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ABSTRAKT

KAMENSKY, Oliver: Helicopter Money ako ndstroj ekonomického oZivenia. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD. -

Bratislava: NHF EU, 2018, 64 s.

Cielom prace je posudit’ realne moznosti vyuzitia Helicopter Money cez kanal
menovej politiky v eurozoéne, zvyraznit' jeho potencialne pozitivne a negativne dosledky.
Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 13 grafov, 1 tabulku a 1 schému. Prva
kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu konceptu Helicopter Money, jeho moznym
podobam a aj teoretickym predpokladom, ktoré musia platit na to, aby bol koncept
uskutoéneny. V druhej kapitole diplomove;j prace sa definuju zretelne ciele, nasledne tretia
kapitola prinasa metodiku prace a metédy skumania. Zaverecna kapitola sumarizuje
vysledky uskuto¢neného prieskumu ako aj vysledky analyzy stavu ekonomiky eurozony

s dorazom na postdenie moznych efektov uplatnenia konceptu Helicopter Money.

Kruacové slova: Helicopter Money, nekonven¢na menova politika, ECB, eurozéna, inflacia

ABSTRACT

KAMENSKY, Oliver: Helicopter money as a Tool of Economic Recovery. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: assoc. prof. Ing. Jana Kotlebova,
PhD. - Bratislava: NHF EU, 2018, 64 p.

The purpose of this thesis is to assess potential usage of Helicopter Money through the
monetary policy channel in Euro Area, to highlight its potential positive and negative
consequences. The final thesis is formed to four chapters. It contains 13 charts, 1 table and
1 scheme. The first chapter is aimed at the theoretical definition of the Helicopter Money,
its different ways of how it can be implemented, and it is also aimed at the theoretical
assumptions, which have to be completed in order to accomplish the concept. In the next
chapter the aims are clearly defined. Consequently, used methods and methodology will be
also clarified. The final chapter summarizes the outcome of research as well as the current
economic condition in the Euro Area with an emphasis placed on potential effects of the
Helicopter Money application.

Key words: Helicopter Money, unconventional monetary policy, ECB, Euro Area, inflation
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Uvod

Globalna finan¢na kriza z rokov 2008-2009 sposobila kolaps roznorodych systémov.
Najviac to vsak pocitil finan¢ny sektor, ktory je v niektorych oblastiach este stale poskodeny
krizou a nedokazal sa vratit do povodného stavu. Bankova a dlhova kriza vyustila do
obdobia nizkeho ekonomického rastu spojeného s deflaciou. Aj ked’ sa uz troven flacie
dostava do kladnych ¢isel smerom k inflaénému ciel'u, nie je eSte vhodny ¢as na tUstup

z nekonvencnej menovej politiky.

Problém nizkeho ekonomického rastu sa nedari vyriesit’ aj kvoli nizkej (slabej) aktivite
komerénych bank voci ich klientom. V historii sa tato neefektivita v transmisnom kandli
navrhovala vyrie$it’ cez koncept ,,Helicopter Money®, ktory prvy raz vyslovil v roku 1969

pan Milton Friedman.

Na tito tému prebieha neustdle diskusia vzhl'adom na jej ndklady a potencialne
hrozby, apreto je nasim cielom posudit’ redlne moznosti vyuzitia konceptu v praxi

a zvyraznit’ jeho potencidlne pozitivne ako aj negativne dosledky.

V prvej kapitole diplomovej prace si predstavime koncept Helicopter Money
a budeme sa venovat’ jeho formam, potencidlnym rizikdm a aj teoretickym predpokladom
jeho zavedenia. Po detailnejSom popisani ciel’a, metodiky prace a metdd skiimania sa vo
Stvrtej kapitole budeme venovat’ analyze ucinkov nekonvenénej menovej politiky ECB

a budeme objasniovat’ potencialny efekt zavedenia konceptu na ekonomiku krajin eurozony.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma

a v zahranicéi

O ekonomické ozivenie sa snazi aj kvantitativne uvolnovanie. D4 sa povedat’, ze
Vv pasci likvidity sa stavaji nastroje menovej politiky net¢inné, a preto je sprostredkovanym
cielom konceptu Helicopter Money regenerdcia ucinnosti menovej politiky. Dévodom
pouzivania nekonvenénych nastrojov je zvdc¢sa snaha o navrat k standardnému vyvoju - inak
to nie je ani pri Helicopter Money. Cielom konceptu Helicopter Money je ozivenie
ekonomiky cez dopyt domacnosti, respektive agregatny dopyt v obdobi, ked” sa ekonomika
nachddza v pasci likvidity (nominalne urokové sadzby st na nule alebo blizko nej). Inymi
slovami je teda cielom daného konceptu dostat ekonomiku z pasce likvidity trvalym
zvySenim menovej bazy. Tym sa vytvori priestor pre uskuto¢iiovanie restriktivnej ako aj
expanzivnej monetarnej politiky, ked’ze bude centralnej banke umoznené hybat’ irokovymi
sadzbami smerom nielen nahor, ale aj nadol (¢o nie je mozné v obdobi, ked’ je ekonomika

v pasci likvidity).?

1.1 Nazory na Helicopter Money z pohlPadu svetovych ekonomov
V eseji The Optimum Quantity of Money vyslovil Milton Friedman (1969)

nasledujiicu myslienku:

.wPredpokladajme, Ze jedného dina preleti ponad verejnost helikoptéra, ktord bude
rozhadzovat’ dodatocnych 1000 dolarov z neba, ktoré su, samozrejme, rychlo pozbierané
clenmi verejnosti. Dalej predpokladajme, Ze kazdy z nich je presvedceny, Ze toto je jedinecna
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udalost, ktorad sa nikdy nezopakuje. ‘

Ciel'om konceptu Helicopter Money je v tomto pripade zvysenie ponuky penazi, ktora
by mala zvysit oakavanu uroven cien, teda dojde aj k zvySeniu ocakavanej hodnoty
inflacie, ¢o spdsobi pokles realnej urokovej miery. Nasledovat by mal narast spotreby
a investicii, ktory ovplyvni output celej ekonomiky. Koncept Helicopter Money je radeny
medzi nastroje nekonvencnej menovej politiky a pre ekonomiku mdze byt’ ndgpomocny prave

VvV momente, ked’ st nominalne tirokové miery blizko nule.

1 BUITER, W. H. 2014. The Simple Analytics of Helicopter Money: Why It Works — Always. In Economics:
The Open-Access, Open-Assessment E-Journal. [online]. 2014, vol. 8, no 28 [cit. 2017-10-28]. Dostupné na
internete: <http://www.economics-ejournal.org/economics/journalarticles/2014-28>.



Friedman (1969) k danej tedrii predlozil 12 predpokladov, ktoré musia byt’ splnené na

to, aby bola tedria pravdiva:

populécia je konstantna,

zal'uby populécie su dané,

objem fyzickych zdrojov je staly,
uroven technologie je dana,

subjekty podliehaji zmenach a neistote,

existencia konkurencie,

N o g s~ wDd e

investiény majetok vydrzi nekone¢ne dlho, nemodze byt reprodukovany

a opotrebovany, pricom si nevyzaduje ziadnu udrzbu,

8. dany investi¢ny majetok nemdze byt kupovany ani predavany,

9. subjektom nie je umoznené poziciavat’ si,

10. jedinda mozna vymena je sluzba za peniaze, peniaze za sluzbu alebo sluzba za
sluzbu,

11. ceny je mozné menit,

12. pouzivaju sa len peniaze s nitenym obehom (papierové peniaze s oznacenim ,,toto

je jeden dolar®).

Friedman v tedrii zadefinoval rovnovazny stav, kde nominalny ro¢ny prijem
predstavoval 10 000 americkych dolarov a jednotlivci v priemere drzia 5,2 nasobok
tyzdiiového prijmu, ¢o je presne 1 000 dolarov. Po zhodeni dodatocnych 1 000 dolarov sa
odrazu priemernd drZzba u jednotlivcov zdvojnasobi na Groven 10,4 nasobku tyzdnového
prijmu (ked’Ze Friedman predpokladal, ze jednotlivci boli schopni pozbierat’ presne také
mnozstvo dodato¢nych dolarov, ako aktualne drzali). Obyvatelia st vSak presvedceni, Ze
Helicopter money je jednorazova udalost’, a preto sa chcu jednotlivei vratit’ na Giroven drzby
V hodnote 5,2 ndsobku tyzdiiového prijmu. K rovnovdhe sa vSak nebude mozné vratit,
pretoze sice jednotlivec méze jednorazovo minut’ viac a svoju drzbu vrati na troven 5,2
nasobku, no jeho nakup je prijmom niekoho iného, kto tiez bude chciet’ podl'a predpokladu
minut’ viac a znizit’ svoju sucasnt drzbu o polovicu. Ked'ze vo Friedmanovom priklade nie
je mozné vyprodukovat’ via¢sie mnozstvo fyzickych tovarov, finalna rovnovéaha nastane, len
ak bude ro¢ny prijem vo vyske 20 000 dolarov pri rovnakom objeme sluzieb ako predtym.
Vysledkom teda bude zdvojnasobenie urovne cien. Zmenu cien povazuje Friedman vo

svojom priklade za nejasnu, pretoze distribucia pozbieranych peniazi nemusi byt



rovnomernad, a preto jedinci, ktori ziskali viac penazi nez ini jedinci, budii moct’ ovplyviiovat

ceny viac nez jedinci, ktori pozbierali pefiazi mene;j.2

Druhym naj¢astejSie spominanym ekonémom v suvislosti s teériou Helicopter Money
je byvaly guvernér centralnej banky Spojenych statov americkych (Federal Reserve System,
dalej len Fed), Ben Bernanke. Vo svojej re¢i oh'adom monetarnej politiky v Japonsku
predostrel Helicopter money ako rieSenie stavu, ktory panoval v tej dobe v Japonsku (re¢
bola prednesena v roku 2003). Hovoril 0 tom, Ze Bank of Japan (d’alej len BoJ) by mala
rozmysl'at’ nad’alej nad rozsirenim ndkupu vladneho dlhu, najlepsie v kombindcii s dafiovou
ulavou alebo inym fiskalnym stimulom. Spominal, ze japonski verejni Cinitelia mézu byt
neochotni pouZzit’ expanzivnu fiskalnu politiku, pretoZze nadmerny vladny dlh méze spdsobit’,
ze budl dané nastroje neucinné. Ich neochota stivisela najma z faktom, ze l'udia moézu radse;j
prostriedky z danovej ulavy uSetrit nez minit z dovodu predpokladaného zvySenia
budticich danovych povinnosti — dany princip sa vV odbornej literatire nazyva Ricardova
ekvivalencia. Aj ked’ su sktisenosti s danym principom vo svete zmieSané, v Japonsku by
mohol byt platny najmé z dovodu, Ze si I'udia sit vedomi mozného bremena narodného dlhu.
V skratke, k zosilneniu viery vo fiskalny stimul v Japonsku by doslo, ak by bol preruseny
vztah medzi expanzivnymi fiSkdlnymi nastrojmi pouZitymi dnes a predpokladanym

zvySovanim danového zataZenia, ktoré musia daftovnici zaplatit’ v budiicnosti.

NajddlezitejSia téza, ktora Bernanke wvyslovil, sa tyka spoluprace menovych
a fiSkalnych autorit v Japonsku. Podl'a neho by boli dané autority spolu schopné vyriesit’
nepriaznivi ekonomicku situdciu znizenim daniového zat'azenia domécnosti a firiem, o
musi byt’ priamo spojené s prirastkovymi nakupmi vladneho dlhu centralnou bankou — teda
danova ulava by bola financovana vytvorenim novych penazi. Navyse predpokladajme, Ze
BolJ sa zaviazala cielit’ cenovu hladinu, Co znamena, ze vicSina alebo vSetok prirastok

pehaznej zasoby by bol vnimany ako trvaly.?

Cherry Reynard (2016) spomina tiez definiciu konceptu Helicopter Money, ako
myslienku, pri ktorej centralna banka plati za expanzivnu fiskalnu politiku reprezentovanu
zvySenymi vydavkami na infraStruktaru alebo danovou ul'avou. Namiesto toho, aby ndklady

niesli priamo danovnici, alebo aby bol emitovany vyssi vladny dlh, centralna banka venuje

2 FRIEDMAN, M. 1969. The Optimum Quantity of Money and Other Essays. 1. vyd. New York: Aldine de
Gruyter, 1969, s. 1 — 17. ISBN 0-20206030-6.

3 BERNANKE, B. S. 2003. Some Thoughts on Monetary Policy in Japan. Speechces of Federal Reserve
Officials. The Federal Reserve Board. 2003. Dostupné na internete:
<https://www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speeches/2003/20030531/>.
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peniaze do Statnej pokladnice. Dané prostriedky slizia na zaplatenie infraStruktirnych
vydavkov alebo danovych ulav. Mala by to byt’ jednorazova odpoved’ na krizov1 situdciu —
nemalo by vSak ist' o permanentné znizenie dani alebo permanentné zvysSenie vydavkov

vlady.

Rayner vo svojom prispevku hovori, ze fiskalny stimul (Helicopter Money) by mohol
mat’ dve podoby: robustnd danova twlava alebo infraStruktarne vydavky. Prvé zo
spominanych rieSeni by bol ur€ite politicky komplikovanej$im riesenim. V momente, ked’
najchudobnejSich zasiahnu vazne Casy, by vnem, ze vlada venuje bohatym obed zadarmo
prostrednictvom danovej ulavy, pdsobil politicky nekorektne. Rovnako zhorsenie
nerovnosti medzi bohatymi a chudobnymi by vytvorilo jasné socialne divizie. Ekonomicky
by teda nemuselo dojst’ k vytuZzenému efektu. Vo vSeobecnosti, nerovnost’ nepomaha rastu,
pretoze bohati 'udia maji mensi sklon k spotrebe, zatial’ ¢o chudobni 'udia maju tendenciu
minat’ ovela vacsiu Cast’ svojho prijmu. Touto cestou by danovd tlava mohla cielit’ na
nespravne osoby, a preto by posobila prakticky kontraproduktivne. Rayner veri, Ze vydavky
na infrastrukturu st jednoduchsim rieSenim, pricom poukazuje na to, zZe existuju oblasti, kde
by mohli byt dané vydavky pouzité - konkrétne Vv krajinach ako Spojené kralovstvo,
Nemecko a Spojené staty americké. Hovori aj o tom, Ze vel'mi zaleZi na tom, v ktorej krajine
K pouzitiu vydavkov dojde, pretoze napriklad Spojené S$taty americké maju velky

multiplikaény efekt a reagovali by vel'mi dobre na fiskalny stimul.

Podl'a Raghurama Rajana (2016), guvernéra Reserve Bank of India, je len mala Sanca,
Ze by peniaze dané 'udom mohli stimulovat’ rast, ak by dany néstroj zaviedli €initelia vo
vyspelych ekonomikach. Podl'a neho nie je jasné, ¢i by vyhadzovanie penazi von z okna,
alebo cielené platby do ruk prijemcov boli politicky prijatelné v mnohych krajinach alebo
¢i by vobec mohli dosiahnut’ vytuzeny efekt. Podl’a neho Helicopter Money nemusi spravne
pracovat’ prave z toho dovodu, Ze uz aj tak vel’ké mnozstvo fisSkalnych vydavkov nedokazalo
stimulovat’ rast. Preto si nemysli, Ze dané rieSenie by bolo vSelickom ako si mnohi l'udia

myslia.*

Eric Larose (2016) sa v kratkom prispevku venoval Helicopter Money. Primarnym
argumentom proti zavedeniu Helicopter Money je podla neho zakotveny v politike

a ekonomike. V podstate ide o spojenie fiskalneho a monetarneho nastroja, pretoze nové

4 RAO, S. — STROHECKER, K. 2016. Indian central bank governor says helicopter money no panacea.
[online]. 2016, [cit. 2017-10-30]. Dostupné na internete: <http://www.reuters.com/article/us-india-chank-
rajan/indian-central-bank-governor-says-helicopter-money-no-panacea-idUSKCNOY119L>
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peniaze su vytvorené centralnymi bankami, no distribuované su vo forme fiskalnych
transferov. Centralnej banke chyba autorita na to, aby mohla znizit dane alebo navysit
vladne vydavky. Z tohto dovodu méze Helicopter Money ohrozovat’ nezavislost centralnych
bank, ked’ze dochadza k odovzdaniu urcitej kontroly nad ponukou penazi do ruk politikov,
ktori tym padom ziskaji schopnost’ financovat” vladne vydavky vytlatenymi peniazmi
namiesto toho, aby vzrastlo danové zat'azenie v si¢asnom alebo budiicom obdobi. Aj keby
bolo dohodnuté, ze udalost’ sa zopakuje len jedenkrat, politici by sa vzdy mohli pohravat’
s myslienkou navratu k danej aktivite. Akékol'vek kratkodobé pozitiva Helicopter Money
moézu byt enormne prevazené dlhodobymi negativami vV podobe straty menovej nezavislosti,
ktord je podla ekonémov doblezitd preto, aby nevznikali inflacné tlaky. NavySe, efekty
Helicopter Money mézu byt tazko predvidatelné, pretoze ich uspech zavisi najmi od
schopnosti ovplyvnit' spravanie spotrebitelov ako ajinflacné ocakavania. Ak by
spotrebitelia vnimali dany néstroj ako prejav zufalstva, mohli by stratit’ vieru v schopnost’
centralnej banky uskuto¢novat’ efektivnu menov politiku, ¢o by ich viedlo k Setreniu penazi
namiesto ich minania (Ricardova ekvivalencia) — to by spdsobilo zlyhanie Helicopter
Money. Okrem toho by Helicopter Money mohlo skonéit’ vd’aka ofakavaniam aj narastom

inflacie d’aleko za iroven 2-percentného inflaéného ciel’a.®

David Roche (2016) v kratkom prispevku hovoril o tom, pre¢o podla neho
k Helicopter Money neddjde a venoval sa aj jeho porovnaniu s kvantitativnym uvolfiovanim
(z angl. quantitative easing, d’alej len QE). Podl'a neho sa hovori, ze Helicopter Money ma
oproti QE (ktor¢ je casovo obmedzené a reverzibilné) dve vyhody. Prvou je, Ze dany nastroj
vyusti do priameho stimulu agregatneho dopytu vd’aka vladnym vydavkom. To vSak zalezi
na sposobe, akym vlada vydavky pouzije. Ak podjde o vydavky na infrastrukturu, potom
naozaj dojde k stimulu. Ak vSak budi mat podobu socialnych transferov (od ktorych
vacsinou zavisi vitazstvo vo vol'bach), 'udia mézu dané prostriedky uSetrit’, vychadzajic
z nadmerného sporenia sukromného sektora, pripadne méze dojst’ k ich uniku do zahranicia.
Druhou vyhodou oproti QE by malo byt’, ze Helicopter Money je trvaly akt. Trvalym vSak
nebude dovtedy, kym sa bude stale obrafiovat’ nezavislost’ centralnych bank, ktoré su
,nezavislé® len do takej miery, ze konaju na zaklade toho, ako si to trhové podmienky
vyzaduju. Z tohto vyplyva, ze vyhody su neisté, zatial’ Co rizika (strata dovery v menu, unik

kapitalu a nekontrolovatel'na uroven inflacie) st velké. Cudia by potrebovali mat’ velka

5> LAROSE, E. 2016. Helicopter money. In Jargon Alert. [online]. 2016 [cit. 2017-10-30]. Dostupné na
internete: <https://www.richmondfed.org/publications/research/econ_focus/2016/q2/jargon_alert>.

12



vieru v predvidavost’ a vedomosti politikov ako aj centralnych bankarov na to, aby sa

odmléali pri tomto takmer fiktivnom pokuse.®

V roku 2013 rozoberali popredni ekonémovia monetarnej politiky otazku Helicopter
Money na London School of Economics. Mike Woodford odpovedal na otdzku, ¢o si mysli
0 potencialnom dopade Helicopter Money v porovnani s QE. Okrem toho sa venoval
prepojeniu Helicopter Money a jeho koncepcie cielenia rastu nominalnecho HDP. Podl'a neho
mozu byt oba nastroje (QE ako aj Helicopter Money) pouzité ako stimul vychadzajuci
z rovnakého bodu rovnovahy. Na jednej strane podl'a neho prvy spominany nastroj moze
zvysit menovu bazu cez nakup vladnych dlhopisov centralnou bankou, pricom sa centralna
banka zaviaze k permanentnému udrzaniu menovej bazy na vys$ej urovni. Pri druhom
spominanom nastroji by doSlo k natlaeniu novych peiazi, ktoré by sa pouzili na
financovanie transferov verejnosti, ¢o by znamenalo, Ze novo natlacené peniaze by Sa
nendvratne stali sucastou menovej bazy. Predpokladajme, ze v oboch pripadoch dojde
k vladnym nakupom rovnakym spdsobom, a dane s zvySované na to, aby financovali dané
nakupy a sluzili vyraznému vladnemu dlhu, potom ¢o boli prostriedky centralnej banky
presunuté do Statnej pokladnice. Za predpokladu, ze menova béaza vzrastla o rovnaku
permanentnu Cast’, dokonala predvidanad rovnovaha je rovnaka v oboch pripadoch. Fiskalne
dosledky st podl'a autora v oboch pripadoch rovnaké. Pri QE nadobudne centrdlna banka
aktiva, ale zaroven zniZi Urok plateny z vladnych dlhopisov spit’ Statnej pokladnici, takze
rozpocty vsetkych stran ostant rovnaké ako keby ani nedoslo k nakupu vladnych dlhopisov,

tak ako to je v pripade Helicopter Money.

Efekty vSak moézu byt rozdielne v pripade, Ze dosledky buducej politiky nebudt
vnimané verejnostou rovnako. V pripade QE nemusia 'udia narast menovej bazy povazovat’
za permanentny — vV kone¢nom ddsledku, ani to tak nebolo v pripade Japonska pocas rokov
2001 az 2006. Takisto verejni Cinitelia v Spojenych Statoch a vo Velkej Britdnii trvajii na
tom, ze narast suvah centralnych bank nebude permanentny — v takom pripade prakticky
neexistuje dovod na to, aby doslo k narastu dopytu. V pripade Helicopter Money by bola
myslienka udrzania permanentne vysSej menovej bazy mozno pre verejnost’ uveritel'na.

V pripade Helicopter Money ma okamzité prijatie transferu do ruk ob¢anov viest k viere, ze

® ROCHE, D. 2016. Against the tide: Helicopter money? Not likely. [online]. 2016, [cit. 2017-11-05]. Dostupné
na internete:  <https://www.euromoney.com/article/b12kpq7fgrmmll/against-the-tide-monetary-policy-
measures-helicopter-money-not-likely?copyrightinfo=true>.
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si P'udia mézu dovolit’ minat viac, aj ked by nepremyslali alebo nerozumeli budicim

zmenam podmienok, ¢o nie je pravda pre QE.

Aj ked sthlasi s vyhodami Helicopter Money, sam veri, ze k rovnakému vysledku
(bez potreby sofistikovanych ofakavani obyvatel'stva) by bolo mozné dopracovat’ sa cez
fiskalny transfer financovany dlhopismi, ktory by bol kombinovany so zdvéizkom centralne;
banky cielit nominidlne HDP. Dokonaly bod rovnovahy by bol rovnaky ako v pripade
Helicopter Money a QE. Rovnako ako v pripade Helicopter Money by doslo k okamzitému
transferu, ktory by obyvatel'stvo pouzilo aj napriek neporozumeniu désledkov daného
nastroja v budicnosti. Ked’ze by nedochadzalo priamo k transferu medzi centralnou bankou
a obyvatel'stvom, tradi¢né rozliSenie medzi nastrojmi fiskalnej a monetarnej politiky by

ostalo zachované.’

V roku 2013 hovoril Adair Turner o Helicopter Money na Cass Business School.
Podl'a neho m6zu vlady dany nastroj uskutocnit’ bud’ rozdanim petiazi medzi 'udi alebo, viac
realnejSie, rozdanim Sekov (v roku 2009 australska vlada poslala Seky velkému mnoZstvu
danovych poplatnikov — akcia prezyvana aj ,,cash splash®). Ide vSak v tomto pripade o Cisto
fiskalny nastroj, nie o nastroj menovy. Centralne banky nemaju ziadne pravo rozdat’ peniaze
(mo6zu len vymenit’ jedno aktivum za druhé tak ako v pripade QE). Dané rozhodnutie by
muselo byt podlozené beznym schval'ovacim procesom pre rozpocet. Preto ide o vladnu
helikoptéru, ktora by zhadzovala peniaze, takze ide 0 nastroj fiskalnej politiky. Samozrejme,
dochadza k nezhodam v diskusiach, ako vel'mi by doslo k stimulovaniu dopytu. Pokial’ je
pritomny silny vytla€aci efekt alebo Ricardova ekvivalencia (€o je vel'mi nepravdepodobné,
ak je pritomna nevyuzita ekonomicka kapacita a ak si urokové miery drzané na minimach
menovymi nastrojmi), alebo nie je mozné financovat’ dany deficit, potom k stimulovaniu
dopytu neméze dojst’. Stimul by vSak nastal, ak sa ekonomika nachadza v pasci likvidity,
priCom zaroven existuje nevyuzita ekonomicka kapacita. Okrem toho musi byt povolené
financovanie deficitu novo natlacenymi peniazmi, o je v siCasnosti najmenej realny
predpoklad. Prijemcovia penazi sice moze istu Cast’ uSetrit’, no va¢sinu spotrebuju. Preto ti,
ktori skimaju dany nastroj, sa nemylia v tom, Ze fiSkalna expanzia by zabezpecila sebaistejsi

impulz pre dopyt nez QE.

" REICHLIN, L. — TURNER, A. - WOODFORD, M. 2013. Helicopter money as a policy option. [online].
2013, [cit. 2017-11-06]. Dostupné na internete: <https://voxeu.org/article/helicopter-money-policy-option>.
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Autor hovori aj o rozdieloch medzi Helicopter Money a QE. Po prvé, centralne banky
sa rozhoduju, kedy a v akom mnozstve bude QE implementované, zatial’ ¢o pri verejnom
financovani pojde o spojené rozhodnutie vlady a centralnej banky. Dany fakt dava do

(13

popredia otazku nezavislosti centralnej banky: schopnost povedat ,nie” vldde na
poziadavku financovania je dolezitym vychovnym prostriedkom pre rozpoctové vydavky.
Po druhé, problém moze spocivat’ v rozdielnom pochopeni finan¢nych trhov v désledkoch
daného nastroja. Zrozumitelnym je, aky vyvoj prinaSa QE (drzba nadmernych rezerv
centrdlnymi bankami, ¢o sa vSak z dlhodobého hl'adiska nepovazuje za uspokojujici jav),
zatial’ ¢o v pripade Helicopter Money bude tazké uréit’, akym smerom sa bude jeho pouzitie
vyvijat.8

1.2 Formy Helicopter Money

V nasledujtcej tabulke si ukdZeme prehlad foriem skumaného konceptu podla

roznych autorov.

Tabul’ka 1: PrehPad foriem konceptu Helicopter Money®

Autor / ekoném Forma Helicopter Money
B. Bernanke Danova ulava (alebo iny fiskalny stimul)
Ch. Reynard Danova ul'ava alebo vydavky na infrastruktiru
Danova ul'ava alebo vladne vydavky na infrastruktiaru
A. Rayner . L
(uprednostiiuje druhtt moznost’)
Danova ul'ava, vladne vydavky na infraStruktaru, zaslanie
E. Larose y . , .
Sekov priamo domacnostiam
D. Roche Vladne vydavky
M. Woodford Darnova al'ava a vladne vydavky
A. Turner Darova ﬁl’.'fwa, vladne vydavky, zaslanie Sekov priamo
domacnostiam
F. Nugee, J. Hazell Danova ul'ava a vladne vydavky
W. Buiter Danova ul'ava, transferova platba domacnostiam, vladne
vydavky
K. Ueda Nakup aktiv (tovarov, sluzieb, imania firiem)
T. Meyer Poslanie prostriedkov priamo na ti¢et obyvatel'ov cez

komer¢né banky, vyuzitie kryptomien
Zdroj: vlastné spracovanie

8 GRENVILLE, S. 2013. Helicopter money. [online]. 2013, [cit. 2017-11-06]. Dostupné na internete:
<http://voxeu.org/article/helicopter-money>.

® Prehl'ad foriem konceptu Helicopter Money vychadza nielen z podkapitoly 1.1., ale aj z ostatnych podkapitol
teoretickej Casti.
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Z tabul’ky ¢.1 vyplyva, ze vdcSina autorov vidi uskutocnitel'nost’ konceptu Helicopter
Money Vv podobe dainovej ul'avy alebo vladnych vydavkov. Okrem toho niekol'ko autorov
spomina zasielanie prostriedkov priamo domécnostiam (prostrednictvom Sekov,
transferovych platieb, pripadne cez Uéty v komerénych bankach) a ojedinelou formou
Helicopter Money je nakup aktiv zo strany Bol, priCom nakup spdsobi rast ich cien, ¢o
zvySuje redlne bohatstvo obyvatel'stva (autor aplikoval dany koncept na ekonomiku
Japonska). Vo vicsine pripadov sa autori zhoduji v nazore, Ze novo vytlaéené peniaze
poskytne centralna banka vladnym organom, ktoré uskuto¢nia transfer prostriedkov
domacnostiam, pripadne pouziju vladne organy dané prostriedky na pokrytie daiiovej ilavy

alebo na pokrytie zvysenych vladnych vydavkov.

Napriek tomu, Ze sa vacSina autorov zaobera uskuto¢nenim konceptu cez fiskalnu
politiku (vac¢sinou v sucinnosti s menovou politikou), najtransparentnej$im sposobom by
bola distribucia priamo do riak ekonomickych subjektov, ktori by uskuto¢nila centralna
banka sama. Ak by centralna banka bola nezavisla vo vykone svojej ¢innosti a bola by
zaroven kredibilna v o¢iach ekonomickych subjektov, tak by mohlo dojst’ k uskutoéneniu
konceptu priamo centralnou bankou, pretoze ¢im menej krokov by proces mal, tym viac

pravdepodobné je spravodlivé a tspesné uskutocnenie konceptu Helicopter Money.

Podl'a Kotlebovej (2016) mézeme formy Helicopter Money rozdelit’ nasledovne:

Schéma 1: Formy Helicopter Money __| Transfer hotovosti na tget
vlady v CB

| Nakup $tatneho dlihu od

Monetizacia dlhu o

— Fiskalna politika

Haircut na drzbe statneho

Danovy rabat L— dlhu centralnou bankou v
aktivach

Transfer obeZiva
domacnostiam

Transfer Sekov
domacnostiam

— Monetarna politika - - Cez menovu bazu -

‘Helicopter Money
|

— Cez kryptomeny

) ] Uvery komerénym bankam
Zdroj: Medzinarodné finan¢né centra, prednasky — L— 73 0% U.s. bez kolateralu v

podobe nakupu CP

Doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD; vlastné spracovanie
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1.3 Potencialne rizika vyplyvajice zo zavedenia Helicopter Money

Autori Felix Nugee a Jonathon Hazel sa zaoberali vo svojej $tadii aj opisom moznych

problémov, ktoré mézu nastat’ po zavedeni konceptu Helicopter Money. Podl’a nich existuje

pét potencialnych hrozieb:

1.

Strata pracovnej motivacie — ak vlada venuje za normalnych okolnosti
prostriedky obyvatel'stvu, tak 'udia budi mat’ sklon brat’ si viac dovolenky,
respektive neplateného vol'na. Helicopter Money je vSak zavadzané v obdobi
pasce likvidity, kedy je nezamestnanost’ limitovana dopytom po praci zo strany
firiem, a preto zmeny ponuky prace maji maly vplyv na motivaciu.

Zvysena inflacia — vel’a autorov sa boji, ze inflacia moze po zavedeni konceptu
nekontrolovane réast, no autori Studie veria, ze kredibilita centralnej banky
(konkrétne Bank of England) by takmer urCite zabrénila vyraznému rastu
inflacie, kedZe by odovodnili dany koncept ako novy ndstroj nezévislej
monetarnej politiky a nie ako monetarne financovanie rozpoctového deficitu.
Nepopularnost’ u voli¢ov — je mozné, ze koncept je politicky neudrzatel'ny
z dovodu, Ze sa l'udia boja zavedenia tohto konceptu (vyplyvajuc z minulych
skusenosti s nastrojmi menovej politiky). Autori vSak veria, ze aj toto
negativum moze byt odstranené, ked’Ze koncept ma pomerne atraktivnu formu
(odovzdanie prostriedkov priamo do ruk obyvatel'stva), o najmé v Case krizy
I'udia vrelo privitaju.

Centralizacia moci — V pripade zavedenia konceptu v réZii centralnej banky
by bola zverena centralnej banke Sir§ia moc, ¢o nemusia politici danej krajiny
tolerovat. V §tudii autori demonStruju, Ze centrdlni bankari dokdzu riadit
ekonomicky cyklus ovel’a efektivnejSie ako politici, a preto je zverenie vacsej
nezavislosti, respektive moci do ruk centralnej banky pozitivne pri zavadzani
konceptu Helicopter Money. Rizikom teda je, ze politici nebudu ochotni vzdat’
sa celého procesu zavedenia Helicopter Money v prospech centralnej banky.
Zmena mandatu — z vela stadii vyplyva, ze po zavedeni konceptu bude
potrebné zmenit hlavny ciel' centrdlnej banky — namiesto flexibilného
inflacného cielenia bude potrebné zacat cielit nomindlnu uroven HDP.

Problém je v tom, ¢i nedojde k strate kredibility centralnej banky, ak zacne
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sledovat’ iny ciel’ (vzhl'adom na to, Ze inflacné cielenie je pritomné uz dlhSiu

dobu).®

1.4 Teoretické predpoklady zavedenia Helicopter Money
Pri zavedeni Helicopter Money musia existovat’ ur¢ité predpoklady na to, aby bolo
vobec mozné dosiahnut’ predpokladany vysledok. Uz vo vysSie spominanych stidiach bolo

zrejmé, ze uspech konceptu sa odvija od viacerych faktorov:

1. od sklonu k spotrebe a tsporam ekonomickych subjektov
2. od toho, ¢i sa ekonomika sa nachadza v pasci likvidity

3. od nezavislosti a kredibility centralnej banky
4

od trovne finan¢ného sprostredkovania

Uspech Helicopter Money je ohrozeny, ak nie su dané prostriedky pouzité
ekonomickymi subjektami na spotrebu. Okrem toho dava zmysel zacat’ s konceptom, len ak
je ekonomika v pasci likvidity a zaroven obyvatel'stvo veri v kroky vykonané centralnou
bankou. Cely koncept vSak zarovenn mdze padnut’ na tom, Ze sa prostriedky dostanu len
K vybranej skupine ekonomickych subjektov (banky, finan¢né institicie), o je
ovplyvitované troviiou finanéného sprostredkovania, Na nasledujicich strandch si

v kratkosti zadefinujeme vSetky Styri spominané faktory.

1.4.1 Sklon k spotrebe a sklon k usporam

Podla Lisého existuje zavislost medzi spotrebou, Gsporami a vySkou dochodku.
Zavislost’ medzi danymi veli¢inami vyjadruje pomocou kategorii sklon k spotrebe a sklon
k asporam. Podiel spotreby na dochodku reprezentuje sklon k spotrebe (C/Y), ktory ukazuje,
aka Cast’ dochodku sa spotrebuje. Sklon k tispordm definuje ako pomer medzi usporami

a dochodkom (S/Y). Suctom sklonu k spotrebe a sklonu k isporam dostaneme ¢islo jeden.

Napriek tomu, Ze spotreba tvori u vyspelych ekonomik asi dve tretiny hrubého
domaéceho produktu, akceleratorom rozvoja ekonomiky su prave uspory. To, ze domacnosti
neminuli cely dochodok na spotrebné statky neznamend, Ze dané prostriedky vypadnu

z obehu dlhodobo. Sporenie mé podl'a Lis¢ho dve fazy: pocas prvej sa peniaze sporia

0 NUGEE, F. — HAZELL, J. 2014. Helicopter Money — a Proposal For Macroeconomic Reform.
TheWilberforce Society. [online]. 2014, [cit. 2017-11-06].  Dostupné  na internete:
<https://wilberforcesocietyblog.files.wordpress.com/2014/01/helicopter-money.pdf>.
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Vv banke alebo st pouzité na nakup cennych papierov; v druhej faze dochadza k rozhodnutiu

ekonomickych subjektov investovat’ dané zdroje. Vysledkom investicii su dva efekty:

1. Déchodkovy efekt — narast investicii spdsobi narast agregatneho dopytu, ¢o
vyusti do rastu hrubého doméceho produktu, déchodkov ako aj zamestnanosti;
2. Kapacitotvorny efekt — narastom investicii je vytvorena nova vyrobna
kapacita, ¢im sa zvySuje akumulacia kapitalu, ekonomicky rast ako aj uroven

potencialneho produktu.

1.4.1.1 Determinanty spotreby a uspor
Ekonoémovia sa zhoduju na Styroch externych faktoroch, ktoré ovplyviiuja spotrebu

a uspory domacnosti:

1. Bohatstvo. Ak sa zvySuje majetok alebo disponibilny prijem jednotlivca,
spotrebna funkcia sa posuva vysSie a naopak funkcia uspor nizsie, pretoze
jednotlivec si moze dovolit’ spotrebovat’ viac.

2. Ocakavania. Neistota alebo zla ocakavana budlca situdcia vedie zvicsa
domacnosti k zniZeniu spotreby a k zvySovaniu uspor. V pripade o¢akévania
vys$sej cenovej hladiny dochadza k zvySeniu spotreby a K znizeniu tspor.

3. Dlh domaéacnosti. Domécnosti moézu zvysit svoju spotrebu pozickami
a zadlzenim. Ale akumulécia dlhu spdsobi, Ze domacnost potrebuje
V budutcnosti €oraz vacsiu Cast’ svojho disponibilného prijmu pouzit’ na splatku
dlhu, a preto spotreba klesa.

4. Dane atransfery. V pripade zmeny dani dojde k zmene spotreby a uspor
rovnakym smerom. Ak ddjde k zvySeniu dani, domacnost’ znizi spotrebu ako
aj uspory, pretoze dojde k zniZeniu jej disponibilného prijmu. Naopak, ak vlada

zvysi dafiové transfery, tak dojde k narastu spotreby ako aj ispor domacnosti.*?

Pre rozliSenie spotreby u roznych ekonomickych subjektov ndm pomoéze vydavkova
metodda vypoctu HDP, ktord sa podl'a Lisé¢ho skladd z vydavkov domécnosti na osobnu
spotrebu tovarov a sluzieb, zo sukromnych investicii firiem, vydavkov $tatu na nakup
tovarov a sluzieb a Cist¢ho exportu. Spotreba domacnosti podl'a neho spociva v nakupe

predmetov kratkodobej a dlhodobej spotreby. Spotrebu firiem chépe ako tvorbu hrubého

W LISY, J. 2011. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2011. s.383-391. ISBN 978-80-8078-406-5.
2 DODGE, E. R. 2008-2009. Five steps to a 5. AP Microeconomics/Macroeconomics. New York: McGrow-
Hill, 2008-2009, s. 190. ISBN 0-07-159598-8.
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fixného kapitalu (nahrada opotrebovanych strojov, stavba novych budov) a ako zmenu stavu
zasob (zvySovanie zasob surovin, materidlov a finalnych vyrobkov), teda ako investicie do
kratkodobych aktiv (obratkovy tovar) alebo dlhodobych aktiv (stroje, budovy, zariadenia,
ktoré prinesu firme dlhodoby uzitok). Spotrebou Statu sa rozumeji vydavky na nakup
tovarov, ktoré kupuje $tat od sukromného sektora, vydavky na stavbu dialnic a ciest,
vydavky na armady, mzdy Statnych zamestnancov, sudcov a ucitelov. V pripade Statu teda

ide najméd o vydavky na infrastruktaru. Transferové platby sa sem nezarad’uju.

Uspory predstavuju, ti Gast dochodku, ktora sa nespotrebuje. Sporia firmy,
doméacnosti a aj §tat. Uspory st z makroekonomického hladiska zdrojom investicii, ¢im
tvoria predpoklad pre zvySenie vykonnosti hospodarstva a kapitdlovej vybavenosti.
Ekonomické subjekty st motivovani tvorit’® uspory z dovodu zabezpecenia socidlno-
ekonomickej stability. Celkovy objem uspor je zavisly na konkrétnych ekonomickych
podmienkach. Urokova miera ovplyviuje Gspory do velkej miery, pretoze ekonomické
subjekty sporia viac, ak je nominalna tirokova sadzba na vyssej urovni. Okrem toho na objem
uspor vplyvajui aj rézne psychologické faktory — ekonomické subjekty moézu akumulovat’
prostriedky z prevencie pred neo¢akavanymi negativnymi udalostami. Uspory st funkciou

dochodku — ak dochodok rastie, tak rastl aj Gispory a aj podiel ispor na dochodku.™®

Z predoslého odseku vyplyva, Ze ekonomické subjekty, ¢i uz domacnosti, firmy alebo
Stat, maju tendenciu zvySovat’ spotrebu v tom pripade, ze je nominalna tirokova miera na
nizsej urovni, pretoze vSetky uvedené subjekty su schopné pozicat’ si dodatoné financné
prostriedky za relativne lacny urok. NavySe subjekty nie su motivované viazat svoje
prostriedky na sporiacich uctoch ¢i terminovanych vkladoch v banke, pretoZze pontkany
urok je prili§ nizky, a preto hl'adaja alternativne vyuzitie pre svoje financie. Naopak, ak je
nominalna trokova miera na vyssej urovni, subjekty stt motivované svoje vol'né prostriedky
ulozit’ na sporiace UCty/terminované vklady. Zarovenn obmedzia Giverovu aktivitu, pretoze

pozicanie si dodato¢nych finan¢nych prostriedkov je pre nich prili§ ndkladné.

Dal§im vyznamnym determinantom, ktory ovplyviluje spotrebu a Gspory
ekonomickych subjektov, je ekonomicky cyklus. Zatial' ¢o v Case expanzie dochadza
u ekonomickych subjektov k rastu spotreby a poklesu uspor, v Case recesie sa spotreba
zmensuje, pretoze ekonomické subjekty akumuluj Gspory, ¢im sa snazia zmiernit’ negativne

dosledky recesie.

131ISY, J. 2011. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2011. s. 369-388. ISBN 978-80-8078-406-5.
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1.4.2 Pasca likvidity

Koncept Helicopter Money je podla mnohych autorov vhodné pouzit, len ak sa
ekonomika nachadza v pasci likvidity. Preto si teraz v kratkosti predstavime definiciu
daného stavu ekonomiky. Podla Krugmana (1998) je pasca likvidity definovana ako
situdcia, v ktorej sa konven¢nd menova politika stava nefunk¢énou, pretoze nominalne
tirokové miery st na nule alebo blizko hodnoty nula: dopiiianie menovej bazy nema ziadny

efekt, pretoze obezivo a dlhopisy su privatnym sektorom vnimané ako dokonalé substittty.

V obdobi pasce likvidity je problémom, Ze trhy veria v to, zZe cielom centralnej banky
bude stdle cenova stabilita, a tak vnimaji akukol'vek sti€asnli expanziu menovej bazy len
ako docasnt. Tradi¢ny vnem, ze v pasci likvidity sa monetarna politika stdva neti¢innou
ajedine fiskdlna expanzia moze vyrieSit problémovu situaciu, musi byt podmieneny:
monetdrna politika by v skutocnosti bola efektivna, ak by mohla centrdlna banka

doveryhodne vyhlésit’, ze nebude cielit’ v buducnosti vyssSiu cenovi hladinu.

Pocas pasce likvidity centralna banka zisti, ze nemdze zvysit’ SirSie menové agregaty,
ked’Ze prirastky monetarnej bazy jednoducho zvySuju len rezervy a drzbu hotovosti, a preto
dané agregaty uz nie su viac spol’ahlivymi indikatormi GspeSnosti monetarnej politiky. Preto
neuspesny pokus 0 ich navySenie neznamena, Ze zavazny problém je zakotveny v bankovom

sektore. 14

Podl'a Hira Ita (2006) je pasca likvidity stav, v ktorom st nominalne Grokové miery
blizko alebo rovné nule a menové autority nie si schopné stimulovat’ ekonomiku nastrojmi
monetarnej politiky. V danej situacii (ked’ze naklady obetovanej prilezitosti drzby penazi st
rovné nule) si domacnosti vytvaraji zasobu penazi aj napriek tomu, Ze monetarne autority
zvySuju ponuku penazi na to, aby podporili ekonomiku. Nasledne, uvol'nené financie sa
nemusia stat’ novymi investiciami. Pasca likvidity je zvy€ajne sposobena deflaciou. Ak
deflacia pretrvdva v kombinécii s extrémne nizkymi nomindlnymi Grokovymi mierami,
vznikd nebezpecna Spirdla stagnacie outputu a d’alSich ocakavani deflacie, ktoré vedu

K vys$im realnym Grokovym mieram. Dvomi vyznamnymi prikladmi obdobi pasce likvidity

14 KRUGMAN, P. 1998. It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap. Massachusetts
Institute  of  Technology. [online]. 1998, [cit. 2017-11-07]. Dostupné na internete:
<https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/1998/06/1998b_bpea_krugman_dominquez_rogoff.pdf>.
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Z historie st Velka recesia v USA z 30-tych rokov 20. storocia a dlha ekonomicka stagnacia

Japonska v 90-tych rokoch 20. storo¢ia.™®

1.4.3 Nezavislost centralnej banky vs. uiroven spoluprace s viadou

Podl’a Lisého je nezavislost’ centralnej banky od vlady predpokladom jej efektivneho
fungovania a plnenia funkcii. Vztahy centralnej banky a vlady su v krajinach upravované
rozne — niektoré centralne banky musia koordinovat’ svoju ¢innost’ s vladnou politikou, na
druhe;j strane su v niektorych krajinach centralne banky plne nezavislé od vladnej politiky.
V sucasnosti sa na celom svete presadzuje trend posiliiovania nezavislosti centralnych
bank.’® Ak chce centralna banka dosiahnut’ svoje ciele v rimci menovej politiky, musi
operovat’ nezavisle, teda musi sa rozhodovat’ autondmne bez ovplyvilovania inymi
subjektami (napr. vlada, politici, oligarchovia a pod.), ktoré by mohli ohrozovat’ stratégiu,
ktoru pri vykone menovej politiky zvolila centralna banka. Sledovanie cenovej stability je
cielom menovej politiky, pri ktorom je splnenie podmienky nezévislosti centralnej banky
najdolezitejsie. Cim do vicsej miery je centralna banka nezavisla, tym je pravdepodobnejsie,
ze bude schopna splnit’ inflaény ciel. Autori beri nezavislost' centralnej banky rozne.

NajcastejSie sa deli nezavislost’ na nasledujtce Styri oblasti:

1. InStitucionalna nezavislost’ - Clenovia organov centralnej banky vykonavajici
rozhodnutia, nesmu prijimat’ alebo Ziadat’ inStrukcie od organov mimo centralnej
banky, napriklad od ¢lenov vlady.

2. Personilna nezavislost’ — ¢lenovia centralnej banky nesmt vykonavat’ Ziadne iné
funkcie a st menovani na pevné obdobie minimalne piatich rokov. Personalna
nezavislost’ je dolezita z dovodu, aby nedochadzalo ku konfliktu zaujmov.

3. Funk¢na nezavislost’” — zabezpecenie cenovej stability musi byt pre centralnu
banku primérnym cielom.

4. Finan¢na nezavislost® — hospodarenie centralnej banky prebieha samostatne
S finanénymi prostriedkami, ktoré st pouzit¢ na plnenie uloh vyplyvajicich

z hlavného ciel’a - cenovej stability.’

151TO, H. 2008. Liquidity Trap. In The Princeton Encyclopedia of the World Economy. [online]. 2008, [cit.
2017-11-07]. Dostupné na internete:
<http://assets.press.princeton.edu/chapters/reinert/6article_ito_liquidity.pdf>.

18 LISY, J. 2011. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava : Iura Edition, 2011. s. 447. ISBN 978-80-8078-406-5.

17 KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menova politika. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2007. s. 114, s.
123 ISBN 978-80-8078-092-0.
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Faktormi, ktoré ovplyviiuji nezavislost’ centralnych bank sa zaoberali autori Eijffinger
a Haan (1996). Podl'a nich su danymi faktormi najma rovnovazna uroven nezamestnanosti,
vladny dlh, politicka nestabilita, dohl'ad finan¢nych institucii, financny odpor voci infléacii
a verejny odpor voci inflacii. V pripade vy$Sej miery nezamestnanosti a vladneho dlhu
stracaju organy vieru obyvatelstva, a preto je vyzadovany vys$$i dohlad nad ¢innost'ou
centralnej banky aaj vladnych organov. Preto rast dlhu a nezamestnanosti vyusti do
znizovania miery nezavislosti centralnej banky. V pripade politickej nestability by mala
uroven nezavislosti centrdlnej banky narastat’, pretoze vladne organy su nestabilné, a preto
by sa malo eSte horSiemu stavu predist’ tym, ze je nezavislost’ centralnej banky posilnena.
Ak je v krajine zavedeny prisny dohl'ad nad finan¢nymi instituciami, tak v tom pripade by
mala byt’ nezdvislost’ centrdlnej banky posilnend, pretoze v opa¢nom pripade (bez dohl'adu
financnych inStitucii) by bolo mozné cClenov centridlnej banky ovplyviiovat (korupcia,
uplatky a pod.) V pripade, ze v krajine prevlada vysoky odpor voci inflacii, je nezavislost’
centralnej banky posiliiovand, pretoze ¢im vyssi stupenn nezavislosti je centralnej banke
umozneny, tym je vac¢sia pravdepodobnost’ dosiahnutia infla¢ného ciela (respektive nizSej

trovne inflacie).*®

Uroviiou spoluprace medzi centrdlnou bankou a vladnymi organmi pri implementacii
konceptu Helicopter Money sa zaoberal Willem Buiter (2014). Vo viéSine stcasnych
rozvinutych ekonomik je emisia penazi agendou centralnej banky, ktord ma urcity stupen
funkcnej nezéavislosti vo vykondvani monetéarnej politiky. Niektoré centralne banky konaju
ako fiSkalni sprostredkovatelia, no Ziadna zndma centralna banka otvorene nekona ako
vykonavatel' fiskalnej politiky — neposiela sama Seky obyvatelom alebo sa nezapéja do
verejnych investi€nych projektov. Centralne banky ani nevyberajii dane, nevykonavaju
transferové platby alebo neposielaju subvencie inym doméacim ekonomickym subjektom,
takisto sa nezapdjaju do pouzivania rozsiahlych verejnych vydavkov. Ani fakt, Zze mnohé
centralne banky vykonavali niektoré fiskalne funkcie po vypuknuti globéalnej finan¢nej krizy
z rokov 2007-2008, nemeni ni¢ na tom, Ze centralne banky nemézu implementovat’ koncept

Helicopter Money bez spoluprace s vladou (ministerstvom financii).

Podrl'a Buitera (2014) je spolupraca a koordinacia centralnej banky a §tatnej pokladnice

potrebna na to, aby mohol byt koncept Helicopter Money zavedeny do praxe. Jednorazova

BEIJFFINGER, S. C. W.—~HAAN, J. D. 1996. The political economy of central-bank independence. In Special
papers in international economics. Princeton University. No. 19. [online]. 1996, [cit. 2017-11-22]. Dostupné
na internete: https://www.princeton.edu/~ies/IES_Special_Papers/SP19.pdf.
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transferova platba do rik domécnosti, ktord bude financovand emisiou penazi bude
vykonand cez S§tatnu pokladnicu (ministerstvo financii). Ministerstvo ziska prostriedky na
pouzitie predajom Statneho dlhu centralnej banke (vlada dostala na icet pomyselny uver od
centralnej banky). Po tom, ¢o ministerstvo financii uskuto¢ni jednorazové platby
domécnostiam, dany ucet vlady s centrdlnou bankou sa znizuje. Dlh, ktory by mal vzniknut
je prakticky vynulovany. Autor okrem toho uvadza, ze ak ma centrdlna banka pravo
a politicku opravnenost’ posielat’ Seky obyvatel'om zijicim v jej jurisdikcii, potom moze
dojst’ k zavedeniu Helicopter Money aj bez potreby vladnych organov. Inak je vSak potrebna

spolupraca medzi centralnou bankou a vladnymi organmi.®

Podl'a Meyera je takisto najrealnejsie zaviest’ koncept Helicopter Money do reality, ak
centralna banka spolupracuje s vladnymi organmi. Diskusiami 0 zavedeni konceptu
Helicopter Money cez vladny rozpocet sa zaoberaju najmé Spojené Staty americké a Vel'ka
Britania. V eurozodne je to vS§ak momentalne nemozné, ked’ze striktny zédkaz financovania
rozpoctového deficitu ako aj chybajica koordinacia fiskélnej politiky krajin eurozény su

obrovskymi prekazkami zavedenia daného konceptu.?’

V kone¢nom dosledku je teda v stvislosti s nezavislost'ou centralnej banky dolezité,
aby vlada a centralna banka sledovali rovnaké ciele, ktoré je moZné cez koncept Helicopter
Money naplnit. Preto v pripade, Ze existuje vysokd Uroven spolupriace medzi vladou
a centralnou bankou, uskutoc¢nenie konceptu Helicopter Money je o to realnejsie. Ak by
napriklad neexistovala personalna nezavislost’ centralnej banky, pri realizacii konceptu by
mohlo dojst’ ku konfliktu zdujmov a peniaze uréené pre ekonomické subjekty by mohli byt
spreneverené. Vysoka uroven spoluprace je teda vel'mi ziadica a podporujuca realizaciu

Helicopter Money v praxi.

1.4.4 Uroveri financného sprostredkovania

Poslednym teoretickym predpokladom zavedenia konceptu Helicopter Money je
uroven finan¢ného sprostredkovania. Ak je v urcitej krajine dostato¢na koncentracia bank
a Struktiira bankového sektora je tym padom schopnd uspokojit’ potreby ekonomickych
subjektov, tak vtom pripade sa ide o priaznivé prostredie, kde moze byt koncept

uskutoéneny. Ak je uroven sprostredkovania v rozvinutych krajinach na takej vysokej

19 BUITER, W. H. 2014. The Simple Analytics of Helicopter Money: Why It Works — Always. In Economics:
The Open-Access, Open-Assessment E-Journal. [online]. 2014, vol. 8, no 28 [cit. 2017-11-20]. Dostupné na
internete: <http://www.economics-ejournal.org/economics/journalarticles/2014-28>.

20 MAYER, T. 2016. From Zirp, Nirp, QE, and helicopter money to a better monetary system. [online]. 2015,
[cit. 2017-11-22]. Dostupné na internete: http://www.fvs-ri.com/files/better_monetary_system.pdf.
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urovni, ze dopyt subjektov po finanénych prostriedkoch je kompletne uspokojeny (kazdy
subjekt ma velké mnozstvo prilezitosti ziskat' dodato¢né finan¢éné prostriedky bez vacsej
namahy), tak by nemusel byt’ zo strany ekonomickych subjektov koncept Helicopter Money
pozadovany. Dali by radsej prednost’ stabilnej mene a cenam pred dodato¢nymi finanénymi
prostriedkami, kedze tie si dokazu zabezpeCit subjekty vdaka vyspelému systému

bankovnictva v danej krajine.

Rozvojové  krajiny zvdc¢Sa nedisponuju  vysokou troviiou finan¢ného
sprostredkovania, ¢o vyplyva z nizsej koncentracie bank v krajinach, z ich nizsej kredibility
arovnako znedostatocnej ponuky finan¢nych prilezitosti ekonomickym subjektom.
Subjekty v rozvojovych krajinach sa nedokazu dostat k dodato¢nym finanénym
prostriedkom tak l'ahko, ako je to v pripade rozvinutych krajin. V danej situdcii by preto
koncept Helicopter Money uskuto¢neny pod zastitou centralnej banky a vlady dokazal vo
vel’kej miere podporit’ spotrebu subjektov, ked’ze by sa k finanénym prostriedkom dostali S
ovel'a mensou namahou v porovnani s tym, keby chceli ziskat’ prostriedky od bank. Navyse,
Vv rozvojovych krajinach je priemerna inflacia zvacSa na vys$Sej urovni neZ u rozvinutych
krajin, a preto rast urovne inflacie by nemusel na subjekty posobit’ ako odstraSujuce
negativum, na rozdiel od rozvinutych krajin. Hrozbou u rozvojovych krajin je, Ze napriklad
z dovodu korupcie by sa nemuseli dostat’ vSetky finan¢né prostriedky rovnomerne medzi
vSetky subjekty — namiesto toho by doslo k akumulacii eSte vacSieho bohatstva do rak

bohatych.

1.5 Stadie zaoberajiice sa konceptom Helicopter Money

V roku 1998 sa venoval Paul R. Krugman pasci likvidity, pricom okrajovo spomenul
aj koncept Helicopter Money. Prekvapivym doésledkom bolo, ze nastroj vnimany ako
najextrémnejsi inflaény nastroj menovej politiky, teda Helicopter Money, je pocas pasce
likvidity rovnako neefektivny ako operacie na vol'nom trhu. Ked’ze v Casoch pasce likvidity
su peniaze a dlhopisy dokonalym substitutom, tak v konecnom dosledku sa Helicopter
Money podl'a autora neodliSuje od jednorazového transferu dlhopisov verejnosti, ktoré

(podl'a Ricardovej ekvivalencie) nebudi mat’ Zziadny efekt.?

V roku 2003 sa Willem H. Buiter venoval analyze Helicopter Money, pricom jednym

z jeho ciel'ov bolo ukazat’, ze aj ked’ sa ekonomika nachadza v pasci likvidity, tak zhodenie

2L KRUGMAN, P. 1998. It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap. Massachusetts
Institute  of  Technology. [online]. 1998, [cit. 2017-11-07]. Dostupné na internete:
<https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/1998/06/1998b_bpea_krugman_dominquez_rogoff.pdf>.
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peniazi z helikoptéry bude stimulovat’ dopyt, zatial' o zhadzovanie vladnych dlhopisov
z helikoptéry by dany efekt nedosiahlo. Ddlezitym faktom prenho v §tadii bolo, ze peniaze
s nutenym obehom st aktivom pre privatny sektor, no nie st pasivom pre vladu. Okrem
iného sa venoval aj otazke, akym sposobom by mohol byt koncept Helicopter Money
pouzity v realite. Jeho zaverom bolo, ze ak by bola centralna banka schopna previest
transferové platby priamo privatnemu sektoru, cely koncept by sa mohol uskutocnit’ aj bez
zéasahu vlady. Vytlacenim penazi by sa zvysila monetarna baza, ¢o by sa prejavilo v sivahe
centralnej banky ako narast obeZiva a na druhej strane ako pokles finanéného imania banky.
Druhym rieSenim by mohla byt dailova ul'ava zavedend vladou, ktord by bola financovana
predajom vladneho dlhu centralnej banke, pripadne predajom dlhu sikromnému sektoru
alebo zahrani¢iu. Obe rieSenia sa vSak v sucasnosti stretavaju s obmedzeniami a zakazmi
v podobe zdkonov. Autor dospel taktiez k zaveru, Ze peniaze s nutenym obehom tvoria Cisté
bohatstvo obyvatel'stva a priamo ovplyviiuji sikromnu spotrebu. Ich emisia preto méze mat’

gisté fiskalne efekty v obdobi, ked’ je ekonomika v pasci likvidity.??

Wileem H. Buiter (2005) sa venoval v d’alsej stadii vyvoju menovej teodrii ako aj jej
nastrojov. Venoval sa aj otazke, ¢i moZe centralna banka vykonat’ koncept Helicopter Money
sama. Dospel k tvrdeniu, ze tento unikatne efektivny dopyt-stimulujici nastroj dokaze
zaviest centradlna banka len v spolupréci s vladou. Spomenul to, ze guvernér centralnej
banky nemoézZe rozposlat’ tisic librové Seky vSetkym domdacnostiam bez toho, aby vlada
nezaviedla danové ul'avy, ktoré budt financované danymi prostriedkami. Spomenul aj to, Ze
vlady krajin eurozony majl zakazané poziciavat si financie od centralnej banky, 1 ked’ sa to

deje nepriamo cez nakup $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu.?

V dalsej stadii z roku 2014 sa Willem H. Buiter podobne venuje konceptu Helicopter
Money, no analyzuje aj vyhody financovania peniazmi s natenym obehom. Poukaze na to,
ze ak je Stat schopny emitovat’ nezabezpecené, nedobytné (nenavratné) peniaze s nitenym
obehom, ktoré nestoja Stat dodatoné prostriedky a verejnost’ ich drzi v pozitivnych
mnozstvach napriek existencii bezrizikovych dlhopisov, tak vzdy bude existovat
kombinacia monetarneho a fiSkalneho néstroja, ktory bude schopny stimulovat’ sikromnt

spotrebu — v principe bez limitov. Autor sa snazil dokazat,, ze koncept Helicopter Money

22 BUITER, W. H. 2003. Helicopter Money: Irredeemable Fiat Money and the Liquidity Trap. [online]. 2003,
[cit. 2017-11-21]. NBER  Working Paper  No. 10163.  Dostupné na internete:
<http://www.nber.org/papers/w10163>.

23 BUITER, W. H. 2005. New Developments in Monetary Economics: Two Ghosts, Two Eccentricities, a
Fallacy, a Mirage and a Mythos. In The Economic Journal. [online]. 2005, [cit. 2017-11-21]. Dostupné na
internete: <https://willembuiter.com/hahn.pdf>.
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bude platny v obdobi mimo pasce likvidity, poc¢as do¢asného obdobia v pasci likvidity ako
aj v nekone¢ne dlhom obdobi pasci likvidity. Jeho zaverom bolo, Ze financovanie peniazmi
s nutenym obehom je lacnejSie oproti financovaniu predajom dlhopisov, kedze Sstat
prichadza kazdoroCne o urok, ktory musi vyplacat drzitelom dlhopisov. Jeho este
dolezitejSim vyslovenym zaverom je, ze koncept zhodenia nendvratnych penazi s nitenym
obehom stimuluje dopyt za kazdych okolnosti, ak je cena penazi pozitivna. Ak ma centralna
banka pravo rozposlat’ prostriedky komunite, tak moze vykonat koncept sama, inak je

potrebna spolupraca s vladou.?*

V stadii z roku 2014 sa autori Felix Nugee a Jonathon Hazell venovali odportcaniu,
ktoré spaja nastroje fiskalnej politiky v ¢asoch pasce likvidity s technokratickou efektivitou
nastroja menovej politiky. Ich zaverom bolo, ze Helicopter Money je najlepSim moznym
stimulom v obdobi nizkych urokovych mier. Podl'a nich je koncept Helicopter Money ovel'a
mocnej$i nez iné nastroje nekonvencnej menovej politiky, pretoze obchddza financné
inStitucie a nemusi sa spoliehat’ na ochotu domacnosti pozicat’ si peniaze. NavySe veria, ze
by nedochadzalo k zjavnym nakladom nekonvenénej menovej politiky ako su volatilita cien
aktiv, nedostatok kolaterdlu (zabezpeky) ako aj zvySujlca sa nerovnost’ bohatstva. Okrem
toho vyzdvihuju problémy fiSkalnych stimulov, ktoré pri Helicopter Money nie st pritomné
— dlhé implementacia néstroja, politicky motiv a strach zo smerovania verejného dlhu. Na
zaver zdoraziujl, ze dodato¢na Skoda, ktori sposobi zavedenie Helicopter Money nie je

vyrazna.?®

Adair Turner sa v roku 2015 venoval vo svojej $tiidii tomu, ¢i je monetizacia §tatneho
dlhu spravna a vhodna. Jeho vystupom bolo, Ze monetizacia zvySeného Statneho dlhu bude
vzdy stimulovat’ nomindlny agregatny dopyt, pricom troven stimulu méze byt nalezite
nastavovand a kontrolovana — hovori, zZe hrozba nebezpecne vysokej inflacie nie je
nevyhnutna. Hovori aj o tom, ze koncept Helicopter Money bude G¢inny, ak vlada ohlasi
datiova Ul'avu financovani permanentnymi novovytvorenymi peniazmi. Dany akt bude
stimulovat’ agregatny nominalny dopyt, pretoze nepochybne dojde k zvySeniu nomindlneho
bohatstva sikromného sektora. Druhym délezitym bodom bolo dementovanie vyroku Paula

Krugmana o Helicopter Money z roku 1998 — podla Turnera je nespravne povazovat

2 BUITER, W. H. 2014. The Simple Analytics of Helicopter Money: Why It Works — Always. In Economics:
The Open-Access, Open-Assessment E-Journal. [online]. 2014, vol. 8, no 28 [cit. 2017-10-28]. Dostupné na
internete: <http://www.economics-ejournal.org/economics/journalarticles/2014-28>.
% NUGEE, F. — HAZELL, J. 2014. Helicopter Money — a Proposal For Macroeconomic Reform.
TheWilberforce Society. [online]. 2014, [cit. 2017-11-06].  Dostupné  na internete:
<https://wilberforcesocietyblog.files.wordpress.com/2014/01/helicopter-money.pdf>.
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v danom zmysle vladne dlhopisy a peniaze za dokonalé substituty, pretoze po ziskani
vladneho dlhopisu vznika subjektu zavizok v rovnakej vyske, ktory bude musiet byt

pouzity na splatenie vladneho dlhu v buducnosti.?®

Kazuo Ueda (2013) sa vo svojej S§tadii venoval viacerym otazkam tykajucich sa
finanénym trhom v Japonsku ako aj tomu, ¢i su eSte stale k dispozicii d’alSie formy
nekonvenénej menovej politiky (okrem QE ar6znych programov nakupu). Podl'a neho
rieSenie spociva v podstate vo fiskalnej expanzii, ktoru by uskutoénila a zafinancovala Bank
of Japan. Programy nékupu by boli pouzité na zvysenie cien aktiv, Co spdsobi efekt bohatstva
Vv prospech drzitel'ov danych aktiv (tento jav nazyva autor cielené Helicopter Money). Bank
of Japan by mohla napriklad nakupovat’ vlastny kapital firiem, ¢im by sa pokusala zvySovat’
ich hodnotu. Dané nakupy by vSak boli obmedzené ovladdatel'nost'ou cien aktiv. Navyse
vel'kost’ a doba danych operacii by musela byt privel'kda na to, aby sa dostavili Zelané
vysledky ovplyvitujuce ekonomiku. Kazda centralna banka by sa bala vykonat’ spominané
nakupy aktiv najmé z dévodu vplyvu na jej sivahu. Fungovanie japonského trhu méze byt
takisto vyrazne poskodené. Bolo by to vSak podla autora iné, keby bola centralna banka
natena k vykonaniu operacii vladou. Autor veri, Ze BOJ by mohla uspiet’ v boji proti
pomalému ekonomickému rastu d’alSou davkou nekonvencnej menovej politiky, napriklad

v podobe cieleného Helicopter Money.?’

V roku 2016 sa Thomas Mayer vo svojej Stadii zaoberal tym, ako by mohol byt’
koncept Helicopter Money zavedeny do reality a aku rolu v tom hraju kryptomeny. Jednym
z moznych rieSeni by mohlo byt podl'a autora vytvorenie novych penazi centralnou bankou
na Ucet Statnej pokladnice, ktora by ich pouzila expanzivne. To vSak nie je mozné, pokial
bude platit’ striktny zdkaz monetizacie Statneho dlhu v krajinach eurozény a pokial’ bude
existovat’ nestlad v koordinacii fiskalnej politiky tychto krajin. Navrhuje preto, aby doslo
k distribicii penazi priamo od centralnej banky smerom k obyvatelom. Centralna banka by
ako protistranu transakcie pouzila znizovanie vlastného kapitdlu, ktory by mohol
nadobudnut’ aj zaporné hodnoty — pre tento dévod dodava, aby centralna banka tctovala
danu transakciu ako navySenie goodwillu (duSevného vlastnictva). V takom pripade

reprezentuji novovytvorené peniaze reputdciu centralnej banky (reputation money). Cudia

% TURNER, A. 2015. The Case for Monetary Finance — An Essentially Political Issue. IMF Jacques Polak
Research Conference [online]. 2015, [cit. 2017-11-22]. Dostupné  na internete:
<https://www.imf.org/external/np/res/seminars/2015/arc/pdf/adair.pdf>.

2T UEDA, K. 2013. Response of Asset Prices to Monetary Policy under Abenomics. In Asian Economic Policy
Review. [online]. 2013, Vol. 8, No. 2. [cit. 2017-11-30]. Dostupné na internete:
https://ideas.repec.org/p/tky/fseres/2013cf894.html.
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by verili v schopnosti centralnej banky, kym je inflacia nizka, no v suvislosti so zavedenim
Helicopter Money musi dojst’ k zruSeniu inflaéného cielenia, aby po vyraznejSom zvyseni
inflacie nedoslo k strate kredibility centralnej banky. Podl'a neho mé koncept Helicopter
Money potencial zmenit’ suCasny menovy systém na alternativny menovy systém, v ktorom
nevznikaju peniaze ako verejny dlh, ale ako aktivum kryté reputaciou emitenta. Kryptomeny

st podla autora vhodnym spdsobom uskutoénenia daného systému.?®

1.6 Koncepty podobné Helicopter Money vyskasané v praxi

1.6.1 Operacia cash splash (Austradlia)

Pred vypuknutim financ¢nej krizy z roku 2008 patrila Australia medzi top 5 krajin
priemyselného sveta. Dynamika ekonomiky vSak zazila velkd ranu, a preto sa vlada
rozhodla v decembri 2008 poskytnut’ svojim obyvatelom stimul vo vyske do 950
australskych dolarov (d’alej len AUD) vo forme Sekov alebo na uc¢ty v bankach. Peniaze sa
k ekonomickym subjektom dostali medzi marcom az jalom 2009. 950 AUD dostali
obyvatelia, ktorych celkové ro¢né prijmy neprekroéili 80 000 AUD. Stimul bol krateny na
uroveit 900 AUD pre obc¢anov, ktori za rok zarobili medzi 80 000 az 100 000 AUD, pricom
obyvatelia s roénym prijmom nad 100 000 AUD stimul nedostali. Dalsie prostriedky boli
pouzité aj na podporu Skolstva, infrastruktury — celkovo malo ist’ o Sumu 42 miliard AUD.
Obyvatel'om bolo odporucené minat’ dany stimul na nédkup v lokdlnych obchodoch, aby
doslo k stimulu ekonomiky. Napriek kritike opozicie zo za¢iatku roka 2009, kvartalne ¢isla
Z juna 2009 ukazali, Ze operacia Cash splash fungovala — Australia zazila vd’aka operacii
miernejsiu recesiu nez ostatné velké svetové ekonomiky. Stimuly v rokoch 2008 a 2009
spdsobili, ze pokles vo Stvrtom kvartali 2008 zaznamenal len hodnotu 0,6% HDP (namiesto
oc¢akavanych 1,1% HDP bez stimulov) a vV prvom kvartali 2009 zaznamenala australska

ekonomika mierny rast 0,4% HDP (namiesto o¢akavaného poklesu 0,2% HDP).

Dané zavery vSak boli vyslovené eSte vroku 2009, kedy bolo prili§ skoro na
analyzovanie uskutocnenej operacie. S odstupom casu v roku 2016 vladna analyza ostro
kritizovala operaciu Cash splash za to, ze v skuto¢nosti oslabila lokalnu ekonomiku tym, zZe
neprimerane posilnila vymenny kurz. Kritika smerovala najmé na neproduktivne investicie,

ktoré mohli byt’ pouzité radsej na danové ul'avy, respektive na podpory strany ponuky.

8 MAYER, T. 2016. From Zirp, Nirp, QE, and helicopter money to a better monetary system. [online]. 2015,
[cit. 2017-11-22]. Dostupné na internete: <http://www.fvs-ri.com/files/better _monetary_system.pdf>.
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V Australii boli obyvatelia na podobné stimuly zvyknuti uz pred svetovou
hospodarskou krizou, no nikdy nie v takom objeme, ako v roku 2009. Napriek tomu, Ze
zdanlivo operacia pomohla k oziveniu ekonomiky z kratkodobého hladiska, rast cien
komodit a silnejuci australsky dolar spdsobili neskor ochladnutie tempa rastu ekonomiky.
Navyse z vladnej analyzy vyplyva, Ze ozivenie v roku 2009 bolo spésobené najmi inymi
faktormi, a nie operaciou Cash splash. Kazdopadne je vel'mi t'azké merat’ tspesnost’ danej

operacie.?®,%

1.6.2 Experiment so zakladnym prijmom (Finsko)

Vo Finsku prebieha od zaciatku roka 2017 experiment, ktory sa tyka zdkladného
prijmu (z ang. Basic income). Pocas dvojro¢ného obdobia od januara 2017 do konca roka
2018 dostane kazdy mesiac vzorka 2 000 nahodne vybranych nezamestnanych obyvatel'ov
Finska (okrem Studentov a déchodcov) davku v hodnote 560 EUR (oslobodenych od dane).
Dan4 ciastka je rovna priblizne sume socidlnych davok, ktoré dostavajii nezamestnani vo
Finsku na jeden mesiac (vybrané subjekty pocas experimentu prestanu dostavat’ socialne
davky, ak si v§ak najdu pracu, zakladny prijem budu nad’alej dostavat’). Dana ¢iastka moze
byt spotrebovana na ¢okol'vek. Vysledky experimentu nebudu zname az do jeho ukoncenia.
Celkovo vSak ma sluzit’ na podporu danych osob najst’ si zamestnanie, pricom vysledky sa
budu porovnavat’ s kontrolnou skupinou po ukonceni experimentu. Myslienka zakladného
prijmu pochadza tiez od Miltona Friedmana a d’alSich autorov, ktori veria, ze zdkladny
prijem by mohol nahradit’ socidlne davky a tym odstranit’ byrokraciu, ktora je pritomna
Vv systéme socialnych davok. Problém experimentu spociva v tom, Ze myslienka zakladného
prijmu by mala byt aplikovana na kazdého obyvatel'a bez rozdielu, ¢i ide 0 zamestnanu
alebo nezamestnanti osobu a taktiez by sa nemala zohl'adfiovat’ vyska prijmu. Napriek tomu,
ze sa o zékladnom prijme vedu diskusie vo Finsku uz dve desatroia a mnoho T'udi
vyzdvihuje spustenie daného experimentu, jeho aplikovanie na celt krajinu by viedlo

k enormnému narastu vydavkov, ¢ize je v sucasnosti nerealne.3! 32

2 MAKIN, T. 2016. The Effectiveness of Federal Fiscal Policy: a Review. [online]. 2016, [cit. 2017-12-03].
Dostupné na internete: <https://cdn.tspace.gov.au/uploads/sites/99/2016/10/The-Effectiveness-of-Federal-
Fiscal-Policy.pdf>.

% CHUNG, F. 2016. GFC stimulus harmed economy, report says. [online]. 2016, [cit. 2017-12-03]. Dostupné
na internete: <http://www.news.com.au/finance/economy/australian-economy/gfc-stimulus-harmed-
economy-report-says/news-story/b9fe23aele512d3e2befe64c56fffc19>.

81 SCHULZE, E. 2018. One year on: Is Finland’s free money experiment working? [online]. 2018, [cit. 2018-
01-05]. Dostupné na internete: <https://www.cnbc.com/2018/01/01/one-year-on-finland-universal-basic-
income-experiment.html>.

32/ aprili 2018 bol experiment nahle ukonéeny, zdroj: <http://www.businessinsider.com/finland-to-end-basic-
income-experiment-2018-4>.
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Koncepty Helicopter Money a zakladny prijem maju ur¢ité spolo¢né znaky, no aj
odlisnosti. V oboch pripadoch sa ide 0 nepodmieneny transfer penazi do rik
obyvatel’stva. V oboch pripadoch s prostriedky oslobodené o dane a subjekty ich mézu
pouzit’ na ¢okol'vek. Rozdielov je tiez viacero: pri Helicopter Money ide 0 jednorazovy
transfer a 0 vynimo¢ny nastroj menovej politiky, ktorého cielom je zvysit' ponuku penazi,
¢im sa podpori dopyt a vzrastie Groven inflacie (snaha vyhnut sa deflaénym tlakom); pri
podmienenom prijme ide o pravidelne opakujuci sa transfer penazi, ktoré maji nahradit’
socialne davky, maji znizit’ chudobu, podporit’ chut’ pracovat’ (a mnoho d’alsich ciel'ov). ch
suvis vSak spociva v tom, ze podporovatelia jednému konceptu zvicsa podporuju aj ten
druhy, a naopak. Mnoziace sa diskusie o zakladnom prijme (referendum vo Svajéiarsku,
experimenty vo Finsku a Holandsku) sposobuju rast diskusii aj o koncepte Helicopter
Money. Mnohi ekondomovia si myslia, Ze koncept Helicopter Money mozZe viest
k zékladnému prijmu. Preto je spomenutie konceptu zakladného prijmu dolezité pre

Helicopter Money.

Okrem Finska sa o experiment so zakladnym prijmom usiluji aj Staty Kanada
(Ontario), Spanielsko (Barcelona) a Holandsko (pit roznych miest). Vo Svajéiarsku
dokonca prebehlo referendum o zavedeni nepodmieneného zakladného prijmu na urovni

celej krajiny, no bolo viak zavrhnuté takmer 77% hlasmi.®*, 3

1.6.3 Trindsty a Strnasty plat (Slovensko)

V roku 2018 sa uskutocnila na Slovensku novela Zakonnika prace, ktord vstipi do
platnosti od 1. mdja 2018 a okrem mnohych zmien boli zavedené pravidla ohl'adom
trindsteho a Strnasteho platu, ktoré mdézu zamestnavatelia vyplatit’ svojim zamestnancom.
Dané platy sa udel'uju vo vyske priemernej mzdy danej osoby, pricom od dani a odvodov je
oslobodena suma maximalne do vysky 500 EUR. Postupom casu by malo dojst’ k ich

uplnému oslobodeniu od dani a odvodov. Novela sa tyka vSetkych sektorov hospodarstva,

33 JOURDAN, S. 2017. Helicopter money and basic income: friends or foes? [online]. 2017, [cit. 2018-01-05].
Dostupné na internete: <http://basicincome.org/news/2017/03/helicopter-money-basic-income-friends-or-
foes/>.

3 MCFARLAND, K. 2017. Overview of Current Basic Income Related Experiments. [online]. 2017, [cit. 2018-
01-05]. Dostupné na internete: <http://basicincome.org/news/2017/10/overview-of-current-basic-income-
related-experiments-october-2017/>.

% MARTIN, J. 2016. SWITZERLAND: Swiss Vote “No” on Basic Income Referendum. [online]. 2016, [cit.
2018-01-05]. Dostupné na internete: <http://basicincome.org/news/2016/06/switzerland-swiss-vote-no-on-
basic-income-referendum/>.
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pri¢om zamestnavatelia by museli na vyplatenie trinasteho a Strnasteho platu pouzit’ vlastné

zdroje.

Zamestnanec musi pracovat’ u daného zamestnavatel'a aspon dva roky na to, aby mu
bol priznany trinasty plat, pricom v pripade Strndsteho platu musi zamestnanec pracovat’
u dan¢ho zamestnavatel'a aspon Styri roky. Trindsty plat bude mozné vyplatit’ prvy raz uz

pocas mesiaca jun a Strnasty plat bude mozné prvy raz vyplatit’ po¢as mesiaca december.

Ked'Ze ide 0 dobrovolny akt zo strany zamestnavatel'ov, je pravdepodobné, Ze trinasty
a $trnasty plat mnoho zamestnancov dostavat’ nebude aj nad’alej. Navyse ide 0 dodato¢ny
naklad pre zamestnavatel’a, ktory je oslobodeny od dani a odvodov len do vysky 500 EUR.
Pre zamestnavatel'ov, ktori uz trinasty, respektive Strnasty plat svojim zamestnancom
vyplacajt, ide 0 pozitivnu spravu, ked’ze aspon do vysky 500 EUR budt zbaveni dafiovych

a odvodovych povinnosti.

V istom zmysle ide o dodato¢ny prijem, zamestnanec dostane k svojej beznej mzde,
no pre jeho vyplatenie musi spiiiat’ vyssie uvedené podmienky. Ak porovname dany koncept
s konceptom Helicopter Money, tak rozdiel je zjavny v tzkosti cielovej skupiny
obyvatel'stva pri trindstom a $trnastom plate (0S0by zamestnané nepretrzite asponi 2 roky),
pricom hlavnou rozdielnou &rtou je okrem podmienky diZky pracovného pomeru aj
heterogenita davok obyvatel'stvu, ktora by sa liSila a zalezala by ¢isto od priemernej mzdy
dotycnej osoby. V pripade, Ze zamestnavatelia na Slovensku siahnu po moznosti udelit’
svojim zamestnancom trinaste a Strnaste platy, bude zaujimavé sledovat’ spotrebitel’ské

spravanie danych zamestnancov.

% KOLLAROVA, Z. 2018. Priplatky za pracu a 13. a 14. plat majii vela vynimiek. [online]. 2018, [cit. 2018-
03-01]. Dostupné na internete: <https://www.etrend.sk/podnikanie/priplatky-za-pracu-a-13-a-14-plat-maju-
vela-vynimiek.html>.
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2 Ciel prace

Helicopter money ako forma nekonvenéného pristupu k rieSeniu problémov
ekonomického ozivenia sa moéze realizovat prostrednictvom tak menovych ako aj
rozpoCtovych (danovych) nastrojov. Zamerom prace je posudit’ realne moznosti vyuzitia
Helicopter Money cez kanal menovej politiky v eurozoéne, zvyraznit' jeho potencialne

pozitivne a negativne dosledky.

Parcidlnymi ciel'mi bolo vyhodnotenie doterajSej nekonvencnej menovej politiky ECB,
posudenie jej efektov na uverovanie podnikov a domacnosti, priCom osobitnym zdmerom
bolo zmapovat’ aj spravanie ekonomickych subjektov vo forme vyhodnotenia ich sklonu
k spotrebe a usporam. Tie su zakladom pre to, aby sme mohli posudit’, ¢i by mohlo byt

zavedenie konceptu Helicopter Money do praxe prospesné pre rychlejsi ekonomicky rast.

Nasou zakladnou hypotézou je, Ze ekonomické subjekty spotrebuju vacsinu
jednorazového transferu, ktory nadobudnt vd’aka konceptu Helicopter Money. Hypotézu
budeme skiumat v dotaznikovom prieskume aaj pomocou grafickej analyzy. Dalgia
hypotéza tvrdi, ze dodatocny prijem v podobe Helicopter Money bude viest ku
ekonomickému oZiveniu (k rastu HDP). Okrem toho sme si pri dotaznikovom prieskume

stanovili viacero hypotéz, ktoré popiSeme v podkapitole stuvisiacej s danym prieskumom.
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3 Metodika prace a metody skiumania

Na zéklade urcenych ciel'ov tejto diplomovej prace bolo nutné stanovit’ si metodiku
a metddy skumania pri jej tvorbe. Podklady pre tivodnu kapitolu tejto diplomovej prace
tvorila nielen domaca literatura, ale predovsetkym aj zahrani¢na literatira. Na zaklade jej
Stadia je mozné sumarizovat’ pristupy k definovaniu Helicopter Money, jeho formy ako aj
potencialne hrozby. V analytickej Casti sme sa venovali konceptu Helicopter Money ¢isto

z pohl'adu menovej politiky.

Najviac pouzivanou spomedzi metdd skimania bola prave analyza, ktord nam
pomahala skimat’ jednotlivé vlastnosti skimaného objektu. Analyze predchadzala syntéza,
ktora sme pouzivali mnohonésobne pri zhromazd'ovani dat zo Statistického tradu Eurdpske;j
unie (Eurostatu) ako aj pri zhromazd’ovani dat od Eurdpskej centridlnej banky. Pre
spracovanie Statistickych udajov sme pouzivali program MS Office Excel. V praci
vyuzivame graficka analyzu, praca obsahuje grafy a tabulky. Dal$ou logickou metodou
skimania aj komparacia, ktora vyuzivame tak pri reSerSi dostupnej literatury, ako aj pri
diskusii v zaverecnej Casti prace. Komparacia pouzivame aj pri potvrdeni alebo zamietnuti

hypotéz, ktoré sme si stanovili v cieli prace.

Vyznamnou sUcastou analytickej casti prace je vyhodnotenie dotaznikového
prieskumu, ktory sme realizovali v prostredi Google na vzorke 123 respondentov. Dotaznik

sme dostali do povedomia najmé pomocou socialnej siete Facebook.
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4  Vysledky prace a diskusia

V prvej kapitole sme sa venovali predstaveniu konceptu Helicopter Money
z teoretického pohl'adu - venovali sme sa formam konceptu, jeho rizikam a aj podmienkam
potrebnym pre jeho zavedenie. V praktickej Casti sa budeme venovat’ otazke, ¢i by koncept
dosiahol Zelany vysledok v realite. NajdolezitejSim cielom konceptu je zvySenie cenovej
hladiny a podpora ekonomiky cez zvysent spotrebu ekonomickych subjektov. Koncept sa
nedd povazovat za uspesny, ak ostane po jeho zavedeni cenova hladina na nezmenenej

urovni, respektive ak ekonomické subjekty nepouziju vacsinu ziskanych peniazi na spotrebu.

V prvej podkapitole analytickej ¢asti skimame vplyvy nekonven¢nej menovej politiky
ECB z poslednych rokov na menové agregaty, ked’ze cielom kvantitativneho uvolfiovania
je podobne podpora ekonomického rastu (podpora rastu HDP) a zvySenie inflacie na Zelana
uroven. Pri skimani toho, ¢i by bol koncept v dnesnych ¢asoch tspesny, sme realizovali
dotaznikovy prieskum, kde sme sa snazili zistit, ¢i by boli 'udia ochotni minat’ vaésinu
ziskanych prostriedkov na spotrebu. Okrem toho sme zistovali aj formu, akou by chceli
subjekty penazné prostriedky nadobudnut, a aké je ich motivacia peniaze spotrebovat,
respektive uSetrit. Avsak tym, Ze ide 0 dotaznik na mensej vzorke obyvatelstva, nie je

mozné jeho vysledky pripisovat’ celej krajine ako celku.

Programy nakupu aktiv ECB mali za ciel zvysit' cenova hladinu a podporit’
ekonomiku tym, ze banky lacno ziskaji dodato¢né financné prostriedky, ktoré mozu
ponuknut’ ekonomickym subjektom. Narastajuca Uverova aktivita by mala podporit
ekonomicky rast. Délezitym faktorom teda je, ¢i sa finan¢né prostriedky dokazu dostat’

I'ahko nielen do ruk bank, ale aj ku koneénym spotrebitel'om.

Po analyze vplyvu programu nékupu aktiv ECB na cenovu hladinu, ekonomicky rast
adalSie dolezit¢é ekonomické ukazovatele si v kratkosti predstavime vysledky
dotaznikového prieskumu. Nakoniec sa budeme osobitne venovat’ spotrebe a tsporam
domacnosti aj firiem, kde budeme skumat’, ¢i by uskuto¢nenie konceptu Helicopter Money

malo vplyv na ekonomicky rast.
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4.1 Uspesnost’ nekonvenénej menovej politiky ECB

V nasledujucej Casti rozanalyzujeme vyvoj niektorych ekonomickych ukazovatel'ov
po uplatneni nekonvenénej menovej politiky. Cielom ECB bolo zvysit ekonomicky rast
a dostat’ inflaciu na zelanu troven tesne pod 2%. Likvidita dodand od ECB komerénym
bankém alebo inym finan¢nym institiciam mala byt’ v konec¢nom dosledku pouzitd v redlne;j
ekonomike — teda dané prostriedky mali byt poskytnuté vo forme uverov domacnostiam
a podnikom. V nasledujtcich stranach sa teda snazime vyhodnotit,, ¢i nekonven¢né nastroje
menovej politiky boli tispesné v splneni vyty¢eného ciela, pretoze v pripade ich zlyhania by
sa mali predstavitelia ECB obzerat po novych rieSeniach a nastrojoch nekonvenénej

menovej politiky (akym je napriklad koncept Helicoper Money).

Graf 1: Medziroény vyvoj kvartilneho HDP a infldcie krajin eurozony
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Zdroj: Eurostat, ECB, vlastné spracovanie

Po globalnej finan¢nej krize, ktora prepukla v rokoch 2008-2009 museli mnohé
menové autority pouzivat kombinéciu svojich nastrojov na to, aby eliminovali straty

a potencialne hrozby na minimum.

Po vypuknuti globalnej finan¢nej krizy boli viditeIné tri viny danej krizy: bankova,
dlhové a kriza nizkeho ekonomického rastu. Prva vypukla bankova kriza, kedy niektoré
banky skrachovali ainé potrebovali rozsiahlu finan¢ni pomoc od S$tatu, respektive od
zoskupenia v pripade eurozony. Nasledovala ju dlhova kriza, ktora bola sposobend najma

rozsiahlymi vypadkami prijmov do Statnych rozpoctov (sposobené poklesom realitného
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sektor acien nehnutelnosti). Poslednou vlnou bola kriza nizkeho ekonomického rastu
a inflacie, ktora bola sposobend kombinaciou predoslych dvoch faz. Na grafe ¢.1 je viditeIny
pokles HDP najma pocas vypuknutia krizy (prelom rokov 2008-2009), no k poklesu doslo
neskor aj pocCas obdobia rokov 2012 a2013, na o reagovala ECB zavedenim
nekonvenénych nastrojov menovej politiky. Jednym z cielov menovej politiky ECB je
medziro¢na troven inflacie pod, ale blizko 2% v strednodobom horizonte, pricom mézeme
vidiet, Ze k vyraznému poklesu inflacie doslo po¢as vypuknutia krizy, opatovne v roku 2013
dokonca do zapornych ¢isel (do deflacie). Medziro¢na inflacia sa k hranici 2% vratila na
zacCiatku roka 2017 no odvtedy opat’ mierne klesa, a preto nemdzeme skonstatovat’, ze ECB

nekonvenénymi nastrojmi ustalila rozbeh ekonomiky eurozony v zmysle jej ciel'ov.

Pre poskytovanie kratkodobej likvidity pouziva ECB Standardne operacie na volnom
trhu, konkrétne hlavné refinancné operacie (z ang. main refinancing operations, d’alej len
MRO), na poskytnutie likvidity na jeden tyzden, a druhymi st dlhodobé refinan¢né operacie
(z ang. long-term refinancing operations, d’alej len LTRO), ktoré slizia na zabezpecenie
dodato¢nej likvidity po dobu troch mesiacov. Postupne vSak musela ECB zaviest aj
nekonvenéné nastroje, ktorymi boli LTRO s6, 9, 12, 24 mesacnou a az S trojro¢nou

splatnostou, cielené LTRO s §tvorrocnou splatnostou (z ang. Targeted LTRO, d’alej len

Graf 2: Objem operdcii na vol’nom trhu a automatickych operdcii
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TLTRO) a programy nakupu aktiv. Na nasledujucom grafe uvidime prechod od klasickych

operacii na vol'nom trhu k nekonvenénym néstrojom menovej politiky.
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Z grafu mdézeme konstatovat, ze pred krizou (pred Stvrtym kvartdlom 2008) boli
pouzivané prevazne MRO a postupom casu zacali objemovo rast LTRO. Pocas 4. kvartalu
2008 je mozné vidiet’ zlom, kde postupne dochadza k zvySovaniu objemu LTRO. Programy
nakupu aktiv zacali v roku 2010 (Securities Market Programme a Covered bond purchase
programme, d’alej len SMP a CBPP), ktoré boli nasledované druhym kolom programu
nakupu krytych dlhopisov (CBPP2). Programy nakupu aktiv su reprezentované polozkou
,Ostatné likviditu poskytujuce operacie®. S rozsiahlymi programami nakupu aktiv zacala
ECB na konci roka 2014, kde vidime vyrazny rast objemu nakupenych aktiv trvajlci az
dodnes. Slo o programy ABSPP, CBPP3, CSPP a PSPP. Spolu bolo dodnes cez dané
programy poskytnutych takmer 2,5 biliona EUR.

Graf 3: Vyvoj vybranych programov ndkupu aktiv od roku 2014
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Zdroj: Eurdpska centrdlna banka, vliastné spracovanie

Na grafe moZeme vidiet, Ze vyrazny narast objemu nékupu aktiv bol sprevadzany
zvySenim inflacie blizko k trovni 2%, no napriek zvySujicemu sa objemu ndkupu aktiv
zacala inflacia opitovne spomalovat a odd’alovat sa urovni 2%. Z daného dovodu sme
v predoSlom grafe zobrazili aj automatické operéacie (jednodiové refinanéné a sterilizacné
operacie), ktoré nam ukazuju, ¢i sa u bank vyskytla potreba doplnit’ jednodnovu likviditu
(jednodiové refinanéné operacie) alebo je potrebné prebytocnu likviditu bankadm odobrat’
(jednodiiové sterilizatné operacie). Z grafu vyplyva, ze banky disponovali prebyto¢nou
likviditou, ktord im narasta eSte viac v poslednom obdobi. Banky teda nie su schopné
umiestnit’ v§etky lacno nadobudnuté finan¢né prostriedky na trh, a preto st dané prostriedky
drzané bankami ako prebytoéné rezervy, respektive su sterilizované cez automatické

operacie. Zaujimavé je, ze sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii je dnes na zapornej
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urovni (-0,40%), a preto banky musia platit ECB urok za to, ze si prebytocnt jednodnova
likviditu ulozia na jej ucet.

Graf 4: Komponenty menovej bdazy podl’a Eurépskej centrdlnej banky
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Zdroj: Eurdpska centrdlna banka, viastné spracovanie

Banky teda postupom casu neboli schopné, respektive ochotné umiestnit’ finan¢né
prostriedky ziskané od ECB na trh, a preto sa drzba prebytocnych rezerv zacala zvySovat’
odvtedy, ako zacali trojrocné LTRO. VyraznejSie v§ak narastli aZ po tom, ako bol spusteny
rozsiahly program nakupu aktiv PSPP, ktory bol zo vsetkych programov objemovo najvacsi,

¢o si mézeme v§imnut’ na predoslom grafe.

Narastajuci objem prebytocnych rezerv je zobrazeny na nasledujicom grafe aj

s d’al§imi komponentmi menovej bazy (agregat oznaceny MO).

Z grafu vyplyva, Ze programy nakupu aktiv, ktoré st dnes aktivne, maju za nésledok
vyrazny rast prebytonych rezerv bank eurozony. Napriek tomu, Ze velké mnoZstvo
prostriedkov banky poskytni vo forme uverov domécnostiam alebo podnikatel'skému
sektoru, tak stale je velka Cast’ nevyuzitd a ma formu prebytonych rezerv, respektive konc¢i
na steriliza¢nej facilite. Nejde o Zelany jav zo strany ECB, pretoze keby boli vSetky finan¢né
prostriedky distribuované cez programy nakupu aktiv poskytnuté vo forme iverov, narastal

by tym padom najmé penazny agregat M3. Napriek tomu, ze vSetky agregaty medziro¢ne
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rastu, rast penazného agregitu MO je zo vSetkych najprudsi. Na celkové objemy

a medziro¢né zmeny sa mozeme pozriet’ na nasledujucich grafoch.
Graf 5: Vyvoj objemu periainych agregadtov a ich modifikdcii
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Zdroj: Eurdépska centrdlna banka, vlastné spracovanie

Graf medzirocného tempa rastu agregatu MO je viditene ovplyvneny rastom objemu
prebyto¢nych rezerv, ktory prepukol najprv v roku 2012, no neskor v roku 2015 prekrocil

medziro¢ny rast 20% a stale sa drzi nad alebo blizko danej hodnoty.

Dana skuto¢nost’ poukazuje na to, ze peniaze sa nedostavaju do agregatu, kde by to
ECB najviac chcela, pretoze inak by vyraznej$§im tempom namiesto agregatu MO rastol

napriklad rozdiel M3-M2.

Graf 6: Medziroéné zmeny periainych agregdtov a ich modifikdcii
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Multiplikator M1, ktory dostaneme po vydeleni agregatu M1 monetarnou bazou MO,
nam hovori o tom, aka silnd je multiplikécia peniazi. Po¢as PSPP by preto malo postupne
dochadzat’ k rastu multiplikatora M1 — v takomto pripade by $lo o pozitivny vysledok
uskutoc¢iovanych krokov ECB. Na nasledujlicom grafe sa moézeme pozriet na to, ako sa
vyvija multiplikator M1 v Case.

Graf 7: Vyvoj multiplikdtora M1 v ase
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Zdroj: Eurdépska centrdlna banka, vlastné spracovanie

Od konca roku 2014 modZeme vidiet’” postupny pokles hodnoty multiplikatora M1
Z Grovne 5,12 na dne$nu troven priblizne 3,21. Pri PSPP teda dochédza k nezelanému
vysledku — rastie agregat MO najmé cez narast prebytocnych rezerv. Tie sa nedostanu ku
spotrebitel'om v podobe lacnych tverov, a preto nie je multiplikacny efekt pefiazi podporeny

tak, ako by ECB chcela — multiplikacia penazi sa zmensuje.

Pri Helicopter Money by k ulozeniu prostriedkov do prebyto¢nych rezerv dojst
nemalo, kedZe prostriedky sa dostavaji rovno ku konecnému spotrebitelovi. Dané
prostriedky by preto neboli len zlozkou MO (v podobe obeziva), ale boli by urcite v celom
objeme aj zlozkou M1 (obezZivo a vklady splatné na poZiadanie) alebo SirSich agregatov.
Podstatné vsak je, Ze by prostriedky neostali zakliesnené v bankéach v podobe prebyto¢nych

rezerv.
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To, ako reagoval vyvoj tverovej aktivity na programy nakupu aktiv si mézeme pozriet’
na nasledujucom grafe, kde su zobrazené objemy poskytnutych tverov domdacnostiam
a neziskovym institiciam sliziacim domacnostiam (z ang. Non-profit institutions serving
households, d’alej len NPISH) a objemy poskytnutych uverov nefinanénym spolo¢nostiam.

V grafe st uvedené aj medziro¢né zmeny rastu jednotlivych uverovych skupin.

Graf 8: Vyvoj poskytnutych tiverov domdcnostiam (a NPISH) a nefinanénym spolocnostiam
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Zdroj: Eurdépska centrdlna banka, vlastné spracovanie

Z grafu moézeme vidiet, Ze od krizy celkovy objem poskytnutych tuverov
spolo¢nostiam klesal, pricom od spustenia PSPP nakonci roka 2014 dochadza
k zastabilizovaniu vyvoja na podobnej tirovni a medziro¢na zmena osciluje okolo hodnoty
0%. Pri uveroch domdacnostiam si moZeme povSimnut, Ze pocas kvantitativneho

uvolfiovania doslo k oziveniu uverovania domacnosti a NPISH.

Bankdm bolo poskytnutych okolo 2,5 biliona EUR cez PSPP a d’alSie programy
nakupu aktiv, no celkovy objem poskytnutych tverov obom skupindm ekonomickych
subjektov stupol od konca roka 2014 do konca roka 2017 len o zhruba 430 miliard EUR
(menej nez jedna pitina objemu programov nakupu aktiv). Objem poskytnutych uverov
nerastie tempom, aké by si ECB Zelala a namiesto toho koncia lacno ziskané prostriedky na

uz spominanych uctoch prebyto¢nych rezerv alebo v depozitnej facilite.

Pre uplnost uvddzame aj graf, ktory obsahuje objemy vkladov domadcnosti
a nefinan¢nych spoloc¢nosti. Na zaklade ¢iarového grafu, ktory zobrazuje medziro¢ni zmenu

pre obe skupiny ekonomickych subjektov, si mézeme vSimnut, ze pocas sledovaného
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obdobia nikdy nedoslo k medziroénému poklesu vkladov — doslo jedine k spomaleniu rastu,

ktory je vSak pri pohl'ade na absolitne hodnoty relativne stabilny.

Graf 9: Vyvoj vkladov domdcnosti a nefinanénych spolocnosti
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Zdroj: Eurdpska centrdlna banka, viastné spracovanie

Medzi obdobiami 1999Q1 az 2018Q1 vzrastli tivery domacnostiam o 118% z urovne
2,6 na 5,6 biliona EUR, pri¢om uvery nefinanénym spolo¢nostiam rastli len o 91% z turovne
2,3 na 4,3 biliona EUR. Vklady doméacnosti sa zvysili po¢as daného obdobia o 119%
z trovne 3,2 na 7,0 bilionov EUR a vklady nefinancnych spolocnosti vzrastli az o 232%
zurovne 0,7 na uroven 2,4 biliona EUR. Zmeny vkladov aj averov su pre podniky

V porovnani s domacnost'ami volatilnejsie.

Pri pouziti konceptu Helicopter Money by sme ocakévali, Ze vklady domécnosti
a nefinancnych spolo¢nosti budu rast eSte rychlejSie atverova aktivity by naopak
jednorazovy transfer nemal mat’ vplyv. Vplyv by sme videli taktieZ na spotrebe, ktora priamo
podporuje ekonomicky rast (rast HDP). Preto sa v nasledujucej Casti budeme venovat
vztahu prijmu k spotrebe atsporam aaj sklonu Kk spotrebe ausporam. Z dévodu
zjednoduSenia analyzy sme si vybrali v nasledujicej Casti uz len sektor domdcnosti

a NPISH.
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4.2 Dotaznikovy prieskum Helicopter Money
Dotaznik sa skladal z 6smich otazok, priGom prvé tri z nich profilaciu respondentov.

Boli to otazky tykajuce sa pohlavia, veku a najvyssieho dosiahnutého vzdelania.

Dalsie otazky uZ boli spité s konceptom, pri¢om kazda mala svoj set moznych

odpovedi. Nizsie uvadzame otdzky aj s moznymi odpoved’ami:

1. KoPKo penazi v priemere drZi§ na téte??’
a) 0-199 EUR
b) 200 -499 EUR
c) 500-999 EUR
d) 1000-1999 EUR
e) 2000 EUR aviac
f) Nechcem odpovedat’

2. Predstav si situaciu, ktora sa uzZ nikdy v buducnosti nezopakuje - dam ti do
ruk 1 000 eur. Mo6Zes s nimi urobit’ ¢okol'vek, pretoZe dané peniaze st uZz len
tvoje. Co s nimi urobi§?3
a) Miniem vSetko
b) Miniem zhruba polovicu a druhu polovicu uSetrim
€) Neminiem ni¢ a peniaze si uSetrim
d) Volnd odpoved

3. Danych 1 000 eur by sa k tebe mohlo dostat’ viacerymi kanalmi - ktory by si
preferoval?

a) Vlada mi poskytne danovu ul'avu, teda na daniach zaplatim o 1 000 eur mene;j

b) Vlada nakupi tovar (napr. tovar kazdodennej spotreby), ktory bude
distribuovat’ medzi l'udi, priCom ja dostanem tovary v hodnote 1 000 eur
(rovnako ako kazdy iny obyvatel’)

€) Peniaze by mi boli zaslané na moj bezny ucet v banke

d) Peniaze by mi boli zaslané v hotovosti na moju adresu

e) Peniaze by mi boli pripisané na mdj ucet v kryptomenach v hodnote 1 000 eur

f) Volnd odpoved

37 |de o suget hotovosti a vkladov na beznych Gctoch v banke (v mene eur), ktoré si schopny/a ihned’ pouzit’ -
st to peniaze, ktoré v aktualnej chvili len tak drzis, ale nepotrebujes ich siirne na ni¢ minut’.
38 Minut" znamena nakupit’ spotrebny tovar/sluzby. ,,USetrit" znamena peniaze nepouzit, ¢ize ich vlozit

doma do kasi¢ky, pripadne na sporiaci uéet/terminovany vklad v banke, pripadne investovat'.
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4. Nech siuzs tymi 1 000 eurami urobil ¢okol’vek, aky bol motiv tvojho konania?
a) Volna odpoved

5. Aka suma by t’a presvedcdila, aby si aspon 75% tohto jednorazového transferu
minul?3°

a) Volna odpoved

Zamerom bolo zistit, ¢i by vobec respondenti minuli va¢Sinu ziskanych pefiazi, priGom
pod pojmom minut sme rozumeli ndkup spotrebnych tovarov a sluzieb. UsSetrenim sme
rozumeli ulozenie penazi v domacnosti, respektive ulozenie na bezny, sporiaci ucet ¢i
terminovany vklad. Medzi formy uspor sme taktiez zaradili investovanie. V tedrii Sme sa
stretli s roznymi formami uskuto¢nenia konceptu, a preto sme sa subjektov pytali aj na kanal,

ktorym by najradSej petiazné prostriedky ziskali.

Pri dotazniku sme pouzili sumu 1 000 EUR, pretoZe na dani sumu sa orientoval aj
Milton Friedman pri prvotnom vysloveni konceptu. V povodnej verzii konceptu nadobudli
subjekty transfer rovny ich priemernej drzbe. KedZe odhadujeme, Ze priemernd drzba
respondentov bude okolo 1000 EUR, dani sumu pouzivame v prieskume ako vysku
transferu. Na zaver sme chceli odhalit’ novli pomyselnt hranicu vol'ne ziskanych finan¢nych
prostriedkov, pri ktorej by subjekty boli ochotni minit’ nadpoloviéna véacsinu, pretoze pri
sume 1 000 EUR sme si neboli isti, ¢i by bola vdcSina respondentov ochotna minit’ viac nez

polovicu danej sumy.
Na zaklade pouzitych otdzok sme si zadefinovali nasledujice hypotézy:

1. Priemerna drzba subjektu je priblizne 1 000 EUR,;

2. 'V priemere minu subjekty viac neZ polovicu jednorazového prijmu ziskaného cez
Helicopter money

3. NajcastejsSim spdsobom, akym budi chciet’ subjekty nadobudnut’ transfer, je
prevod na ich ti¢et v banke;

4. Motivom pouzitia daného transferu je hlavne ndkup spotrebnych statkov a sluzieb;

5. Na to, aby subjekt minul vicSinu transferu, by mala byt’ nizSia nez 1 000 EUR.

%9 Napriklad: do sumy 500 eur by som viac nez 75% transferu minul; pri sume nad 500 eur by som uZ minul
menej nez 75% (poznamka: 75% z 500 eur je 375 eur).
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Vo vysledkoch dotaznika budeme rozoberat’ aj to, ¢i sa nam uvedené hypotézy
potvrdili alebo boli zamietnuté. V nasledujuce;j Casti si predstavime vysledky nasho kratkeho

dotaznika.

4.2.1 Vysledky dotaznika

Do 1.4.2018 vyplnilo dotaznik 123 0s6b, priCom pomermi medzi muzmi a zenami boli
54% ku 46%. Az 71,5% o0sob bolo vo veku 20 az 24 rokov, pricom po pripoc€itani skupiny
do 29 rokov bolo az 87,8% respondentov vo veku 20 az 29 rokov. 11,4% respondentov malo
30 rokov aviac. O vysokoskolskych Studentov iSlo v 63,4% pripadov, pricom 37,4% zo
vSetkych osdb Studuje na vysokej skole ekonomického zamerania. 30,9% respondentov uz

vysokoskolsky titul vlastni.*

Pri otazke tykajlicej sa priemernej sumy drzanej v hotovosti alebo na ucte 54,5%
opytanych odpovedalo, zZe drzi v priemere menej nez 1 000 EUR, pricom 42,3% drzi
Vv priemere viac nez 1 000 EUR. Vazenym priemerom sme sa dopracovali k sume, ktoru
respondenti v priemere majt k dispozicii — i§lo priblizne 0 sumu 1 200 EUR. V pdvodnom
koncepte Helicopter Money l'udia ziskali dodato¢ne presne takt sumu pefazi, akou aktualne
disponovali, apreto mdzeme skonstatovat, ze suma 1000 EUR, sktorou pracujeme
Vv dotazniku, je priblizne rovnakd ako priemerna drzba respondentov (1 000 verzus 1 200

EUR). Hypotéza ¢.1 sa preto potvrdila, ak povazujeme rozdiel 200 EUR za akceptovatel'ny.

Pri druhej otazke sme sa dotazovali, ¢i peniaze poskytnuté obyvatel'stvu budu skutoéne
pouzité na spotrebu alebo respondent celt sumu, respektive zna¢na €ast’ sumy (polovicu)
usetri. Na zaklade odpovedi vyplynulo, ze len 10,83% respondentov by 1 000 EUR minulo
(zelany stav), no az 49,17% respondentov by peniaze usporilo alebo investovalo (40%
respondentov by peniaze ulozilo V domacnosti alebo na bezny ucet v banke; 9,17%
respondentov by prostriedky investovalo) a zvy$nych 38% respondentov by minulo zhruba
polovicu a druht polovicu by usetrili. Ostatné 2% opytanych odpovedalo $pecificky.*
Z danych vysledkov vyplyva, ze takmer 90% respondentov by minimdlne 50% sumy
usporilo. Pri danej otdzke mdézeme zhodnotit’, Ze ak by centrélna banka alebo vlada kazdému

z na$ich 123 respondentov venovala 1 000 EUR, tak do obehu by sa dostalo len 36 950 EUR,

40 Vzorka respondentov je oSakdvana vzhladom na nase predpoklady, Ze ide o generaciu Z (a Ciasto¢ne aj Y -
generacia Y predstavuje narodenych medzi rokmi 1979 — 1990 a generacia Z narodenych medzi rokmi 1991 —
2005), ktora v prevaznej miere patri do vekovej skupiny, ktora ovlada informacné technologie, zaujima sa
0 inovacie, sleduje dianie na socialnej sieti a do istej miery ma prepojenie na univerzitu.

41 Jeden z respondentov uviedol, Ze by 70% minul a 30% usetril, d'al§i opytany by minul 25% a 75% by usetril.
Dan¢ hodnoty st pouzité pri vypocte sumy, ktora sa dostala do obehu.
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o predstavuje podiel 30,04%.%? Na zéklade daného vypoétu mdzeme povedat, Ze nasu
hypotézu zamietame, pretoze respondenti Vv priemere neminuli VvicSinu svojho

jednorazového prijmu, ktory nadobudli prostrednictvom konceptu Helicopter Money.
Graf 10: Rozdelenie odpovedi respondentov na druhii otdizku spojenui s Helicopter Money

Otazka: Predstav si situaciu, ktora sa uz nikdy v budicnosti nezopakuje -
dam ti do ruk 1 000 eur. MdZes s nimi urobit ¢okolvek, pretoZe dané
peniaze st uz len tvoje. Co s nimi urobi$?

Zavisi od situacie
2%

Investujem ich (forma Miniem vietko
' 11%
Uspor)
9%

Miniem zhruba
polovicu a druhu
polovicu usetrim

38%

Neminiem nic a
peniaze si usetrim
40%

Zdroj: vlastné spracovanie

Otazka tykajica sa sposobu, akym by sa dané prostriedky dostali k respondentom,
mala pomerne jasny vysledok — az 73% respondentov by ziadalo o zaslanie prostriedkov na
ich bezny ucet v banke. V podobe kryptomien by chceli prostriedky ziskat' trinasti
respondenti (10,57%) a v podobe danovej ul'avy od Statu si transfer vedelo predstavit' 8
respondentov (6,50%). Poslednu vyraznej$iu skupinu tvorilo 8% opytanych, ktorym by
vlada zaslala peniaze Vv hotovosti na ich adresu, respektive by muselo dojst’ k predaniu
penazi osobne (na ruku). Jediny jeden respondent zo 123 opytanych by sthlasil s tym, aby
vlada nakupila tovar (napr. tovar kazdodennej spotreby), ktory bude distribuovat’ medzi I'udi,
pricom respondent dostane tovary v hodnote 1 000 EUR. Dané vysledky su ddlezité najma
po tom, ¢o sme sa v teoretickej Casti venovali moznym formach Helicopter Money — véa¢Sina
autorov odporuca realizaciu konceptu Helicopter Money prostrednictvom danovej tl'avy,
respektive vladnych vydavkov, no len 8% opytanych by chcelo dostat’ dané financné
prostriedky cez jeden alebo druhy kanal. MoZnost’ zaslania priamo na bezny ucet v banke,

respektive vo forme kryptomien sa spomina V tedrii vel'mi ojedinelo, no na zéklade opytane;j

42 Vypodet: 13 opytanych by minulo celd sumu (13*1 000 EUR), 46 opytanych by minulo zhruba polovicu
sumy (46*1 000 EUR*0,5) a dvaja $pecialni respondenti by minuli po 700 a 250 EUR, spolu ide o sumu 13 000
+23 000 + 950 = 36 950 EUR (36 950/123 000 = 30,04%).
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vzorky ide o najviac zelany sposob transferu. Pri danej otazke je vSak dolezité poznamenat,
ze pri realizécii transferu cez bankovy tcet by banky zacali svojim klientom vytvarat’ rdzne
ponuky, ktoré by ich mohli viest’ k tomu, Ze dané prostriedky si nechaju ulozené v banke
abuda ich sporit. Nasu stanoveni hypotézu potvrdzujeme, pretoZze naozaj vacSina
respondentov by chcela dostat’ peniaze na ucet v banke, no zaroven nedochadza k vyluceniu
komerénych béank zdaného procesu, ¢o modze viest k ohrozeniu ucinku konceptu.
V kombinacii s predoSlou otdzkou je to uz druhy vysledok, ktory naznacuje, ze ku

konecnému efektu Helicopter Money nemusi dojst’.

Pri otazke ¢islo 4 sme sa sustredili na dovod konania, prec¢o by sa prave tak rozhodli.
Islo 0 otazku s otvorenou odpoved’ou, priCom sa opakovali odpovede, ktoré sme zoskupili
do Styroch kategérii: spotreba, sporenie, dovolenka/cestovanie abyvanie. Niektori
respondenti na otazku neodpovedali, ini uviedli aj dva motivy (osoby, ktoré by polku
transferu minuli a druht polku usSetrili). Az v 54,5% odpovedi bol transfer pouzity na
sporenie. Na spotrebu bol transfer pouzity zhruba v 22% pripadov (vyplyvajuc z odpovedi,
spotrebou sa rozumie kupa elektroniky, daréekov alebo zaplatenie Skoleni/kurzov). Na
dovolenku alebo cestovanie by bol transfer pouzity az v takmer 17% pripadov a v 6%
pripadov by bol transfer pouzity na byvanie. Okrem odpovedi, kde bolo hlavnym motivom
sporenie, sa prejavil konzumny spdsob zivota, neuspokojené potreby a nizka mzda.
Cestovatel'sky motiv len podciarkuje Specifickost’ vzorky respondentov, ked’Zze v st€asnosti
je u studentov cestovanie obl'ibené vo velkej miere. Pri danej otazke sme sa zamyslali nad
uvahou, ¢i by nebolo najrozumnejsie poskytnut’ dany transfer s vopred stanovenym ucelom
pouzitia, ¢im by sa zabranilo jeho uSetreniu. Nasa hypotéza sa pritom zamieta, pretoZe menej
nez polovica respondentov ma motiv dané prostriedky pouZzit’ na nakap spotrebnych statkov

a sluzieb.

Pri poslednej otazke sme hladali sumu, pri ktorej by boli respondenti ochotni minat’
vacsinu transferu. Modus a median pre skupinu vsetkych odpovedi bol 500 EUR, pricom
priemerna suma (po odstraneni dolnych a hornych 10 extrémnych odpovedi) bola 940 EUR.
58 odpovedi (63%) bolo do sumy 800 EUR a zvy$nych 34 odpovedi (37%) malo hodnotu
nad 1 000 EUR. Z danych odpovedi vyplyva, Ze ak by bola davka na nizZ$ej Girovni, tak by
respondenti vacSinu transferu pouzili na spotrebu. Zaroven potvrdzujeme nasu hypotézu, ze

k spotrebe vacsiny transferu dojde, ak bude suma nizsia nez 1 000 EUR.
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Napriek tomu, ze vzorka opytanych bola zvicsa vo veku 20 az 29 rokov, zaroven islo
zviacsa o Studentov vysokej Skoly a takmer vSetci respondenti boli zo Slovenskej republiky,

dospeli sme k nasledujiicim zaverom:

e Pritransfere 1 000 EUR sa pouZije na spotrebu len priblizne 30%;

e NajzelanejSim spdsobom uskutocnenia transferu je presun penazi na bezny
ucet v banke (73% odpovedi), apreto by sa nemalo cielit len na jeho
uskutocnenie cez danovu ul'avu alebo vladne vydavky;

e Pouzitie transferu by mohlo byt’ ucelové, ¢im by sa zabranilo tomu, aby l'udia
dané prostriedky usetrili. Spotreba by bola podmienkou transferu;

e Suma jednorazového transferu jednému respondentovi by mala byt na
Slovensku nizsia nez 1 000 EUR z toho dévodu, aby bola viac nez polovica

transferu pouZita na spotrebu. Naj€astejSie uvadzanou sumou bolo 500 EUR.

Vdaka zaverom vyplyvajucim z dotaznika by sme mohli povedat, ze koncept
Helicopter Money by mohol mat’ na Slovensku G¢inok, ak by iSlo o transfer nizsi nez 1 000
EUR a zaroven subjekty by dostali dany transfer priamo na svoj bezny ucet v banke. Jeho
pouzitie na spotrebu by mohlo byt podporené tym, Ze by mal transfer vopred stanoveny ucel,

respektive ¢asové obmedzenie.*

4.3 Skumanie zavislosti spotreby obyvatel’stva od Specifickych veli¢in

Pri sucasnej nekonvenénej menovej politike ECB si méZeme vSimnut’, Ze nedochadza
k distribucii finanénych prostriedkov az do rik obyvatel'stva. Mézeme vidiet, Ze vysledkom
nekonvencnej menovej politiky je najmd narast menového agregatu MO, Co vSak

nepodporuje rast ekonomiky ani inflacie.

43 Vysledky dotaznika st ovplyvnené najmé tym, Ze pre dana skupina respondentov je z drvivej vacSiny tvorena
Studentmi vo veku od 20-29 rokov, pre ktorych sa méze dodato¢ny transfer podobat ich pravidelnému prijmu,
apreto nie st ochotni dodatocné prostriedky spotrebovat. V pripade, ze by iSlo o nezamestnanych
respondentov, respektive o respondentov, ktori nedostavaju prijem pravidelne, mohlo by dojst’ k spotrebe
vacsiny transferu.
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Pri nasom prieskume sme videli, ze prekazkou konceptu moze byt prave to, ze neddjde
K spotrebe prijatého transferu. Danu uvahu v§ak istym sposobom vyvracia nasledujuci graf,
Vv ktorom je zobrazena spotreba obyvatel'stva a sklon k spotrebe (podiel spotreby na prijme

obyvatel'stva).**

Graf 11: Prijem, spotreba, uspory domdcnosti a sklon k spotrebe — skladany graf
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Zdroj: Eurostat, vliastné spracovanie

Spotreba domacnosti pocas existencie eurozony rastie medzirocne v priemere tempom
2,69%, pricom mozeme sledovat’, ze sklon k spotrebe sa pocas celého obdobia pohyboval
Vv intervale od 82,85% az po 91,92%. Priemerny sklon k spotrebe bol pocas sledovaného
obdobia na tirovni 88,07%. Pri prepocte tidajov na jedného obyvatel’a eurozony sme dostali
priblizne rovnaké ¢isla. Pri pohl'ade na skladany graf mozeme vidiet’, ze spotreba a hruby
disponibilny prijem domacnosti sa vyvijaji podobnym tempom. Rast prijmu sa teda prejavi
do prudsieho rastu spotreby ako uspor. Pri Gsporach vidime relativne staly vyvoj potvrdeny
tym, Ze sa sklon k uspordm hybe len vV pomerne malom rozpiti 9,33% az 18,55%. Pre
prehladnost’ udajov uvadzame graf sklonu k Gispordm do samostatného grafu spolu

S usporami domécnosti.

Analyzou danych grafov sa snazime smerovat’ k zaveru, ze spotreba je zavisla najma
od prijmu, ¢o sa pokusime potvrdit' jednoduchou korelaciou a nasledne aj regresnou
analyzou. Dodato¢ny transfer poskytnuty domacnostiam predstavuje pre domécnosti

dodato¢ny prijem, ktorym by malo dojst Kk zvySeniu spotreby, atym k podpore

4 Vo $tvrtom kvartali 2017 bol hruby disponibilny prijem na jedného obyvatela eurozény vo vyske 5 186,56
EUR (1728,85 EUR na mesiac). Poskytnutie jednorazového transferu v hodnote 1000 EUR by teda
znamenalo nérast kvartalneho prijmu o zhruba 19%, pri mesaénom hrubom disponibilnom prijme zhruba
0 58%.
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Graf 12: Uspory domdcnosti a sklon k iispordm
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ekonomického rastu (cez rast HDP). Na zaklade data je mozné sledovat, Ze sklon k spotrebe

mierne narasta, zatial’ ¢o sklon k tsporam postupne klesa.

Pri predpoklade, Ze by sme pouzili data za 4. kvartal 2017 a kazdy ob¢an eurozony by
dostal jednorazovy transfer v hodnote 1 000 EUR, tak by pri danom sklone k spotrebe doslo
k dodatoénej spotrebe 299,75 miliard EUR, ¢o by predstavovalo narast spotreby
obyvatel'stva o 22,4% a narast HDP o 14,1%.

Pri realizacii konceptu Helicopter Money ide o poskytnutie dodatocného prijmu
ekonomickym subjektom, pricom jeho cielom je ekonomické ozivenie. Z daného dévodu

uvadzame vysledky korelacie medzi prijmom, spotrebou, tsporami, HDP a inflaciou.

Pri pohl'ade na korelaéni maticu si méZzeme vSimnut’, Ze tri veli¢iny medzi sebou
vyrazne koreluju (Uspory nekorelujti s veli¢inami tak vyznamne, ako spotreba, HDP a prijem
medzi sebou). Korelacia moze dosahovat’ hodnoty od -1 po 1, pricom Vv nasom pripade su

vysledky (okrem uspor) blizko hodnote 1, ¢o znamend, Ze medzi veli¢inami je silné priama

zavislost.
Prijem Spotreba Uspory HDP Inflacia
1,0000 0,9753 0,5729 0,9523 0,9581 Prijem
1,0000 0,3779 0,9642 0,9816 Spotreba
1,0000 0,4111 0,3753 Uspory
1,0000 0,9125 HDP

1,0000 Inflacia
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Pri jednotlivych koreldcidch nam program Gretl pontkol nasledujuce vysledky:

1. corr(Prijem, Spotreba) = 0,97531544; Under the null hypothesis of no
correlation: t(74) = 37,9953, with two-tailed p-value 0,0000

2. corr(Prijem, HDP) = 0,95226843; Under the null hypothesis of no correlation:
t(74) = 26,8351, with two-tailed p-value 0,0000

3. corr(Spotreba, HDP) = 0,96420158; Under the null hypothesis of no correlation:
t(74) = 31,2794, with two-tailed p-value 0,0000

4. corr(Prijem, Inflacia) = 0,95806097; Under the null hypothesis of no correlation:
t(74) = 28,7599, with two-tailed p-value 0,0000

Vo vysledkoch jednotlivych testov® si mozeme v§imnut, ze hodnota t dosiahla vo
vSetkych pripadoch vysoku hodnotu (nad 2) a stcasne p-value dosahuje vo vsetkych troch
pripadoch hodnoty mens$ie ako 0,05. Z toho dovodu zamietame nulova hypotézu, ¢im
potvrdzujeme, ze medzi danymi veli¢inami je skuto¢ne pritomna silnd priama korelacia.
Korelaént maticu sme vypracovali len pre uvedené veliCiny, pretoze verime, Ze dodatocny
prijem ovplyvni spotrebu a spotreba ovplyviiuje priamo HDP, ¢o znamend, Ze dochadza
k ekonomickému oziveniu. Nasledne sa poktsime uskuto¢nit’ regresnti analyzu, ktorou by

sme si naSe predpoklady potvrdili a kvantifikovali by sme ich vzt'ah.

Pri zavedeni konceptu sa Casto uvadza hyperinflacia ako potencialna hrozba, a preto
uvadzame a V kratkosti opisujeme aj vztah inflacie s ropou. Od krizy je medzi inflaciou
a cenou ropy vztah , ktory je podl'a dodato¢nej korelacnej matice silnejsi ako vzt'ah medzi
prijmom a ropou. Inflacia stale zavisi z vel'kej €asti od vyvoja cien ropy.

Graf 13: Vyvoj inflacie eurozony a ceny ropy Brent
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4 Korela¢né testy dokdzali, Ze aj medzi Gisporami a danymi veli¢inami je pritomnd korelacia, no tspory nie st
z hl'adiska vysvetlenia naSich hypotéz ani nasledujicich modelov tak dolezité, aby sme ich hlbsie rozoberali.
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4.3.1 Regresna analyza

Vysledok regresnej analyzy budeme moct’ interpretovat, ak sa nam podari splnit

nasledujuce podmienky:

Pouzité data su stacionarne,
Specifikacia je adekvatna,
Heteroskedasticita nie je pritomna,

Rezidua st normalne rozdelené,

o c w0 DN e

Autokorelécia nie je pritomna.

Na to, aby sme splnili vSetky podmienky, budeme pouzivat’ testy v programe Gretl.
V pripade, Ze pouzité data nebudu dané podmienky spiiat’, pokiisime sa dataset upravit’ tak,
aby boli podmienky naplnené, inak nemdzeme povazovat vysledky regresnej analyzy za
relevantné. V modeloch sme pouzivali nasledujice veliiny: prijem, spotreba, uspory
domacnosti, HDP a inflaciu. Pri vSetkych datach sme vychadzali z fixnej kompozicie
eurozény (19 krajin) a $lo o kvartalne data za obdobie 1999 az 2017 (76 kvartalnych udajov

pri kazdej veli¢ine).

Uz prvy test poukazal na to, ze data uvadzané v absolitnych hodnotach nie su
stacionarne, a preto sme sa rozhodli data upravit’ na diferencie*®. Vytvorenim diferencii sa
nam vsak nepodarilo pretransformovat’ data na stacionarne, a preto sme diferencie este
zlogaritmovali, ¢o malo teoreticky dopomoct” k splneniu podmienky stacionarity.
Logaritmus vSak nebolo mozné uskutoc¢nit’ pri zdpornych hodnotach (niektoré diferencie
dosiahli minusové hodnoty), a preto bol dataset neuplny — test stacionarity tym padom
nebolo mozné uskutocnit. Nasledne sme skusili zlogaritmovat' zakladné data, pricom
cielom bolo takisto upravit’ ich na stacionarne, no ani pri zlogaritmovani zékladnych dat

sme nedospeli k splneniu podmienky stacionarity.

Nasledne sme sa preto rozhodli zmenit’ zakladny tvar dat na medziro¢né podiely, kde
sme predelili hodnotu kvartalu urc¢itého roka hodnotou rovnakého kvartalu predosiého roka,
&¢im sme prisli 0 idaje za rok 1999. Po vytvoreni diferencii logaritmov*’ z takto upravenych
dat v programe Gretl sme stile nedokazali upravit’ data na stacionarne, a preto sme sa

pokusili eSte o tretie rieSenie, ktorym boli diferencie prirodzenych logaritmov naSich dat.

4 Diferencie predstavuji rozdiely medzi dvomi rovnakymi kvartdlmi po sebe nasledujucich rokov, napr.
2000Q1 —1999Q1.
47 Po vytvoreni logaritmickych diferencialov sme prisli este o idaje za prvy kvartal roku 2000
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Tym sme dokdzali splnit’ podmienku stacionarity vsSetkych spominanych veli¢in okrem
uspor, ktoré sme z toho dévodu z naSho modelu vypustili. Dané rieSenie je vSak nesmierne

tazké ekonomicky interpretovat’.

V nasom prvom modeli sme sa pokusili vysvetlit' percentudlnu zmenu indexu HDP
(zavisla veli¢ina) veli¢inou prijem (nezavisla veli¢ina). Vysledky regresie a Styroch testov

boli nasledovné:

Model 7: OLS, using observations 2000:2-2017:4 (T = 71)

Dependent variable: |d_HDP

coefficient std. error t-ratio p-value
const —0,000256057 0,00106588  —0,2402 0,8109
Id_Prijem 0,607066 0,134852 4,502 2,67e-05 ***
Mean dependent var —0,000332 S.D. dependent var 0,010141
Sum squared resid 0,005564 S.E. of regression 0,008980
R-squared 0,227026 Adjusted R-squared 0,215823
F(1, 69) 20,26561 P-value(F) 0,000027
Log-likelihood 234,8745 Akaike criterion —465,7490
Schwarz criterion —461,2236 Hannan-Quinn —463,9494
rho 0,165535 Durbin-Watson 1,643068

RESET test for specification:

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 67) = 2,07073

with p-value = P(F(2, 67) > 2,07073) = 0,134089

White's test for heteroskedasticity:

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 1,02578

with p-value = P(Chi-square(2) > 1,02578) = 0,598762

Test for normality of residual:

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 13,9693

with p-value = 0,000926004

LM test for autocorrelation up to order 4:
Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 3,0918

with p-value = P(F(4, 65) > 3,0918) = 0,0215593
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Durbin-Watson statistic = 1,64307
p-value = 0,0647405

Napriek tomu, ze hodnota p-value ukazuje vyznamny vztah zavislej veli¢iny od
nezavislej (HDP od prijmu) a ostatné ukazovatele regresie (st. error, f-value, p-value, rho
a Durbin-Watson) su v norme, nulové hypotézy sme nezamietli len v prvych dvoch zo
Styroch uskuto¢nenych testov. To znamena, Ze model je adekvatne Specifikovany,
heteroskedasticita nie je pritomnd, no chyby nezodpovedaji normalnemu rozdeleniu
a autokorelacia je pritomna. Pre test autokorelacie sa pouziva aj Durbin-Watson statistic,
podl’a ktorého nie je autokorelécia pritomnd (p-value daného testu je vicsie nez 0,05), takze
v d’alSich testoch sme sa rozhodli pouzivat na test autokorelacie test Durbin-Watson

statistic.

Na test normality rezidui vplyva to, ¢i su v datasete pouzité aj udaje za krizové
obdobia, a preto sme sa rozhodli z datasetu odstranit’ idaje krizového obdobia — udaje od
2008Q4 az po 2009Q4*. Tym sme pocet tidajov jednotlivych veli¢in zredukovali o d’alsich

5 tdajov (zostalo ndm 66 kvartalnych udajov za kazdu velic¢inu).

Test autokorelacie zavisi najmé od toho, kol'’ko nezavislych premennych je v modeli
pouzitych, pricom pri pouziti len jednej zavislej veli€iny (ako v naSom prvom modeli)

k autokorelacii zvag$a dochadza.

Po odstraneni dat zodpovedajucich krizovému obdobiu sa model nezlepsil, a preto sme
pokracovali v jeho modifikacii priddvanim d’alSich nezavislych premennych, zmenou dat na

ocistené kalendarne a sezonne (okrem inflacie).

Ked’ze sa data nestali stacionarne po tom, ¢o sme urobili ich diferencie alebo ich
logaritmy aani diferencie logaritmov nesposobili stacionarnost’ dat, uskutocnili sme
dvojnasobnu diferenciu (diferenciu z diferencie), po com sa stali data stacionarnymi. Pre
tazka ekonomicku interpretaciu sme sa vSak rozhodli model eSte raz pozmenit’ a data sme
upravili nasledovne: pdvodné data sme prerobili do tvaru medzironych percentudlnych
zmien, z ktorych sme nasledne urobili prvé diferencie. Data boli po danej modifikacii

stacionarne. Po viacndsobnych modifikadcidch modelu sme dospeli k dvom nezavislym

4 Dané data sme vyradili na zaklade medziro¢nej zmeny kvartadlneho HDP — v obdobi pocas tychto piatich
kvartalov doslo k medziro¢nému poklesu.
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premennym, ktorymi boli d PrijemP a d UsporyP, pricom sme v modeli pouzili aj time
trend. Model vyzeral nasledovne:
Model 24: OLS, using observations 2000:2-2017:4 (T = 71)

Dependent variable: d_HDPP
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p-value
const —0,107429 0,156817 —0,6851 0,4957
time 0,00266120 0,00297257 0,8953 0,3739
d_PrijemP 1,05651 0,103733 10,18 3,04e-015 ***
d_UsporyP —-0,116841 0,0108736 -10,75 3,22e-016 ***
Mean dependent var —-0,034412 S.D. dependent var 1,007875
Sum squared resid 29,87280 S.E. of regression 0,667729
R-squared 0,579889 Adjusted R-squared 0,561078
F(3, 67) 50,21368 P-value(F) 4,00e-17
Log-likelihood —70,01117 Akaike criterion 148,0223
Schwarz criterion 157,0731 Hannan-Quinn 151,6215
rho —-0,039016 Durbin-Watson 2,058875

Excluding the constant, p-value was highest for variable 16 (time)

RESET test for specification:

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 65) = 2,36555

with p-value = P(F(2, 65) > 2,36555) = 0,101935

White's test for heteroskedasticity:

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 7,58216

with p-value = P(Chi-square(9) > 7,58216) = 0,576739

Test for normality of residual:

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 5,35309

with p-value = 0,0688003

Durbin-Watson statistic = 2,05888
p-value = 0,56171

Z daného regresn¢ho modelu vyplyva, Ze obe nezavislé premenné su Statisticky

vyznamné (vychadzajuc z p-value, t-ratio a st. error), pricom model je Statisticky vyznamny
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na zhruba 57% (tdaj R-squared a Adjusted R-squared). F Statistika, rho a aj Durbin-Watson

dosahuju hodnoty blizko normy, a preto sme sa nasledne sustredili na testy modelu.

Vo vsetkych styroch pripadoch sme chceli v testoch nadobudnit’ hodnoty p-value
véacsie nez 0,05. Testy nadobudli hodnotu p-value vyssiu nez 0,05 vo vsetkych Styroch
pripadoch, a preto mozeme dany regresny model interpretovat,, pricom sa budeme sustredit’

na interpretaciu nezavislej veli¢iny d_PrijemP*°.

Z modelu vyplyva, ze ak diferencia percentudlnej zmeny prijmu vzrastie o jedno
percento, tak diferencia percentualnej zmeny HDP vzrastie o 1,05651 percenta. Napriek
tomu, Ze model je podl'a testov a r6znych Statistickych tidajov vyznamny, jeho ekonomicka
interpretacia je takmer nemoznd, pretoze medziro¢né zmeny st modifikované diferenciou,
ktora je medzi-kvartdlna. Medzirocna diferencia medziro¢nej percentualnej zmeny nebola

totiz dostatocné z pohl'adu stacionarity dat.

Z danych doévodov sme preto dospeli k zaveru, Ze nie je mozné jednoznacne vysvetlit’
vztah medzi prijmom a HDP pomocou vysSie uvedenej regresnej analyzy, pretoze data,
respektive modely, nespliiaji uréené podmienky, respektive je extrémne tazké interpretovat’

ich ekonomicky.

Vzhladom na to, ze nedokdZeme zostavit’ relevantny regresny model, ktory by
vysvetl'oval zavislost HDP od prijmu, uvadzame aspoil niekol'ko §tadii, ktoré sa venovali
vztahu medzi HDP (respektive vztahu produktivity prace, ktord predstavovala HDP na
jedného obyvatela) a prijmu (vyjadrenému priemernymi alebo realnymi mzdami). Tym sa
snazime demonStrovat’ ndzor, Ze zvySenie prijmu obyvatel'stva o 1 len cez jednorazovy
transfer vedu k zvySeniu HDP, €o je podstatou a hlavnym cielom konceptu Helicopter

Money.

Autori sa v §tudii®® z roku 2008 venovali vztahu medzi produktivitou prace (HDP na
obyvatela) a redlnymi mzdami. Vychddzali v§ak z kauzality, Ze narast produktivity prace by
mal viest’ k narastu realnych miezd — to sa vSak nenaplnilo v Kanade (v studii boli pouzité

data za Kanadu), kde produktivita prace narastla o 37 percent poc¢as sledovaného obdobia,

49 Veli¢inu d-UsporyP sme neinterpretovali, pretoZze zaporna hodnota pri nej vyjadruje, Ze s rastom uspor by
malo HDP klesat’. Po uskutoc¢neni korelacie medzi HDP a usporami to vSak nedava zmysel, ked’ze korelacia
vypoveda o priamom vztahu uspor a HDP. Uspory zohravaji v danom modeli len komplementarnu zlozku,
ktora dopomohla modelu dosiahnut’ relevantné hodnoty testov.

%0 SHARPE, A. — ARSENAULT, J. - HARRISON, P. 2008. The Relationship Between Labour Productivity
and Real Wage Growth in Canada and OECD Countries in CSLS Research Reports. No. 8. [online]. 2008.
[cit. 2018-03-15]. Dostupné na internete: <http://www.csls.ca/reports/csls2008-8.pdf>.
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no realne mzdy stagnovali. Iny ekonomicky komentar®! z roku 2014 opisoval vztah medzi
mzdami, cenami a ekonomickej aktivite v USA. Ciel'om autora bolo zistit’, ¢i je mozné vyvoj
miezd pouzit’ pre predikciu vyvoja ekonomiky. V texte autor spomina kauzalitu, Ze pocas
recesie (obdobie, ked” HDP klesa) maju mzdy klesajucu tendenciu, zatial’ ¢o po skonéeni
recesie mzdy opit’ rasti. Stadia®? z roku 2012 sa venovala vzajomnému vzt'ahu produktivity
prace a miezd z oboch hladisk — (1) rast produktivity prace vedie k rastu miezd a (2) rast
miezd vedie k rastu produktivity prace. ISlo len o teoreticku studiu, v ktorej sa autori venovali
prehl’adu literatury zaoberajicej sa danou témou. Pre tito diplomova pracu je dolezita
informacia, ze zo Stadie vyplyva vzajomny vzt'ah rastu miezd a produktivity prace (rast
miezd vedie k narastu produktivity). Aj ked nasou zavislou veli¢inou nie je konkrétne
produktivita (teda HDP na obyvatela), m6Zzeme z danych $tadii predpokladat’, Ze rast miezd,
respektive rast prijmu obyvatel'stva v podobe jednorazového transferu, by mal spdsobovat’

rast HDP. Preto ocakdvame priamu zavislost medzi danymi veli¢inami.

Stadiami sme doplnili poznatky, ktoré sme nadobudli pri grafickej analyze prijmu,
spotreby a uspor obyvatel'stva ako aj pri korela¢nej matici a testoch s tym spojenych. Po
analytickej Casti sa postivame na zaver, kde rozoberieme to, ¢i mdézeme naSe hypotézy

potvrdit, respektive zamietnut’.

51 KNOTEK, E. - ZAMAN, S. 2014. On the Relationships between Wages, Prices, and Economic Activity. In
Federal Reserve Bank of Cleveland research papers. No. 14. [online]. 2014. [cit. 2018-03-15]. Dostupné na
internete:  <https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-commentary/2014-
economic-commentaries/ec-201414-on-the-relationships-between-wages-prices-and-economic-
activity.aspx>.

2 PATRA, S. - NAYAK, S. 2012. A Theoretical Study on the Relationship between Wages and Labor Pro-
ductivity in Industries. ISSN: 2229-6158. [online]. 2012. [cit. 2018-03-15]. Dostupné na internete:
<http://www.ijeronline.com/documents/volumes/V0l%203%20issue%203/14%20-%20157%20-
%20163%20%20final%20Satya%20ranjan%20nayak.pdf>.
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Zaver

Eurdpska centralna banka pouZziva nekonvenéné nastroje menovej politiky na to, aby
ozivila ekonomicku aktivitu eurozdny, ktord je sprevadzand nizkou infladciou. Napriek
programom nakupu aktiv nedosahuje ECB Zelané vysledky a namiesto dynamického rastu
spotreby ekonomickych subjektov sme svedkami rastiucej prebytocnej likvidity Vv rukach
bank. Prebyto¢na likvidita sa ukryva na uétoch bank v podobe prebytocnych rezerv,
respektive na depozitnej facilite, kde dané prostriedky podliehaju zépornej sadzbe -0,40%.
Dan¢ fakty potvrdzuji, ze nekonvencnd menova politika nebola dostatocne efektivna
V plneni vytycenych cielov a ECB nedokaZe drzat’ inflaciu blizko urovne 2% - nedokaze
danymi néstrojmi ozivit’ ekonomicku aktivitu do takej miery, ako by chcela. Dany stav si
vyzaduje d’al$i stupen nekonvenénej menovej politiky, ktorym by mohol byt’ prave koncept
Helicopter Money, ktory v roku 1969 predstavil Milton Friedman. Jeho zavedenie by malo

byt podporené uzkou spolupracou medzi centralnou bankou a vladou.

Teoria poukazala na rd6zne formy, cez ktoré by mohlo dojst’ k uskuto¢neniu konceptu,
no prakticka ¢ast’ nam naznacila, Ze najlepsim rieSenim by bol priamy prevod finanénych
prostriedkov na bezny ucet v banke. Tu je vSak potrebné poznamenat’, ze do vztahu by
v takom pripade opat’ vstupovali komeréné banky. Banky by mohli zacat’” vytvarat’ nové
produkty a ponuky, ktorymi by sa snazili presvedcit’ I'udi, aby si dané prostriedky usetrili.
Dané prevedenie cez posielanie peniazi na ucty v bankach by teda mohlo ohrozit’ G¢inok
konceptu, pretoze prostriedky by mohli uviaznut’ na uctoch v bankach, ¢omu sa koncept

snazi predist’.

Najvicsia vyhoda konceptu Helicopter Money oproti inym néstrojom menovej
politiky spociva v tom, ze finanény stimul je mozné poskytnit’ ekonomickym subjektom
priamo, CiZe bez zapojenia komercnych bank. Pri programoch ndkupu aktiv, konkrétne pri
Public Sector Purchase Programme, sa dostdvaji 'ahko ziskané financné prostriedky do
finanénych institucii a bank, kde vacSina znich uviazla vo forme uz spominanych
prebytoénych rezerv. Banky vtomto pripade predstavuju sprostredkovatela medzi
ekonomickymi subjektmi a Eurépskou centralnou bankou. Pri koncepte Helicopter Money
by mohol teda transfer smerovat’ priamo z ECB do rik ekonomickych subjektov, pricom by
tento akt musel byt odobreny vladnymi organmi, ked’ze poskytnuté finan¢né prostriedky by

boli novovytvorenymi peniazmi.
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Na druhej strane, v teoretickej Casti sme sa venovali aj potencialnym rizikam, ktoré
mdze koncept Helicopter Money priniest. Spomedzi vSetkych hrozieb je najvyznamnejsia
hrozba nekontrolovateIného narastu cenovej hladiny. Pri koncepte totiz dochadza
k vytvoreniu novych finan¢nych prostriedkov bez toho, aby bola vytvorena nejaka hodnota,
ktora dané finan¢né prostriedky reprezentuje. Uz Milton Friedman pri prvom predstaveni
konceptu spomenul hrozbu, kde pri zvySenom objeme penazi v obehu nevznikaji ziadne
nov¢ tovary asluzby, apreto su tie isté tovary asluzby predavané za vysSie ceny
zodpovedajuce novej cenovej hladine. Inymi slovami, inflacia rastie. Pri planovanom
zavedeni konceptu by mohlo ddjst’ k tomu, ze obchodnici by prispdsobovali ceny tovarov
a sluzieb podla toho, Ze o urcitd dobu budi ekonomické subjekty disponovat viacSim
mnozstvom penazi. Postupné zvySovanie cien by mohlo ekonomické subjekty nutit’ kupovat’
si produkty ¢o najskdr, pretoze ich ceny rastl Coraz rychlejsie. Tymto sposobom moze dojst’

k hyperinflacii, ¢o je prakticky najvécsia hrozba pri zavedeni konceptu Helicopter Money.

V teoretickej Casti sme sa okrajovo venovali aj inym konceptom, ktoré nesu urcité
podobné znaky s konceptom Helicopter Money. Ich zavedenie je v sucasnosti ovela blizsie
k realite v porovnani s nas§im konceptom. Zakladny prijem sa do aprila roku 2018 testoval
vo Finsku, no aj iné krajiny rozmysl'aji o jeho testovani a mozno aj naslednom zavedeni do

praxe.

V praktickej Casti sme chceli dokézat, Ze narast prijmu ekonomického subjektu
sposobi narast ekonomickej aktivity. Prvotnym dokazom daného tvrdenia je sklon k spotrebe
Vv krajinach eurozony, ktory hovori o tom, Ze v priemere priblizne 88% prijmu pouziju
ekonomické subjekty na spotrebu. Prijem domacnosti postupne rastie, no sklon k spotrebe
si udrzuje stale podobnu uroven, dokonca mierne narasta. Na druhej strane, domacnosti
V eurozone drzia priblizne rovnaky objem uspor pocas sledovaného obdobia aj napriek tomu,
ze ich prijem narasta. Podiel uspor teda nerastie podobnym tempom ako rastie prijem, av§ak
podobnym tempom ako prijem rastie prave spotreba. Dévodom su najmé nizke urokové
sadzby, ktoré nemotivuju ekonomické subjekty sporit’ si svoje prostriedky. Navyse, vel'ka
neistota na finan¢nych trhoch odradza l'udi investovat, ¢o moZeme tieZ povaZovat’ za formu

uspor, ktord nema v sucasnosti rasticu tendenciu.

Po analyze prijmu, spotreby, uspor a sklonu k spotrebe sme dospeli k zaveru, Ze keby
vo Stvrtom kvartali 2017 kazdy obcan eurozoény (341,45 milionov obyvatel'ov) dostal
jednorazovy transfer v hodnote 1 000 EUR asklon k spotrebe by sa danym prijmom
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nezmenil, tak by pri sklone k spotrebe s hodnotou 87,79% doslo k dodato¢nej spotrebe
299,75 miliard EUR, ¢o by predstavovalo nérast spotreby obyvatel'stva o 22,4% a nérast
HDP o0 14,1%.

Nasledne sme vztah prijmu a spotreby, respektive HDP, dokazovali pomocou
korelacnej matice, kde sme nadobudli vysledky dokazujuce silny priamy vzt'ah medzi
prijmom a spotrebou, respektive medzi prijmom a HDP. Dané vysledky sme sa d’alej
pokusili potvrdit’ regresnym modelom. Modely ako aj ddta sme mnohokrat modifikovali, no
nedokazali sme dospiet k modelu, ktory by mohol byt jednozna¢ne ekonomicky
interpretovatelny a zarovei by spiial vietky podmienky. Z tohto dévodu sme sa venovali
dodatoénému prieskumu §tadii, ktoré skumali kauzalitu medzi prijmom obyvatel'stva

a HDP. Studie prakticky potvrdili tézu, Ze prijem ovplyviiuje ekonomicky rast.

Hypotézu, ze ekonomické subjekty spotrebuju vacsinu jednorazového transferu, sme
najprv zamietli na zaklade dotaznikového prieskumu, no analyza sklonu k spotrebe a s tym
suvisiacich veli¢in nam naznacuje, ze v eurozone je prijem z velkej Casti pouzity na
spotrebu. Preto sme nakoniec hypotézu potvrdili a myslime si, Zze ekonomické subjekty
pouziji vac¢sinu jednorazového transferu na spotrebu. Druhd hypotéza sa tykala vzt'ahu
prijmu a HDP, pricom sme tvrdili, Ze rast prijmu spdsobi ekonomické oZivenie, teda HDP
vzrastie. Hypotézu potvrdzujeme na zaklade grafickej analyzy sklonu k spotrebe, na zaklade
korelacie medzi danymi veli¢inami a na zéklade $tadii uvedenych na konci analytickej Casti.
Regresna analyza bola jedina oblast’, kde sa nam nepodarilo jednoznac¢ne s dostato¢nou

ekonomickou interpretaciou objasnit’ dany vzt'ah.

Koncept Helicopter Money by dokazal ozivit’ stagnujici ekonomicky rast ekonomiky,
no nebude to mozné bez tizkej spoluprace ECB, centralnych bank a vladnych organov EU
a jednotlivych $tatov. V suasnosti nie je legislativa EU prispdsobena potencialnemu
zavedeniu konceptu, a preto si budeme musiet’ pockat’ na vyvoj ekonomickych fundamentov
na starom kontinente, ktoré mo6zu ECB a zdkonodarné organy priviest k tomuto

bezprecedentnému druhu nekonvenénej menovej politiky.
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