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1. INTRODUCERE

Articolul 126 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) prevede procedura
de deficit excesiv (PDE). Procedura respectiva este detaliatd in Regulamentul (CE)
nr. 1467/97 al Consiliului privind accelerarea si clarificarea aplicarii procedurii de deficit
excesiv’, care face parte din Pactul de stabilitate si de crestere (PSC). Regulamentul (UE) nr.
473/2013° prevede dispozitii specifice pentru statele membre din zona euro in temeiul PDE.

Tn conformitate cu articolul 126 alineatul (2) din TFUE, Comisia urmareste respectarea
disciplinei bugetare pe baza a doua criterii, si anume: (a) daca raportul dintre deficitul public
planificat sau real si produsul intern brut (PIB) depaseste valoarea de referinta de 3 %; si (b)
daca raportul dintre datoria publicd si PIB depaseste valoarea de referintd de 60 %, cu
exceptia cazului In care acest raport scade suficient si se apropie de valoarea de referinta intr-
un ritm satisfacator®.

Articolul 126 alineatul (3) din TFUE prevede ca, in cazul in care un stat membru nu
indeplineste cerintele acestor criterii sau ale unuia dintre ele, Comisia trebuie sa elaboreze un
raport. Raportul trebuie sia examineze de asemenea ,dacd deficitul public depdseste
cheltuielile publice de investitii si tine seama de toti ceilalti factori relevanti, inclusiv de
pozitia economicd si bugetard pe termen mediu a statului membru.”

Prezentul raport, care constituie prima etapa a PDE, analizeaza respectarea de catre Italia, in
2018, a criteriului datoriei prevazut in tratat, acordand atentia cuvenitd contextului economic
si altor factori relevanti.

JO L 209, 2.8.1997, p. 6. Prezentul raport ia, de asemenea, in considerare ,,Specificatiile privind punerea in
aplicare a Pactului de stabilitate si de crestere si orientarile referitoare la forma si continutul programelor de
stabilitate si de convergenta”, adoptate de Comitetul economic si financiar la 15 mai 2017, disponibile la adresa:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-1NI1T/en/pdf

Regulamentul (UE) nr. 473/2013 al Parlamentului European si al Consiliului privind dispozitiile comune pentru
monitorizarea si evaluarea proiectelor de planuri bugetare si pentru asigurarea corectarii deficitelor excesive ale
statelor membre din zona euro (JO L 140, 27.5.2013, p. 11).

in conformitate cu articolul 2 alineatul (1a) din Regulamentul (CE) 1467/97, se considera ci raportul dintre
datoria publica si PIB ,,scade suficient” si se apropie de valoarea de referinta ,,intr-un ritm satisfacator” atunci
cand ,diferenta fata de valoarea de referintd a scazut in cei trei ani precedenti intr-un ritm mediu de o
doudzecime pe an ca valoare de referinta”. Regulamentul prevede, de asemenea, ca ,,cerinta privind criteriul
datoriei se considerd a fi indeplinita si dacda previziunile bugetare prezentate de Comisie indica faptul ca
reducerea necesard a diferentei va avea loc in decursul perioadei de trei ani care cuprinde cei doi ani urmatori
ultimului an pentru care sunt disponibile date”. Regulamentul (CE) nr. 1467/97 mai prevede cé trebuie si se
tind seama de ,,influenta ciclului economic asupra ritmului de reducere a datoriei”. Aceste elemente au fost
transpuse ntr-un criteriu de referintd privind reducerea datoriei, astfel cum este prevazut in Codul de conduitd
privind PSC si aprobat de Consiliu. Respectarea criteriului de referintd privind datoria este evaluatd pe baza a
trei configuratii diferite: retrospectiva, prospectiva si criteriul de referintd privind reducerea datoriei ajustat n
functie de influenta ciclului economic.



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

La 23 mai 2018, Comisia a emis un raport in temeiul articolului 126 alineatul (3) din TFUE*,
intrucat Italia nu Inregistrase progrese suficiente in vederea respectarii criteriului datoriei in
2017. Raportul a conchis ca respectivul criteriu ar trebui considerat ca fiind respectat la
momentul in cauzd, avand in vedere in special respectarea ex post de catre Italia a
componentei preventive in 2017. Tn raport s-a remarcat, de asemenea, riscul abaterii
semnificative de la traiectoria de ajustare n vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen
mediu recomandatd de Consiliu pentru 2018, potrivit atdt planurilor guvernului, cat si
previziunilor Comisiei din primévara anului 2018. In raport s-a indicat faptul ci Comisia va
reevalua conformitatea pe baza datelor ex post pentru 2018, care urmeaza sa fie notificate in
primavara anului 2019.

Tn noiembrie 2018, Comisia a publicat un alt raport in temeiul articolului 126 alineatul (3) din
TFUE®, deoarece a identificat Tn proiectul de plan bugetar al Italiei pentru 2019 un caz de
,heconformitate deosebit de grava” cu recomandarea bugetarda adresatd Italiei de catre
Consiliu la 13 iulie 2018, justificand astfel o reevaluare a respectdrii de cétre Italia a
criteriului de referintd privind reducerea datoriei in 2017. Guvernul a pus capat situatiei de
,heconformitate deosebit de grava” cu componenta preventivd a PSC, care a necesitat
reevaluarea, prin modificarile pe care le-a introdus in bugetul sau pentru 2019 in cursul lunii
decembrie 2018.

Datele notificate de autoritati in aprilie 2019° si validate ulterior de Eurostat’ arati ci
deficitul public al Italiei a scazut la 2,1 % din PIB in 2018 (de la 2,4 % Tn 2017), in timp ce
datoria publica a crescut la 132,2 % din PIB (de la 131,4 % in 2017), adica peste valoarea de
referintd de 60 % din PIB. Pentru 2019, Programul de stabilitate al Italiei pentru 2019
estimeaza ca ponderea datoriei in PIB va continua sa creascd usor, pana la 132,6 %. Tn 2020,
se estimeazd o scadere (de 1,3 puncte procentuale) a ponderii datoriei in PIB, pand la
131,3 %. Conform previziunilor Comisiei din primavara anului 2019, ponderea datoriei Italiei
in PIB va creste mai pronuntat, ajungand la 133,7 % in 2019 si la 135,2 % 1n 2020.

Avand in vedere datele notificate si previziunile Comisiei din primavara anului 2019, Italia
nu a respectat criteriul de referintd privind reducerea datoriei in 2018 (o diferenta de
aproximativ 7% % din PIB) (a se vedea tabelul 1). In ansamblu, nerespectarea de catre Italia a
criteriului de referinta privind reducerea datoriei in 2018 dovedeste existenta, prima facie, a
unui deficit excesiv in sensul PSC, inainte de a lua in considerare toti factorii mentionati mai
jos. In plus, potrivit atat planurilor guvernului, cit si previziunilor Comisiei din primivara
anului 2019, se preconizeaza ca Italia nu va respecta criteriul de referintd privind reducerea
datoriei in 2019 (o diferentd de aproximativ 5 % si, respectiv, de 9 % din PIB), si nici in 2020
(o diferenta de aproximativ 4%2 % si, respectiv, 9% % din PIB).

* Raportul Comisiei COM(2018) 428 final din 23.5.2018: ,Italy — Report prepared in accordance with Article
126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union” (,,Italia — Raport Tntocmit Tn conformitate cu
articolul 126 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene”).

® A se vedea raportul Comisiei COM(2018) 809 final din 21.11.2018: ,.Italia — Raport intocmit in conformitate cu
articolul 126 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene”.

®Tn conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 479/2009, statele membre trebuie si raporteze Comisiei nivelurile
planificate si efective ale deficitului public si ale datoriei de doud ori pe an. Cea mai recenta notificare a Italiei
este disponibila la: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables

" Comunicat de presi Furostat, nr. 67/2019 din 23 aprilie 2019, disponibil la adresa:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad



http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
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

Prin urmare, Comisia a pregatit prezentul raport pentru a evalua in mod global abaterea de la
criteriul de referintd privind reducerea datoriei si a examina dacd, dupd analizarea tuturor
factorilor relevanti, este justificatd lansarea unei proceduri de deficit excesiv. Sectiunea 2 din
raport examineaza criteriul deficitului. Sectiunea 3 examineaza criteriul datoriei. Sectiunea 4
vizeaza investitiile publice si alti factori relevanti, inclusiv evaluarea respectarii traiectoriei
de ajustare impuse in vederea realizarii obiectivului bugetar pe termen mediu (OTM).
Aceastd sectiune din urma vizeaza in special nerespectarea de catre Italia a traiectoriei de
ajustare recomandate in vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu in 2018, pe
baza datelor ex post (sectiunca 4.1). Raportul se bazeaza pe previziunile Comisiei din
primavara anului 2019, publicate la 7 mai 2019, care iau in considerare Programul de
stabilitate (PS) al Italiei pentru 2019 prezentat Comisiei si Consiliului la 19 aprilie 2019.

Tabelul 1: Deficitul public si datoria publica (% din PIB)*

2019 2020
2016 2017 2018 COM PS CoM PS
Criteriul
. ldul lui
privind | 010U bugetul 25 | -24 | 21 | -25 24 35 21
.. general
deficitul
Datoria publica bruta |_ 1314 [ 1314 [ 1322 [ 1337 | 1326 [ 1352 [ 1313 |
Diferenta fata de
L criteriul de referinta
Criteriul |~ .. ’ 58 6,7 76 9,0 51 9,2 45
.. privind reducerea
privind ..
. datoriei
datoria N atatl sollul
atiatia Soldutl -10 04 01 02 0,1 1,2 02
structural )T | T R R ] I PR ]
ASLM necesara n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.
Note:

%in procente din PIB, daca nu se specifica altfel; ,,n.r.” inseamna ,,nerelevant”

Sursa: Serviciile Comisiei, PS al Italiei pe 2019 si previziunile Comisiei din primavara anului 2019

2. CRITERIUL DEFICITULUI

Italia a depus un efort bugetar considerabil intre 2010 si 2013, imbunatatindu-si excedentul
primar la peste 2 % din PIB, si a iesit din procedura de deficit excesiv in 2013, mentindndu-
si deficitul total in limita pragului de 3% din PIB incepand din 2012. Cu toate acestea,
orientarea sa bugetard s-a relaxat treptat incepand din 2014, soldul structural primar
deteriorandu-se in mod semnificativ. Tn 2018, excedentul primar al Italiei s-a stabilizat la
1,6 % din PIB, in timp ce deficitul total a ajuns la 2,1 % din PIB, cel mai scazut nivel din
2007. Totusi, se preconizeaza cad atdt soldul global, cat si cel primar se vor deteriora in
2019, in principal din cauza incetinirii macroeconomice si a masurilor incluse in bugetul
pentru 2019, si va continua sa se deterioreze in 2020, in ipoteza mentinerii politicilor
actuale.

Deficitul public al Italiei a fost raportat la 2,1 % din PIB in 2018. Conform Programului de
stabilitate, precum si potrivit previziunilor Comisiei din primavara anului 2019, se
preconizeaza ca acesta va respecta, in 2019, valoarea de referintd de 3 % din PIB prevazuta in
tratat. Cu toate acestea, valoarea de referintd va fi depasitd Tn 2020 conform previziunii



Comisiei, in ipoteza mentinerii politicilor actuale®. Programul de stabilitate estimeaza un
deficit public de 2,4 % din PIB in 2019 si de 2,1 % in 2020, inainte de a scadea si mai mult,
ajungand la 1,8 % din PIB in 2021 si la 1,5 % in 2022. Cresterea deficitului public, prevazuta
pentru 2019, rezultd in mare parte din incetinirea macroeconomica si din masurile bugetare
prevazute in bugetul 2019, cu un efect net de crestere a deficitului de aproximativ 0,5 % din
PIB®. Scaderea deficitului public preconizatd pentru 2020 se datoreaza in mare parte
impactului (de aproximativ 1,3 % din PIB) cotelor de TVA mai mari legiferate pentru 2020
drept clauza de salvgardare.

Previziunile Comisiei din primavara anului 2019 estimeaza ca deficitul public al Italiei va fi
de 2,5 % din PIB n 2019, ajungéand la 3,5 % in 2020. Desi impactul net cu efect de crestere a
deficitului al masurilor prevazute in bugetul 2019 corespunde previziunilor din Programul de
stabilitate, deficitul total prevazut de Comisie pentru 2019 este usor mai ridicat, in principal
din cauza unei tendinte de fond mai prudente in materie de cheltuieli publice. Deficitul mai
ridicat prevazut de Comisie pentru 2020, in ipoteza mentinerii politicilor actuale, in
comparatie cu planurile guvernului, se explicd in principal prin faptul ca Comisia nu include
cotele mai mari ale TVA legiferate pentru 2020 drept clauza de salvgardare, avand in vedere
abrogdrile sistematice ale cresterilor acestor cote, inregistrate In ultimii ani, si lipsa
informatiilor cu privire la posibilele masuri alternative.

Asadar, Italia respectd in prezent criteriul deficitului definit in tratat si in Regulamentul (CE)
nr. 1467/97, desi existd riscul ca acest criteriu sd nu fie respectat in 2020, potrivit
previziunilor Comisiei din primavara anului 2019, in ipoteza mentinerii politicilor actuale.

3. CRITERIUL DATORIEI

Dupa ce a crescut cu 5 puncte procentuale pe an, in medie, in timpul dublei recesiuni din
2008-2013, ponderea datoriei publice a Italiei in PIB s-a mentinut in jurul valorii de 131,5 %
in perioada 2014-2017, inainte de a creste la 132,2 % in 2018. Potrivit Programului de
stabilitate, se preconizeaza ca aceasta va creste usor la 132,6 % in 2019, apoi va scadea la
131,3 % in 2020, pe fondul unei cresteri nominale destul de solide, al unei scaderi a
deficitului total datorate cresterilor TVA si al veniturilor din privatizirile ambitioase. In
schimb, Comisia se asteapta ca ponderea datoriei sa creasca atdt in 2019, cdt si in 2020,
depasind 135 %, din cauza efectului de , bulgare de zapada” de crestere a datoriei, a unui
excedent primar in scidere si a veniturilor din privatizare insuficiente. In timp ce riscurile
privind refinantarea sunt in continuare limitate pe termen scurt, datoria publica
semnificativda ramdne o sursd de vulnerabilitate pentru economia italiand.

In urma abrogarii PDE in iunie 2013, Italia a beneficiat de o perioada de tranzitie de trei ani
pentru a se conforma criteriului de referintd privind reducerea datoriei, incepand din 2013 si
pana in 2015. Dupa incheierea perioadei de tranzitie, criteriul de referintd privind reducerea
datoriei a devenit aplicabil in 2016. Conform datelor notificate si previziunilor Comisiet,

©

Ipoteza mentinerii politicilor actuale se indeparteaza de ipoteza unei legislatii neschimbate, de exemplu in ceea
ce priveste masurile de politica prevazute de lege, dar neincluse in previziunile Comisiei, in masura in care nu
sunt considerate suficient de credibile sau suficient de detaliate. De exemplu, incepand cu previziunile sale din
toamna anului 2016, Comisia nu include cotele mai mari de TVA legiferate drept ,.clauza de salvgardare”
destinate sa garanteze realizarea obiectivelor bugetare viitoare, deoarece legislatia in materie bugetara a Italiei a
abrogat in mod sistematic cresterile acestor cote pentru anul urmator, de reguld fard a specifica masuri
alternative de finantare.

% Aceastd sumi include abrogarea cresterilor TVA (in valoare de 0,7 % din PIB) legiferate pentru 2019 drept
clauza de salvgardare si activarea mecanismului de inghetare a cheltuielilor (in valoare de 2 miliarde EUR sau
0,11 % din PIB in 2019) anuntate in Programul de stabilitate al Italiei pentru 2019.
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decalajul fatd de criteriul de referinta privind datoria s-a ridicat la 7,6 % in 2018. in plus,
potrivit Programului de stabilitate, Italia nu intentioneaza sa respecte criteriul de referinta
privind reducerea datoriei nici in 2019 (o diferenta fata de criteriul de referinta privind datoria
de 5,1 % din PIB), si nici in 2020 (o diferenta fata de criteriul de referinta privind datoria de
4,5 % din PIB). Aceastd concluzie este confirmata, cu decalaje mai mari, de previziunile
Comisiei (o diferenta fatd de criteriul de referinta privind datoria de 9,0 % si, respectiv, de
9,2 % din PIB).

Mai precis, ponderea datoriei Italiei in PIB a atins 132,2 % in 2018, adicd cu 0,8 puncte
procentuale mai mult decat in 2017. Astfel cum se prezintd pe scurt in tabelul 2, aceasta
crestere s-a datorat Tn principal unei mari ajustari stoc-flux cu efect de crestere a datoriei
(0,9 % din PIB), legata, de asemenea, de o crestere semnificativa a rezervelor de lichiditati
ale trezoreriei. Efectul de reducere a deficitului al excedentului primar mai mare (1,6 % din
PIB, in crestere fatd de 1,4 % 1n 2017) a compensat aproape in intregime efectul de ,,bulgare
de zdpada” de crestere a datoriei (1,5 %). De fapt, astfel cum se arata in graficul 1, costul
implicit real al datoriei’® a rimas peste nivelul cresterii PIB-ului real al Italiei n 2018
(0,9 %), desi a scazut usor (la 2 % fata de 2,4 % in 2017), datorita faptului ca randamentele la
vedere mai ridicate Tn momentul emiterii (1,1 % in 2018 fata de 0,7 % in 2017)" s-au
repercutat treptat asupra costului serviciului datoriei existente® si datoritd unei cresteri
moderate a inflatiei (o crestere a deflatorului PIB de 0,8 %). Cresterea randamentelor la
vedere Tn momentul emiterii Tn 2018 (si la inceputul anului 2019) se datoreaza cresterii
primelor de risc pentru datoria publicd a Italiei, spreadurile randamentelor obligatiunilor
suverane facand obiectul unei cresteri de ordinul a aproximativ 100 de puncte de baza
incepand din mai 2018. Astfel, in comparatie cu previziunile Comisiei din primavara anului
2018, cheltuielile cu dobanzile in 2018 au crescut cu aproximativ 2,2 miliarde EUR (65
miliarde EUR fata de 62,8 miliarde EUR).

Pentru 2019, Programul de stabilitate estimeaza cd ponderea datoriei in PIB va continua sa
creascd, ajungand la 132,6 %, adicd cu 0,4 puncte procentuale fatd de nivelul din 2018.
Dinamica prevazuta este, in principal, rezultatul unui efect de ,,bulgare de zapada” de crestere
a datoriei (2 % din PIB), ca urmare a deteriorarii conditiilor macroeconomice (cresterea PIB-
ului nominal a scazut la 1,2 %, de la 1,7 % in 2018), desi excedentul primar (1,2 % din PIB)
si veniturile din privatizarile ambitioase (1 % din PIB) au compensat Tn mare masura acest
efect. Comisia se asteaptd ca ponderea datoriei Italiei sa creascad mult mai puternic in 2019,
ajungand la 133,7 %. Diferenta se datoreaza in parte unei manifestiri mai puternice a
efectului de ,,bulgire de zdpada” de crestere a datoriilor (2,6 %), legata de ipotezele mai
prudente in ceea ce priveste cresterea PIB-ului nominal (0,8 % in loc de 1,2 %) si, in parte,
unei ajustari stoc-flux cu efect de crestere a datoriei care se explicd in principal prin ipoteza
unor rezultate mai slabe ale privatizarilor prevazute de guvern (0,1 % din PIB in loc de 1 %).

Pentru 2020, Programul de stabilitate estimeaza ca ponderea datoriei in PIB va scéddea,
ajungand la 131,3 %, adica cu 1,3 puncte procentuale fatd de nivelul din 2019. Dinamica
prevazuta este, in principal, rezultatul unui excedent primar estimat important (1,6 % din

19 Costul implicit real al datoriei in momentul t poate fi definit ca fiind randamentul nominal platit de guvern
pentru serviciul datoriei existente in momentul t-1, din care se scade impactul inflatiei in momentul t. Tn tabelul
2, variatia anuala a ponderii datoriei in PIB datorata costului implicit real al datoriei poate fi obtinutd prin
insumarea contributiei cheltuielilor cu dobanzile (efect de crestere a datoriei) si a deflatorului PIB (efect de
reducere a datoriei).

1 Tn medie, in perioada ianuarie-aprilie 2019 acestea au fost de 1,33 %.

12 Acest lucru este legat de durata medie a datoriei publice italiene si de perioada de refinantare a acesteia.



PIB) si al unui efect de ,,bulgare de zapada” neutru, ca urmare a cresterii semnificative a PIB-
ului nominal preconizate (2,8 %), in ciuda unei ajustari stoc-flux cu un efect de crestere
usoard a datoriei (0,3 %). Comisia se asteaptd, mai degraba, ca ponderea datoriei Italiei sa
creascd in continuare in 2020, ajungand la 135,2 %. Diferenta se datoreazd unui sold primar
mult mai scazut (un deficit primar de 0,2 % din PIB), deoarece Comisia nu include in
previziunile sale cresterea cotelor de TVA legiferata drept clauza de salvgardare, si unei
manifestari mai puternice a efectului de ,,bulgare de zapada” de crestere a datoriilor (1,4 %),
legate de ipoteze mai prudente in ceea ce priveste cresterea PIB-ului nominal (1,8 % in loc de
2,8 %). In plus, Comisia estimeazi rezultate mai slabe ale privatizarilor preconizate de
guvern (zero in loc de 0,3 % din PIB). Riscurile legate de proiectiile referitoare la datorie,
atat din previziunile Comisiei, cat si din Programul de stabilitate, ar putea fi legate de o
perspectiva macroeconomicd sub asteptari, de o deteriorare mai puternica a soldului primar,
de o inflatie mai scazuta si/sau de venituri mai scazute din privatizari, precum si de cheltuieli
cu dobanzile mai mari decat cele preconizate.

In ansamblu, astfel cum se arati in graficul 1, in pofida incetinirii cresterii PIB-ului real in
2018 (linia albastra continua), scaderea in continuare a costurilor implicite reale ale datoriei
publice (linia neagra punctata) a fost suficientd pentru a limita efectul de ,,bulgare de
zapada” (zona galbend) la 1,2 % 1n 2018 (in crestere fatd de 0,7 % 1n 2017), adicd, in linii
mari, in concordanta cu media de dinainte de criza (1,2 % Tn perioada 2000-2007), dupa doi
ani in care s-a situat sub acest nivel (% % in perioada 2016-2017). Desi este un caz unic in
Uniune in conjunctura actuald, diferentialul pozitiv al ratei dobanzii-ratei de crestere, care
duce la cresterea datoriei din cauza efectului de ,,bulgare de zapada”, ofera doar o explicatie
partiald pentru nerespectarea de cétre Italia a criteriului de referinta privind reducerea datoriei
in 2018, in principal in dimensiunea sa prospectiva. De fapt, se preconizeaza cresterea
efectului de ,bulgare de zapada” in 2019, la 2 %, adica cu mult peste media istorica, in
principal din cauza deteriordrii conditiilor macroeconomice. Ca atare, este vorba despre unul
dintre principalii factori care stau la baza nerespectarii de cétre Italia a criteriului de referinta
privind reducerea datoriei, in dimensiunea sa prospectiva.

In general, aceasta analiza sugereazi ca, prima facie, criteriul datoriei in sensul tratatului si al
Regulamentului (CE) nr. 1467/97 nu este Indeplinit nici in 2018, nici In 2019 si nici in 2020,
atat conform Programului de stabilitate, cat si previziunilor Comisiei din primavara anului
2019, inainte de a se lua in considerare toti factorii relevanti expusi in continuare.



Tabelul 2: Dinamica datoriei 2

2016 2017 2018 | 2019 : 2020
i com PS i coM i Ps
Ponderea datoriei publice brute 1314 1314 132,2 1337} 132,6: 1352} 131,3
Variatia ponderii datoriei ° (1 = 2+3+4) -0.2 00 0,8 1,61 0,4i 1,5 -13
Contributii:
« Soldul primar (2) -14 -14 -16: -1,2: -1,2: 0,2! -1,6
« Efectul de ,pulgire de zipadd” (3) 1,0 09 15! 26! 20! 14! 00
din care:
Cheltuieli cu dobanzile 39 38 371 36! 36! 37} 36
Cresterea PIB-ului real -1,5 22 ERE 0,1} 03} 09 -1,0
Inflatia (deflatorul PIB) 15 0,7 i 091 13} 141 2,6
+ Ajustarea stoc-flux (4) 03 04 0,9i 0.} 03 03} 03
din care:
Diferenta numerar/angajamente -0,3 14 0,2} 0,41 0,4} 0,4} 0,0
Acumularea netd de active financiare 05 -1,0 0,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,0
din care venituri din privatizare -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,0 0,0 -0,3
Efectul de valorizare i rezidual 0,0 0,0 03! 00! 0,11 0,0 0,2

Note:
# In procente din PIB, daci nu se specifica altfel
b Variatia ponderii datoriei brute poate fi defalcata dupa cum urmeaza:
Dt _ thl _ PDt 4 thl *it _ytj_'_ SI:t
Y Y a Y Y a 1+ vy, Y
Unde t este o perioada de timp; D, PD, Y si SF reprezinta nivelul datoriei publice, deficitul primar, PIB-ul nominal, respectiv ajustarea stoc-flux, iar i siy
reprezinta costul mediu al datoriei si cresterea PIB-ului nominal. Termenul dintre paranteze corespunde efectului de ,,bulgire de zapada”, care masoara efectul

combinat al cheltuielilor cu dobanzile si al cresterii economice asupra ponderii datoriei.

sursa : Serviciile Comisiei, PS al Italiei pe 2019 si previziunile Comisiei din primdvara anului 2019

Graficul 1: Factori determinanti ai efectului de ,,bulgiare de zipada” asupra datoriei
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4, FACTORI RELEVANTI

Articolul 126 alineatul (3) din TFUE prevede ca raportul Comisiei examineaza de asemenea
,,dacd deficitul public depdseste cheltuielile publice de investitii si tine seama de toti ceilalti
factori relevanti, inclusiv de pozitia economicd si bugetard pe termen mediu a statului
membru”. Factorii respectivi sunt clarificati in continuare la articolul 2 alineatul (3) din
Regulamentul (CE) nr. 1467/97 al Consiliului, care prevede, de asemenea, ca se tine seama in
mod adecvat de ,,orice alti factori care, in opinia statului membru in cauza, sunt relevanti
pentru evaluarea globala a respectarii criteriilor privind deficitul si datoria si pe care statul
membru i-a prezentat Consiliului si Comisiei”.

In cazul unei incilcari flagrante a criteriului datoriei, analiza factorilor relevanti este cu atat
mai justificatd, avand in vedere faptul ca dinamica datoriei este influentatd intr-o mai mare
masurd de factori care nu se afla sub controlul guvernului decat in cazul deficitului. Acest
fapt este recunoscut la articolul 2 alineatul (4) din Regulamentul (CE) nr. 1467/97, care
prevede ca sunt luati in considerare factorii relevanti atunci cand se evalueaza respectarea pe
baza criteriului datoriei, indiferent de amploarea nerespectarii. In acest sens, trebuie avute in
vedere (si au fost luate in considerare in rapoartele anterioare) cel putin urmatoarele trei
aspecte principale, atunci cand se evalueaza respectarea criteriului datoriei, dat fiind impactul
acestora asupra dinamicii si sustenabilitatii datoriei:

1. respectarea obiectivului bugetar pe termen mediu (OTM) sau a traiectoriei de ajustare
catre realizarea acestuia, care se presupune ca asigura sustenabilitatea sau progresul
prin natura sa, OTM specific pentru fiecare tara ia in considerare nivelul datoriei si
pasivele implicite, respectarea OTM sau a traiectoriei de ajustare in vederea realizarii
sale ar trebui sa asigure convergenta ponderilor datoriei in vederea unor niveluri
prudente, cel putin pe termen mediu;

2. reformele structurale, deja implementate sau prezentate in detaliu intr-un plan de
reforme structurale, care se preconizeaza cad vor consolida sustenabilitatea pe termen
mediu prin impactul lor asupra cresterii, contribuind astfel la aducerea ponderii
datoriei in PIB pe o traiectorie descendenta satisfacatoare. Per total, se preconizeaza
ca, in conditii economice normale, respectarea OTM (sau a traiectoriei de ajustare in
vederea realizdrii sale), pe langd punerea in aplicare a reformelor structurale (in
contextul semestrului european), va aduce dinamica datoriei pe o traiectorie
sustenabild prin intermediul impactului combinat asupra nivelului datoriei in sine
(prin atingerea unei pozitii bugetare solide in ceea ce priveste OTM) si asupra
cresterii economice (prin intermediul reformelor);

3. conditiile macroeconomice nefavorabile si, in special, inflatia scazutd, care pot
impiedica reducerea ponderii datoriei in PIB si pot face ca respectarea dispozitiilor
Pactului de stabilitate si de crestere (PSC) sa fie deosebit de dificila. Un mediu cu o
inflatie scazuta face mai dificila pentru un stat membru respectarea criteriului de
referintd privind reducerea datoriei. In asemenea conditii, respectarea OTM sau a
traiectoriei de ajustare in vederea realizarii sale reprezintd un factor relevant-cheie in
ceea ce priveste evaluarea respectarii criteriului datoriei.

Avand in vedere dispozitiile respective, urmdtoarele subsectiuni analizeaza: (1) pozitia
bugetara pe termen mediu, inclusiv o evaluare a respectarii ajustarilor necesare in vederea
atingerii OTM si a investitiilor publice; (2) evolutiile pozitiei datoriei publice pe termen
mediu, inclusiv perspectivele acesteia in materie de sustenabilitate; (3) situatia economica pe



termen mediu, inclusiv situatia Tn ceea ce priveste punerea in aplicare a reformelor
structurale; (4) alti factori considerati ca fiind relevanti de cdtre Comisie; si (5) alti factori
prezentati de statul membru.

4.1. Pozitia bugetara pe termen mediu

O evaluare ex post indica faptul ca Italia nu a respectat traiectoria de ajustare recomandata
in vederea atingerii OTM in 2018, chiar si dupd ce s-a luat in considerare asa-numita
., marjd de apreciere”. In plus, in ceea ce priveste anul 2019, Italia riscd sd nu se conformeze
componentei preventive a Pactului de stabilitate si de crestere, chiar si dupd ce s-a luat in
considerare abaterea autorizata in prealabil pentru evenimente neobisnuite. Se preconizeaza
cd abaterea de la traiectoria de ajustare recomandata in vederea atingerii OTM va creste si
mai mult in 2020, potrivit previziunilor Comisiei din primavara anului 2019, in ipoteza
mentinerii politicilor actuale. Acest lucru reprezintd un factor agravant.

Soldul structural si ajustarea in vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu

In ceea ce priveste anul 2018, la 11 iulie 2017, Consiliul a recomandat Italiei sa realizeze un
efort bugetar substantial in conformitate cu cerintele componentei preventive a PSC, tinand
seama de necesitatea de a consolida redresarea in curs si de a asigura sustenabilitatea
finantelor publice. Conform matricei de ajustare stabilite de comun acord in cadrul
componentei preventive a PSC, ajustarea respectiva se traduce prin cerinta ca rata de reducere
nominald a cheltuielilor publice primare nete sa fie de cel putin 0,2 %, ceea ce corespunde
unui efort structural anual de cel putin 0,6 % din PIB. In acelasi timp, Consiliul a afirmat ca
evaluarea proiectului de plan bugetar pentru 2018 si evaluarea ulterioara a rezultatelor
bugetare din 2018 vor trebui sd ia In considerare obiectivul de a se ajunge la o orientare
fiscald care sd contribuie atat la consolidarea redresdrii in curs, cat si la asigurarea
sustenabilitatii finantelor publice. Dupa ce, in noiembrie 2017, in cadrul avizului sdu privind
proiectul de plan bugetar al Italiei pentru 2018, Comisia a evaluat vigoarea redresarii Italiei,
acordand totodatd atentia cuvenitd problemelor de sustenabilitate cu care se confruntd aceasta
tara, Consiliul a decis, la 13 iulie 2018, ca Italia trebuie sa realizeze un efort structural fiscal
de cel putin 0,3 % din PIB pentru 2018, fara nicio marja suplimentara de abatere pe o
perioada de un an, ceea ce corespunde unei rate de crestere nominala a cheltuielilor publice
primare nete de maximum 0,5 %.

Conform datelor notificate, criteriul de referintd privind cheltuielile indicd o ajustare bugetara
inadecvatd in 2018, din cauza faptului ca se asteapta ca rata de crestere a cheltuielilor publice
ale Italiei, de 2 %, fara masurile discretionare pe partea veniturilor si fard masurile cu caracter
exceptional, sa fi depasit cresterea de 0,5 % recomandati de Consiliu. In plus, potrivit datelor
notificate si previziunilor Comisiei din primdvara anului 2019, se estimeaza cd soldul
structural al Italiei s-a deteriorat cu 0,1 % din PIB in 2018, ceea ce nu corespunde efortului
structural adecvat de 0,3 % din PIB. Mai concret, cresterea cheltuielilor primare structurale
ale Italiei cu aproximativ 0,45 % din PIB-ul potential in comparatie cu 2017 a fost
determinatd, in mare masurd, de remunerarea angajatilor si de transferurile sociale in
numerar. Aceasta crestere a fost compensatd doar in parte de o reducere a cheltuielilor cu
dobénzile de ordinul a 0,1 % din PIB*, ceea ce a dus la o crestere globala a cheltuielilor
structurale cu aproximativ 0,35 % din PIB-ul potential. Pe de alta parte, veniturile structurale
ale Italiei s-au imbunatatit doar cu aproximativ 0,25 % din PIB-ul potential, in mare parte

13 Cu toate acestea, astfel cum s-a mentionat mai sus, cheltuielile cu dobéanzile in 2018 s-au dovedit a fi mai mari
decat estimase Comisia 1n previziunile sale din primavara anului 2018 pe baza Programului de stabilitate pentru
2018, din cauza unei cresteri a randamentelor obligatiunilor suverane incepand din mai 2018.



datoritd veniturilor din impozitele indirecte si contributiilor la asigurdrile sociale. O evaluare
globald indica, asadar, riscul unei nerespectdri de catre Italia a traiectoriei de ajustare In
vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu, recomandatd de Consiliu pentru
2018.

Pentru 2019, Consiliul a recomandat Italiei sd se asigure ca rata de crestere nominald a
cheltuielilor publice primare nete nu va depasi 0,1 %, ceea ce corespunde unei ajustari
structurale anuale de 0,6 % din PIB.

Potrivit Programului de stabilitate, criteriul de referinta privind cheltuielile indica riscul unei
abateri semnificative atat in 2019 (o diferentd de 0,7 % din PIB), cat si pe parcursul anilor
2018 s1 2019 considerati impreuna (o diferentd de 0,7 % din PIB pe an, in medie, dupa ce s-a
luat Tn considerare marja de apreciere Tn 2018'), intrucat rata de crestere a cheltuielilor
publice, de 1,8 %, fara masurile discretionare pe partea veniturilor si fara masurile cu caracter
exceptional, o va depasi pe cea recomandatd de Consiliu. Criteriul soldului structural ofera
aceeasi indicatie, deoarece, potrivit previziunilor din Programul de stabilitate, soldul
structural (recalculat) se va deteriora cu 0,2 % din PIB in 2019. Acest criteriu indica riscul
unei abateri semnificative atat pe parcursul unui an (o diferenta de 0,8 % din PIB in 2019),
cat si pe parcursul anilor 2018 si 2019 considerati impreuna (o diferentd de 0,6 % pe an, in
medie, dupa ce s-a luat in considerare marja de apreciere in 2018). O evaluare globalad bazata
pe planurile guvernului indica riscul unei abateri semnificative de la traiectoria de ajustare in
vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu recomandata de Consiliu pentru 2019.
Concluzia respectiva nu s-ar modifica nici daca impactul bugetar (de aproximativ 0,18 % din
PIB) al programului extraordinar de intretinere a conexiunilor si a retelei rutiere in urma
prabusirii Podului Morandi din Genova si al unui plan preventiv de limitare a riscurilor
hidrogeologice ca urmare a conditiilor meteorologice nefavorabile ar fi considerate ca fiind
»~evenimente neobisnuite” in afara sferei de control a statului membru in cauzd in sensul
articolului 5 alineatul (1) si al articolului 6 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1466/97 si
ar fi excluse din cerinta componentei preventive a Pactului de stabilitate si de crestere.

Previziunile Comisiei din primdvara anului 2019 confirmd evaluarea globald bazatd pe
planurile recalculate ale guvernului. Criteriul de referinta privind cheltuielile indicd riscul
unei abateri semnificative atat in 2019 (o diferenta de 0,9 % din PIB), cét si pe parcursul
anilor 2018 s1 2019 considerati impreunad (o diferenta de 0,8 % din PIB pe an, in medie, dupa
ce s-a luat in considerare marja de apreciere in 2018), Intrucat rata de crestere a cheltuielilor
publice, de 2,0 %, fara masurile discretionare pe partea veniturilor si fara masurile cu caracter
exceptional, o va depasi pe cea recomandatd de Consiliu. Criteriul soldului structural ofera
aceeasi indicatie, deoarece, potrivit estimdrilor Comisiei, soldul structural al Italiei se va
deteriora cu 0,2 % din PIB in 2019, ajungand la -2,4 % din PIB. Criteriul soldului structural
indica, asadar, riscul unei abateri semnificative atat pe parcursul unui an (o diferenta de 0,8 %
din PIB 1n 2019), cat si pe parcursul anilor 2018 si 2019 considerati impreuna (o diferenta de
0,6 % pe an, In medie, dupa ce s-a luat in considerare marja de apreciere in 2018). Aceasta
concluzie nu s-ar schimba nici dupa luarea in considerare a abaterii autorizate in prealabil
pentru evenimente neobisnuite in 2019. Cu toate acestea, autoritatile italiene indicd existenta
unor riscuri de evolutie pozitivd in ceea ce priveste soldul bugetar pentru 2019, datorita

! Diferenta pe o perioada de un an este astfel calculatd conform cerintei de 0,6 % din PIB in 2019, in timp ce
diferenta pe o perioada de doi ani (si anume 2018 si 2019 considerati Impreuna) este calculatd pe baza cerintei
»ajustate” de 0,3 % din PIB in 2018, dupa luarea in considerare a marjei de apreciere, si de 0,6 % din PIB in
2019.
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veniturilor mai mari decat cele preconizate si cheltuielilor publice mai scazute decat cele
preconizate pentru masurile din bugetul pe 2019 (sectiunea 4.5).

Pentru 2020, Italiei i s-a recomandat sa se asigure ca cheltuielile publice primare nete vor
scadea cu 0,1 %, ceea ce corespunde unei ajustari structurale anuale de 0,6 % din PIB.

Potrivit Programului de stabilitate, criteriul de referinta privind cheltuielile indica riscul unei
oarecare abateri In 2020 (o diferenta de 0,3 % din PIB) si riscul unei abateri semnificative pe
parcursul anilor 2019 si 2020 considerati impreuna (o diferenta de 0,5 % din PIB pe an, in
medie), intrucat rata de crestere a cheltuielilor publice, de 0,6 %, fard masurile discretionare
pe partea veniturilor si fard masurile cu caracter exceptional, o va depasi pe cea recomandata
de Consiliu. Criteriul soldului structural ofera aceeasi indicatie, deoarece, potrivit
previziunilor din Programul de stabilitate, soldul structural (recalculat) se va imbunatati cu
0,2 % din PIB 1n 2020. Acest criteriu indica riscul unei oarecare abateri pe parcursul unui an
(o diferenta de 0,4 % din PIB Tn 2020) si riscul unei abateri semnificative pe parcursul anilor
2019 s1 2020 considerati impreuna (o diferentd de 0,6 % pe an, in medie). Indicatiile furnizate
de ambele criterii sugereaza ca evolutiile bugetare mai pozitive preconizate in Programul de
stabilitate pentru 2020, in mare parte ca urmare a punerii depline in aplicare a unei cresteri
mari a TVA-ului, nu sunt suficiente pentru a compensa abaterea preconizata importanta de la
cerinta componentei preventive in 2019. O evaluare globald bazata pe planurile guvernului
indicd riscul unei abateri semnificative de la traiectoria de ajustare in vederea atingerii
obiectivului bugetar pe termen mediu recomandatd de Consiliu pentru 2020. Aceasta
concluzie nu s-ar schimba nici dupa luarea in considerare a abaterii autorizate in prealabil
pentru evenimente neobisnuite in 2019.

Previziunile Comisiei din primdvara anului 2019 confirma evaluarea globald bazatd pe
planurile recalculate ale guvernului. Criteriul de referinta privind cheltuielile indicd riscul
unei abateri semnificative atat in 2020 (o diferenta de 1,5 % din PIB), cat si pe parcursul
anilor 2019 si 2020 considerati impreuna (o diferentd de 1,2 % din PIB pe an, in medie),
intrucat rata de crestere a cheltuielilor publice, de 3,3 %, fara masurile discretionare pe partea
veniturilor si fard masurile cu caracter exceptional, o va depdsi pe cea recomandatd de
Consiliu. Criteriul soldului structural oferd aceeasi indicatie, deoarece, potrivit estimarilor
Comisiei, soldul structural al Italiei se va deteriora cu 1,2 % din PIB in 2020. Acest criteriu
indica riscul unei abateri semnificative atat pe parcursul unui an (o diferentd de 1,8 % din PIB
in 2019), cat si pe parcursul anilor 2019 si 2020 considerati impreund (o diferenta de 1,3 %
pe an, in medie). Aceasta concluzie nu s-ar schimba nici dupa luarea in considerare a abaterii
autorizate in prealabil pentru evenimente neobisnuite in 2019. In cazul ambelor criterii,
deficientele in ceea ce priveste conformitatea in 2020 indicate in previziunile Comisiei sunt
semnificativ mai mari decét cele semnalate ih Programul de stabilitate, Tntrucat primele nu
includ clauzele de salvgardare si prevad o situatie bugetard mai proasta in 2020.

OTM stabilit in Programul de stabilitate pentru 2019, si anume un excedent bugetar de 0,5 %
din PIB 1n termeni structurali, reflectd obiectivele PSC, dar nu se prevede sa fie indeplinit in
perioada de programare. Mai precis, dupd ce a fost stabil Tn 2018, se preconizeaza ca soldul
structural se va deteriora cu 0,1 % din PIB in 2019 si se va imbunatiti cu 0,2 % din PIB in
2020 si cu 0,3 % din PIB atat in 2021, cat si in 2022, ajungand la -0,8 % din PIB in 2022.

Caseta 1: flexibilitatea Tn cadrul componentei preventive
n contextul supravegherii bugetare efectuate de Comisie in ultimii ani, Italia a beneficiat de
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diferite tipuri de clauze de flexibilitate si de abateri autorizate prevazute in cadrul PSC. Mai
exact, In perioada 2015-2018, Italia a beneficiat de o abatere autorizata cumulata de
aproximativ 30 miliarde EUR, adica 1,8 % din PIB, 1n plus fata de o abatere de aproximativ
3 miliarde EUR, adica 0,18 % din PIB, autorizata provizoriu pentru 2019. Flexibilitatea
acordata Italiei a fost esentiald pentru a asigura conformitatea (in linii mari) acestei tari cu
componenta preventiva a PSC, pe baza datelor privind rezultatul bugetar, in special pentru
2015, 2016 si 2017. Comisia a considerat, de asemenea, ca conformitatea cu componenta
preventiva reprezintd un factor atenuant esential pentru a nu declansa o procedura de deficit
excesiv, in pofida nerespectarii, prima facie, a criteriului de referintd privind reducerea
datoriei.

In urma ,,Comunicarii privind flexibilitatea” din ianuarie 2015, Consiliul a recomandat
Italiei un efort bugetar de 0,25 % din PIB in 2015, in loc de 0,5 %, ca urmare a importantei
mai mari acordate conditiilor ciclice (,,conjuncturd economicd foarte nefavorabild”). In
plus, Italia a beneficiat de o abatere autorizata de 0,03 % din PIB pentru cheltuielile
suplimentare legate de refugiati.

In ceea ce priveste anul 2016, flexibilitatea acordata Italiei s-a ridicat la 0,5 % din PIB in
temeiul clauzei privind reformele structurale, 0,21 % in temeiul clauzei privind investitiile,
0,06 % pentru cheltuielile suplimentare legate de refugiati si 0,06 % pentru masurile
exceptionale de securitate legate de amenintarea terorista.

In ceea ce priveste anul 2017, flexibilitatea acordata Italiei s-a ridicat la 0,35 % din PIB, din
care 0,18 % pentru un plan preventiv de investitii pentru protectia teritoriului national
impotriva riscurilor seismice si 0,17 % pentru criza refugiatilor.

In ceea ce priveste anul 2018, in avizul sau privind proiectul de plan bugetar (PPB) al Italiei
pe 2018, Comisia a recurs la ,,marja de apreciere”, considerand un efort structural de 0,3 %
din PIB (in loc de 0,6 %) potrivit pentru Italia, fara nicio altd marja de abatere timp de un an,
din cauza necesitatii de ,,a lua in considerare obiectivul de a realiza o orientare fiscala care
sa contribuie atdt la consolidarea redresarii in curs, cat si la asigurarea sustenabilitatii
finantelor publice”.

In ceea ce priveste anul 2019, in contextul dialogului dintre autoritatile italiene si Comisie
cu privire la PPB 2019, Comisia a apreciat ca Italia este provizoriu eligibila pentru o abatere
autorizatd de aproximativ 0,18 % din PIB pentru ,.,evenimente neobisnuite” in scopul
realizarii programului extraordinar de intretinere a retelei rutiere si a unui plan preventiv de
limitare a riscurilor hidrogeologice. Sumele respective vor trebui sa fie confirmate pe baza
datelor privind rezultatul bugetar.

Investitiile publice

In ceea ce priveste investitiile publice, formarea bruti de capital fix in sectorul public din
Italia a fost in medie de aproximativ 3 % din PIB Tn perioada 1999-2010, dar necesitatea de a
se adapta rapid la criza datoriei suverane a condus la o reducere substantiala a investitiilor
publice, la aproximativ 2,4 % din PIB Tn medie in perioada 2011-2016. In 2018, ponderea
investitiilor din sectorul public in PIB a atins un nou nivel minim, de 2,1 % din PIB (rata de
crestere de la an la an de -4,3 % in termeni nominali). Conform estimarilor din Programul de
stabilitate, rata va creste la 2,2 % din PIB n 2019 (+ 5,2 % de la an la an in termeni nominali)
si la 2,4 % in 2020, sustinutd de fondurile suplimentare alocate si de masurile luate pentru a
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accelera procedurile administrative. In schimb, Comisia se asteapta ca investitiile sd rimana,
n linii mari, stabile, la un nivel de 2,1 % din PIB in 2019 (rata de crestere de la an la an de
1,9 % in termeni nominali), Tnainte de a se redresa usor, ajungand la 2,3 % in 2020.

In general, avand in vedere scaderea lor globald in timp, investitiile publice nu par sa
reprezinte un factor atenuant care sd justifice nerespectarea de catre Italia a criteriului de
referinta privind reducerea datoriei.

4.2. Situatia datoriei publice pe termen mediu

Datoria publica a Italiei ramdne in continuare o sursa majora de vulnerabilitate pentru
economie. Masurile nou-adoptate si tendintele demografice nefavorabile inverseaza partial
efectele pozitive obtinute ca urmare a reformelor anterioare ale sistemului de pensii si
slabesc sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung a lItaliei. Sustenabilitatea
finantelor publice a fost, de asemenea, afectata de modificarea ratelor dobanzii la
obligatiunile de stat observata in 2018 si la inceputul anului 2019.

Dupa ce a atins 132,2 % in 2018, ponderea datoriei Italiei in PIB va creste si mai mult, pana
la aproximativ 135 % Tn 2020, potrivit previziunilor Comisiei din primivara anului 2019. in
perioada 2019-2020, se estimeaza ca scaderea semnificativd a excedentului primar,
cheltuielile cu dobanzile stabile, in linii mari, si veniturile din privatizare aproape de zero, In
contextul unei cresteri slabe a PIB-ului nominal, vor fi principalii factori determinanti ai
cresterii preconizate a ponderii datoriei publice in PIB.

Potrivit indicatorului de risc privind sustenabilitatea finantelor publice pe termen scurt al
Comisiei Europene, ,,S0”, Italia nu pare sd se confrunte cu dificultiti pe termen scurt in
materie de sustenabilitate, desi existd vulnerabilitati in ceea ce priveste finantele publice’®. De
fapt, riscurile determinate de conjunctura macrofinanciard continua sa fie, in general, limitate,
datorita, de asemenea, mentinerii unei politici monetare acomodative din partea BCE. Cu
toate acestea, Italia este expusd unor cresteri bruste ale aversiunii la risc pe piata financiard ca
urmare a nevoilor inca mari de refinantare (in jur de 17 % din PIB in 2019), legate de datoria
publicd mare a tdrii. Dupa cum s-a observat din mai 2018, astfel de cresteri pot conduce la o
volatilitate ridicatd pe pietele obligatiunilor suverane si la costuri substantial mai mari cu
serviciul datoriei, cu riscul aparitiei ulterioare a unor efecte de propagare negative in sectorul
bancar si 1n ceea ce priveste conditiile de finantare pentru intreprinderi si gospodarii.

Pe termen mediu, Italia se confruntd cu provocari majore in materie de sustenabilitate. Se
estimeaza ca excedentul sdau primar structural se va deteriora mai mult, la 1,2 % din PIB n
2019 si la 0,2 % din PIB in 2020, scazand de la 3,5 % in 2015. Acest fapt ar putea spori
riscurile in materie de sustenabilitate pe termen mediu, Intrucit o pozitie bugetard slaba ar
putea ridica mai mult primele de risc. Acest aspect se reflecta in analiza sustenabilitatii
datoriei pe termen mediu (DSA) realizatd de Comisie, precum si in indicatorul de risc privind

' Indicatorul de risc privind sustenabilitatea finantelor publice pe termen scurt SO (un indicator de , detectare
timpurie” a riscurilor privind finantele publice pe termen scurt, rezultat din caracteristicile bugetare,
macrofinanciare §i de competitivitate ale economiei pe perioada unui an, bazat pe un ansamblu de doudzeci si
cinci de variabile bugetare si macrofinanciare) ar trebui sd se situeze sub pragul de ,risc ridicat” in 2018,
ramanand totusi, la valoarea de 0,36, printre cele mai ridicate din UE, Tn principal din cauza datoriei publice
foarte ridicate a Italiei. in plus, subindicele bugetar, care permite semnalarea vulnerabilititilor ce decurg
exclusiv din componenta bugetard, a depasit pragul critic, sugerand astfel cd vulnerabilitatile respective exista in
Italia, in special avand in vedere nevoile sale considerabile de finantare publica.
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sustenabilitatea finantelor publice S1'°, ambele indicand un ,,risc ridicat™’. Stocul ridicat si in
crestere al datoriei Tn 2029, estimat in scenariul de referintd, si sensibilitatea sa la socurile
macroeconomice si bugetare contribuie la evaluarea respectiva. Atingerea unei rate a datoriei
de 60 % din PIB pana in 2033 ar presupune, prin urmare, ca Italia sa depuna un efort bugetar
cumulat considerabil, de 10,2 puncte procentuale din PIB in perioada 2021-2025.

Pe termen lung, este de asteptat ca Italia sa se confrunte, de asemenea, cu dificultati
semnificative legate de sustenabilitate, determinate de ajustarea bugetard considerabila
necesara pentru stabilizarea ponderii datoriei in PIB, 1n special in contextul viitoarelor costuri
ale imbatranirii populatiei, precum si de vulnerabilitatile legate de nivelul ridicat al datoriilor.
Indicatorul de risc privind sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung S2*® arata riscuri
medii, intrucat ar fi necesara o crestere permanentd a excedentului primar structural al Italiei,
de aproximativ 3,2 puncte procentuale din PIB, pentru a mentine ponderea datoriei in PIB
stabila pe termen lung, inclusiv din cauza costurilor imbatranirii. Avand in vedere
vulnerabilitdtile legate de nivelul ridicat al datoriilor, reflectate in evaluarea riscurilor
realizatd in cadrul DSA, aceasta din urma indica riscuri ridicate pe termen lung. De fapt,
sustenabilitatea pe termen lung asiguratd de reformele anterioare ale sistemului de pensii, prin
reducerea datoriilor implicite care decurg din Tmbatranirea populatiei, se deterioreaza din
cauza deteriorarii tendintelor demografice preconizate de Eurostat si din cauza reformelor
recent adoptate. In special, in bugetul pentru 2019, guvernul a extins posibilitatea pensionarii
anticipate, majorand considerabil cheltuielile publice cu pensiile pentru limitd de varsta.
Costul suplimentar, estimat la aproximativ 0,3 % din PIB in 2019, ar creste astfel si mai mult
cheltuielile Italiei cu pensiile pentru limita de varsta care, la aproximativ 15 % din PIB-ul
potential in 2017, se numira deja printre cele mai mari din Uniune si din OCDE. In plus,
flexibilitatea sporitd in ceea ce priveste pensionarea anticipatd ar putea avea un impact
negativ asupra ofertei de fortd de munca, intr-un context in care Italia a ramas deja in urma
fatd de media UE in ceea ce priveste participarea lucratorilor in varstd (55-64 de ani) pe piata
muncii, impiedicand astfel cresterea potentiald. Per total, un regres suplimentar in ceea ce
priveste punerea in aplicare a reformelor anterioare ale sistemului de pensii ar putea Inrautati
semnificativ riscurile in materie de sustenabilitate pe termen lung ale Italiei, punand in
pericol traiectoria necesard pentru reducerea ponderii foarte mari a datoriei publice a acestei
tari.

Tn plus, veniturile din privatizare au fost practic nule n 2018, situandu-se mult sub obiectivul
de 0,3 % din PIB prevazut de guvern pentru anul respectiv. Pe viitor, Programul de stabilitate
preconizeazd, in ceea ce priveste veniturile din privatizare, un procent ambitios de 1 % din
PIB pentru 2019 si de 0,3 % pentru 2020. Avand in vedere rezultatele slabe ale privatizarilor
pana in prezent, veniturile din privatizare incluse in previziunile Comisiei reprezintd doar
aproximativ 0,1 % din PIB in 2019, tinand seama de propunerile explicite si credibile aflate

'8 Indicatorul de risc privind sustenabilitatea finantelor publice pe termen mediu S1 arata efortul suplimentar de
ajustare necesar, si anume o imbunatatire cumulata progresiva a soldului primar structural pe o perioada de cinci
ani (Tncepand cu 2021), pentru a se atinge o pondere a datoriei in PIB de 60 % pana in 2033, inclusiv pentru a
plati, In viitor, eventualele cheltuieli suplimentare generate de imbatranirea populatiei.

" A se vedea Raportul Comisiei Europene din 2019 privind sustenabilitatea finantelor publice, care urmeazi a fi
publicat. Explicatii suplimentare privind metodologia sunt disponibile in Monitorul Comisiei Europene privind
sustenabilitatea datoriei din 2018.

'8 Indicatorul de risc privind sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung S2 indici ajustarea initiald a
soldului primar structural actual (ulterior mentinut constant la valoarea ajustatd), necesard pentru stabilizarea
ponderii datoriei in PIB pe duratd nedeterminata, inclusiv pentru plata eventualelor cheltuieli suplimentare
legate de imbatranirea populatiei.
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in prezent in discutie, iar pentru 2020 nu figureaza venituri din privatizare, din motive
prudentiale.

4.3. Situatia economica pe termen mediu

Incetinirea macroeconomicd inregistratd incepdnd cu a doua jumdtate a anului 2018, cu o
crestere PIB-ului nominal sub 2 % in 2018 si in perioada 2019-2020, conform previziunilor
Comisiei, poate fi invocata pentru a explica partial deficientele mari ale Italiei in ceea ce
priveste respectarea criteriului de referinta privind reducerea datoriei, in dimensiunea sa
prospectiva. Cu toate acestea, este posibil ca optiunile de politica sa fi contribuit la
Incetinirea macroeconomicd printr-un efect de scdadere a increderii si printr-un canal mai
strict al creditului. De asemenea, Italia a realizat progrese limitate in ceea ce priveste
punerea in aplicare a recomandarilor specifice care i-au fost adresate pentru 2018, iar
programul sau national de reforma ofera putine informatii cu privire la cele cdteva
angajamente noi pe care le contine. In ansamblu, cresterea scizutd a productivitdtii continud
sa franeze potentialul de crestere al Italiei si sa impiedice reducerea mai rapida a ponderii
datoriei publice in PIB.

Conditiile ciclice, cresterea potentiala si inflatia

Economia Italiei a intrat intr-o recesiune usoara in a doua jumatate a anului 2018, dat fiind ca
impactul Incetinirii comertului mondial s-a extins asupra economiei italiene si a fost
amplificat de o cerere internd modestd. Mai precis, cresterea randamentelor obligatiunilor
suverane comparativ cu inceputul anului 2018 a provocat, desi cu ceva intarziere, Indsprirea
conditiilor de creditare, in timp ce incertitudinea cu privire la politici si la directia reformelor
a afectat investitiile. In ansamblu, cresterea PIB-ului real a atins 0,9 % in 2018. Pentru 2019,
estimdrile preliminare ale ISTAT pentru primul trimestru sprijind ideea unei relansari a
activitatii economice, desi cererea interna scazuta si increderea scazutd a intreprinderilor si a
consumatorilor sugereaza ca cresterea productiei va lua mai multa amploare doar in a doua
parte a anului (comparativ cu ultimele doua trimestre ale anului 2018). Drept urmare, se
estimeaza ca cresterea PIB-ului real in 2019 va fi in continuare lenta, situdndu-se la 0,1 %
potrivit previziunilor Comisiei, Tnainte de a ajunge la 0,7 % in 2020. Previziunile privind
cresterea din Programul de stabilitate sunt doar putin mai optimiste decat previziunile
Comisiei, estimand o crestere reald a productiei de 0,2 % in 2019 si de 0,8 % in 2020, n
conditiile Tn care guvernul include cresterile TVA legiferate pentru 2020 drept clauzad de
salvgardare.

In ceea ce priveste cresterea deflatorului PIB, previziunile guvernului sunt, de asemenea, mai
optimiste decat cele ale Comisiei, indicand o crestere a PIB-ului nominal de 1,2 % fata de
0,8 % pentru 2019 (si de 2,8 % fata de 1,8 % pentru 2020, dar Tn mare parte din cauza
includerii in Programul de stabilitate a eventualei activari a cresterilor TVA). Dupa o crestere
pana la 1,2 % in 2017, inflatia globala pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum
(IAPC) a ramas, in linii mari, stabild in 2018 si, potrivit estimarilor Comisiei, va fi de numai
0,9 % in 2019, in parte din cauza scaderii preturilor la energie, inainte de a creste usor la
1,1 % in 2020. Inflatia de baza, de 0,6 % in aprilie 2019, urmeaza sa depaseasca 1 % pana la
sfarsitul anului 2020, odatd cu cresterea salarialda moderata.

Se estimeaza cd cresterea potentiald a Italiei a crescut in 2018, ajungind la 0,5 % (fatd de
0,2 % in 2017), dar va incetini din nou, pana la 0,3 % in 2019, urmand sa creasca la 0,5 % n
2020. In general, aceasta rimane la un nivel foarte scizut. Prin urmare, Comisia considera ci
deviatia negativa a PIB-ului Italiei s-a redus in 2018, ajungéand la -0,1 % din PIB-ul potential,

15



fata de -0,5 % in 2017, dar va creste din nou pana la -0,3 % 1n 2019, ca urmare a incetinirii
mai pronuntate a ritmului de crestere efectiva a PIB-ului, Tnainte de a se reduce din nou in
2020. In pofida progreselor inregistrate in anumite domenii de reforma (de exemplu, piata
muncii si administratia publicd, combaterea evaziunii fiscale, redresarea bilanturilor
bancilor), mostenirea crizei si deficientele structurale persistente continud si afecteze
potentialul de crestere al Italiei'®. PIB-ul real al Italiei de-abia dacd a ajuns la nivelul
dinaintea crizei, in timp ce PIB-ul real al restului zonei euro este in prezent cu 21 % mai mare
decat in 2004. Mai exact, rata medie anuald de crestere a Italiei a fost de 0,1 % 1n perioada
2004-2018, comparativ cu 1,5 % 1n zona euro cu exceptia Italiei.

Acest lucru se explica, in mare parte, prin factori structurali, care impiedica alocarea eficienta
a resurselor si care constituie un obstacol in calea productivitatii. Pensiile pentru limitd de
varsta si costurile cu serviciul datoriei reprezinta inca o parte importanta a cheltuielilor
publice ale Italiei, limitdnd cheltuielile de natura sa stimuleze cresterea economica, cum ar fi
educatia si infrastructura. Sarcina fiscald mare asupra factorilor de productie si respectarea in
continuare scazutd a obligatiilor fiscale continua sd franeze cresterea economica. Cresterea
ocupdrii fortei de munca a fost sustinutd de reforme ale pietei muncii si de stimulente pentru
angajare, dar s-a datorat in mare masura contractelor temporare, in timp ce nivelurile inca
ridicate ale somajului de lungd duratd si ale somajului in rdndul tinerilor afecteaza
perspectivele viitoarei cresteri economice. Mediul de afaceri reprezintd in continuare un
obstacol in calea dezvoltarii spiritului antreprenorial, printre altele din cauza neajunsurilor
administratiei publice si a duratei considerabile a procedurilor judiciare in materie civila si
penala. In sfarsit, investitiile, in special in ceea ce priveste activele necorporale, sunt inca
scizute. In acest context, ar fi fost important ca Italia sa relanseze efortul de reforma pentru a
imbunatati perspectivele de crestere pe termen mediu si a spori sustenabilitatea finantelor
publice ale tarii.

Per ansamblu, se poate afirma ca actuala incetinire economica a Italiei necesita din nou, dupa
perioada de crizd, o modulare atenta a ajustdrii bugetare pentru a se evita ca eforturile
bugetare mari sd devind contraproductive in contextul unei cresteri modeste a PIB-ului
nominal. Inflatia scazutd nu permite Italiei sa isi reducd cheltuielile publice ca procent din
PIB prin inghetarea salariilor si a drepturilor de pensie in termeni nominali, implicand in
acelasi timp venituri fiscale mai mici decit este normal. In acelasi timp, conditiile
macroeconomice nefavorabile implica, in general, multiplicatori fiscali mai mari decat media,
amplificati de politica monetara limitata din cauza pragului zero al ratei dobanzii®. Pe de alti
parte, componenta efortului bugetar are, de asemenea, un impact major asupra
multiplicatorilor, in special in tarile cu un nivel ridicat al datoriei*. Ca atare, incetinirea
macroeconomica Inregistratd in Italia incepand cu a doua jumatate a anului 2018, cu o
crestere a PIB-ului nominal sub 2 % in 2018 si estimata sa ramana sub 2 % in perioada 2019-
2020, conform previziunilor Comisiei, poate fi invocatd drept un factor usor atenuant,
explicand doar partial deficientele mari ale Italiei in ceea ce priveste respectarea criteriului de

9 A se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei SWD(2019) 1011 final, 27.2.2019, ,, Country Report
Italy 2019. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic imbalances”
(Raportul de tara al Italiei pentru 2019 — Inclusiv un bilant aprofundat privind prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice).

2 A se consulta, de exemplu, Blanchard O. si D. Leigh (2013), la adresa
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf

2l A se consulta, de exemplu, Blanchard O. si J. Zettlemeyer (2018): “The Italian Budget: A Case of
Contractionary Fiscal Expansion?”

16


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf

referinta privind reducerea datoriei, in dimensiunea sa prospectiva. In viitor, riscurile la
adresa perspectivelor de crestere raman predominant negative: tensiunile comerciale continua
sd ameninte perspectivele mondiale, preturile petrolului mai ridicate decat cele preconizate ar
putea reduce puterea de cumpdrare a consumatorilor, iar posibilele cresteri ale randamentelor
obligatiunilor suverane ar putea afecta increderea si conditiile de finantare din sectorul privat
si ar putea amplifica riscurile in materie de sustenabilitate ale Italiei.

Tabelul 3: Evolutii macroeconomice si bugetare °

2016 2017 2018 2019 2020
COM PS COM PS

PIB-ul real (variatia in %) 11 17 0,9 0,1 0,2 0,7 0,8
Deflator PIB (variatia in %) 1,2 0,5 0,8 0,7 1,0 1,0 2,0
PIB-ul potential (variatia in %) -0,3 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5 0,7
Deviatia PIB-ului (% din PIB-ul potential) -2,0 -05 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2
Soldul bugetului general -2,5 2.4 2,1 -2,5 2,4 -35 2,1
Soldul primar 14 14 1,6 1,2 1,2 0,2 15
Masuri cu caracter exceptional si alte
masuri temporare 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Formarea bruta de capital fixin sectorul
public 2,1 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4
Soldul ajustat ciclic -1,5 -2,1 -2,1 -2,3 -2,2 -3,4 -2,0
Soldul primar ajustat ciclic 25 17 1,6 13 14 0,3 1,6
Soldul structural ® 1,7 21 2,2 24 -2,3 -3,6 2,1
Soldul primar structural 2,3 17 15 1,2 13 0,2 1,5
Note:

? In procente din PIB, daca nu se specifica altfel

b . .. R .. . . . .
Soldul ajustat ciclic, excluzand masurile cu caracter exceptional si alte masuri temp orare

Sursa . Serviciile Comisiei, PS al Italiei pe 2019 si previziunile Comisiei din primavara anului 2019

Reforme structurale

In raportul de tara pentru 2019%, Comisia a apreciat ca Italia a realizat progrese limitate in
ceea ce priveste punerea in aplicare a recomandarilor specifice care i-au fost adresate pentru
2018. Mai precis, s-au inregistrat unele progrese in combaterea coruptiei, in reducerea
stocului de credite neperformante din sectorul bancar si in punerea in aplicare a reformei
politicilor active pe piata fortei de munca. S-au inregistrat progrese limitate in ceea ce
priveste combaterea evaziunii fiscale, imbunatatirea accesului la finantare bazatd pe piata,
aplicarea cadrului pentru intreprinderile de stat, incurajarea femeilor sa lucreze, precum si in
ceea ce priveste promovarea cercetarii, a inovarii, a competentelor digitale si a infrastructurii
digitale, precum si a invatamantului tertiar cu componenta de formare profesionald. Nu s-au
inregistrat progrese in ceea ce priveste reducerea presiunii fiscale asupra factorilor de
productie, reducerea ponderii pensiilor pentru limita de varsta in cadrul cheltuielilor publice
(de fapt, in acest domeniu s-au Tnregistrat chiar regrese), reducerea duratei procedurilor
judiciare In materie civila si eliminarea restrictiilor privind concurenta.

22 A se vedea ,,Raportul de tard al Italiei pentru 2019”. Idem.
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Si bilantul aprofundat publicat in cadrul raportului de tara pentru 2019 plaseaza Italia, pentru
al saselea an consecutiv, aldturi de Grecia si Cipru®, in categoria tarilor cu ,,dezechilibre
macroeconomice excesive”. Dezechilibrele macroeconomice ale Italiei sunt legate, in
principal, de nivelul ridicat al datoriei publice si de cresterea scazuta a productivitatii, in timp
ce rata somajului ramane ridicata, iar stocul total de credite neperformante din bilanturile
bancilor italiene este In continuare considerabil.

In primele luni ale anului 2019, guvernul a aprobat doud decrete-lege pentru a sprijini
investitiile (asa-numitele ,,Crescita” si ,,Sblocca Cantieri”’). Decretul ,,Crescita” prevede
consolidarea organismelor regionale responsabile de lucrarile publice prin punerea la
dispozitie de personal specializat in scopul sprijinirii investitiilor in infrastructura. Decretul
consolideaza sprijinul acordat de stat pentru finantarea intreprinderilor (de exemplu, ,,Fondo
di Garanzia”, ,,Nuova Sabatini”’), in special pentru creditul bancar, si introduce un nou
instrument de sprijinire a capitalului de risc. Decretul ,,Sblocca Cantieri” urmareste sa
contracareze dificultatile cu care se confrunta intreprinderile, in special cele mai mici, in ceea
ce priveste participarea la achizitiile publice, punand in aplicare proceduri simplificate in
vederea deblocarii investitiilor publice. Programul national de reforma pentru 2019
mentioneazd, de asemenea, adoptarea in termen de doi ani a unei reforme a codului de
achizitii publice.

Bugetul pe 2019 si decretul-lege de punere Tn aplicare a noului regim de pensionare anticipata
in ianuarie 2019 reprezintd un regres fatd de anumite elemente ale reformelor anterioare ale
sistemului de pensii, Inrautatind sustenabilitatea finantelor publice pe termen mediu. Aceste
noi dispozitii vor contribui si mai mult la cresterea cheltuielilor cu pensiile pe termen mediu.
Intre 2019 si 2021, noul regim de pensionare anticipata (,,quota 100”) va permite lucratorilor
sa se pensioneze la varsta de 62 de ani, daca au platit contributii timp de 38 de ani. In plus,
domeniul de aplicare al dispozitiilor existente privind pensionarea anticipata a fost extins,
inclusiv prin suspendarea, pana in 2026, a indexarii contributiei minime necesare in functie
de speranta de viatd, pe care au introdus-0 reformele anterioare ale sistemului de pensii.
Pentru dispozitiile respective, bugetul pentru 2019 a alocat fonduri in valoare de 0,2 % din
PIB in 2019 si de 0,5 % din PIB in 2020 si 2021, dar se asteaptd sa apara costuri suplimentare
si in anii urmatori. Nivelul ridicat al cheltuielilor publice cu pensiile pentru limitd de varsta
conduce la limitarea altor cheltuieli sociale si cheltuieli de natura sa stimuleze cresterea, cum
ar fi educatia si investitiile, si la restrangerea marjelor pentru reducerea sarcinii fiscale
pensionare anticipatd ar putea avea un impact negativ asupra ofertei de fortd de munca, intr-
un context in care Italia a ramas deja in urmd fatd de media UE in ceea ce priveste
participarea lucratorilor in varsta (55-64 de ani) pe piata muncii, impiedicand astfel cresterea
potentiald si inrdutatind sustenabilitatea datoriei publice.

Programul national de reformd al Italiei pentru 2019 se bazeaza pe ,contractul de
guvernare” convenit de partidele din coalitia guvernamentala in 2018, iar strategia sa de
consolidare a cresterii continud sa se bazeze, in principal, pe transferuri sociale (de exemplu,

2 A se vedea Comunicarea Comisiei COM(2019) 150 final, ,,Semestrul european 2019: evaluarea progreselor
Inregistrate in ceea ce priveste reformele structurale, prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice,
precum §i rezultatele bilanturilor aprofundate efectuate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1176/2011.”
https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0150&qid=1561482915836&from=RO

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

PNR_2019.pdf
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venitul cetatenesc) si, intr-o mai mica masura, pe reducerea sarcinii fiscale si pe relansarea
investitiilor publice. Mai precis, Programul national de reforma al Italiei abordeaza doar
partial aspectele structurale previzute de recomandarile specifice pentru 2018. In special: (i)
nu se prevad noi masuri relevante care si favorizeze o reducere a sarcinii fiscale asupra
factorilor de productie, reorientdnd-0 spre alte surse de impozitare; in schimb, programul
national de reformd introduce o noud posibilitate de achitare a datoriilor fiscale anterioare
fara amenzi pentru intreprinderi, ceea ce ar putea avea un impact negativ asupra respectarii
obligatiilor fiscale; (i1)) nu contine noi angajamente majore in materie de justitie, dar le
confirma, 1n esentd, pe cele anterioare, cum ar fi reforma in curs a proceselor civile si penale;
(iii) nu are Tn vedere masuri suplimentare in domeniul concurentei si in sectorul bancar, altele
decat mentinerea efortului de sprijinire a reducerii creditelor neperformante si finalizarea
reformelor 1n curs (de exemplu, privind bancile mutuale mici); (iv) se concentreaza asupra
finalizarii punerii 1n aplicare a venitului cetatenesc si asupra introducerii unui salariu minim,
in timp ce referirile la masurile care favorizeaza participarea femeilor pe piata fortei de
munca sunt limitate, iar informatiile privind modul de stimulare a invatdmantului profesional
lipsesc.

Per ansamblu, programul national de reforma pentru 2019 al Italiei abordeaza doar partial
aspectele structurale prevazute de recomandarile specifice pentru 2018, iar informatiile
privind cele cateva angajamente noi pe care le contine, precum si privind calendarul de
adoptare si de punere in aplicare a acestor angajamente adesea lipsesc. Cu toate acestea,
strategia sa de reforma globala se bazeaza in mare parte pe reforme majore aflate in curs de
pregatire in diferite domenii, ceea ce demonstreaza o tendintd generald de continuitate in
comparatie cu programele nationale de reforma anterioare.

44. Alti factori considerati ca fiind relevanti de citre Comisie

Printre ceilalti factori considerati ca fiind relevanti de catre Comisie, se acordd o atentie
deosebitd contributiilor financiare in vederea promovarii solidaritdfii internationale si
realizdrii obiectivelor de politica ale Uniunii, datoriei acumulate sub forma de sprijin bilateral
si multilateral intre statele membre in contextul asigurdrii stabilitatii financiare, precum si
datoriei aferente operatiunilor de stabilizare financiard din timpul perturbérilor financiare
majore [articolul 2 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1467/97]. In ceea ce priveste
sprijinul guvernamental acordat sectorului financiar pe parcursul crizei financiare, pasivele
contingente de sprijinire a rezervelor de lichiditati ale institutiilor financiare au insumat
aproximativ 0,9% din PIB la finele anului 2018 (dintr-o valoare totala a pasivelor
contingente de 4,2 % din PIB), o scadere fata de 1,3 % din PIB la finele anului 2017.

Sprijinul acordat institutiilor financiare cu un impact asupra datoriei publice a fost nul in
2018 (o scadere de la aproximativ 1 % la finalul lui 2017%). Un risc suplimentar pentru
finantele publice este legat de posibilul impact (cu caracter exceptional) al sprijinului acordat
institutiilor financiare inclusiv asupra deficitului pentru 2019 si 2020, precum si de suma
considerabila acumulatd de datorii comerciale ale administratiei publice.

Articolul 12 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 473/2013 prevede ca acest raport ia in
considerare, de asemenea, ,,masura in care statul membru in cauza a tinut cont de avizul”
Comisiei privind proiectul de plan bugetar al statului membru, astfel cum se prevede la
articolul 7 alineatul (1) din acelasi regulament. In 2018, Avizul Comisiei privind proiectul de

2> Sprijinul respectiv (in total 16,6 miliarde EUR) a fost legat, Tn principal, de lichidarea a doi creditori regionali
italieni (Banca Popolare di Vicenza si Veneto Banca) si recapitalizarea preventiva a Banca Monte dei Paschi di
Siena. Impactul aferent asupra deficitului a fost de aproximativ 0,33 % din PIB in 2017.
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plan bugetar pe 2019 al Italiei a identificat un caz de neconformitate deosebit de grava cu
recomandarea adresatd Italiei de cétre Consiliu la 13 iulie 2018 si a invitat autoritatile sa
prezinte un proiect de plan bugetar revizuit. La 13 noiembrie 2018, Italia a prezentat un
proiect de plan bugetar revizuit, in care se confirmau obiectivele bugetare pentru 2019. Tn
decembrie 2018, autoritatile au modificat bugetul pe 2019, punand capat situatiei de
.neconformitate deosebit de grava” cu PSC. In pofida acestor modificari, obiectivele
bugetare ale Italiei indicd in continuare riscul unei abateri semnificative de la componenta
preventiva in 2019, atat conform planurilor guvernului, cat si conform previziunilor Comisiei.

4.5. Alti factori prezentati de statul membru

La 31 mai 2019, autoritatile italiene au transmis documente privind factorii relevanti in
conformitate cu articolul 2 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1467/97 (denumite in
continuare ,,observatiile Italiei”’). Analiza prezentata in celelalte sectiuni ale prezentului
raport acopera deja majoritatea factorilor prezentati de autoritati.

In ceea ce priveste gradul de conformitate al Italiei cu componenta preventivi a PSC,
observatiile Italiei subliniazd urmatorii factori relevanti:

(1) 1In ceea ce priveste anul 2018, autoritatile sustin ca nerealizarea efortului bugetar necesar
nu trebuie atribuitd actualului guvern, care, potrivit acestora, n-a facut decat sa indeplineasca
angajamentele bugetare ale guvernului precedent si s-a abtinut de la orice noua expansiune
bugetard. Cu toate acestea, Comisia evaluase deja Programul de stabilitate al Italiei pentru
2018 ca prezentand un risc de neconformitate cu PSC in 2018, conform previziunilor sale din
primavara anului 2018, solicitind guvernului si restabileasci conformitatea. In plus,
inrdutatirea efortului structural al Italiei, conform previziunilor Comisiei din primavara anului
2019, In comparatie cu previziunile din primavara anului 2018, a fost determinatd in mare
parte de cheltuielile cu dobéanzile, peste nivelul preconizat, fiind o consecinta a cresterii
spreadurilor randamentelor obligatiunilor suverane, crestere inregistratd de la intrarea in
functie a noului guvern in mai 2018;

(ii) in ceea ce priveste anul 2019, observatiile Italiei semnaleaza existenta unor riscuri de
evolutie pozitivd in materie de executie bugetard, care ar putea conduce la un deficit total mai
scazut decat cel preconizat, de aproximativ 2,3 % din PIB (fata de 2,4 % din Programul de
stabilitate al Italiei pentru 2019 si fatd de 2,5 % din previziunile Comisiei din primavara
anului 2019). Aceasta situatie ar rezulta in principal din veniturile mai mari decat cele
preconizate si din cheltuielile publice mai scazute decéat cele preconizate in legitura cu
veniturile cetdtenesti si cu noul sistem de pensionare anticipatd, avand in vedere nivelul
scazut de utilizare a acestor regimuri pana in prezent. Desi aceste riscuri de evolutie pozitiva
in ceea ce priveste soldul bugetar al Italiei in 2019 par, in general, plauzibile, ele vor putea fi
confirmate abia spre sfarsitul anului, cand vor fi disponibile mai multe date;

(111) 1n ceea ce priveste anul 2020, observatiile Italiei nu contin noi angajamente pentru 2020,
ci confirma doar obiectivul de deficit de 2,1 % din PIB stabilit in Programul de stabilitate al
Italiei pentru 2019, reamintind totodata angajamentul de a gasi masuri alternative de finantare
pentru a atinge acest obiectiv fara a activa cresterile TVA legiferate drept clauza de
salvgardare. Cu toate acestea, nu se ofera informatii cu privire la masurile alternative
respective, in afara de o referire generica la o analiza a cheltuielilor.

Alti factori relevanti prezentati de autoritdti, in afara de simpla conformitate cu PSC, sunt
urmatorii:
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(i) rezultatele obtinute de Italia in ceea ce priveste excedentele primare substantiale, alaturi de
fundamentele solide si de o pozitie financiarad puternicd. Acest lucru este ilustrat in special de
un excedent de cont curent ridicat, de o pozitie investitionald internationald netd pozitiva, de
componenta datoriei sale publice, de lunga duratd si cu ratd fixa, de datoria redusa a
sectorului privat, precum si de restabilirea soliditatii sectorului bancar italian, cu o pozitie de
trezorerie solida, in ansamblu, de rentabilitatea recuperatd si de reducerea continud a
creditelor neperformante. In acest context, autorititile identifici conditiile macroeconomice
nefavorabile si, Tn special, diferenta inca ridicatd dintre costurile medii de finantare si
cresterea PIB-ului nominal ca principal motiv al nerespectarii de catre Italia a criteriului de
referintd privind reducerea datoriei in 2018. Incetinirea macroeconomici este considerati
drept factor atenuant cu atat mai mult cu cat se pare ca presiunile deflationiste si incetinirea
activitatii de productie resimtite de Italia s-au datorat in mare parte unor factori externi. Cu
toate acestea, Comisia reaminteste in acest raport ca este posibil ca optiunile de politica sa fi
contribuit la incetinirea macroeconomica printr-un efect de scadere a increderii si printr-un
canal mai strict al creditului, nu in ultimul rdnd sub influenta cresterii spreadurilor
randamentelor obligatiunilor suverane, inregistrata incepand din mai 2018;

(i1) angajamentul Italiei In favoarea consolidarii fiscale si a reducerii ponderii datoriei in PIB
in urmatorii ani, conform caruia se estimeaza ca deficitul total va scadea la 1,5 % in 2022 si,
in consecinta, soldul structural al Italiei se va imbunatati, ajungand la -0,8 % din PIB in 2022,
,indreptandu-se citre un sold zero in urmatorii doi pana la trei ani”. in acelasi timp insa, acest
argument scoate 1n evidenta si decizia Italiei de a amana atingerea obiectivului sdu pe termen
mediu, si anume un excedent structural de 0,5 % din PIB;

(iii) subestimarea stagnarii economiei Italiei, pe baza metodologiei stabilite de comun acord.
Estimdrile restrdnse privind deviatia PIB a Italiei bazate pe previziunile Comisiei din
primavara anului 2019, de -0,1 % din PIB-ul potential in 2018, de -0,3 % 1n 2019 si de -0,1 %
n 2020, sunt considerate a fi in contradictie cu dovezile macroeconomice care arata o rata a
somajului relativ ridicatd si o rata a inflatiei foarte scazutd si, in plus, sunt discutabile in
lumina unei analize comparative. Avand In vedere aceste aspecte, autoritdtile prezinta
estimari alternative ale deviatiei PIB a Italiei, de -1,5 % din PIB-ul potential in 2018, de -
1,7 % in 2019 si de -1,6 % in 2020. De asemenea, autoritdtile sustin, tindnd cont de aceste
elemente, ca Italia urmeaza sa se conformeze in linii mari cu cerinta componentei preventive
in 2019, avand in vedere efortul redus de 0,25 % din PIB pe care l-ar impune matricea
componentel preventive pe baza acestei estimdri mai generoase a deviatiei negative a PIB-
ului Italiei, conform careia Italia ar fi considerata ca aflandu-se intr-o ,,conjunctura
economica nefavorabila”, si tinand seama de potentialul de crestere al tarii, intrucat cresterea
Italiei ar fi sub potential in 2019. In plus, autorititile sustin ci, daca s-ar fi luat in considerare
estimari mai generoase ale deviatiei PIB, Italia ar fi fost, de asemenea, mai aproape de
respectarea regulii privind datoria in configuratia sa ajustata ciclic;

(iv) rezultatele obtinute de Italia in ceea ce priveste reformele structurale cu efect de
stimulare a cresterii economice in conformitate cu recomandarile specifice pentru 2018,
incepand cu resursele semnificative alocate Tmbunatatirii incluziunii sociale si revitalizarii
investitiilor publice. Noul sistem de venituri cetdtenesti se considerd a fi un raspuns la
recomandarile specifice, intrucat contribuie la cresterea sprijinului pentru venitul persoanelor
fizice si al gospodariilor aflate sub pragul sdraciei si alocd resurse umane, financiare si
tehnologice suplimentare pentru politicile active pe piata muncii. In plus, guvernul
intentioneaza sa sporeascd nivelul investitiilor publice cu 0,6 puncte procentuale din PIB
pand in 2021 fata de 2018, iar Programul national de reforma pentru 2019 are in vedere
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reformarea sistemului judiciar, a sistemului de prevenire a coruptiei, a sectorului public si a
disciplinei fiscale. Observatiile Italiei subliniaza, de asemenea, impactul pozitiv asupra
sustenabilitatii datoriei publice asigurat de masurile de politica planificate in sprijinul cererii
agregate si, implicit, al cresterii PIB-ului;

(v) riscurile in continuare scazute ale Italiei in ceea ce priveste sustenabilitatea finantelor
publice pe termen lung, atunci cind se iau In considerare estimarile nationale privind
cheltuielile cu pensiile pentru limitd de varsta, alaturi de nivelul datoriilor contingente
comparativ scazut in cadrul Uniunii.
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5. CoNcLruzil

Ponderea datoriei publice a Italiei in PIB, de 132,2 % in 2018, este a doua ca marime din
Uniune, fiind una dintre cele mai mari din lume. in 2018, aceasta reprezenta o sarcind medie
de 38 400 EUR pe cap de locuitor, pe 1anga un cost anual mediu al serviciului de aproximativ
1000 EUR pe cap de locuitor. Stocul mare al datoriei publice priveaza Italia de marja de
manevrd bugetard de care ar avea nevoie pentru a-si stabiliza economia in caz de socuri
macroeconomice. El reprezintd, de asemenea, o povard transmisd de la o generatie la alta,
care va afecta standardul de viatd al viitoarelor generatii de italieni. Faptul cd in Italia
costurile cu serviciul datoriei absorb o parte considerabil mai mare din resursele publice decét
in restul zonei euro afecteaza si cheltuielile productive ale acestei tari. Cheltuielile Italiei cu
dobanzile s-au ridicat la aproximativ 65 miliarde EUR in 2018, adica 3,7 % din PIB, ceea ce
a corespuns, in linii mari, resurselor publice alocate educatiei. In plus, o datorie publici
ridicata, in absenta unor politici bugetare prudente, expune tara la socuri de incredere a pietei
privind randamentele obligatiunilor suverane, fapt care ar putea avea un impact negativ atat
asupra dobanzilor platite de aceastd tard, cat si asupra costurilor globale de finantare a
economiei reale, ceea ce, la rindul sdu, ar avea un impact negativ asupra cresterii economice.
Datoria publica ridicata a Italiei este o vulnerabilitate majord pentru economia italiana, iar
reducerea puternica a acesteia trebuie sa ramana o prioritate in interesul suprem al Italiei.

Datoria publicad bruta a Italiei a atins 132,2 % din PIB in 2018, cu mult peste valoarea de
referintd de 60 % din PIB prevazuta in tratat, iar Italia nu a respectat, conform datelor privind
rezultatul bugetar, criteriul de referintd privind reducerea datoriei in 2018. In plus, se
preconizeaza ca Italia nu va respecta criteriul de referinta privind reducerea datoriei nici in
2019 si nici in 2020, potrivit atat planurilor guvernului, cat si previziunilor Comisiei din
primavara anului 2019. In special, Comisia se asteapti ca ponderea datoriei publice a Italiei
in PIB sd creasca in mod semnificativ pe parcursul perioadei analizate in previziuni, pe
fondul unei cresteri slabe a PIB-ului nominal, al deteriorarii excedentului primar si al
veniturilor din privatizare insuficiente, ajungand la 133,7 % in 2019 si la 135,2 % in 2020.
Aceste constatari sugereaza in mod clar ca, Tnainte de a se lua in considerare toti factorii
relevanti, criteriul datoriei, astfel cum este definit in tratat, nu pare sa fie indeplinit de Italia
prima facie. In conformitate cu tratatul, prezentul raport analizeazi factorii relevanti pe rand.

In particular, incetinirea macroeconomici inregistrata in Italia incepand cu a doua jumitate a
anului 2018, cu o crestere a PIB-ului nominal sub 2 % in 2018, precum si in perioada 2019-
2020, conform previziunilor Comisiei din primdvara anului 2019, poate fi invocatd intr-o
oarecare masura drept factor atenuant, pentru a explica deficientele mari ale Italiei Tn ceea ce
priveste respectarea criteriului de referintd privind reducerea datoriei, in dimensiunea sa
prospectivd. Mai mult, cresterea scazutd a productivitatii continud sa franeze potentialul de
crestere al Italiei si sa impiedice reducerea mai rapida a ponderii datoriei publice in PIB.

Cu toate acestea, Italia a inregistrat progrese limitate in ceea ce priveste punerea in aplicare a
recomandarilor specifice pentru 2018, iar agenda de reforme structurale prezentata in
Programul national de reforma pentru 2019 contine doar masuri fragmentate, care se bazeaza
pe reforme anterioare din diferite domenii si reprezinta un regres fata de anumite elemente ale
unor reforme majore adoptate in trecut. Printre altele, desi Consiliul a recomandat Italiei sa
reduca ponderea pensiilor pentru limitd de varsta in cheltuielile sale publice pentru a crea o
marja pentru alte cheltuieli sociale, posibilitatea de pensionare anticipatd introdusd recent
reprezintd un regres fatd de reformele anterioare ale sistemului de pensii, destinate sa sustina
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sustenabilitatea pe termen lung a datoriei publice considerabile a Italiei, si ar putea avea un
impact negativ asupra potentialului de crestere al Italiei.

De asemenea, 0 evaluare ex post indica faptul ca Italia nu a respectat traiectoria de ajustare
recomandata in vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu (OTM) in 2018, chiar
si dupa ce s-a luat in considerare asa-numita ,,marja de apreciere”. In ceea ce priveste anul
2019, se considera ca Italia prezinta un risc de neconformitate cu componenta preventiva a
Pactului de stabilitate si de crestere, chiar si dupa ce s-a luat in considerare abaterea
autorizata in prealabil pentru ,,evenimente neobisnuite”, desi autoritatile italiene semnaleaza
posibilitatea unor riscuri de evolutie pozitiva in ceea ce priveste soldul bugetului pentru 2019,
datoritd unor venituri mai mari decét cele preconizate si a unor cheltuielilor publice mai
scazute decat cele preconizate cu masurile prevazute in bugetul pe 2019. Conform
previziunilor Comisiei, anvergura abaterii de la traiectoria de ajustare recomandata in vederea
atingerii OTM urmeaza sa creasca si mai mult in 2020, cand se preconizeaza ca deficitul total
al Italiei va depasi pragul de deficit de 3 % din PIB, in ipoteza mentinerii politicilor actuale.
Acest lucru reprezintd un factor agravant.

Analiza din prezentul raport include evaluarea tuturor factorilor relevanti, m special: (i)
nerespectarea traiectoriei de ajustare recomandate mn vederea atingerii obiectivului bugetar
pe termen mediu M 2018, potrivit datelor ex post, alaturi de un risc de abatere semnificativd
de la cerinta componentei preventive i 2019 si de un deficit total de peste 3 % din PIB in
2020, conform previziunilor Comisiei; (ii) ncetinirea macroeconomicd mregistratd in Italia
incepand cu a doua jumdtate a anului 2018, care poate fi invocatd doar partial pentru a
explica deficientele mari ale Italiei in ceea ce priveste respectarea criteriului de referintd
privind reducerea datoriei; si (iii) progresele limitate realizate de Italia in ceea ce priveste
punerea i aplicare a recomandarilor specifice pentru 2018, inclusiv regrese fatia de
reformele anterioare cu efect de stimulare a cresterii economice, precum si lipsa de
informatii privind angajamentele incluse in Programul national de reforma pentru 2019 al
Italiei. /n general, analiza sugereazi cd ar trebui sd se comsidere cd nu este respectat
criteriul datoriei, astfel cum este definit in tratat si in Regulamentul (CE) nr. 1467/1997 si ca,
prin urmare, se justifica o procedura aplicabila deficitelor excesive bazata pe nivelul
datoriei.
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