RRZ/

AKO SA VYHNUT
KONSOLIDACNEJ PASCI

Zuzana Mucka, Jakub Kandricak,
Jakub KoSko, Pavol Majher

Diskusnd $tudia 01/2026

16.03.2026



Ako sa vyhnut konsolidacnej pasci

R R Z / Diskusna $tudia 01/2026

© Kancelaria Rady pre rozpoctovu zodpovednost, 2026

Tato vyskumna Studia prezentuje pohlad autora a nemusi sa zhodovat s ndzormi Rady pre rozpoctovu
zodpovednost. Vyskumné Studie predstavuju ,rozpracované diela”. Su publikované za ucelom
stimulacie diskusie a prispievaju k rozvoju vedomosti o ekonomickych zalezitostiach.

Tato publikacia je dostupna na internetovej stranke RRZ (http://www.rrz.sk).

Copyright ©

Kanceldria Rady pre rozpoc¢tovl zodpovednost respektuje vsetky préva tretich stran, najma prava
chranené autorskym pravom (informacie alebo Udaje, Stylistika a znenie textov do tej miery ak maju
individualny charakter). Publikacie Kancelarie RRZ s odkazom na autorské prava (©OKanceldria Rady pre
rozpoCtovu zodpovednost, Kancelaria RRZ, Secretariat of the Council for Budget Responsibility/
Secretariat of the CBR, Slovakia, alebo podobne) smu byt pouZité (reprodukované a pod.) len za
podmienky, Ze bude spravne uvedeny zdroj. VSeobecné informdcie a Udaje publikované bez odkazu na
autorské prava smu byt publikované bez uvedenia zdroja. Pokial si informacie a Udaje jednoznacéne
ziskané zo zdrojov tretich stran, pouzivatel takychto informdcii a Udajov je povinny respektovat
existujlce prava, pripadne je povinny si ziskat povolenie na pouZitie samostatne.

Obmedzenie zodpovednosti

Kanceléria RRZ nenesie zodpovednost za poskytnuté informacie. Za zZiadnych okolnosti nenesie Ziadnu
zodpovednost za straty alebo Skody, ktoré moziu vyplynut z pouZitia tychto informacii. Toto
obmedzenie zodpovednosti sa vztahuje najma na aktualnost, presnost, platnost a dostupnost
informacii.

Pripomienky alebo komentare k vyskumnej studii su vitané na e-mailovej adrese sekretariat@rrz.sk.

Za recenzie dakujeme: D. Dujavovi, G. Machlicovi a B. Zudelovi (IFP), J. Hledikovi (EK), M. Marené&akovi,
A. Marsalovi, M. Nevickému a B. Relovskému ako aj ich dal$im kolegom (NBS).

www.rrz.sk 2

| \|ﬂ|



mailto:metodologia@rrz.sk

Ako sa vyhnut konsolidacnej pasci

R R Z / Diskusna $tudia 01/2026

AKO SA VYHNUT KONSOLIDACNEJ PASCI

Zuzana Mucka, Jakub Kandricdk,
Jakub Kosko, Pavol Majher

ABSTRAKT

Za uspesné konsolidacné stratégie sa v tejto diskusnej Studii povazuju tie, ktoré okrem splnenia
rozpoctovych cielov a trvalého zlepsenia stavu verejnych financii minimalizuju potrebu dodatocnej
konsolidacie za strednodobym horizontom. Hoci kazda konsolidacia ma bezprostredne negativny vplyv
na vyvoj ekonomiky, dopad v dlhodobejSom horizonte je zavisly od zvolenej skladby opatreni.
V pripade Slovenska simulacie ukazuju, ze vacsina UspesSnych stratégii zahfna znizenie vydavkov na
prevadzku Statu a navySenie nedanovych prijmov, pricom tieto zmeny su realizované vo vyraznejsej
miere, nez je potreba na splnenie rozpoctovych cielov. VyssSimi Usporami v tychto oblastiach sa vytvara
priestor na zlepsenie konkurencieschopnosti ekonomiky cez zniZenie dafiového zatazenia ekonomickej
aktivity a navySenie produktivnych verejnych investicii. Prave znizenie darového zataZenia
ekonomickej aktivity je kliéovym faktorom zvySujdcim rastovy potencidl a odolnost ekonomiky.
Zaroven vsak medzi uspesnymi konsolidaénymi stratégiami moZzeme ndjst aj také, ktoré umoznuju
variabilitu v Upravdach dani zo spotreby a socidlnych transferov. Tato variabilita vytvdra priestor aj na
subeZne navysenie vydavkov v socidlnej oblasti a zvySenie dani zo spotreby, alebo ich zniZenie.

Dosiahnutie rozpoctovych cielov do roku 2028 cez uspesné konsolidacné stratégie by mohlo do roku
2040 znamenat vysSie rasty redlnej ekonomiky kazdoroéne v priemere 00,15 p.b. v porovnani
s konsolidaciou realizovanou proporcne cez vietky prijmy a vydavky rozpoctu. Tento rast je primarne
dosledkom zniZovania dariového zataZenia ekonomickej aktivity, krokom, ktory je nevyhnutny na
zvySenie rastového potencidlu a odolnosti ekonomiky. PriaznivejSi makroekonomicky vyvoj sa
premietne do nizsich deficitov verejnej spravy o 0,7 % HDP, pricom ocakavana uroven dlhu bude v roku
2040 nizSia 0 11 % HDP v porovnani s o¢akavanim pri pouziti proporénej konsolidacie. Vy3si rastovy
potencial ekonomiky dosiahnuty vhodnejSou volbou konsolida¢nych opatreni v rokoch 2026 az 2028
by sa tak v porovnani s proporénou konsolidaciou premietol do zniZenia potreby prijimania trvalych
opatreni v obdobi rokov 2029 az 2040 o priblizne 0,6 % HDP. Na druhej strane, proti-rastovo zvolena
Struktara konsolidacie — napriek splneniu konsolidaéného ciela stanoveného pre najblizsie roky —si na
vykompenzovanie straty voci proporcnej kompenzacii vyZiada prijatie dodatocnych opatreni za vyse
0,8 % HDP. Rozdiel medzi najuspesnejSimi a najmenej UspeSnymi stratégiami tak bude v priebehu
budicej dekady znamenat dva priemerné konsolida¢né balicky.
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Zhrnutie

Za uspesné konsolidacné stratégie sa v tejto diskusnej Studii povazuju tie, ktoré okrem splnenia
strednodobych rozpoctovych cielov pre deficit a trvalého zlepSenia stavu verejnych financii
minimalizuju potrebu dodatocnej konsolidacie za strednodobym horizontom. Hoci kazda konsolidacia
ma bezprostredne negativny vplyv na vyvoj ekonomiky, dopad v dlhodobejSom horizonte je zavisly od
zvolenej skladby prijatych opatreni. Pri Struktire s vyrazne nepriaznivym ekonomickym vplyvom sa
krajina méze chytit do tzv. konsolida¢nej pasce, kedy negativne désledky konsolidacie realizovanej
v sucasnosti nadmerne zhorsuju buduci potencialny rast ekonomiky a teda aj vyvoj verejnych financii.

V pripade Slovenska simuldcie ukazuju, Ze vacsina Uspesnych stratégii obsahuje zniZzenie vydavkov na
prevadzku Statu a navysenie nedanovych prijmov vyraznejsie, nez je potreba na splnenie rozpoctovych
cielov. Vyssimi isporami v tychto oblastiach by sa vytvoril priestor na zlepsenie konkurencieschopnosti
ekonomiky cez znizenie dafiového zatazenia ekonomickej aktivity a navysenie produktivnych verejnych
investicii. Zaroven vsak medzi UspeSnymi konsolidacnymi stratégiami mézeme ndjst aj také, ktoré
umoZziuju variabilitu v Upravdach dani zo spotreby a socidlnych transferov. Tato variabilita vytvara
priestor aj na subeZné navysenie vydavkov v socidlnej oblasti popri navyseni dani zo spotreby.

Struktura opatreni v Uspesnych konsolidaénych stratégiach je dosledkom aj vychodiskového stavu
politik. Podla aktudlnych Udajov je Slovensko charakterizované najvyssim zatazenim prace a firiem
¢oraz vyraznejsie znizovat podiel pracujucich a naopak zvysovat podiel ludi v déchodkovom veku.
Tento vyvoj povedie k pomalSiemu ekonomickému rastu aj nizkemu rastu rozpoctovych prijmov,
zaroven vSak k rychlejSiemu rastu vydavkov, €o eSte viac zvysi tlak na verejné financie.

Dosiahnutie rozpoctovych cielov do roku 2028 cez uspesné konsolidacné stratégie by mohlo do roku
2040 znamenat vysSie rasty redlnej ekonomiky kazdoroc¢ne v priemere 00,15 p.b. v porovnani
s konsolidaciou realizovanou proporcne cez vsetky prijmy a vydavky rozpoctu. Tento rast je primarne
désledkom zniZovania danového zataZenia ekonomickej aktivity, ¢o je nevyhnutny krok na zvysenie
rastového potencidlu a odolnosti ekonomiky voci nepriaznivému vyvoju v zahraniénom prostredi.
Priaznivejsi vyvoj sa premietne do nizSich deficitov verejnej spravy 00,7 % HDP , pricom ocakadvana
uroven dlhu bude v roku 2040 niZSia 0 11 % HDP v porovnani s o¢akavanim pri proporcnej konsolidacii.
Vyssi rastovy potencidl ekonomiky dosiahnuty vhodnejSou volbou konsolidaénych opatreni sa tak
v porovnani s proporénou konsolidaciou premietne do zniZenia potreby prijimania trvalych opatreni
v buducej dekade o priblizne 0,63 % HDP. Pokial by vSak konsolidacia bola vedenad len prostrednictvom
Uspornych opatreni a neumozfiovala zmenu dafiového mixu resp. zniZovanie dani z ekonomickej
aktivity, benefity z konsolidacie by boli nizsSie. Bez zmeny danového mixu by bol verejny dlh v porovnani
s proporénou konsolidaciou nizsi len o 4 % HDP a deficit nizsi len 0 0,2 % HDP.

Na druhej strane, proti-rastovo zvolend Struktira konsolidacie, zamerand na zvySovanie dani
z ekonomickej aktivity bez Uspor na rézii statu, bude napriek splneniu konsolida¢ného ciela
stanoveného pre najblizSie roky koncom budlcej dekady viest k deficitom 00,7 p.b. vyssim nez
v pripade proporcénej konsolidacie. Verejny dlh by sa tak v pripade pouzZitia nelspesnej, protirastovej

1 Vplyv struktury konsolidacie na ekonomicky rast a zamestnanost na Slovensku skimal komentér IFP Konsolidovat
s rozumom z jula 2023. Aktudlna diskusnd Studia RRZ posuva analyzu o krok dalej, ked' kvantifikuje nepriame dopady
konsolida¢nych balickov na verejné financie a tym aj na buduicu potrebu konsolidacie, pri zohladneni realistickejSich
ohraniceniach objemu mozZnych opatreni v jednotlivych oblastiach. Zaroveri su tu zohladnené aj najaktualnejsie
informacie o vyvoji verejnych financii vratane uz prijatych konsolidacnych balickov.
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konsolidacnej stratégie vysplhal nad 90 % HDP, Cize o 10 p.b. vyssie nez pri proporénej konsolidacii.
Znamena to, Ze na vykompenzovanie straty voci proporcnej konsolidacii si neldspesna konsolidacia
vyzZiada v priebehu buducej dekady prijatie dodatocnych opatreni za 0,8 % HDP. Rozdiel medzi
najuspesnejs$imi a najmenej Uspesnymi stratégiami tak bude v priebehu budtcej dekady znamenat dva
priemerné konsolidacné balicky.
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1. Vychodiska pre konsolidaciu

Verejné financie Slovenska su po pandémii ako aj po bezpecnostnej a energetickej krize vo velmi zlom
stave, ato aj napriek prijatiu dvoch konsolida¢nych balickov v predchadzajucich rokoch2. V ramci
strednodobej progndzy zostavenej pred prijatim aktudlneho bali¢ka pre rok 2026 Rada pre rozpoctovu
zodpovednost (RRZ) ocakavala, Ze bez prijatia dodatoénych opatreni pretrvaju vysoké trovne deficitov
na strednodobom horizonte. Vysku deficitu v roku 2025 odhadla na urovni 5,2 % HDP s narastom na
6,1 % HDP v roku 2029. Narast nominalnych schodkov hospodarenia sa premieta aj do narastu
verejného zadlZenia. Hruby dlh by mal na konci roku 2025 dosiahnut 61,8 % HDP, pricom do roku 2029
mbze narast az na takmer 75 % HDP.

Graf 1: Vyvoj salda hospodarenia VS v scenari NPC Graf 2: Vyvoj hrubého dlhu VS v scenari NPC
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Pozn.: Udaje pre prognézu RRZ vychddzaju zo strednodobej fiskdinej progndzy zverejnenej RRZ v juli 2025, ¢o priblizne zodpovedd NPC
scendr bez vplyvu konsolidacného balicka schvdleného pre rok 2026.

Dynamiku verejného dlhu ovplyviuje kombindcia viacerych faktorov, pricom v histérii Slovenska sa ich
vplyv vyrazne menil. V sucasnosti vSak RRZ odhaduje, Ze bez dodatocnych konsolidaénych opatreni
Strukturalny primarny deficit prispeje k narastu dlhu v priemere 03,2 p.b. rocne. V kombindcii
s rasticimi Urokovymi ndkladmi a slabsimi vyhliadkami hospodarskeho rastu (priemerny rast
vyznamné riziko pre udrzatelnost verejnych financii, ak vldda nebude reagovat konsolidacnymi
opatreniami trvalého charakteru.

Negativny stav verejnych financii si vyZaduje rdznu reakciu vo forme konsolidacie zo strany fiskalnej
politiky. Priamym dosledkom nepriaznivého stavu hospodarenia verejnej spravy je ndrast urokovych
sadzieb kvoli zvySenym rizikovym prirazkam. Vysoké Urokové naklady spojené s obsluhou verejného
dlhu zniZuju objem verejnych zdrojov, ktoré je mozné pouZit na financovanie verejnych sluzieb, resp.
na verejné investicies.

2 Podrobnejsi popis faktorov, ktoré spdsobuju pretrvavajuce vysoké drovne deficitov, je obsahom komentidra RRZ
¢. 04/2025 Preco su deficity vysoké aj po dvoch konsolidécidch.

3 Podla aktudlnej prognézy RRZ v NPC scenari dosiahnu trokové naklady do roku 2029 urover 2,2 % HDP, o je najvyssia
hodnota od vstupu Slovenska do EU (graf 3).
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Graf 3: Urokové naklady verejnej spravy
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Obzvlast relevantnym doévodom pre konsolidaciu
verejnych financii na Slovensku je demograficky
vyvoj, ktory zvySuje rizikd pre dlhodobu
udrzatelnost. V najblizSich desatrodiach bude
pokracovat starnutie populacie, ktoré sa bude
prejavovat znizenim podielu pracujicich a naopak
zvySenim podielu fudi v déchodkovom veku. Tento
vyvoj bude znamenat pomalsi rast prijmov
a naopak rychlejsi rast vydavkov, atak vytvéarat
dodatocny tlak na verejné financie.
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2. UvaZovana fiskalna trajektoria

Fiskalna trajektdria uvaZiovand v tejto analyze ramcovo vychadza z aktualnych vladnych cielov,
pricom predpoklada pokles deficitu verejnej spravy v obdobi rokov 2026 az 2028 na uroven
2,8 % HDP+. Rozdiel stanovenej fiskdlnej trajektdrie oproti vyvoju v scendri nezmenenych politik
nasledne determinuje celkovu velkost konsolidacnych opatreni, ktoré je potrebné prijat. Realizacia
tohto konsolidacného usilia je tvorend kombinaciou fiskalnych ndstrojov, ktoré su blizSie popisané
v nasledujucej Casti.

Graf 4: Predpokladana fiskalna trajektéria pre Graf 5: Velkost konsolidaénych opatreni
saldo hospodarenia VS potrebnych na dosiahnutie fiskalnej trajektorie
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Pozn.: Udaje pre prognézu RRZ vychddzaju zo strednodobej fiskdinej progndzy zverejnenej RRZ v juli 2025, ¢o priblizne zodpovedd NPC
scendr bez vplyvu konsolidacného balicka schvaleného pre rok 2026.

Po dosiahnuti deficitu vo vyske 2,8 % HDP sa v nasledujtcich rokoch v tejto analyze nemodeluje
prijimanie dalSich konsolidacnych opatreni, tym padom je nasledny fiskalny vyvoj v plnej miere
ur¢ovany vyvojom v scenari nezmenenych politik (NPC), vratane demografickych zmien. V rokoch
bezprostredne po roku 2028 schodok verejnych financii zotrvd na drovniach pod 3 % HDP. Po roku
2030 vsak za¢nu vo vaésej miere pdsobit negativne fiskalne vplyvy starnutia obyvatelstva, ktoré bez
kompenzacie dalSimi opatreniami vedu k postupnému navySovaniu verejného deficitu a dalSiemu
rastu zadlZenia.

4V oktdbri 2024 bol vlddou schvaleny Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2025 az 2027, nasledne v aprili 2025 bola
zverejnend Vyrocna sprava o pokroku pri plneni strednodobého fiskalno-strukturdlneho planu v roku 2025. Tieto
dokumenty obsahovali aktualizaciu vlddnych rozpoctovych cielov ako vychodisko pre pripravu nasledujucich rozpoctov.
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3. Ako hodnotit kvalitu konsolidacie

Dobre zvolena konsolida¢na stratégia prinasa benefity pre verejné financie v podobe trvalo nizsich
deficitov a lepsej trajektorie verejného dlhu, avsak je spajana aj s dlhodobymi prinosmi pre ekonomicky
rast a nizSie rizikové prirazky. Porovnavanie roznych stratégii konsolidacie verejnych financii z hladiska
kvantifikdcie ich dlhodobych makroekonomickych a fiskalnych dopadov nutne predpokladd stanovenie
rovnakych vychodiskovych stavov, fisSkalnych trajektérii akonsolidacnych cielov vo vsSetkych
zohladfovanych stratégiach. Proces vyhodnocovania vyzaduje definovanie makro-fiskalnych kritérii
umoziujucich kvantifikdciu Uspesnosti stratégii v dosahovani konsolida¢nych cielov.

Pre uUcel vyhodnocovania Uspesnosti jednotlivych stratégii zvazovanych medzi rokmi 2026 az 2028 sa
nepredpoklada prijimanie akychkolvek dodato¢nych opatreni v nasledujicom obdobi, nakolko by to
mohlo ovplyvnit tito kvantifikaciu. Medzi rokmi 2029 aZz 2040 tak pri jednotlivych konsolida¢nych
stratégidch nastavenie fiskadlneho prostredia zodpoveda len stavu vyplyvajiceho z Uprav pri danej
stratégii a Ziadna dalSia konsolidacia nie je v uvedenom obdobi modelovana.

Vykonnost ekonomiky a zdravie verejnych financii v uvedenom obdobi je uréené konkrétnou volbou
konsolidaénych opatreni medzi rokmi 2026 az 2028 a predpokladmi spoloénymi pre vSetky hodnotené
stratégie (demografia, vyvoj zahrani¢ného prostredia a pod.).

Graf 6: Dobré a zlé konsolidacné stratégie optikou Graf 7: Dobré a zlé konsolidacné stratégie optikou
deficitu verejnej spravy (% HDP) ekonomického rastu
0% 2,60%
202 202 2031 2 2 2
025 028 03 034 037 040 2,40%
-1% = = = Maastrichtské kritérium
. 2,20%
e Dobré stratégie
2% ZIé stratégie 2,00%
e Generickd stratégia 1,80% e Dobré stratégie
-3% 1,60% Z1é stratégie
e Genericka stratégia
-4% 1,40%
- > > 1,zo‘ﬁnsollda%a: Vyhodnocovanie stratégii .
-5% Koéolidécia Vyhodnocovanie stratégii 2025 2028 2031 2034 2037 2040
llustracny graf zobrazuje deficit verejnej spravy v jednotlivych llustracny graf zobrazuje rast HDP v jednotlivych stratégidch
stratégidch pocas obdobia konsoliddcie (2026-2028) a obdobia pocas obdobia konsoliddcie (2026-2028) a obdobia
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Zdroj: RRZ Zdroj: RRZ

Prebiehajuce demografické zmeny a technicky predpoklad o neprijimani dodatocnych opatreni po
roku 2028 vsak znamenaiju, Ze v priebehu budicej dekaddy sa nepodari udrzat deficit pod Urovriou
3 % HDP. Na stabilizaciu deficitu resp. verejného dlhu v obdobi po roku 2030 by bolo potrebné
pokracovat v konsolidacii aj v tomto obdobis.

Hodnotenie Uspesnosti konkrétnej konsolidacnej stratégie je vSak odrazom nielen jej dizajnu,
obmedzeni fiskdlnej politiky a vychodiskového stavu ekonomiky, ale aj volby hodnotiaceho kritéria,
a teda aj cielov hodnotitela. Instituciondlnemu ramcu RRZ, jej mandatu, ciefom a poslaniu, ako aj
nadradenosti dlhodobych kredibilnych cielov a stratégii nad kratkodobym, jednoro¢nym uvaZovanim
najlepsie zodpoveda kritérium zamerané na prispevok volby konkrétnej konsolidacne] stratégie ku

5 Podrobnosti su uvedené v komentaroch RRZ Verejné financie na krizovatke (2024), resp. Najprv sa strati dovera (2023).
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zlepseniu zdravia a udrzatelnosti verejnych financii, ako aj rastového potencidalu v primerane
dlhodobom horizonte zohladfiujic désledky demografickych zmiens.

Ako Uspesnejsie stratégie si hodnotené tie, ktoré dodrzuju vladou stanovent fiskalnu trajektériu do
roku 2028 a vyzaduju najmensiu potrebu dodatocnej konsolidacie? verejnych financii medzi rokmi
2029 az 2040:. V dosledku toho, Zze vykonnost ekonomiky a zdravie verejnych financii v uvedenom
obdobi je urcené konkrétnou volbou konsolidaénych opatreni medzi rokmi 2026 az 2028
a predpokladmi spolo¢nymi pre vSetky hodnotené stratégie, si Uspesné konsolidacné stratégie
zaroven tie, ktoré prinasaju v neskorSom obdobi najvyssi hospodarsky rast.

Navyse, volba dlhodobého horizontu zvysSuje stabilitu hodnoteni UspesSnosti jednotlivych stratégii. Sila
odporucani, vyplyvajucich ztejto analyzy, narastd v pripade, Ze bude ekonomika v buducnosti
z vonkajsieho prostredia zasiahnuta dlhsie trvajucimi nepriaznivymi okolnostami®. Znamena to, Ze
takto volené uspesné stratégie, najma opatrenia zamerané na zvySenie dlhodobého rastového
potencialu krajiny, zvy3uju odolnost ekonomiky voéi moznym budiicom negativnym $okom.

Z dévodu makroekonomickych a fiskalnych dosledkov starnutia populacie je Uspesnost jednotlivych
stratégii vyhodnocovand voci tzv. generickej konsolidaciiit. Kvantifikovand potreba dodatocnej
konsolidacie pre kazdu stratégiu tak v zavislosti od miery UspeSnosti navysuje resp. zniZuje nevyhnutny
objem buducej konsolidacie (v rokoch 2029 az 2040), uz mimo tohto modelu.

Predpoklady hodnotenia kvality konsolidacnych stratégii

Jednotlivé konsolidacné stratégie su definované vo forme trvalych uUprav v jednom ¢i viacerych
nastrojoch na prijmovej aj vydavkovej strane rozpoctu, pricom sa pripustaju Upravy v nasledujicich
polozkach (podrobnejsi popis je k dispozicii v prilohe 1):

6 MozZnosti na hodnotiace kritéria je, samozrejme, viac. LiSia sa nielen cielom (blahobyt, environmentalne kritéria, socialna
kohézia, medzigenerac¢nd spravodlivost, zamestnanost, hospodarsky rast, ...), ale aj zohladfiovanym ¢asovym horizontom
(okamzité, strednodobé, dlhodobé efekty). Pokial je zdmerom aj zvysit ¢asovu stabilitu hodnoteni, a to aj v kontexte
starnutia populacie a moznych spolo¢ensko-ekonomickych désledkov dlhodobo zlého stavu verejnych financii (rizikové
prirdzky, ekonomicky rast, zamestnanost, rozpoctové prijmy a obsluha dlhu), je vhodnejSie zamerat sa na dlhodoby
horizont. V tom pripade v3ak zdravie verejnych financii a s tym suvisiaci dlhodoby rastovy potencidl su nadradené
ostatnym kritériam.

7V tomto ohlade je kltucové slovo ,potreba“. Pre ucely diskusnej Studie sa predpoklada konsolidacia len v rokoch 2026 az
2028, vo vyhodnocovacom obdobi (2029 aZ 2040) sa z dévodu vyhodnocovania Uspesnosti stratégii z predoslych rokov
Ziadna dalsia konsoliddcia nepredpoklada. Neznamena to, Ze sa v realite konsolidovat nebude (naopak, z hladiska
zlepSovania udrzatelnosti verejnych financii to bude vyslovene Ziaduce), ide o technické odliSenie efektov konsolidacie
s deklarovanymi cielmi z obdobia rokov 2026 az 2028 a hypotetickych konsolidacii (s doteraz nedeklarovanym cielom) po
roku 2028.

8  Kritérium je vyhodnocované pomocou konceptu Cistej suc¢asnej hodnoty.

9 Ztohto dbvodu su kritériad potreby dodatoc¢nej konsolidacie a rastu HDP na danom horizonte zamenitelné.

10 posilnenie aspektu konkurencieschopnosti ekonomiky a jej dlhodobého rastu prostrednictvom zmeny dafiového mixu
vytvara lepsie predpoklady na zachovanie rastového potencialu krajiny, a teda aj dostato¢nej Grovne prijmov rozpoctu
verejnej spravy v pripade, Ze je ekonomika zasiahnutd kombinaciou dlhSie trvajuceho zhorsenia zahrani¢ného dopytu,
zvysSenia citlivosti rizikovych prirdzok a pomalsieho rastu produktivity. Ide o vysledok citlivostnej analyzy algoritmom
indikovanych kvalitnych konsolida¢nych stratégii. Viac podobnosti o jej technike aj vysledkoch je uvedené v Technickom
materiali.

11V ramci generickej konsolidacie su jednotlivé fiskalne nastroje upravované proporcne svojej velkosti v celkovej bilancii
rozpocCtu verejnej spravy. Znamena to, Ze vychodiskové nastavenie fiskalnych politik a predpisana fiskalna trajektoria su
jediné urcujuce faktory v Gprave jednotlivych fiskalnych nastrojov na prijmovej aj vydavkovej strane. Takato konsolida¢na
stratégia je na horizonte konsolidacie vnimana vzhladom na aktudlne nastavenie politik ako neutralna.
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e Vydavkova strana: kompenzicie, medzispotreba, socidlne transfery okrem naturalnych
transferovi?, naturdlne transfery, investicie a kapitdlové transfery, ostatné vydavky;

e Prijmova strana: dane zo spotreby, dane z prace, firemné dane, nedariové a ostatné prijmy.

Jednotlivé konsolidacné stratégie abstrahuju od parametrickych Uprav v druhom penzijnom pilieri aj
systematickej dochodkovej reformy zameranej na zasluhovu ¢ast prvého penzijného piliera. Z dévodu
zachovania konkurencieschopnosti miezd a z historickej skusenosti dobiehania valorizacie sa
nepredpokladaju zmeny v mechanizme zvySovania miezd vo verejnej sprave:. Inak povedané,
akékolvek zmeny v kompenzaciach, vyplyvajice z konkrétneho konsolidaéného scenara, sa vztahuju
vyluéne na Upravu zamestnanosti vo verejnej sprave.

Pocas doby trvania konsolidacného procesu sa v zhode s predpisanou fiskalnou trajektériou vyvija len
pozadovany objem konsolidacie, zvoleny konsolidaény mix vSak ostdva nezmeneny. V priebehu
konsolidacie tak ostava Struktura jednotlivych konsolidaénych stratégii stabilna.

Kvantifikdcia nezohladnuje moZnost vplyvu konkrétnej konsolida¢nej stratégie na demografické
projekcie, reakcie zahrani¢ného prostredia vo forme zmien v zahraniénom dopyte ¢i toku priamych
zahrani¢nych investicii. Nakolko modelovo velka ¢ast ekonomického rastu zavisi od demografickych
trendov atechnologickej produktivity, je variabilita medzi ekonomickymi rastmi implikovanymi
konkrétnymi konsolidacnymi stratégiami mala. Znamena to, Ze pokial napriklad nejaka stratégia vedie
k vyraznejSiemu zlepSeniu podnikatelského prostredia ¢i pritiahnutiu talentov, mozny narast pritoku
zahrani¢nych investicii resp. produktivity su vyhodnotené ako nemodelované pozitivne riziko.

Box 1: Technicky postup urcenia dobrych konsolidacnych stratégii
Nevyhnutnym predpokladmi urc¢ovania dobrych konsolida¢nych stratégii su:
e definicia konsolidacnej trajektorie a ciela,
e definicia kritéria, resp. sady kritérii uréenych na kvantifikaciu kvality konkrétnej konsolidacnej
stratégie,
e definicia mnoziny fiskalnych nastrojov, ktoré je mozné v ramci jednotlivych stratégii upravovat,
e definicie ohraniceni Uprav pri jednotlivych fiskalnych nastrojoch v konsolidacnych stratégiach.

Makro-fiskalne dopady konsolidacie podla jednotlivych stratégii s vyhodnocované vyuZitim ekonometrického
modelu OGRE4,

Nakolko ¢asova zloZitost detailného prehladavania vysokorozmerného stavového priestoru?® a simulovania
velkého mnoZstva réznych konsolidacénych stratégii na nom by bola casovo prilisS narocnd, pre zvysenie
efektivity sa pristupuje k identifikacii tych Casti stavového priestoru, kde simulovanie stratégii definovanych
kombinaciami néstrojov spitiajicich prisnejéie podmienky danych ¢asti priestoru ma zmysel.

Na urcenie vhodnych casti stavového priestoru su pouzité (statické) techniky linedrneho programovania
a stochastickej optimalizacie.

V prvom kroku su za predpokladu danej konsolidacnej trajektérie a ciefa na horizonte rokov 2025 az 2040
odsimulované dopady generickej konsolidacie. Nasledne su za rovnakych predpokladov odsimulované dopady

12 (pravy v oblasti socialnych transferov si modelované v dvoch typoch domacnosti — déchodcovia a neddchodcovia.

13 Valorizacia sa striktne viaze na rast miezd v sikromnom sektore a sektorové Upravy miezd nie su zvazované.

14 |de odynamicky stochasticky model s prekryvajiucimi sa generaciami vytvoreny RRZ. Model zohladruje Struktdru
slovenskej ekonomiky, nastavenie verejnych financii a demografické zmeny (https://www.rrz.sk/model-ogre/).

15 Technika grid-search by si vyZadovala radovo bilién (10712) simulacii. Na identifikaciu Gspesnych konsolidaénych stratégii
pomocou pouzitého postupu je mozné zredukovat pocet simulacii vyrazne pod 10 tisic.
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vSetkych jedno-nastrojovych konsolidacnych stratégiilé, Cize stratégii umoznujucich pouzitie len jedného
fiskalneho nastroja (bez ohranicenia) na dosiahnutie daného konsolida¢ného ciela.

Z dovodu optimalizacie procesu a zjednodusenia komunikacie dosiahnutych vysledkov su jednotlivé modelové
fiskalne nastroje vytvorené zoskupenim prislusnych realnych fiskalnych nastrojov (dane, vydavky) s podobnymi
ekonomickymi efektmi??.

Na zaklade odsimulovanych makroekonomickych a fiskalnych dopadov je rieSena (statickda) optimalizacna
uloha®® hladania kombinacie fiskalnych nastrojov spojenej s najmensou potrebou dodatocnej konsolidacie®
pocas obdobia vyhodnocovania (roky 2029 az 2040), pricom Upravy musia zohladrnovat zadefinované povolené
ohranicenia jednotlivych nastrojov.

Pomocou stochastickych metéd?® je rozSireny priestor akceptovanych statickych rieseni, ktorych potreba
dodatocnej konsolidacie je mensia nez v pripade generickej konsolidacie.

Tento priestor akceptovanych statickych rieSeni definuje casti stavového priestoru, na ktorych ma z hladiska
efektivity zmysel hladat dobré konsolidacné stratégie. Na takto definovanom priestore kombinacii fiskalnych
nastrojov su potom odsimulované modelom OGRE?! jednotlivé stratégie na horizonte rokov 2025 az 2040.

Na zaklade ziskanych makroekonomickych dopadov tychto konsolidacnych stratégii su z nich vybrané tie, ktoré
dodrzuju pozadovanu konsolida¢nu trajektériu a pri ktorych je potreba dodatoc¢nej konsolidacie medzi rokmi
2029 a 2040 najnizSia?2. Ide zaroven o stratégie, ktorych dlhodobé prinosy pre ekonomicky rast su najvyssie.

Tie su pomocou technik strojového ucenia pozhlukované? do charakteristickych typov a pre kazdy
identifikovany typ je vybrany typicky reprezentant Uspesnej konsolidacnej stratégie.

Detailné informdcie o technickom rieseni su uvedené v Technickom dokumente.

Graf 86: Postup urcenia dobrych konsolidacnych stratégii
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Ohranicenia pre fiskalne nastroje

Kli¢ovou podmienkou pre realistickost analyzy je zabezpecit, aby hodnotené konsolidaéné stratégie
boli uskutocnitelné. Velkost opatreni realizovanych pre jednotlivé fiskdlne nastroje musi byt

16 Kvalitativne vysledky detekcie UspesSnych stratégii si nezévislé na volbe bazy stratégii (vid technicky dokument).
17" Detailné informacie su uvedené v Prilohe 1
18 |de o dobre definovanu ulohu linedrneho programovania s jedinym rieSenim.

19 Potreba dodatocnej konsolidacie je pre stratégiu dana relativne k potrebe vyplyvajlcej z pouZitia generickej konsolidacie.

20 Modifikacia metody evolucnych stratégii s akceptaénou hranicou nastavenou na 25 percent statického optima.
21 Vlastnosti s Struktira modelu OGRE je popisana na https://www.rrz.sk/model-ogre/.

22 Cista sti¢asna hodnota budcich bilancii rozpoctu VS prekonéva tento ukazovatel pri generickej konsolidacii.

23 |dentifikdcia vhodnych stratégii prebieha algoritmami DBSCAN a KNN umoziiujucimi klasifikaciu a zoskupovanie
jednotlivych stratégii na zéklade charakteristickych znakov (pattern recognition). Trénovacia ¢ast vyuZiva algoritmy
DBSCAN a KNN na triedenie (a identifikovanie vzorcov spravania) vysledkov simulacii OGRE s mensim po¢tom opakovani,
testovacia Cast nasledne vyuZiva algoritmus KNN a vysledky simuldcie OGRE s tisickami opakovani.
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obmedzend na realistickt velkost, ¢i uz z pohlfadu medziro¢nych zmien alebo vyslednych udrovni.
V opacnom pripade by vysledkom mohli byt také konsolidacné stratégie, ktoré sice znamenaju
minimalny negativny vplyv na ekonomiku, avsak nie su prakticky realizovatelné pre fiskalnu politiku.

Ohranicenia pre konsolidacny mix sU nastavené pre kazdy fiskalny ndstroj samostatne na zaklade
historickych Udajov pre vyvoj bilancii prijmov a vydavkov verejnej spravy v novych ¢lenskych Statoch
EU za obdobie rokov 2004 a7 2024 (podrobnejsi popis Udajov a metodiky je dostupny v prilohe 2).
Opatrenia su vyjadrené ako rozdiel skuto¢ného vyvoja voci NPC vyvoju, priCom analyza pracuje so
Stvorrocnymi priemermi pre ocistenie vplyvu politického cyklu. Za realistické si povaZované
opatrenia, ktoré na rocnej baze dosahuju troven medzi 10. a 90. percentilom distribucie vSetkych
pozorovani. Inymi slovami, pre kazdy fiskalny nastroj sa nepredpoklada moznost realizovat opatrenia
v miere zodpovedajicej 10 % najvyraznejSich konsolidacii, resp. 10 % najvyraznejsich fiskalnych
uvolneni zaznamenanych na danej poloZke.

Vysledné ohranicenia pre zmeny jednotlivych fiskalnych nastrojov ako aj celkové Urovne su zobrazené
v tabulke 1. Na strane prijmov je najvyraznejsi objem konsolidacie mozny realizovat cez nedariové
prijmy, naopak na strane vydavkov cez socialne transfery.

Tabulka 1: Strukttra poloZiek bilancie verejnej spravy z hladiska poutzitia pre konsolidaciu
Maximalna Vviadrené v Maximalna Vviadrené v
NPC scenar miera V] miera V]

. R g o
vyjadrené v % HDP Odhad 2025 2028 medziroénéh % urovne medziroénéh % urovne

roku 2025 . roku 2025
o poklesu 0 narastu

(arovne) (medzirocné zmeny)

Prijmy verejnej spravy
Dane zo spotreby (DPH, 12,1 11,9 -0,29 2,4% 0,43 3,5%
spotrebné dane)
Dane z prace (DPFO,
socialne a zdravotné 17,3 17,8 -0,51 2,9% 0,36 2,1%
odvody)

. . D
Firemné dane (DPPO, 42 41 -0,25 6,0% 0,22 5,2%
regulovany odvod)
Prijem z trzieb 2,9 2,7 -0,06 2,1% 0,21 7,4%
Vydavky verejnej spravy
Kompenzacie zamestnancov 11,8 12,0 -0,37 3,2% 0,39 3,3%
Medzispotreba 5,6 5,2 -0,20 3,6% 0,37 6,6%
Socidlne transfery 16,6 16,5 -0,29 1,8% 0,76 4,6%
Naturélne socialne transfery 4,0 4,2 -0,07 1,8% 0,14 3,6%
't:;’s:;;?; a kapitalove 5,7 43 -0,47 8,2% 0,38 6,7%
Ostatné vydavky 3,5 3,4 -0,20 5,5% 0,42 11,9%

Pozn. ¢.1: Hodnoty pri medziroénych poklesoch a ndrastoch znamenaju zmenu trovne vyjadrenu v % HDP. Konsolidacné opatrenia st dané
cez ndrast prijmov alebo pokles vydavkov.
Pozn. ¢.2: Hodnoty pre nedariové prijmy a prijmy z grantov a transferov su dané ako sucet jednotlivych hodnét pre tieto polozZky.

Zdroj: spracovanie RRZ

Ide o jednoroc¢né ohranicenia zmien v jednotlivych fiskalnych ndstrojoch, ktoré sa nasledne v ramci
algoritmu hladania Uspednych konsolidaénych stratégii upravia®® tak, aby zohladfiovali dizku
konsolidacie. Zaroven je verifikovana realizovatelnost upravenych ohraniceni zmien v nastrojoch.

24 yzhladom na uvaZovanu dizku konsolidacie (3 roky) ide o prenasobenie kazdej hranice &islom 3.
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4. Hodnotenie konsolidaénych stratégii

Uspednost kazdej konsolida¢nej stratégie, meranda potrebou prijimania dodato¢nych konsolidaénych
opatreni nevyhnutnych na stabilizaciu deficitu v obdobi po jej ukonceni, je dana jej Struktirou a z nej
vyplyvajucich makroekonomickych efektov. Znamena to, Ze dlhodobé makroekonomické dopady,
vyplyvajlice zo zvolenej Struktury konsolidacie, st urcujuci faktor velkosti potreby dodatocnej
konsolidacie v neskorSom obdobiz, a teda aj uspesnosti konkrétnej konsolidac¢nej stratégie.

Uspedné konsolida&né stratégie (Graf 9), uréené algoritmom podla Boxu 1, maju v rokoch 2029 a7 2040
v porovnani s generickou konsolidacnou stratégiou mensiu potrebu dodatoénej konsolidacie vdaka
vySSiemu dlhodobému rastu ekonomiky dosiahnutého ich struktdrouz. Z nich vyplyvajlice opatrenia
spravidla?’ zahfiaju:

¢ Nevyhnutnost $etrenia na prevadzkovych vydavkoch $tatu (kompenzacie?s a medzispotreba);
e Uspory v socialnej oblastiz a ostatnych vydavkoch vlady (vratane zvy$enej adresnosti);
e Zvysenie vydajov na verejné investicie a kapitalové transferyso;
¢ Nevyhnutnost zniZovania dani z aktivity (pokles firemnych dani a dani z prace);
e ZvySovanie nedanovych prijmov.
Zaroven vsak optimdlne konsolidacné stratégie umoZznuju vyraznejsiu variabilitu Uprav v oblastiach
e Dane zo spotreby;
e Socialne transfery.

Upravy3t v oblasti dani zo spotreby a transferov s navzajom prepojené a naviazané na prijimanie
opatreni v ostatnych fiskalnych nastrojoch. Znamena to, Ze v pripade navysenia dane zo spotreby
dobré konsolida¢né stratégie pripustaju moznost (avsak nie nutnost) adresnej ¢iastocnej kompenzacie
zvySenych vydavkov vybranym domdcnostiam, rozhodujlica je vSak konkrétna realizdcia navysenia

25V obdobi po skonceni konsolidacie (2029 az 2040) sa pre ucel vyhodnocovania Uspe$nosti konsolidaénych stratégii
nepredpoklada prijimanie dodato¢nych opatreni, ktoré by viedli k stabilizacii deficitu resp. verejného dlhu.

26 Struktira konsolidaénej stratégie nie je jedinym faktorom, ktory ovplyviiuje neskorsi ekonomicky rast. Relativne vy&si
dlhom, Co sa zaroven odraza na relativne nizsich rizikovych prirazkach. Pri modelovanych rizikovych prirdzkach sa
explicitne abstrahuje od Struktury ekonomiky implikovanej zvolenou konsolidaénou stratégiou (hoci v praxi je
zohladriovand napr. v podobe ratingovych hodnoteni), avsak zvaZuje sa aktualny a ocakdvany vyvoj verejnych financii
(deficit, dlh) a vyspelost ekonomiky (konvergencia k priemeru EU). Znamena to, Ze relativne zdraviie verejné financie
(dosiahnuté lepSou Strukturou konsolidacie, ako aj konsolidaciou samotnou) prispievaju k poklesu rizikovych prirdzok,
¢im stimuluju ekonomicky rast.

27 Znamena to, ze na Grafe 9 su pri prislusnych nastrojoch vysledky simulacii (zndzornené modrymi odtiefimi) vyrazne
koncentrované (velkostne, ¢i aspon znamienkami) v jednej oblasti v ramci priestoru definovaného prislusnymi hranicami.

28 \/zhladom na predpoklad nemenenia valorizacného mechanizmu vo verejnej sprave to znamena zniZovanie
zamestnanosti vo verejnej sprave.

29 Uspesné stratégie implikuju znizenie celkového balika na socidlnu oblast, pri¢om $truktira Uspor nie je $pecifikovana.

30 pre Gcel vyhodnocovania Uspesnosti stratégii je prijaty predpoklad o efektivnosti prostriedkov vynaloZenych na verejné
investicie, ktory ovplyviiuje aj vysledok hodnotenia. V pripade ich neefektivity vyznam ich navySovania klesa.

31 Znamena to, ze na Grafe 9 su pri prislusnych fiskalnych nastrojoch vysledky simuldcii (znazornené modrymi odtierimi)
menej koncentrované a viac rozdelené v ramci priestoru definovaného prislusnymi hranicami.
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efektivnej sadzby dane zo spotreby32. Konsolidaéné stratégie predpokladajice vysSie zatazenie
spotreby (neaktivity) namiesto jej zniZzovania znamenaju vyraznejsi priestor na

e znizovanie dani z aktivity, ¢i navySenia investicii na produktivne verejné investicie

e zvySovanie adresnosti socidlneho systému bez nutnosti radikalnych Skrtov na celkovom
objeme socidlnych transferov.

Inak povedané, zmena dafiového mixu spocivajica v odklone od zdanovania aktivity ku zdafiovaniu
pasivity je aj v pripade Uspesnych stratégii nevyhnutna - Uspesné stratégie neumoznujlce zvySovanie
dani zo spotreby zvySuju rastovy potencidl ekonomiky v mensej miere a vyzaduju viac Uspornych
opatreni v socidlnej oblasti (¢im nechdvaju aj mensi priestor pre zvysenie adresnosti systému).

Charakter uvedenych odporucani naberd na vahe v pripade zohladnenia moznosti nepriaznivejsSieho
makroekonomického vyvoja zahrani¢nych partnerov i zvySenej obozretnosti finanénych trhov. Inak
povedané, sledovanie uvedenych odporucani pri tvorbe konsolidacnych stratégii nielenze zvysuje
rastovy potenciidl ekonomiky, ale zvySuje aj jej odolnost voéi moinym budicim nepriaznivym
externym okolnostiam33,

Graf 9 zobrazuje spektrum dizajnov Uspesnych konsolidacnych stratégii v podobe navrhovanych opatreni voci
scendru bez konsolidacie. Miera Uprav v jednotlivych fiskdlnych nastrojoch (vertikdlna os) je uvadzana
v percentudlnych bodoch v pripade efektivnych sadzieb jednotlivych dani resp. percentdch HDP pri
vydavkovych fiskalnych nastrojoch a nedanovych prijmoch.

Vychodiskové uUrovne danovych sadzieb su urcené z prislusnych danovych vynosov abaz vroku 2025
a dosahuju urovne 39,4 percenta pre dane z prace, 20,9 percenta pre dane zo spotreby a 17,1 percenta pre
firemné dane. Vychodiskové urovne nedariovych prijmov a vydavkovych opatreni zodpovedaju udajom
v prvom stipci Tabulky 1.

Miera Uprav je vo vychodiskovom roku 2025 rovna nule (vychodiskova pozicia je totoZzna s hodnotou nastroja
v scenari bez konsolidacie).

Jednotlivé ciary zobrazuju vysledky tisicok simuldcii modelu OGRE podla postupu zBoxu 1 veducich
k GspeSnym stratégidm. Graf 9 preto zobrazuje stratégie s nizkou potrebou dodatocnej konsolidacie
implikovanou (v porovnani s generickou konsolidaciou) relativne lepsim ekonomickym rastom v rokoch 2029
az 2040.

e (Odtiene modrej zodpovedaju stratégiam, pri ktorych je potreba dodatocnej konsolidacie pocas
daného obdobia vyznamne zapornas34 .

e Sedé diary patria stratégiam s relativne vys$$imi potrebami dodatocnej konsolidacie v neskorsom
obdobi3>.

Pri kazdom nastroji urcuje Uroven koncentracie modrych ciar mieru istoty v smere a velkosti opatrenia pri
snahe minimalizovat potrebu dodatocnej konsolidacie. Vyssia koncentracia ¢iar znamena vysoku mieru istoty.

32 Dopady zvySenia efektivnej sadzby na spotrebu na jednotlivé prijmové skupiny sa liSia aj v zavislosti od toho, ktora dari sa
zvysuje. Preto je variabilita v optimalnom nastaveni zmien v transferoch vitana, avsak Uspesna stratégia vyZaduje, aby
boli tomu prispdsobené aj velkosti Uprav v ostatnych nastrojoch.

33 (Citlivostna analyza vysledkov zahffia okrem iného aj testovanie charakteristik a stability rieSenia vzhladom na
neocCakavanu pritomnost trvale horSieho vyvoja zahraniéného prostredia (niz$i zahraniény dopyt) v kombinécii so
zvySenym napatim na financnych trhoch (vyssSia miera citlivosti rizikovych prirdZzok na makro-fiskalny vyvoj krajiny)
a zaostdvanim v inova¢nom potenciali oproti konkurencii (pomalsi rast produktivity) v obdobi rokov 2029 az 2040. Viac
podrobnosti o citlivostnej analyze je uvedenych v .

34 Znamena to, Ze nimi dosiahnuté deficity su vtedy vyrazne nizsie ako pri generickej konsolidacii.

35 avsak mensimi nez v pripade generickej konsolidécie.
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Graf 18 zobrazuje spektrum dizajnov nedspesnych konsolidacnych stratégii v podobe navrhovanych opatreni
voCi scenaru bez konsoliddcie.

Odtiene cervenej zodpovedaju stratégiam, pri ktorych je potreba dodatocnej konsolidacie pocas
vyhodnocovacieho obdobia najvyssia a Sedé Ciary su spajané so stratégiami s relativne nizSimi potrebami
dodatocnej konsolidacie (avSak stdle vyssimi nez v pripade generickej konsolidacie). Koncentracia ciar
odzrkadluje mieru istoty v opatreniach maximalizujlcich potrebu dodatoc¢nej konsolidacie.

Pri interpretacii vyslednych simuldcii je vhodné sa zamerat na celkové Upravy v danom fiskalnom nastroji po
skonceni obdobia konsolidovania, ize stav na konci roka 2029, a nie na samotné trajektorie Upravy daného
nastroja pocas konsolidacie. Takyto pristup umoZzriuje variabilitu v poradi zmien zohladriujic mozné politické
preferencie a prax najma v oblasti dariovych politik, ako aj odporucania o zamerani fiskalnych politik na celkovy,
dlhodoby ciel.

Charakteristiky Uspesnych konsolidacnych stratégii, znazornenych na Grafe 9, naberaju na ddleZitosti v pripade,
Ze je rozhodovanie o ich Uspesnosti ovplyvnené mozZnou realizdciou negativnych Sokov v buducnosti. Inak
povedané, riadenie stratégii v zhode s uvedenymi odporicaniami nielenze minimalizuje potrebu dodatocnej
konsolidacie v priebehu budlcej dekady prostrednictvom vysSieho rastového potencidlu ekonomiky, no
zéroven aj zvysuje jej odolnost vocéi moznému nepredvidatelnému budicemu nepriaznivému vyvoju
v externom prostredi.

Graf 97: Uspesné konsolida¢né stratégie (Upravy v p.b. voéi oéakavanému stavu bez konsolidacie)
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Pozn.: Vysvetlenie v Boxe 3. Zmeny v efektivnych dariovych sadzbdch st uvddzané v percentudlnych bodoch, zmeny vo vydavkovych
poloZkdch v percentdch HDP voci urovniam ocakdvanym bez konsoliddcie tak, ako je uvddzane v Boxe 2. Grafy zobrazuju celkové zmeny
v jednotlivych fiskdlnych ndstrojoch pocas trojrocného obdobia konsoliddcie (v rokoch 2026 aZ 2028).

Zdroj: RRZ

Box 3: Aktualne nastavenie vybranych fiskalnych nastrojov

Vychodiskova pozicia a aktudlne platné nastavenie fiSkalnych politik sd hlavnymi faktormi urcujiucimi
uspesnost konkrétnej konsolidaénej stratégie.
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Definuju ocakavany vyvoj jednotlivych nastrojov a urcuju ich ohranicenia s prihliadnutim na ich nastavenie
v ostatnych krajinach EU.

Dal3im faktorom ovplyviiujucim hodnotenie kvality stratégii je samotna metodika hodnotenia, ktora berie do
uvahy okam?zité dopady konkrétnej konsolidacnej stratégie a dlhodobé efekty na rast a teda na dodatocnu
potrebu konsolidacie.

Vzhladom na aktudlne relativne vysoké darnové zataZenie firiem (v porovnani s okolitymi krajinami),
priemyselny charakter ekonomiky s vysokym podielom kapitdlu na tvorbe pridanej hodnoty, klesajucu
konkurencieschopnost ekonomiky a oakavany demograficky vyvoj je znizovanie dafiového zatazenia aktivity
nevyhnutné.

Firemné dane aj zataZenie prace st na Slovensku najvyssie z krajin V436, pricom vyraznym problémom je aj
zloZitost systému ¢i zavadzanie nesystémovych prvkov.

Graf 10: Efektivne priemerné danové sadzby z Graf 11: Implicitna sadzba dane z prace v roku
prijmu firiem v roku 2023 2023
v % v %
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infldcie pri vyuZiti Devereux/Griffith metodoldgie.
Zdroj: OECD

Aj ked' modelovy aparét nie je schopny v plnej miere analyticky podchytit zloZitost a nestabilitu dariovo-
odvodového systému na Slovensku (miera progresivity, nesystémové prvky) ani Specifika danovo-odvodovych
systémov krajin regionu, modelovo Uspesné stratégie uprednostnuju celkovy pokles dani z aktivity3’. Preto
identifikované uspesné konsolidacné stratégie nepocitaju3® s dalsim ndrastom firemnych dani a priklanaju sa
k ich zniZovaniu. Tento vysledok je umocneny aj konsolida¢nymi opatreniami prijatymi pre roky 2024 a 2025,
ktorych désledkom bolo este dodatocné navysenie dariového zatazenia aktivity, najma prostrednictvom
vyrazného zvysenia firemnych dani.

Daléim problémom je dlhodobo nizka uroveri verejnych investicii (najma smerujicich do vedy, vyskumu
a inovacii). V kombinacii s prebiehajucimi demografickymi zmenami to oslabuje buduci rastovy potencial
krajiny a jej konkurencieschopnost. Vhodnou zmenou mixu na vydavkovej strane rozpoctu je tak mozné
podporit dlhodoby rast ekonomiky.

Rovnako je mozné podporit celkovy ekonomicky rast prostrednictvom zjednodusenia a zefektivnenia dariovo-
odvodového systému, ¢im sa dosiahne nielen vysSieho vyberu dani, ale aj mozného zvysenia
konkurencieschopnosti ekonomiky a atraktivity krajiny z pohladu zahrani¢nych investorov, ¢i zlepSenia
ratingového hodnotenia.

36 Vzhladom na dostupnost dat st prezentované Gdaje za rok 2023 resp. 2024. Pre rok 2025 v porovnani s predchadzajicimi
rokmi mozno ocakavat zvysenie efektivnej priemernej dariovej sadzby na Slovensku, kedZe doslo k viacerym zmenadm

v zdanovani pravnickych oséb.
37 Analyza umozniuje narast dane z prace alebo firemnych dani, avsak vidy za cenu relativne nizsieho rastu ekonomiky.
Celkovo vsak dane z aktivity (v sucte) klesaju.
38  Tieto opatrenia nie st zohladnené v Grafoch 9 az 12, ktoré su postavené na Udajoch roka 2023. ‘ | |
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Graf 12: Danovy klin vo vybranych krajinach pre Graf 13: Verejné investicie vo vybranych
rok 2024 krajinach
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Box 4: Uspesné stratégie v kontexte odolnosti ekonomiky
Zvoleny pristup k rieSeniu, ktory

e nie je orientovany na identifikaciu jedinej vhodnej stratégie, ale uprednostiuje popisanie
charakteristik tzv. ,dostatoc¢ne dobrych“ stratégii

e jezamerany na celkové Upravy v jednotlivych fiskalnych nastrojoch a nie na konkretizaciu postupnosti
krokov v prislusnych nastrojoch v kazdom roku konsolidacie

je vybrany aj so zdmerom zvysenia stability ndjdenych rieseni problému vzhfadom na malé zmeny vo fiskalnej
trajektorii, ohraniceniach nastrojov, vychodiskového stavu ekonomiky a verejnych financii. AvSak neriesi
stabilitu identifikovanych rieSeni z perspektivy vyvoja externych predpokladov v buduicnosti. Inak povedané,
nehovori, ako velmi sa budu charakteristiky Uspesnych stratégii liSit od tych identifikovanych v pévodnom
probléme, pokial by bola ekonomika v budtcnosti zasiahnuta jednym ¢i viacerymi negativnymi Sokmi.

Na zodpovedanie tejto otdzky je potrebné rozsirit pédvodnui funkciu uZitognosti®® o prvok volatility, ktory by
zohladnoval mozny odklon fiSkdlnych trajektérii v désledku zhorSenia externych predpokladov vo
vyhodnocovacom obdobi. Cielom je poukazat na to, Ze oslabenie zahrani¢ného dopytu sprevadzané pomalsim
rastom produktivity a vy3$3ou citlivostou rizikovych prirdzok*® nemeni identifikované charakteristiky tspesnych
konsolida¢nych. Takato modifikacia Ucelovej funkcie vyhodnocuje nielen cistd sucasnu hodnotu prispevku
konsolidac¢nej stratégie s k zniZzeniu budiceho deficitu (merané voci generickej konsolidacnej stratégii), ale aj
odchylku a mieru neistoty tohto prinosu v pripade realizacie negativnych Sokov.

S rasticou mierou citlivosti na dopady negativnych Sokov na ocakavanu trajektdriu deficitu sa zvyraznuju
charakteristiky Uspesnych konsolidacnych stratégii identifikovanych prostrednictvom rieSenia zakladného
problému. Rozdiely v makro-fiskalnych dopadoch medzi UspesSnymi a menej Uspesnymi stratégiami sa tak
zvySuju. Inak povedané, volba uspesnych konsolidacnych stratégii neznamena len nizsiu potrebu dodatocnej
konsolidacie v priebehu budtcej dekady, ale zarover zvysuje odolnost ekonomiky voéi moznym buddcim
negativnym Sokom.

39 zameranu na maximalizaciu Cistej sic¢asnej hodnoty rozdielu buducich deficitov voéi deficitom implikovanych generickou
konsolidaciou

40 Soky st modelované ako trvalé a neanticipované agentmi v modelovej ekonomike. Ich velkost je kalibrovana tak, aby
proporéne znizovali (zhorSovali) ocakavanu celkovu bilanciu za predpokladu pouzitia generickej konsolidacnej stratégie
vo vyhodnocovacom obdobi o 1 percentudlny bod. Detaily citlivostnej analyzy vratane presnej matematickej formulacie
su uvedené v Technickom materiali.
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Nedanove prijmy

Nedanové prijmy

Graf 148: Uspesné konsolidaéné stratégie (zakladny scenar vs. citlivostny scenar s negativnymi Sokmi,
upravy v jednotlivych nastrojoch udavané v p.b. voci ocakavanému vyvoju bez konsolidacie)
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Pozn: Zmeny v efektivnych dariovych sadzbdch st uvddzané v p.b., vo vydavkovych polozkdch v % HDP voci urovniam ocakdvanym bez

konsoliddcie. Kalibrdcia vychodiskového stavu je uvedend v Boxe 1. Grafy s modrymi ¢iarami zodpovedaju vysledkom pri zékladnom

probléme a su totoZné s Grafom 2. Grafy so zelenymi ¢iarami zodpovedaju vysledkom pri citlivostnej analyze s negativnymi Sokmi.
Zdroj: RRZ

4.1. Uspedné konsolidacné stratégie

Z identifikovanych Uspesnych stratégii boli vsnahe zohladnit odliSnost preferencii v oblasti
konsolidacie vybrané schémy reprezentujlce rézne kombinacie fiskalnych opatreni.

KaZda z vybranych stratégii ma v porovnani s generickou konsolidaciou vyrazne mensiu (v priemere
do 0,75 p.b. na ro¢nej baze) potrebu dodatocnej konsolidacie vyplyvajucej z vyssieho dlhodobého
rastu ekonomiky (do 0,2 p.b. rocne). Vysledkom je aj o¢akdvana nizsia Uroven zadlZenosti, o priblizne
12 p.b. nizsia neZ v pripade pouzitia generickej konsolidacie. Navyse, vsetky uvedené stratégie zvysuju
odolnost ekonomiky v pripade nepriaznivého vyvoja v externom prostredi v budtcnosti.

Bez ohladu na celkovy pomer Uprav na vydavkovej a prijmovej strane rozpoctu vybrané uspesné
stratégie vyzaduju v porovnani s platnym nastavenim politik vyraznejSie zmeny vydavkovych aj
prijmovych mixov. V snahe dodrzat stanoveny konsolida¢ny ciel, minimalizovat potrebu dodatoénej
konsolidacie a zlepsit rastovy potencial ekonomiky spifiaju tieto charakteristiky:

e podstatnymi Usporami na prevadzke Statu, zniZzenim objemu socidlnych transferov a
znizovanim ostatnych vydavkoch sa vytvara priestor na zvySenie verejnych investicii;

e navySenie nedariovych prijmov (trZieb) umozriuje nisie zataZenie firiem a prace;

. v z

Uloha dani zo spotreby je pri Gspednych stratégiach kli¢ova: stratégie predpokladajuice ich narasts

e vytvdraju moZnosti na ciastocni kompenzaciu docasnych negativnych dopadov konsolidacie
domdcnostiam prostrednictvom zvySenia adresnosti socidlnych transferov#;

e prindsaju dodato¢né zdroje umoZiujice vyraznejSie navySenie vydavkov na verejné
investicie, o podporuje dlhodobé zvysenie rastového potencialu ekonomiky.

Nad rdmec modelovanych désledkov volby stratégii spifiajicich vy$sie uvedené kritéria je mozné
predpokladat narast konkurencieschopnosti ekonomiky, nekvantifikovanu, avsak ocakavanu zvysenu
atraktivitu krajiny z pohladu investorov, celkovy narast priamych zahrani¢nych investicii, ¢i zlepSenie
ratingovych hodnoteni. Tieto efekty mo6zu byt podporené sibehom reforiem zjednodusujucich a
zefektiviiujucich dariovo-odvodovy systém so zniZzenim celkového zataZenia aktivity, ¢co moZe navyse
priniest dodato¢né zdroje pre statny rozpodet.

Negativne dopady zniZenia celkového balika uréeného na socidlny systém mozZu byt timené
prostrednictvom zvySenia adresnosti socidlneho systému.

41 Verejny dlh by tak vo vacsine ilustrovanych stratégii zotrval pod troviiou 70 percent HDP aj v roku 2040.

42 Je to dané ich vo vSeobecnosti malou a kratkodobou ekonomickou skodlivostou ich narastu, vcelku velkym priestorom
na ich zvySovanie, ale aj relativne malym priestorom na zvySovanie trzZieb.

43 |de o modelovany narast efektivnej danovej sadzby. Nejde teda nevyhnutne o zvySenie zakladnej sadzby DPH, ale
napriklad aj o zjednotenie danovych sadzieb, odstranenie vynimiek, ¢i zvySenie nizsich sadzieb.

44 Miera kompenzécie zvySenych nakladov domacnosti v dosledku narastu dani zo spotreby ako aj cielenie pomoci
(dochodcovské vs. nedéchodcovské domacnosti) zaleZi od konsolidacnych preferencii a sibehu inych konsolidaénych
opatreni (najma Uprav pracovnych dani).

45V tomto ohlade sa ukazuju stratégie zamerané len na Skrtanie vydavkov (bez navysovania vydavkov na produktivne
verejné investicie) ako menej Uspesné.
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Z dévodu zohladnenia odlisnosti preferencii sa vybrané schémy liSia v tychto faktoroch:
e Stratégia 1: vysSie dane zo spotreby; nizsie socidlne transfery;

e Stratégia 2: vySSie dane zo spotreby; nizSie socidlne transfery pre dochodcov, vyssie pre
nedochodcov;

e Stratégia 3: vysSie dane zo spotreby; vysSie socidlne transfery pre déchodcov, nizsie pre
ned6chodcov

e Stratégia 4: nizSie dane zo spotreby; nizsie socialne transfery.

Graf 15: Vybrané konsolidacné stratégie (Upravy vo fiskdlnych nastrojoch v p.b. voci stavu bez
konsolidacie)91011
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Pozn.: Zmeny v efektivnych dariovych sadzbdch su uvddzané v percentudlnych bodoch, zmeny vo vydavkovych poloZkdch v percentdch HDP
voci urovniam o¢akdvanym bez konsoliddcie podla ddt uvddzanych v Boxe 2 resp. Tabulke 1.

Zdroj: RRZ
Struktura Uspe$nych stratégii, postavena na opatreniach prinasajucich kratkodobé straty a vyrazné

benefity pre hospoddrsky rast a bilanciu rozpoctu v strednom a dlhom horizonte¥ znamena, Ze
v porovnani s generickou konsoliddciou mdzu mat pri zachovani rovnakej trajektérie doc¢asne horsie
dopady na Zivotnu Uroven a ekonomicky rast.

Koncentrovanie relativne velkého objemu konsolidacie do posledného roku konsolidacie (priblizne 1
% HDP podla predpisanej fiskalnej trajektdrie) moze prediZit trvanie tychto nepriaznivych efektov.

46 Znizovanie kompenzacii prostrednictvom redukcie zamestnanosti vo verejnej sprave, pokles socidlnych transferov ¢i
vyssie dane zo spotreby mézu mat okamzZity negativny efekt na ekonomiku (vysoky okamzity fiskalny multiplikator)
a Zivotnu Uroveri obyvatelstva, ktory ani pokles dariového zataZenia prace Ci firiem nedokaZe ihned vykompenzovat
(naopak, ¢iasto¢ne navysuje potrebu okamzitej konsolidacie z dévodu poklesu dariovych prijmov).

47 ZvySenie investicii ¢i narast zamestnanosti z dovodu nizSieho dariového zataZzenia sa v ekonomike obvykle prejavi
postupne, az v priebehu dvoch rokov (vysoky dlhodoby fiskalny multiplikator), v pripade zvysenia investicii aj neskor.

N
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Graf 16: Vybrané uspesné konsolidacné stratégie a ich vplyv na vyvoj celkového deficitu verejnych
financii, verejného dlhu a rast redlneho HDP (v percentach HDP resp. percentach)
- 80 4

3 e
75 + _E“Emla 1
70 Stratéagia 3
s —  Ganarncka
0 konsalidacia
-6 80 4
2025 2030 2035 2040 2025 2030 2035 2040 2025 2030 2035 2040
Zdroj: RRZ

Neznamena to vsak, Ze kazda redlne implementovana konsolidacia, ktora na kratkodobom horizonte
posobi vyrazne negativne na vykon ekonomiky ¢i Zivotnu troven obyvatelstva, bude v dlhodobom
horizonte UspesnejSia nez genericka konsolidacia. Existuju totiz aj iné, modelovo neuchopitelné
faktory, ktoré ovplyviiuju Uspesnost stratégie — zmeny v zloZitosti, transparentnosti a predvidatelnosti
dariového systému, v systémoch vynimiek ¢i adresnosti socidlneho systému, transparentnost
a kredibilita v komunikacii konsolida¢nych opatreni, ndlada na trhu prace, geopolitické faktory a faza
hospodarskeho cyklu doméacej ekonomiky aj v zahraniéi. Hoci takéto faktory vedia vyrazne ovplyvnit
koneénld Uspesnost konkrétnej stratégie**, zdbévodu neutrality hodnotenia avzajomnej
porovnatelnosti jednotlivych stratégii nie su v tejto analyze uvedené faktory zohladrnované.

Tabulka 2: Charakteristika vybranych tspesnych konsolidacnych stratégii

Genericka o o o o Priemer
SrmEER Stratégia 1 Stratégia 2 Stratégia 3 Stratégia 4 S

Nastroj

Nedariové prijmy 0,1 0,8 0,7 0,8 0,2 0,6
Dane z préce (sadzba) 0,5(2,6) -1,6 (-4,1) -0,6 (-1,5) -1,3(-3,3) -0,7 (-1,8) -1,1(-2,7)
Dane zo spotreby (sadzba) 0,6 (0,6) 2,1(2,3) 2,0(2,3) 2,2 (2,4) 0,6 (-0,1) 1,8(1,7)
Firemné dane (sadzba) 0,1(0,7) -0,2(-1,7) -0,3(-1,8) -0,1(-1,3) 0,2 (-0,2) -0,1(-1,3)
Socialne transfery — Nedéchodcovia -0,2 -0,4 0,7 -0,4 -0,3 -0,1
Socialne transfery - Déchodcovia -0,5 -0,9 -0,9 0,3 -0,8 -0,6
Naturélne socidlne transfery -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Kapitalové transfery -0,1 1,2 1,2 0,8 0,1 0,8
Medzispotreba -0,3 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6
Kompenzacie -0,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,0 -1,1
Ostatné vydavky -0,2 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Vydavky (priemer) -1,8 -2,5 -1,5 -1,9 3,3 -2,3

Prispevok konsolidacnej stratégie

Rast HDP (priemer) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Potencial HDP (kum.) X 3,1 2,4 2,0 1,3 2,2

Dodatocéna potreba konsolidacie X -8,6 -8,1 -7,7 -5,7 -7,5

Verejny dlh v roku 2040 81,3 67,8 68,7 69,0 72,0 69,4
Pozndmka: Upravy v ndstrojoch a dlhu st uvddzané ako rozdiely v roku 2028 v p.b. voci ocakdvanému vyvoju v scendri nezmenenych
politik. V pripade dani su uvddzané zmeny vo vynose v percentdch HDP a v zdtvorke uprava prislusnej dariovej sadzby.

Zdroj: RRZ

Na druhej strane aj modelovo Uspesné konsolidacné stratégie mozu v praxi zlyhat. Dovodmi mozu byt
nezvladnutie komunikdcie zmien resp. ich zavadzanie na poslednu chvilu, nizka kredibilita zvolenych

48 Pricom miera vplyvu uvedenych faktorov na konkrétnu konsolidacnej stratégiu zavisi od jej jedine¢ného dizajnu

49 Zohladneny je vsak nepriamy vplyv volby konsolida¢nej stratégie na rizikové prirdzky (a teda aj ekonomicky rast)
prostrednictvom stavu verejnych financii (celkovy deficit, verejny dlh).
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opatreni, nesystémovost zavadzanych zmien, chybajica diskusia, slaba politickd vola robit
nepopuldrne opatrenia ¢i konsolidaénd Unava>. Nezvladnutie komunikacie a chybajica odborna
diskusia, nizka kredibilita zavadzanych opatreni, ¢i zhorSovanie transparentnosti a predikovatelnosti
danového systému prostrednictvom zavadzania dalSich pasiem ¢i vynimiek vsak vedia vyrazne
zhorsit strednodobé ddsledky uz beztak z dlhodobej perspektivy netspesnej konsolidaénej stratégie.
Aj ked' splnenie konsolidacného ciela znamena pokles deficitu verejnej spravy pod 3 % HDP do roku
2028, v pripade nepokracovania v ozdravovani verejnych financii aj po roku 2028 zacne deficit v
désledku prebiehajicich demografickych zmien opitovne narastat.

Bez dalsej konsolidacie tak v roku 2030 prekona hranicu 3 % HDP a do konca budtcej dekady sa priblizi
k drovni 4,5 % HDPsL. Ani pouzitie Uspesnej stratégie nezabezpedi, aby deficit ostal pod hranicou 3 %
HDP do roku 2040 — aj tie najuspesnejsie stratégie ho dokazu udrzat len na Urovni 4 % HDP. Vdaka
technickému predpokladu o nepokracovani v konsolidacii po roku 2028 sa nepodari v neskorSom
obdobi stabilizovat verejny dlh, aviak dobre zvolena konsolida¢na stratégia v rokoch 2026 aZz 2028
dokaze vyrazne prispiet k spomaleniu jeho rastu a udrzat ho v priebehu celej buducej dekady pod
Urovniou 75 % HDPs2. V pripade volby najuspesnejsich, najviac prorastovych stratégii klesne verejny dlh
do konca dekady pod 70 % HDP.

Ekonomicky prorastovy potencial navySovania verejnych investicii pri sibeZznom zniZovani prevadzkovych
vydavkov Statu potvrdzuju aj najnovsie medzinarodné studie.

Medzinarodny menovy fond sa v aktualnom Fiskdlnom monitore (

Oktober 2025) venuje optimalizacii Struktiry verejnych vydavkov z pohfadu dopadu na ekonomiku pri
zachovani ich celkovej Urovne. Na zaklade dostupnych historickych tGdajov pre 196 krajin (¢asové rady siahaju
v niektorych pripadoch az do roku 1960) bolo odhadnuté, Ze obdobia so znacnym navysenim33 verejnych
investicii (narast podielu na celkovych vydavkoch v priemere o 4 p.b.) alebo vydavkov do vzdelavania (narast
01,6 p.b.) ¢i vedy avyskumu (ndrast 0 0,1 p.b.) na Ukor ostatnych vydavkov su nasledované zrychlenim
ekonomického rastu. Pre verejné investicie ekonomicky rast zrychli na horizonte piatich rokov v priemere o 8 %
a na horizonte 10 rokov o 4 %, pri vydavkoch na vedu a vyskum tieto narasty dosahuju 3 % na 5- aj 10-roénom
horizonte. Pri vydavkoch na vzdeldvanie neboli na tychto horizontoch pozorované Statisticky vyznamné
prispevky, kedZe efekt vyssich investicii do vzdelania sa z dévodu nastavenia vzdelavacieho procesu obvykle
prejavia na horizonte prevysujucich jednu dekadu. V dlhodobejSom horizonte si dopady zmeny Struktury
vydavkov este zasadnejsie.

Navysenie verejnych investicii na ukor beznych vydavkov o 1 % HDP zrychli drovert HDP v horizonte 50 rokov
01,5% (dopad pre rozvinuté krajiny, pre rozvojové krajiny je efekt eSte vyraznejsi), pri vydavkoch na
vzdelavanie a na vedu a vyskum je dopad na dlhodobom horizonte az 3 %. Zaroveri moze byt tento pozitivny
dlhodoby vplyv este podporeny zlepSenim efektivnosti vynakladania vydavkov, pre vzdeldvanie to znamena
dodatocnych priblizne 0,5 p.b., pre vedu a vyskum 1 p.b. a pre investicie az dodatocnych 1,5 p.b.

50 Hoci takéto faktory vedia vyrazne ovplyvnit konecnd Uspesnost konkrétnej konsolida¢nej stratégie, z dévodu neutrality
hodnotenia a vzajomnej porovnatelnosti jednotlivych stratégii nie si — podobne ako pri neuspesnych stratégiach - v tejto
analyze uvedené faktory zohladrované.

51 Uvedené odhady predpokladaju pouZitie generickej konsolidacie v rokoch 2026 az 2028. Odhady sa mézu liSit v zavislosti
od poufZitej stratégie.

52V pripade poutzitia generickej konsolidacie by sa dlh pribliZil ku hranici 80 percent HDP. Bez konsolidécie v rokoch 2026 az
2028 by verejny dlh v roku 2040 — nielen z dovodu vysokych primarnych deficitov, ale aj kvoli rastucej rizikovej prirdzke,
mohol dosiahnut 120 percent HDP. V dalSich rokoch by bez dodatoénej konsolidacie prudko rastol.

53 Analyza pracuje so 4-ro¢nymi obdobiami, pocas ktorych je pozorovany narast sledovanej polozky aspori pocas troch
rokov, pricom aspon v jednom miera rastu prekracuje 1,5-nasobok Standardnej odchylky.
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Box 6: Osekavat vydavky nestadi, vy3si rastovy potencial vyzaduje zmenu dafiového mixu

Identifikované Uspesné konsolidacné stratégie predpokladaju zniZzovanie dani z aktivity (praca, firmy)
a navySovanie nedanovych prijmov (trzby). V pripade, ze by sa vyZzadovalo zachovanie aktualne platného
nastavenia dariového prostredia aj v buduicnosti (t.j. nepripustali by sa akékolvek zmeny v jednotlivych
danovych sadzbach) a nebolo by dalej mozné ani zvySovat nedariové prijmy, bude akakolvek konsolidacia
vedena prostrednictvom Skrtov na vydavkovej strane a navySovanim verejnych investicii. Takyto typ
konsoliddcie si okrem vyrazného Setrenia na strane Statu vyzaduje aj zdsadné Uspory v socialnej oblasti, najma
v socialnych davkach pre déchodcov, a v zdravotnictve.

V do6sledku neznizovania dani z aktivity je v porovnani s generickou konsolidaciou rastovy potencial ekonomiky
podporeny len minimalne, a to len prostrednictvom mozného navysenia (produktivnych) verejnych investicii>*
resp. nepriamo, vdaka mierne nizsej rizikovej prirazke v porovnani s tym, ¢o by bolo mozné ocakavat pri
generickej konsolidacii®s. V porovnani s nou dosahuju takéto stratégie koncom buducej dekady rozdiel v raste
ekonomiky na drovni do 0,05 p.b, ¢o je priblizne $tvrtina oproti tomu, ¢o by bolo mozné dosiahnut pri zmene
dariového mixu vedicemu k podstatnému znizeniu zatazenia aktivity. Z tohto dovodu stratégie, v ktorych
absentuje ambicia podpory rastového potencialu krajiny prostrednictvom znizovania dani z aktivity nevedu
k dlhodobo zasadne odolnejsej ekonomike. Preto, aj ked' takéto typy konsolidacii budu z hladiska budtce;j
potreby dodatoc¢nej konsoliddcie vhodnejSie neZ genericka konsolidacia, stale ju budd mat vyssiu ako
priemerna Uspesna stratégia.
Graf 1712: Uspesné konsolidaéné stratégie bez (Gpravy v p.b. voéi o¢akdavanému stavu bez konsolidacie)
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Pozn.: Vysvetlenie v Boxe 3. Zmeny vo vydavkovych poloZkdch v percentdch HDP voci trovniam ocakdvanym bez konsoliddcie tak, ako
je uvddzane v Boxe 2. Grafy zobrazuju celkové zmeny v jednotlivych vydavkovych fiskdlnych ndstrojoch pocas trojrocného obdobia
konsoliddcie (v rokoch 2026 aZ 2028). Prerusené Ciary zodpovedaju hornym, resp. dolnym ohraniceniam celkovych zmien v
jednotlivych ndstrojoch, hrubd cierna Ciara prislicha zmendm v ndstrojoch za predpokladu generickej konsoliddcie.

Zdroj: RRZ

4.2. Neuspesné konsolidacné stratégie

Neuspesné konsolidaéné stratégie maju vrokoch 2029 aZz 2040 v porovnani s generickou
konsolidaénou stratégiou vyssiu potrebu dodatocnej konsolidacie, nakolko v dlhodobom horizonte
vedu k nizSiemu dlhodobému rastu ekonomiky. Z nich vyplyvajlice opatrenia spravidla zahrnaju:

54V pripade dodato¢ného obmedzenia — zakazu zvySovania financovania akejkolvek vydavkovej polozky (Co nie je pripad
tejto analyzy) — by za predpokladu plnej produktivity vydavkov na verejné investicie bol prinos konsolidéacie vylucne cez
vydavkovu stranu este menej prorastovy. Avsak z hladiska dlhodobého rastu stale lepsi nez generickd konsolidacia (ta
totiz vyzaduje nielen zvySovanie dani z aktivity, ale aj Skrty v oblasti verejnych investicii).

5 K tomuto rozdielu prispievaju relativne nizsie dane z aktivity, a teda aj relativne vyssie tempo rastu ekonomiky v pripade
implementacie Uspesnych konsolidacnych stratégii s obmedzenim sa na vydavkovy stranu rozpoctu verejnej spravy.
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e Preferencia zdanovania aktivity (dane z prace, firemné dane) nad zdafovanim spotreby;
e Narast vydavkov na obsluhu statu a vyssie socidlne transfery na ukor verejnych investicii.

Ide teda o stratégie, ktoré nafukuju objem Statu stimulujuc domaci dopyt vyssimi beznymi vydavkami
$tatu za cenu vysSieho zdanovania aktivityss. Aj ked' plnia stanovenu fiskalnu trajektdriu, ich opatrenia
sU prevazne zamerané na kratkodobé ciele a dlhodoby ekonomicky rast, ktory by podporil aj lepsie
plnenie dlhodobych fiskalnych cielov, je menej déleZity. VSetky prijimané opatrenia su modelované
ako trvalé a nad ich rdmec nie su prijimané Ziadne dodatoc¢né opatrenia. V hodnoteni nelspesnosti
jednotlivych stratégii nie su zvaZzované ostatné, nemodelové faktory, ktoré maji v praxi vdanom case
na mieru Uspe$nosti konkrétnej stratégie vplyv. Nie je zvazovand ani moZnost tzv. ,Unavy
z konsolidacie”, neschopnosti spolo¢nosti pokracovat v konsolidacii v désledku nespriavne vedenej
konsolidacie v predoslom obdobi.

Graf 1813: Neuspesné konsolidacné stratégie (Upravy v p.b. voci o¢akdavanému stavu bez konsolidacie)
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Pozn.: Vysvetlenie v Boxe 3.

Zdroj: RRZ

56 Optikou tedrie fiskdlnych multiplikatorov prinasa fiskalny stimul v podobe vyssich vydavkov na socidlne transfery ¢i réziu
Statu rychlo pozitivny efekt na ekonomicky rast, pricom dlhodobé efekty st zanedbatelné, ¢i dokonca negativne v pripade
ich financovania na dlh. Zvy$enie vydavkov je financované vy$simi dariami z aktivity. Toto zvySovanie darfiovej zataZe totiz
(na rozdiel od zvySovania dani zo spotreby) neskodi vyrazne ekonomike ihned, ale az neskér (od druhého roku), a teda
vie priniest kratkodobo dodatocné zdroje pre rozpocet verejnej spravy. Neskorsie dosledky st vsak vyrazne negativne,
obzvlast v pripade malej otvorenej ekonomiky so zhorsujicou sa konkurencieschopnostou.
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5. Zaver

Uspedné konsolidaéné stratégie, vdaka svojej prorastovej Strukture, vrokoch 2029 a7 2040
minimalizuju potrebu dodatoénej konsolidacie a vo vyznamnej miere prispievaju k zvySeniu rastového
potencidlu a odolnosti ekonomiky voci dosledkom moZného buduiceho nepriaznivého vyvoja v
zahranici.

Znamena to, Ze pocas buducej dekdady budu Uspesné konsolidacné stratégie v porovnani s generickou
konsolidaciou prinasat benefity pre verejné financie v podobe o priblizne 0,63 % HDP nizsieho objemu
konsolidacie potrebnejv neskorSom obdobi. Pri najuspesnejsich, vyrazne prorastovych konsolidacnych
stratégiach, tento prinos narastd na 0,88 % HDP, ¢o zodpoveda pribliznym cistym trvalym efektom
priemerného konsolidac¢ného balic¢ka z poslednych rokovs’. Bez dalSieho konsolidovania po roku 2028
by tak deficit do konca buducej dekady dosiahol v priemere 4,2 % HDP. Inak povedané, na dosiahnutie
fiskalnych trajektorii (dlh, deficit) v budicej dekade na Grovni generickej konsolidacie volba priemernej
Uspesnej konsolidacnej stratégie znamena, Ze v obdobi rokov 2026 a7 2028 staci konsolidovat o takmer
0,7 % HDP menej8, nez zodpoveda deklarovane;j fiskalnej trajektorii.

Na druhej strane, ozdravovanie verejnych financii vedené priemernou neuspesnou konsolidacnou
stratégiou v buducej dekade navysSuje dodatocnu potrebu konsolidacie v porovnani s generickou
konsolidaciou o priblizne 0,83 % HDP. V pripade volby opatreni zodpovedajucich najmenej UspesSnym
konsolidaénym stratégiam tato strata narastd az na 1,1 % HDP. V pripade neprijimania Ziadnych
dodatocénych opatreni po roku 2028 by tak v priemere deficit verejnych financii do konca buducej
dekady prekonal 5,6 % HDP.

Rozdiel medzi najuspesnejSimi a najmenej UspeSnymi stratégiami v potrebe dodatocnej konsolidacie
v priebehu buducej dekady presahuje 2 % HDP (trvaly efekt) resp. Cisty trvaly efekt viac neZ dvoch
priemernych konsolida¢nych bali¢kov poslednych rokov.

Graf 1914: Vplyv opatreni na dodatocnu potrebu konsolidacie (v p.b. voci stavu bez konsolidacie)
e
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Zdroj: RRZ

57 Uvedené Udaje su kalkulované aplikujuc princip Cistej sucasnej hodnoty na rozdiel budicich primarnych prebytkov

a zahfnaju dynamické efekty, do Uvahy st brané konsolidacné balicky pre roky 2024 az 2026.
58V pripade volby najuspesnejsich konsolidacnych stratégii tato potreba klesé o 0,9 percentualneho bodu, ¢o zodpoveda
priemernému Cistému efektu (po zohladneni dynamickych efektov) jedného konsolida¢ného balicka.
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Graf 19 zobrazuje vplyv volby fiskalnych opatreni patriacich ku jednotlivym konsolidacnym stratégiam na
dodatoc¢nu potrebu konsolidacie v obdobi 2029 az 2040. Jednotlivé simulované stratégie su znazornené vo
forme bodov na jednej vertikdle — Sest roznofarebnych bodov zodpoveda jednej konkrétnej stratégii. Farebné
odlisenie bodov zodpoveda opatreniam v nastrojoch: nedanové prijmy (Seda), danova sadzba z ekonomickej
aktivity (modrd), danova sadzba zo spotreby (zelend), socidlne transfery (pre déchodcov aj nedochodcov;
hnedad), prevadzka statu (medzispotreba, kompenzacie, ostatné vydavky; Cervend) a verejné investicie (fialova).

Celkova miera uprav v jednotlivych nastrojoch na obdobi rokov 2026 az 2028 je pre danu konsolidac¢nu
stratégiu zobrazena na vertikalnej (y-ovej) osi. Upravy v Siestich fiskalnych nastrojov zodpovedajtce generickej
konsolidacii su znazornené prislusnymi farebnymi kosostvorcami na y-ovej osi. Pri interpretacii vyslednych
simulacii je vhodné sa zamerat na prave celkové Upravy v danom fiskdlnom nastroji po skonceni obdobia
konsolidovania, a nie na samotné trajektérie Upravy daného nastroja pocas konsolidacie. Takyto pristup
umoznuje variabilitu v poradi zmien zohladriujuc mozné politické preferencie a prax najma v oblasti dafiovych
politik, ako aj odporucania o zamerani fiskalnych politik na celkovy, dlhodoby ciel.

Dodatocna potreba konsolidacie (DPK) je pre kazdu konsolidacnu stratégiu na zaklade dnes dostupnych
informacii uvadzana ako Cista sicasna hodnota stuctu buducich rozdielov o¢akavaného deficitu vyplyvajuceho
z implementdcie danej stratégie s a ofakdvaného primdrneho deficitu vyplyvajuceho z implementdacie
generickej konsolidacie s.

Kladny vysledok znamena, Ze dana stratégia je spojend s ocakavanim vyssieho deficitu v budicnosti nez by sa
dalo ocakavat pri generickej konsolidacie. To znamena, Ze taka stratégia je hodnotend ako netispesna (kapitola
4.2) a graficky je tak umiestnend v pravej Casti horizontalnej (x-ovej) osi. Miera jej neldspesnosti (merana na
rocnej baze) je dana idajom o dodatocnej potrebe konsolidacie (x-ova os).

Genericka konsolidacia ma nulovl potrebu dodatoénej konsolidacie. Uspesné stratégie si zobrazené v lavej
Casti grafu, nakolko ich potreba dodatocnej konsolidacie je zaporna (nimi implikované buduce deficity su nizsie
v porovnani s deficitom ocakavanym pri generickej konsolidacii).

Graf 19 poukazuje na to, ze

e Na prijmovej strane vyZaduju Uspesné stratégie vyrazné znizenie danovych sadzieb z ekonomickej
aktivity financované najma narastom dani zo spotreby a trzieb. Naopak, nelispesné stratégie vyrazne
navysuju dane z ekonomickej aktivity, kym sadzby dani zo spotreby a trzby ostavaju v priemere
nezmenené.

e Na vydavkovej strane vyzaduju UspesSné stratégie zdsadné znizenie vydavkov na prevadzku Statu
a mierne znizenie celkového balika na socidlne transfery, ¢o umozZiiuje navysit vydavky na
(produktivne) verejné investicie. Na druhej strane, nelspesné stratégie navysuju vydavky na
prevadzku statu, ¢o financuju znizenim vydavkov na verejné investicie.
Znamena to, Ze Uspesné stratégie vedu k zostihleniu $tatu, kym neudspesné jeho velkost dlhodobo navysuju. Pri
uspesnych stratégiach tak stoji spInenie predpisaného konsolida¢ného ciela v roku 2028 na podstatnom znizeni
vydavkov na prevadzku Statu, vysSej dane zo spotreby a navysSeni trzieb. To vytvara priestor na pokles dani
z ekonomickej aktivity, ktoré spolu s vyssim objemom verejnych investicii dlhodobo zvySuju rastovy potencial
ekonomiky, ¢o robi konsolidaciu Gspesnou. Uspe$né stratégie tiez mierne zmensuju celkovy balik uréeny na
socialne transfery, ¢o v pripade subezného zvysSenia adresnosti socidlneho systému minimalizuje docasné
negativne dopady konsolidacie na domacnosti.

Struktdra netspesnych stratégii je postavend najma na zvy$ovani dani z ekonomickej aktivity, ktorymi financuju
Stedrejsi socialny systém a vysSie naklady na prevadzku statu. Vyssie dane z ekonomickej aktivity spolu
s poklesom vydavkov na verejné investicie zmensuju priestor na rast ekonomiky v priebehu budtcej dekady.

Dvojpercentny rozdiel v celkovom deficite medzi najuspesnejsimi a najmenej UspeSnymi stratégiami sa
prenesie do vyraznejsieho rozdielu v Urovni verejného dlhu. Kym poufzitie generickej konsolidacie by
udrZalo verejny dlh do konca buduicej dekddy tesne pod hranicou 80 % HDP, v pripade volby
Uspesnejsej stratégie je mozné ocCakavat, Ze do roku 2040 verejny dlh neprekrodi Grover 70 % HDP. Na
druhej strane, nelspesna konsolidacna stratégia moze viest k narastu dlhu na droven prekracujicu 90
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% HDP. V neskorSom obdobi sa désledky volby Uspesnej resp. nelspesnej konsolidacnej stratégie na
uroven deficitu ¢i verejného dlhu este viac zvyraznia.

Graf 1915: Vplyv dobrych a zlych konsolida¢nych stratégii na vyvoj deficitu, dlhu a rastu redlneho HDP

Bilancia verejnej spravy (% HDP) Verejny dlh (% HDP) Rast realneho HDP (%, p.a.)
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Dizajn konsolidacnej stratégie je teda klti¢ovym faktorom pre buduci rast a odolnost ekonomiky a tym
aj dodatoénu potrebu konsolidacie. Uspe$né konsolidacné stratégie dlhodobo zlepuju rastovy
potencial ekonomiky v porovnani s generickou konsolidaciou v priemere o 0,15 percentualneho bodu,
kym neuspesné stratégie ho zhorsuju o 0,15 percentudlneho boduse.

Uspedné konsolida¢né stratégie, ktoré viak vylu€uju zmenu dafiového mixu a zameriavaju sa len na
znizovanie vydavkov, zlepsuju rastovy potencial len nepatrne®. Vdaka tomu su v porovnani
s Uspesnymi stratégiami, ktoré umoznuju podporu dlhodobého rastu prostrednictvom zniZzovania dani
z aktivity, menej efektivne v redukcii deficitu a zniZzovani tempa rastu dlhu. Ich implementacia by do

roku 2040 viedla k priemere 0 0,2 % HDP vysSiemu deficitu a dlh by bol vy$si o takmer 8 percentudlnych
bodov v porovnani s o¢akdvanymi dopadmi pri umoZneni zmeny dafiového mixu.

Zmena danového mixu s cielom zniZenia dani z aktivity je teda nevyhnutnou suc¢astou snahy nielen
minimalizovat potrebu buduicej konsolidacie, ale aj zvysit dlhodoby rastovy potencidl a odolnost
ekonomiky.

59 Tento efekt je v malej miere podporeny aj mierne nizsimi rizikovymi prirazkami pri spesnych konsolida¢nych stratégiach.

Vicsia Cast zlepSenia potencidlu v porovnani s generickou konsolidaénou stratégiou je spdsobena dizajnom generickej
konsolidacie, ktory predpokladd nérast dani z aktivity a Uspory na strane verejnych investicii. Mensia ¢ast zlepsenia
rastového potencialu je z dévodu nizsich rizikovych prirazok.

60
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Priloha €. 1: Fiskalne nastroje pre konsolidaciu

Dosahovanie cielenej trajektdrie pre deficit verejnej spravy sa realizuje cez konsolidacné stratégie,
ktoré su dané ako prijimanie konsolida¢nych opatreni oproti vyvoju v NPC scendri v rdmci stanovenych
fiskdlnych nastrojov. Pod tymito nastrojmi sa rozumeju vybrané poloZky z bilancie hospodarenia
verejnej spravy, pricom Struktira poloZiek zachytava zakladné skupiny prijmov a vydavkov verejnych
financii (tabulka 3).

Tabulka 3: Struktura poloziek bilancie verejnej spravy z hladiska poufZitia pre konsolidaciu
Polozka bilancie ESA kategorie

Prijmy verejnej spravy

Polozky s vyuzitim v ramci konsolidacie

Dane zo spotreby (DPH, spotrebné dane) D2REC

Dane z prace (DPFO, socialne a zdravotné odvody) D51A_C1REC+D61REC

Firemné dane (DPPO, regulovany odvod) D51B_C2REC

Prijmy z trzieb P11+P12+P131

Polozky bez vyuZzitia v ramci konsolidacie

Urokové vynosy D41REC

Prijmy zo zdrojov EU D7REC (EU)+D9REC (EU)

Ostatné nedanové prijmy DAREC (bez D41REC)+D7REC (bez EU)+D9REC (bez EU)

Vydavky verejnej spravy
Polozky s vyuzitim v ramci konsolidacie

Kompenzacie zamestnancov D1PAY

Medzispotreba P2

Socidlne transfery D62PAY

Naturalne socialne transfery D632PAY

Investicie a kapitalové transfery bez zdrojov EU P51G(bez EU)+D9PAY(bez EU)

Ostatné vydavky D29PAY+D3PAY+D5PAY+D7PAY+P52+P53+NP
Polozky bez vyuzitia v ramci konsolidacie

Investicie a kapitalové transfery zo zdrojov EU P51G(EU)+D9PAY(EU)

Urokové naklady D41PAY

Zdroj: spracovanie RRZ

Na strane prijmov sa vramci konsolidacie predpokladd wvyuZitie Styroch fiskalnych ndstrojov
(podrobnejsi netechnicky popis je k dispozicii v boxe 3): ide o dane zo spotreby, dane z prace, firemné
dane, a nedanové prijmy spolu s prijmami z grantov a transferov. Realizacia opatreni nie je umoznena
cez urokové vynosy, ktoré kratkodobo suvisia predovsetkym s vyskou Urokovych sadzieb a existujicou
uroviiou dlhu, a cez prijmy zo zdrojov EU, ktoré st naviazané na éerpanie zdrojov v rdmci existujlcich
programov EU bez bezprostredného vplyvu na deficit verejnej spravy.

Konsolidaciu na strane verejnych vydavkov je mozné realizovat cez sedem poloZiek: kompenzacie
zamestnancov, vydavky na medzispotrebu, socidlne transfery zamerané na starSiu a mladsiu
populdciu, naturdlne socidlne transfery, kapitalové vydavky a ostatné vydavky. Podobne ako na strane
prijmov sa pri verejnych vydavkoch nepredpoklada konsolidacia cez urokové naklady, ktoré vie vlada
bezprostredne zmenit iba vo velmi obmedzenej miere.

Konsolidacné stratégie, ktoré zabezpelia dosiahnutie poZadovanej fiskdlnej trajektérie, moézu
pozostévat z rozlicnych kombindacii fiskalnych nastrojov ako aj miery ich poufZitia. Za predpokladu, Ze
deficit dosahuje poZadované drovne, je dokonca mozné v ramci konsolidaéného mixu realizovat pre
niektoré polozky expanzivnu politiku (t.j. zniZzenie prijmov alebo navysenie vydavkov) za predpokladu,
Ze su kompenzované konsolidaciou v ostatnych oblastiach.
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Na strane prijmov verejnej spravy sa umoznuje realizacia opatreni oproti scenaru nezmenenych politik cez Styri
fiSkalne nastroje:

Dane zo spotreby: ide o vynos z dani, ktoré zatazuju spotrebu domacnosti. V ramci verejnych financii na
Slovensku to predstavuje predovsetkym DPH a spotrebné dane (napr. z mineralneho oleja, tabaku alebo liehu).
Ich zvySovanie kratkodobo tImi spotrebu domacnosti, najma tie s nizkou droviiou Uspor €i vacSou mierou
odkdazanosti na prijmy od statu (nizkoprijmové domacnosti, nezamestnani, déchodcovia a pod.). Ich zvySovanie
ma na ekonomicky rast kratkodobo negativne efekty, avSak nevedie k utlmu ekonomickej aktivity.

Dane zprace: tato polozka pokryva zdanovanie prijmov z pracovnej aktivity zamestnancov. Spada tu
predovsetkym DPFO zo zavislej innosti, socidlne a zdravotné odvody. Parametrické upravy druhého piliera nie
su v rdmci vyhodnocovania kvality konsolidacie zvazované. Ich zvySovanie znizuje Cisty prijem zamestnancov
resp. zivnostnikov a znizuje ich motivéaciu (legalne) pracovat. Aj ked' v pripade vyssich odvodov na strane
zamestnavatela je tento efekt postupny, okamzite sa prejavi vo vyssej cene prace (v pripade zvySovania dane
z prijmu alebo odvodov na strane zamestnanca je efekt Ciastocny a s postupnym nabehom), a teda nizsej
konkurencieschopnosti a atraktivity krajiny z pohladu investorov. V pripade zvySovania danovo-odvodového
zataZenia vySSie prijmovych zamestnancov rastie riziko neschopnosti pritiahnut a udrzat talent, ¢o méze mat
sekunddrne efekty v podobe nizSieho inovacného potencialu ekonomiky a atraktivity krajiny. Vyssie dafovo-
odvodové zatazenie prace tak timi ekonomicku aktivitu a dlhodobo zniZuje rastovy potencial krajiny.

Firemné dane: tieto dane a odvody su naviazané na ekonomicku aktivitu firiem, ako napr. DPPO, odvod
z podnikania v regulovanych odvetviach alebo aktudlne aj dan z finan¢nych transakcii. Ich narast znizuje zisky
firiem, ¢o nasledne firmy v snahe zachovat si pévodnu Urover ziskovosti ¢iastocne prenasaju na zakaznikov vo
forme vyssSich cien svojich produktov a tieZz aj na zamestnancov prostrednictvom pomalSieho rastu miezd ci
znizovanim zamestnanosti. VysSie firemné dane zniZuju investi¢nd atraktivitu, konkurencieschopnost
a ekonomiky, ¢o dlhodobo znizuje rastovy potencial krajiny.

Trzby: zachytené su tu prijmy verejnej spravy z trzieb (najma trzby z predaja sluZieb). Ich navySovanie priamo
nespdsobuje znizenie ekonomickej aktivity, avséak méze sa preniest do vyssich cien tovarov a sluzieb. Naopak
nepredpoklada sa konsolidacia cez ostatné bezné a kapitalové prijmy, kedZe st mimo bezprostrednej kontroly
vlady (napr. prijem z dividend vyplacanych z podnikov vo vlastnictve Statu) alebo st naviazané na financovanie
vydavkov (prijaté granty a transfery).

V ramci verejnych vydavkov sa uvazuje s pouZzitim siedmych fiskalnych nastrojov:

Kompenzacie zamestnancov: zachytené su tu vydavky na mzdy a poistné za zamestnancov verejnej spravy. Na
zaklade predpokladu o nezmenenom mechanizme rastu miezd vo verejnej sprave tak znizovanie kompenzacii
zamestnancov znamend pokles zamestnanosti vo verejnej sprave, ¢o by mohlo mat za nasledok narast
nezamestnanosti. AvSak vzhladom na nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily, ktory sa z dovodu
prebiehajicich demografickych zmien bude v budicnosti len prehlbovat, a aktualne napéaty trh prace, je
opodstatnené ocakavat, ze velka Cast prepustenych bude vediet néjst umiestnenie v sikromnej sfére. Preto,
hoci kratkodobé efekty mozu byt z pohladu domacnosti nezamestnanych nezanedbatelné, vdaka dynamike na
trhu prace a demografickym zmenam méze byt pokles ekonomickej aktivity v dlhodobom horizonte minimalny.

Medzispotreba: ide o ostatné prevadzkové vydavky statu nad rdmec mzdovych nakladov (napriklad vydavky
na rozlicné sluzby, najomné, nakup materialu alebo energie). Znizenie tychto neproduktivnych vydavkov
znamena nizsiu spotrebu Statu a jeho nizsi dopyt po tovaroch a sluzbach — a teda aj poklesu ich vyroby resp.
dodavania, ¢o moze mat kratkodobo urcity (no maly) dopad na zamestnanost.

Socialne transfery (dochodcovské a nedéchodcovské domacnosti): tieto vydavky zachytavaju transfery, ktoré
su zo strany Statu uhradzané priamo domacnostiam dochodcov (bez ekonomickej aktivity, avsak poberajuci
starobné dochodky) resp. ostatnym domacnostiam (pracujuci aj nepracujuci). Ich znizenie, pokial nie je
kompenzované nizSimi dafiami zo spotreby, vedie v pripade dochodcov ku poklesu spotreby, ¢o ma kratkodobo
nepriaznivy vplyv na ekonomicky rast. V dosledku demografickych zmien a platného nastavenia socialnej
politiky $tatu (rast socialnych vydavkov na déchodcovsku cast populacie prevySujuci rast ekonomiky),
najvacsieho zdroja budiceho rastu zadlZzenosti, bude velkost tohto efektu vyraznejSia v budicnosti. Tato
polozka vydavkov je ocistena o vydavky na poistné platené statom (vylicené aj z prijmovej strany v Casti
trzby“ nakolko ma charakter transferu a z ekonomického hladiska nevstupuje do rozpoc¢tu domacnosti).
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Naturalne socidlne transfery: tato polozka predstavuje vydavky Statu na vyrobky alebo sluzby, ktoré su
poskytované priamo domacnostiam (v kontexte verejnych financii na Slovensku ide predovsetkym o vydavky
na zdravotnl starostlivost zabezpecovanu poskytovatelmi mimo verejnej spravy). Ich pritomnost
a nepodmienenost zvysuje blahobyt a Zivotnu Uroven domacnosti — v pripade, Ze by neboli dostupné, tak by si
dané sluzby museli domacnosti kupovat z vlastnych zdrojov. Preto zniZovanie tohto typu vydavkov sice
znamena Setrenie na spotrebe Statu, avSak za cenu nizSej Zivotnej Urovni domacnosti (najma nizkoprijmovych,
doéchodcov a pod.).

Kapitalové vydavky: ide o vydavky spojené s verejnymi investiciami (obstaravanie kapitalovych aktiv, pripadne
transfery na financovanie takychto vydavkov mimo verejnej spravy). Predpoklad o ich produktivite, efektivnom
vynakladani zdrojov a dopliiani sikromnych investicii znamend, Ze tvorba verejnych investicii pozitivne vplyva
na rastovy potencidl krajiny. Setrenie v tejto oblasti preto mdZe ohrozit dlhodoby rast a konkurencieschopnost
ekonomiky.

Ostatné vydavky: zahrnuté su tu ostatné verejné vydavky (napriklad dotacie firmam a domdcnostiam)
s vynimkou uUrokovych nakladov. Ich znizenie méze kratkodobo negativne poznadit disponibilné prijmy, Ci
spotrebu domdcnosti, avsak nakolko s modelovo hodnotené ako neproduktivne, dlhodoby rastovy potencial
ostane ich redukciou nezasiahnuty.
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Priloha €. 2: Ohranicenia konsolidacie pre jednotlivé fiskalne nastroje

Kli¢ovou podmienkou je zabezpedit, aby konsolidacné stratégie hodnotené v ramci analyzy boli
realistické. Konkrétne ide o velkost opatreni realizovanych pre jednotlivé fiskalne nastroje, ktorad musi
byt obmedzena na realisticku velkost, ¢i uz z pohladu medziro¢nych zmien alebo vyslednych Grovni.

Ohranicenia pre konsolidacny mix su nastavené pre kazdy fiskalny ndstroj samostatne. Vypocet je
zaloZeny na vzorke pozostadvajlcej z historickych udajov pre vyvoj bilancii prijmov a vydavkov verejnej
spravy v postkomunistickych ¢lenskych $tatoch EU v obdobi 2004-2024¢:. Pre kazdu krajinu a kazdu
posudzovanu poloZzku bilancie su vypocitané medzirocné zmeny na celom horizonte. Tieto su v kazdom
roku porovnané voci hypotetickému NPC scendru, ktory vychadza z Urovne predchadzajuceho roka
s dynamikou danou vyvojom relevantnej makroekonomickej bazy. Odhadovana velkost opatrenia
v danom roku je stanovena ako rozdiel tychto dvoch hodnét, t.j. medzirocnej zmeny a NPC zmeny,
pricom je ndasledne vyjadrena v % HDP.

Pre Uplnost uvedme formaliziciu postupu uvedeného vyssie. Velkost opatreni MZ tykajucich sa
polozky X v roku T je dand nasledovne

X7 — Xr-1) — (X%’PC - XT—l)

My =

pri¢om X je Grover polozky X vroku T, XNPC je hypotetickd hodnota polozky X vroku T, ak by

vychadzalaz NPCz roku T — 1, a Yy je Urovefi nominalneho HDP v roku T. Pre NPC hodnotu XNPC plati
XNPC = X, (1 +y¥), kde ¥# je rast makroekonomického indikétora, ktory sl ako baza pre

indexaciu danej polozky X.

Dal$im krokom vypoctu je priemerovanie hodnét pre vietky krajiny na $tvorroénych &asovych
intervaloch. Ciefom tejto Upravy je ocistit velkost opatreni o vplyv volebného cyklu, ktory méze
navysovat variabilitu vo velkosti opatrenie2. Nasledne je pre kazdu polozku vytvorend distribucia
opatreni podla velkosti nad zostavenou vzorkou pozorovani.

Vyslednymi ohraniceniami pre analyzu su Urovne zmien na 10. a 90. percentile ich distribucie, vdaka
¢omu je analyza ocistend o extrémne pozorovania. To znamen3, Ze sa nepredpokladd moznost
realizovat opatrenia v miere zodpovedajlcej 10 % najvyraznejSich zaznamenanych konsolidacii, resp.
10 % najvyraznejsich zaznamenanych fiskalnych uvolneni.

61 Pdvodnd verzia analyzy bola realizovand na vzorke vietkych ¢lenskych $tatov EU a obdobi 1995-2024, aviak pre vysledné
hodnotenie bola vzorka zuZena z dévodu vyrazne odlinych charakteristik pévodnych ¢lenskych $tatov EU ako aj kvdli
Strukturalnemu zlomu pre vyvoj novych Elenskych $tatov pri vstupe do EU. Plati viak, Ze Grovne ohraniéeni sa menili iba
v obmedzenej miere.

62 Skdsenost z vyvoja v minulosti na Slovensku ukazuje Castejsiu realizaciu konsolidacnych opatreni na zaciatku volebného
obdobia v porovnani s rokmi bezprostredne pred konanim parlamentnych volieb. Prikladom je valorizacia miezd vo
verejnej sprave, ktord bola opakovane zmrazena na zaciatku volebného obdobia, pricom pred volbami bol chybajuci
narast vykompenzovany dynamickej$im navysenim. Stvorrocné priemerované zabezpedi odistenie konsolidaénych
opatreni, ktoré boli ,,dobehnuté” pred volbami.
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