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1. EINLEITUNG

In Artikel 126 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) ist ein
Verfahren bei einem {ibermidBigen Defizit (,,Defizitverfahren®) vorgesehen. Dessen
Einzelheiten regelt die zum Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) gehdrende Verordnung
(EG) Nr. 1467/97 des Rates Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem
libermaBigen Defizit". Besondere Vorschriften fiir die dem Euro-Wahrungsgebiet
angehdrenden Mitgliedstaaten, die Gegenstand eines Defizitverfahrens sind, sind in der
Verordnung (EU) Nr. 473/2013 festgelegt.

Nach Artikel 126 Absatz2 AEUV prift die Kommission die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin anhand von zwei Kriterien, ndmlich daran, a) ob das Verhaltnis des
geplanten oder tatsachlichen oOffentlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) den
Referenzwert von 3 % Uberschreitet und b) ob das Verhéltnis des 6ffentlichen Schuldenstands
zum BIP den Referenzwert von 60 % Uberschreitet (es sei denn, es ist hinreichend ricklaufig
und n&hert sich rasch genug dem Referenzwert).

Nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV erstellt die Kommission einen Bericht, falls ein
Mitgliedstaat keines oder nur eines dieser Kriterien erfullt. In diesem Bericht wird auch
,bertcksichtigt, ob das offentliche Defizit die offentlichen Ausgaben fir Investitionen
ubertrifft; berticksichtigt werden ferner alle sonstigen einschlagigen Faktoren, einschlieflich
der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats*.

In diesem Bericht, der die erste Stufe des Defizitverfahrens darstellt, wird analysiert, ob
Italien das im Vertrag vorgesehene Schuldenstandskriterium erfillt, wobei den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und sonstigen einschldgigen Faktoren geblhrend
Rechnung getragen wird. Am 22. November 2017 richtete die Kommission ein Schreiben® an
die italienischen Behorden, in dem sie ihre Absicht bekundete, im Frihjahr 2018 erneut zu
priifen, ob Italien das Schuldenstandskriterium erfiille, und dabei Ist-Daten fir 2017 sowie

L ABI. L 209 vom 2.8.1997, S. 6. In diesem Bericht wird auch den ,,Spezifikationen fiir die Umsetzung des
Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie Leitlinien zu Inhalt und Form der Stabilitdts- und
Konvergenzprogramme® Rechnung getragen, die am 5. Juli 2016 vom Rat ,,Wirtschaft und Finanzen* gebilligt
wurden und auf folgender Website einzusehen sind:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code_of conduct de.pdf

2 Verordnung (EU) Nr. 473/2013 des Européischen Parlaments und des Rates (iber gemeinsame Bestimmungen
fiir die Uberwachung und Bewertung der Ubersichten lber die Haushaltsplanung und fiir die Gewahrleistung
der Korrektur GiberméaBiger Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet (ABI. L 140 vom 27.5.2013,
S. 11).

® Siehe https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-
euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2018 de



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code_of_conduct_de.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2018_de
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2018_de
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2018_de

den vom italienischen Parlament verabschiedeten endgultigen Haushaltsplan fir 2018
zugrunde zu legen.

Aus den Daten, die von den Behérden im April 2018* gemeldet und anschlieRend von
Eurostat® validiert wurden, geht hervor, dass sich das gesamtstaatliche Defizit Italiens 2017
auf 2,3 % des BIP verringert hat (von 2,5 % des BIP im Jahr 2016), wéhrend sich der
Schuldenstand bei 131,8 % des BIP (gegenlber 132,0 % des BIP 2016) einpendelte und
somit Uber dem Referenzwert von 60 % des BIP lag. Nach dem am 26. April 2018 von der
italienischen  Regierung  verabschiedeten ~ Stabilitatsprogramm 2018° soll sich die
Schuldenquote im Jahr 2018 um 1 Prozentpunkt auf 130,8 % des BIP verringern. Fir 2019
wird im Stabilitdtsprogramm ein weiterer Rickgang der Schuldenquote (um
2,8 Prozentpunkte) auf 128,0 % des BIP projiziert. Legt man die gemeldeten Daten und die
Frihjahrsprognose 2018 der Kommission zugrunde, hat Italien den Richtwert fir den
Schuldenabbau weder 2016 (Licke von 5,9 % des BIP) noch 2017 (Licke von 5,1 % des
BIP) eingehalten (siehe Tabelle 1).

Dass Italien den Richtwert fir den Schuldenabbau in den Jahren 2016 und 2017 nicht
eingehalten hat, belegt in der Gesamtbetrachtung, dass allem Anschein nach ein bermaRiges
Defizit im Sinne des SWP besteht, wobei jedoch alle im Folgenden aufgefiihrten Faktoren
noch nicht bertcksichtigt sind. Aulerdem wird die Schuldenquote Italiens nach der
Frihjahrsprognose 2018 der Kommission voraussichtlich sowohl 2018 als auch 2019 tber
dem Richtwert fiir den Schuldenabbau liegen (Licke von je 5,1 % des BIP in beiden Jahren).

Die Kommission hat daher den vorliegenden Bericht erstellt, um die Abweichung vom
Richtwert fur den Schuldenabbau in umfassender Weise zu beurteilen und zu prifen, ob die
Einleitung eines Defizitverfahrens angezeigt ist. In Abschnitt 2 wird das Defizitkriterium
gepruft, in Abschnitt 3 das Schuldenstandskriterium. Abschnitt 4 behandelt die 6ffentlichen
Investitionen und sonstige einschldgige Faktoren, wobei auch die Einhaltung des
erforderlichen Anpassungspfads in Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel bewertet
wird. Der Bericht tragt der am 3. Mai 2018 ver6ffentlichten Fruhjahrsprognose 2018 der
Kommission Rechnung.

* GemaR der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates missen die Mitgliedstaaten der Kommission zweimal
jahrlich die Hohe des tatsachlichen und des geplanten 6ffentlichen Defizits und Schuldenstands mitteilen. Die
jungste Meldung Italiens ist abrufbar unter: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-
statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables.

> Siehe Eurostat-Pressemitteilung Nr. 69/2018 vom 23. April 2018 unter:
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8824490/2-23042018-AP-EN.pdf/6e5b346e-e302-4132-920a-
854b00ac196d.

® https://ec.europa.eu/info/2018-european-semester-national-reform-programmes-and-stability-convergence-

programmes_de.



http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables.
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Tabelle 1: Defizit und/oder Schuldenstand des Gesamtstaats (in % des BIP) ?

2018 2019
KOM SP KOM SP

2015 2016 2017

Defizit- |Haushaltssaldo
kriterium | Gesamtstaat

Bruttoschuldenstand
Gesamtstaat

Schulden]Licke zum Richtwert
stands- |fir den entfallt 59 51 51 13 51 038
kriterium|Schuldenabbau

Verénderung strukt.

Erforderliche MLSA 34 entfalll | entfallt entfallt B entfallt entfallt entfallt

FuBnote:

% in % des BIP wenn nicht anders angegeben
Quelle: Kommissionsdienststellen, Stabilitatsprogramm Italiens 2018 (SP) und Friihjahrsprognose 2018 der Kommission (KOM).

2. DEFIZITKRITERIUM

Italien hat zwischen 2010 und 2013 eine beachtliche Konsolidierungsanstrengung
unternommen. Es baute seinen Priméruberschuss auf Gber 2 % des BIP aus und schaffte
2013 den Ausstieg aus dem Defizitverfahren, indem es sein Gesamtdefizit (das 2009 noch
uber 5% des BIP betragen hatte) ab 2012 auf héchstens 3 % des BIP beschrankte. In den
letzten Jahren wurden die finanzpolitischen Ziigel jedoch wieder gelockert. 2017 schmolz der
Primarlberschuss auf 1,5 % des BIP ab, und das Gesamtdefizit pendelte sich bei rund 2,3 %
des BIP ein. Allerdings dirften sich beide Werte 2018 mit der hoheren Inflation verbessern.
Der strukturelle Primarsaldo Italiens hat sich im Zeitraum 2013 bis 2017 schatzungsweise
halbiert (von 4,2 % auf 2,1 % des BIP) und durfte 2018-2019 weiter schrumpfen. Auch unter
Wahrnehmung der niedrigeren Zinsausgaben wurde die fiskalische Lockerung teilweise
genutzt, um die Steuerlast zu senken und die Annahme bzw. Umsetzung von
Strukturreformen’ zu erleichtern.

Fur 2017 wurde das gesamtstaatliche Defizit Italiens mit 2,3 % des BIP angegeben. Sowohl
nach dem Stabilitatsprogramm 2018 als auch nach der Friihjahrsprognose 2018 der
Kommission soll das Defizit im Zeitraum 2018-2019 unter dem im Vertrag festgesetzten
Referenzwert von 3 % des BIP bleiben. Nach der Kommissionsprognose wird das Defizit
2018 weiter auf 1,7 % des BIP sinken und 2019 unter der Annahme einer unverdanderten
Politik unverdndert bleiben. Die Defizitprojektionen des Stabilitdtsprogramms stimmen 2018
weitgehend mit der Kommissionsprognose uberein (1,6 % des BIP), liegen 2019 jedoch
merklich darunter (0,8 % gegentiber 1,7 %), da fiir 2019 ein hoheres reales BIP-Wachstum
(1,4 % gegenlber 1,2 %) und eine noch zu verabschiedende Mehrwertsteuererhéhung im
Wert von rund 12,5 Mrd. EUR (bzw. 0,7 % des BIP) angenommen werden, die die
Kommission aufgrund der wiederholten Riicknahme von MaRnahmen in den letzten Jahre

! Beispielsweise die mit dem ,Jobs Act” eingefiihrte Arbeitsmarktreform sowie die steuerlichen Anreize fiir
Investitionen in Innovation. Mehr zu diesen Anreizen siehe Landerbericht Italien 2018.



nicht in ihre Annahme einer unveranderten Politik einbezogen hat. Im Jahr 2020 soll das
Defizit dem Stabilitatsprogramm zufolge weiter zuriickgehen und um null Prozent liegen.

Damit wird das Defizitkriterium im Sinne des Vertrags und der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 von Italien erfllt.

3. SCHULDENSTANDSKRITERIUM

Nachdem der Schuldenstand Italiens wahrend der Doppelrezession von 2008-2013 jahrlich
um rund 5 Prozentpunkte angewachsen war, erhohte er sich 2014-2015 in einem
langsameren Tempo von durchschnittlich 1 Prozentpunkt pro Jahr weiter, bevor er sich
2016-2017 bei rund 132 % des BIP stabilisierte. Ab 2018 diirfte die Schuldenquote vor allem
dank des starkeren nominalen Wachstums sinken und 2019 auf unter 130 % des BIP
zuruckgehen. Gunstige Finanzierungsbedingungen tragen dazu bei, die wirtschaftliche
Erholung zu stiitzen und den Schneeballeffekt zu verringern. Allerdings wird das Tempo des
Schuldenabbaus nach wie vor durch die noch immer niedrige Inflation, eine begrenzte
Erhohung des Primariberschusses und unterplanmafige Privatisierungserlose gebremst.
Auch wenn sich die Risiken flr die Schuldenrefinanzierung auf kurze Sicht in Grenzen halten,
macht der hohe o6ffentliche Schuldenstand die italienische Wirtschaft doch nach wie vor sehr
anfallig.

Nachdem das Defizitverfahren im Juni 2013 eingestellt worden war, galt fir Italien im
Hinblick auf die Einhaltung des Richtwerts fiir den Schuldenabbau ein Ubergangszeitraum
von drei Jahren (von 2013 bis 2015). Nach Ablauf des Ubergangszeitraums wurde 2016 der
ubliche Richtwert fir den Schuldenabbau anwendbar. Ausgehend von den gemeldeten Daten
und der Prognose der Kommission belief sich die Licke zum Richtwert fiir den
Schuldenabbau 2016 auf 5,9 % des BIP und 2017 auf 5,1 % des BIP. AulRerdem wird Italien
sowohl nach dem Stabilitatsprogramm 2018 als auch nach der Prognose der Kommission den
Richtwert fur den Schuldenabbau weder 2018 (Liicke zum Richtwert fur den Schuldenabbau
von 1,3 % bzw. 5,1 % des BIP) noch 2019 (Lucke zum Richtwert fur den Schuldenstand von
0,8 % bzw. 5,1 % des BIP) einhalten.

Im Einzelnen lag die Schuldenquote im Jahr 2017 bei 131,8 % des BIP und damit
0,2 Prozentpunkte unter ihrem Wert von 2016. Der Riickgang war auch deshalb begrenzt,
weil der ,,Schneeballeffekt noch immer schuldenstanderh6hend wirkte, denn die realen
impliziten Schuldendienstkosten® sanken zwar allmahlich (von 2,7 % im Jahr 2013 auf
2,3 %), lagen aber dennoch weiterhin (iber dem realen BIP-Wachstum (1,5 %). Tatsachlich
schlugen die im Zeitraum 2015-2017 um null liegenden realen Kassazinssatze auf neu
begebene Staatsanleihen erst nach und nach auf die realen Schuldendienstkosten fir
Umlauftitel durch, was auf die Duration italienischer Staatsanleihen und die Rollover-Periode
in Kombination mit der niedrigen Inflation (Wachstum des BIP-Deflators von 0,6 %)
zurlickzufthren ist — siehe auch Kasten 1 und Abbildung 1. Das positive Zins-Wachstums-
Differential (0,8 Prozentpunkte gegenuber 1,3 im Zeitraum 2015-2016) implizierte eine noch

® Die realen impliziten Schuldendienstkosten zum Zeitpunkt t kénnen definiert werden als die Nominalrendite,
die ein Staat zahlen muss, um die ausstehenden Schulden zum Zeitpunkt t-1 ohne die Auswirkungen der
Inflation zum Zeitpunkt t zu bedienen. Anhand von Tabelle 2 l&sst sich ermitteln, wie sich die Schuldenquote
infolge der realen impliziten Schuldendienstkosten jahrlich andert, indem die entsprechenden Beitrage der
Zinsausgaben (die zu einem Anstieg der Schulden fuhren) und des BIP-Deflators (der zu einem Riickgang der
Schulden fiihrt) addiert werden.



immer groBe schuldenstanderhéhende Wirkung des ,,Schneeballeffekts” (1,1 % des BIP
gegenliber 1,7 % im Zeitraum 2015-2016 — siehe Tabelle 2). Andererseits trug ein
weitgehend stabiler Primartberschuss von 1,5 % des BIP dazu bei, die Schuldendynamik im
Jahr 2017 einzudammen. Die Bestandsanpassungen waren 2017  geringflgig
schuldenstanderhohend (0,2 %), was vor allem auf die Auswirkungen von Derivaten und auf
die Unterstiitzung fiir den Bankensektor® zuriickzufiihren war, die teilweise durch den Abbau
des Liquiditatspuffers ausgeglichen wurden, wahrend zugleich keine Privatisierungserldse'®
erzielt wurden.

2018 soll die Schuldenquote dem Stabilitdtsprogramm zufolge auf 130,8 % des BIP und
damit gegeniiber 2017 um 1 Prozentpunkt sinken. Diese erwartete gunstige Dynamik ist vor
allem das Ergebnis eines endlich doch schuldenstandsenkenden ,,Schneeballeffekts* (-0,2 %
des BIP)'* sowie einer leichten Verbesserung der Priméariiberschusses (auf 1,9 % des BIP),
durch den die schuldenstanderhdhende Bestandsanpassung (1,1 % des BIP) mehr als
ausgeglichen wird. Nach der Prognose der Kommission wird die Schuldenquote 2018 auf
130,7 % des BIP sinken, was weitgehend mit dem Stabilitdtsprogramm bereinstimmt. Die
geringfugige Differenz ist auf eine etwas geringere Bestandsanpassung (0,9 % des BIP
gegentber 1,1 % im Stabilitdtsprogramm) in Verbindung mit der geringeren Differenz
zwischen Kassen-  und Periodenrechnung  zuriickzufiihren,  wahrend  die
Nettovermdgensbildung in den Projektionen der italienischen Regierung auch deshalb
niedriger ist, weil darin Privatisierungserlése in Hohe von 0,3 % des BIP enthalten sind, die
in der Kommissionsprognose angesichts der mit der Bildung einer neuen Regierung
verbundenen zusétzlichen Unsicherheit und der in letzter Zeit unterplanméRigen
Privatisierungserldse nicht berlicksichtigt wurden.

Fur 2019 sieht das Stabilitdtsprogramm einen weiteren erheblichen Rickgang der
Schuldenquote auf 128,0 % des BIP vor, der hauptséchlich auf einen starken Anstieg des
Primarsaldos (auf 2,7 % des BIP) und einen schuldenstandsenkenden ,,Schneeballeffekt* (-
0,5 % des BIP) zuriickzufihren ist, welcher sich wiederum durch ein kraftigeres nominales
BIP-Wachstum als im Jahr 2018 erklart, auch wegen der MwSt-Anhebung, die nur zum Teil
durch eine schuldenstanderhthende Bestandsanpassung (0,6 % des BIP) aufgezehrt wird. Die
Kommission prognostiziert fir 2019 einen begrenzteren Riickgang der Schuldenquote auf
129,7 % des BIP. Die Differenz hangt auch damit zusammen, dass keine MwSt-Anhebung
und ein geringeres reales BIP-Wachstum angenommen werden, was zu einem geringeren
Primaruberschuss (1,7 % des BIP) fiihrt. Hinzu kommt, dass der ,,Schneeballeffekt* aufgrund
eines geringeren nominalen BIP-Wachstum (2,5% gegenliber 3,2%) in der
Kommissionsprognose wieder leicht schuldenstanderhéhend (0,3 %) wird. Schliellich
berucksichtigt die Kommission die von der Regierung fir das Jahr 2019 erwarteten
Privatisierungserlése von 0,3% des BIP nur zur Halfte. Die Risiken fir die

% So erhéhten die RettungsmaRnahmen fiir die Banca Monte die Paschi und die beiden Banken in der Region
Venetien den Schuldenstand um fast 1 % des BIP und das Defizit um fast 0,4 % des BIP.

1 Auf andere geringfilgigere Transaktionen, die die Bestandsanpassungen beeinflussten, wird nicht
eingegangen. Siehe auch den Bericht des italienischen Ministeriums fiir Wirtschaft und Finanzen iber die
oOffentliche Verschuldung 2016 unter:
www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Ra
pporto_sul_Debito Pubblico_2016.pdf.

1 Insbesondere wird der ,,Schneeballeffekt durch das erheblich hdhere reale BIP-Wachstum vermindert,
obgleich die realen impliziten Schuldendienstkosten wegen der anhaltend niedrigen Inflation im Jahr 2017
leicht nach oben tendieren.



http://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2016.pdf
http://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2016.pdf

Schuldenprojektionen sowohl der Kommission als auch des Stabilitatsprogramms bestehen in
einem schlechteren Wachstumsausblick, geringeren Privatisierungserlésen und niedrigerer
Inflation als erwartet.

Wie Abbildung 1 zeigt, fihrten der allmahliche Rickgang der realen impliziten
Schuldendienstkosten (gestrichelte schwarze Linie) und die Erholung des realen BIP-
Wachstums (durchgezogene blaue Linie) bereits im Jahr 2017 zu einer betrachtlichen
Schrumpfung des Zins-Wachstums-Differentials (gelb unterlegte Flache), das im Jahr 2018
erstmals seit Ausbruch der weltweiten Finanzkrise sogar leicht negativ werden drfte.
Infolgedessen verringerte sich der schuldenstanderhohende ,,Schneeballeffekt 2017 auf
1,1 % des BIP gegeniber einem Vorkrisendurchschnitt von 1,2 % im Zeitraum 2000-2007.
Somit kann der ,,Schneeballeffekt” nur in sehr eingeschrinktem Malle als Erklarung dafur
dienen, dass Italien den Richtwert fir den Schuldenabbau im Jahr 2017 nicht einhdlt; in den
kommenden Jahren ist seine Wirkung sogar noch geringer.

Alles in allem legt diese Analyse nahe, dass das Schuldenstandskriterium im Sinne des
Vertrags und der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates allem Anschein nach weder auf
Basis des Stabilitatsprogramms 2018 noch auf Basis von der Kommissionsprognose erfillt
ist, bevor nicht alle im Folgenden aufgefiihrten einschlagigen Faktoren berticksichtigt sind.

Tabelle 2: Schuldendynamik ?

2015 2016 2017 2018 2019
KOM SP KOM SP
Offentliche Bruttoschuldenquote 1315 132,0 1318 130,7 130,8 129,7 128,0}
Verénderung der Schuldenquote b (1 =2+3+4) -0,3 0,5 -0,2 -1,1 -1,0 -1,0 -2,8
Beitrage
« Primirsaldo (2) -15 -15 -15 -19 -19 -1,7 -2,7
* Schneeballeffekt (3) 17 17 11 -0,2 -0,2 0,3 -0,5]
davon:
Zinsausgaben 41 4,0 38 3,6 35 35 35
Reales BIP-Wachstum -1,2 -1,1 -2,0 -1,9 -1,9 -1,6 -1,8
Inflation (BIP-Deflator) -1,2 -1,1 -0,8 -1,8 -1,8 -1,6 2,2
* Bestandsanpassungen (4) -04 03 0,2 09 11 04 05
davon:
Differenz Kassen-/Periodenabgrenzung 0,3 -0,7 -0,1 0,6 0,8 0,5 0,6
Nettovermdgensbildung -0,7 0,9 0,4 0,3 0,2 -0,2 0,1
davon Privatisierungserlose -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,3
Bewertungseffekt & Restposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EuBnoten:

#in % des BIP wenn nicht anders angegeben
®Die Verénderung der Bruttoschuldenquote lasst sich wie folgt aufschliisseln:

D, D, _ PD +[thl - — YV, j_|_ SF,
Yt thl Yt thl 1 —+ yt Yt

wobei t ein Zeitindex ist; D, PD, Y und SF den dffentlichen Schuldenstand, das Priméardefizit, das nominale BIP bzw. die Bestandsanpassungen darstellen und i undy den
durchschnittlichen Schuldenkosten bzw. dem nominalen BIP-Wachstum entsprechen. Der Term in Klammern entspricht dem ,,Schneeballeffekt*, der die kombinierte
Auswirkung von Zinsausgaben und Wirtschaftswachstum auf die Schuldenquote wiedergibt.

Quelle : Kommissionsdienststellen, Stabilitdsprogramm lItaliens 2018 (SP) und Friihjarhsprognose 2018 der Kommission (KOM).



Abb. 1: Treiber des ,,Schneeballeffekts* beim 6ffentlichen Schuldenstand
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4, EINSCHLAGIGE FAKTOREN

Nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV wird im Bericht der Kommission ,,berticksichtigt, ob das
offentliche Defizit die oOffentlichen Ausgaben flr Investitionen Ubertrifft; berdcksichtigt
werden ferner alle sonstigen einschlagigen Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen
Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats“. Diese Faktoren werden in Artikel 2
Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates naher erlautert, in dem es heil3t es, dass
»allen sonstigen Faktoren gebiihrende ... Beachtung [zu schenken ist], die aus Sicht des
betreffenden Mitgliedstaats von Bedeutung sind, um die Einhaltung der Defizit- und
Schuldenkriterien in umfassender Weise zu beurteilen, und die der Mitgliedstaat dem Rat und
der Kommission vorgelegt hat*.

Bei einer dem Anschein nach bestehenden Nichteinhaltung des Schuldenstandskriteriums ist
eine Analyse der einschldgigen Faktoren in besonderem Malke angezeigt, da die
Schuldendynamik starker als das Defizit durch Faktoren beeinflusst wird, die sich der
Kontrolle des betreffenden Mitgliedstaates entziehen. Dies wird in Artikel 2 Absatz 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates anerkannt, wonach bei der Bewertung der
Einhaltung des Schuldenstandskriteriums die einschldgigen Faktoren ungeachtet des
Umfangs der Nichteinhaltung zu berticksichtigen sind. Aufgrund ihrer Auswirkungen auf die
Dynamik und die Tragfahigkeit der Verschuldung sind bei der Bewertung der Einhaltung des
Schuldenstandskriteriums ~ zumindest die folgenden drei zentralen Faktoren zu
beriicksichtigen (und in der VVergangenheit auch beriicksichtigt worden)**:

12 Sjehe die folgenden Berichte nach Artikel 126 Absatz 3: COM(2015) 113 final vom 27.2.2015 und
COM(2016) 305 final vom 18.5.2016.



1. Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels oder des dorthin flhrenden
Anpassungspfads, was unter normalen makrookonomischen Bedingungen
Tragféhigkeit gewahrleisten oder zu raschen Fortschritten in Richtung Tragféhigkeit
fiihren soll. Das landerspezifische mittelfristige Haushaltsziel ist so konzipiert, dass es
dem Schuldenstand sowie impliziten Verbindlichkeiten Rechnung tragt. Die
Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels bzw. des dorthin fiihrenden
Anpassungspfads sollte zumindest mittelfristig gewéhrleisten, dass sich die
Schuldenquote auf ein vertretbares Niveau zubewegt;

2. Strukturreformen, die bereits durchgefiihrt wurden oder in einem Strukturreformplan
vorgesehen sind und von denen erwartet wird, dass sie dank ihrer Wachstumswirkung
die Tragfahigkeit der Verschuldung mittelfristig stdrken und dazu beitragen, die
Schuldenquote auf einen zufriedenstellenden Abwartskurs zu bringen. Unter
normalen wirtschaftlichen Bedingungen dirften die Einhaltung des mittelfristigen
Haushaltsziels (oder des dorthin flhrenden Anpassungspfads) und die Durchfiihrung
von Strukturreformen (im Rahmen des Européischen Semesters) die Verschuldung
auf einen tragfahigen Pfad fuhren, und zwar durch ihre doppelte Wirkung auf den
Schuldenstand selbst (Erreichen einer soliden Haushaltslage bei Erfullung des
mittelfristigen Haushaltsziels) und auf das Wirtschaftswachstum (durch die
Reformen);

3. ungunstige makrotkonomische Bedingungen und insbesondere eine niedrige
Inflation, die die Rickfuhrung der Schuldenquote und die Einhaltung der SWP-
Vorgaben stark erschweren kénnen. Bei niedriger Inflation ist der Richtwert fir den
Schuldenabbau fur einen Mitgliedstaat schwieriger einzuhalten. Unter solchen
Bedingungen stellt die Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels bzw. des dorthin
fuhrenden Anpassungspfads bei der Bewertung der Einhaltung der Schuldenregel
einen wesentlichen einschlagigen Faktor dar.

Im Lichte dieser Bestimmungen werden in den nachsten Teilabschnitten folgende Faktoren
bewertet: 1) die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung, einschlieBlich des Stands der
Umsetzung von Strukturreformen; 2) die mittelfristige Entwicklung der 6ffentlichen
Haushalte, einschlielflich einer Bewertung der Einhaltung der erforderlichen Anpassung in
Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel und der o6ffentlichen Investitionen; 3) die
mittelfristige Entwicklung der Schuldenstandsquote, einschlieRlich der Aussichten fur ihre
Tragfahigkeit; 4) sonstige Faktoren, die aus Sicht der Kommission von Bedeutung sind; und
5) sonstige Faktoren, die aus Sicht des betreffenden Mitgliedstaats von Bedeutung sind.

4.1. Mittelfristige Wirtschaftsentwicklung

Die makrodkonomischen Bedingungen bessern sich und kdénnen nicht mehr als Faktor
geltend gemacht werden, der erklaren wirde, warum Italien den zukunftsorientierten
Richtwert fur den Schuldenabbau deutlich verfehlt. Andererseits wirkt das geringe
Produktivitatswachstum nach wie vor als Hemmschuh fur das italienische
Potenzialwachstum und verhindert einen rascheren Rickgang der Schuldenquote. Italien hat
bei der Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen von 2017 einige Fortschritte erzielt,
doch werden die positiven Auswirkungen dieser Reformen auf das Wachstum auf mittlere
Sicht von deren wirksamer Umsetzung abhéngen, wahrend sie auf kurze Sicht schwer von der
aktuellen Konjunkturerholung zu trennen sind.



Konjunkturlage, Potenzialwachstum und Inflation

Das reale BIP-Wachstum Italiens lag 2017 bei 1,5 %. Sowohl im Stabilitatsprogramm 2018
als auch in der Kommissionsprognose wird 2018 dasselbe Wachstum erwartet, bevor es sich
2019 abschwécht. Das Potenzialwachstum war den Schétzungen zufolge 2017 mit 0,3 %
erstmals wieder positiv (gegenuber -0,2 % im Jahr 2016) und dirfte sich 2018-2019 weiter
beleben, auch wenn es sehr niedrig bleiben wird. Infolgedessen hat sich die negative
Produktionsliicke Italiens nach Schéatzungen der Kommission ziigig geschlossen (von -3,4 %
des BIP-Potenzials im Jahr 2015 auf -0,1 % im Jahr 2018), bevor sie 2019 positiv werden
durfte (0,5 %).

Obwohl in wichtigen Reformbereichen (z.B. Arbeitsmarktreform und Reform der
offentlichen Verwaltung, Bek&mpfung der Steuerhinterziehung, Sanierung der Bankbilanzen)
Fortschritte erzielt wurden, wird das italienische Potenzialwachstum®™ weiterhin durch die
Nachwirkungen der Krise und die verbleibenden Strukturschwachen gebremst. Das
italienische BIP liegt nach wie vor unter dem Vorkrisenniveau und ist seit 15 Jahren nicht
gewachsen, wéhrend der ubrige Euroraum jahrliche Wachstumsraten von durchschnittlich
1,2 % verbuchen konnte. Dies liegt auch an strukturellen Faktoren, die eine effiziente
Ressourcenallokation erschweren und die Produktivitat bremsen. Der noch immer hohe
Anteil, den Renten und Schuldendienstkosten an den gesamten offentlichen Ausgaben
Italiens ausmachen, schrénkt den Spielraum fir wachstumsfordernde Ausgaben in Bereichen
wie Bildung und Infrastruktur ein. Die hohe steuerliche Belastung der Produktionsfaktoren
und die noch immer geringe Steuerehrlichkeit hindern das Wirtschaftswachstum nach wie
vor. Die Beschaftigung wéachst zwar, was auch den Arbeitsmarktreformen und
Einstellungsanreizen zu verdanken ist, doch geht dies vor allem auf Zeitvertrdge zurick,
wéhrend die noch immer hohe Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit die kinftigen
Wachstumsaussichten tribt. Die Rahmenbedingungen fur Unternehmen sind der
unternehmerischen Initiative nach wir vor nicht férderlich, was auch an Schwachstellen in
der 6ffentlichen Verwaltung und den Gberaus langwierigen Zivil- und Strafverfahren liegt.
Investiert wird nach wie vor wenig, vor allem in immaterielle Vermogenswerte. VVor diesem
Hintergrund bietet die derzeitige Erholung der italienischen Wirtschaft eine entscheidende
Gelegenheit, die  Reformanstrengungen  fortzusetzen, um die  mittelfristigen
Wachstumsaussichten zu verbessern und die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen des Landes zu verbessern.

Nachdem die am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation in den
Jahren 2015 und 2016 nach wie vor sehr geddampft war (0,1 % bzw. -0,1 %), was vor allem
auf die geringe gesamtwirtschaftliche Nachfrage, den begrenzten Lohndruck und einen
Ruckgang der Energiepreise zuruckzufiuhren war, zog die HVPI-Inflation im Jahr 2017 vor
allem aufgrund hoherer Energiepreise auf 1,3 % an. Allerdings wird erwartet, dass sie 2018
vor allem aufgrund negativer Basiseffekte im Zusammenhang mit unverarbeiteten
Lebensmitteln wieder leicht auf 1,2 % zuriickgehen wird, bevor sie 2019 vor dem
Hintergrund des stetigen Preisanstiegs bei Industrieerzeugnissen (ohne Energie) und
Dienstleistungen erneut auf 1,4 % ansteigen wird. Auch die Kerninflation dirfte im

13 Siehe Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen SWD(2018) 210 final vom 7.3.2018, ,,Country Report
Italy 2018. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic imbalances*
(L&nderbericht Italien 2018 mit eingehender Uberpriifung der Vermeidung und Korrektur makroékonomischer
Ungleichgewichte).



Prognosezeitraum — im Einklang mit dem moderaten Lohnwachstum — allméhlich anziehen
und 2019 bei 1,4 % liegen.

Bis vor Kurzem wurde es Italien durch die niedrige Inflation erschwert, die 6ffentlichen
Ausgaben im Verhéltnis zum BIP durch ein nominales Einfrieren der Léhne und Renten zu
senken, wahrend die niedrige Inflation zugleich auch niedrigere Steuereinnahmen als Ublich
implizierte. Zudem flihrten die unglnstigen makro6konomischen Bedingungen, insbesondere
auch die angespannten Finanzierungsbedingungen, zu einer uberdurchschnittlich starken
Wirkung der Fiskalmultiplikatoren, die dadurch noch verstarkt wurde, dass die Geldpolitik
durch die Nullzinsgrenze eingeschrankt war. Alles in allem wurden die Mé&glichkeiten
Italiens, groRere Haushaltsanpassungen vorzunehmen und seine Schuldenquote zu senken,
bis zu einem gewissen Grade durch die makrookonomischen Bedingungen und durch die
Gefahr eingeschrankt, dass fiskalpolitische MalRnahmen das Gegenteil des Gewiinschten
bewirken und sich die verhaltenen Preisentwicklungen negativ auf die Schuldenquote und
den Primérsaldo niederschlagen kdnnten. Wenngleich sich tbergrofle Haushaltsanpassungen
nach wie vor erheblich auf das Wachstum auswirken konnten, legt die seit 2017 eingetretene
jiingste Beschleunigung des realen und des nominalen BIP-Wachstums doch nahe, dass sich
die makrodkonomischen Bedingungen bessern und nicht mehr als bedeutender Faktor geltend
gemacht werden konnen, der erkldren wirde, warum Italien den zukunftsorientierten
Richtwert fur den Schuldenabbau deutlich verfehlt. Tatsachlich wird sowohl in der
Kommissionsprognose als auch im Stabilitatsprogramm fiir 2018 ein nominales Wachstum
von annahernd 3 % erwartet, das sich dem Stabilitatsprogramm zufolge in den Jahren 2019-
2020 auf Uber 3 % beschleunigen wird.

Tabelle 3: Makrookonomische und budgetéare Entwicklungen 2

2015 2016 2017 2018 2019
KOM SP KOM SP

Reales BIP (\eranderung in %) 1,0 0,9 15 15 15 12 14
BIP-Deflator (Verdnderung in %) 0,9 08 0,6 14 13 13 1,8
Potenzielles BIP (Verdnderung in %) -0,2 -0,2 0,3 0,4 0,6 0,5 0,8
Produktionsliicke (% des BIP-Potenzials) -34 24 -1,2 -0,1 -0,3 0,5 0,3
Saldo Gesamtstaat -2,6 -25 -2,3 -1,7 -1,6 -1,7 -0,8
Primarsaldo 15 15 15 1,9 19 1,7 2,7
Einmalige und sonstige befristete
MaRnahmen -0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1
Bruttoanlageinvestitionen der 6ffentlichen
Hand 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Konjunkturbereinigter Saldo -0,7 -1,2 -1,7 -1,6 -1,4 -2,0 -0,9
Konjunkturbereinigter Primarsaldo 34 2,7 2,1 1,9 2,1 1,4 2,6
Struktureller Saldo ° -0,6 -14 1,7 1,7 15 -2,0 -0,8
Struktureller Priméarsaldo 35 2,5 2,1 1,9 2,0 1,5 2,7
FuRnoten:
%In % des BIP soweit nicht anders angegeben.
b konjunkturbereinigter Saldo ohne Einmal- und sonstige befristete MaBnahmen.

Quelle : Kommissionsdienststellen, Stabilititsprogramm 2018 Italiens (SP) und Friihjahrsprognose 2018 der Kommission (KOM).

14 Siehe beispielsweise O. Blanchard und D. Leigh (2013), unter:
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.
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Strukturreformen

Da die Gespréache Uber eine Regierungsbildung nach den Parlamentswahlen vom 4. Mérz
noch nicht abgeschlossen waren, nahm die geschéftsfihrende Regierung im April 2018 ein
Nationales Reformprogramm®™ an, das keine neuen Gesetzesinitiativen enthielt. Die bereits
verabschiedeten Reformen — in verschiedenen Bereichen wie Offentliche Verwaltung und
Justiz, Wettbewerbsfahigkeit, Arbeitsmarkt, Bildung und Wettbewerbsfahigkeit — sind darin
allerdings schon berticksichtigt. Die Auswirkungen dieser Reformen werden gegenuber dem
Basisszenario uber funf Jahre auf 2,9 % des BIP und tber 10 Jahre auf 4,7 % des BIP
veranschlagt. Die langfristigen Auswirkungen sollen sogar 10 % des BIP ausmachen.

Im Landerbericht 2018 gelangte die Kommission zu der Einschatzung, dass Italien bei der
Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen von 2017 einige Fortschritte erzielt habe,
sich die Reformdynamik jedoch deutlich abgeschwécht habe und in diversen
Reformbereichen immer noch erhebliche Herausforderungen zu bewaéltigen seien. So hat
Italien erhebliche Fortschritte bei der Verabschiedung von MalRnahmen erzielt, mit denen die
Steuerehrlichkeit erhoht und Korruption bekampft werden soll. Bei der Reform der
offentlichen Verwaltung, der Beseitigung von Wettbewerbsbeschrankungen, der Sanierung
des Bankensystems und der Rationalisierung der Sozialausgaben wurden einige Fortschritte
erzielt. Nur begrenzte Fortschritte gab es bei der Umschichtung der Steuerlast, der
Verkirzung der Zivilverfahren und der Reform des Insolvenzrahmens. Lickenhaft bleiben
auch die Reformen des Tarifverhandlungssystems, der aktiven Arbeitsmarktpolitik und der
Erwerbsmoglichkeiten fur Zweitverdiener. Die makrodkonomischen Ungleichgewichte in
Italien — die hauptséachlich mit einem sehr hohen 6ffentlichen Schuldenstand und einem
schleppenden Produktivitdtswachstum zusammenhdngen — haben sich nicht weiter verscharft,
sind aber nach wie vor erhoht®. Infolgedessen ist die Kommission zu dem Schluss gelangt,
dass in Italien nach wie vor iiberméaRige Ungleichgewichte bestehen.’

Insbesondere im Bereich der 6ffentlichen Finanzen hat die Regierung eine umfassende
Reform des Haushaltsverfahrens beschlossen, die erstmals beim Haushaltsplan 2018 zur
Anwendung kam. AuRerdem wurden bedeutende MaRnahmen zur Bek&mpfung der
Steuerhinterziehung eingefuhrt, wie die Pflicht zur elektronischen Fakturierung. Unterdessen
kamen die Umschichtung der Steuerlast von den Produktionsfaktoren auf Immobilien und
Verbrauch sowie die Schaffung von Anreizen fiir obligatorische elektronische Zahlungen nur
begrenzt voran, wahrend friihere Privatisierungsziele verfehlt und frihere Rentenreformen
durch Bestimmungen in den Haushaltsplanen fur 2017 und 2018 teilweise wieder riickgangig
gemacht wurden, wodurch sich die bereits vorhandene schwerpunktmaRige Ausrichtung der
offentlichen Ausgaben auf Altersrenten noch verstérkte.

Was die Rahmenbedingungen fir Unternehmen angeht, so hat sich Italien 2017 um eine
Reform der offentlichen Verwaltung, des Justizsystems und des Anti-Korruptionsrahmens
bemiiht und schliellich auch das jahrliche Wettbewerbsgesetz 2015 verabschiedet. Dennoch
ist die Offentliche Verwaltung nach wie vor nicht so effizient wie in vergleichbaren L&ndern.

13 http://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_progra
mmatici/def 2018/DEF 2018 - Sez.3_- PNR.pdf

16 Siche ,,Country Report Italy 2018« (Landerbericht Italien 2018). Ebenda.

7 Siehe Mitteilung der Kommission COM(2018) 120 final Europaisches Semester 2018: Bewertung der
Fortschritte bei den Strukturreformen, Vermeidung und Korrektur makrotkonomischer Ungleichgewichte und
Ergebnisse der eingehenden Uberpriifungen gemaR Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 .
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Bei der Verwaltung und Rationalisierung staatseigener Unternehmen stellen sich weitere
Herausforderungen. Darlber hinaus ziehen sich zivilrechtliche Gerichtsverfahren nach wie
vor Uberaus in die Lange, vor allem in den hoheren Instanzen, was auch daran liegt, dass
Verfahrensvorschriften nicht ausreichend durchgesetzt werden und der ausgedehnte Zugang
zu Rechtsberatung unnétig viele Rechtsstreitigkeiten nach sich zieht. Die Reform der
Verjahrungsvorschriften hat den italienischen Rahmen fiir die Korruptionsbekampfung zwar
gestarkt, doch werden die Pravention und Bekdmpfung von Korruption durch anhaltende
Ineffizienzen in der Arbeitsweise der Strafjustiz und durch Herausforderungen bei der
Umsetzung behindert. Schliel3lich bestehen nach wie vor erhebliche Wettbewerbshindernisse,
und einige Bereiche sind nach wie vor Uberreguliert, insbesondere auch die freiberuflichen
Dienstleistungen und die kommunalen 6ffentlichen Dienste.

Im Bankensektor beginnen die Anstrengungen zur Behebung akuter Probleme bei Banken
und zur Verminderung des hohen Anteils an notleidenden Krediten (NPL) zu fruchten. So ist
der Bestand an notleidenden Krediten von seinem Hdchststand von 360 Mrd. EUR (bzw.
18,2 % der gesamten Kundenkredite) im Jahr 2015 auf 285 Mrd. EUR (bzw. 14,5 % der
gesamten Kundenkredite) zum Ende des 4. Quartals 2017 gesunken. Trotz dieses merklichen
Rickgangs ist der Bestand an notleidenden Krediten gegenlber vergleichbaren EU-
Mitgliedstaaten immer noch hoch. Die Reform des Insolvenzrahmens ist noch nicht ganz
unter Dach und Fach. Was den Arbeitsmarkt betrifft, so sind nachgelagerte
Tarifverhandlungen nicht sehr verbreitet und die Umsetzung der Reform der aktiven
Arbeitsmarktpolitik verzdgert sich. Darliber hinaus erscheinen die geplanten MaRnahmen zur
Forderung der Frauenerwerbsbeteiligung unzureichend. Ein wichtiger Schritt in die richtige
Richtung war die Einfuhrung eines umfassenden Programms gegen Armut, auch wenn das
Risiko der Armut und der sozialen Ausgrenzung in Italien nach wie vor hoch ist.

4.2. Mittelfristige Entwicklung der ¢ffentlichen Haushalte

Die Ex-post-Bewertung der Einhaltung der praventiven Komponente weist bei Italien auf
eine gewisse Abweichung vom Anpassungspfad in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel sowohl im Jahr 2016 als auch im Jahr 2017 hin, nachdem alle im Rahmen der
Flexibilitatsklauseln bzw. fir auBergewohnliche Ereignisse zugestandenen Abweichungen
berlcksichtigt wurden. Im Jahr 2018 hingegen dirfte die Haushaltsanpassung angesichts der
Herausforderungen, denen lItalien in Bezug auf die Tragfahigkeit gegenubersteht, nicht
ausreichend sein. Dabei wird das Haushaltsgesetz 2018 bericksichtigt und werden keine
weiteren Veranderungen der Politik angenommen.

Gesamtsaldo, struktureller Saldo und Anpassung in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel

Fir das Jahr 2016 kam die Kommission im Mai 2017"® zu dem Schluss, dass der italienische
Anpassungspfad in Richtung auf das mittelfristige Ziel die Vorgaben der praventiven
Komponente des SWP weitgehend erfiille. So wurde die Auffassung vertreten, dass die auf
Basis der Frihjahrsprognose 2017 der Kommission festzustellende Verschlechterung des
strukturellen Saldos um 0,7 % des BIP auf eine gewisse Abweichung von der fur 2016
geforderten Anpassung von 0,5 % des BIP in Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel
hinweise, nachdem folgende Abweichungen zugestanden und beriicksichtigt wurden: i) 0,5 %

18 Siehe COM(2017) 511 final vom 22.5.2017, abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-
guropean-semester-country-specific-recommendations-commission-recommendations-italy.pdf
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des BIP nach der Strukturreformklausel; ii) 0,21 % des BIP nach der Investitionsklausel,
iii) 0,06 % des BIP fir die zusétzlichen Ausgaben aufgrund des auergewdhnlichen
Fluchtlingszustroms; iv) 0,06 % des BIP fir Sicherheitsausgaben im Zusammenhang mit der
terroristischen Bedrohung. Allerdings wurden die im Juli 2016 zugestandenen vorgenannten
Abweichungen zum Teil, namentlich die 0,1 % des BIP nach der Strukturreformklausel und
die 0,25 % des BIP nach der Investitionsklausel, an Bedingungen gekniipft, unter anderem an
die Existenz glaubhafter Plane fur die Ruckkehr zum Anpassungspfad in Richtung auf das
mittelfristige Haushaltsziel ab dem Jahr 2017.

Fur das Jahr 2017 wurde Italien eine strukturelle Anpassung von mindestens 0,6 % des BIP
empfohlen, um ausreichende Fortschritte in Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel zu
erzielen. Das Stabilitdtsprogramm 2018 bestétigt jedoch, dass der Haushaltseffekt des
auflergewohnlichen Flichtlingszustroms und des Investitionsplans fur den Erdbebenschutz
2017 mit rund 0,35 % des BIP, was nur geringfligig Uber der vorherigen Schétzung liegt,
tatséchlich erheblich war. Aufgrund dessen vertritt die Kommission die Auffassung, dass die
Abweichung, die im Rahmen der Klausel fur aufergewdhnliche Ereignisse vorlaufig
zugestanden wurde®®, bestatigt werden kann. Um die betreffenden Aufwendungen zu
berucksichtigen, wurde die erforderliche Anpassung in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel fur 2017 somit nach unten korrigiert.

Nach der Frihjahrsprognose 2018 der Kommission hat sich der strukturelle Saldo Italiens im
Jahr 2017 um 0,3% des BIP® auf -1,7% des BIP verschlechtert. Auf Basis der
Herbstprognose 2017 der Kommission war hingegen noch eine strukturelle Verschlechterung
um 0,4 % des BIP erwartet worden. Dieser Unterschied erklért sich vor allem dadurch, dass
sich die in einigen Sektoren bereits vereinbarten Lohnerh6hungen fir 2017 erst ab dem Jahr
2018 im Haushalt bemerkbar machen werden, wahrend andere Ausgabeneinsparungen durch
niedrigere Einnahmen kompensiert wurden (siehe auch Kasten 1).

Ausgehend von der Frihjahrsprognose 2018 der Kommission weist der Ausgabenrichtwert
auf eine gewisse Abweichung sowohl in der Einjahresbetrachtung (Llcke von 0,3 % des BIP)
als auch in den Jahren 2016 und 2017 zusammengenommen (Llcke von durchschnittlich
0,1 % des BIP pro Jahr) hin, da die Wachstumsrate der Staatsausgaben ohne Anrechnung
diskretiondrer einnahmenseitiger MaRnahmen und einmaliger MalRnahmen den anwendbaren
Ausgabenrichtwert (real -0,6 %) im Jahr 2017 Gberschritten hat. Der strukturelle Saldo weist
auf eine gewisse Abweichung in der Einjahresbetrachtung (Licke von 0,5 % des BIP) und
eine erhebliche Abweichung in den Jahren 2016 und 2017 zusammengenommen (Lucke von
durchschnittlich 0,4 % des BIP pro Jahr) hin. Sowohl 2016 als auch 2017 wird der
strukturelle Saldo durch betréchtliche unerwartete Mindereinnahmen sowie dadurch
beeintrachtigt, dass der BIP-Deflator unter dem fiir den Ausgabenrichtwert zugrunde gelegten
Wert liegt, was beides nur zum Teil durch niedrigere Zinsausgaben kompensiert wird. Unter
Berlicksichtigung dieser Faktoren weist die Gesamtbewertung auf eine gewisse Abweichung
im Jahr 2017 hin.

S0 belaufen sich die beriicksichtigungsfahigen Ausgaben im Jahr 2017 fir den auBergewdhnlichen
Fluchtlingszustrom auf 0,16 % des BIP und fiir den Erdbebenschutz auf 0,18 % des BIP.

2 Alle Angaben in diesem Bericht zur Veranderung des strukturellen Haushaltssaldos beziehen sich auf den
konjunkturbereinigten Saldo ohne Anrechnung einmaliger und befristeter MalRnahmen, der von der
Kommission entweder projiziert oder auf Basis der im Stabilitdtsprogramm enthaltenen Angaben nach der
gemeinsamen Methodik neu berechnet wurde.
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Kasten 1: Verbesserung des Ausgabenrichtwerts fur Italien im Jahr 2017

Nach der Frihjahrsprognose 2017 der Kommission hat sich der strukturelle Saldo Italiens im
Jahr 2017 um 0,4 % des BIP verschlechtert. Auf dieser Basis wies der Ausgabenrichtwert auf
die Gefahr einer erheblichen Abweichung sowohl in der Einjahresbetrachtung (Licke von
0,9 % des BIP) als auch in den Jahren 2016 und 2017 zusammengenommen (Liicke von
durchschnittlich 0,4 % des BIP pro Jahr) hin. Zum selben Ergebnis flihrt die Betrachtung des
strukturellen Saldos sowohl tiber ein Jahr (Licke von 1,0 % des BIP) als auch tber die Jahre
2016 und 2017 zusammengenommen (Licke von durchschnittlich 0,7 % des BIP pro Jahr).

Ausgehend von Ist-Daten fiir 2017 und der Fruhjahrsprognose 2018 der Kommission hat sich
der strukturelle Saldo Italiens im Jahr 2017 um 0,3 % des BIP verschlechtert. Wie erwahnt,
weist der Ausgabenrichtwert, wenn nachtraglich die fir auBergewohnliche Ereignisse
zugestandene Abweichung um 0,35 % des BIP berlcksichtigt wird, nun sowohl fir 2017
(Licke von 0,3% des BIP) als auch fur die Jahre 2016 und 2017 zusammengenommen
(Lucke von durchschnittlich 0,1 % des BIP pro Jahr) auf eine gewisse Abweichung hin.

Der Hauptgrund fir die vorgenannte Verbesserung gegeniiber der Herbstprognose 2017 der
Kommission liegt darin, dass die nominalen Staatsausgaben ohne Anrechnung von
diskretiondren einnahmenseitigen MalRnahmen und einmaligen Manahmen im Jahr 2017 um
rund 1,7 Mrd. EUR (bzw. 0,1 % des BIP) und damit in geringerem Malie gestiegen sind als
im Herbst erwartet, was vor allem auf niedrigere Arbeitnehmerentgelte zuriickzuftihren war,
da sich die in einigen Sektoren bereits vereinbarten Lohnerhéhungen fur das Jahr 2017 erst ab
2018 im Haushalt bemerkbar machen werden.

Konkret fiel zum einen der Anstieg des korrigierten (Primar-)Ausgabenaggregats rund
0,05 % des BIP geringer aus, vor allem da die Arbeitnehmerentgelte und die Anreize fir die
umweltfreundliche Energieerzeugung hinter den Erwartungen zurlickblieben. Diese
Verlangsamung der strukturellen Ausgaben wurde teilweise durch eine Beschleunigung der
einmaligen Ausgaben (um rund 0,5% des BIP) ausgeglichen, die vor allem aus den
budgetaren Auswirkungen der BankenrettungsmalRnahmen resultierte. Zum anderen
verschlechterte sich die Veradnderung der diskretiondren einnahmenseitigen MalRnahmen ohne
einmalige MafRnahmen um rund 0,45 % des BIP, hauptsachlich weil die Steuereinnahmen,
aus denen die Anreize fir Photovoltaikanlagen finanziert werden sollten, geringer ausfielen
und ein hoherer Anteil der diskretiondren Einnahmen einmalig war.

Fir das Jahr 2018 wurde Italien empfohlen, einen nominalen Ruckgang der gesamtstaatlichen
Nettoprimérausgaben um mindestens 0,2 % sicherzustellen, was einer jahrlichen strukturellen
Anpassung von mindestens 0,6 % des BIP entspricht. Allerdings erklarte sich die
Kommission in ihrer Mitteilung vom Mai 2017%* zum Européischen Semester 2017 bereit,
bei ihren kinftigen Bewertungen in Féllen, in denen sich groRe Haushaltskorrekturen
besonders signifikant auf das Wachstum und die Beschéftigung auswirken, ihren
Ermessensspielraum zu nutzen. Insgesamt — um die derzeitigen Stabilisierungserfordernisse
Italiens mit den vorhandenen Herausforderungen hinsichtlich der Tragfahigkeit zu
vereinbaren — erachtete die Kommission fir das Jahr 2018 eine strukturelle Anpassung von
mindestens 0,3 % des BIP, ohne jeglichen zusatzlichen Abweichungsspielraum Gber ein Jahr,

2L https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-specific-recommendations-
commission-recommendations-communication.pdf
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fur erforderlich. Dies entspricht einer nominalen Wachstumsrate der Nettoprimdrausgaben
von hochstens 0,5 %.

In ihrer Frihjahrsprognose 2018 geht die Kommission davon aus, dass sich der strukturelle
Saldo Italiens unverdndert auf -1,7 % des BIP belaufen wird, wahrend die Regierung im
Stabilitatsprogramm 2018% mit einer leichten strukturellen Anpassung von 0,1 % des BIP
rechnet. Ausgehend von der Frihjahrsprognose 2018 der Kommission und unter
Berlcksichtigung der korrigierten Anforderung fiir 2018 weist der Ausgabenrichtwert auf
eine unzureichende Haushaltsanpassung (Licke von 0,7 % des BIP) im Jahr 2018 hin.
Dieselbe Schlussfolgerung l&sst sich anhand des strukturellen Saldos ziehen (Liicke von
0,3 % des BIP). Der strukturelle Saldo wird durch Mindereinnahmen geschmalert (0,1 % des
BIP), die durch die positiven Auswirkungen niedrigerer Zinsausgaben (0,2 % des BIP) und
eines etwas hoheren BIP-Deflators sowie einer etwas hoheren Punktschdtzung fir das
potenzielle BIP-Wachstum im Vergleich zu den beim Ausgabenrichtwert zugrunde gelegten
Werten (0,3 % des BIP) ausgeglichen werden. Alles in allem kann die Haushaltsanpassung
Italiens angesichts der Herausforderungen, vor denen das Land in Bezug auf die langfristige
Tragféhigkeit steht, nicht als ausreichend angesehen werden, wenn man die
Herbstprognose 2018 der Kommission zugrunde legt.

Fur 2019 wird Italien empfohlen, sicherzustellen, dass die nominale Wachstumsrate der
gesamtstaatlichen Nettoprimérausgaben 0,1 % nicht Uberschreitet, was einer jahrlichen
strukturellen Anpassung von 0,6 % des BIP entspricht. Nach der Frihjahrsprognose 2018 der
Kommission wird sich der strukturelle Saldo Italiens im Jahr 2019 unter Annahme einer
unveranderten Politik um 0,3% des BIP auf -2,0% des BIP verschlechtern. Der
Ausgabenrichtwert weist auf die Gefahr einer erheblichen Abweichung sowohl in der
Einjahresbetrachtung (Licke von 1% des BIP) als auch in den Jahren 2018 und 2019
zusammengenommen (Llcke von durchschnittlich 0,8 % des BIP pro Jahr) hin, da die
Wachstumsrate der Staatsausgaben ohne Anrechnung diskretiondrer einnahmenseitiger
Mallnahmen und einmaliger Malinahmen den anwendbaren Ausgabenrichtwert (nominal
0,1 %) im Jahr 2019 Uberschreiten wird. Zum selben Ergebnis fuhrt die Betrachtung des
strukturellen Saldos, der sowohl in der Einjahresbetrachtung (Licke von 0,9 % des BIP) als
auch ber die Jahre 2018 und 2019 zusammengenommen (Licke von durchschnittlich 0,6 %
des BIP pro Jahr) auf die Gefahr einer erheblichen Abweichung hinweist. Positiv wirkt sich
auf den strukturellen Saldo aus, dass die Punktschatzung fur das potenzielle BIP-Wachstum
etwas hoher liegt als der dem Ausgabenrichtwert zugrunde liegende mittelfristige
Durchschnitt (0,2% des BIP). Unter Beriicksichtigung dieser Faktoren weist die
Gesamtbewertung auf die Gefahr einer gewissen Abweichung im Jahr 2019 hin.

Die Kommissionsprognose fiir 2018-2019 geht ab dem Haushaltsplan 2018 von der Annahme
einer unverdnderten Politik aus, da die Regierungsbildung nach den Parlamentswahlen vom
4. Marz noch nicht abgeschlossen war und die geschaftsfiihrende Regierung am 26. April ein
Stabilitatsprogramm verabschiedet hat, dass lediglich ein auf der Annahme einer
unveranderten Gesetzeslage beruhendes Trendszenario enthalt.

%2 Nach der gemeinsamen Methodik neuberechnet.
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Offentliche Investitionen

Die Bruttoanlageinvestitionen der ¢ffentlichen Hand lagen in Italien im Zeitraum 1999-2010
bei durchschnittlich etwa 3% des BIP, doch anschlieBend gingen die Offentlichen
Investitionen drastisch auf rund 2,4 % des BIP im Durchschnitt der Jahre 2011-2016 zurick,
da angesichts der Staatsschuldenkrise rasch reagiert werden musste. Im Jahr 2017 erreichten
die oOffentlichen Investitionen mit 2 % des BIP einen neuen Tiefstand (nominal -5,6 %
gegenuber dem Vorjahr). Der Kommissionsprognose zufolge wird die Investitionsquote im
Zeitraum 2018-2019 weiterhin konstant bei etwa 2% des BIP liegen, da sich die
Investitionen weitgehend im Einklang mit dem nominalen BIP-Wachstum erholen. Insgesamt
scheinen die offentlichen Investitionen angesichts ihres allgemeinen Rickgangs im
Zeitverlauf keinen Faktor darzustellen, der Italiens Versto3 gegen die Schuldenregel
rechtfertigen kénnte.

4.3. Mittelfristige Entwicklung der Schuldenstandsquote

Die Schulden der o6ffentlichen Hand machen die italienische Wirtschaft nach wir vor sehr
anfallig. Zusammen mit den ungunstigen demografischen Entwicklungen drohen die zuletzt
verabschiedeten MafRnahmen den positiven Trend, der durch friihere Rentenreformen
herbeigefiihrt wurde, wieder umzukehren und schwéchen die langfristige Tragfahigkeit der
Offentlichen Finanzen, was umso mehr galte, falls die realen Zinssatze starker steigen sollten
als derzeit erwartet.

Von 131,8% des BIP im Jahr 2017 dirfte die italienische Schuldenquote nach der
Frihjahrsprognose 2018 der Kommission im Jahr 2018 auf 130,7 % und 2019 auf 129,7 %
sinken. Dies ist auch einem kraftigeren nominalen BIP-Wachstum im Prognosezeitraum
geschuldet. Indes wird das Tempo des Schuldenabbaus immer noch durch einen nur
begrenzten Anstieg des Primartberschusses, eine nach wie vor verhaltene Inflation und
durchweg unterplanméfige Privatisierungserlose gebremst.

Nach dem ,,SO-Indikator der Europdischen Kommission, der das kurzfristige Risiko flir die
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen abbildet, scheinen fiir Italien keine solchen akuten
Herausforderungen zu bestehen, auch wenn gewisse fiskalische Anfélligkeiten vorhanden
scheinen.? So ist Italien aufgrund des noch immer hohen Refinanzierungsbedarfs bei seinen
Staatsschulden (rund 20 % des BIP im Jahr 2017) fir eine plotzliche Zunahme der
Risikoscheu am Finanzmarkt anféllig, doch halten sich die Risiken aus dem
makrofinanziellen Kontext bislang in Grenzen, was auch der akkommodierenden Geldpolitik
der EZB zu verdanken ist.

Mittelfristig steht Italien in Bezug auf die Tragfahigkeit vor grolRen Herausforderungen. Sein
struktureller Primé&ruberschuss dirfte sich 2019 unter der Annahme einer unverdnderten
Politik weiter auf 1,5 % des BIP verschlechtern, nachdem er 2015 noch auf 3,5 % betragen
hatte. Dadurch konnten sich die Tragfahigkeitsrisiken mittelfristig erhdhen, da eine schwache
Haushaltslage hohere Risikopramien mit sich bringen kénnte. Dies wird im S1-Indikator der
Kommission erfasst, der das Risiko fir die mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen abbildet und im Falle Italiens auf ein ,,hohes Risiko* hinweist. Will Italien seine

%% Der SO-Indikator diirfte 2017 unter dem Hochrisiko-Schwellenwert liegen, ist mit einem Wert von 0,4 im EU-
Vergleich aber immer noch einer der hochsten, was vor allem an der tiberaus hohen 6ffentlichen Verschuldung
Italiens liegt. Uberdies liegt der fiskalische Teilindex tiber dem kritischen Schwellenwert.
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Schuldenquote bis 2032 auf 60 % des BIP zuriickfuhren, musste es im Zeitraum 2020-2024
eine grolle Konsolidierungsanstrengung von insgesamt 7,5 % des BIP bewerkstelligen.

Der S2-Indiktor, der das Risiko fur die langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
anzeigt, weist noch auf ein ,,geringes Risiko* hin, da die Schuldenquote unter Einrechnung
der Alterungskosten durch eine dauerhafte Erhdhung des strukturellen Primariberschusses
um rund 1,8 Prozentpunkte des BIP langfristig stabil gehalten werden kdnnte. Die langfristige
Tragfahigkeit, die durch friihere Rentenreformen sichergestellt wurde, indem die impliziten
Verbindlichkeiten aufgrund der Bevolkerungsalterung eingedammt wurden, verschlechtert
sich jedoch langsam. Zurlickzufiihren ist dies auf die laut Eurostat zu erwartende
Verschlechterung der demografischen Trends sowie den Umstand, dass die Haushaltsplane
fur 2017 und 2018 Malinahmen enthielten, durch die friihere Rentenreformen teilweise
wieder zurtickgedreht wurden und durch die sich die Rentenausgaben Italiens mittelfristig
leicht erhohen. Letztere gehoren mit rund 15 % des potenziellen BIP im Jahr 2016 schon
heute zu den hdchsten in der EU/OECD. Alles in allem kdnnten weitere Rlckzieher bei der
Umsetzung friiherer Gesundheits- und Rentenreformen, insbesondere bei der Anpassung des
Renteneintrittsalters, die Risiken fiir die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
Italiens weiter erhGhen.

Die Privatisierungserlose blieben sowohl 2016 als auch 2017 hinter dem angestrebten
Zielwert der Regierung von 0,5 % des BIP zurlck und erreichten nur 0,05 % des BIP bzw.
nicht einmal 0,01% des BIP. Gleichwohl werden die Privatisierungserlése im
Stabilitatsprogramm fiir den Zeitraum 2018-2020 immer noch mit 0,3 % des BIP pro Jahr
veranschlagt. Fir das Jahr 2018 geht die Kommission angesichts der mit der Bildung einer
neuen Regierung verbundenen zusétzlichen Unsicherheit und der bisherigen
Privatisierungsbilanz zunachst einmal von keinerlei Privatisierungserlosen aus. Im Jahr 2019
werden die projizierten Erlose vorsichtshalber nur zur Halfte berlicksichtigt.

Vor diesem Hintergrund sind eine weitere Haushaltsanpassung und die Fortsetzung der
Strukturreformen zur mittel- bis langfristigen Steigerung des Potenzialwachstums nach wie
vor unverzichtbar, um fur die Zukunft einen zufriedenstellenden Schuldenruckfihrungspfad
zu erreichen.

4.4, Sonstige Faktoren, die aus Sicht der Kommission von Bedeutung sind

Unter den sonstigen Faktoren, die aus Sicht der Kommission von Bedeutung sind, kommt
folgenden besonderes Gewicht zu: den finanziellen Beitrdgen zur Forderung der
internationalen Solidaritdt und zur Verwirklichung der politischen Ziele der Union, den
Schulden infolge der bilateralen und multilateralen Unterstiitzung zwischen den
Mitgliedstaaten im Kontext der Wahrung der Finanzstabilitdit und den Schulden im
Zusammenhang mit MalRnahmen zur Stabilisierung der Finanzen bei groReren finanziellen
Storungen (Artikel 2 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97). Was die staatliche
Unterstutzung des Finanzsektors im Zuge der Finanzkrise anbelangt, so beliefen sich die
Eventualverbindlichkeiten zur Unterstltzung der Liquiditatsvorkehrungen der Finanzinstitute
Ende 2017 auf rund 1,5 % des BIP (bei einem Gesamtbestand an Eventualverbindlichkeiten
von 3,7 % des BIP), nach 0,5 % des BIP Ende 2016.

Die schuldenstandrelevante Unterstitzung von Finanzinstituten belief sich 2017 auf
anndhernd 1% des BIP (gegentber 0,2% Ende 2016). Dies war vor allem auf die
Abwicklung zweier italienischer Regionalbanken (Banca Popolare di Vicenza und Veneto
Banca) sowie die vorsorgliche Rekapitalisierung der Banca Monte dei Paschi di Siena
zuriickzufuhren. Die damit verbundenen Auswirkungen auf das Defizit beliefen sich auf
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anndhernd 0,4 % des BIP. Ein zusatzliches Risiko fir die 6ffentlichen Finanzen erwéchst aus
der etwaigen (einmaligen) Wirkung der Unterstitzung flr Finanzinstitute auch auf das
Defizit 2018 und aus dem betrachtlichen Bestand an Zahlungsriickstdnden der 6ffentlichen
Verwaltung fir Lieferungen und Leistungen.

Berlcksichtigt werden muss im vorliegenden Bericht gemalR Artikel 12 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 473/2013 ,,das MaB, in dem die Stellungnahme der Kommission [zur
Ubersicht tiber die Haushaltsplanung] nach Artikel 7 Absatz 1 [der genannten Verordnung]
beriicksichtigt wird“. In der Stellungnahme der Kommission sowohl zur Ubersicht iiber die
Haushaltsplanung Italiens 2017* als auch zur Ubersicht iber die Haushaltsplanung 2018%
wurde auf die Gefahr der Nichterfullung der Bestimmungen des SWP hingewiesen und die
Aufforderung an die italienischen Behorden gerichtet, im Rahmen des nationalen
Haushaltsverfahrens die notwendigen MalRnahmen zu ergreifen, um die Erflillung der
Vorgaben sicherzustellen. Doch obwohl auf die Gefahr der Nichterfillung des SWP
hingewiesen worden war, wurde der Haushaltsplan sowohl fiir 2017 als auch fir 2018 ohne
groRere Anderungen gegeniiber den Ubersichten (iber die Haushaltsplanung verabschiedet.

4.5. Sonstige Faktoren, die aus Sicht des Mitgliedstaats von Bedeutung sind

Am 14. Mai 2018 tbermittelten die italienischen Behdrden Unterlagen zu den einschlagigen
Faktoren im Sinne des Artikels 2 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97%. Die meisten
dieser Faktoren wurden bereits in den anderen Abschnitten dieses Berichts analysiert.

Als erster einschldagiger Faktor wird in dem Bericht die bisherige Haushaltsdisziplin Italiens
erortert, die durch die beachtlichen Priméaruberschisse und die Einddmmung des nominalen
Anstiegs der laufenden Primérausgaben in den letzten Jahren bezeugt werde. Als zweiten
einschldgigen Faktor bringen die italienischen Behorden vor, dass Italien nach
Berlcksichtigung der erheblichen Flexibilitat, die ihm von der Kommission im Zeitraum
2015-2017 zugestanden wurde, den Anpassungspfad in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel 2017 eingehalten habe, insbesondere wenn man den Ausgabenrichtwert
zugrunde lege.

Als dritten einschldgigen Faktor fiihren die Behdrden den anhaltenden Deflationsdruck an,
der die italienischen Bemuhungen sowohl um eine Ruckfihrung der o6ffentlichen
Schuldenquote als auch um die Wiedererlangung der Lohn- und Preiswettbewerbsfahigkeit
im Kontext des langsamen Lohnwachstums in Europa und anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften behindere.

Der vierte zentrale Faktor ist die Unterschitzung der Kapazitdtsunterauslastung (,,slack®) in
der italienischen Wirtschaft, selbst nachdem die ,,gemeinsame Methodik* zur Messung der
Produktionsliicke bestimmten technischen Anderungen unterzogen wurde, die die italienische
Delegation in der Arbeitsgruppe ,,Produktionsliicken* angeregt hatte. Wéhrend sich nach
diesen technischen Anderungen fir das Jahr 2017 eine Ausweitung der italienischen
Produktionslicke auf -1,2% des BIP-Potenzials (gegeniiber -0,6% auf Basis der
Herbstprognose 2017 der Kommission) ergibt, legen die revidierten Schatzungen der

2 Stellungnahme der Kommission C(2016) 8009 final vom 16.11.2016 zur Ubersicht {iber die Haushaltsplanung
Italiens.

% Stellungnahme der Kommission C(2017) 8019 final vom 22.11.2017 zur Ubersicht tiber die Haushaltsplanung
Italiens.

% Sjehe ,,Relevant Factors Influencing Debt Developments in Italy, Ministerium fiir Wirtschaft und Finanzen,
Mai 2018 unter www.mef.gov.it/inevidenza/documenti/ltaly Report Relevant Factors_May 2018.pdf.
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Kommission immer noch nahe, dass das Wachstum des Landes im Jahr 2018 die
Potenzialrate erreichen dirfte. Nach Auffassung der Behdrden widerspricht diese Schatzung
der 6konomischen Intuition, da die gesamtwirtschaftliche Leistung Italiens gegentber 2008
drastisch eingebrochen, die Arbeitslosenquote mit 11 % immer noch hoch und das Lohn- und
Preisniveau praktisch unveréndert sei. In dem Bericht werden daher auch alternative
Schétzungen présentiert, die auf Basis der Projektionen der italienischen Behorden fur 2018
eine Produktionsliicke von immer noch ann&hernd -3 % des BIP-Potenzials nahelegen, womit
Italien sein mittelfristiges Haushaltsziel in den letzten Jahren erreicht hatte und den Richtwert
fir den Schuldenabbau in seiner konjunkturbereinigten Betrachtung sowie unter der
zusétzlichen Annahme einer ,,normalen‘ Inflationsrate (auf Basis des BIP-Deflators) von 2 %
einhalten wirde.

Als weitere Faktoren, die fir den offentlichen Schuldenstand Italiens von Bedeutung sind,
fihren die Behorden dessen langfristige Tragfahigkeit an, da das Land trotz der inzwischen
schlechteren demografischen Projektionen bei der langfristigen Tragfahigkeit nach wie vor
ein geringes Risiko aufweist, sowie dessen Bezahlbarkeit angesichts des riicklaufigen Trends
bei den Zinsausgaben und den sehr niedrigen Stand der Eventualverbindlichkeiten und der
Privatverschuldung.

In dem Bericht werden auch die italienischen Strukturreformanstrengungen im Jahr 2017
hervorgehoben, insbesondere auch bei der Sanierung und Umstrukturierung des
Bankensektors, der Verbesserung der Steuererhebung und der Starkung des Wettbewerbs im
Dienstleistungssektor. Der positive Effekt der im Zeitraum 2014-2017 durchgefihrten
Strukturreformen auf das reale BIP-Wachstum werden von den italienischen Behorden auf
2,2 Prozentpunkte des BIP bis 2020, 3,4 Prozentpunkte bis 2025 und 8,2 Prozentpunkte auf
lange Sicht veranschlagt.

5. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der gesamtstaatliche Bruttoschuldenstand Italiens lag 2017 mit 131,8 % des BIP weit tber
dem Referenzwert von 60 % des BIP, und der Richtwert fur den Schuldenabbau wurde von
Italien weder 2016 noch 2017 eingehalten. Darliber hinaus wird in der Prognose der
Kommission davon ausgegangen, dass Italien den Richtwert fur den Schuldenabbau auch
2018-2019 verfehlen wird, wobei die Liicke auch aufgrund der erheblichen Verschlechterung
des strukturellen Saldos von -0,6 % des potenziellen BIP im Jahr 2015 auf voraussichtlich -
2,0 % im Jahr 2019 (unter Annahme einer unveranderten Politik) weiterhin groB ist. Dies legt
nahe, dass das im Vertrag festgelegte Schuldenstandskriterium — vor Beriicksichtigung aller
einschl&gigen Faktoren — dem Anschein nach nicht erfillt wird. Gemal? dem Vertrag werden
in diesem Bericht auch die einschlégigen Faktoren geprift.

Die makrotkonomischen Bedingungen verbesserten sich 2017 und das nominale BIP-
Wachstum durfte sich weiter auf 2,9 % im Jahr 2018 beschleunigen, bevor es 2019 wieder
leicht auf 2,5 % zuriickgeht. Der makrookonomische Ausblick kann daher nicht mehr als
Faktor betrachtet werden, der die nach wie vor groRen Liicken Italiens bei der Einhaltung des
Richtwerts fir den Schuldenabbau, insbesondere in der Vorausschau fir 2017 bis 2019
erklaren konnte.

Die nachtragliche Bewertung, ob Italien die VVorgaben der praventiven Komponente im Jahr
2017 erfullt hat, zeigt, dass der Anpassungspfad in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel weitgehend eingehalten wurde, nachdem die fur auBergewdhnliche Ereignisse
zugestandene Abweichung beriicksichtigt wurde. Im Jahr 2018 hingegen ist die
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Haushaltsanpassung angesichts der Herausforderungen, denen Italien in Bezug auf die
Tragféhigkeit gegentbersteht, derzeit nicht ausreichend. Deshalb sollten ab 2018 die nétigen
MaRnahmen ergriffen werden, um die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts zu
erfillen. Es entsprache dem Vorsichtsprinzip, etwaige unerwartete Mehreinnahmen flr eine
weitere Rickfihrung der gesamtstaatlichen Schuldenquote zu nutzen.

Dariiber hinaus hat Italien einige Fortschritte bei der Umsetzung der landerspezifischen
Empfehlungen 2017 erzielt, doch wird der Wachstumseffekt der Strukturreformen
entscheidend von deren Umsetzung abhangen und ist nach wie vor schwer von der aktuellen
konjunkturellen Erholung zu trennen.

Zu guter Letzt macht der hohe 6ffentliche Schuldenstand die italienische Wirtschaft weiterhin
sehr anféllig, und es wird auch in Zukunft von entscheidender Bedeutung sein, sorgfaltig
zwischen wachstumsfordernden Reformen und einer verantwortungsvollen Fiskalpolitik
abzuwagen. Stattdessen drohen die zuletzt verabschiedeten Malinahmen in Kombination mit
den ungiinstigen demografischen Entwicklungen, den durch friheren Rentenreformen
herbeigefiinrten positiven Trend wieder umzukehren, und schwéchen die langfristige
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen, was umso mehr gilt, falls die realen Zinssatze
starker steigen sollten als derzeit erwartet.

Im Zuge der in diesem Bericht prasentierten Analyse wurden alle einschlagigen Faktoren
bewertet, insbesondere i) die sich bessernden makrookonomischen Bedingungen, die die
Lucken bei der Einhaltung des Richtwerts fiir den Schuldenabbau durch Italien nicht mehr
erklaren kdnnen; ii) die nachtragliche Einhaltung der erforderlichen Anpassung in Richtung
auf das mittelfristige Haushaltsziel im Jahr 2017; iii) gewisse Fortschritte beim Erlass und
bei der Durchfihrung wachstumsfordernder Strukturreformen. Insgesamt legt die Analyse
nahe, dass das Schuldenstandskriterium im Sinne des Vertrags und der Verordnung (EG)
Nr. 1467/1997 derzeit als erfullt betrachtet werden sollte, und daher zum jetzigen Zeitpunkt
kein Verfahren bei einem GbermafRigen Defizit angezeigt ist, zumal wenn man bertcksichtigt,
dass lItalien die praventive Komponente im Jahr 2017 nachtréglich eingehalten hat.
Allerdings erscheint die Anpassung im Jahr 2018 auf Basis der Frihjahrsprognose 2018 der
Kommission nicht ausreichend, um sicherzustellen, dass der Anpassungspfad in Richtung auf
das mittelfristige Haushaltsziel im Jahr 2018 eingehalten wird. Die Kommission wird auf
Basis der Ex-post-Daten fiir 2018, die im Frihjahr 2019 zu Gbermitteln sind, erneut priifen,
ob die Vorgaben erfillt sind.
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