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Fiskalne multiplikatory v Slovenskej ekonomike

V DSGE modeli slovenskej ekonomiky odhadujeme fiskalne multiplikdtory pri konsolidacii
rozpoctu. Konsolidacia prostrednictvom vydavkovych nastrojov je skodlivejsia v kratkodobom
horizonte, ale negativny efekt casom zoslabuje; najmenej Ziaduci spésob konsoliddcie na
vydavkovej strane v dlhodobejsom horizonte je obmedzenie verejnych investicii. Konsolidacia
na prijmovej strane prebieha opacne; okamZity ucinok zvysovania dani je mierny, ale casom
sa tento negativny ucinok zvysuje, a to najma v prijpade zvysenia socidinych prispevkov
zamestnavatelov

Uvod

Ako reakcia na dlhovlu krizu eurdpskej menovej Unie, ktora bola spdsobena predovsetkym vyskou
vladnych dlhov niektorych clenskych krajin, bol zavedeny tzv. fiskalny kompakt. Tato zmluva nariad'uje
vSetkym krajindm eurozény zabezpecit' implementaciu prisnych fiskalnych pravidiel, a to vyrovnany
Strukturalny rozpocCet a dlhovd brzdu na hranici 60 % HDP. Tie krajiny, ktoré tieto poZiadavky
nesplnaju, musia prijat’ fiskalne a makroekonomické politiky, ktoré v strednodobom horizonte povedu
k splneniu tychto kritérii. Slovensko patri do skupiny krajin, ktoré nadalej musia konsolidovat’ svoje
verejné financie. Konsolidacia je samozrejme Casto bolestiva, pretoze je obyCajne sprevadzana
spomalenim rastu HDP. Je preto dolezité, aby tvorcovia hospodarskych politik vedeli odhadndt’ dopady
roznych konsolidacnych nastrojov na ekonomicku aktivitu v kratkodobom aj dlhodobom horizonte.

Metodoldgia

Fiskalny multiplikator vyjadruje vplyv zmien verejného rozpoc¢tu na ekonomickd aktivitu, konkrétne,
o kol'ko sa znizi HDP, ak sa rozpocet verejnych financii znizi alebo zvysi o 1 €.

Na odhad fiskalnych multiplikdtorov sme pouzili DSGE model malej otvorenej ekonomiky Slovenska
(Zeman a Senaj, 2009), ktory bol rozsireny o sofistikovanejsi fiSkalny sektor. Ten pozostava zo zloZiek
vladnych vydavkov — spotreba, investicie a socialne transfery, ako aj vliadnych prijmov — dan z prijmu,
socialne prispevky zamestnavatel'ov, DPH a pausalne dane. Sucast'ou modelu je stabilizacné fiskalne
pravidlo, ktoré zabezpeCuje udrzatelnost’ vysky verejného dlhu v dlhodobom horizonte. Stabilizacia
dlhu je zabezpefena dvoma réznymi nastrojmi, a to bud’ pomocou pausalnej dane alebo pomocou
dane z prijmu. FiSkalne multiplikdtory pre jednotlivé konsolidacné instrumenty sU odhadnuté
v prostredi autondmnej menovej politiky ako aj menovej Unie.*

Nakol'ko sa zaujimame o fiSkalnu konsolidaciu, t.j. znizenie rozpoctového deficitu a dlhu, tak pri
simulaciach uvazujeme o znizovani vydavkovych nastrojov (negativne Soky) a/alebo o zvySovani
prijmovych nastrojov (pozitivne Soky). Velkost' negativnych vydavkovych Sokov je pri simuldciach
nastavena na 1 % rovnovaznej hodnoty prislunej premennej a kladné dafiové Soky predstavuju
navySenie prislusnej danfovej sadzby o 1 percentudlny bod. Soky su povaZované za trvalé a pre
jednoduchost’ sa veli¢iny v modeli nachadzaju v rovnovaznom stave pred posobenim Soku.

Pri fiéka’lnej konsolidécii sd vy'/hodnejéie f'§ké|ne néstroje smenél'm muItipIikétorom (naopak, pri

.....

1 Detaily metodoldgie aj podrobnejsie vysledky st v publikacii Zeman, J. (2017).
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Vysledky

V nasledujlcich tabul'kach st uvedené hodnoty modelovo odhadnutych multiplikatorov pre jednotlivé
konsolidacné instrumenty v prostredi menovej Unie.

Tabulka 1: Multiplikatory — stabilizacia pomocou pausalnej dane

1rok 2 roky 3 roky 4 roky 25 rokov
vlddna spotreba 0,69 0,65 0,63 0,62 0,66
vladne investicie 0,71 0,67 0,66 0,65 0,83
socidlne transfery 0,55 0,49 0,45 0,43 0,40
socialne prispevky zamestnavatel'ov 0,33 0,51 0,62 0,63 1,87
dan z prijmu 0,18 0,18 0,19 0,20 0,83
DPH 0,42 0,49 0,52 0,53 0,62

Zdroj: viastné vypocty.

Spomedzi posudzovanych konsolidacnych opatreni na strane vydavkov je v strednodobom
a dlhodobom horizonte najSkodlivejSim trvalé znizenie viddnych investicii (kumulativne znizenie HDP
0 0,83%). V kratkodobom horizonte je ich dopad relativne podobny, na Urovni znizenia HDP v rozpati
0,5 — 0,7 percentualneho bodu.

Zvysenie socialnych prispevkov zamestnavatel'ov o 1p.b. ma sice v kratkodobom horizonte miernejsi
dopad (znizi HDP o 0,33% po 1 roku, o 0,62% po 3 rokoch), no v dlhodobom horizonte znizi HDP az
0 1,87%.

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

Konsolidacia na prijmovej strane prebieha opacne; okamzity Gcinok zvySovania dani je mierny, ale
¢asom sa tento negativny ucinok zvySuje, a to najma v pripade zvySenia socidlnych prispevkov
zamestnavatel'ov.

Tabulka 2: Multiplikatory — stabilizacia pomocou dane z prijmu

1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 25 rokov
vladna spotreba 0,63 0,62 0,61 0,59 0,47
vladne investicie 0,65 0,66 0,67 0,68 0,66
socidlne transfery 0,69 0,63 0,57 0,52 0,32
socialne prispevky zamestnavatel'ov 0,34 0,79 1,04 1,13 -0,39
dan z prijmu 0,18 0,17 0,14 0,10 -0,17
DPH 0,52 0,67 0,76 0,82 0,97

Zdroj: viastné vypocty.

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

V dlhodobom horizonte je situacia kvalitativne odliSna. Konsolidacia v pripade, ak je na stabilizaciu
pouZita pausalna dan, ma negativne ucinky na ekonomiku aj v dlhodobom horizonte.
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Ak je pouzité stabilizacné fiskalne pravidlo pomocou dane z prijmu, tak dlhodoby Gcinok konsolidacie
pomocou prijmovych ndstrojov — prispevky zamestnavatelov a daf z prijmu — na ekonomick( aktivitu
je pozitivny (multiplikator ma negativne znamienko); konsolidacia ma expanzivny Gcinok na HDP. Je to
sposobené tym, Ze konsolidacia umozni znizenie dafovej sadzby z prijmu, ¢o v dlhodobom horizonte
zvysi ekonomicku aktivitu.

Z porovnania s vysledkami z modelu s autondmnou menovou politikou je preukazatelné, ze konsoli-
dacia je menej bolestiva v prostredi autondmnej menovej politiky, kde negativny dopad restriktivnej
fiskalnej politiky moéZze byt vyvazeny aktivnou menovou politikou, ¢o v menovej Unii nie je vo
vSeobecnosti mozné.
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