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POROCILO KOMISLJE
Italija

Porodilo, pripravljeno v skladu s ¢lenom 126(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije
1. Uvob

Clen 126 Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU) dolo¢a postopek v zvezi s ezmernim
primanjkljajem. Navedeni postopek je nadalje opredeljen v Uredbi Sveta (ES) st. 1467/97 o
pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s Gezmernim primanjkljajem?’, ki je del
Pakta za stabilnost in rast. Posebne dolo¢be za drzave ¢lanice v euroobmocju v okviru
postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem so dolocene v Uredbi (EU) st. 473/2013.

Komisija mora v skladu s c¢lenom 126(2) PDEU spremljati sposStovanje proracunske
discipline na podlagi naslednjih dveh meril: (a) ali razmerje med naértovanim ali dejanskim
primanjkljajem sektorja drzava in bruto domacim proizvodom (BDP) presega referenc¢no
vrednost 3 % ter (b) ali razmerje med dolgom sektorja drzava in BDP presega referenéno
vrednost 60 %, razen ¢e se razmerje ne znizuje zadosti in ne priblizuje dovolj hitro referen¢ni
vrednosti®.

Clen 126(3) PDEU doloda, da mora Komisija, ¢e drzava ¢lanica ne izpolnjuje zahtev enega
ali obeh navedenih meril, pripraviti porocilo. Poro¢ilo mora ,uposteva[ti] tudi, ali
javnofinancni primanjkljaj presega javne investicijske odhodke, in vse druge pomembne
dejavnike, tudi srednjerocno gospodarsko in prorac¢unsko stanje drzave ¢lanice®.

V tem porocilu, ki je prvi korak postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, je analizirano,
ali je Italija leta 2018 izpolnjevala merilo glede dolga iz Pogodbe, pri ¢emer so ustrezno
upoStevani gospodarsko ozadje in drugi pomembni dejavniki.

Komisija je 23. maja 2018 izdala porogilo na podlagi ¢lena 126(3) PDEU*, ker Italija leta
2017 ni dosegla zadostnega napredka v zvezi z izpolnjevanjem merila glede dolga. V
porocilu je bilo ugotovljeno, da bi bilo treba merilo glede dolga takrat Steti za izpolnjeno,
zlasti ob upostevanju, da je Italija leta 2017 naknadno izpolnjevala preventivni del.
Opozorjeno je bilo tudi na tveganje znatnega odklona od prilagoditvene poti za priblizevanje

UL L 209, 2.8.1997, str. 6. To porocilo uposteva tudi dokument z naslovom ,,Podroben opis izvajanja Pakta za
stabilnost in rast ter smernice o obliki in vsebini programov za stabilnost in konvergen¢nih programov®, ki ga je
15. maja 2017 sprejel Ekonomsko-finanéni odbor in je na voljo na:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-1NIT/en/pdf.

Uredba (EU) st. 473/2013 Evropskega parlamenta in Sveta 0 skupnih dolo¢bah za spremljanje in ocenjevanje
osnutkov proracunskih nacrtov ter zagotavljanje zmanjSanja Cezmernega primanjkljaja drzav clanic v
euroobmocju (UL L 140, 27.5.2013, str. 11).

Za koncepta ,,zadosti zmanjSuje in ,,dovolj hitro* je v ¢lenu 2(1a) Uredbe (ES) $t. 1467/97 opredeljeno, da sta
izpolnjena, Ce ,;se je odstopanje [deleza dolga] od referencne vrednosti v prej$njih treh letih v povprecju
zmanj$alo za eno dvajsetino na leto kot referenéno merilo“. Uredba doloc¢a tudi, da se ,,[z]ahteva glede merila
dolga [...] Steje za izpolnjeno tudi, ¢e proracunske napovedi Komisije kazejo, da bo do zahtevanega zmanjSanja
odstopanja priSlo v obdobju treh let, ki vkljucuje dve leti, ki sledita zadnjemu letu, za katero so na voljo
podatki“. Uredba (ES) $t. 1467/97 nadalje doloca, da je treba upostevati ,,vpliv cikla na hitrost zmanjSevanja
dolga“. Navedeni elementi so bili preoblikovani v merilo glede zmanjsanja dolga, kakor je doloceno v kodeksu
ravnanja za Pakt za stabilnost in rast ter kakor ga je potrdil Svet. Skladnost z merilom glede zmanj$anja dolga se
ocenjuje na podlagi treh razlicnih oblik: v preteklost usmerjenega merila glede zmanjSanja dolga, v prihodnost
usmerjenega merila glede zmanj$anja dolga in merila glede zmanj$anja dolga, prilagojenega uéinku cikla.
Poro¢ilo Komisije COM(2018) 428 final z dne 23. maja 2018: ,Italija — porocilo, pripravljeno v skladu s
¢lenom 126(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije®.



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

srednjero¢nemu prora¢unskemu cilju, ki jo je Svet priporocil za leto 2018, in sicer tako na
podlagi vladnih nacrtov kot tudi spomladanske napovedi Komisije iz leta 2018. Hkrati je bilo
navedeno, da bo Komisija ponovno ocenila skladnost na podlagi naknadnih podatkov za
leto 2018, ki bodo sporoceni spomladi leta 2019.

Komisija je novembra 2018 izdala $e eno poroc¢ilo na podlagi ¢lena 126(3) PDEU®, ker je v
osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2019 ugotovila ,,zelo resno neskladnost® s
priporo¢ilom glede javnih financ, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018, s ¢imer je
utemeljila ponovno oceno skladnosti Italije z merilom glede zmanjSanja dolga v letu 2017.
Vendar je vlada ,,zelo resno neskladnost® s preventivnim delom Pakta za stabilnost in rast,
zaradi katere je bila potrebna ponovna ocena, odpravila s spremembami, ki jih je
decembra 2018 uvedla v svoj proracun za leto 2019.

Po podatkih, ki so jih organi sporo&ili aprila 2019° in jih je naknadno potrdil Eurostat’, se je
primanjkljaj sektorja drzava v Italiji leta 2018 zmanjsal na 2,1 % BDP (leta 2017 je znasal
2,4 %), dolg sektorja drzava pa se je povecal na 132,2 % BDP (leta 2017 je znasal 131,4 %),
tj. nad referen¢no vrednost 60 % BDP. V programu stabilnosti Italije za leto 2019 je za
leto 2019 napovedano, da se bo deleZ javnega dolga v BDP Se nekoliko povecal, in sicer na
132,6 %. Za leto 2020 je napovedano zmanjSanje (za 1,3 odstotne tocke) deleza javnega
dolga v BDP, in sicer na 131,3 %. V skladu z napovedjo Komisije iz pomladi leta 2019 naj bi
se delez javnega dolga v BDP v Italiji $¢ obCutneje povecal, in sicer na 133,7 % leta 2019 in
135,2 % leta 2020.

Glede na sporoc¢ene podatke in napoved Komisije iz pomladi leta 2019 Italija leta 2018 ni
izpolnjevala merila glede zmanjSanja dolga (vrzel v visini priblizno 7,5 % BDP) (glej
preglednico 1). Neskladnost Italije z merilom za zmanjSanje dolga leta 2018 na splos$no prima
facie dokazuje obstoj ¢ezmernega primanjkljaja v smislu Pakta za stabilnost in rast, preden se
upostevajo vsi dejavniki, navedeni v nadaljevanju. Poleg tega se na podlagi vladnih nacrtov
in napovedi Komisije iz pomladi leta 2019 ne pri¢akuje, da bo Italija leta 2019 (vrzel v viSini
priblizno 5 % oziroma 9 % BDP) ali leta 2020 (vrzel v visini priblizno 4,5 % oziroma 9,25 %
BDP) izpolnila merilo glede zmanjSanja dolga.

Zato je Komisija pripravila to porocilo, da bi izérpno ocenila odstopanje od merila glede
zmanjsanja dolga in proucila, ali je ob upostevanju vseh pomembnih dejavnikov upravicen
zacetek postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem. V oddelku 2 porocila je obravnavano
merilo glede primanjkljaja, v oddelku 3 pa merilo glede dolga. V oddelku 4 so obravnavane
javne naloZzbe in drugi pomembni dejavniki, vkljuéno z oceno skladnosti z zahtevano
prilagoditveno potjo za priblizevanje srednjeronemu proracunskemu cilju. Zlasti je v
navedenem oddelku poudarjena neskladnost Italije s priporo¢eno prilagoditveno potjo za
priblizevanje srednjeronemu proracunskemu cilju v letu 2018 na podlagi naknadnih
podatkov (oddelek 4.1). PorocCilo temelji na napovedi Komisije iz pomladi leta 2019,

(3]

Glej Porocilo Komisije COM(2018) 809 final z dne 21. novembra 2018: ,Italija — poro¢ilo, pripravljeno v
skladu s ¢lenom 126(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije®.

Drzave c¢lanice morajo v skladu z Uredbo (ES) §t. 479/2009 Komisiji dvakrat letno porocati o visini svojega
nacrtovanega in dejanskega primanjkljaja sektorja drzava in javnega dolga. NajnovejSi podatki, ki jih je
sporocila Italija, so na voljo na: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables.

" Eurostatovo ~ sporo&ilo za  javnost  §.67/2019 z dne 23.aprila2019, na voljo na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad.
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad

objavljeni 7. maja 2019, v kateri je upoStevan program stabilnosti Italije za leto 2019, ki ga je
ta Komisiji in Svetu predlozila 19. aprila 2019.

Preglednical: Primanjkljaj in dolg sektorja drzava (v % BDP)*®

2019 2020
2016 2017 2018 . Program - Program
Komisij; Kotmisij;
? | stabiinosti | stabilnosti
Merilo gled
erilo glede {140 sektorja driava 25 24 21 25 24 a5 55
primanikljaja
bruto dolg sektorja drzava | 1314 _|_ 1314 | 1322 | 1337 | 136 | 1353 | 113
vrzel pri izpolnjevanyu
merila glede zmanjianja 5.8 6.7 7.6 9.0 5.1 22 4.5
dol
Merilo glede oel T—
dolga Sprememba strukumega 1.0 0.4 0.1 02 0.1 12 02
salda . I IR S A B I |
poirebna minimalna
linearna strukturna I nr nr 1. I nr. 1.
prilagoditev
Opomba:

*V odstotkih BDP, & ni doloeno drugale; .n.r.”* pomeni . ni relevantno™.

Fir: shuibe Komisije, program [talife za stabilnost za leto 2019 in napoved Komisije iz pomiadi 2019.

2. MERILO GLEDE PRIMANJKLJAJA

Italija je v obdobju 2010-2013 izvedla velik fiskalni napor, pri cemer je povecala primarni
presezek na vec¢ kot 2% BDP in leta 2013 izstopila iz postopka v zvezi s cCezmernim
primanjkljajem, tako da je nominalni primanjkljaj od leta 2012 ohranila na ravni najvec 3 %
BDP. Vendar se od leta 2014 fiskalna naravnanost umirja, pri cemer Se je primarni
strukturni saldo znatno poslabsal. Leta 2018 se je primarni presezek Italije ustalil na 1,6 %
BDP, nominalni primanjkljaj pa je dosegel 2,1 % BDP, kar je najmanj od leta 2007. Vendar
naj bi se nominalni in primarni saldo leta 2019 poslabsala, zlasti zaradi upocasnitve
makroekonomskih gibanj in ukrepov, vkljucenih v proracun za leto 2019, preden se bosta
leta 2020 dodatno poslabsala zaradi nespremenjene politike.

Sporoceni italijanski primanjkljaj sektorja drzava je leta 2018 znasal 2,1 % BDP. Glede na
program stabilnosti in napoved Komisije iz pomladi leta 2019 naj bi bil leta 2019 v skladu z
referenéno vrednostjo 3 % BDP iz Pogodbe. Vendar bo ob predpostavki nespremenjene
politike referen¢na vrednost glede na napoved Komisije leta 2020 presezena.® V' programu
stabilnosti je za leto 2019 napovedan primanjkljaj sektorja drzava v visini 2,4 % BDP, za
leto 2020 pa v visini 2,1 %, preden se bo dodatno zmanjsal na 1,8 % BDP leta 2021 in 1,5 %
leta 2022. Povecanje primanjkljaja sektorja drzava, napovedano za leto 2019, izhaja zlasti iz
upocasnitve makroekonomskih gibanj in proracunskih ukrepov iz proracuna za leto 2019 z
u¢inkom povecanja neto primanjkljaja priblizno 0,5 % BDP.°* ZmanjSanje primanjkljaja

® Predpostavka nespremenjene politike odstopa od hipoteze o nespremenjeni zakonodaji na primer glede ukrepov
politike, ki so formalno uzakonjeni, vendar niso vkljuceni v napoved Komisije, ¢e je zanje ocenjeno, da niso
dovolj verodostojni ali dovolj podrobno opredeljeni. Komisija na primer od napovedi iz jeseni 2016 ne vkljucuje
vi§jih stopenj DDV, uzakonjenih v obliki zas¢itne klavzule, da bi se zagotovilo doseganje prihodnjih fiskalnih
ciljev, saj so bila s proracunskimi zakoni Italije navedena zviSanja za prihodnje leto sistemati¢no razveljavljena,
ob tem pa vecinoma niso bili doloceni alternativni ukrepi za financiranje.

® Navedeni znesek vkljucuje razveljavitev zvisanja DDV (v visini 0,7 % BDP), ki je bilo uzakonjeno za leto 2019
v obliki zaséitne klavzule, in aktiviranje mehanizma zamrznitve porabe (v visini 2 milijard EUR ali 0,11 % BDP
v letu 2019), ki sta bila v programu stabilnosti Italije predvidena za leto 2019.



sektorja drzava, nartovanega za leto 2020, je zlasti posledica ucinka (priblizno 1,3 % BDP)
vi§jih stopenj DDV, uzakonjenih za leto 2020 v obliki zascitne klavzule.

Po napovedi Komisije iz pomladi leta 2019 naj bi italijanski primanjkljaj sektorja drzava v
letu 2019 znasal 2,5 % BDP, v letu 2020 pa naj bi se povedal na 3,5 % BDP. Ceprav je
ucinek povecanja neto primanjkljaja ukrepov v proracunu za leto 2019 v skladu z napovedmi
v programu stabilnosti, je nominalni primanjkljaj, ki ga Komisija napoveduje za leto 2019,
nekoliko vecji od prvega, zlasti zaradi preudarnejSega temeljnega trenda glede javnofinanc¢nih
odhodkov. Primanjkljaj, ki ga Komisija napoveduje za leto 2020 ob predpostavki
nespremenjene politike, je nekoliko vecji od primanjkljaja, napovedanega v nacrtih vlade, in
je predvsem posledica dejstva, da Komisija zaradi sistemati¢nih razveljavitev, zabelezenih v
zadnjih letih, in pomanjkanja podrobnosti o morebitnih alternativnih ukrepih ne vkljucuje
vi§jih stopenj DDV, uzakonjenih v obliki zas¢itne klavzule za leto 2020.

Italija zato trenutno izpolnjuje merilo glede primanjkljaja, kakor je opredeljeno v Pogodbi in
Uredbi (ES) st. 1467/97, Ceprav po napovedi Komisije iz pomladi leta 2019 ob predpostavki
nespremenjene politike obstaja tveganje, da to merilo leta 2020 ne bo izpolnjeno.

3. MERILO GLEDE DOLGA

Italijanski delez javnega dolga v BDP se je med dvojno recesijo v obdobju 2008-2013 vsako
leto v povprecju povecal za 5 odstotnih tock, v obdobju 2014-2017 je znasal priblizno
131,5 %, nato pa se je leta 2018 povecal na 132,2 %. Glede na program stabilnosti naj bi se
leta 2019 nekoliko povecal na 132,6 %, leta 2020 pa zmanjsal na 131,3 % zaradi precej
solidne nominalne rasti, zmanjsanja nominalnega primanjkljaja zaradi zvisanj DDV in
ambicioznih prihodkov iz privatizacije. Nasprotno pa Komisija pricakuje, da se bo delez
dolga v letih 2019 in 2020 zaradi ucinka ,,snezene kepe“, ki Se vedno mocno povecuje dolg,
vse manjSega primarnega presezka in premajhnih prihodkov iz privatizacije povecal na vec¢
kot 135 %. Ceprav so tveganja refinanciranja e vedno kratkorocno omejena, je velik javni
dolg Se vedno pomemben vir gospodarske ranljivosti Italije.

Po razveljavitvi postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem junija 2013 je bilo v Italiji
uvedeno triletno prehodno obdobje za doseganje merila glede zmanjsanja dolga, ki se je
zacelo leta 2013 in koncalo leta 2015. Po koncu prehodnega obdobja se je leta 2016 zacelo
uporabljati merilo glede zmanjSanja dolga. Glede na sporocene podatke in napoved Komisije
je vrzel pri izpolnjevanju tega merila glede dolga leta 2018 znasala 7,6 %. Poleg tega Italija
glede na program stabilnosti merila glede zmanjSanja dolga ne namerava izpolniti niti
leta 2019 (vrzel v visini 5,1 % BDP) niti leta 2020 (vrzel v visini 4,5 % BDP). Ta sklep je z
ve¢jimi vrzelmi potrjen na podlagi napovedi Komisije (vrzel pri izpolnjevanju merila glede
zmanjsanja dolga znasa 9,0 % oziroma 9,2 % BDP).

Podrobneje, delez javnega dolga v BDP v Italiji je leta 2018 znasal 132,2 %, tj. 0,8 odstotne
tocke veC kot leta 2017. Kot je povzeto v preglednici 2, je navedeno povecanje zlasti
posledica prilagoditve stanj in tokov, ki mo¢no povecuje dolg (za 0,9 % BDP), tudi zaradi
izrazitega povecanja likvidnostnih rezerv zakladnice. UCinek vecjega primarnega presezka, ki
zmanjSuje dolg (1,6 % BDP, povecanje z 1,4 % leta 2017), je skoraj popolnoma izravnal
ucinek ,,snezene kepe“, ki povecuje dolg (1,5 %). Kot je prikazano na grafu 1, so bili
leta 2018 realni implicitni stroski dolga™ vigji od realne rasti BDP Italije (0,9 %), &eprav se je

10 Realni implicitni stroski dolga v asu t se lahko opredelijo kot nominalni donos, ki ga vlada plada za
servisiranje neporavnanega dolga v asu t — 1, brez vpliva inflacije v ¢asu t. V preglednici 2 je mogoée letno
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ta nekoliko zmanjSala (na 2 % z 2,4 % leta 2017) zaradi postopnega prehoda visjih promptnih
donosov ob izdaji (1,1 % leta2018, povecanje z 0,7 % leta 2017)" v stroSke servisiranja
neporavnanega dolga® in inflacije, ki se je zmerno zviSevala (0,8-odstotna rast deflatorja
BDP). Povecanje promptnih donosov ob izdaji leta 2018 (in v zacetku leta 2019) izraza visje
premije za tveganje za javni dolg Italije, pri cemer se je donosnost drzavnih vrednostnih
papirjev od maja 2018 povecala za priblizno 100 bazi¢nih to¢k. Zato so bili odhodki za
obresti leta 2018 v primerjavi z napovedmi Komisije iz pomladi leta 2018 vecji za priblizno
2,2 milijarde EUR (65 milijard EUR namesto 62,8 milijarde EUR).

V programu stabilnosti je za leto 2019 napovedano, da se bo delez javnega dolga v BDP
dodatno povecal na 132,6 %, kar je 0,4 odstotne toCke ve¢ kot leta 2018. Napovedana
dinamika je zlasti posledica ucinka ,,snezene kepe®, ki Se vedno povecuje dolg (2 % BDP)
zaradi slabSih makroekonomskih pogojev (nominalna rast BDP se je z 1,7 % leta 2018
zmanjSala na 1,2 %), Ceprav ga primarni presezek (1,2 % BDP) in ambiciozni prihodki iz
privatizacije (1 % BDP) ve€inoma izravnata. Komisija pri¢akuje, da se bo delez dolga Italije
leta 2019 precej obCutneje povecal, in sicer na 133,7 %. Razlika je deloma posledica ucinka
»snezene kepe“, ki mocneje povecuje dolg (2,6 %), povezanega s preudarnejSimi
predpostavkami glede nominalne rasti BDP (0,8 % namesto 1,2 %), in deloma posledica
prilagoditve stanj in tokov, ki povecuje dolg in jo je mogoce pojasniti s privatizacijo, ki
domnevno ni izpolnila napovedi vlade (0,1 % BDP namesto 1 %).

V programu stabilnosti je za leto 2020 napovedano, da se bo delez javnega dolga v BDP
zmanjSal na 131,3 %, kar je 1,3 odstotne tocke manj kot leta 2019. Napovedana dinamika je
zlasti posledica velikega napovedanega primarnega presezka (1,6 % BDP) in nevtralnega
ucinka ,,snezene kepe* na podlagi predvidenega obcutnega povecanja nominalne rasti BDP
(2,8 %) Kljub manjsi prilagoditvi stanj in tokov, zaradi katere se je povecal dolg (0,3 %).
Komisija namesto tega pricakuje, da se bo delez dolga Italije leta 2020 Se povecal, in sicer na
135,2 %. Razlika je posledica precej manjSega primarnega salda (primarni primanjkljaj v
visini 0,2 % BDP), saj Komisija v svoji napovedi ne upoSteva zviSanja stopenj DDV,
uzakonjenega v obliki zaScitne klavzule, in ucinka ,,snezene kepe®, ki precej bolj povecuje
dolg (1,4 %), povezanega s preudarnejS§imi predpostavkami glede nominalne rasti BDP
(1,8 % namesto 2,8 %). Poleg tega Komisija predvideva, da se napoved vlade glede
privatizacije ne bo uresnicila (0 namesto 0,3 % BDP). Tveganja v zvezi s projekcijami dolga
iz napovedi Komisije in programa stabilnosti bi bila lahko povezana z makroekonomskimi
obeti, ki so slabsi od pricakovanih, moc¢nejSim poslabSanjem primarnega salda, nizjo inflacijo
in/ali manjSimi prihodki iz privatizacije ter odhodki za obresti, ki so ve¢ji od pricakovanih.

Na splosno, kot je prikazano na grafu 1, je realni implicitni strosek javnega dolga (¢rtkana
¢rna crta), ki se je Se vedno zmanjSeval, kljub slabsi realni rasti BDP leta 2018 (neprekinjena
modra crta) zadostoval za omejitev ucinka ,,sneZene kepe“, ki povecuje dolg (rumeno
osenceni del), na 1,2 % leta 2018 (povecanje z 0,7 % leta 2017), tj. na splosno v skladu s
povprecjem pred krizo (1,2 % v obdobju 2000-2007), potem ko je bil nekaj let pod tem
povprecjem (0,75 % v obdobju 2016-2017). Pozitivna razlika v rasti obrestne mere, ki je v
sedanjih razmerah edinstvena v Uniji in vodi v u¢inek ,,snezene kepe®, ki povecuje dolg, zato
le delno pojasnjuje, zakaj Italija leta 2018 ni izpolnila merila glede zmanjSanja dolga, zlasti

spremembo deleza javnega dolga v BDP zaradi realnih implicitnih stroskov dolga dolociti tako, da se pristejejo
zadevni prispevki odhodkov za obresti (povecanje dolga) in deflatorja BDP (zmanjSanje dolga).

1 Med januarjem in aprilom 2019 je v povpre&ju znasala 1,33 % BDP.

12Kj je povezan s povpreénim trajanjem javnega dolga Italije in obdobjem obnavljanja.



pri njegovi v prihodnost usmerjeni komponenti. Dejansko naj bi se leta 2019 ucinek ,,snezene
kepe* povecal na 2%, tj. precej nad preteklo povprecje, zlasti zaradi slabsih
makroekonomskih pogojev. Kot tak je eden od glavnih dejavnikov, ki so vplivali na
napovedano neskladnost Italije z v prihodnost usmerjenim merilom glede zmanjsanja dolga.

Pred obravnavo vseh spodaj navedenih pomembnih dejavnikov je ta analiza torej na splo$no
pokazala, da merilo glede dolga za namene Pogodbe in Uredbe (ES) st. 1467/97 prima facie v
letih 2018, 2019 in 2020 ni izpolnjeno niti na podlagi programa stabilnosti niti na podlagi
napovedi Komisije iz pomladi leta 2019.



Preglednica2: Dinamika dolga®

2016 2017 2018 2019 : 2020
| Komisija _stabilnosti | Komisija @ stabilnosti
Deles bruto dolga sektorja driava 1314 1314 13228 1337} 132.6; 1352 1313
Sprememba dele?a dolza® (1=2+3 +4) 02 00 08 16; 04 L5} 13
Prispevici:
+ Primami saldo (2) 14 14 1.6} 12} 12} 02 -16
+ Utinek snesene kepe* (3) ] 09 15} 26} 2.0} 14} 0.0
od tega:
Oddhodi za abrasti 39 35 37 361 261 3.7 36
Realna rast BDP 15 22 11 01 03} 09 10
Inflacija (deflator BDF) L3 0.7 L1 0.9 13} 14} 26
+ Prilagoditev stanj in tokov (4) 03 04 0.8 0.1: 03; 03 03
od tega: i i i
Razlilea med gotovine in alctivaimi asovnimi razmefitvami -0.2 14 0.2; 0.4 04 0.4 0o
Neto akumulacija financnih sredstev 0.5 -1.0 0.2} 0.3 0.7} 0.1} 0.0
od tega prihodki iz privatizacije -0 0.0 0.0} 01! 10! 0.0! E
Ufingk vrednotenja in ostanek 0.0 0.0 0.3 0.0 -0.1 0.0 0.2
Opombe:
*V odstotkih BDP, e ni delofene drugate.
¥ $premembo deleza bruto dolga je mogode razstaviti na naslednii nacin:
D _ D ,_, _ PD roL D ,_, w 1 - Y : \i . SF t
Y{ Y{—l ¥ Y{—l 1+ t jl Y[

pri éemer j2 1 spodnji indeks za &as; D, PD, ¥Vin SF so dolg selitora drZava, primari primanjklja), neminalni BDP eziroma uskladitev stan) in tokov; § iny pa pradstavljata
povpreine strofke delga in nominalne rast BDP. Enatha v oklepaju predstavlja uéinek | sneZene kepe”, ki meri shupni uéinek odhodkov za obresti in gospodarske rasti na delez

delga.

Fir: shzbe Komisije, program lialije za stabilnost za Jeto 2019 in napoved Komisije iz pomladi 2019.

Graf 1: Dejavniki u¢inka ,,sneZene kepe“ na dolg sektorja drzava
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Vir: napoved Komisije iz pomladi leta 2019 in podatki financnega ministrstva (MEF). Realni promptni
donos ob izdaji za leto 2019 vkljucuje podatke le do aprila 2019.



4. POMEMBNI DEJAVNIKI

V skladu s ¢lenom 126(3) PDEU porocilo Komisije ,,uposteva tudi, ali javnofinancni
primanjkljaj presega javne investicijske odhodke, in vse druge pomembne dejavnike, tudi
srednjero¢no gospodarsko in proracunsko stanje drzave clanice®. Navedeni dejavniki so
nadalje pojasnjeni v ¢lenu 2(3) Uredbe Sveta (ES) st. 1467/97, ki doloca tudi, da je treba
ustrezno upostevati ,,vse druge dejavnike, ki so po mnenju zadevne drzave ¢lanice pomembni
za 1zCrpno oceno izpolnjevanja meril primanjkljaja in dolga ter jih je drzava clanica
predlozila Svetu in Komisiji‘.

V primeru ocitne krSitve merila glede dolga je analiza pomembnih dejavnikov Se posebno
utemeljena, saj dejavniki, ki jih vlada ne more nadzirati, bolj vplivajo na dinamiko dolga kot
v primeru primanjkljaja. To je priznano v ¢lenu 2(4) Uredbe (ES) st. 1467/97, ki doloca, da se
pomembni dejavniki upostevajo pri oceni izpolnjevanja pogojev na podlagi merila glede
dolga, ne glede na resnost krsitve. V tem smislu je treba pri oceni izpolnjevanja merila glede
dolga z vidika ucinka na dinamiko in vzdrznost dolga upoStevati vsaj naslednje tri glavne
vidike (ki so se upostevali tudi v preteklih porocilih):

1. upostevanje srednjerocnega proraunskega cilja ali prilagoditvene poti za
priblizevanje temu cilju, s ¢imer naj bi se zagotovila vzdrznost ali hiter napredek pri
doseganju vzdrznosti v obiCajnih makroekonomskih okolis¢inah. Ker se v
srednjerocnem proracunskem cilju za posamezno drzavo Ze upostevajo raven dolga in
implicitne obveznosti, naj bi upoStevanje tega cilja ali prilagoditvene poti za
priblizevanje temu cilju vsaj srednjero¢no zagotovilo priblizevanje delezev dolga
Zzmernim ravnem;

2. strukturne reforme, ki se Ze izvajajo ali so podrobno opisane v nacrtu strukturnih
reform in ki naj bi srednjero¢no okrepile vzdrZznost s svojim vplivom na rast ter tako
prispevale k zadovoljivemu zmanjSevanju deleza javnega dolga v BDP. Na sploSno
naj bi upostevanje srednjero¢nega proracunskega cilja (ali prilagoditvene poti za
priblizevanje temu cilju) skupaj z izvajanjem strukturnih reform (v okviru evropskega
semestra) v normalnih gospodarskih razmerah usmerilo dinamiko dolga na trajnostno
pot s skupnim uéinkom na samo raven dolga (z vzpostavitvijo zdravega
proraunskega stanja z doseganjem srednjeronega proracunskega cilja) in
gospodarsko rast (z reformami);

3. neugodni makroekonomski pogoji in zlasti nizka inflacija, ki lahko ovirajo
zmanjSevanje deleza javnega dolga v BDP in Se posebno otezijo skladnost z
dolo¢bami Pakta za stabilnost in rast. Drzava €lanica v primeru nizke inflacije tezje
izpolnjuje merilo glede zmanjSanja dolga. Pod takimi pogoji je upoStevanje
srednjeroCnega proracunskega cilja ali prilagoditvene poti za pribliZzevanje temu cilju
klju¢en pomemben dejavnik pri ocenjevanju izpolnjevanja merila glede dolga.

Ob upostevanju teh dolo¢b so v naslednjih pododdelkih obravnavani: (1) srednjerocni
proracunski polozaj, vkljuéno z oceno skladnosti z zahtevano prilagoditveno potjo za
priblizevanje srednjero¢nemu proracunskemu cilju in oceno javnih nalozb; (2) srednjero¢no
gibanje stanja dolga sektorja drzava, vkljucno z moznostmi za vzdrznost; (3) srednjerocni
gospodarski polozaj, vkljuno s stanjem z vidika izvajanja strukturnih reform; (4) drugi
dejavniki, ki jih Komisija Steje za pomembne, in (5) drugi dejavniki, ki jih predlozi drzava
¢lanica.



4.1. Srednjeroc¢ni proracunski polozaj

Naknadna ocena je pokazala neskladnost Italije s priporoceno prilagoditveno potjo za
priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letu 2018, in sicer tudi po upoStevanju
t. i. proste presoje. Poleg tega obstaja tveganje, da Italija leta 2019 ne bo dosegla skladnosti
s preventivnim delom Pakta za stabilnost in rast, in sicer tudi po upostevanju predhodne
olajsave za izredne dogodke. Glede na napoved Komisije iz pomladi leta 2019 se pricakuje,
da se bo ob predpostavki nespremenjene politike odklon od priporocene prilagoditvene poti
za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letu 2020 Se povecal. To je
otezevalna okoliscina.

Strukturni saldo in prilagajanje srednjero¢nemu prorac¢unskemu cilju

Za leto 2018 je Svet 11. julija 2017 Italiji priporocil, naj nadaljuje znatni fiskalni napor v
skladu z zahtevami preventivnega dela Pakta za stabilnost in rast, ob upostevanju potrebe po
okrepitvi trenutnega okrevanja in zagotavljanju vzdrznosti javnih financ. Na podlagi skupno
dogovorjene prilagoditvene matrike v okviru preventivnega dela Pakta za stabilnost in rast je
navedena prilagoditev pomenila zahtevo po nominalni stopnji zmanjSanja neto primarnih
javnofinan¢nih odhodkov za vsaj 0,2 %, kar ustreza letnemu strukturnemu naporu v visini
vsaj 0,6 % BDP. Hkrati je Svet navedel, da bi bilo treba pri oceni osnutka proracunskega
nacrta za leto 2018 in poznejsi oceni proracunskih rezultatov za leto 2018 ustrezno upostevati
cilj doseganja fiskalne naravnanosti, ki je prispeval h krepitvi trenutnega okrevanja in k
zagotavljanju vzdrznosti javnih financ. Po oceni moci okrevanja v Italiji, pri kateri so bili
ustrezno upoStevani njeni izzivi na podrocju vzdrznosti, ki jo je Komisija izvedla
novembra 2017 v okviru priprave mnenja o osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2018,
je Svet 13. julija 2018 za Italijo dolo¢il, da se za leto 2018 zahteva fiskalni strukturni napor v
visini vsaj 0,3 % BDP, brez kakrSnega koli manevrskega prostora za dodaten odklon v enem
letu, kar ustreza nominalni stopnji rasti neto primarnih javnofinan¢nih odhodkov, ki ne
presega 0,5 %.

Na podlagi sporocenih podatkov merilo rasti odhodkov kaze na neustrezno fiskalno
prilagoditev v letu 2018, ker se pri¢akuje, da bo stopnja rasti javnofinan¢nih odhodkov Italije
brez upoStevanja diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih ukrepov pri 2 %
presegla 0,5-odstotno povecanje, ki ga je priporocil Svet. Poleg tega se na podlagi sporo¢enih
podatkov in napovedi Komisije iz pomladi leta 2019 ocenjuje, da se je italijanski strukturni
saldo leta 2018 poslabsal za 0,1 % BDP, kar je manj od ustreznega strukturnega napora v
visini 0,3 % BDP. Podrobneje, strukturni delez primarnih odhodkov Italije se je v primerjavi
z letom 2017 povecal za priblizno 0,45 % potencialnega BDP zlasti zaradi sredstev za
zaposlene in socialnih transferjev v denarju. Navedeno povecanje je bilo le delno izravnano z
nizjimi obrestmi v viSini 0,1 % BDP"™, zaradi Cesar so se na splo$no povecali strukturni
odhodki za priblizno 0,35 % potencialnega BDP. Po drugi strani pa so se strukturni prihodki
Italije izboljSali le za priblizno 0,25% potencialnega BDP, zlasti zaradi prihodkov od
posrednih davkov in prispevkov za socialno varnost. Celovita ocena zato kaze na neskladnost
Italije s prilagoditveno potjo za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju, ki jo je
Svet priporocil za leto 2018.

13 Kot pa je navedeno zgoraj, so bili leta 2018 odhodki za obresti zaradi pove¢anja donosa drzavnih vrednostnih
papirjev od maja 2018 vegji, kot jih je Komisija pri¢akovala v napovedi iz pomladi leta 2018 na podlagi
programa stabilnosti za leto 2018.



Za leto 2019 je Svet Italiji priporocil, naj zagotovi, da nominalna stopnja rasti neto primarnih
javnofinan¢nih odhodkov ne bo presegla 0,1 %, kar ustreza letni strukturni prilagoditvi v
visini 0,6 % BDP.

Na podlagi programa stabilnosti merilo rasti odhodkov kaze na tveganje znatnega odklona v
letu 2019 (vrzel v visini 0,7 % BDP) ter v letih 2018 in 2019 skupaj (vrzel v viSini povpre¢no
0,7% BDP na leto ob upoStevanju proste presoje leta 2018™), ker bo stopnja rasti
javnofinan¢nih odhodkov brez diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih
ukrepov pri 1,8 % presegla stopnjo rasti, ki jo je priporoc¢il Svet. Enako kaze tudi steber
strukturnega salda, saj je v programu stabilnosti napovedano, da se bo (preracunani)
strukturni saldo v letu 2019 poslabsal za 0,2 % BDP. To kaze na tveganje znatnega odklona
tako v enem letu (vrzel v visini 0,8 % BDP v letu 2019) kot tudi v letih 2018 in 2019 skupaj
(vrzel v visini povpreé¢no 0,6 % na leto ob upoStevanju proste presoje leta 2018). Celovita
ocena, ki temelji na vladnih nacrtih, kaze na tveganje znatnega odklona od prilagoditvene
poti za priblizevanje srednjeroénemu prora¢unskemu cilju, ki jo je Svet priporocil za
leto 2019. Ta sklep se ne bi spremenil, ¢e bi se proracunski uéinki (priblizno 0,18 % BDP)
izrednega programa vzdrZzevanja cestnega omrezja in povezav po zruSenju mostu Morandi v
Genovi ter preventivnega nacérta za omejitev hidrogeoloskih tveganj ob neugodnih
vremenskih razmerah v skladu s ¢lenom 5(1) in ¢lenom 6(3) Uredbe (ES) §t. 1466/97 Steli za
izredne dogodke, na katere zadevna drzava cClanica ne more vplivati, ter bi se odsteli od
zahteve preventivnega dela Pakta za stabilnost in rast.

Napoved Komisije iz pomladi leta 2019 potrjuje celovito oceno na podlagi prera¢unanih
vladnih nacrtov. Merilo rasti odhodkov kaze na tveganje znatnega odklona tako v letu 2019
(vrzel v visini 0,9 % BDP) kot tudi v letih 2018 in 2019 skupaj (vrzel v viSini povpre¢no
0,8% BDP na leto ob upostevanju ,,proste presoje* leta 2018), ker bo stopnja rasti
javnofinan¢nih odhodkov brez diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih
ukrepov pri 2,0 % presegla stopnjo rasti, ki jo je priporo¢il Svet. Enako kaze tudi steber
strukturnega salda, saj Komisija pricakuje, da se bo strukturni saldo Italije v letu 2019
poslabsal za 0,2 % BDP in dosegel —2,4 % BDP. Steber strukturnega salda kaze na tveganje
znatnega odklona tako v enem letu (vrzel v visini 0,8 % BDP v letu 2019) kot tudi v
letih 2018 in 2019 skupaj (vrzel v visini povpreéno 0,6 % na leto ob upostevanju ,,proste
presoje‘ leta 2018). Navedeni sklep se ne bi spremenil po upostevanju predhodno odobrene
olajsave za izredne dogodke v letu 2019. Vendar italijanski organi navajajo, da obstajajo
navzgor usmerjena tveganja za proracunskih saldo za leto 2019 zaradi prihodkov, ki so bili
ve¢ji od pri¢akovanih, in javnofinan¢nih odhodkov za ukrepe iz proracuna za leto 2019, ki so
bili manjsi od napovedanih (oddelek 4.5).

Za leto 2020 se Italiji priporoca, naj zagotovi, da se neto primarni javnofinanc¢ni odhodki
zmanjsajo za 0,1 %, kar ustreza letni strukturni prilagoditvi v visini 0,6 % BDP.

Na podlagi programa stabilnosti merilo rasti odhodkov kaZe na tveganje dolo¢enega odklona
v letu 2020 (vrzel v visini 0,3 % BDP) ter tveganje znatnega odklona v letih 2019 in 2020
skupaj (vrzel v visini povprec¢no 0,5 % BDP na leto), ker bo stopnja rasti javnofinan¢nih
odhodkov brez diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih ukrepov pri 0,6 %
presegla stopnjo rasti, ki jo je priporocil Svet. Enako kaze tudi steber strukturnega salda, saj
je v programu stabilnosti napovedano, da se bo (prerac¢unani) strukturni saldo v letu 2020

¥ Vrzel v enem letu je zato izratunana glede na zahtevo v visini 0,6 % BDP v letu 2019, vrzel v dveh letih
(tj. letih 2018 in 2019 skupaj) pa je izraGunana na podlagi ,,prilagojene‘ zahteve v visini 0,3 % BDP v letu 2018,
po upoStevanju proste presoje, in v visini 0,6 % BDP v letu 2019.
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izboljsal za 0,2 % BDP. To kaze na tveganje dolocenega odklona v enem letu (vrzel v visini
0,4 % BDP v letu 2020) ter tveganje znatnega odklona v letih 2019 in 2020 skupaj (vrzel v
visini povprecno 0,6 % na leto). Kazalniki obeh stebrov kazejo, da bolj pozitivna fiskalna
gibanja, napovedana v programu stabilnosti za leto 2020, zlasti zaradi predvidenega polnega
izvajanja velikega zviSanja DDV, ne zadostujejo za izravnavo velikega nac¢rtovanega odklona
od zahteve preventivnega dela v letu 2019. Celovita ocena, ki temelji na vladnih nacrtih, kaze
na tveganje znatnega odklona od prilagoditvene poti za priblizevanje srednjero¢nemu
prora¢unskemu cilju, ki jo je Svet priporocil za leto 2020. Navedeni sklep se ne bi spremenil
po upostevanju predhodno odobrene olajsave za ,,izredne dogodke* za leto 2019.

Napoved Komisije iz pomladi leta 2019 potrjuje celovito oceno na podlagi prera¢unanih
vladnih nacrtov. Merilo rasti odhodkov kaze na tveganje znatnega odklona tako v letu 2020
(vrzel v visini 1,5 % BDP) kot tudi v letih 2019 in 2020 skupaj (vrzel v viSini povpre¢no
1,2 % BDP na leto), ker bo stopnja rasti javnofinan¢nih odhodkov brez diskrecijskih ukrepov
na strani prihodkov in enkratnih ukrepov pri 3,3 % presegla stopnjo rasti, ki jo je priporocil
Svet. Enako kaze tudi steber strukturnega salda, saj Komisija pricakuje, da se bo strukturni
saldo Italije v letu 2020 poslabsal za 1,2 % BDP. To kaze na tveganje znatnega odklona tako
v enem letu (vrzel v visini 1,8 % BDP v letu 2019) kot tudi v letih 2019 in 2020 skupaj (vrzel
v visini povpre¢no 1,3 % na leto). Navedeni sklep se ne bi spremenil po upoStevanju
predhodno odobrene olajsave za izredne dogodke v letu 2019. Za oba stebra so vrzeli v zvezi
s skladnostjo v letu 2020 znatno vecje glede na napovedi Komisije kot glede na program
stabilnosti, saj napoved ne vkljucuje zascCitnih klavzul in predvideva slabse fiskalne obete v
letu 2020.

Srednjero¢ni proracunski cilj, dolo¢en v programu stabilnosti za leto 2019, tj. prorac¢unski
presezek v visini 0,5 % BDP v strukturnem smislu, izraza cilje Pakta za stabilnost in rast,
vendar se ne nacrtuje, da bo izpolnjen v programskem obdobju. Strukturni saldo, ki je
leta 2018 ostal stabilen, naj bi se namre¢ poslabsal za 0,1 % BDP v letu 2019 in izboljsal za
0,2 % BDP v letu 2020 ter 0,3 % BDP v letih 2021 in 2022, tako da bo leta 2022 dosegel —
0,8 % BDP.

Okvir 1: proznost v okviru preventivnega dela

Italija je imela v okviru fiskalnega nadzora, ki ga Komisija izvaja v zadnjih letih, korist od
razli¢nih vrst klavzul o proZnosti in olajSav, predvidenih na podlagi Pakta za stabilnost in
rast. Natancneje, v obdobju 2015-2018 je imela korist od skupne olajsave v visini priblizno
30 milijard EUR ali 1,8 % BDP, poleg olajsave v visini priblizno 3 milijarde EUR ali
0,18 % BDP, ki ji je bila zacasno dodeljena za leto 2019. Proznost, odobrena Italiji, je bila
glede na podatke o realizaciji klju¢na za zagotovitev njene (veCinske) skladnosti s
preventivnim delom Pakta za stabilnost in rast, zlasti v letih 2015, 2016 in 2017. Komisija je
skladnost s preventivnim delom Stela tudi za kljucni olajSevalni dejavnik, zaradi katerega
Kljub prima facie neskladnosti z merilom glede zmanjSanja dolga ni uvedla postopka v zvezi
s cezmernim primanjkljajem.

Svet je po sporocilu o proznosti iz januarja 2015 Italiji priporocil, naj zaradi vecjega pomena
cikli¢nih pogojev (,,zelo slabih gospodarskih razmer*), uvedenega s sporocilom, v letu 2015
doseze fiskalni napor v visini 0,25 % BDP namesto 0,5 %. Poleg tega je imela Italija korist
od olajsave v visini 0,03 % BDP za dodatne odhodke v zvezi z begunci.

Kar zadeva leto 2016, je proznost, odobrena Italiji, znasala 0,5 % BDP na podlagi klavzule o
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strukturnih reformah, 0,21 % na podlagi nalozbene klavzule, 0,06 % za dodatne odhodke v
zvezi z begunci in 0,06 % za dodatne ukrepe v zvezi z groznjo terorizma.

Kar zadeva leto 2017, je proznost, odobrena Italiji, znasala 0,35 % BDP, od tega 0,18 % za
preventivni nalozbeni nacrt za zas¢ito nacionalnega ozemlja pred potresnimi tveganji in
0,17 % za begunsko krizo.

Kar zadeva leto 2018, je Komisija v svojem mnenju o osnutku prora¢unskega nacrta Italije
za leto 2018 izkoristil ,,prosto presojo*, tako da je kot primernega za Italijo Stel strukturni
napor v visini 0,3 % BDP (namesto 0,6 %), brez kakrSnega koli manevrskega prostora za
dodaten odklon v enem letu, ker je treba ,ustrezno upostevati cilj doseganja fiskalne
naravnanosti, ki prispeva tako h krepitvi trenutnega okrevanja kot tudi k zagotavljanju
vzdrznosti javnih financ®.

Kar zadeva leto 2019, je Komisija v okviru dialoga med italijanskimi organi in Komisijo
glede osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 ocenila, da je Italija zacasno upravi¢ena do
olajSave v wviSini priblizno 0,18 % BDP za ,izredne dogodke“ za izredni program
vzdrzevanja cestnega omrezja in preventivni nacrt za omejitev hidrogeoloskih tveganj.
Navedene zneske bo treba potrditi na podlagi podatkov o realizaciji.

Javne nalozbe

Kar zadeva javne nalozbe, so javne bruto investicije v osnovna sredstva v Italiji v
obdobju 1999-2010 v povprecju znasale priblizno 3 % BDP, vendar so se zaradi potrebe po
hitri prilagoditvi, da bi se Italija odzvala na krizo drzavnega dolga, v obdobju 2011-2016
bistveno zmanjSale, in sicer v povprecju za priblizno 2,4 % BDP. Leta 2018 se je deleZ javnih
nalozb v razmerju do BDP zmanjsal na do zdaj najnizjo raven, tj. 2,1 % BDP (nominalna
stopnja rasti v vi$ini —4,3 % na medletni ravni). VV programu stabilnosti je za zadevni delez
napovedano, da se bo leta 2019 povecal na 2,2 % BDP (medletna nominalna razlika +5,2 %),
leta 2020 pa na 2,4 %, ob podpori dodatnih dodeljenih sredstev in ukrepov, sprejetih za
pospesitev upravnih postopkov. Namesto tega Komisija pricakuje, da bodo nalozbe leta 2019
ostale na splo$no stabilne pri 2,1 % BDP (nominalna stopnja rasti v visini 1,9 % na medletni
ravni), preden se bodo leta 2020 rahlo povecale na 2,3 %.

Na splosno se zdi, da javne nalozbe glede na njihovo obcutno zmanjSanje v daljSem
c¢asovnem obdobju niso olajSevalni dejavnik, ki bi utemeljeval neskladnost Italije z merilom
glede zmanjSanja dolga.

4.2. Srednjeroc¢no stanje dolga sektorja drzava

Javni dolg Italije je Se vedno glavni vir ranljivosti gospodarstva. Novosprejeti ukrepi in
negativna demografska gibanja so delno obrnili pozitivne ucinke preteklih pokojninskih
reform in oslabili dolgorocno vzdrznost javnih financ. Vzdrznost javnih financ je oviralo tudi

spreminjanje ravni obrestnih mer za drzavne obveznice, ugotovljeno leta 2018 in na zacetku
leta 2019.

Potem ko je delez javnega dolga v BDP v Italiji leta 2018 dosegel 132,2 %, naj bi se glede na
napoved Komisije iz pomladi leta 2019 leta 2020 dodatno povecal na priblizno 135 %.
Pricakuje se, da bodo ob¢utno zmanjSanje primarnega presezka, na splos$no stabilni odhodki
za obresti in skoraj nicelni prihodki v okviru Sibke nominalne rasti BDP v obdobju 2019—
2020 glavni vzroki za pricakovano povecanje deleza javnega dolga.
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Glede na kazalnik tveganja Evropske komisije v zvezi s kratkoro¢no fiskalno vzdrznostjo
»30% se ne zdi, da se Italija srecuje s kratkorocnimi izzivi glede vzdrznosti, Ceprav so bile
ranljivosti ugotovljene na fiskalni strani.> Makrofinanéna tveganja so dejansko na splosno $e
vedno omejena, tudi zaradi $e vedno spodbujevalne denarne politike ECB. Vendar je Italija
izpostavljena nenadnim povecanjem nenaklonjenosti finan¢nih trgov tveganju zaradi potreb
po obnavljanju javnega dolga, ki so Se vedno velike (priblizno 17 % BDP leta 2019). Glede
na ugotovitve od maja 2018 lahko taka povecanja povzrocijo veliko nestanovitnost na trgih
drzavnih obveznic in znatno visje stroSke servisiranja dolga ter naknadno tveganje negativnih
ucinkov prelivanja v bané¢ni sektor in na pogoje financiranja podjetij in gospodinjstev.

Italija se srednjerocno srecuje z znatnimi izzivi glede vzdrznosti. Njen strukturni primarni
presezek, ki je leta 2015 znasal 3,5 %, naj bi se leta 2019 dodatno zmanjsal na 1,2 % BDP,
leta 2020 pa na 0,2% BDP. Zato bi se lahko srednjero¢no povecala tveganja glede
vzdrznosti, saj bi se lahko zaradi slabega fiskalnega polozaja nadalje zviSale premije za
tveganje. To je zajeto v srednjero¢ni analizi vzdrznosti dolga, ki jo je opravila Komisija, in
kazalniku tveganja fiskalne vzdrznosti S1'°, pri ¢emer oba kazeta visoko tveganje’. K tej
oceni prispevata velik in naras¢ajo¢ dolg, ki je v osnovnem scenariju napovedan za leto 2029,
in njegova obcutljivost na makroekonomsko-fiskalne pretrese. Da bi Italija do leta 2033
dosegla delez dolga v visini 60 % BDP, bi morala zagotoviti velik kumulativni fiskalni napor,
in sicer 10,2 odstotne tocke BDP v obdobju 2021-2025.

Dolgoro¢no se pricakuje tudi, da se bo Italija srecevala z znatnimi izzivi glede vzdrznosti
zaradi velike fiskalne prilagoditve, potrebne za stabilizacijo deleza javnega dolga v BDP,
zlasti ob upoStevanju prihodnjih stroskov, povezanih s staranjem prebivalstva, in zaradi
ranljivosti v zvezi z veliko zadolzenostjo. Kazalnik tveganja glede dolgorocne fiskalne
vzdrznosti S2'° kaZe na precej$nja tveganja, saj bi bilo za dolgoro¢no ohranjanje stabilnosti
njenega deleza javnega dolga v BDP potrebno trajno povecanje strukturnega primarnega
presezka za priblizno 3,2 odstotne tocke BDP, tudi zaradi stroSkov, povezanih s staranjem
prebivalstva. Glede na ranljivosti, povezane z veliko zadolZenostjo in zajete v oceni tveganja
analize vzdrZnosti dolga, ta rezultat dolgorocno kaze na visoko tveganje. Dolgoro¢na
vzdrZnost, ki se je zagotovila s preteklimi pokojninskimi reformami z omejitvijo implicitnih
obveznosti v zvezi s staranjem prebivalstva, se dejansko slabSa zaradi poslabSanja
demografskih gibanj, ki ga napoveduje Eurostat, in nedavno sprejetih reform. Zlasti je vlada s
prora¢unom za leto 2019 podaljSala mozZnost pred¢asne upokojitve, zaradi ¢esar so se znatno

15 Kazalnik kratkoro¢ne fiskalne vzdrznosti SO (kazalnik ,,za zgodnje odkrivanje kratkoro¢nih fiskalnih tveganj,
ki izhaja iz fiskalnih, makrofinan¢nih in konkurencnih znacilnosti gospodarstva v enoletnem obdobju ter temelji
na razponu petindvajsetih fiskalnih in makrofinanénih spremenljivk) naj v letu 2018 ne bi dosegel praga
velikega javnega dolga Italije. Poleg tega fiskalni podindeks, ki omogoca zajetje ranljivosti, ki izhajajo izklju¢no
s fiskalne strani, presega kriticni prag, kar kaze, da so navedene ranljivosti prisotne v Italiji, zlasti glede na
velike potrebe njene vlade po financiranju.

18 Kazalnik srednjero¢ne fiskalne vzdrznosti S1 kaze dodaten potreben prilagoditveni napor v smislu skupnega
postopnega izboljSevanja strukturnega primarnega salda v petletnem obdobju (od leta 2021), da bi se do
leta 2033 dosegel 60-odstotni delez javnega dolga v BDP, vkljuéno s plac¢ilom kakr$nih koli prihodnjih dodatnih
odhodkov, ki izhajajo iz starajoCega se prebivalstva.

7 Glej prihodnje porocilo Evropske komisije o fiskalni vzdrznosti za leto 2019. Podrobnejsa razlaga metodologije
je na voljo tudi v poroc¢ilu Evropske komisije o spremljanju vzdrznosti dolga iz leta 2018.

8 Kazalnik dolgoro¢ne fiskalne vzdrznosti S2 kaZe vnaprej$njo prilagoditev trenutnemu  strukturnemu
primarnemu saldu (katerega prilagojena vrednost se naknadno trajno ohranja), potrebnemu za stabilizacijo
deleza javnega dolga v BDP v neomejenem Casovnem obdobju, vkljucno s placilom kakrsnih koli dodatnih
odhodkov, povezanih s staranjem prebivalstva.
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povecali javnofinanéni odhodki za starostne pokojnine. Zaradi dodatnih stroSkov v viSini
priblizno 0,3 % BDP v letu 2019 bi se dodatno povecali odhodki Italije za starostne
pokojnine, ki so Ze med najvec¢jimi v Uniji in OECD, saj so leta 2017 znasali priblizno 15 %
potencialnega BDP. Poleg tega bi lahko vecja proznost pri pred¢asnem upokojevanju
negativno vplivala na ponudbo delovne sile, saj Italija na podro¢ju zaposlovanja starejSih
delavcev (55-64 let) ze zdaj zaostaja za povpre¢jem EU, in tako ovirala potencialno rast. Na
sploSno bi se lahko zaradi nadaljnjega izni¢enja izvajanja preteklih pokojninskih reform
znatno poslabSala dolgoroc¢na tveganja glede vzdrznosti v Italiji, kar bi ogrozilo ustrezno
zmanjS$evanje velikega deleza javnega dolga v BDP.

Poleg tega so prihodki iz privatizacije v letu 2018 znasali priblizno ni¢, kar je precej manj od
cilja v viSini 0,3 % BDP, ki ga je vlada nacrtovala za navedeno leto. Za prihodnost so v
programu stabilnosti napovedani prihodki iz privatizacije v viSini ambicioznega 1 % BDP za
leto 2019 in 0,3% za leto 2020. Komisija je glede na dosedanje stanje privatizacije v
napoved ob upoStevanju verodostojnih in natancno opredeljenih predlogov za leto 2019
vkljucila prihodke iz privatizacije v visini le priblizno 0,1 % BDP, za leto 2020 pa nobenih
prihodkov iz privatizacije iz previdnostnih razlogov.

4.3. Srednjerocni gospodarski poloZaj

Za upocasnitev makroekonomskih gibanj, zabelezeno od druge polovice leta 2018, z manj kot
2-odstotno nominalno rastjo BDP v letu 2018 in obdobju 2019-2020 na podlagi napovedi
Komisije, je mogoce trditi, da delno pojasnjuje velike vrzeli Italije v zvezi z izpolnjevanjem v
prihodnost usmerjenega merila glede zmanjsanja dolga. Vendar so izbire politike morda
prispevale k upocasnitvi makroekonomskih gibanj zaradi negativnega ucinka na zaupanje in
bolj omejenega kreditnega kanala. Poleg tega je Italija dosegla omejen napredek pri
obravnavanju priporocil za posamezne drzave iz leta 2018, njen nacionalni reformni
program pa zagotavlja le malo podrobnosti o le nekaj novih zavezah, ki jih vsebuje. Na
splosno majhna rast produktivnosti Se vedno omejuje potencialno rast Italije in ovira hitrejse
zmanjsSevanje deleza javnega dolga v BDP.

Cikli¢ni pogoji, potencialna rast in inflacija

Italijansko gospodarstvo se je zacelo v drugi polovici leta 2018 rahlo kréiti, saj se je vpliv
upocasnitve svetovne trgovine, ki ga je okrepilo skromno domace povpraSevanje, razsiril na
italijansko gospodarstvo. Zaradi vecjega donosa drzavnih vrednostnih papirjev v primerjavi z
zaCetkom leta 2018 so se namreC, Ceprav z zamikom, zaostrili kreditni pogoji, negotovost
glede politik in usmeritve reform pa je vplivala na naloZzbe. Na splosno je realna rast BDP v
letu 2018 dosegla 0,9 %. Za leto 2019 hitre ocene nacionalnega statisti¢nega inStituta Italije
(ISTAT) za prvo Cetrtletje podpirajo ozivitev gospodarske dejavnosti, ¢eprav Sibko domace
povpraSevanje ter umirjeno razpoloZenje podjetij in potroSnikov kazeta, da se bo rast
proizvodnje povecala Sele v drugi polovici leta (v primerjavi z zadnjima dvema cetrtletjema
leta 2018). Zato bo na podlagi napovedi Komisije realna rast BDP v letu 2019 Se naprej
pocasna pri 0,1 % BDP, preden bo leta 2020 dosegla 0,7 %. Projekcije rasti iz programa
stabilnosti so le nekoliko bolj optimisticne od napovedi Komisije, saj je navedeno, da se bo
realna proizvodnja leta 2019 povecala za 0,2 %, leta 2020 pa za 0,8 %, vendar je vlada vanje
vkljucila zviSanje DDV, ki je za leto 2020 uzakonjeno v obliki zas¢itne klavzule.

Kar zadeva rast deflatorja BDP, so tudi projekcije vlade bolj optimistiéne od napovedi
Komisije, saj za leto 2019 napovedujejo 1,2-odstotno nominalno rast BDP namesto 0,8-
odstotne (in 2,8-odstotno namesto 1,8-odstotne za leto 2020, vendar zlasti zaradi aktivacije
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zvisanja DDV, predvidenega v programu stabilnosti). Skupna inflacija po harmoniziranem
indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP), ki se je leta 2017 zvisala za 1,2 %, je bila
leta 2018 na splosno stabilna, Komisija pa pricakuje, da bo leta 2019 znasala le 0,9 %, delno
zaradi nizjih cen energije, preden se bo leta 2020 nekoliko zvisala na 1,1 %. Osnovna
inflacija, ki je bila aprila 2019 0,6-odstotna, naj bi bila do konca leta 2020 visja od 1 %, v
skladu z zmerno rastjo plac.

Potencialna rast Italije se je po ocenah leta 2018 povecala na 0,5 % (z 0,2 % leta 2017),
vendar naj bi se leta 2019 ponovno zmanjsala na 0,3 %, preden se bo leta 2020 povecala na
0,5 %. Na splosno ostaja zelo majhna. Na podlagi tega Komisija ocenjuje, da je bila
negativna proizvodna vrzel Italije leta 2018 odpravljena, saj se je potencialni BDP z -0,5 %
leta 2017 zmanjsal na -0,1 %, leta 2019 pa naj bi se ponovno povecala na -0,3 % zaradi vecje
upocasnitve dejanske rasti BDP, preden bo leta 2020 ponovno odpravljena. Kljub preteklemu
napredku na nekaterih podro¢jih reform (npr. trg dela in javna uprava, boj proti davénim
utajam, CiS¢enje bilanc stanja bank) posledice krize in vztrajne strukturne pomanjkljivosti Se
naprej upodasnjujejo potencialno rast Italije.® Realni BDP Italije se je komaj povrnil na
raven pred krizo, medtem ko je realni BDP v preostalem euroobmocju zdaj za 21 % visji kot
leta 2004. Podrobneje, povprecna letna stopnja rasti Italije v obdobju 2004-2018 je znaSala
0,1 % v primerjavi z 1,5 % v euroobmogju brez Italije.

Glavni razlog za to so strukturni dejavniki, ki ovirajo ucinkovito dodelitev sredstev in
bremenijo produktivnost. Se vedno velik delez starostnih pokojnin in stroskov servisiranja
dolga v okviru javnofinanénih odhodkov Italije ovira stroskovne postavke, ki spodbujajo rast,
kot sta izobrazevanje in infrastruktura. Velika davéna obremenitev proizvodnih dejavnikov in
Se vedno nezadostno izpolnjevanje davénih obveznosti Se naprej upocasnjujeta gospodarsko
rast. K rasti zaposlovanja so prispevale reforme trga dela in spodbude za zaposlovanje,
vecinoma pa je bila rast posledica pogodb o zaposlitvi za doloc¢en Cas, medtem ko Se vedno
visoke stopnje dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih omejujejo prihodnje
moznosti za gospodarsko rast. Poslovno okolje Se naprej ovira podjetnistvo, tudi zaradi Sibkih
tock v javni upravi ter zelo dolgotrajnih civilnih in kazenskopravnih postopkov. Tudi
nalozbe, zlasti v neopredmetena osnovna sredstva, so Se vedno majhne. V zvezi s tem je
pomembno, da si Italija ponovno prizadeva za reforme, da bi izboljsala srednjerocne
moznosti rasti in okrepila vzdrZnost javnih financ drzave.

Na sploSno je mogoce trditi, da je po kriznem obdobju zaradi sedanje upocasnitve
gospodarske rasti v Italiji potrebna natancna modulacija fiskalne prilagoditve, da bi se
izognili temu, da bi velik fiskalni napor v okviru umirjene nominalne rasti BDP postal
samounicujo¢. Poleg tega Italija zaradi nizke inflacije teZje zmanjSuje svoje javnofinancne
odhodke kot delez BDP z zamrznitvijo nominalnih vrednosti pla¢ in pokojninskih pravic,
hkrati pa to pomeni davéne prihodke, ki so manj$i od obicajnih. Hkrati neugodni
makroekonomski pogoji na sploSno pomenijo fiskalne multiplikatorje, ki so vi§ji od
povprecnih, k ¢emur zaradi nicelne spodnje meje prispeva tudi omejena denarna politika.20
Po drugi strani pa sestava fiskalnega napora prav tako pomembno vpliva na multiplikatorje,

19 Glej delovni dokument sluzb Komisije SWD(2019) 1011 final z dne 27. februarja 2019 z naslovom ,,Poro&ilo o
drzavi — Italija 2019. Porocilo vsebuje poglobljeni pregled o prepreevanju in odpravljanju makroekonomskih
neravnotezij.*

2 Glej na primer Blanchard, 0. in  Leigh, D. (2013), na voljo na
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.
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zlasti v drzavah z velikim dolgom.” Zato je mogoce za upocasnitev makroekonomskih gibanj
v Italiji, zabeleZeno od druge polovice leta 2018, z manj kot 2-odstotno nominalno rastjo
BDP v letu 2018, ki naj bi tudi v obdobju 2019-2020 na podlagi napovedi Komisije ostala
manjSa od 2 %, trditi, da je manjsi olajSevalni dejavnik, ki le delno pojasnjuje velike vrzeli
Italije v zvezi z izpolnjevanjem v prihodnost usmerjenega merila glede zmanjsanja dolga. V
prihodnosti so tveganja za obete rasti Se vedno pretezno negativna: zaradi trgovinskih
napetosti se Se naprej poslabsujejo globalni obeti, cene nafte, ki so vi§je od pri¢akovanih, bi
lahko omejile kupno moc¢ potrosnikov, morebitno povecanje donosov drzavnih vrednostnih
papirjev pa bi lahko vplivalo na razpoloZenje in pogoje za financiranje zasebnega sektorja ter
povecalo tveganja v zvezi z vzdrznostjo Italije.

Preglednica3: Makroekonomska in proratunska gibanja*®

2016 2017 2018 2019 2020
Program Program

Komisija stabilnosti| Komisija stabilnosti
Realni BDP (% spremembe) 1.1 1.7 0.9 0.1 02 0.7 0.8
Deflator BDP (% spremembe) 12 0.5 0.8 0.7 1.0 1.0 20
Potencialni BDP (% spremembe) -0.3 0.2 0.5 03 04 0.5 0.7
Poizvodna vrzel (% potencialnega BDP) 2.0 -0.5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1 -0.2
Saldo sektorja drzava -2.5 -24 -2.1 25 -24 -35 221
Primarni saldo 1.4 14 1.6 12 12 0.2 1.5
Enkratni in drugi za¢asni ukrepi 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Javne bruto investicije v osnovna sredstva 21 22 21 21 22 23 24
Cikli¢no prilagojen saldo -1.5 -2.1 -2.1 -2.3 -2.2 34 -2.0
Cikli¢no prilagojen primarni saldo 25 1.7 1.6 13 14 0.3 1.6
Strukturni saldo® -1.7 -2.1 222 -24 -23 3.6 -2.1
Strukturni primarni saldo 23 1.7 15 12 13 0.2 15
Opombe:

*V odstotldh BDP, ée ni navedeno drugace.
® Cildigno prilagojen saldo. ki ne vkljutuje enkratnih in drugih zac¢asnih ukrepov.

Vir: sluzbe Komisije, program Italije za stabilnost za leto 2019 in napoved Komisije iz pomliadi 2019.

Strukturne reforme

Komisija je v poro&ilu za posamezno drzavo za leto 2019% ocenila, da je Italija dosegla
omejen napredek pri obravnavanju priporo€il za posamezne drzave iz leta 2018. Dosegla je
namre¢ dolocen napredek v boju proti korupciji, pri zmanjSevanju obsega slabih posojil v
ban¢nem sektorju in pri izvajanju reforme aktivnih politik trga dela. DoseZen je bil omejen
napredek pri boju proti davénim utajam, izboljSanju trznega dostopa do financiranja,
izvrSevanju okvira za podjetja v javni lasti in spodbujanju zaposlenosti Zensk, pa tudi pri
spodbujanju raziskav, inovacij, digitalnih znanj in infrastrukture ter poklicno usmerjenega
terciarnega izobraZevanja. Napredka ni bilo pri preusmeritvi obdav€itve s produktivnih
dejavnikov, zmanjSanju deleZa starostnih pokojnin v javni porabi (na tem podrocju je bilo
celo nekaj nazadovanja), skrajSanju trajanja sodnih postopkov v civilnem pravosodju in
odpravi omejevanja konkurence.

2 Glej na primer Blanchard, O., in Zettlemeyer, J., (2018), ,,The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal
Expansion?* (Italijanski proracun: primer restriktivne fiskalne ekspanzije?).
%2 Glej ,,Porotilo o drzavi — Italija 2019¢. Prav tam.
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V poglobljenem pregledu, objavljenem kot del porocila o posamezni drzavi za leto 2019, je
bila Italija skupaj z Gréijo in Ciprom® Ze Sesto leto zapored uvr$éena v kategorijo ,,éezmerna
makroekonomska neravnotezja“. Makroekonomska neravnotezja Italije so povezana zlasti z
visokim javnim dolgom in majhno rastjo produktivnosti, medtem ko brezposelnost ostaja
visoka, skupni obseg nedonosnih posojil v bilancah stanja italijanskih bank pa ostaja velik.

Vlada je v prvih mesecih leta 2019 odobrila dva zakonska odloka za podporo nalozbam (t. i.
Crescita in Sblocca Cantieri). V odloku Crescita je predvidena krepitev regionalnih organov,
ki so odgovorni za javna dela, z zagotovitvijo specializiranega osebja za podporo nalozbam v
infrastrukturo. Odlok krepi drzavno podporo za financiranje podjetij (npr. Fondo di
Garanzia, Nuova Sabatini), zlasti za ban¢ne kredite, in uvaja novo sredstvo za podporo
tveganemu kapitalu. Odlok Sblocca Cantieri je namenjen odpravljanju tezav, s katerimi se
podjetja, zlasti manjsa, srecujejo pri sodelovanju v postopkih javnega narocanja, in sicer z
izvajanjem poenostavljenih postopkov, da bi se spodbudile javne nalozbe. V nacionalnem
reformnem programu za leto 2019 je navedeno tudi, da bo v dveh letih sprejeta reforma
zakonika o javnem narocanju.

S proracunom za leto 2019 in zakonskim odlokom, s katerim se izvaja nova shema
predcasnega upokojevanja iz januarja 2019, so se iznicili elementi preteklih pokojninskih
reform, zaradi ¢esar se bo srednjero€no poslabsala vzdrznost javnih financ. Navedene nove
dolo¢be bodo srednjero¢no dodatno povecale odhodke za pokojnine. V obdobju 2019-2021
bo nova shema pred¢asnega upokojevanja (quota 100) ljudem omogocila, da se upokojijo pri
62 letih, ¢e so 38 let placevali prispevke. Poleg tega je bil podaljSan obseg veljavnih doloc¢b
za predCasno upokojitev, vkljuéno z zacasno prekinitvijo indeksacije zahtevanega
minimalnega prispevka s pri¢akovano zivljenjsko dobo, ki je bila uvedena s preteklimi
pokojninskimi reformami, do leta 2026. Za navedene dolo¢be so v proracunu za leto 2019
doloc¢ena sredstva v visini 0,2 % BDP v letu 2019 ter 0,5 % BDP v letih 2020 in 2021, vendar
se v naslednjih letih pri¢akujejo tudi dodatni stroski. Visoki javnofinan¢ni odhodki za
starostne pokojnine ovirajo druge stroSkovne postavke, ki spodbujajo odhodke za socialno
varstvo in rast, kot so izobraZevanje in naloZbe, ter omejujejo manevrski prostor za
zmanjSanje splosne velike davéne obremenitve in visokega javnega dolga. Poleg tega bi
lahko razsiritev moZnosti za zgodnje upokojevanje negativno vplivala na ponudbo delovne
sile, saj Italija na podro¢ju zaposlovanja starejSih delavcev (55-64 let) ze zdaj zaostaja za
povpre¢jem EU, kar bi vodilo v oviranje potencialne rasti in poslabsanje vzdrznosti javnih
financ.

Nacionalni reformni program Italije za leto 2019% temelji na ,,vladni pogodbi®, o kateri so se
vladne koalicijske stranke dogovorile leta 2018, njegova strategija za povecanje rasti pa se $e
naprej v glavnem opira na socialne transferje (npr.drzavljanski dohodek), manj pa na
zmanjSanje davéne obremenitve in ponovno ozivitev javnih nalozb. Natan¢neje, nacionalni
reformni program Italije le delno obravnava strukturna vpraSanja, izpostavljena v priporocilih
za posamezne drzave iz leta 2018. Zlasti: (i) ni novih ustreznih ukrepov, ki bi spodbujali
,»davéno razbremenitev* proizvodnih dejavnikov; namesto tega nacionalni reformni program
uvaja novo moznost poravnave preteklih davénih obveznosti brez glob za podjetja, kar lahko

2 Glej sporoilo Komisije COM(2019) 150 final, ,,Evropski semester 2019: ocena napredka pri strukturnih
reformah in preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij ter rezultati poglobljenih pregledov v
skladu z Uredbo (EU) st. 1176/2011°.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0150&from=SL.

24 www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/def_2019/03a_-

PNR_2019.pdf.
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negativno vpliva na izpolnjevanje davénih obveznosti; (ii) ne vsebuje vecjih novih zavez
glede pravosodja, ampak v bistvu potrjuje pretekle zaveze, kot je na primer tekoca reforma
civilnih in kazenskih postopkov; (iii) v njem niso predvideni nadaljnji ukrepi na podrocju
konkurence in ban¢nega sektorja, razen ohranjanja prizadevanj za podporo zmanjSanju
obsega nedonosnih posojil in dokoncanju tekocih reform (npr. majhnih zadruznih bank);
(iv) osredotoca se na dokoncanje izvajanja drzavljanskega dohodka in uvedbo minimalne
place, medtem ko je navedenih le nekaj ukrepov, ki dajejo prednost udelezbi zensk na trgu
dela, manjkajo pa tudi podrobnosti o tem, kako spodbuditi poklicno izobrazevanje.

Na splosno nacionalni reformni program Italije za leto 2019 le delno obravnava strukturna
vprasanja, ki so izpostavljena v priporo¢ilih za posamezne drzave za leto 2018, podrobnosti 0
tistih le nekaj novih zavezah, ki jih vsebuje, ter o ¢asovnem okviru za njihovo sprejetje in
izvajanje, pa pogosto manjkajo. Vendar njegova splosna strategija reform temelji zlasti na
pomembnih reformah, ki se Ze izvajajo na razli¢nih podrocjih, kar kaze na Siroko kontinuiteto
v primerjavi s preteklimi nacionalnimi reformnimi programi.

4.4, Drugi dejavniki, ki jih Komisija Steje za pomembne

Med drugimi dejavniki, ki jih Komisija $teje za pomembne, je posebna pozornost namenjena
finan¢nim prispevkom za spodbujanje mednarodne solidarnosti in doseganje ciljev politike
Unije, dolgu, nastalemu zaradi dvostranske in vecstranske pomoc¢i med drzavami ¢lanicami v
okviru varovanja finanéne stabilnosti, ter dolgu, povezanemu z ukrepi za finan¢no
stabilizacijo v ¢asu velikih finan¢nih moten;j (¢len 2(3) Uredbe (ES) st. 1467/97). Kar zadeva
vladno podporo finanénemu sektorju med finan¢no krizo, so pogojne obveznosti za podporo
dolo¢bam o likvidnosti finanénih institucij konec leta 2018 znasale priblizno 0,9 % BDP (od
skupnega zneska pogojnih obveznosti 4,2 % BDP), medtem ko so konec leta 2017 znaSale
1,3 % BDP.

Podpora finan¢nim institucijam, ki je vplivala na dolg sektorja drzava, je leta 2018 znaSala
0 % (zmanjSanje z 1 % konec leta 2017%). Dodatno tveganje za javne finance je povezano z
moznim (enkratnim) u¢inkom podpore finan¢nim institucijam na primanjkljaj v letih 2019
in 2020 ter u¢inkom znatnih zaostalih placil dolga javne uprave kot kupca.

V skladu s ¢lenom 12(1) Uredbe (EU) st. 473/2013 je treba v tem poroc€ilu upostevati tudi
,»obseg, v katerem je zadevna drzava cClanica upoStevala mnenje Komisije* o osnutku
proracunskega nacrta drzave ¢lanice, kakor je naveden v ¢lenu 7(1) iste uredbe. Leta 2018 je
Komisija v mnenju o osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2019 ugotovila ,,zelo resno
neskladnost” s priporo¢ilom, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018, in organe
pozvala, naj predlozijo revidirani osnutek proracunskega nacrta. Italija je 13. novembra 2018
predlozila revidirani osnutek proracunskega nacrta, v katerem je potrdila fiskalne cilje,
nacrtovane za leto 2019. Organi so decembra 2018 spremenili proracun za leto 2019, s ¢imer
so odpravili ,,zelo resno neskladnost* s Paktom za stabilnost in rast. Fiskalni cilji Italije kljub
navedenim spremembam Se vedno kazejo na tveganje znatnega odklona od preventivnega
dela v letu 2019, in sicer tako na podlagi vladnih nac¢rtov kot tudi napovedi Komisije.

% Navedena podpora (skupno 16,6 milijarde EUR) je bila povezana zlasti z likvidacijo dveh italijanskih
regionalnih posojilodajalcev, in sicer bank Banca Popolare di Vicenza in Veneto Banca, ter preventivno
dokapitalizacijo banke Banca Monte dei Paschi di Siena. S tem povezan u¢inek na primanjkljaj je leta 2017
znaSal priblizno 0,33 % BDP.
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4.5. Drugi dejavniki, ki jih je predloZila drzava ¢lanica

Italijanski organi so 31. maja 2019 posredovali dokumente v zvezi s pomembnimi dejavniki v
skladu s ¢lenom 2(3) Uredbe (ES) st. 1467/97 (v nadaljnjem besedilu: ugotovitve lItalije).
Analiza, predstavljena v drugih delih tega porocila, Ze vkljucuje vecino dejavnikov, ki so jih
predlozili organi.

Kar zadeva skladnost Italije s preventivnim delom Pakta za stabilnost in rast, so v pripombah
Italije poudarjeni naslednji pomembni dejavniki:

(1) kar zadeva leto 2018, organi trdijo, da se nezagotovitev potrebnega fiskalnega napora ne bi
smela pripisati obstojeci vladi, ki je po njihovem mnenju le izpolnila proracunske obveznosti
prejSnje vlade in se vzdrzala nadaljnje fiskalne ekspanzije. Vendar je Komisija na podlagi
svoje napovedi iz pomladi leta 2018 Ze ocenila, da za program stabilnosti Italije za leto 2018
obstaja tveganje neskladnosti s Paktom za stabilnost in rast v letu 2018, ter vlado pozvala, naj
ponovno vzpostavi skladnost. Poleg tega je bilo poslabSanje strukturnega napora Italije glede
na napoved Komisije iz pomladi leta 2019 v primerjavi z napovedjo iz pomladi leta 2018
zlasti posledica odhodkov za obresti, ve¢jih od pricakovanih, to pa je bilo posledica
povecanja donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev, zabelezenih od nastopa nove vlade
maja 2018;

(if) kar zadeva leto 2019, pripombe Italije kaZzejo na navzgor usmerjena tveganja za
izvrSevanje proracuna, ki bi lahko privedla do nominalnega primanjkljaja, manjSega od
pri¢akovanega, v viSini priblizno 2,3 % BDP (v primerjavi z 2,4 % iz programa stabilnosti
Italije za leto 2019 in 2,5 % glede na napoved Komisije iz pomladi leta 2019). To bi glede na
dosedanjo nizko stopnjo uporabe izhajalo zlasti iz prihodkov, vecjih od pri¢akovanih, in
javnofinan¢nih odhodkov, manjSih od predvidenih, za drzavljanski dohodek in nove sheme
pred¢asnega upokojevanja. Navedena navzgor usmerjena tveganja za proracunski saldo Italije
za leto 2019 se na splosno zdijo verjetna, vendar jih bo mogoce potrditi Sele pozneje v letu,
ko bo na voljo ve¢ podatkov;

(iii) kar zadeva leto 2020, ugotovitve Italije ne vsebujejo nobenih novih zavez za leto 2020 in
le potrjujejo ciljni primanjkljaj v visini 2,1 % BDP iz programa stabilnosti Italije za
leto 2019, hkrati pa opozarjajo na zavezo, da se poiscejo alternativni finan¢ni ukrepi za
dosego tega cilja, ne da bi se aktiviralo zviSanje DDV, uzakonjeno v obliki za$¢itne klavzule.
Vendar ni nobenih podrobnosti o teh alternativnih ukrepih, razen sploSnega sklicevanja na
pregled porabe.

Drugi pomembni dejavniki, ki jih organi navajajo poleg same skladnosti s Paktom za
stabilnost in rast, so:

(i) veliki primarni presezki, ki jih dosledno dosega Italija, skupaj s trdnimi osnovami in
moc¢nim finanénim poloZajem. To je razvidno zlasti iz velikega presezka na teko¢em racunu,
pozitivnega neto stanja mednarodnih nalozb, dolgega roka zapadlosti in fiksne obrestne mere
v sestavi javnega dolga, majhnega dolga zasebnega sektorja, pa tudi obnovljene moci
italijanskega ban¢nega sektorja, s sploSno mo¢no likvidnostno pozicijo, obnovljeno
dobickonosnostjo in nadaljnjim zmanjSevanjem njegovih slabih posojil. V zvezi s tem so
organi neugodne makroekonomske razmere in =zlasti Se vedno visoko razliko med
povpre¢nimi stroSki izposojanja in nominalno rastjo BDP opredelili kot glavni razlog za
neskladnost Italije z merilom glede zmanjSanja dolga v letu 2018. Obravnavanje upocasnitve
makroekonomskih gibanj kot olajSevalnega dejavnika potrjuje dejstvo, da naj bi bili
deflacijski pritiski in upad proizvodnje v Italiji ve¢inoma posledica zunanjih dejavnikov.
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Vendar Komisija v tem porocilu opozarja, da so izbire politike morda prispevale k
upocasnitvi makroekonomskih gibanj zaradi negativnega ucinka na zaupanje in bolj
omejenega kreditnega kanala, tudi zaradi ve¢je donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev,
zabelezene od maja 2018;

(i) zavezanost Italije fiskalni konsolidaciji in zmanj$anju deleza dolga v BDP v prihodnjih
letih, pri ¢emer naj bi se skupni primanjkljaj leta 2022 zmanjSal na 1,5 % in v skladu s tem
strukturni saldo lItalije leta 2022 izboljsal na —0,8 % BDP ,,na poti k ni¢elnemu saldu v
naslednjih dveh do treh letih“. Hkrati navedena trditev razkriva tudi odlocitev Italije, da
odlozi doseganje srednjerocnega proracunskega cilja glede strukturnega presezka v visini
0,5 % BDP;

(iii) podcenjevanje stagnacije gospodarstva Italije na podlagi skupno dogovorjene
metodologije. Natan¢ne ocene proizvodne vrzeli Italije na podlagi napovedi Komisije iz
pomladi leta 2019, v visini -0,1 % potencialnega BDP leta 2018, -0,3 % leta 2019 in -0,1 %
leta 2020, naj bi bile v nasprotju z makroekonomskimi dokazi o relativho visoki
brezposelnosti in zelo nizki inflaciji, pa tudi primerjalno naj bi bile vprasljive. Na podlagi
tega so organi predlozili alternativne ocene proizvodne vrzeli Italije, in sicer -1,5%
potencialnega BDP leta 2018, -1,7 % leta 2019 in -1,6 % leta 2020. Na podlagi tega trdijo
tudi, da naj bi bila Italija ve¢inoma skladna z zahtevo glede preventivnega dela leta 2019
glede na zmanj$ani napor v visini 0,25 % BDP, ki bi ga na podlagi te obseznejSe ocene
negativne proizvodne vrzeli ltalije predpisala matrika preventivnega dela, saj bi bila Italija
razvrSCena glede na ,,slabe gospodarske razmere® in potencial rasti, pri ¢emer bi bila rast
Italije leta 2019 pod potencialom. Poleg tega organi trdijo, da bi bila Italija z vecjo
proizvodno vrzeljo prav tako blizje izpolnitvi pravila glede dolga v cikli¢no prilagojeni
obliki;

(iv) rezultati Italije glede strukturnih reform za spodbujanje rasti v skladu s priporocili za
posamezne drzave za leto 2018, pri ¢emer je treba zaceti z znatnimi sredstvi, namenjenimi
izboljSanju socialne vkljucenosti in ozivitvi javnih naloZb. Nova shema drzavljanskega
dohodka naj bi se odzvala na priporocila za posamezne drZave, in sicer s povecanjem
dohodkovne podpore za posameznike in gospodinjstva pod pragom revs¢ine ter namenitvijo
dodatnih cloveskih, finan¢nih in tehnoloskih virov za aktivne politike trga dela. Poleg tega
vlada nacrtuje povecanje javnih nalozb za 0,6 odstotne to¢ke BDP do leta 2021 v primerjavi z
letom 2018, v nacionalnem reformnem programu za leto 2019 pa so predvidene reforme
pravosodnega sistema, sistema preprecevanja korupcije, javnega sektorja in davcnega
izvrSevanja. V ugotovitvah Italije je poudarjen tudi pozitiven vpliv na vzdrznost javnega
dolga, zagotovljen z nacrtovanimi ukrepi politike, ki podpirajo skupno povprasevanje in s
tem rast BDP;

(v) dolgoro¢no Se vedno nizka tveganja glede fiskalne vzdrznosti za Italijo ob upoStevanju
nacionalnih ocen za odhodke za starost, skupaj z nizko ravnjo pogojnih obveznosti ob
primerjavi znotraj Unije.
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5. SKLEPNE UGOTOVITVE

Delez javnega dolga v BDP v Italiji, ki je leta 2018 znaSal 132.,2 %, je drugi najvecji v Uniji
in eden od najve¢jih na svetu. Leta 2018 je bila povprecna obremenitev na prebivalca
38400 EUR, poleg tega pa so povprecni letni stroSki servisiranja znaSali priblizno
1 000 EUR na prebivalca. Zaradi obseznega javnega dolga je Italija prikrajSana za fiskalni
manevrski prostor, ki ga potrebuje za stabilizacijo svojega gospodarstva v primeru
makroekonomskih pretresov. Hkrati ta dolg predstavlja tudi medgeneracijsko breme, ki
obremenjuje zivljenjski standard prihodnjih generacij Italije. Dejstvo, da Italija za stroske
servisiranja dolga porabi precej vec javnih sredstev kot preostale drzave euroobmocja, prav
tako obremenjuje njeno produktivno porabo: italijanski odhodki za obresti so leta 2018
znasali priblizno 65 milijard EUR ali 3,7 % BDP, kar je priblizno toliko kot znesek javnih
sredstev, namenjen izobrazevanju. Poleg tega bi velik javni dolg, zlasti ob odsotnosti
preudarne fiskalne politike, drzavo izpostavil vplivu pretresov zaupanja trga glede donosa
drzavnih vrednostnih papirjev, kar bi negativno vplivalo na obresti, ki jih placuje drzava, pa
tudi na skupne stroske financiranja realnega gospodarstva, to pa bi negativno vplivalo na rast.
Velik javni dolg Italije je pomemben vir ranljivosti italijanskega gospodarstva, zato bi moralo
znatno zmanjSanje dolga ostati prednostna naloga v najboljSem interesu Italije.

Bruto dolg sektorja drzava v Italiji je leta 2018 dosegel 132,2 % BDP, kar je obc¢utno nad
referen¢no vrednostjo 60 % BDP iz Pogodbe, in Italija glede na podatke o realizaciji
leta 2018 ni izpolnila merila glede zmanjSanja dolga. Poleg tega Italija glede na vladne nacrte
in napoved Komisije iz pomladi leta 2019 merila za zmanjSanje dolga ne bo izpolnila niti
leta 2019 niti leta 2020. Komisija zlasti pri¢akuje, da se bo delez javnega dolga v Italiji v
obdobju, ki ga zajema napoved, ob¢utno povecal zaradi Sibke nominalne rasti BDP,
poslabSanja primarnega presezka in premajhnih prihodkov iz privatizacije, zaradi ¢esar bo
leta 2019 dosegel 133,7 %, leta 2020 pa 135,2 %. Glede na te ugotovitve se zdi, da ltalija
prima facie ne izpolnjuje merila glede dolga, kot je doloceno v Pogodbi, Se preden se
upostevajo vsi pomembni dejavniki. V skladu s Pogodbo so v tem porocilu prouceni
pomembni dejavniki.

Zlasti je mogoce upocasnitev makroekonomskih gibanj, zabelezeno v Italiji od druge
polovice leta2018, z manj kot 2-odstotno nominalno rastjo BDP v letu 2018 in
obdobju 2019-2020 na podlagi napovedi Komisije iz pomladi leta 2019, v dolo¢eni meri
uporabiti kot olajSevalni dejavnik pri razlagi velike vrzeli Italije v zvezi z izpolnjevanjem v
prihodnost usmerjenega merila glede zmanjSanja dolga. Poleg tega majhna rast
produktivnosti Se vedno omejuje potencialno rast Italije in ovira hitrejSe zmanjSevanje
njenega deleza javnega dolga.

Vendar je Italija dosegla majhen napredek pri obravnavanju priporocil za posamezne drzave
iz leta 2018, program strukturnih reform, opredeljen v nacionalnem reformnem programu iz
leta 2019, pa vsebuje le nesistemati¢ne ukrepe, ki temeljijo na preteklih reformah, in iznicuje
elemente pomembnih reform, sprejetih v preteklosti. Ceprav je Svet med drugim Italiji
priporocil, naj v okviru svojih javnofinan¢nih odhodkov zmanjSa delez starostnih pokojnin,
da bi ustvarila prostor za druge odhodke za socialno varstvo, je Italija na novo uvedla
moznost pred¢asne upokojitve, kar izni¢i uc¢inek predhodnih pokojninskih reform, na katerih
naj bi temeljila dolgoro¢na vzdrZznost javnega dolga Italije, in bi lahko negativno vplivalo na
potencial rasti Italije.
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Poleg tega je naknadna ocena pokazala neskladnost Italije s priporoceno prilagoditveno potjo
za priblizevanje srednjeronemu proracunskemu cilju v letu 2018, in sicer tudi po
upoStevanju t. i. proste presoje. Za leto 2019 se ocenjuje, da za Italijo obstaja tveganje
neskladnosti s preventivnim delom Pakta za stabilnost in rast, in sicer tudi po upostevanju
predhodne olajsave za ,,izredne dogodke®, Ceprav italijanski organi navajajo, da obstajajo
morebitna navzgor usmerjena tveganja za proracunskih saldo za leto 2019 zaradi prihodkov,
ki so bili ve¢ji od pri¢akovanih, in javnofinan¢nih odhodkov za ukrepe iz proracuna za
leto 2019, ki so bili manjsi od napovedanih. Glede na napoved Komisije se pri¢akuje, da se
bo ob predpostavki nespremenjene politike odklon od priporoc¢ene prilagoditvene poti za
priblizevanje srednjeroénemu proracunskemu cilju Se povecal v letu 2020, ko naj bi bil
nominalni primanjkljaj Italije vecji od 3 % BDP. To je otezevalna okolis¢ina.

Analiza v tem porocilu vkljucuje oceno vseh pomembnih dejavnikov in zlasti: (i) neskladnosti
s priporoceno prilagoditveno potjo za priblizevanje srednjerochemu proracunskemu cilju v
letu 2018 na podlagi naknadnih podatkov, skupaj s tveganjem znatnega odklona od zahteve
preventivnega dela leta 2019 in nominalnim primanjkljajem nad 3 % BDP v letu 2020, glede
na napoved Komisije; (ii) upocasnitve makroekonomskih gibanj, zabelezene v Italiji od druge
polovice leta 2018, za katero je mogoce trditi, da le delno pojasnjuje velike vrzeli Italije pri
skladnosti z merilom za zmanjsanje dolga, in (iii) majhnega napredka, ki ga je Italija dosegla
pri obravnavanju priporocil za posamezno drzavo za leto 2018, vkljucno z nazadovanjem pri
preteklih strukturnih reformah za spodbujanje rasti, pa tudi pomanjkanjem podrobnosti o
zavezah, vkljucenih v nacionalni reformni program lItalije za leto 2019. Analiza na splosno
kaze, da bi bilo treba merilo glede dolga, kakor je opredeljeno v Pogodbi in Uredbi (ES)
St. 1467/1997, Steti za neizpolnjeno in da je torej postopek v zvezi s Cezmernim
primanjkljajem, ki temelji na dolgu, upravicen.
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