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Konsolidacny bali¢ek utimi ekonomiku nadlho
Zuzana Muckat, Jakub Kandricak:

Konsolidaény balicek bude mat vyrazne negativny vplyv na vyvoj ekonomiky poéas najblizsich
Styroch rokov. Najsilnejsie sa prejavi v roku 2026, ked bude rast ekonomiky o 0,36 p. b. nizsi v
porovnani so scenarom bez konsolidacie. V dlh§om horizonte ekonomiku zataZuje najmé postupne
nabiehajuce trvalé zvy$enie dafiovo-odvodového zataZenia prace, ktoré brzdi ekonomicku aktivitu.
Od roku 2027 bude tento negativny vplyv Ciastocne timeny vyprchanim niektorych tspornych
opatreni na strane vydavkov. V neskorsich rokoch sa zaéne vo viésej miere prejavovat pozitivny
doésledok konsolidacie — nizsia rizikova prirazka — vd'aka ktorej sa rast ekonomiky do konca dekady
vyrovna a v dalSich rokoch prevysi rasty oproti scenaru bez konsolidacie. V dosledku strednodobého
oslabenia rastu a zvy$eného dariového zataZenia bude trvat priblizne 12 rokov, kym sa trover HDP
pribliZi k urovni, ktoru by dosiahla bez konsolidacnych zasahov. DIhé obdobie navratu k ekonomickej
vykonnosti je dané nevhodnou Struktirou opatreni — vysokou vahou opatreni s viac Skodlivym
dopadom na ekonomicky rast.

Napriek docasnym stratam je konsolida¢ny bali¢ek v dlhodobom horizonte ekonomicky vyhodnejsi
neZ scenar bez akejkolvek konsolidacie. Trvalo nizsia rizikova prirazka, pomalsi rast dlhu a znizeny
deficit postupne prevaZia nad negativnym efektom vy3Sieho dafiového zataZenia. Vzhladom na
velmi zly vychodiskovy stav verejnych financii su pozitivne efekty ich ozdravenia silnejSie nez
negativne dopady na strednodoby rast.

Vlada SR prestavila zaciatkom jesene 2025 opatrenia, pomocou ktorych by mala v roku 2026
pokracovat v procese znizovania deficitu verejnych financii. Predstavené opatrenia nepostacuju na
také znizenie deficitu, ktoré by zastavilo narast dlhu, v dalSich rokoch tak budd musiet byt prijimané
dodatocné opatrenia. Stabilizacia dlhu verejnej spravy je len prvym nevyhnutnym krokom na to, aby si
Slovensko dokazalo postupne vytvorit dostatocne velky vankus na zvladanie neocdakavanych kriz
v buducnosti.

Po predstaveni navrhovanych RRZ pripravila a zverejnila3 kvantifikaciu dopadu konsolidacnych
opatreni (balicka), v ktorej sa okrem vplyvu na verejné financie i jeho distribuc¢né efekty zamerala aj
na jeho vplyv na ekonomiku, teda makroekonomicky vplyv Struktury balicka. Nad ramec uz zverejnenej
kvantifikacie poskytuje tento komentar detailnejsi pohlad na dopady balicka aj podla jednotlivych

sy 7

opatreni. Komentar si kladie dve klucové otazky:
1/ Ako velmi a na ako dlho znizi bali¢ek rast ekonomiky?
2/ Oplati sa prijat bali¢ek, ked jeho strednodobé dopady na ekonomiku s negativne?

Pred hlbsim zodpovedanim poloZenych otdzok je vsak nevyhnutné zadefinovat, ako budeme
vyhodnocovat makroekonomické dopady balicka, ¢ize vocéi akému scendru sa ma porovnavat
ocakavany vyvoj jednotlivych ekonomickych veli¢in po jeho prijati.

Zuzana.mucka@rrz.sk (korespondencny autor)

Jakub.kandricak@rrz.sk

https://www.rrz.sk/balicek-konsolidacnych-opatreni-na-rok-2026/

Kvantifikdcia dopadov balicka porovnava scenar so schvalenym balickom voéi scendru bez konsolidacie. Scenare sa
zhoduju v makroekonomickych predpokladoch, ktoré su v sulade s najnovSsou makroekonomickou progndézou RRZ
(oktober 2025), pricom v rizikovych prirazkach zohladrnuju dnesny stav aj oCakavany vyvoj fiskalnych velicin.
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Neprijatie balicka by prispelo k zvyseniu rizikovej prirazkys na statne dlhopisy a postupnému
zhorSovaniu ratingovych hodnoteni krajinys. V prostredi vysokych urokovych sadzieb by domacnosti aj
firmy coraz viac tlmili redlnu investicnd aktivitu. Domacnosti by vo vyrazne vacsej miere
uprednostiovali spotrebu a silny domdaci dopyt by postupne p6sobil proinflaéne, o by sa odrazilo aj
na poZadovanom dynamickejSom raste miezd. Vysledkom by bolo postupné prehrievanie, strata
investi¢nej atraktivity a konkurencieschopnosti? z pohladu zahrani¢nych investorov, sprevadzanej
pomalsim rastom potencidlu. V prostredi zvySujucej sa rizikovej prirdzky a pretrvavajuceho
prehrievania ekonomiky by konsolidacia verejnych financii predstavovala nevyhnutny krok na
zabranenie dalSiemu Utlmu rastového potencidlu ekonomikys. Relativne vysSia rizikova prirazka v
scendri bez konsolidacie tak v zna¢nej miere ovplyvriuje ndhlfad na prinos konsolidacného balicka na
jednotlivé makroekonomické veliciny.

Ako velmi ubliZi konsolidaény balicek ekonomike

vvs

Ocakavané dopady prijatia konsolidacného balicka na slovenskd ekonomiku v priebehu najblizsich
rokov boli vycislené pomocou makroekonomického prognostického modelu RRZe. Scenar
predpokladaného vyvoja ekonomiky po prijati balicka bol porovnany s moznym vyvojom bez jeho
prijatia.

Konsolida¢ny balicek, postaveny z velkej ¢asti na vyraznom zvySovani dafiového zatazenia aktivity
a docasnych vydavkovych Usporach bude zasadne zniZovat rast ekonomiky najma v budicom roku,
kedy bude rast ekonomiky v dosledku prijatia balicka nizsi 00,36 p.b. (Graf 1). V roku 2027 budu
relativne najsilnejsSie negativne do6sledky prijmovych opatreni Ciastocne kompenzované bazickym
efektom vyprsania Casti Uspornych opatreni vo vydavkoch. Oc¢akava sa, Ze ekonomika dosiahne rast,
ktory by mala bez konsolidacie, v roku 2029.

Kazda konsolidacia ma bezprostredne negativny vplyv na vyvoj ekonomiky, dopad v dlhodobejSom
horizonte je vsak zavisly od zvolenej skladby prijatych opatreni. Hoci pozitiva konsolidacie (nizsia
rizikova prirazka) budd postupne prevazovat nad negativami (strata na ekonomickom raste),
protirastova struktura kvantifikovaného konsolidaéného bali¢ka bude viest k dlhodobym stratdm. Do
roku 2029 strati ekonomika priblizne 0,9 percenta HDP a tato strata bude v plnej miere vymazana az
v priebehu druhej polovice buducej dekady.

Prebiehajuce demografické zmeny implikuju velky ocakdvany napor na verejné financie v najblizsich
desatrociach. VIada nedostatoc¢ne vyuziva z pohladu rastu menej skodlivé opatrenia, najma na zaklade
analyz cielené dlhodobo udrzatelné Uspory na prevadzke Statu, zvySenie adresnosti v socidlnom
systéme, Ci zvySovanie majetkovych dani. Vyrazny ndrast ceny prace a dalSie zvySovanie firemnych

5 Kvantifikacia predpoklada, Zze za predpokladu prijatia konsolida¢ného balicka prirdzka na Statne dlhopisy narastie
v rozmedzi rokov 2026 az 2029 z 80 bazickych bodov na 130 bazickych bodov. V scenari bez konsolidacného bali¢ka by
bola rizikova prirazka v roku 2026 vyssia o takmer 30 bazickych bodov a do roku 2029 by narastol rozdiel az na priblizne
50 bazickych bodov.

6 Finan¢né trhy aj ratingové agentury ocakdvaju, Zze vlada bude v zhode s vlastnymi komunikovanymi cielmi aj platnymi
eurdpskymi zaviazkami pokradovat v ozdravovani verejnych financii. Tieto oakavania su nasledne premietané do nizsich
rizikovych prirazok resp. lepsich ratingovych hodnoteni krajiny.

7 Vyssie vstupné naklady v podobe rychlejsie rasttcich miezd a Grokovych sadzieb mézu firmy v ¢iastotnej miere prenasat
do cien svojich produktov.

8  Svetova Banka (2017)

9 https://www.rrz.sk/fiscal-adjustment-in-slovakia-findings-from-a-medium-scale-econometric-model/

10 Ekonomicky prorastovy potencial navySovania verejnych investicii pri sibeznom zniZzovani prevadzkovych vydavkov $tatu
potvrdzuju aj najnovsie medzinarodné stidie. Medzinarodny menovy fond v aktualnom Fiskdlnom monitore (IMF: Fiscal
Monitor: Spending Smarter. Oktdber 2025) na zdklade dostupnych historickych Gdajov pre 196 krajin odhadol, Ze obdobia
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dani v rozpore s doterajsimi odporucaniami pre Slovensko znizuje konkurencieschopnost a inovaény
potencial ekonomiky. Ide o opatrenia, ktoré su pre rast ekonomiky dlhodobo najskodlivejsiett a mézu
priniest vopred nevydcislitelné, no dlhodobé straty na investiéne]j atraktivite krajiny, a teda aj na jej
potencidlnom raste v bududcnosti. Navyse charakter ¢asti opatreni (napr. tych zameranych vo¢i SZCO,
alebo tych ktoré vyrazne zhorsuju konkurencieschopnost prostrednictvom neprimerane vysokého
danovo-odvodového zataZenia) zvySuje Sancu prijimania zmien na ich korekciu a zvysSuju potrebu
dodatoc¢ného konsolidovania v neskorSom obdobi?z.

V spojeni's planovanym rychlym tempom a velkym objemom konsolidacie v buducich rokoch tak méze
byt Uspesnost ozdravovania verejnych financii v budicnosti ohrozena, najma pokial by bolo vedené
jednostranne, resp. vyrazne na prijmovej strane.

Ako zmeni konsolida¢ny balicek charakter ekonomiky v priebehu prebiehajucej dekady

e r-g diferencial: Aj pri existujucej Strukture balicka by mal byt po troch rokoch od jeho
implementacie dosiahnuty jeden z cielov konsolidacie — pokles tzv. r-g diferencidlu® pod
uroven, ktord by vtom case mal bez konsolidacie. Vdaka konsolidacii bude trvalo nizsie
urocenie dlhu?s, spolu s ekonomickym rastom na konci horizontu dosahujtcim tUroven scenara
bez konsolidacie, od roku 2029 prispievat k spomaleniu tempa rastu zadlZenia. (Graf 2).

Graf 1: Prispevok konsolida¢ného balicka k rastu Graf 2: Prispevok konsolidacného balicka k r-g
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e Trh prace: Prijmové opatrenia budi negativne ovplyvriovat situaciu na trhu prace
prostrednictvom nizSej zamestnanosti a pomalsie rasticej nomindlnej mzdy v porovnani
s o¢akavanim bez konsolidacie, pricom efekty budd najvyraznejsie v roku 2027. Zamestnanost

so znacnym navysenim verejnych investicii na ukor ostatnych vydavkov su nasledované zrychlenim ekonomického rastu.
V dlhodobejsom horizonte narast verejnych investicii na Ukor beznych vydavkov o 1 % HDP navysi troven HDP v horizonte
50 rokov 0 1,5 %.

11 OECD (2011), MMF (2023)

12 Maebayashi (2023), Hagemann (2012), MMF (2023)

13 Ronddn-Moreno (2022), Fonseca (2020), Andrés et al. (2020), OECD (2011), MMF (2023)

14 r-g diferencidl vyjadruje rozdiel medzi Urocenim dlhu (implicitnd sadzba) a rastom ekonomiky. V pripade jeho negativnej
hodnoty, Cize pokial ekonomika rastie rychlejsie nez Urokové sadzby, za ktoré sa financuje jej verejny dlh, to znamen3, Ze
dlh je na udrzatelnej trajektérii, resp. jeho zniZzovanie je fahsie dosiahnutelné (t.j. aj pri mensej miere konsolidacie).

15 Prispevok trvalo nizsej implicitnej sadzby ku poklesu r-g diferencialu (pokles Citatela) vzrasta z 0,05 p.b. na 0,15 p.b. v roku
2029 (z velkej €asti z dévodu prijmovych opatreni). Medzi rokmi 2026 aZ 2028 relativne slabsi vykon ekonomiky prispieva
k narastu r-g diferencialu v priemere 0 0,27 p.b., diferencial sa znizuje az v roku 2029 (-0,13 p.b.), a to v désledku relativne
nizsich prirazok, aj oCakavaného lepsieho rastu HDP neZ v pripade bez konsolidacie. V dalSich rokoch budu oba tieto
faktory prispievat ku relativne niz$iemu r-g diferencidlu, ¢o spolu s trvalo niZsimi primarnymi deficitmi bude viest k
pomalsiemu rastu zadlZenia v porovnani s o¢akavanim bez konsolidacie.
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https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2011/06/government-at-a-glance-2011_g1g123af/gov_glance-2011-en.pdf
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WP/2023/English/wpiea2023063-print-pdf.ashx
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0164070422000787
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201902_06%7E0c96ee6f7c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201902_06%7E0c96ee6f7c.en.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560623000785
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bude klesat primarne z dévodu opatreni zameranych na SZCO, kym opatrenia zvySujice
zatazenie prace budu najvyznamnej$im dévodom pomalsieho rastu miezd. Usporné opatrenia
vo vydavkoch budd mat zanedbatelny vplyv na zamestnanost aj mzdovy vyvoji. Trh prace
vplyvom balicka vsak aj tak strati do roku 2029 priblizne 9,5 tisica ludi” a mzdovd dynamika
spomalio 1 p.bzs.

Graf 3: Prispevok konsolidacného balicka k rastu Graf 4: Prispevok konsolidacného balicka k rastu
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e Firmy ainvesticie: Prijmové opatrenia budd najma vroku 2027 negativne ovplyviiovat
investi¢nu aktivitu firiem. Slaby investicny apetit bude stimulovany bazickym efektom
vyprchania docasnych Uspor na strane investicii vo verejnom sektore. V neskorsich rokoch
pomd&ze nizsia rizikova prirazka postupne zvysit tempo rastu investicii 0 0,25 p.b. nad uroven
oCakavanu bez konsolidacného balicka. ZhorSovanie konkurencieschopnosti ekonomiky
z dévodu vyssieho zataZenia prace a firemnych dani®® sa rychlo prejavi na spomaleni exportu,
pricom do konca roku 2029 bude celkova strata ¢init 0,25 p.b. v porovnani so scendrom bez
konsolidacie.

vvs

o Domacnosti aspotreba: Konsolidacny bali¢ek sa v najblizSich troch rokoch podpise pod
pomalsi rast disponibilnych prijmov domacnosti spolu o 3 percenta a pomalsi rast ich spotreby
v porovnani s o¢akdvanim bez konsolidacie. Hlavnym vinnikom bude nérast zataZzenia prijmov
z prace a zivnosti. Kym vroku 2026 bude tento prepad stimeny ciastocnou kompenzdaciou
poklesu cistych miezd zo strany zamestndvatelov alen pozvolnym ndbehom opatreni
zameranych vo¢i SZCO, v roku 2027 sa tieto efekty prejavia naplnozt. Len v malej miere ich
bude tImit bazicky efekt docasného zmrazenia valorizacie miezd a zniZovania stavov vo
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Do mzdovej dynamiky v roku 2027 sa premietne aj negativny bazicky efekt vyplateného odstupného prepustenym
zamestnancom v roku 2026. Na druhej strane, sprisnenie vyplacania podpory v nezamestnanosti méZe skracovat dobu
poberania podpory.

0,4 % zamestnanosti podla ESA metodiky, ¢o sa prejavi postupnym rastom miery nezamestnanosti o 0,3 p.b. voci scenaru
bez konsolida¢ného balika.

Nakolko zniZzovanie zamestnanosti vo verejnej sprave je predpokladané v minimalnej miere a zmrazenie miezd vo verejnej
sprave, planované pre rok 2026, ma len doc¢asny charakter.

Vratane zataZenia SZCO

Efekt prepadu bude v mensej miere timeny vysSim rastovym potencidlom ekonomiky v dosledku trvalého zrusenia
jedného dna pracovného pokoja.

P6jde o kombinaciu bazického efektu ciastocnej kompenzacie poklesu Cistych prijmov zamestnancov zo strany firiem
a nasledne nizSej ochoty firiem tieto mzdy dynamicky zvySovat, ako aj pretrvévajuceho vypadku prijmov zo Zivnosti
(ovplyvneny poklesom poétu Zivnosti aj ich vysSieho dariovo-odvodového zataZenia). V roku 2027 budu tieto efekty
znizovat tempo rastu disponibilnych prijmov o takmer 1 p.b, pri¢om viac neZ polovica z prepadu bude z dévodu vypadku
prijmu zo Zivnosti.

www.rrz.sk
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verejnej sprave. Pokles disponibilnych prijmov bude dominantnym zdrojom slabsej spotreby
domacnosti, nakolko bali¢ek bude ovplyvriovat cenovd dynamiku len minimalne.

Graf 5: Prispevok konsolidacného balicka k rastu
realnej spotreby domacnosti (v p.b.)

Graf 6: Prispevok konsolidacného balicka k rastu
realnych investicii (v p.b.)
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Pohlad optikou jednotlivych opatreni

Z dévodu prehladnejsej analyzy dopadov jednotlivych konsolidacnych opatreni je 16 prijmovych
opatreni balicka rozdelenych do Styroch skupin: Gprava dni pracovného pokoja; Uprava dani z prijmu
fyzickych os6b a zdravotnych odvodov; opatrenia zamerané vodi SZCO2 aostatné prijmové
opatreniaz.

Graf 7: Prispevok konsolidacnych opatreni k rastu
realneho HDP (v p.b.)

Graf 89: Prispevok konsolidac¢nych opatreni k rastu
realnych investicii (v p.b.)
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Uprava dni pracovného pokoja: Docasné zrusenie troch dni pracovného pokoja resp. trvalé zrusenie
jedného dna pracovného pokoja a umoZnenie otvorenia maloobchodnych prevadzok pocas 11
sviatkov bude mat v dlhodobo maly, avsak pozitivny vplyv na investi¢nud aktivitu (do 0,1 p.b.),

22 7vysenie min. odvodov o 20 %, skratenie odvodovych prazdnin, zdévodnenie prijmu pocas sucasného vyliéenia
povinnosti platit poistné a zdkonna reforma proti vyuZivaniu vynutenych Zivnosti.

2 Nové pasmo danovych licencii, zvy$enie DPH na sladké/slané potraviny, zvysenie zdanenia hazardu, thrady z primarnych
materidlov, danova amnestia, zavedenie QR platieb, obmedzenie odpoc¢tu DPH na autd, zvysenie sadzby dane z poistenia,
zvy$enie sadzby osobitného odvodu pre oblast kolektivneho investovania.
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zamestnanost (do 0,02 p.b.) a export, ¢o sa premietne aj do zrychlenia rastu potencialu v dlhodobom
horizonte (do 0,1 p.b.) a mierneho zlepsenia konkurencieschopnosti.

Kratkodobé efekty budl vyraznejsie, jednorocné zrusenia troch pracovnych dni moze prispiet k rastu
ekonomiky v budidcom roku priblizne 0,2 p.b.2.

Uprava DPFO azdravotnych odvodov: Zvy$enie progresivity DPFO a zdravotnych odvodov (46
percent konsolidacného balicka) bude hlavnym vinnikom pomalSieho rastu ekonomiky, investicii,
nominalnych miezd a spotreby domacnosti v najblizSich troch rokoch, pricom negativne efekty budu
najsilnejsie v roku 2027.

Ciasto¢né kompenzovanie vyssieho zatazenia prace zo strany firiem? mdze vytvdrat mensi priestor
na dynamickejsi rast miezd v dalSom obdobi (spomalenie o 0,15 aZ 0,35 p.b.) v porovnani
s o¢akavanim bez konsolidacie a taktiez mdze motivovat vyssie prijmovych zamestnancov k prechodu
do inych pravnych foriem ¢innosti. Zaroven bude podkopavat konkurencieschopnost ekonomiky
a znizovat jej inovacnu a investiénu aktivitu (do 0,7 p.b.). Spotreba domacnosti by v dosledku nizsich
disponibilnych prijmov mohla byt slabsia az 0 0,5 p.b. v porovnani s o¢akavani bez konsolidacie.

Graf 9: Prispevok konsolidaénych opatreni krastu Graf 1010: Prispevok konsolidacnych opatreni k rastu

nominalnych miezd (v p.b.) zamestnanosti (v p.b.)
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Opatrenia zamerané voéi SZCO: Skratenie odvodovych prazdnin a zvy$enie minimalnych odvodov
ivnostnikov bude viest k postupnému odchodu €asti nizkoprijmovych SZCO z trhu prace. To sa
v mensej miere premietne aj do pomalSieho rastu investicii a mierneho narastu inflacie.

Tieto efekty budl najvyraznejSie vroku 2027, kedy bude v dosledku uvedenych opatreni
zamestnanost rast o priblizne 0,2 p.b. pomalsie nez v scenari bez konsolidacie. Pokles disponibilnych
prijmov domacnosti bude zaroven timit ich spotrebu.

Ostatné prijmové opatrenia: Zvysné prijmové opatrenia nezasahuju priamo trh prace, avsak aj tak
v mensej miere nepriaznivo vplyvaju na investicnu aktivitu firiem, no najma cenovy vyvoj. RRZ
ocakava, Ze ndrast danovych sadzieb (z hazardu, poistné, sladké a slané potraviny, osobitny odvod

24 Qcakavana Ciasto¢na kompenzacia vypadku doplatkov za pracu vo sviatok zo strany sikromného sektora moze v roku
2027 viest k rychlejSiemu rastu nominalnych miezd.
25 Kvantifikacia predpoklada, Ze firmy budud v roku 2026 ¢iastoéne kompenzovat pokles Cistych miezd.
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z investovania, primarne materialy) sa Ciastocne prenesie aj do cenového vyvoja, avsak tieto efekty
budu z celkovej perspektivy minimalne (do 0,1 p.b. v budticom roku).

Vydavkové opatrenia: Vydavkové opatrenia budu vykon ekonomiky timit najviac v budicom roku (do
0,2 p.b.), v dalSich rokoch budi z dovodu ich docasného charakteru, resp. pozitivnych efektov na
spotrebu domacnosti ¢i trh prace, zmierriovat dosledky konsolidaéného balicka na ekonomiku (do 0,1
p.b.). V budicom roku budu disponibilné prijmy domdcnosti, a teda aj spotrebu a ekonomicky rast
z vydavkovych opatreni najviac oslabovat do¢asné zmrazenie valorizacie platov vo verejnej sprave
a aj prepustanie (priblizne 500 oséb).

Dopady doc¢asného zmrazenia 13. dochodkov budu v takmer plnej miere vybalansované zohladnenim
obdobia materstva. Usporné opatrenia na trhu prace (sprisnenie kontrol PN a znizenie podpory
v nezamestnanosti) budd mat na celom horizonte prevazne pozitivny vplyv na zamestnanost?.

Graf 11: Prispevok konsolida¢nych opatreni k inflacii  Graf 1211: Prispevok konsolida¢nych opatreni k rastu

(CPI, v p.b.) realnej spotreby domacnosti (v p.b.)
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Pre¢o ma konsolidacia zmysel (dlhodoby pohlad)

Napriek kratkodobym stratam na ekonomickom raste i blahobyte spoloc¢nosti je konsolidacny bali¢ek
v dlhodobom horizonte?® prospesny? pre ekonomiku, verejné financie aj spolo¢nost. Prinos trvalo
nizsej rizikovej prirdzky, no najma trvalého zrusenia jedného dna pracovného pokoja pre investi¢nu
aktivitu a rastovy potencial ekonomiky bude v neskorsich rokoch prekonavat ich straty v dosledku
zvySenych dani z aktivity. Napriek pritomnosti dekonsolidacnych opatreni zniZujucich trvaly efekt
balicka, ako aj Strukture prijatych konsolidacnych opatreni, sa pozitivne efekty balicka prejavia aj na
dlhodobo mierne lepSom vyvoji na trhu prace, a teda aj domacom dopyte.

26V roku 2029 (po skonceni zmrazenia 13.déchodkov) tieto efekty prevazia.

27 Otakéva sa, ze predizenie doby vyplacania podpory v PN zo strany zamestnavatela si budu firmy kompenzovat mierne
slabsou dynamikou miezd, avsak efekty budu timené sprisnenim kontrol Cerpania PN.

28 Vplyv balitka na ekonomiku na dlhodobom horizonte je kvantifikovany pomocou dynamického stochastického modelu
vseobecnej rovnovahy s prelinajlcimi sa generaciami (OGRE), na strednom cez ekonometricky model RRZ

29 Prinosy buducich konsolidacii by aj napriek kratkodobym stratdm boli ¢oraz vyraznejsie v porovnani s rasticimi stratami,
ktorymi by bola zasiahnutd ekonomika v pripade neozdravenych verejnych financii (ECB (2010), MMF (2014), MMF
(2023), Auerbach, A; Gorodichenko, Y.(2012), Christiano, L.; Eichenbaum, M; Rebelo, S. (2011)).

www.rrz.sk

8

| \|ﬂ|



https://www.rrz.sk/model-ogre/
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Graf 13: Prispevok konsolidacného balicka k rastu

realneho HDP, r-g diferencialu a implicitnej sadzby
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Zdroj: RRZ (ECM, OGRE)
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Prijatie konsolida¢ného balicka  tak
v dlhodobom horizonte poméZe zmierneniu
tempa zadlZovania nielen vdaka trvalo
nizSieho primarneho deficitu, ale aj
prostrednictvom nizSej Uurokove] sadzby,
o priblizne 0,09 p.b. vyssieho rastu
ekonomiky, Cize poklesom r-g diferencialu.
Redlna ekonomika vsak vplyvom prijatého
konsolidaéného balicka ajeho Strukture
dosiahne Uroven bez konsolidacie az v roku
2037.

OdlozZenie ozdravovania verejnych financii by znamenalo narast rizikovej prirazky a rizika defaultu na
zavazky vlady, Ci zniZenie atraktivity krajiny z pohladu zahranicia.
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