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A BIZOTTSAG JELENTESE
Olaszorszag

Az Europai Unio miikodésérol szolo szerzodés 126. cikkének (3) bekezdése szerinti

jelentés
1. BEVEZETES

A tllzott hiany esetén kovetendd eljarast az Eurdpai Unid mitkodésérdl szolo szerzodés
(EUMSZ) 126. cikke irja eld. Az eljaras részletes szabalyait a tulzott hiany esetén kovetendo
eljérés végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasardl szol6 1467/97/EK tanacsi rendelet*
hatarozza meg, amely a Stabilitasi és Novekedési Paktum része. A tulzotthiany-eljaras alatt
all6 eurddvezeti tagallamokra vonatkozé egyedi rendelkezéseket a 473/2013/EU rendelet?
hatarozza meg.

Az EUMSZ 126. cikkének (2) bekezdése szerint a Bizottsdg a koltségvetési fegyelem
betartasat két kritérium alapjan kiséri figyelemmel, nevezetesen: a) a tervezett vagy tényleges
koltségvetesi hianynak a bruttd hazai termékhez (GDP) viszonyitott aranya tullépi-e a 3 %-0s
referenciaértéket; és b) az allamadodssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullépi-e a 60 %-
os referenciaértéket, kivéve, ha az arany elegendé mértékben csokken, €s kielégito iitemben
kozelit a referenciaértékhez®.

Az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése ugy rendelkezik, hogy ha egy tagallam nem felel
meg az egyik vagy mindkét fenti kritériummal kapcsolatos kévetelményeknek, a Bizottsag
errdl jelentést készit. A Bizottsag jelentése ,,figyelembe veszi, hogy a kéltségvetési hiany
meghaladja-e az dllami beruhdzdsok kiaddsait, valamint minden egyéb érdemleges tényezét,
beleértve a tagdllam kézéptavu gazdasdgi és kéltségvetési helyzetét”.

Ez a jelentés, amely a tUlzotthidny-eljaras els6 1épését jelenti, azt elemzi, hogy Olaszorszag
2018-ban megfelelt-e a Szerz6désben foglalt adossagkritériumnak, kellden figyelembe véve a
gazdasagi hatteret és mas érdemleges tényezoket.

HL L 209., 1997.8.2., 6. 0. Ez a jelentés figyelembe veszi tovabba a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag altal 2017.
majus 15-én elfogadott,, A Stabilitasi és Novekedési Paktum végrehajtdsdnak részletes leirasa, valamint
iranymutatasok a stabilitasi programok és konvergenciaprogramok tartalmara és formajara vonatkozéan” cimii
utmutatot, amely elérheté a kovetkezd internetcimen: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-
2017-INIT/en/pdf

Az Eurédpai Parlament és a Tanacs 473/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a koltségvetésiterv-javaslatok
monitoringjara és értékelésére, valamint az eur6Ovezeti tagallamok tulzott hidnya kiigazitasanak biztositasara
vonatkoz6 kozos rendelkezésekrél (HL L 140, 2013.5.27., 11. 0.).

E csokkenés és iitem az 1467/97/EK rendelet 2. cikkének (1a) bekezdése szerint akkor mindsiil ,,elegendd
meértékii’-nek, illetve | kielégité”-nek, ha az adossagratanak ,,a referenciaértéktdl valo eltérésfe] az elézé harom
évben viszonyitasi alapként évente atlagosan egyhuszaddal csokkent”. A rendelet megallapitja tovabba, hogy
»la]z addssagkritérium szerinti kovetelmény abban az esetben is teljesiiltnek mindsiil, ha a Bizottsag
koltségveteési elorejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az eldirt meértékben csokkenni fog abban a haroméves
idészakban, amely feléleli a legutolso olyan évet kivetd két évet, amelyre vonatkozoan rendelkezésre dallnak
adatok”. Emellett az 1467/97/EK rendelet eldirja, hogy .figyelembe kell venni a ciklusnak az
adossagesokkentés iitemére gyakorolt hatasat”. Ezeket az elemeket a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
magatartasi kddexében meghatarozottak szerint a Tanacs altal jovahagyott adossagcsokkentési referenciaértékre
forditottak le. Az adodssagesokkentési referenciaértéknek valdé megfelelést harom kiilonb6zd konfiguracidban
értékelik: visszatekintd és eldretekintd jelleggel, valamint a ciklus hatdsaval kiigazitott addssagcsokkentési
referenciaérték alapjan.
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A Bizottsdg 2018. majus 23-a4n az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése alapjan jelentést
adott ki, mivel Olaszorszag 2017-ben nem kozelitett kell6 mértékben az adossagkritériumnak
vald megfeleléshez. A jelentés megéllapitotta, hogy a kritérium akkor teljesitettnek volt
tekinthetd, kiilonos tekintettel arra, hogy Olaszorszag 2017-ben utdlagosan megfelelt a
prevencids ag kovetelményeinek. A jelentés azt is megallapitotta, hogy a Tanacs altal 2018-ra
javasolt kozéptava koltségvetési célhoz vezetd kiigazitasi palyatdl vald jelentds eltérés
kockézata mind a kormany tervei, mind a Bizottsdg 2018. tavaszi elérejelzése alapjan fennall.
A jelentés jelezte, hogy a Bizottsag a 2019 tavaszan bejelentendd 2018. évi utdlagos adatok
alapjan ujraértékeli a megfelelést.

A Bizottsadg 2018. novemberében az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése alapjan egy Ujabb
jelentést® adott ki, mivel Olaszorszdg 2019-re vonatkozd koltségvetésiterv-javaslatdban a
Tanacs Aaltal 2018. julius 13-an Olaszorszagnak cimzett koltsegvetési ajanlasnak vald
,.kilondsen stlyos meg nem felelés” esetét azonositotta, ami indokolta annak Ujraértékeléset,
hogy Olaszorszag 2017-ben megfelelt-e az addssagcsokkentési referenciaértéknek. A
korméany azonban a 2019. évi koltségvetésbe 2018 decemberében bevezetett mddositasok
révén megszintette az Gjboli értékelésre okot add, a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
prevencios aganak valo ,,kilondsen sulyos meg nem felelés” helyzetét.

Az olasz hatdsagok &ltal 2019. aprilisban bejelentett® és ezt kovetden az Eurostat altal
jovahagyott’ adatok azt mutatjak, hogy Olaszorszag koltségvetési hianya 2018-ban a GDP
2,1 %-ara csokkent (a 2017. évi 2,4 %-rol), mig az allamaddssag a GDP 132,2 %-ara nétt (a
2017. évi 131,4 %-rol), azaz meghaladta a GDP 60 %-aban meghatarozott referenciaérteket.
Olaszorszag 2019. évi stabilitasi programja szerint 2019-ben az addssag GDP-hez
viszonyitott ardnya csupan kis mértékben, 132,6 %-ra emelkedik. 2020-ban a GDP-aranyos
allamadossag (1,3 szazalékponttal) a GDP 131,3 %-ara csokken a program szerint. A
Bizottsag 2019. tavaszi elGrejelzése szerint Olaszorszag GDP-aranyos allamaddssaga
jelent6sebben n6, 2019-ben 133,7 %-ra, 2020-ban pedig 135,2 %-ra.

A ko6z0lt adatok és a Bizottsag 2019. tavaszi elorejelzése alapjan Olaszorszag 2018-ban nem
felelt meg az adossagcsokkentési referenciaértéknek (az elmaradas a GDP mintegy 7,5 %-
anak felelt meg) (lasd az 1. tablazatot). Osszességében az, hogy Olaszorszag 2018-ban nem
tartotta be az adossagcsokkentési referenciaértéket, az aldbbiakban meghatarozott tényezdk
figyelembevétele el6tt prima facie bizonyitékkal szolgal arra vonatkozoan, hogy a Stabilitasi
és NoOvekedési Paktum értelmében tulzott hiany all fenn. Tovabba, Olaszorszag varhatoan
sem a kormanyzati tervek, sem a Bizottsag 2019. tavaszi elérejelzése alapjan, sem 2019-ben,
sem 2020-ban nem teljesiti az adossagcsokkentési referenciaértéket (az eltérés 2019-ben a
kormany szerint a GDP mintegy 5 %-a, a Bizottsag szerint 9 %-a, 2020-ban a korméany
szerint a GDP mintegy 4,5 %-a, a Bizottsag szerint 9,25 %-a lesz).

A Bizottsag jelentése, COM(2018) 428 final, 2018. majus 23.: ,,Olaszorszag — Az Eurdpai Unié mitkodésérdl
sz016 szerz6dés 126. cikkének (3) bekezdése szerinti jelentés™.

A Bizottsag jelentése, COM(2018) 809 final, 2018. november 21.: ,,Olaszorszag — Jelentés az Eurdpai Unid
miikodésérdl szolo szerzodés 126. cikkének (3) bekezdésével dsszhangban”.

A 479/2009/EK rendelet értelmében a tagallamok évente kétszer tajékoztatjdk a Bizottsagot a koltségvetési
hianyra és az adossag szintjére vonatkozd tervezett és tényleges adatokrdl. Olaszorszag legutébbi bejelentése
elérheté az alabbi weboldalon: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables

Az Eurostat 20109. aprilis 23-i 67/2019 SZ. sajtokozleménye, elérhet6:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad
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A Bizottsdg ezért elkészitette ezt a jelentést, hogy atfogdan értékelje az adossagesokkentési
referenciaértéktol vald eltérést, és megvizsgalja, hogy az 0Osszes érdemleges tényezd
figyelembevételét kovetéen indokolt-e a tdlzotthiany-eljaras meginditdsa. A jelentés 2.
szakasza a hianykritériumot vizsgalja. A 3. szakasz az adossagkritériumot veszi szemugyre.
A 4. szakasz az allami beruhdzasokkal és més érdemleges tényezdkkel foglalkozik, beleértve
a kozéptavl koltségvetési cel elérésehez szilkséges Kiigazitasi palyanak valé megfelelés
értékelését. Ez a szakasz kulondsen azt emeli ki, hogy Olaszorszag 2018-ban, az ut6lagos
adatok alapjan nem teljesitette a kozéptava koltségvetési célhoz vezetd, javasolt kiigazitasi
palydt (4.1. szakasz). A jelentés a Bizottsag 2019. majus 7-én kozzétett 2019. tavaszi
elérejelzésén alapul, amely figyelembe veszi Olaszorszag 2019. évi stabilitasi programjat,
amelyet 2019. 4prilis 19-én nyujtottak be a Bizottsagnak és a Tanacsnak.

1. tablazat: Koltségvetesi hiany és allamaddssag (a GDP %-aban)®

2019 2020
2016 2017 2018 BIZ P BIZ P

[?e_fICI’[kI’I Koltségvetési 25 24 21 25 24 35 21
térium  |egyenleg

Brutto allamadossag | 1314 | 1314 | 1322 [ 1337 [ 1326 | 1352 | 1313 |

Elmaradés az
Adéssag addssagcsokkentési 58 6,7 76 9,0 51 9,2 45
Kritérium referenciaértéktol

Strukdurdlis egyenleg - 04 01 02 01 072 02

vattozasa | | . L. . I I IS

Sziikséges MLSA n.r. n.r n.r n.r. n.r. nr. n.r.
M egjeqy zések

? Eltéré megjelolés hidnyaban a GDP szazalékaban; n.r. = nem relevans; MLSA = minimélis linearis strukturélis kiigazitas

Forrés: a Bizottsag szolgdlatai, Olaszorszag 2019. évi stabilitasi programja (SP) és a Bizottsag 2019. tavaszi elérejelzése (BIZ)

2. A KOLTSEGVETESI HIANYRA VONATKOZO KRITERIUM

2010 és 2013 kozott Olaszorszag jelentés koltségvetési kiigazitast hajtott végre: GDP-
aranyosan 2 % folé emelte az elsddleges tobbletet, és 2013-ban kikerllt a tdlzotthiany-
eljarasbdl, miutan 2012-vel a koltségvetési hianyt a GDP 3 %-a ala csokkentette. A
koltségvetési irdnyvonal azonban 2014 ota fokozatosan lazabba valt, és az elsddleges
strukturalis egyenleg jelentos mértékben romlott. 2018-ban Olaszorszag elsddleges tébblete a
GDP 1,6 %-an stabilizalodott, mig a kdltségvetési hiany a GDP 2,1 %-a volt, ami 2007 6ta a
legalacsonyabb deficit. Ugyanakkor — féként a makrogazdasagi lassulasnak és a 2019. évi
koltségvetésben szerepld intézkedéseknek betudhatoan — 2019-ben, majd — valtozatlan
politikat feltételezve — 2020-ban, mind a rendes koltségvetési egyenleg, mind az elsddleges
egyenleg romlani fog.

Olaszorszag koltségvetési hianya 2018-ban a GDP 2,1 %-a volt. A hiany mind a stabilitasi
program, mind a Bizottsag 2019. tavaszi elérejelzése szerint 2019-ben varhatoan alatta marad
a Szerz6dés szerinti referenciaértéknek, a GDP 3 %-anak. 2020-ban ugyanakkor a Bizottsag
elérejelzése szerint a hiany — valtozatlan politikat feltételezve — meghaladja majd a
referenciaértéket®. A stabilitasi program szerint a kdltségvetési hiany 2019-ben a GDP 2,4%-

A valtozatlan politika feltételezése olykor eltér a jogszabalyok valtozatlansagara vonatkozo hipotézistdl. Ilyen
eset példaul a hivatalosan jogszabalyba foglalt, de a bizottsagi elérejelzésben nem szerepld szakpolitikai
intézkedéseké, amennyiben azokat a Bizottsdg nem tartja kelléen hitelesnek vagy részletezettnek. 2016. Oszi
elorejelzése Ota példaul a Bizottsag nem szadmol a jovobeli koltségvetési célok elérése érdekében ,,biztonsagi
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a, 2020-ban pedig 2,1 %-a lesz, majd 2021-ben a GDP 1,8 %-4ra, 2022-ben pedig 1,5 %-ara
csokken. A 2019-re eldre jelzett, novekvd hiany nagyrészt a makrogazdasagi lassulasbol és a
2019. évi koltségvetés intézkedéseibdl adddik, amelyek nettd hidnyndveld hatdsa koriilbeliil a
GDP 0,5 %-anak felel meg®. A koltségvetési hiany 2020-ra vart csokkenése javarészt az olasz
jogszabalyok szerint 2020-ban aktivalhato, a héakulcsok novelésérél rendelkezé ,,biztonsagi
zéaradéknak™ lesz betudhato, amelynek hatasa a GDP koriilbeliil 1,3 %-ara tehetd.

A Bizottsag 2019. tavaszi el6rejelzése szerint Olaszorszag koltségvetési hianya 2019-ben a
GDP 2,5 %-anak megfelelé mértékii lesz, 2020-ra pedig a GDP 3,5 %-anak megfeleld
mértéklire nd. Bar a 2019. évi koltségvetésben szerepld intézkedések nettdé hidnynoveld
hatdsa 0sszhangban van a stabilitasi program elérejelzéseivel, a Bizottsag altal 2019-re elére
jelzett hiany kissé magasabb az utdbbiban jelzettnél, ami elsdsorban a kdzkiadasok dvatosabb
maogottes trendjének tudhatd be. A Bizottsdg 2020-ra vonatkozd, véltozatlan politikat
feltételezd, a kormanyzati terveknél magasabb hiany-elérejelzése elsdsorban azzal
magyarazhat6, hogy a Bizottsdg nem szamol a 2020-ra biztonsagi zaradekként torvénybe
iktatott magasabb héakulcsokkal, tekintettel arra, hogy ezeket az elmult években
kovetkezetesen hatadlyon kivil helyezték, valamint arra, hogy a lehetséges alternativ
intézkedések részletei nem ismertek.

fgy Olaszorszag jelenleg megfelel a koltségvetési hianyra vonatkozo, a Szerzodésben és az
1467/97/EK rendeletben meghatarozott kritériumnak, bar fennall a kockéazata annak, hogy a
Bizottsag 2019. tavaszi elOrejelzése alapjan a hidnyra vonatkozé kritérium véltozatlan
politikat feltételezve 2020-ban nem teljesul.

3. AZ ALLAMADOSSAGRA VONATKOZO KRITERIUM

Az olaszorszagi allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya a 2008-2013-as iddszakban — a
kettds mélyponti recesszio idején — datlagosan évi 5 szdazalékponttal nétt, a 2014-2017 kozotti
idészakban 131,5 % korul mozgott, majd 2018-ban 132,2 %-ra nétt. A stabilitasi program
alapjan 2019-ben az allamadodssag varhatéan csekély mértékben, 132,6 %-ra emelkedik,
majd 2020-ban 131,3 %-ra csokken a meglehetsen stabil nomindlis novekedés, a héaemelés
nyoman bekovetkezé hianycsokkenés és a szamottevo privatizacios bevételek miatt. Ezzel
szemben a Bizottsag arra szamit, hogy az addssag aranya 2019-ben és 2020-ban is emelkedni
fog, egészen 135 %-ig, ami az adossagot jelentésen noveld ,, holabdahatasnak”, az elsédleges
tobblet csokkenésének, valamint a tervezettnél alacsonyabb privatizacios bevételeknek
tudhaté majd be. Mig a refinanszirozasi kockazatok révid tavon korlatozottak, a magas
dllamadossag tovabbra is sebezhetévé teszi az olasz gazdasdgot.

A tulzotthiany-eljaras 2013. janiusi megsziintetését kovetéen Olaszorszag haroméves — 2013-
tol 2015-ig tartd6 — atmeneti idészak hatalya ald kerllt az adossdgesokkentési
referenciaértéknek vald megfelelés tekintetében. Az atmeneti iddszak végét kovetden az
adossagcesokkentési referenciaérték 2016-ban valt alkalmazanddva. A kozolt adatok es a
bizottsagi eldrejelzés alapjan az addssagesokkentési referenciaértéktdl valo eltérés 2018-ban
7,6 %-ot tett ki. A stabilitdsi program alapjan tovabba ugy tlinik, hogy Olaszorszag nem

zaradékként” tdrvénybe iktatott magasabb héakulcsokkal, mivel Olaszorszag koltségvetési jogszabalyai
rendszeresen hatdlyon kiviil helyezték a kdvetkez6 évre vonatkozo emeléseket, tobbnyire anélkil, hogy
alternativ finanszirozasi intézkedéseket hataroztak volna meg.

Ez az 6sszeg magaban foglalja a 2019. évre biztonsagi zaradékként torvénybe iktatott héaemelés hatalyon kivdil
helyezését (a GDP 0,7 %-anak megfeleld Gsszeg), valamint Olaszorszag 2019. évi stabilitdsi programjaban
ismertetett, a kiadasokat befagyaszté mechanizmus aktivalasat (2019-ben 2 milliard EUR, avagy a GDP 0,11 %-
a).



szadndékozik megfelelni az addssagcsokkentesi referenciaértéknek sem 2019-ben (a GDP
5,1%-anak megfelelé eltérés a referenciaértékt6l), sem 2020-ban (a GDP 4,5 %-at kitevé
eltérés). A Bizottsag eldrejelzése megerdsiti ezt a kovetkeztetést, ¢s még nagyobb eltérést
vetit elére (sorrendben a GDP 9,0 %-at, illetve 9,2 %-at).

Reészletesebben tekintve, Olaszorszag GDP-aranyos allamaddssaga 2018-ban 132,2 % volt,
0,8 szazalékponttal magasabb, mint 2017-ben. A 2. tablazatban is lathatd, hogy ez a
novekedés elsésorban az adossagot jelentésen noveld SFA-tételeknek tudhaté be (a GDP
0,9 %-a), ami a kincstari likviditasi tartalékok jelentés emelkedéséhez is kapcsoldodott. A
magasabb els6dleges tobblet (a GDP 1,6 %-a, szemben a 2017. évi 1,4 %-kal)
addssagesokkentd hatassal jart, amely szinte teljes egészében kiegyenlitette az addssagndveld
,holabdahatast” (1,5 %). Amint az az 1. abran lathat6, az addssag real implicit koltsége'® az
olasz redl-GDP 2018. évi ndvekedése (0,9 %) folott volt, bar kismeértékben zsugorodott (a
2017. évi 2,4 %-hoz képest 2 %-ra), kdszonhetben a kibocsataskori magasabb spot hozamok
(a 2017. évi 0,7 % utan 2018-ban 1,1 %) addssagszolgalati kiadasokba valo fokozatos
atgylirlizésének™ és a mérsékelten névekvd inflacionak (a GDP-deflator 0,8 %-0s névekedése
mellett). A kibocsataskori spot hozamok novekedése 2018-ban (és 2019 elején) az olasz
allamaddssag magasabb kockazati felarat tikrozi — az allamkdtvények hozamfelérai 2018
méjusa 6ta koriilbeliil 100 bazisponttal néttek. Igy a Bizottsag 2018. tavaszi elérejelzésében
szerepl6 eldrejelzésekhez képest a kamatkiadasok 2018-ban mintegy 2,2 milliard EUR-val
magasabbak lettek (62,8 milliard EUR helyett 65 milliard EUR).

A stabilitasi program szerint az ad6ssag GDP-hez viszonyitott aranya 2019-ben a 2018. évi
szinthez képest 0,4 szazalékponttal emelkedik, és eléri a GDP 132,6 %-at. A tervezett
dinamika foként az addssagndveld ,,holabdahatasnak™ tudhatd be (a GDP 2 % -a), melynek {6
OsszetevOje a makrogazdasagi feltételek gyengilése (a nominalis GDP novekedése 1,2 %-ra
csokken a 2018. évi 1,7 %-rol), jollehet az els6dleges tobblet (a GDP 1,2 %-a) €s a tervezett
jelent6s privatizacios bevételek (a GDP 1 %-a) ezt nagyrészt kiegyenlitik. A Bizottsag arra
szamit, hogy Olaszorszag GDP-aranyos addssaga 2019-ben jelentésebb mértékben, 133,7 %-
ra emelkedik. A kildnbség részben a nominalis GDP-ndvekedéssel kapcsolatos dvatosabb
feltételezésekkel (1,2%  helyett 0,8%)  Osszefiiggd magasabb  addssagnoveld
,holabdahatasnak” (2,6 %), részben pedig az addssagnoveld SFA-tételeknek, azon belil
nagyrészt a kormany altal tervezett privatizaciok feltételezett alulteljesitésének (a GDP 1 %-a
helyett a GDP 0,1 %-a) tudhat6 be.

A stabilitasi program szerint az addssag GDP-hez viszonyitott aranya 2020-ban a 2019. évi
szinthez képest 1,3 szazalékponttal, a GDP 131,3 %-ara csokken. Az elbre jelzett dinamika
foként a varhato jelentds elsddleges tobblet (a GDP 1,6 %-a) és a nominalis GDP-ndvekedés
feltételezett szamottevé gyorsuldsanak (2,8 %) koszonheté semleges ,,holabdahatas”
eredménye, amivel szemben az addssagot enyhén novelé (0,3 %) SFA-tételek allnak. A
Bizottsag ezzel szemben arra szamit, hogy Olaszorszdg GDP-aranyos addssaga 2020-ban
tovabb emelkedik, es eléri a 135,2 %-ot. A kiilonbség a joval alacsonyabb elsédleges
egyenlegnek tudhat6 be (a GDP 0,2 %-anak megfeleld elsddleges hiany), mivel a Bizottsag

0 Az addssag real implicit koltsége t idépontban gy hatarozhaté meg, mint a fennallé adossagalloméany
addssagszolgalati kiadasaiért a korméany altal t-1 iddpontban fizetett nominalis hozam, eltekintve a t id6pontban
fennall6 inflacié hatasatol. A 2. tablazatbdl Ugy kaphaté meg az adossag redl implicit koltségének betudhatd
éves GDP-aranyos allamad6ssag-valtozas, hogy osszeadjuk a kamatkiadasok (adossagnoveld) és a GDP-deflator
(adossagesokkentd) hozzajarulasat.

12019. januar és aprilis kozott ez az érték atlagosan 1,33 % volt.

12 E7 az olasz allamad6ssag atlagos lejarati idejéhez és a megujitési (rollover) periédusahoz kapcsolédik.



az eldrejelzésben nem szerepelteti a biztonsagi zaradékként torvénybe iktatott
héakulcsemelést, és az adossagot sokkal jelentdsebben noéveld ,,holabdahatassal” szamol
(1,4 %), ami a nominalis GDP novekedésere vonatkozd Ovatosabb feltételezéshez
kapcsolodik (2,8 % helyett 1,8 %). Ezenfelil a Bizottsdg a korméany altal tervezett
privatizaciok alulteljesitését feltételezi (a GDP 0,3 %-a helyett nulla bevétel). A Bizottsag
elorejelzésében és a stabilitdsi programban szerepld addssagbecslésekre egyarant kockazatot
jelentenek a kovetkezdk: a vartnal rosszabb makrogazdasagi kilatasok, az elsddleges
egyenleg erételjesebb romldsa, az alacsonyabb inflacio és/vagy privatizacids bevételek,
valamint a vartnal magasabb kamatkiadasok.

Osszességében, amint azt az 1. abra mutatja, annak ellenére, hogy 2018-ban gyeng(ilt a real
GDP novekedése (folyamatos kék vonal), az llamaddssag még mindig csokkend real implicit
koltsége (szaggatott fekete vonal) elegendé volt ahhoz, hogy fékezze az addssagnoveld
,,holabdahatast” (sargara arnyékolt rész), amely igy 2018-ban 1,2 % volt (a 2017. évi 0,7 %-
kal szemben), azaz nagyjabol megfelelt a valsag elotti atlagnak (1,2 %-a 2000-2007 kozotti
idészakban), miutan néhany évig ez utdbbi alatt volt (2016-2017 kozott 0,75 %).
Kovetkezésképpen a kamatok és a novekedés kozotti, az Unidban jelenleg kivételesnek
tekinthetd pozitiv kiilonbség, amely adossagnoveld ,holabdahatishoz” vezetett, csak
részleges magyardzatot ad arra, hogy Olaszorszag 2018-ban miért nem teljesitette az
2019-ben a ,,holabdahatas” varhatoan 2 %-ra emelkedik, azaz jelentésen meg fogja haladni a
historikus atlagot, foként a makrogazdasagi feltételek rosszabbodasa miatt. Mint ilyen, az
egyik f6 oka annak, hogy Olaszorszdg varhatéan nem felel meg az adossdgcsokkentésre
vonatkozo referenciaértéknek az eléretekint6 konfiguracioban.

Osszességében ezen elemzésbdl az kovetkezik, hogy az adossigkritérium a Szerzddés és az
1467/97/EK rendelet alkalmazasaban 2018-ban, 2019-ben és 2020-ban az alabbiakban
ismertetett érdemleges tényezOk figyelembevétele elétt prima facie nem teljesul, sem a
stabilitasi program, sem a Bizottsag 2019. tavaszi elorejelzése alapjan.



2. tablazat: Adéssagdinamika®

2016 2017 2018 i 2019 : 2020
i BIZ SP_ i BIZ | SP
Brutt6 allamaddssag-rata 1314 1314 132,2; 1337 1326} 1352 131,3
Adossagrata valtozasa ® (1= 2+3+4) -0.2 0,0 0,8 1,61 04i 1,5 -13
Hozzajarulas az adéssagallomany valtozasahoz:
« Elsédleges egyenleg (2) 1,4 -14 -1,6¢ -1,2i -1,2i 02 -16
« Holabdahatis (3) 10 09 15i 26} 2,0; 14; 00
ebbél:
Kamatkiadésok 39 38 371 36! 36! 37} 36
Real-GDP novekedése -1,5 2,2 ENE 01 0,3 09 -1,0
Inflacié (GDP-deflator) 15 07 41! 09! 13 141 26
- SFA-tételek (4) 03 04 0,9i 0.} 03 03} 03
ebbil:
Pénzforgalmi és eredményszemlélet kiilonbsége 03 14 02 04 04 04 0,0
Pénzligyi eszk6zok allomanyanak valtozasa 0,5 -1,0 0,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,0
ebbdl: privatizacios bevételek -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,0 0,0 -0,3
Ertékelési hatas és egyéb 0,0 0,0 03! 00! 01} 0,0 0,2

? Eltér6 megjelolés hiany dban a GDP szézalékaban
® A brutté adossagrata valtozasa a kovetkez8képpen bonthato fel:
D, D, _ PD (D . ii—vy ), SK
Y, Y. 1 Y, Y, 1+ Vv, Y,
aholt az id8; D, PD, Y és SF sorrendben az allamaddssag allomanya, az elsddleges hiany, a nominalis GDP és az SFA-tételek, i ésy pedigaz addsség atlagos

koltsége és a nominalis GDP novekedése. A zardjelben szerepld kifejezés a holabdahatas, amely a kamatkiadasok és a gazdasagi novekedés adossagratara gy akorolt

egy ttes hatasat méri.

t—1

Forrés : a Bizottsag szolgdlatai, Olaszorszag 2019. évi stabilitasi programja (SP) és a Bizotisag 2019. tavaszi elérejelzése (BIZ)

1. abra: Az allamadoéssagra vonatkozo ,,holabdahatas” elemei
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(Adéssag redl implicit koltsége — real-GDP novekedése)
= = Adéssag real implicit kdltsége
Spot hozam kibocsataskor (sulyozott atlag)
Real-GDP névekedése
Real spot hozam kibocsataskor (sulyozott atlag)

Forras: A Bizottsag 2019. tavaszi eldrejelzése és az olasz pénziigyminisztérium (MEF) adatai. A
kibocsataskori spot realhozamra vonatkozo adatsor csak 2019. aprilisig terjedo adatokat tartalmaz.



4, ERDEMLEGES TENYEZOK

Az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése eldirja, hogy a Bizottsag jelentése ,.figyelembe
veszi, hogy a koéltségvetési higny meghaladja-e az dllami beruhdzdsok kiaddsait, valamint
minden egyéb érdemleges tényezét, beleértve a tagdllam kézéptdvu gazdasdgi és
kéltségvetési helyzetét”. Ezeket a tényezdket tovabb pontositja az 1467/97/EK tanacsi
rendelet 2. cikkének (3) bekezdése, amely arr6l is rendelkezik, hogy kell6 figyelmet kell
forditani ,,minden olyan egyéb tényezore, amely az érintett tagallam véleménye szerint
érdemleges a hiany- és addssagkriteriumoknak valé megfelelées atfogo értékelése
szempontjabdl, és amelyet az adott tagallam a Tanacs és a Bizottsag elé terjesztett”.

Az adossagkritérium nyilvanvald megsértése esetén az érdemleges tényezok elemzése
kiléndsen indokolt, mivel az addssdg dinamikajat nagyobb mértékben befolyasoljdk a
kormany ellendérzésén kiviil es6 tényezO6k, mint a hiany esetében. Ezt az 1467/97/EK rendelet
2. cikkének (4) bekezdése is elismeri, amely eldirja, hogy az addéssagkritériumnak valo
megfelelés értékelésekor az érdemleges tényezdket a kritérium megsértésének mértékétdl
fuggetlenul figyelembe kell venni. E tekintetben az addssagkritériumnak val6 megfelelés
értékelése sordn legalabb a kovetkezd hadrom f6 szempontot kell figyelembe venni (és vették
figyelembe a kordbbi jelentésekben), tekintettel ezeknek az addssagdinamikéara és a
fenntarthatosagra gyakorolt hatasara:

1. a kozéptava koltségvetési cél vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palya betartdsa, amely
rendes makrogazdasagi korilmények kozott feltételezhetden biztositia a
fenntarthatosagot, illetve a fenntarthatosag felé torténd gyors eldrelépést. Tekintve,
hogy az orszagspecifikus kozéptavu koltségvetési cél mar kialakitasanal fogva
figyelembe veszi az addssagszintet és a rejtett kotelezettségeket, a kdzéptavu
koltségvetési célnak vagy az ahhoz vezetd kiigazitdsi palydnak valo megfelelés
feltehet6en biztositja, hogy az adossagrata legalabb kdzéptavon prudens szinthez
kozelitsen;

2. mar végrehajtott vagy strukturalis reformtervben részletezett strukturalis reformok,
amelyek varhatéan kozéptavon javitjak a fenntarthatdsagot a novekedésre gyakorolt
hatasuk révén, és ezaltal hozzajarulnak az adéssag GDP-hez viszonyitott aranyanak
megfeleld csokkend palyara allitasahoz. Osszességében a kozéptava koltségvetési cél
(vagy az ahhoz vezetd kiigazitdsi palya) betartdsa és a strukturdlis reformok (az
europai szemeszter keretében torténd) végrehajtasa rendes gazdasagi feltételek mellett
varhat6an fenntarthat6 palyara allitja az adossagdinamikat (a kdzéptavu koltségvetési
célnak megfeleld, stabil koltségvetési pozicio elérésén keresztiil) az addssag szintjére
és (a reformokon keresztil) a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt egyuttes hatas revén;

3. kedvezdtlen makrogazdasagi feltételek ¢és kiilondsen az alacsony inflacid, amely
gatolhatja a GDP-aranyos adossdg csokkenteset, és kulondsen nehézzé teheti a
Stabilitasi és NoOvekedési Paktum rendelkezéseinek valé megfelelést. Alacsony
inflacios ~ kornyezetben  nehezebb a  tagallamoknak  megfelelniik az
adossagcesokkentési referenciaértéknek. llyen feltételek mellett az
adossagkritériumnak valé megfelelés értékelésekor kulcsfontossagu érdemleges
tényez6 a kozéptavu koltségvetési cél vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palya
betartasa.

E rendelkezésekre tekintettel a kovetkezd alszakaszok az aldbbiakat targyaljak: (1) a
kozeptavu koltsegvetési helyzet, beleértve a kdzéptavu koltsegvetési cél eléréséhez sziikseges



kiigazitasnak valé megfelelés és az allami beruh&zasok értékelését; (2) az allamaddssag
kozéptavu alakulasa, beleértve a fenntarthatdsagi kilatasokat is; (3) a kdzéptavi gazdasagi
helyzet, beleértve a strukturalis reformok végrehajtdsdnak helyzetét; (4) a Bizottsdg altal
érdemlegesnek tartott egyéb tényezdok; valamint (5) a tagallam altal elOterjesztett egyéb
tényezok.

4.1. A kdzéptavu koltségvetési helyzet

Egy utolagos értékelés arra mutat ra, hogy Olaszorszag 2018-ban nem tartotta be a
kOzéptavii koltségvetési cél eléréséhez javasolt kiigazitasi pdlydt, még az un. ,,mérlegelési
jogkor” alkalmazdsat kovetéen sem. Ezen tulmenden, ami 2019-et illeti, Olaszorszag
esetében fennall a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencios ganak valé meg nem felelés
kockazata, még a rendkiviili eseményekre vonatkozo elozetes engedmények figyelembevétele
esetében is. A Bizottsag 2019. tavaszi elérejelzése alapjan — valtozatlan politikat feltételezve
— 2020-ban varhatoan tovabb boéviil a kozéptavi koltségvetési célhoz vezeté javasolt
kiigazitasi palyatol valo eltérés mértéke. Ez sulyosbito tényezot jelent.

A strukturalis egyenleg és a kézéptavu koltsegvetési cél elérésehez sziikséges kiigazitas

2018 tekintetében a Tanacs 2017. jalius 11-én azt ajanlotta, hogy Olaszorszag a Stabilitasi és
Novekedési Paktum prevencios dganak kovetelményeivel 6sszhangban hajtson végre jelentds
koltségvetési kiigazitast, figyelembe véve, hogy erOsiteni kell a folyamatban [évo
gazdasagéléenkulést, és biztositani kell Olaszorszag allamhaztartasanak fenntarthatosagat. A
Stabilitasi és NoOvekedesi Paktum prevencids &ga szerinti, kdzosen elfogadott kiigazitasi
matrix alapjan a kiigazitas legalabb 0,2 %-os nominalis netté elsddleges allamhaztartasi
kiadascsokkentést jelent, amely a GDP legaldbb 0,6 %-at kitevé éves strukturalis
kiigazitasnak felel meg. Ugyanakkor a Tandcs megallapitotta, hogy a 2018-ra vonatkozd
koltségvetésiterv-javaslat értékelése, majd azt kovetden a 2018. évi koltségvetési eredmények
értékelése soran megfeleléen figyelembe kell venni, hogy a cél egy olyan koltségvetési
iranyvonal megvalodsitasa, amely hozzajarul mind a folyamatban 1évé gazdasagélénkiilés
megerdsitéséhez, mind pedig az allamhaztartds fenntarthatdosaganak biztositdsdhoz. Miutan a
Bizottsag 2017. novemberében, Olaszorszag 2018. évi koltségvetésiterv-javaslatardl szolo
véleményében a fenntarthatdsagi kihivasok megfeleld figyelembevétele mellett értékelte az
olaszorszagi fellendilés erejét, a Tanacs 2018. julius 13-an Olaszorszég tekintetében a GDP
legaldbb 0,3 %-at kitevo koltsegvetési kiigazitast kert 2018-ra, egy évig minden tovabbi
eltérés nélkiil. Ez a nettd els6dleges koltségvetési kiadasok 0,5 %-ot meg nem haladé
nominalis névekedésének felel meg.

A kozolt adatok alapjan a kiadasi referenciaérték nem megfelelé 2018. évi koltségvetési
kiigazitasra utal, mivel Olaszorszag koltségvetési kiadasainak a diszkrecionalis bevételi
intézkedések és az egyszeri intézkedések nélkil szamitott 2 %-0s ndvekedési rataja varhatdan
meghaladja a Tan&cs altal ajanlott 0,5 %-0s ndvekedést. Ezen tilmenden a k6zolt adatok és a
Bizottsag 2019. tavaszi eldrejelzése alapjan Olaszorszag strukturalis egyenlege a becslések
szerint 2018-ban a GDP 0,1 %-at kitevd mértékben romlott, ami nem éri el a megfeleld, a
GDP 0,3 %-anak megfelel6 strukturalis kiigazitast. Részletesebben, Olaszorszag strukturalis
els6dleges kiadasai 2017-hez képest a potencialis GDP mintegy 0,45 %-aval néttek, foként a
munkavallaléi jovedelem és a készpénzben torténd szocidlis transzferek miatt. A novekedést
csak részben ellenstlyozta a GDP 0,1 %-anak megfelel6 alacsonyabb kamatkiadas®, ami a

13 A kordbban emlitetteknek megfelelden azonban a 2018. évi kamatkiadisok a 2018 majusa ota emelkedd
allampapirhozamok miatt a 2018. évi stabilitdsi programon alapulé 2018. tavaszi bizottsagi elOrejelzésben
vartnal magasabbak lettek.



strukturalis kiadasoknak a potencialis GDP mintegy 0,35 %-4aval vald dsszesitett nGvekedését
eredményezte. Masreszt Olaszorszag strukturalis bevételei csak a potencidlis GDP mintegy
0,25 %-aval javultak, nagyrészt a kdzvetett adokbol és a tarsadalombiztositasi jarulékokbol
szarmazo6 bevételeknek koszonhetéen. Az atfogd értékelés igy arra enged kovetkeztetni, hogy
Olaszorszag nem felelt meg a Tanacs altal 2018-ra ajanlott, kdzéptavl koltségvetési célhoz
vezetd kiigazitasi palyanak.

2019 tekintetében a Tandcs azt ajanlotta Olaszorszagnak, hogy a nettdo elsddleges
allamhaztartasi kiadasok nominalis ndvekedési rataja ne haladja meg a 0,1 %-ot, ami a GDP
0,6 %-at kitevo éves strukturalis kiigazitasnak felel meg.

A stabilitasi program alapjan a kiadasi referenciaérték mind 2019 tekintetében, mind 2018-at
és 2019-et egyiitt vizsgalva jelentds eltérés kockazatat vetiti elére (2019-re az eltérés a GDP
0,7 %-a, 2018 és 2019 eseteben pedig évente atlagosan a GDP 0,7 %-a, 2018-ra a mérlegelési
jogkor figyelembevételével™), mivel a koltségvetési kiadasok diszkrecionalis bevételi
intézkedések és egyszeri intézkedések nélkul szamitott 1,8 %-0s ndvekedési rataja
meghaladja a Tandacs altal ajanlott mértéket. Ugyanezt jelzi a strukturdlis egyenleg pillére is,
mivel a stabilitasi program szerint az (Ujraszamitott) strukturalis egyenleg 2019-ben a GDP
0,2 %-aval romlik. Ez jelentds eltérés kockazatat jelzi mind egy év tekintetében (2019-ben a
GDP 0,8 %-anak megfeleld eltérés), mind 2018-ban és 2019-ben egyuttesen (évente
atlagosan 0,6 %-os eltérés, 2018-ra a mérlegelési jogkor figyelembe vétele utan). Az olasz
kormany terveinek atfogd értékelése jelentds eltérés kockazatat vetiti elére a Tanacs altal
2019-re ajanlott, a kozéptava koltségvetési célhoz vezetd kiigazitasi palyahoz képest. Ez a
kovetkeztetés akkor sem valtozik, ha a genovai Morandi-hid leszakadasa utan sziikségessé
valt rendkivili kozuthalézat- és infrastruktira-karbantartasi program, valamint a kedvez6tlen
iddjaras miatti hidrogeologiai kockazatok csokkentését célzo megeldzési terv koltségvetési
hatasat (a GDP 0,18 %-a) az 1466/97/EK rendelet 5. cikkének (1) bekezdése és 6. cikkének
(3) bekezdése alkalmazasaban az érintett tagallam altal nem befolyasolhat6 rendkivili
eseménynek tekintjlk, és levonjuk a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencids aga szerinti
kovetelménybdl.

A Bizottsag 2019. tavaszi eldrejelzése megerdsiti az Ujraszamitott kormanyzati tervek alapjan
vegzett altalanos értékelést. A kiadasi referenciaérték mind 2019 tekintetében, mind 2018-at
és 2019-et egyiitt vizsgalva jelentds eltérés kockazatat vetiti elére (2019-re az eltérés a GDP
0,9 %-a, 2018 és 2019 eseteben pedig évente atlagosan a GDP 0,8 %-a, 2018-ra a mérlegelési
jogkor figyelembevételével), mivel a koltségvetési kiadasok diszkrecionalis bevételi
intézkedések és egyszeri intézkedések nélkul szamitott 2,0 %-0s ndvekedési rataja
meghaladja a Tanacs altal ajanlott mértéket. Ugyanezt jelzi a strukturalis egyenleg pillére is,
mivel a Bizottsag szerint Olaszorszag strukturalis egyenlege 2019-ben a GDP 0,2 %-aval —
2,4 %-ra romlik. A strukturalis egyenleg pillére igy jelentds eltérés kockazatat jelzi mind egy
év tekintetében (2019-ben a GDP 0,8 %-anak megfelel eltérés), mind 2018-ban és 2019-ben
egyuttesen (évente atlagosan 0,6 %-os elterés, 2018-ra a mérlegelési jogkor figyelembe vétele
utan). Ez a kovetkeztetés akkor sem valtozna, ha 2019-re figyelembe vennénk a rendkivili
eseményekre elézetesen megitélt engedményt. Az olasz hatdésagok mindazonaltal felfelé
mutatd kockazatokra hivjak fel a figyelmet a 2019. évi koltségvetési egyenleg tekintetében.
Ezeket a 2019. évi koltségvetésben szerepld intézkedésekkel kapcsolatos, a vartnal magasabb

1% Az egy évre vonatkoz6 eltérés a 2019. évi, a GDP 0,6 %-4anak megfelel$ kovetelményhez képest értendd, mig a
két évre (azaz a 2018-2019-es idGszakra) vonatkozd a GDP 0,3 %-at kitevd, a mérlegelési jogkort figyelembe
vev6 2018-as és a GDP 0,6 %-anak megfelel 2019-es , kiigazitott”’kovetelményhez képest.
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bevételekkel és a tervezettnél alacsonyabb kdzkiadasokkal hozzék 6sszefliggésbe (4.5.
szakasz).

2020 tekintetében Olaszorszadgnak biztositania kell, hogy a nett6 elsddleges allamhéztartasi
kiadasok 0,1 %-kal csokkenjenek, ami a GDP 0,6 %-at kitev6 éves strukturalis kiigazitasnak
felel meg.

A stabilitasi program alapjan a kiadasi referenciaérték 2020 tekintetében nemi eltéres, 2019-
et és 2020-at egyiitt vizsgalva pedig jelentds eltérés kockazatat vetiti elére (2020-ra az eltérés
a GDP 0,3 %-a, 2019 és 2020 esetében pedig évente atlagosan a GDP 0,5 %-a), mivel a
koltségvetesi kiadasok diszkreciondlis bevételi intézkedések és egyszeri intézkedések nélkil
szamitott 0,6 %-0s ndvekedési rataja meghaladja a Tanacs altal ajanlott mértéket. Ugyanezt
jelzi a strukturalis egyenleg pillére is, mivel a stabilitasi program szerint az (Ujraszamitott)
strukturalis egyenleg 2020-ban a GDP 0,2 %-aval javul. Ez azt mutatja, hogy 2020-ban némi
(a GDP 0,4 %-anak megfelel) eltérés kockazata all fenn, mig 2019-ben és 2020-ban
egylittesen jelentds (atlagosan évente 0,6 %-0s) eltérés kockazata vetithet6 elére. A két pillér
jelzései arra engednek kovetkeztetni, hogy a 2020. évi stabilitsi programban tervezett
pozitivabb koltségvetési fejlemények, amelyek nagyrészt a jelentds mértékii héaemelés
feltételezett teljes korti végrehajtasanak tudhatok be, nem elegendéek ahhoz, hogy
ellenstlyozzak a prevencios ag kovetelményeitdl tervezett jelentds 2019-es eltérést. Az olasz
kormany terveinek atfogd értékelése jelentds eltérés kockazatat vetiti elére a Tanacs altal
2020-ra ajanlott, a kozéptava koltségvetési célhoz vezetd kiigazitasi palyahoz képest. Ez a
kovetkeztetés akkor sem véltozna, ha 2019-re figyelembe vennénk a rendkiviili eseményekre
eldzetesen megitélt engedményt.

A Bizottsag 2019. tavaszi elOrejelzése megerdsiti az jraszamitott kormanyzati tervek alapjan
vegzett altalanos értékelést. A kiadasi referenciaérték mind 2020 tekintetében, mind 2019-et
és 2020-at egyiitt vizsgalva jelentds eltérés kockazatat vetiti elére (2019-re az eltérés a GDP
1,5 %-a, 2019 és 2020 esetében pedig évente atlagosan a GDP 1,2 %-a), mivel a koltségvetési
kiadasok diszkrecionalis bevételi intézkedések és egyszeri intézkedések nélkil szamitott
3,3 %-0s novekedési ratdja meghaladja a Tanacs altal ajanlott mértéket. Ugyanezt jelzi a
strukturalis egyenleg pillére is, mivel a Bizottsag szerint Olaszorszag strukturalis egyenlege
2020-ban a GDP 1,2 %-aval romlik. Ez azt mutatja, hogy mind 2019-ben, mind 2019-ben és
2020-ban egyiittesen jelentds eltérés kockazata vetithetd elére (ez 2019-ben a GDP 1,8 %-a,
2019-ben és 2020-ban atlagosan évente 1,3 %-a lehet). Ez a kovetkeztetés akkor sem
valtozna, ha 2019-re figyelembe vennénk a rendkiviili eseményekre elézetesen megitélt
engedményt. 2020 vonatkozasdban a Bizottsag eldrejelzése szerinti eltérés mindkét pillér
tekintetében jelentésen meghaladja a stabilitdsi program szerinti eltérést, mivel a Bizottsag
prognozisa nem szamol a biztonsagi zaradékok alkalmazasaval, és rosszabb koltségvetési
kilatasokat vetit elére 2020-ra.

A 2019. évi stabilitasi program altal meghatarozott kozéptava célkitlizés, azaz strukturalis
értelemben a GDP 0,5 %-anak megfeleld koltségvetési tobblet tiikrozi a Stabilitasi és
Novekedési Paktum célkitlizéseit, de elérése a programiddszak alatt nem szerepel a tervek
kozott. Nevezetesen, a strukturalis egyenleg 2019-ben — 2018-as stabilizalodasat kovetéen —
varhatéan a GDP 0,1 %-aval romlik, majd 2020-ban a GDP 0,2 %-aval, 2021-ben és 2022-
ben pedig egyarant a GDP 0,3 %-aval javul, igy 2022-ben —0,8 % lesz.

1. hattérmagyarazat: Rugalmassag a prevencios ag keretében
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A Bizottsag Aaltal az elmult években végrehajtott koltsegvetési felligyelet Kkeretében
Olaszorszag kiilonboz6é tipusu rugalmassagi rendelkezések és engedmények eldnyeit
élvezhette a Stabilitasi és Novekedesi Paktum keretében. 2015-2018 kozétt Olaszorszag
Osszesen mintegy 30 milliard EUR, azaz a GDP 1,8 %-anak megfelelé 0Osszegl
engedményben részesilt, a 2019. évre ideiglenesen nyujtott 3 milliard EUR vagy a GDP
0,18 %-anak megfeleld Osszegli tamogatas mellett. Az Olaszorszagnak biztositott
rugalmassag alapveté fontossagu volt annak biztositasahoz, hogy Olaszorszag (nagy
vonalakban) megfeleljen a Stabilitdsi és Novekedési Paktum prevencidés &ganak az
eredményadatok alapjan, kilondsen a 2015., a 2016. és a 2017. év tekintetében. A
prevencios agnak vald megfelelést a Bizottsag kulcsfontossagi enyhitd tényezéként vette
figyelembe abban, hogy eltekintett a talzotthidny-eljards  meginditasatdl az
adossagcesokkentési referenciaértéknek valo prima facie meg nem felelés ellenére.

A 2015. januari ,,rugalmassagi kézlemény” nyoman a Tanacs 2015-ben a GDP 0,5 %-a
helyett 0,25 %-0s koltségvetési kiigazitast javasolt Olaszorszagnak a konjunkturalis
feltételek (,,nagyon kedvezotlen gazdasagi idoszak™) nagyobb sullyal torténd beszamitasa
miatt. Olaszorszag tovabbd a GDP 0,03 %-at kitevd engedményben részesilt a
menekiiltekkel kapcsolatos tobbletkiadadsok miatt.

2016 tekintetében Olaszorszag a kovetkezd engedményekben részesiilt: a GDP 0,5 %-a a
strukturalisreform-zaradék alapjan; 0,21 % a beruhazasi zé&radék alapjan; 0,06 % a
menekultekkel kapcsolatos tobbletkiadasokra; valamint 0,06 % a terrorfenyegetéshez
kapcsolddo rendkiviili biztonségi intézkedésekre.

Ami 2017-et illeti, az Olaszorszag szamara biztositott rugalmassag a GDP 0,35 %-at tette ki;
ebbdl 0,18 % a foldrengésveszély elleni védelemre iranyulé megel6z6 beruhazasi terv
koltségeivel, 0,17 % pedig a menekiltvalsaggal volt kapcsolatos.

Az Olaszorszag 2018. évi koltségvetésiterv-javaslatarol szolé 2018-as véleményében a
Bizottsag ,,mérlegelési jogkorével” élve a GDP 0,3 %-anak megfelel6 strukturalis kiigazitast
javasolt (0,6 % helyett), egy évig minden tovabbi eltérés nélkiil, mivel ,,megfeleléen
figyelembe kell venni azt a célt, amely egy olyan kdltségvetési iranyvonal megvaldsitasara
vonatkozik, amely hozzdjarul mind a folyamatban lévo gazdasagélénkiilés megerositéséhez,
mind pedig az allamhaztartas fenntarthatésaganak biztositasahoz”.

Ami 2019-et illeti, az olasz hatésagok és a Bizottsadg kozott a 2019. évi koltségvetésiterv-
javaslat kapcsan folytatott parbeszéd keretében a Bizottsag Ugy értékelte, hogy Olaszorszag
ideiglenesen a GDP mintegy 0,18 %-at kitevé, rendkivili események cimén jaro
engedményre jogosult a kézathaldzat rendkivili karbantartasi programja és a hidrogeoldgiai
kockazatok korlatozasat célzo megel6zési terv vonatkozasaban. Ezeket az 0sszegeket a
tényleges adatok alapjan még meg kell erdsiteni.

Allami beruhazasok

Ami az allami beruhazasokat illeti, az olasz korméany bruttd alloeszkdz-felhalmozasa
atlagosan korulbelll a GDP 3 %-at tette ki 1999-2010 ko6z6tti idészakban. Az allamaddssag-
valsagra adand6 gyors valasz sziikségessége ugyanakkor az allami beruhdzasok jelentds
mértékli csokkenését eredményezte a 2011-2016 kozotti idészakban, amikor is ezek szintje
atlagosan a GDP mintegy 2,4 %-ara esett vissza. 2018-ban az allami beruhdzasok GDP-hez
viszonyitott aranya a GDP 2,1 %-a volt, ami az eddigi legalacsonyabb érték (nominalértéken
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az allami beruhazésok 4,3 %-kal csokkentek az el6z6 évhez viszonyitva). A stabilitasi
program eldrejelzése szerint a beruhazasi rata 2019-ben a GDP 2,2 %-ara emelkedik (5,2 %-
os nomindlis novekedés az el6z6 évhez képest), 2020-ban pedig 2,4 % lesz, részben az
eléiranyzott kiegészité forrasoknak ¢s a kozigazgatasi eljarasok felgyorsitasara szolgald
intézkedéseknek koszonhetéen. A Bizottsag ezzel szemben azt varja, hogy a beruhazdsok
2019-ben a GDP 2,1 %-an nagyjabol stabilizalodnak (nominalértéeken 1,9 %-o0s ndvekedés az
el6z6 évhez képest), majd 2020-ban pedig mérsékeltebben, a GDP 2,3 %-ara ndnek.

Osszességében az allami beruhazasok, mivel az idészak soran jelentésen csokkentek, nem
jelentenek olyan enyhité tényezdt, ami indokolna, hogy Olaszorszdg nem teljesiti az
adossagcesokkentési referenciaértéket.

4.2. Az allamaddssag kozéptavua alakulasa

Olaszorszag éallamaddssaga tovabbra is az olasz gazdasag sebezhetéségének egyik f6
forrasa. Az ujonnan elfogadott intézkedések és a kedvezétlen demografiai tendenciak részben
visszaforditjdk a korabbi nyugdijreformok pozitiv hatasait, és gyengitik Olaszorszag hosszu
tavu koltségvetési fenntarthatésagat. A koltsegvetés fenntarthatosagat az allamkotvények
kamatldbainak a 2018-ban és 2019 elején megfigyelt mozgdsa is kedvezétleniil érintette.

Miutan 2018-ban elérte a 132,2 %-ot, a Bizottsaig 2019. tavaszi elOrejelzése alapjan
Olaszorszdg GDP-ardnyos allamaddssaga 2020-ra tovabb, 135 %-ra emelkedik. A 2019-
2020-ban eldre jelzett emelkedés okaiként az elsddleges tobblet jelentds visszaesése, a
nagyjabdl stabil kamatkiadasok, a nullahoz kozeli privatizacids bevételek és mindennek
kontextusaként a gyenge nominalis GDP-névekedés emlithetd meg.

Az Eurdpai Bizottsag rovid tavl koltségvetési fenntarthatdsagi kockazati mutatja (SO)
alapjan ugy tiinik, hogy Olaszorszag rovid tdvon nem kiizd fenntarthatdsagi kihivasokkal, bar
fiskalis oldalon vannak sebezhet()'ségek15. A makropénziigyi kornyezetbdl ered6 kockazatok
Osszességében tovabbra is korlatozottak, ami részben az EKB tovabbra is alkalmazkodd
monetaris politikajanak koszonhetd. A tetemes allamadodssdghoz kapcsolodd, nagy Osszegl
refinanszirozasi igényei miatt (ezek 2019-ben a GDP mintegy 17 %-at teszik ki)
Olaszorszagot azonban érzékenyen érinti, ha hirtelen megnd a kockazatkeriilés a pénziigyi
piacokon. Egy ilyen helyzetben, ahogy az 2018. mdajus oOta megfigyelhetd, az
allamkotvénypiacokon megnéhet a volatilitds, és lényegesen megemelkedhetnek az
adossagszolgalati koltségek, ami pedig azzal a kockazattal jar, hogy a bankszektorra,
valamint a vallalkozasok ¢€s a haztartasok finanszirozasi feltételeire atgyiirizé negativ hatdsok
jelentkeznek.

Kozéptavon Olaszorszag jelentés fenntarthatosagi kihivasokkal néz szembe. Strukturalis
elsddleges tobblete az eldrejelzések szerint 2019-ben tovabb romolva a GDP 1,2 %-éra,
2020-ban pedig a GDP 0,2 %-ara csokken, szemben a 2015. évi 3,5 %-kal. Ez ktzéptavon
novelheti a fenntarthatdsagi kockazatokat, mivel a gyenge koltségvetési helyzet tovabb

5 Az SO rovid tava koltségvetési fenntarthatdsagi mutatd (a rovid tava koltségvetési kockazatok korai mutatéja,
amely a gazdasdg koltségvetési, makropénziigyi és versenyképességi jellemzdit Osszegzi egyéves iddtavon, €s
amely 25 koltségvetési és makropénzigyi valtozon alapul) 2018-ban véarhatéan nem éri el a ,,magas kockazat”
kiiszobértékét, de értéke (0,36) tovabbra is a legmagasabbak kozétt van az EU-ban, f6ként Olaszorszag
rendkiviil magas allamaddssaga miatt. Ezen tilmenden a koltségvetési alindex — amely kizardlag a koltségvetési
oldalrol ered6 sebezhetdségeket méri — meghaladja a kritikus kiiszobértéket, ami arra enged kovetkeztetni, hogy
ezek a sebezheté pontok jelen vannak Olaszorszagban, kiilonosen a jelent6s kormanyzati finanszirozasi igény
fényében.
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emelheti a kockazati felarakat. Erre utal a Bizottsag kozeptavu adossagfenntarthatosagi
elemzése (DSA) és az S1 kozéptavu koltségvetési fenntarthatdsagi kockazati mutat6®, mivel
mindketté ,,magas kockazatot” jelez'’. Meger6siti ezt az értékelést az alapforgatokonyvben
2029-re vart magas ¢s egyre novekvod adossagallomany, valamint annak a makrogazdasagi-
koltségvetesi sokkokkal szembeni érzékenysége. A GDP 60 %-at kitevé addssagarany 2033-
ig torténd eléréséhez ezért Olaszorszagnak hatalmas, a 2021-2025 kozotti idészakban a GDP

10,2 szazalékpontjanak megfelelé kumulalt koltségvetési kiigazitast kell tennie.

Olaszorszag varhatdéan hosszu tavon is jelentds fenntarthatosagi kihivasokkal szembesiil, ami
az ad6ssag GDP-hez viszonyitott aranyanak stabilizalasahoz sziikséges jelentos koltségvetési
kiigazitasra (kiilonds tekintettel az eloregedéssel kapcsolatos jovobeli koltségekre) és a magas
adossagteherrel Osszefliggd sebezhetdségekre vezethetd vissza. Az S2 hosszi tava
koltségvetési fenntarthatésagi kockéazati mutat6™ kozepes kockazatokat jelez, mivel
Olaszorszdg GDP-aranyos strukturalis elsédleges tobbletének tartos, korilbelil 3,2
szazalékpontos novekedésére lenne sziikség ahhoz, hogy GDP-aranyos allamaddssaga hosszu
tdvon stabil maradjon, tekintettel az eldregedés Kkoltségeire is. Tekintettel az
adossagfenntarthatdsagi elemzésben figyelembe vett magas addssagteherhez kapcsolddd
sebezhetOségre, az elemzés a hosszu tava kockazatok magas szintjét jelzi. A korabbi
nyugdijreformok altal a népesség eloregedésébdl eredd rejtett kotelezettségek visszafogasa
révén biztositott hosszu tavu fenntarthatésdg romlik; ennek okai részben az Eurostat altal
eldre jelzett romld demografiai helyzetben, részben a kozelmultban elfogadott reformokban
keresenddk. Konkrétan arrdl van sz6, hogy a 2019. évi koltségvetésben a kormany
kiterjesztette a korai nyugdijba vonulds lehetdségét, jelentdsen novelve az Oregségi
nyugdijakra forditott allami kiadasokat. A tobbletkdltség, amely 2019-ben a GDP 0,3 %-4t
teszi ki, tovabb emeli Olaszorszag 6regségi nyugdijjal kapcsolatos kiadasait, amelyek 2017-
ben a potencidlis GDP 15 %-4nak feleltek meg, és igy mar most a legmagasabbak koze
tartoznak az Unioban és az OECD-ben egyarant. Ezen tilmenden a korai nyugdijba vonulas
tekintetében megvaldsuld nagyobb rugalmassag kedvezodtlen hatast gyakorolhat a munkaer6-
kinalatra és ezaltal a potencialis ndévekedésre, olyan kortlmények kozott, amikor Olaszorszag
az id6sebb (55-64 éves) munkavallalok foglalkoztatasban vald részvétele tekintetében mar
eleve elmarad az unids atlagtol. Osszességében megallapithatd, hogy amennyiben tovabbi
visszalépések torténnek a kordbbi nyugdijreformok végrehajtasa tekintetében, az jelentésen
megndvelheti Olaszorszag hossz( tavl fenntarthatosagi kockazatait, veszélyeztetve a
rendkivil magas allamaddssag-rata megfelelé csokkentését.

Ezenkivil 2018-ban lényegében nem voltak privatizaciés bevételek, igy jelentdsen
alulteljestlt a korméany altal az adott évre tervezett, a GDP 0,3 %-anak megfelel6 bevételi cél.
A kovetkez6 évekre vonatkozdan a stabilitdsi program ambiciézus tervei szerint a
privatizacios bevételek a GDP 1 %-at teszik ki 2019-ben és 0,3 %-at 2020-ban. Tekintettel a

1% Az S1 kbzéptava koltségvetési fenntarthatosagi mutatd a strukturalis elsédleges egyenleg 6t év alatt (2021-t6l
kezdbdben) torténd kumulalt, fokozatos javulasaban kifejezve mutatja be, hogy mekkora kiegészité kiigazitas
szilkséges ahhoz, hogy az allamadossadg 2033-ra a GDP 60 %-ara csokkenjen, figyelembe véve a népesség
eloregedésébol eredo esetleges tovabbi kiadasok kifizetését is.

Y Lasd az Eurdpai Bizottsag kovetkez6, 2019. évi koltségvetési fenntarthatosagi jelentését. A modszertannal
kapcsolatban tovabbi magyarazatok taldlhatok az EurOpai Bizottsdg 2018. évi adossagfenntarthatosagi
figyeldjében (European Commission Debt Sustainability Monitor 2018).

8 Az S2 hosszl tava koltségvetési fenntarthatésagi mutatd azt jelzi, hogy a jelenlegi strukturalis elsddleges
egyenleg mekkora Kiigazitasara van sziikség az allamadossag-rata végtelen id6horizonton valo stabilizalasdhoz
(a kiigazitast kovetden az egyenleg a kiigazitott értéken végteleniil konstans), beleértve a népesség
eloregedésébol eredd tovabbi kiadasok kifizetését is.
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privatizaciok eddigi gyenge eredményeire, a Bizottsag elérejelzése a 2019. évi privatizacios
bevételeket csak a GDP mintegy 0,1 %-ara becsiili a jelenleg targyalt hitelt érdemld és
konkrét javaslatok fényében, mig prudencialis okokbdl 2020-ra nem szdmol privatizacios
bevételekkel.

4.3. A kozéptavu gazdasagi helyzet

A 2018 masodik felétol érzékelhetd makrogazdasagi lassulds, amelynek kovetkeztében 2018-
ban és a Bizottsag eldrejelzése szerint 2019-2020-ban a GDP ndvekedése nominalértéken
nem éri el a 2%-of, Olaszorszag esetében részben magyardzza az eldretekintd
konfiguracioban az addssagcsokkentési referenciaértéktél valo  jelentds eltérést. A
makrogazdasagi lassulashoz azonban a szakpolitikai dontések is hozzajarulhattak a negativ
bizalmi hatas és a sziikiilo hitelcsatorna révén. Ezenfeliil Olaszorszag korlatozott haladdast ért
el a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasok megvaldsitasa terén, és a nemzeti reformprogram
nem ismerteti kello részletességgel a benne foglalt néhdany uj kotelezettségvallaldst.
Osszességében az alacsony termelékenységnévekedés korlatozza Olaszorszag névekedési
potencidljat, és akadalyozza az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyanak gyorsabb
csokkentését.

Ciklikus feltételek, potencialis névekedés és inflacio

Az olasz gazdasag 2018 masodik felében enyhe visszaesésbe valtott, mivel a
vilagkereskedelem lassuldsanak hatdsa az olasz gazdasagra atterjedt, mely hatast a
visszafogott belfoldi kereslet csak felerdsitette. A 2018 elejéhez képest magasabb
allamkotvényhozamok némi iddeltolodéssal szigortbb hitelfeltételeket eredményeztek,
mikozben a beruhdzésokat visszafogta a varhatd politikai irdnyvonallal és a reformok
iranyaval kapcsolatos bizonytalansag. Osszességében a redl-GDP novekedése 2018-ban
0,9% volt. A 2019 els6 negyedévére vonatkozd ISTAT gyorsbecslések a gazdasagi
tevékenyseg fellendilését jelzik, bar a gyenge hazai kereslet és a visszafogott Uzleti és
fogyaszt6i hangulat arra enged kovetkeztetni, hogy a kibocsatas ndvekedése csak az év
masodik felében gyorsul fel (2018 utolsé két negyedévéhez képest). Ennek eredményeként a
Bizottsag elérejelzése szerint a real-GDP ndvekedése tovabbra is lassu lesz, 2019-ben csak
0,1 %-os marad, miel6tt 2020-ben eléri a 0,7 %-ot. A stabilitdsi program ndvekedési
elérejelzései csak kissé optimistabbak, mint a Bizottsag eldrejelzése: 2019-ben 0,2 %-os,
2020-ban pedig 0,8 %-0s kibocsatasnovekedéssel szamolnak realértéken, ami tartalmazza a
2020-ra biztonsagi zaradékként torvénybe iktatott héaemelést.

Ami a GDP-deflator novekedését illeti, a kormanyzati elérejelzések e tekintetben is
optimistabbak a Bizottsag elorejelzéseinél, igy az olasz hatésagok a nominalis GDP
novekedését 2019-ben 1,2 %-ra varjak, szemben a Bizottsag altal jelzett 0,8 %-kal (valamint
2020-ban 2,8 %-ra az 1,8 %-kal szemben, de a kilonbség nagyrészt abbol adodik, hogy a
stabilitasi program a héaemelés bekdvetkezésével szamol). A harmonizalt fogyasztoi arindex
(HICP) a 2017. évi 1,2 %-os novekedést kovetéen 2018-ban nagyjabdl stabil maradt, és a
Bizottsag varakozésai szerint 2019-ben csak 0,9 %-ra mérséklddik, részben az alacsonyabb
energiadrak miatt, majd 2020-ban kis mértékben, 1,1 %-ra emelkedik. A maginflacié, amely
2019 aprilisdban 0,6 % volt, 2020 végére varhatéan 1 % folé emelkedik, 6sszhangban a
mérsékelt bérndvekedéssel.

Olaszorszag potencialis novekedése a becslések szerint 2018-ban 0,5 %-ra nétt (a 2017. évi
0,2 %-hoz képest), de 2019-ben ismét 0,3 %-ra lassul, miel6tt 2020-ban 0,5 %-ra emelkedne.
Ez Osszességében véve tovabbra is nagyon alacsony. Ennek koszonhetéen a Bizottsag
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becslése szerint Olaszorszag kibocsatasi rése 2018-ban — a 2017. évi -0,5%-r6l — a
potencialis GDP -0,1 %-ara sziikiilt, majd 2019-ben -0,3 %-ra tagul a tényleges GDP-
novekedés gyorsabb visszaesése miatt, 2020-ban pedig ismét bezérul. Az egyes
reformteriileteken (pl. munkaerdpiac, koOzigazgatas, az adokijatszas elleni kiizdelem, a
bankok mérlegének helyreéllitdsa) elért eredmények ellenére a valsdg oroksége és a tartds
strukturalis hianyossagok tovabbra is csokkentik Olaszorszag novekedési potencialjat™.
Olaszorszéag real-GDP-je alig emelkedett vissza a valsag el6tti szintre, mig az eurdovezet
tobbi részében a redl-GDP jelenleg 21 %-kal magasabb, mint 2004-ben. Részletesebben
tekintve, Olaszorszag atlagos éves novekedési ratja 0,1 % volt a 2004-2018 kozotti
id6szakban, mig az eurodvezeté (Olaszorszag nélkiil) 1,5 %.

Ezt jobbara olyan strukturalis tényez6k magyarazzak, amelyek gatoljak a forrasok hatékony
elosztasat, és akadalyozzak a termelékenységet. Az dregségi nyugdijak és addssagszolgalati
koltségek tovabbra is jelentds aranyt képviselnek Olaszorszag kdzkiadasaiban, ami korlatozza
a novekedeést dsztonzo tételekre, példaul az oktatasra és az infrastrukturara rendelkezésre allo
forrasokat. A termelési tényez6k magas addterhe és a tovabbra is alacsony szintli adomoral
valtozatlanul visszafogja a gazdasdgi ndvekedést. A foglalkoztatds novekedéséhez
hozzajarultak a munkaerdpiaci reformok és a munkaerd-felvételt 6sztonzo intézkedések, de
az jorészt a hatarozott ideji szerzddéseknek volt koszonhetd, mikdzben a tartds
munkanélkiiliség és az ifjusdgi munkanélkiiliség tovabbra is nagy terhet jelent a jovobeli
gazdasagi novekedési kilatasok szempontjabol. Az (zleti kornyezet tovabbra sem
vallalkozébarat, tobbek kozott a kozigazgatds gyenge pontjai, valamint a rendkivdl
hosszadalmas polgari és biintetd igazsagszolgaltatasi eljarasok miatt. Végiil a beruhazasok,
kiléndsen az immaterialis javak terén, tovabbra is alacsonyak. Ebben az Osszefliggésben
fontos lett volna, hogy Olaszorszag Ujrainditsa a reform-eréfeszitéseket a kozéptava
novekedeési kilatasok javitasa és az dllamhaztartas fenntarthatosaganak erdsitése érdekeben.

Osszességében megallapithatd, hogy Olaszorszag jelenlegi gazdasagi lassulasa a valsag
id6szakat kovetden most ismét a koltségvetési kiigazitas gondos modulédcidjat teszi
szlikségessé, elkeriilendd azt, hogy a jelentds koltségvetési erdfeszitések a visszafogott
nominalis GDP-novekedés mellett o©nkioltd hatassal jarjanak. Az alacsony inflacio
megneheziti Olaszorszdg szamara, hogy a béreket és a nyugdijakat nominalértéken
befagyasztva csdkkentse a GDP-arnyos kozkiadasokat, mikdzben a szokasosnal alacsonyabb
adobevételeket eredményez. Ugyanakkor a kedvezdtlen makrogazdasagi feltételek altalaban
az atlagosnal magasabb koltségvetési multiplikdtorokat vonnak maguk utan, amelyek hatésat
a monetaris politikdnak az alulrél nullan korlatos kamatszint miatti behatéroltsaga felerdsiti®.
Masrészrol a koltségvetési kiigazitas Osszetétele ugyancsak jelentds hatast gyakorol a
multiplikatorokra, kiilonosen a magas adossaggal rendelkezd orszagokban?. Igy a 2018
masodik felétdl érzékelheté makrogazdasagi lassulas, amelynek kovetkeztében 2018-ban és a
Bizottsag elorejelzése szerint 2019-2020-ban a GDP ndvekedese nominalértéken nem éri el a
2 %-ot, csak csekély mértékben tekinthetd enyhitd koriilménynek, és Olaszorszag esetében
csak részben magyarazza az eldretekinté konfiguracioban az adossagcsokkentési

9 Lasd: a Bizottsag szolgélati munkadokumentuma, SWD (2019) 1011 final, 2019. februar 27., ,,2019. évi
orszagjelentés — Olaszorszdg — A makrogazdasagi egyensulyhidnyok megeldzésére és korrigdlasara iranyul0
részletes vizsgalattal .

20 |asd példaul: Blanchard és Leigh (2013), www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.

! Lasd példaul: Blanchard és Zettlemeyer (2018): “The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal
Expansion?” (Az olasz kdltségvetés — a restriktiv koltségvetési expanzio esete?)
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referenciaértéktdl vald jelentds eltérést. A jovoben a novekedési kilatasokat érintd
kockazatok tovabbra is talnyomorészt negativak: a kereskedelmi fesziltségek tovabbra is
bearnyékoljdk a globdlis kilatdsokat, a vartnal magasabb olajarak visszafoghatjak a
fogyasztok véasarlderejét, az allampapirhozamok esetleges emelkedése pedig hatassal lehet a
hangulatra ¢és a maganszektor finanszirozasi feltételeire, ¢és erdsitheti Olaszorszag
fenntarthatosagi kockazatait.

3 tablazat: A makrogazdasag és a koltségvetés alakulasa®

2016 2017 2018 2019 2020
BIz SP BIZz SP
Real-GDP (%-0s valtozas) 11 17 0,9 0,1 0,2 0,7 0,8
GDP-deflator (%-0s valtozas) 12 0,5 0,8 0,7 1,0 1,0 2,0
Potencidlis GDP (%-0s valtozas) -0,3 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5 0,7
Kibocsatasi rés (a potencialis GDP %-aban) 2,0 -0,5 0,1 03 03 -0,1 02
Kéltségvetési egyenleg -2,5 -2,4 2,1 -2,5 -2,4 -3,5 -2,1
Elsddleges egyenleg 14 1,4 1,6 1,2 1,2 0,2 kL5
Egyszeri és mas atmeneti intézkedések 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Brutto allami alléeszkoz-felhnalmozas 2,1 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -1,5 -2,1 -2,1 -2,3 -2,2 -3,4 -2,0
Ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg 25 1,7 1,6 -2,3 -2,2 -3,4 -2,0
Strukturalis egyenleg ® 17 21 22 2.4 23 -3,6 2,1
Strukturalis els6dleges egyenleg 2,3 1,7 1,5 2,4 -2,3 -3,6 2,1

Megjeqy zések:

? Eltéré megjeldlés hianyaban a GDP

® A ciklikus hatasoktdl megtisztitott, egyszeri és més atmeneti intézkedések nélkiil szamitott egyenleg

Forrds : a Bizottsag szolgdlatai, Olaszorszdag 2019. évi stabilitasi programja (SP) és a Bizottsag 2019. tavaszi elérejelzése (BIZ)

Strukturalis reformok

A Bizottsag a 2019. évi orszagjelentésében? megéllapitotta, hogy Olaszorszag korlatozott
haladast ért el a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasdban. A korrupcid elleni
kiizdelem, a bankszektorban a nemteljesitd hitelek allomanyéanak csokkentése, valamint az
aktiv munkaerdpiaci intézkedések reformjanak végrehajtidsa terén tortént némi haladas.
Korlatozott haladas tortént az adokijatszas elleni kizdelem, a finanszirozashoz valé piaci
alapt hozzaférés javitasa, az allami tulajdonban 1év6 vallalkozasok keretének érvényesitése, a
n6k munkavallaldsanak 6sztonzése, valamint a kutatas, az innovacid, a digitalis készségek, az
infrastruktura és a szakmai iranyultsagu felséfoku oktatds eldmozditdsa terén. Nem tortént
haladéas a termelési tényezOk adoterheinek relativ konnyitése terén, az Oregségi nyugdijak
kozkiadasokban képviselt ardnyanak csokkentésében (sét, ezen a teriileten visszalépés
tortént), a polgari peres eljardsok iddétartamanak csokkentésében és a versenykorlatozasok
kezelésében.

A 2019. évi orszagjelentés részeként kozzétett reszletes vizsgélat® Olaszorszagot —
Gorogorszaggal és Ciprussal egyitt — tovabbra is a ,,talzott makrogazdasagi egyenstlyhiany”
kategoriajaba sorolta, immar a hatodik egymast kovetd évben. Olaszorszag makrogazdasagi

22 Lasd az Olaszorszagrol sz6l6, 2019. évi orszagjelentést. Uo.
2 A Bizottsag kézleménye, COM(2019) 150 final, ,,2019. évi eurépai szemeszter: Az 1176/2011/EU rendelet
szerinti értékelés a strukturalis reformok terén elért haladasrél, a makrogazdasagi egyensulyhiany

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file _import/2019-european-semester-communication-country-
reports_en_0.pdf
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egyensulyhianya  foként az allamaddssag magas szintjére és az  alacsony
termelékenységnovekedésre vezethetd vissza, mikézben a munkanélkiiliség valtozatlanul
magas, €s az olasz bankok mérlegében tovabbra is magas a nemteljesitd hitelek alloménya.

2019 elsé honapjaiban a kormany két torvényerejii rendeletet hagyott jova a beruhazasok
tamogatasara (az ugynevezett ,,Crescita” és ,,.Sblocca Cantieri’). A Crescita rendelet az
infrastrukturalis beruhdzasok tamogatdsa érdekében eldiranyozza a kdzmunkakért felelds
regionalis szervek szakemberekkel vald megerdsitését. A rendelet megerdsiti a
vallalkozasfinanszirozas — kulondsen a banki hitelfinanszirozas — allami tamogatasat (pl.
,Fondo di Garanzia”, ,,Nuova Sabatini”), és 0j eszkdzt vezet be a kockazati toke
tamogatasara. Az ,,Sblocca Cantieri” rendelet célja, hogy az allami beruhazasok mobilizalasa
érdekében egyszeriisitett eljarasok bevezetésével elhdritsa azokat a nehézségeket, amelyekkel
a vallalkozasok — kiilongsen a kisebbek — a kdzbeszerzés terén szembesulnek. A 2019. évi
nemzeti reformprogram emlitést tesz arrdl is, hogy a kozbeszerzési kodexet két éven beliil
atalakitjak.

A 2019. évi koltségvetés és az 0 korai nyugdijbavonulasi format 2019. januarban végrehajtd
torvényerejii rendelet visszalépés jelent a kordbbi nyugdijreformok elemeihez képest, ¢és
kdzéptavon rontja az allamhaztartds fenntarthatdésagat. Ezek az Uj rendelkezések kozéptavon
tovabb ndvelik a nyugdijkiadasokat. 2019 és 2021 k6zott az uj korai nyugdijbavonulasi forma
(az un.”Quota 100”) lehetéve teszi azok szdmara, akik 38 éven at hozzajarulast fizettek, hogy
62 éves korukban nyugdijba vonuljanak. Emellett Kiterjesztették a korai nyugdijba vonulasra
vonatkozd meglévé rendelkezések hatalyat, tobbek kozott azaltal, hogy 2026-ig
felflggesztették a minimalis hozzajarulas varhatod élettartamhoz viszonyitott indexalasat,
amelyet kordbbi reformok vezettek be. E rendelkezések tekintetében a 2019. évi koltségvetés
2019-ben a GDP 0,2 %-at, 2020-ban és 2021-ben pedig a GDP 0,5 %-at kitevé forrasokat
kiilonitett el, a kovetkezd években azonban tovabbi koltségek varhatok. Az Oregségi
nyugdijakra forditott magas allami kiadasok mas szocidlis és novekedést 0sztonzd kiadasi
tételeket, példaul oktatasi és beruhazési raforditasokat szoritanak Ki, és korlatot szabnak az
altalanosan magas addteher és a magas allamaddssadg csokkentésének. Ezen tGlmenden a
korai nyugdijba vonulas lehetdségeinek bovitése kedvezdtlen hatast gyakorolhat a munkaero-
kinalatra — és ezaltal a potencialis névekedésre és az allamaddssag fenntarthatosagara —,
olyan koriilmények kozott, amikor Olaszorszag az id6sebb (55-64 éves) munkavallalok
foglalkoztatasban valo részvétele tekintetében mar eleve elmarad az unios atlagtol.

Olaszorszag 2019. évi nemzeti reformprogramja® a kormanykoalicidban részt vevé partok
altal 2018-ban elfogadott ,.kormanyzati szerzédésre” épiil, novekedési stratégidja pedig
tovabbra is alapvetden a szocialis transzferekre (pl. az allampolgari alapjovedelemre) és
kisebb meértékben az addterhek csokkentésére és az allami beruhdzasok Ujrainditasara
tdmaszkodik. Reészletesebben tekintve, Olaszorszag nemzeti reformprogramja csak részben
foglalkozik a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasokban felvetett strukturalis kérdésekkel.
Konkrétan: i. nincsenek olyan 1j, relevans intézkedések, amelyek eldémozditanak a termelési
tényezOk adoterhének relativ konnyitését; ehelyett a nemzeti reformprogram 1j lehetdséget
vezet be a vallalkozasok szamara mdaltbeli adokotelezettségeik birsagok nelkali
kiegyenlitésére, ami negativ hatassal lehet az adozési fegyelemre; ii. nem tartalmaz jelentds
Uj kotelezettségvallalasokat az igazsagszolgaltatas terén, csupan lényegében megerésit egyes
multbeli kotelezettségvallalasokat, igy a polgari és biintetdperes eljardsok folyamatban 1évd

24 www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti programmatici/def 2019/03a -
PNR_2019.pdf
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reformjat; iii. nem irdnyoz el6 tovabbi intézkedéseket a versenyjog és a bankszektor teriiletén,
csak a nemteljesité hitelek csokkentésének tamogatasara és a folyamatban 1évé (pl. kisebb
takarékszovetkezetekre vonatkozo) reformok befejezésére iranyuld eréfeszitések folytatasat
helyezi kilatasba; iv. az allampolgari alapjovedelem végrehajtasanak befejezésére és a
minimalbér bevezetésére 0sszpontosit, mikdzben alig esik sz6 benne a nék munkaerdpiaci
részvételét tamogatd intézkedésekrdl, €s hidnyoznak beldle a szakképzés fellenditésére
vonatkozo részletek.

Osszességében Olaszorszag 2019. évi nemzeti reformprogramja csak részben foglalkozik a
2018. évi orszagspecifikus ajanlédsokban felvetett strukturélis kérdésekkel, a benne foglalt
néhany Uj kotelezettsegvallalas tobbnyire nem részletezett, valamint azok elfogadasanak és
végrehajtasanak Utemterve is gyakran hianyzik. Az atfogd reformstratégia mindazonaltal
nagyrészt a kiilonbozo terlileteken mar folyamatban 1évo jelentds reformokra épit, és a
korabbi nemzeti reformprogramokhoz képest széles kort folytonossagot mutat.

4.4. A Bizottsag altal érdemlegesnek tartott egyéb tényezok

A Bizottsag altal érdemlegesnek tartott egyéb tényezdk kozott kiilonds figyelmet kap a
nemzetkodzi szolidaritds elomozditasahoz és az Unid politikai céljainak eléréséhez nyujtott
pénziigyi hozzajarulas, a pénziigyi stabilitas meg6rzése érdekében vallalt, a tagallamok
kozotti két- vagy tobboldalu timogatas formajaban felmeriilt addssag, valamint a jelents
pénziigyi zavarok idején végrehajtott pénziigyi stabilizaciés miiveletekhez kapcsolodo
adosség (az 1467/97/EK rendelet 2. cikkének (3) bekezdése). Ami a pénzligyi szektornak a
pénzigyi valsag soran nydjtott kormanyzati tamogatast illeti, a pénzlgyi intézmények
likviditasi tartalékait tamogatd fliggd kotelezettségek a 2017. végi 1,3 %-rél 2018 végére a
GDP mintegy 0,9 %-ara csokkentek (a fliggd kotelezettségek teljes 6sszege a GDP 4,2 %-a
volt).

A pénzugyi intézmények 2018-ban nem kaptak az allamado6ssagra hatast gyakorlé tAmogatast
(2017-ben ez a tdmogatas a GDP mintegy 1 %-a volt®). Az allamhaztartds szempontjabél
tovabbi kockéazatot jelent a pénzigyi intézményeknek nyujtott timogatas esetleges (egyszeri)
hatasa a 2019. és 2020. évi hianyra, valamint a kozigazgatasi szervek jelentds tizleti
adossaghatraléka.

A 473/2013/EU rendelet 12. cikkének (1) bekezdése eldirja, hogy e jelentésben tekintetbe
kell venni, hogy az érintett tagallam milyen mértékben vette figyelembe a Bizottsdgnak az
emlitett rendelet 7. cikkének (1) bekezdésében emlitett, a tagéallam koltségvetésiterv-
javaslatarol sz6l6 véleményét. Az Olaszorszag 2019. évi koltségvetésiterv-javaslatardl szolé
bizottsagi vélemény 2018-ban megallapitotta, hogy a Tanacs altal 2018. julius 13-an
Olaszorszagnak cimzett ajanlés tekintetében a ,.kiilondsen stlyos meg nem felelés” esete all
fenn, és felkérte a hatésagokat, hogy nyujtsanak be felllvizsgalt koltségvetésiterv-javaslatot.
2018. november 13-an Olaszorszag benyujtotta felllvizsgalt koltségvetésiterv-javaslatat,
amely megerdsitette a 2019-re tervezett koltségvetési célokat. A hatdsdgok 2018.
decemberben modositottak a 2019. évi koltségvetést, és ezzel megsziintették a Stabilitasi és
Novekedési Paktummal valo ,.kiilondsen stlyos meg nem felelés” helyzetét. E valtozasok
ellenére Olaszorszag koltségvetési célkitlizései tovabbra is arra utalnak, hogy mind a

% Ez a thmogatas (amely dsszesen 16,6 milliard EUR-t tett ki) elsdsorban a Banca Popolare di Vicenza és a
Veneto Banca regiondlis bankok felszamolédsdhoz, valamint a Banca Monte dei Paschi di Siena
elévigyazatossagi feltdkésitéséhez kapcsolodott. Az ehhez kapcsol6dd, hianyra gyakorolt hatas 2017-ben a GDP
0,33 %-a korul volt.
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kormanyzati tervek, mind pedig a bizottsagi elérejelzés alapjan 2019-ben a prevencios ag
kovetelményeitdl valo jelentds eltérés kockazata all fenn.

4.5. A tagallam altal eléterjesztett egyéb tényezok

2019. majus 31-én az olasz hatésagok az 1467/97/EK rendelet 2. cikke (3) bekezdésének
megfeleléen benyujtottdk az érdemleges tényezokre vonatkozo dokumentumokat (a
tovabbiakban: az olasz észrevételek). Az e jelentés tobbi szakaszaban ismertetett elemzés mar
lefedi a hatosagok altal el6terjesztett legtobb tényezot.

Ami Olaszorszégnak a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencids aganak val6 megfelelését
illeti, az olasz észrevételek a kovetkezd érdemleges tényezoket hangsulyozzak:

i. 2018 tekintetében a hatosagok azzal érvelnek, hogy az el6irt koltségvetési kiigazitas
meghiusuldsat nem a hivatalban 1év0 kormanynak kellene tulajdonitani, amely szerintiik
csupan teljesitette az el6zé kormany koltségvetési kotelezettségvallalasait, és nem hajtott
végre tovabbi koltségvetési expanziot. 2018. tavaszi elérejelzése alapjan a Bizottsag azonban
méar Olaszorszdg 2018. évi stabilitdsi programjarol is azt allapitotta meg, hogy az
potencialisan nem felel meg a Stabilitasi és Novekedési Paktumnak 2018-ban, és felszolitotta
a kormanyt, hogy allitsa helyre a megfelelést. Emellett a strukturalis kiigazitas eredményének
a Bizottsdg 2019. tavaszi eldrejelzése szerinti romldsa a 2018. tavaszi eldrejelzéshez képest
nagyrészt a vartnal magasabb kamatkiadasoknak tudhat6 be, ami az allampapir-hozamfelarak
az 0j kormany 2018. majusi hivatalba 1épése Ota bekovetkezett ndvekedésének
kdvetkezménye volt;

ii. 2019 tekintetében az olasz észrevételek a koltségvetés végrehajtasanak felfelé iranyulo
kockézatait jelzik, ami a vartnal alacsonyabb, korllbelil a GDP 2,3 %-anak megfelel6
koltségvetési  hianyt eredményezhet (szemben az Olaszorszag 2019. évi stabilitasi
programjaban szerepld 2,4 %-kal €s a Bizottsag 2019. tavaszi eldrejelzéseében szerepld 2,5 %-
kal). Ez f0ként a vartnal magasabb bevételekbdl és az dllampolgari alapjovedelemmel és az 0
korengedményes nyugdijjal kapcsolatos, vartnal alacsonyabb kiadasokbol szarmazhat,
tekintettel az eddigi alacsony igénybevételre. Mig az Olaszorszag 2019. évi koltségvetési
egyenlegére vonatkoz6 ezen felfelé mutato kockazatok Gsszességében valdsziniinek tiinnek,
csak az év késObbi szakaszaban lehet megerdsiteni Oket, amikor tobb adat all majd
rendelkezesre;

iii. 2020-ra vonatkozo6an az olasz észrevételek nem tartalmaznak uj kotelezettsegvallalasokat,
és pusztdn megerdsitik az Olaszorszag 2019. évi stabilitasi programjaban a GDP 2,1 %-4ban
meghatarozott hianycélt, emlékeztetve arra a kotelezettségvallaldsra, hogy a hianycél
elérésére alternativ finanszirozasi intézkedéseket talaljanak anélkil, hogy bevezetnék a
biztonsagi zaradék formajaban torvénybe iktatott héaemelést. Az alternativ intézkedéseket
azonban nem ismertetik a hatésagok, csupan altalanos jelleggel hivatkoznak a kiadasok
felulvizsgéalatara.

A hatdsagok altal — a Stabilitasi és Novekedési Paktumnak vald puszta megfelelésen tul —
elOterjesztett egyeéb érdemleges tényezok a kovetkezok:

i. Olaszorszag jellemzden jelentds elsddleges tobbletet produkal, szilard fundamentalis
adatok és stabil pénzigyi helyzet mellett. Ezt mindenekel6tt a folyd fizetési mérleg magas
tobblete, a pozitiv nettd nemzetkdzi befektetési pozicio, az allamaddssadg Osszetétele (a
hosszu lejaratu és fix kamatozasi hitelek magas aranya), a maganszektor alacsony
adossagalloménya, valamint az olasz bankszektor talpra allasa, altalanos erés likviditasi
pozicioja, visszanyert jovedelmezOsége ¢és a nemteljesitd hitelek folytatdodd csokkenése
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tamasztja ald. Ebben az 0Osszefiiggésben a hatoésagok a kedvezdtlen makrogazdasagi
feltételeket és kilondsen az atlagos hitelfelvételi kdltségek és a nominalis GDP névekedése
k6zott még mindig magas kiilonbozetet jelolték meg annak 6 okaként, hogy Olaszorszag
2018-ban nem tartotta be az adossagcsokkentési referenciaértéket. A makrogazdasagi lassulas
enyhité koriilményként vald figyelembevételét megerdsiti az a tény, hogy a beszamolok
szerint az Olaszorszag altal tapasztalt deflacios nyomés és feldolgozoipari visszaesés
nagyrészt kiils tényezok miatt kovetkezett be. A Bizottsag azonban ebben a jelentésben
emlékeztet arra, hogy a szakpolitikai dontések a negativ bizalmi hatds és a szlkiilo
hitelcsatorna réven hozzajarulhattak a makrogazdasagi lassuldshoz, nem utolsosorban a 2018.
majus Ota regisztralt magasabb allampapir-hozamfelarakon keresztil.

ii. Olaszorszag elkotelezett a koltségvetési konszolidacié és a GDP-aranyos addsségrata
kovetkez6 években torténd csokkentése mellett, amelynek alapjan 2022-ra a koltségvetési
hiany az eldrejelzések szerint 1,5 %-ra csokken, és ennek megfeleléen Olaszorszag
strukturalis egyenlege —0,8 %-ra javul, ,,a kdvetkez6 2—3 évben elérendd egyensulyi helyzet
felé vezeté uton”. Ugyanakkor ez az érv ravilagit arra is, hogy Olaszorszag a koézéptava
koltségvetesi cel, a GDP 0,5 %-anak megfelel6 strukturalis tobblet elérésének elhalasztasa
mellett dontott;

iii. a k6zésen megallapitott modszertan alapjan alulbecsiilték a kihasznalatlan kapacitasokat
Olaszorszagban. Olaszorszag szerint a Bizottsag 2019. tavaszi eldrejelzésében a kibocsatasi
résre megadott szlik becslések — 2018-ban a potencialis GDP -0,1 %-a, 2019-ben -0,3 %-a,
2020-ban pedig 0,1 %-a — ellentmondanak a viszonylag magas munkanélkiliségnek és a
rendkivial —alacsony inflacionak, valamint 0Osszehasonlitdé vizsgalat alapjan is
megkérddjelezhetok. Ennek alapjan a hatosagok a kovetkezé alternativ becsléseket adtak
Olaszorszag kibocsatasi résére vonatkozoan: 2018-ban a potencialis GDP —1.5 %-a, 2019-ben
-1,7 %-a és 2020-ban —1,6%-a. A hatosagok ebbdl kiindulva tovabba azt allitjak, hogy
Olaszorszdg 2019-ben vérhatban nagy vonalakban megfelel a prevenciés 4&g
kdvetelményének, tekintettel arra, hogy — mivel Olaszorszdg a magasabb becsult negativ
kibocsatasi rés alapjan a ,.kedvezdtlen gazdasagi iddszak™ kategoridba esne, és ndvekedése
2019-ben elmaradna a potencialis novekedéstdl — a GDP 0,25 %-anak megfelelé mértéki
Kiigazitasra lenne sziikség a prevencids ag kovetelménymatrixa szerint. Tovabba a hatésagok
azzal érvelnek, hogy a tdgabb kibocsatasi résre vonatkoz6 becslések alapjan Olaszorszag az
adossagszabalynak valé megfeleléshez is kozelebb kerult volna a ciklikusan kiigazitott
konfiguracidban;

iv. Olaszorszag teljesitménye a novekedésbarat strukturdlis reformok terén a 2018. évi
orszagspecifikus ajanlasokkal dsszhangban, kezdve a tarsadalmi befogadéas javitasanak és a
kodzberuhazasok fellenditésének szentelt jelent6s forrasokkal. Az olasz hatosagok szerint az
allampolgarsagi alapjovedelem 0j rendszere az orszagspecifikus ajanlasokra reagal azaltal,
hogy noveli a szegénységi kiiszob alatt €16 személyek és haztartasok jovedelemtamogatasat,
és tovabbi human, pénziigyi és technologiai eréforrasokat allokal az aktiv munkaerdpiaci
intézkedésekre. Ezen tilmenden a kormany azt tervezi, hogy 2018-hoz képest 2021-ig GDP-
aranyosan 0,6 szazalékponttal noveli a kozberuhazasokat, és a 2019. évi nemzeti
reformprogram eldiranyozza az igazsagszolgaltatasi rendszer, a korrupcié megeldzésére
szolgalo rendszer, a kozszféra és az adovégrehajtas reformjat. Eszrevételeikben az olasz
hat6sagok hangsulyozzak tovabbd, hogy az aggregalt keresletet és ezaltal a GDP-ndvekedést
tdmogato tervezett szakpolitikai intézkedések pozitiv hatast gyakorolnak az allamadossag
fenntarthat6sagara;
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v. az eloregedd tarsadalommal kapcsolatos kiaddsokra vonatkoz6é nemzeti becslések
figyelembeveétele mellett Olaszorszagnak még mindig alacsonyak a hosszu tavu koltségveteési
fenntarthatdsagi kockézatai, amelyhez az Union belili 6sszehasonlitas alapjan alacsony
szintl fiiggd kotelezettségek kapcsolodnak.
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5. KOVETKEZTETESEK

Olaszorszag GDP-aranyos allamadossaga 2018-ban 132,2 % volt, ami a masodik legnagyobb
az Unioban, és az egyik legnagyobb a vilagon. Az allamaddssag 2018-ban egy lakosra vetitve
38 400 EUR nagysagu atlagos terhet jelentett, tovabba lakosonként tovabbi 1000 EUR
atlagos éves adossagszolgalati teherrel jart. Az allamaddssdg magas allomanya megfosztja
Olaszorszagot attol a koltségvetési mozgastértdl, amelyre makrogazdasagi sokkok esetén
szllksége van a gazdasag stabilizdlasahoz. Emellett olyan terhet jelent, amely Olaszorszag
jovendé nemzedékeinek életszinvonalara nehezedik. Az a koriilmény, hogy az
adossagszolgalat Olaszorszagban jelentdsen tobb allami forrds igénybevételét teszi
szilkségessé, mint a tobbi eurdbvezeti tagallamban, az orszdg produktiv kiadasai
szempontjabol is terhet jelent. Olaszorszdg kamatkiadasai 2018-ban mintegy 65 milliard
EUR-t tettek ki, ami a GDP 3,7 %-a, és nagyjabol megegyezik az oktatasra forditott allami
forradsok 6sszegével. Emellett prudens koltségvetési politika hidnyaban a magas allamadossag
az orszagot sériilékennyé teszi a piaci bizalmat ér6 sokkokkal szemben, amelyek az
allampapirhozamokon  keresztil negativ hatdst gyakorolhatnak mind az olasz
kamatkiadasokra, mind pedig a redlgazdasag teljes finanszirozasi koltségére, ami viszont a
ndvekedést fékezné. Olaszorszag tetemes allamadodssaga az olasz gazdasag egyik leginkabb
sebezhetd pontja, és Olaszorszag elsdrendll érdeke, hogy az addssag hatarozott csokkentése
tovabbra is kiemelt feladatot képezzen.

Olaszorszag brutto allamadodssaga 2018-ban elérte a GDP 132,2 %-at, azaz joval meghaladta
a Szerz6désben foglalt, a GDP 60 %-aban meghatarozott referenciaértéket, és Olaszorszag
nem tett eleget az adossagcsokkentési referenciaertéknek a 2018. évi eredményadatok
alapjan. Ezenkivil Olaszorszag sem a kormanyzati tervek, sem a Bizottsdg 2019. tavaszi
eldrejelzése alapjan, sem 2019-ben, sem 2020-ben nem fog megfelelni az adossagcsokkentési
referenciaértéknek. Konkrétan a Bizottsag arra szamit, hogy Olaszorszag allamadodssaga az
elérejelzés tavlataban jelentdsen novekedni fog a gyenge nomindlis GDP nodvekedés, az
elsédleges tobblet romléasa és a varttol elmaradd privatizacios bevételek miatt, és 2019-ben
eléri a 133,7 %-ot, 2020-ban pedig 135,2 %-ot. Ezek a megallapitasok egyértelmiien arra
utalnak, hogy az érdemleges tényezok figyelembevétele el6tt Olaszorszag prima facie nem
teljesiti a Szerz6désben meghatarozott adossagkritériumot. A Szerz6déssel Gsszhangban ez a
jelentés ezt kovetden megvizsgalja az érdemleges tényezoket.

A 2018 masodik felétdl Olaszorszagban érzékelhetd makrogazdasdgi lassulds, amelynek
kdvetkeztében 2018-ban és a Bizottsag elorejelzése szerint 2019-2020-ban a GDP
novekedése nominalértéken nem éri el a 2 %-ot, Olaszorszag esetében enyhitd koriilménynek
tekinthet6, amely bizonyos mértékig magyardzza az eldretekintd konfiguracioban az
adossagesokkentési - referenciaértékt6l valo jelentds eltérést. Ezenfelil az alacsony
termelékenységndvekedeés korlatozza Olaszorszag ndvekedeési potencialjat, és akadalyozza az
allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyanak gyorsabb csokkentését.

Olaszorszag mindazonaltal korlatozott haladast ért el a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasok
vegrehajtasa terén, és a 2019. évi nemzeti reformprogramban korvonalazott strukturalis
reformterv csak a multban elfogadott reformok kiillonb6zd teriileteit érintd elaprozott
intézkedéseket tartalmaz, mig a korabban elfogadott f6bb reformok mas elemei tekintetében
visszalépést jelent. Mig a Tanacs ajanlasa szerint Olaszorszagnak egyebek mellett
csokkentenie kellene az Oregségi nyugdijak aranyat az allami kiadasokban, hogy teret
biztositson méas szocialis kiadasok szamara, a korai nyugdijba vonulds Gjonnan bevezetett
lehetosége visszalépés az Olaszorszag jelentés allamadoéssdganak hosszi  tava
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fenntarthatosagat megerdsité korabbi nyugdijreformokhoz képest, és negativ hatdssal lehet
Olaszorszag névekedési potencialjara.

Egy utolagos értékelés tovabba arra mutat ra, hogy Olaszorszag 2018-ban nem tartotta be a
kozéptavu koltségvetési cél eléréséhez javasolt kiigazitasi palyat, még az un. ,,mérlegelési
jogkor” alkalmazasat kovetdéen sem. 2019-re vonatkozéan Olaszorszag esetében fennall a
kockazata annak, hogy nem felel meg a Stabilitasi és Novekedesi Paktum prevencios dganak,
még a szdmara a ,rendkivili események” kapcsadn biztositott elézetes engedmény
figyelembevetelével sem. Az olasz hatdésagok ugyanakkor hangsulyozzéak, hogy a 2019. évi
koltségvetési egyenleg a 2019. évi koltsegvetésben tervezett intézkedésekkel kapcsolatos, a
vartnal esetlegesen magasabb bevételeknek és tervezettnél esetlegesen alacsonyabb
kiadasoknak koszonhetden felfelé mutatd kockazatokat tartalmaz. A Bizottsag eldrejelzése
alapjan a kozéptavu cél felé vezetd javasolt kiigazitasi palyatol valo eltérés mértéke 2020-ban
tovabb n6, mikdzben Olaszorszag koltségvetési hianya — valtozatlan politikat feltételezve —
varhatéan meghaladja a GDP 3 %-aban meghatarozott kiiszobértéket. Ez sulyosbito tényezot
jelent.

Az e jelentésben bemutatott elemzés magdaban foglalja valamennyi érdemleges tényezé és
kilonosen az aldbbiak értékelését: i. a kozéptavu koltségvetési célhoz vezeté javasolt
kiigazitasi pdlydnak valé meg nem felelés 2018-ban az utélagos adatok alapjdn, valamint
annak a kockdzata, hogy 2019-ben jelentds eltérés lesz a prevenciés dg kévetelményétdl,
2020-ban pedig a koltségvetési hiany a Bizottsdg eldrejelzése alapjan meghaladja a GDP
3 %-dt; ii. a 2018 mdsodik felétél Olaszorszdagban tapasztalt makrogazdasdgi lassulds, amely
csak részben magyardzza Olaszorszdg jelentds elmaraddsdt az addssdgcsokkentési
referenciaérteéktél; és iii. az Olaszorszag dltal a 2018. évi orszdgspecifikus ajanldsok
végrehajtdsa terén elért korldatozott mértéki elérehaladds, ideértve a névekedést serkentd,
multbeli reformokkal kapcsolatos visszalépést, valamint az Olaszorszdg 2019. évi nemzeti
reformprogramjdban foglalt kételezettségvdllaldsok részleteinek hidnydt. Osszességében az
elemzés arra enged kovetkeztetni, hogy a Szerzédésben és az 1467/1997/EK rendeletben
meghatérozott adossagkritériumot Olaszorszag nem tartotta be, és ezért indokolt az
addssagalapu tulzotthiany-eljaras meginditasa.
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