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FiSkalne multiplikatory v Slovenskej ekonomike

Vyskumna studia NBS

Juraj Zeman

Abstrakt
Na odhad fiskalnych multiplikatorov bol pouzity DSGE model
malej otvorenej ekonomiky Slovenska (Zeman, Senaj, 2009),
ktory bol rozsireny o sofistikovanejsi fiskalny sektor. Ten
pozostava zo zloziek vliadnych vydavkov - spotreba, investicie a
socialne transfery, ako aj vladnych prijmov - dan z prijmu,
socialne prispevky zamestnavatel'ov, DPH a pausalne dane.
Sucast'ou modelu je stabilizacné fiskalne pravidlo, ktoré
zabezpecuje udrzatel'nost’ vysky verejného dihu v dlhodobom
horizonte. V predlozenej studii je stabilizacia dlhu zabezpecena
dvoma r6znymi nastrojmi a to bud’ pomocou pausdinej dane
alebo pomocou dane z prijmu.
Fiskalne multiplikatory pre jednotlivé konsolidacéné inStrumenty
su odhadnuté v prostredi autondmnej menovej politiky ako aj
menovej Unie.

JEL klasifikacia: E 32, E 62, H 20, H 50
Kl'i¢ové slova: fiskalne multiplikatory, prijmové a vydavkové konsolidacné nastroje, DSGE
simulacia

Vol'ne pristupné na http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-vyskumu
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

V dosledku krizy menovej Unie, ktord bola sposobena predovsetkym vyskou suverénnych
dlhov niektorych eurdpskych krajin, bol zavedeny tzv. fiskalny kompakt. Tato zmluva
nariad'uje vSetkym krajindm eurozony zabezpecit’ implementaciu prisnych fiskalnych pravidiel
a to vyrovnany Strukturalny rozpocet a dlhovu brzdu na hranici 60% HDP. Tie krajiny, ktoré
tieto poziadavky nesplfiaji, musia prijat’ fiSkalne a makroekonomické politiky, ktoré v
strednodobom horizonte povedu k splneniu tychto kritérii. Slovensko patri do skupiny krajin,
ktoré musia konsolidovat’ svoje verejné financie. Konsolidacia je samozrejme bolestiva,
pretoze je sprevadzana spomalenim rastu HDP. Je preto dolezité, aby tvorcovia
hospodarskych politik vedeli odhadnit’ dopady rbéznych konsolidacnych nastrojov na
ekonomicku aktivitu v kratkodobom aj dlhodobom horizonte.

Vysledky analyzy sa daji zhrnat’ do nasledovnych tvrdeni.

VSeobecne plati, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkovych nastrojov je SkodlivejSia v
kratkodobom horizonte ale negativny efekt ¢asom zoslabuje; najmenej Ziaduci spdsob
konsolidacie na vydavkovej strane v dlhodobejSom horizonte je obmedzenie verejnych
investicii.

Konsolidacia na prijmovej starne prebieha opacne; okamzity Gcinok zvySovania dani je
mierny, ale ¢asom sa tento negativny Ucinok zvySuje, a to najmd v pripade, zvySenia
socialnych prispevkov zamestnavatel'ov.

V kratkodobom horizonte nezdlezi, ktoré stabilizacné pravidlo je pouzité, vysledky su
kvalitativne podobné.

V dlhodobom horizonte je situacia kvalitativne odliSna. Konsolidacia v pripade ak je na
stabilizaciu pouzitd pausdlna dafn ma negativne Uc¢inky na ekonomiku aj v dlhodobom
horizonte.

Ak je pouzité stabilizacné fiskalne pravidlo pomocou dane z prijmu, tak dlhodoby ucinok
konsolidacie pomocou vSetkych nastrojov, €i uz na prijmovej alebo aj na vydavkovej strane,
na ekonomicku aktivitu je pozitivny; konsolidacia ma expanzivny Gcinok na HDP. Je to
spdsobené tym, Ze konsolidacia umozni znizenie danovej sadzby z prijmu, ¢o v dlhodobom
horizonte zvysi ekonomickd aktivitu.

V praci je tiez ukazané, ze konsolidacia je menej bolestiva v prostredi autondmnej menovej
politiky, kde negativny dopad restriktivnej fiskalnej politiky mbzZe byt vyvazeny aktivnou
menovou politikou, ¢o v menovej Unii nie je vo vSeobecnosti mozné.

Odhadnuté fiskalne multiplikatory si pouZité na kvantifikaciu vladneho konsolidacného

balicka na roky 2013-17. Celkové negativne naklady tohto balicka sa pohybuju okolo 2,5%
HDP.
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