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Konsolidaény bali¢ek bude mat vyrazny kratkodoby negativny vplyv na ekonomiku, ktory sa najviac
prejavi v roku 2026, no doznievat bude e$te osem rokov2. Najsilnejsie sa pod negativny vplyv podpise
zvySenie firemnych dani, vratane transakénej dane. Napriek do¢asnym stratam na ekonomickom
raste, ktoré by pri inej struktire balicka mohli byt mensie, je aj takto vyskladany konsolidaény
balicek v dlhodobom horizonte prospesnejsi pre ekonomiku nez scendr bez akejkolvek konsolidacie.
Prinos trvalo niZSej rizikovej prirazky bude neskor prekondvat aj straty v ddsledku zvy$enych
firemnych dani (vratane transakénej dane), ktoré ekonomicku aktivitu brzdia. Tento vysledok je dany
najma velmi zlym stavom verejnych financii, kedy pozitivne efekty z ich ozdravenia prevysia
negativny vplyv na ekonomiku.

Vlada SR prestavila v priebehu jesene 2024 okruh opatreni, ktoré by mali od roku 2025 zacat proces
ozdravovania verejnych financii. Vzhladom na rozsah potrebnej konsolidacies ide len o prvy krok,
v dalsich rokoch by mali nasledovat dalsie opatrenia. Len tak bude mozné stabilizovat deficit a dlh
verejnej spravy, aby dlhodobo spifiali nielen Maastrichtské kritérias a vytvorili aj dostato¢ne velky
vankus na zvladanie neocakdvanych kriz v buduicnosti.

Po predstaveni navrhovanych konsolidacnych opatreni (balicka) pripravila RRZ kvantifikaciu jeho
dopadu, v ktorej sa okrem vplyvu na verejné financie ¢i jeho distribu¢né efekty zamerala aj na jeho
vplyv na ekonomiku, teda makroekonomicky vplyv Struktury bali¢ka. Polozili sme si dve klicové otazky:

1/ Ako velmi a na ako dlho znizi bali¢ek rast ekonomiky?
2/ Oplati sa prijat balic¢ek, ked jeho strednodobé dopady na ekonomiku st negativne?

Najprv stru¢né odpovede: Balicek najviac zasiahne ekonomiku aZ rok po jeho implementdcii (rok 2026),
kedy prinesie spomalenie rastu ekonomiky o 0,65 percentudlneho bodu, pricom ekonomika sa z neho
bude spamdtdvat do zaciatku budtcej dekddy. Bude to vdaka jeho Strukture, postavenej prevazne na
prijmovej strane, najméd navysSovani firemnych dani, ktoré zniZuju investicnu aktivitu,
konkurencieschopnost a atraktivitu krajiny a dlhodobo oslabuju trh prdce. Nakolko verejné financie su
dnes vo velmi zlom stave a so zlou perspektivou vyvoja, aj takyto konsolidacny balicek bude pre ne
znamenat prvy krok spdt od okraja priepasti, v dalSich rokoch by mali nasledovat dalSie opatrenia
ozdravujuce verejné financie. Odmenou za jeho implementdciu budu dlhodobo niZsie rizikové prirdzky,
ktoré budu v neskorsom obdobi priaznivo vplyvat na ekonomicky rast.

Pred hlbsim zodpovedanim poloZenych otdzok je vSak nevyhnutné zadefinovat, ako budeme
vyhodnocovat makroekonomické dopady balicka, Cize vocéi akému scendru mame porovnavat

1 KoresSpondencny autor: zuzana.mucka@rrz.sk

2 Vplyv konsolida¢ného balicka na redlnu ekonomiku na dlhodobom horizonte je kvantifikovany pomocou dynamického
stochastického modelu vieobecnej rovnovahy s prekryvajucimi sa generaciami (OGRE), vplyvy na strednom horizonte su
vyhodnocované prostrednictvom ekonometrického modelu RRZ.

rokoch na drovni 5 az 6 % HDP. Verejny dlh by na konci roka 2028 mohol atakovat hranicu 70 percent HDP.
4 Verejny dlh nepresahuje 60 percent HDP a deficit verejnych financii neprekracuje 3 percentd HDP.
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ocakavany vyvoj jednotlivych ekonomickych veli¢in po jeho prijati. Neprijatie balicka by prispelo
k okamzitému zvysSeniu rizikovej prirazkys na statne dlhopisy a zhorSovaniu ratingovych hodnoteni
krajiny. Zly stav verejnych financii a jeho dalSie zhorSovanie, napriklad aj vplyvom demografickych
zmien, by sa postupne premietol aj do makroekonomického vyvoja. V prostredi rastucich rizikovych
prirazok, ktoré by sprevadzali verejné financie zatazené rychlo sa zvysujdcim verejnym dlhom, by
domadacnosti aj firmy coraz viac tlmili investiénu aktivitu, drokové naklady by zniZzovali moZnosti
verejnych zdrojov, vratane potencidlneho ohrozenia dostatoCnej Urovne cerpania prostriedkove
z eurofondov ¢i finanénych zdrojov z Planu obnovy a odolnosti. Domacnosti by vo vaésej miere
uprednostriovali spotrebu, firmy by v snahe znizovat naklady tImili rast miezd.

Ako velmi ubliZi konsolidaény balicek ekonomike

Pomocou makroekonomického prognostického modelu RRZ sme vycislili o¢akavané dopady prijatia

vvs

konsolida¢ného balicka na slovenskd ekonomiku v priebehu najblizSich rokov. Porovnali sme scenar
predpokladaného vyvoja ekonomiky po prijati balicka s moznym vyvojom bez jeho prijatia.

Struktura predstaveného konsolidaéného balitka s taZiskom na prijmovej strane predurluje rozsah
a naCasovanie negativnych dopadov balicka na redlnu ekonomiku. Hoci konsolida¢ny balic¢ek
predstavuje opatrenia pre rok 2025, najviac zasiahne ekonomiku az v roku 2026, kedy bude jej rast
slabsi 0 0,65 percentualneho bodu v porovnani s o€akavanim bez konsolidacie’. Negativne prejavy
jednorazového balicka budu na ekonomike viditelné este dva roky po jeho prijati, kedy tempo rastu
ekonomiky po konsolidacii stale nedosiahne ofakavany rast bez konsolidacie (Graf 1). V dalSich rokoch
sa zaCne vo vacSej miere prejavovat pozitivny dosledok konsolidacie — nizsia rizikova prirazka (Graf 8) —
¢o nasledne v roku 2028 pomoze k rychlejSiemu ekonomickému rastu v porovnani s o¢akdvanim bez
konsolidacie. Celkovo vsak ekonomika do roku 2028 vplyvom prijatia konsolidacného balic¢ka strati
priblizne 1,3 percenta v porovnani s o¢akdvanim bez konsolidacie.

S konsolidacnym balickom vsak prichadzaju aj d'alSie, vopred nevycislitelné, no dlhodobé straty na
investicnej atraktivite krajiny (a teda aj vysSieho potencialneho rastu ekonomiky v budtcnosti)

5 Kvantifikacia predpoklada, Ze v pripade implementovania konsolidacného balicka rizikova prirazka na statne dlhopisy
narastie v rozmedzi rokov 2025 aZ 2028 zo 110 na 130 b.b. Jeho neprijatie by viedlo ku okamzZitému narastu rizikovej
prirdzky o priblizne 50 b.b. a jej rychlejSiemu rastu v nasledujucich rokoch. V roku 2028 by trhova prirazka dosahovala
priblizne 240 b.b. (Graf 8) a vzhladom na rastuci verejny dlh a prehlbujdci sa deficit by dalej rastla.

6 Ocakavame, Ze v najblizsich rokoch bude zapojenie sukromného sektora pri ¢erpani eurofondov minimalne na Grovni
zapojenosti verejného sektora, pricom spolufinancovanie bude z tretiny zabezpecené zo sukromnych zdrojov. Pripadny
vyrazny narast rizikovych prirdzok by tak mohol ohrozit Uroven spolufinancovania zo strany sikromného sektora a teda
aj celkové Cerpanie eurofondov, ¢o by sa nepriaznivo prejavilo na raste ekonomiky.

7 Zjednodusene kvantifikovany fiskalny multiplikator dosahujuci v roku 2025 hodnotu priblizne 0,5 neposkytuje dostato¢nu
informaciu o tom, ako konsolidac¢ny balicek zasiahne slovenskud ekonomiku. Z technického hladiska je problematické
kombinovat pouzivanie statického (Citatel, ekonomicky rast) a dynamického pristupu (menovatel, objem balicka) —
v dosledku tejto kombinacie je vysledna hodnota multiplikatora umelo znizenda. Multiplikator vSak zniZuje aj vychodiskova
pozicia, ¢ize dobry stav ekonomiky a trhu prace (IMF (2023)) a €erpanie planu obnovy v rokoch 2025 a 2026, avsak
primarnym dévodom su Struktura kvantifikovaného konsolidac¢ného balicka a efekt rizikovej prirazky. Z hladiska Struktury
ide najmé o vyrazny podiel firemnych dani, ktoré $kodia hlavne v druhom az tretom roku od zavedenia (IMF (2014)), ¢o
méze byt v pripade kapitalovo-nédroénych ekonomik vyraznejsie (OECD (2023)). Velkost kratkodobého fiskalneho
multiplikatora taktiez zniZuje aj efekt nizsich rizikovych prirdzok v porovnani s tym, ¢o by krajina ocakavala bez jeho
prijatia a taktie? aj jeho kredibilita z pohladu finanénych trhov a medzinarodnych institucii (ECB (2012)). Dal$im dévodom
nizsSieho multiplikatora napriek redukcii socidlnych transferov a spomalovaniu valorizacie platov vo verejnej sprave je
vyrazné zvysenie adresnosti pomoci rodindm, dobrd financna situacia domacnosti a prehrievanie trhu prace.
Porovnavanie dopadov na ekonomiku prostrednictvom staticko-dynamicky napocitaného multiplikatora v prvom roku je
nevalidné aj z dévodu chybajliceho porovnania voci scendru bez konsolidacie.
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vd'aka zavadzaniu nesystémovych dani s nejasnymi efektmi ¢i zneprehladfiovanim celého dafiového
systému.

Graf 1: Prispevok konsolida¢ného balicka k rastu Graf 2: Prispevok konsolida¢ného balicka k r-g
realneho HDP (v p.b.) diferencialu (v p.b.)
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Skupina ,,Ostatné” zahrria opatrenia na vydavkovej strane (socidlna oblast, mzdy v Stdtnej sprdve a zdravotnictve), zvysné opatrenia na
prijmovej strane (dialnicné zndmky, myto, stropy pre odvody) a interakcny clen. Definicia skupiny je pouZita v ramci celej kapitoly.

Zaroven plati, Ze aj sucasna Struktura konsolidacného balicka zabezpeci pokles tzv. r-g diferencialu,
nazyvaného aj ,efekt snehovej gule”, Cize rozdielu medzi Urocenim verejného dlhu arastom
ekonomikys (Graf 2). Vd'aka konsolidacii dosiahneme trvalo nizsie trocenie dlhu (Graf 8), ktoré bude

spolu s vy$$im ekonomickym rastom na konci horizontu prispievat k spomaleniu tempa rastu
zadlZenia v porovnani s tym, ¢o by sme ocakavali bez konsolidacie.

V roku 2025 bude ekonomika celit 5-percentnej inflacii, pricom konsolidac¢ny bali¢ek k nej prispeje 0,8
percentualnymi bodmi, primdrne v dosledku zvySenia DPH® (Graf 3). Napriek tomu, Ze v buddcom roku
to bude vysSia DPH, ktord bude timit rast ekonomiky (Graf 1), pri¢inou tak dlho pretrvavajdcich
negativnych doésledkov jednorazového konsolidacného balicka je prdve vyrazny narast firemnych
dani®. V rokoch ocakdvaného zvyseného cerpania planu obnovy sa rast investicnej aktivity
v sikromnom sektore vplyvom tohto opatrenia prepadne!! v priemere o 2,5 percentudlneho bodu
(Graf 6).

Oslabenie spotreby domacnosti (Graf 5) bude vroku 2025 ovplyvnené nielen vy$sou DPH, ale aj
ostatnymi opatreniami konsolidacného balicka — redukciou socidlnych transferov a pomalSou
valorizaciou miezd vo verejnej sprave (Graf 4). V dalSich rokoch®? sa v jej raste budu negativne

8V pripade jeho negativnej hodnoty, ¢ize pokial ekonomika rastie rychlejsie nez Urokové sadzby, za ktoré sa financuje jej
dlh, to znamen3, Ze dih je na udrzatelnej trajektorii, resp. jeho znizovanie je lahSie dosiahnutelné.

9 Vysvetluje dve tretiny relativne vyssej inflacie. Inflacné tlaky su Ciasto¢ne timené ocakavanymi energodotaciami.

10V ramci makroekonomickej kvantifikacie balicka pojem zahfria dafi z prijmu pravnickych oséb, dar z finan¢nych transakcii
a Specialny odvod pre regulované odvetvia.

11 Relativny rast investicii je ovplyvneny aj zmenou preferencii v dosledku rastu rizikovych prirdzok vscenari bez
konsolidacie, ¢o by viedlo k presunu aktivity od investovaniu ku spotrebe. Rozdiely v raste investicii su navysené o efekt
vyssieho tempa rastu spotreby bez konsolidacie, vd'aka comu su ku koncu horizontu progndzy pozitivne.

12 V&cSia magnituda relativneho prepadu spotreby je ovplyvnend aj scenarom bez konsolidacie —v riom by sa vdaka rasticim
rizikovym prirdzkam presunula preferencia subjektov od investiciam ku spotrebe, pricom zmeny v preferenciach rastu
v Case. Rozdiely v raste spotreby su v neskorsich rokoch navysené o efekt vyssieho tempa rastu spotreby v scenari bez
konsolidacie, v désledku ¢oho su aj po roku 2025 negativne.
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prejavovat tzv. dynamické efekty vyssich firemnych dani, ¢ize sekundarne prejavy opatrenia v podobe
zvySovania cien zo strany firiem (Graf 3) ¢i pomalSieho tempa rastu nominalnych miezd (Graf 4).

Graf 3: Prispevok konsolidaéného balicka k inflacii Graf 4: Prispevok konsolidacného balicka k rastu
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Zvysenie firemnych dani je preto vkonecnom dosledku proinflacné (Graf 3), zniZujluce
konkurencieschopnost a oslabujtice trh prace (Graf 4, Graf 7). Cast zvy$enych nakladov totiz firmy
prenasaju do cien svojich produktov, ¢i zniZovania nakladov prostrednictvom pomalSieho rastu
nominalnych miezd (v priemere 0 0,36 p.b, Graf 4) i zamestnanosti (0,1 p.b.). Slabsia investi¢na aktivita
spomaluje tempo rastu zamestnanosti (Graf 7). NavySe, zavadzanim nesystémovych dani s nejasnymi
dopadmi ¢i nesprehladniovanim celého darového systému zniZuje atraktivitu ekonomiky z pohladu
zahranicnych investorov4, ¢o trvalo oslabuje rastovy potencial krajiny.

Graf 5: Prispevok konsolidacného balicka k rastu Graf 6: Prispevok konsolidacného balicka k rastu
realnej spotreby domacnosti (v p.b.) realnych sukromnych investicii (v p.b.)
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Aj ked ocakavany prispevok vyssSich firemnych dani k prijmom rozpoctu je v roku 2025 o priblizne
polovicu vyssi oproti prispevku z vy$sej DPH, ich pozitivny prispevok ku poklesu r-g diferencialu je na
horizonte kvantifikacie zanedbatelny:s v porovnani s prispevkom vyssej DPH (Graf 2). Znamena to, Ze

13V dosledku prijatia balicka do roku 2028 strata zamestnanca na priemernej mzde dosiahne 19 eur, kumulativne 770 eur.
V porovnani s o¢akavanim bez konsolidacie dovtedy trh prace opusti o priblizne 2600 oséb viac.

14 Mnozstvo (zahrani¢nych) investicii, o ktoré tymto opatrenim méze krajina v budicnosti dojst, hodnotime ako vyznamné
negativne riziko kvantifikacie. Na druhej strane, ocakdvany vynos zo zavddzanej transakénej dane moze byt z dévodu
behavioralnych zmien nizsi nez o¢akavany na zaklad.

15 Porovnatelnym prinosom ku poklesu r-g diferencialu je navysenie firemnych dani az v roku 2028.
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zvysenie DPH je vyrazne efektivnejSim nastrojom v konsolidacii, nakolko dlhodobo nezniZuje rastovy
potencial krajiny.

Poénuc rokom 2028 bude konsolidacia prispievat k vysSiemu rastu, nez by ekonomika dosiahla bez
konsolidacie (Graf 1). Hoci pozitiva konsolidacie (nizsia rizikovd prirdzka, Graf 8) budud coraz viac
prevazovat nad negativami (strata na raste ekonomiky, Graf 1), Struktura kvantifikovaného
konsolida¢ného balicka postaveného z velkej ¢asti na navySovani prijmov prostrednictvom presuvania
zataze na firmy, bude viest k trvalému poklesu potencialu ekonomiky?s.

Graf 7: Prispevok konsolidacného balicka k rastu Graf 8: Prispevok konsolidacného balicka
zamestnanosti (v p.b.) k poklesu trhovych rizikovych prirazok (v p.b.)
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Vyrazny ndrast firemnych dani zniZuje investi¢nu aktivitu, atraktivitu krajiny z pohladu investorov ako
aj konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky na globalnom trhu. Zarovern ma negativny vplyv na
dynamiku trhu prace az hladiska danych opatreni je pre rast najskodlivejsit” - ekonomické straty
vyplyvajlce z prijatia jednorazového balicka bude ekonomika pocitovat este dalSich osem rokov, ¢o
zvysuje potrebu dodatoéného konsolidovania v neskorSom obdobi.

V kombinacii s planovanym rychlym tempom a velkym objemom konsolidacie v buducich rokoch tak
mbze byt Uspesnost ozdravovania verejnych financii v budicnosti ohrozenas, najma pokial by bolo
vedené jednostranne.

Konsolida¢né opatrenia mozeme rozdelit na tie, pri ktorych je moziné o¢akavat zasadnejsi negativny
dopad na ekonomiku, a na opatrenia s pozitivnym, pripadne menej Skodlivym ekonomickym dopadom.
Podla kvantifikdcie RRZ dosahuje vroku 2025 podiel viac Skodlivych opatreni v schvalenom
konsolida¢nom balicku 45 percent.

Skusenosti rozvinutych krajin hovoria, Ze uspesné konsolidacie obsahuju vysoky podiel menej
Skodlivych opatreni. Byvaju viac zamerané na redukciu vydavkov neZ navySovanie prijmov, ato
najma v pripade krajin s vysSou mierou redistribtcie zdrojov. Na prijmovej strane by sa vlada vyhnut
zvySovaniu dani zatazujacich ekonomickd aktivitu — praca, podnikanie — askoér uprednostnit
zdanovanie spotreby, majetku ¢i negativnych externalit. Na vydavkovej strane sa neodporuca

16 Do roku 2028 ekonomika v désledku konsolidacie strati 1,3 percenta v porovnani bez konsolidacie a cenova Urover bude
01,2 percentudlneho bodu vyssia. Z trhu prace dovtedy odide o 2600 osGb viac a mesacna strata na hrubej mzde
dosiahne v roku 2028 19 eur (celkovo za 4 roky zamestnanec strati priblizne 770 eur).

17 QOECD (2011), MMF (2023), Hagemann (2012)
18 Ronddén-Moreno (2022), Fonseca (2020), Andrés et al. (2020), OECD (2011), Maebayashi (2023),
19 |de o Cisto statickd kvantifikaciu podielu dopadu jednotlivych opatreni na o¢akavané saldo verejnej spravy.
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zniZzovanie investicii, vlady by sa mali zamerat na zvySovanie adresnosti sociadlnych transferov ¢i Setrit
na vlastnej obsluhe a aparate.

Preco sa konsolidacia oplati aj pri suc¢asnej struktire (dlhodoby pohlad)

Pomocou dlhodobého makroekonomického modelu RRZ sme vycislili oakdvané dopady prijatia
balicka na slovenski ekonomiku v horizonte do roku 2040. Porovnali sme dlhodobé scenare
predpokladaného vyvoja ekonomiky po prijati balicka s moznym vyvojom bez jeho prijatia.

Vysledkom je zistenie, Ze napriek doCasnym stratdém na ekonomickom raste ¢i blahobyte spoloc¢nosti je
predstaveny bali¢ek v dlhodobom horizonte prospesny pre ekonomiku, verejné financie aj spolo¢nost.
Prinos trvalo niZej rizikovej prirazky?! pre investiénd aktivitu sikromného sektora a rastovy
potencial ekonomiky (Graf 9) bude v dalSich rokoch prekonavat ich straty zapri¢inené zvySenim
firemnych dani. V dosledku toho ekonomika dosiahne svoju Uroven bez balicka zaciatkom buducej
dekady.

NiZSie rizikové prirazky (Graf 13) budii odmenou za snahu udrziat v priebehu najblizSich dvoch dekad
deficit verejnych financii pod hranicou 3 percent HDP a verejny dlh v akceptovatelnom pasme?? nad
uroviiou pozadovanou maastrichtskym kritériom. V dlhodobom horizonte nizsie rizikové prirazky
prispeju v priemere o 0,6 percentualneho bodu vyssej investi¢nej aktivite sikromného sektora (Graf 9)
v porovnani so stavom bez konsolidacie. To bude stimulovat aj zamestnanost, ktorej rast scasti
vykompenzuje straty suvisiace s vypadkom pracovne;j sily z dévodu starnutia populacie (Graf 10).

Graf 9: Prispevok konsolidacného balicka k rastu Graf 10: Prispevok konsolida¢ného balicka k rastu
spotreby, sukromnych investicii a HDP (v p.b.) zamestnanosti, realnych miezd a inflacie (v p.b.)
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Zdroj: RRZ (ECM, OGRE) Zdroj: RRZ (ECM, OGRE)

Spotreba doméacnosti bude po zotaveni z konsolidaéného $oku dosahovat rovnaké tempd rastu? ako
v pripade nekonsolidovania (Graf 9). V dlhodobom horizonte tak ekonomika bude vo vysledku rast

20 MMEF (2023), Hagemann (2012)

21 Za predpokladu dlhodobého plnenia deficitného kritéria (a teda aj dodatoénej konsolidacie v dalsich rokoch ) by trhova
rizikova prirdzka uctovand nad Uroven bezrizikovych 10-rocnych bezkupdnovych dlhopisov krajin s najvyssim (AAA)
ratingom mohla do roku 2040 klesnut ku hranici 80 bazickych bodov (Graf 13). Pre Géely kvantifikdcie bali¢ka preberame
odhady o dlhodobom vyvoji bezrizikovych vynosov od ECB.

22V prostredi nizkych rizikovych prirdzok (Graf 13), postupne klesajlcich ku 80 bazickym bodom, by verejny dlh prekonal
v roku 2040 uroven 66 percent HDP (Graf 11).

2 Znamena to, ze v dlhodobom horizonte bude medziro¢ny rast spotreby domacnosti po prijati konsolidaéného bali¢ka
schopny drzat krok s vy$$im tempom rastu spotreby v scenari bez konsolidacie — kde sa aktivity ekonomickych subjektov
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v priemere o takmer 0,2 percentualneho bodu rychlejsie v porovnani s o¢akdavanim bez konsolidacie.
Nizsie rizikové prirazky budd znamenat aj nizsie naklady pre firmy (Graf 9). To bude v koneénom
dosledku dlhodobo viest ku v priemere 0 0,1 percentudlneho bodu pomalsiemu rastu cien produktov
resp. 00,1 percentudlneho bodu rychlejSiemu tempu rastu nomindlnych miezd v porovnani
s ocakavanim bez konsolidacie (Graf 10).

Hodnotenie makroekonomickych dopadov predstaveného konsolidacného balicka vychadza
z predpokladu najpravdepodobnejSieho scendru politiky vlady v nasledujtcich rokoch. Teda
reSpektuje politicky cyklus, vratane volebného roku 2027 asnahy dalSich vlad o pokracovanie
v ozdravovani verejnych financii s ciefom dosiahnut a udrzat deficit verejnych financii na 3 percentach
HDP (Graf 12).

Graf 11: Vyvoj verejného dlhu (v % HDP) Graf 12: Vyvoj deficitu verejnych financii (v % HDP)
0
400 ====$ balickom a dlh.opatreniami_~
350 s balickom; bez dIh.opatrgu 22
300 | ====bez opatreni e - -
250 4
200 -6
150
100 -8
50 10
2024 2027 2030 2033 2036 2039 2024 2027 2030 2033 2036 2039
=== balickom, stredno+dlhod.opatrenia ==s balickom, strednod.opatrenia ===len balicek ===bez bali¢ka a opatreni
Zdroj: RRZ (ECM, OGRE) Zdroj: RRZ (ECM, OGRE)

Predstaveny konsolidacny balicek sam nestaci na pokles deficitu verejnych financii k Grovni 3
percent HDP?* (Graf 12). Ani dalSie konsolidaéné opatrenia prijimané medzi rokmi 2026 a7 2028
s ciefom dosiahnut 3 percentny deficit verejnych financii nebudud v neskorsich rokoch postacujice na
trvalé udrzanie deficitu verejnych financii pod uvedenou hranicou (Graf 12) — v porovnani s rokom 2028
by sa do roku 2040 primarny deficit takmer zdvojnédsobil?® a deficit by prekonal 5 percent HDP (Graf
12). Dovodom budd prebiehajuce demografické zmeny, ktoré navysSuju tempo rastu verejnych
vydavkov a tImia rast ekonomiky a dafovych prijmov.

UdrzZanie deficitu verejnych financovani dlhodobo pod hranicou 3 percent HDP tak bude vyzadovat
prijimanie dalSich ozdravnych opatreni po roku 2028.

Dodrzanie 3 percentného deficitu nebude v désledku pomalého rastu ekonomiky stacit na stabilizaciu
verejného dlhu pod Urovriou 60 percent HDP?® - ten sa do roku 2040 pribliZi ku hranici 70 percent HDP
a bez dodatocnych opatreni bude rast dalej (Graf 11).

v dosledku vysokych rizikovych prirdaZzok presuvaju od investicii ku spotrebe. V pripade investicii zmena preferencii

v scenari bez konsolidacie zvyraznuje dopady kvantifikovaného balicka.

Do roku 2040 by bez prijimania dodato¢nych opatreni nad ramec konsolidacného balicka primarny deficit narastol z 1,5

percenta HDP v roku 2027 na 2,9 percenta HDP a verejny dlh by v tom ¢ase dosiahol 84 percent HDP (Graf 11).

25 Do roku 2040 by primarny deficit narastol z 1,5 percenta HDP v roku 2028 na 2,4 percenta HDP.

26 Na to by musela redlna ekonomika rast 3,2 percenta rocne, t.j. takmer dvojnasobok oproti oéakdvanému priemernému
rast redlneho HDP medzi rokmi 2025 az 2040 (priblizne 1,9 percenta).
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Na stabilizaciu dlhu pod 60 percentami HDP by ekonomika musela v nasledujucich rokoch rast vyrazne
rychlejdie?” resp. deficit by sa musel v priebehu najblizej dekddy dlhodobo udrZiavat pod 2,5
percentami HDP.

Graf 13: Vyvoj rizikovych prirazok (v b.b.)
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Graf 14: r-g diferencial (p.b., zmena oproti NPC)
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Navys$e, na vytvorenie rezervy dostatocnej na zvlddanie neocakavanych buducich kriz ¢i fiskalnych
a makroekonomickych vyziev prichddzajucich s prebiehajucimi demografickymi zmenami, bude
nevyhnutné prijat v priebehu najblizSich dvoch dekdd dodatoéné opatrenia, Cize trvalé zmeny
v nastaveni vydavkovych a prijmovych politik, ktoré do roku 2040 zabezpecia znizenie dlhu ku hranici
50 percent HDP.

OdloZenie ozdravovania verejnych financii by znamenalo nérast rizikovej prirazky?® a rizika defaultu
na zavizky vlady, &i zniZenie atraktivity krajiny z pohl'adu zahrani¢ia?. Prijatie konsolidaéného bali¢ka
tak v dlhodobom horizonte poméZe zmierneniu tempa zadlZovania nielen vdaka trvalo niZsieho
deficitu, ale aj prostrednictvom nizsej urokovej sadzby a vyssieho rastu ekonomiky, Cize poklesom tzv.
r-g diferencidlu (Graf 14).

27 Ocakavame, Ze bez prijatia dodatoénych opatreni stabilizujucich deficit na Urovni 3 percent HDP by verejny dlh v tom ¢ase
prekonal 80 percent HDP (Graf 11).

28V pripade, Ze by vlady v priebehu najblizsich 15 rokov nekonsolidovali, verejny dlh by sa do roku 2040 pribliZil ku 115
percentdam HDP. Nebolo by to len z dévodu vysokych, takmer 4,5 percentnych primarnych deficitov, ale aj kvéli rastucej
rizikovej prirazke — ta by v tom ¢ase dosahovala 350 bazickych bodov. Za takychto podmienok by bola schopnost vlad
prefinancovat sa na trhoch ohrozend uz skér, zaciatkom budicej dekady, a to len za predpokladu, Ze by vlady dovtedy
neprijimali dalSie opatrenia zhorSujlce udrzatelnost verejnych financii.

29 Coraz drahdie UGverovanie by predrazovalo investicie, spomalovalo rast redlnych miezd, prispievalo k narastu
nezamestnanosti a poklesu Zivotnej irovne domacnosti. Z pohladu vlady by to v prostredi starntcej populdcie znamenalo
vynakladat vyrazne viac prostriedkov na obsluhu dlhu, éim by sa jej zmen3oval priestor na financovanie dosiahnutej
urovne verejnych sluzieb a socialnych politik.
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