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I1ZVJESCE KOMISIJE
Italija

Izvjesée pripremljeno u skladu s ¢lankom 126. stavkom 3. Ugovora o funkcioniranju Europske unije
1. UvoD

U ¢lanku 126. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU) utvrduje se postupak u
slucaju prekomjernog deficita (EDP). Taj je postupak dodatno razraden u Uredbi Vijeca (EZ)
br. 1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u sluaju prekomjernog deficita®,
koja je dio Pakta o stabilnosti i rastu (PSR). Posebne odredbe o postupku u slucaju
prekomjemo§ deficita za drzave C¢lanice europodru¢ja utvrdene su u Uredbi (EU)
br. 473/2013°.

U skladu s c¢lankom 126. stavkom 2. UFEU-a, Komisija mora nadzirati poStovanje
proracunske discipline na temelju sljede¢ih dvaju kriterija: (a) prelazi li omjer planiranog ili
stvarnog drzavnog deficita i bruto domaceg proizvoda (BDP) referentnu vrijednost od 3 % |
(b) prelazi li udio drzavnog duga u BDP-u referentnu vrijednost od 60 %, osim ako se taj udio
smanjuje u dovoljnoj mjeri i priblizava referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢im tempom.

U ¢lanku 126. stavku 3. UFEU-a predvida se da Komisija mora pripremiti izvje$¢e ako drzava
Clanica ne ispunjava zahtjeve na temelju jednog ili oba navedena kriterija. U tom izvjeséu
Komisija ,,vodi racuna o tome je li drzavni deficit veéi od drzavnih investicijskih izdataka i
uzima u obzir sve ostale odgovaraju¢e Cimbenike, ukljucujuéi srednjorocni gospodarski i
proracunski polozaj drzave Clanice”.

U ovom izvjescu, koje €ini prvi korak u postupku u slucaju prekomjernog deficita, analizira se
uskladenost Italije s kriterijem duga iz Ugovora tijekom 2017., vode¢i pritom racuna o
gospodarskom kontekstu i drugim relevantnim ¢imbenicima. Komisija je 29. listopada 2018.
talijanskim tijelima uputila dopis u kojem je najavila svoju namjeru da u jesen 2018. ponovno
ocijeni uskladenost Italije s kriterijem duga, uzimajuéi u obzir bitne promjene relevantnih
¢imbenika koje su prikazane u nacrtu proracunskog plana za 2019.

Komisija je 23. svibnja 2018. objavila izvjesée na temelju lanka 126. stavka 3. UFEU-a> jer
Italija 2017. nije ostvarila dostatan napredak u uskladivanju s kriterijem duga. U tom je
izvjeséu zakljuCeno da bi se trebalo smatrati da je taj kriterij u tom razdoblju ispunjen,
uzimajuci posebno u obzir ex post uskladenost Italije s preventivnim dijelom Pakta tijekom
2017. U tom je izvjes¢u, na temelju vladinih planova i Komisijine proljetne prognoze 2018.,
primijeen 1 rizik od znacajnog odstupanja od kretanja prilagodbe prema ostvarenju
srednjorocnog proracunskog cilja koji je Vijece preporucilo za 2018.

1SL L 209, 2.8.1997., str. 6. U ovom izvjeiéu uzimaju se u obzir i , Specifikacije za provedbu Pakta o
stabilnosti i rastu i smjernice u pogledu oblika i sadrZaja programa stabilnosti i konvergencije”, Koje je
15. svibnja 2017. donio Odbor za gospodarska i financijska pitanja, a koje su dostupne na:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-IN1T/en/pdf

% Uredba (EU) br. 473/2013 Europskog parlamenta i Vijeéa o zajedni¢kim odredbama za pradenje i procjenu
nacrta proracunskih planova i osiguranju smanjenja prekomjernog deficita drzava Clanica u europodrucju
(SL L 140, 27.5.2013,, str. 11.).

® Izvjes¢e Komisije COM(2018) 428 final od 23.5.2018.: ,ltalija — IzvjeSée pripremljeno u skladu s
¢lankom 126. stavkom 3. Ugovora o funkcioniranju Europske unije”.

HR


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

Medutim, u fiskalnim planovima Italije za 2019. postoje bitne promjene s obzirom na
relevantne Cimbenike koje je Komisija analizirala proslog svibnja. Konkretno, Italija je
16. listopada dostavila svoj nacrt proradunskog plana za 2019.%, u kojem je za 2019.
predvideno pogorSanje (ponovno izra¢unanog) strukturnog salda® u iznosu od 0,9 % BDP-a.
Komisija je 23. listopada 2018. donijela Misljenje® o nacrtu proradunskog plana za 2019., u
kojem je utvrdila postojanje posebno ozbiljnih neuskladenosti s fiskalnim preporukama koje
je Vijece 13.srpnja2018. uputilo Italiji te je zatrazila da Italija dostavi revidirani nacrt
proracunskog plana. Italija je 13. studenoga 2018. dostavila revidirani nacrt prora¢unskog
plana za 2019. Izmjene u revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. bile su vrlo
ograni¢enog opsega i uglavnom su se odnosile na veci opseg privatizacije u 2019. (1 % BDP-
a umjesto 0,3 %). Komisija je 21. studenoga 2018. donijela Misljenje o revidiranom nacrtu
proracunskog plana Italije za 2019., u kojem je potvrdila postojanje posebno ozbiljnih
neuskladenosti s fiskalnim preporukama za 2019. To opravdava provodenje nove ocjene
uskladenosti s referentnim mjerilom za smanjenje duga iz 2017.

Podaci koje su tijela dostavila u listopadu 2018.7, a koje je naknadno potvrdio Eurostat®,
pokazuju da je talijanski deficit opée drzave 2017. smanjen na 2,4 % BDP-a (Smanjenje u
odnosu na 2,5 % 2016.), dok se dug stabilizirao na razini od 131,2 % BDP-a (u odnosu na
131,4 % 2016.), tj. na razini iznad referentne vrijednosti od 60 % BDP-a. Za 2018., u
talijanskom revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. predvida se blago smanjenje
udjela duga u BDP-u na razinu od 130,9 %. U 2019., u njemu se predvida daljnje smanjenje
(od 1,7 postotnih bodova) udjela duga u BDP-a na razinu od 129,2 %. Na temelju prijavljenih
podataka 1 Komisijine jesenske prognoze 2018., Italija nije bila uskladena s referentnim
mjerilom za smanjenje duga ni 2016. (razlika od 5,2 % BDP-a) ni 2017. (razlika od 6,6 %
BDP-a) (vidjeti tablicu 1.).

Opcenito, neuskladenost Italije s referentnim mjerilom za smanjenje duga 2017. dokaz je o
prima facie postojanju prekomjernog deficita u smislu Pakta o stabilnosti i rastu, no pritom
nisu u obzir uzeti svi ¢imbenici koji se prikazuju u nastavku. Nadalje, na temelju vladinih
planova i Komisijine jesenske prognoze 2018., o¢ekuje se da Italija neée ostvariti uskladenost
s referentnim mjerilom za smanjenje duga ni 2018. (razlika od 3,7 % odnosno 6,6 % BDP-a)
ni 2019. (razlika od 3,6 % odnosno 6,7 % BDP-a).

Komisija je stoga pripremila ovo izvjes¢e kako bi sveobuhvatno ocijenila odstupanje od
referentnog mjerila za smanjenje duga 1 ispitala je li opravdano pokrenuti postupak u slucaju
prekomjernog deficita nakon $to se u obzir uzmu svi relevantni ¢imbenici. U odjeljku 2.
izvjeSca ispituje se kriterij deficita. U odjeljku 3. ispituje se kriterij duga. Odjeljak 4. odnosi
se na javna ulaganja i1 druge relevantne Eimbenike, ukljucujué¢i ocjenu uskladenosti s
potrebnim kretanjem prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja (SPC). U

* https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2019_dbp_it_en_1.pdf

® Cikligki prilagoden saldo bez jednokratnih i privremenih mjera koji je Komisija ponovno izracunala
primjenom zajednicki dogovorene metodologije.

® Migljenje Komisije C(2018) 7510 final od 23.10.2018. o nacrtu proratunskog plana Italije i o zahtjevu Italiji
da dostavi revidirani nacrt proracunskog plana.

” U skladu s Uredbom (EZ) br. 479/2009, drzave Glanice moraju Komisiji dvaput godisnje dostavljati planirane i
stvarne iznose drzavnog deficita i razina drzavnog duga. Najnoviji podaci koje je Italija prijavila mogu se
prona¢i na: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-
notification-tables

® Eurostatovo  priopéenje  za  javnost  br. 163/2018 od  22. listopada 2018.,  dostupno  na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42¢a-
90ch-4a6775ba4c07
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izvjes¢u se uzima u obzir Komisijina jesenska prognoza 2018. koja je objavljena
8. studenoga 2018. Prognoza Komisije temelji se na nacrtu prora¢unskog plana za 2019., a ne
na njegovoj revidiranoj verziji, ali izmedu ta dva dokumenta ne postoje znatne razlike.

Tablica 1.: Deficit i dug opce drzave (% BDP-a)*

2018. 2019.
2015. 2016. 2017. KOM NPP KOM NPP
Kriterij
M Saldo opée drzave 26 25 2.4 1.9 18 2.9 2.4
deficita
Bruto dug opce 1316 | 1314 | 1312 | 1311 | 1309 1310 1292
drzave | | _. B I R ] L]
Razlika u odnosu na
referentno mjerilo za n.r. 52 6,6 6,6 3,7 6,7 3,6
Kriterij |smanjenje duga
duga Promijena strukturnog 01 07 03 00 02 12 0.9
salda | 0 | T B R ] I B
Najmanja potrebna
linearna strukturna 34 n.r. n.r n.r. n.r. n.r. n.r.
prilagodba (MLSA)

Napomene:
‘U postotku BDP-a osim ako je navedeno drugacije; ,,n.r.” znaci ,,nije relevantno”
lzvor: sluzbe Komisije, revidirani nacrt proracunskog plana Italije za 2019. (NPP) i Komisijina jesenska prognoza 2018. (KOM)

2. KRITERIJ DEFICITA

Italija je u razdoblju od 2010. do 2013. ostvarila znatan fiskalni napor kojim je povecala
primarni suficit na vise od 2% BDP-a i 2013. izasla iz postupka u slucaju prekomjernog
deficita odrzavajuci od 2012. svoj ukupni deficit na razini koja nije bila visa od 3 % BDP-a
(smanjenje u odnosu na razinu visu od 5 % iz 2009.). Medutim, to je fiskalno stanje
posljednjih godina oslabilo. Primarni suficit smanjio se 2017. na 1,4 %, a ukupni deficit
stabilizirao se na priblizno 2,4 % BDP-a. Medutim, ocekuje se da ce se oba pokazatelja
poboljsati 2018. Ocekuje se da ce se 2019. i 2020. i ukupni i primarni saldo znatno
pogorsati, uglavnom zbog mjera ukljucenih u nacrtu proracunskog plana za 2019., koje su
potvrdene u revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019.

Italija je prijavila deficit opce drzave na razini od 2,4 % BDP-a za 2017. Prema podacima iz
revidiranog nacrta proracunskog plana i Komisijine jesenske prognoze 2018., predvida se da
¢e se u razdoblju od 2018. do 2019. postovati referentna vrijednost iz Ugovora od 3 % BDP-
a. Medutim, prema podacima iz Komisijine prognoze, ta referentna vrijednost premasit ¢e se
2020. uz pretpostavku o nepromijenjenim politikama. U revidiranom nacrtu proracunskog
plana za 2019. predvida se da ¢e deficit opée drzave biti na razini od 1,8 % BDP-a 2018. te
2,4 % 2019. U talijanskom dokumentu Nota di Aggiornamento al DEF, u kojem se azuriraju
proracunski ciljevi iz Programa stabilnosti Italije za 2018., predvida se smanjenje ukupnog
deficita na razinu od 2,1 % BDP-a do 2020. Povecanje deficita opce drzave koje se predvida
za 2019.uglavnom je posljedica proracunskih mjera iz revidiranog nacrta proracunskog plana
za 2019. koje, prema podacima iz vladinih predvidanja, imaju neto u¢inak povecanja deficita
u vrijednosti od oko 1,2 % BDP-a. Smanjenje deficita opce drzave koje se predvida za 2020.
uglavnom se temelji na povecanju stopa PDV-a (oko 0,7 % BDP-a) koje ¢e se uvesti u 2020.
kao zaStitna klauzula. U Komisijinoj jesenskoj prognozi 2018. predvida se da ¢e talijanski
deficit opc¢e drzave 2018. iznositi 1,9 % BDP-a te da ¢e se 2019. povecati na 2,9 % BDP-a.
Deficit koji je Komisija prognozirala za 2018. neSto je visi od deficita predvidenog u



revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019., a ta se razlika uglavnom objasnjava
razboritijim pretpostavkama u pogledu veli¢ine javne potrosnje, ukljuuju¢i rashode za
kamate. I deficit koji je Komisija prognozirala za 2019. visi je od deficita predvidenog u
revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019., a ta je razlika uglavnom posljedica nizeg
rasta BDP-a i1 visih rashoda za kamate u odnosu na one iz vladinih predvidanja. U
Komisijinoj jesenskoj prognozi 2018. predvida se da ¢e talijanski deficit opée drzave 2020.
dosegnuti razinu od 3,1 % BDP-a, uz pretpostavku o nepromijenjenim politikama. Visi
deficit koji je Komisija prognozirala za 2020. u usporedbi s vladinim predvidanjima
uglavnom se objasnjava Cinjenicom da Komisija ne ukljucuje vise stope PDV-a koje ¢e se
uvesti u 2020. kao zastitna klauzula, dok su drugi ¢imbenici niZi rast nominalnog BDP-a i
veci kamatni rashodi.

Stoga je Italija trenuta¢no uskladena s kriterijem deficita kako je on utvrden u Ugovoru i u
Uredbi (EZ) br. 1467/97, no, prema Komisijinoj jesenskoj prognozi 2018., postoji rizik da
Italija 2020. necée biti uskladena s kriterijem deficita, pod pretpostavkom da nece doc¢i do
promjene politike.

3. KRITERIJ DUGA

Nakon prosjecnog rasta od pet postotnih bodova godisnje tijekom dvostruke recesije u
razdoblju od 2008. do 2013., talijanski udio drzavnog duga u BDP-u nastavio se sporije
povecavati u razdoblju od 2014.do 2015. po prosjecnoj stopi od jednog postotnog boda
godisnje prije nego Sto je 2016. dosao na najvisu razinu od 131,4 % te se potom 2017.
neznatno smanjio na 131,2 %. Na temelju revidiranog nacrta proracunskog plana za 2019.
predvida se da ¢ée se udio duga u BDP-u postupno smanjiti na razine od 130,9 % u 2018.,
129,2 % u 2019. i 127,3 % u 2020. U prognozama Komisije predvida se da ¢e udio duga u
razdoblju 2018.-2020. ostati stabilan na razini od priblizno 131 %. Podupiranju
gospodarskog oporavka i smanjenju efekta ,, grude snijega” do 2018. isli su u prilog povoljni
financijski uvjeti (koji su se, medutim, pogorsavali). Ocekuje se da ce smanjivanje duga
nakon toga biti otezano zbog povecanih troskova financiranja, smanjenog primarnog suficita
i prihoda od privatizacije koji ¢e biti manji od planiranih. lako su rizici povezani s
refinanciranjem duga kratkorocno ograniceni, visok javni dug i dalje ostaje vazan izvor
ranjivosti talijanskog gospodarstva.

Nakon obustave postupka u slucaju prekomjernog deficita u lipnju 2013. na Italiju se
primjenjivalo trogodiSnje prijelazno razdoblje za postizanje uskladenosti s referentnim
mjerilom za Smanjenje duga, koje je pocelo 2013. i zavrSilo 2015. Nakon zavrsetka tog
prijelaznog razdoblja, referentno mjerilo za smanjenje duga postalo je primjenjivo 2016. Na
temelju prijavljenih podataka i Komisijine prognoze, razlika u odnosu na referentnu mjerilo
za dug iznosila je 5,2 % BDP-a 2016. te 6,6 % 2017. Nadalje, na temelju revidiranog nacrta
proracunskog plana za 2019., predvida se da Italija nece ostvariti uskladenost s referentnim
mjerilom za smanjenje duga ni 2018. (razlika u odnosu na referentno mjerilo za dug u iznosu
od 3,7 % BDP-a) ni 2019. (razlika u odnosu na referentno mjerilo za dug u iznosu od 3,6 %
BDP-a). Taj zakljucak potvrduje se na temelju Komisijine prognoze (razlika u odnosu na
referentno mjerilo za dug u iznosu od 6,6 % BDP-a 2018. odnosno 6,7 % 2019.).

Konkretnije, udio duga u BDP-u dosegnuo je 2017. razinu od 131,2 %, tj. 0,2 postotna boda
manje u odnosu na razinu iz 2016. To smanjenje bilo je ograni¢eno djelomi¢no zbog efekta
»grude snijega” zbog kojeg se dug jo$ uvijek povecavao, s obzirom na to da je realni



implicitni tro§ak duga®, unato¢ postupnom smanjenju (na razinu od 2,4 % s razine od 2,7 % iz
2013.), ostao iznad razine rasta realnog BDP-a (1,6 %). Zapravo, realne promptne kamatne
stope za nova izdanja drzavnih vrijednosnih papira, koje su se u razdoblju 2015.—2017.
kretale oko nule, tek su postupno presle u realni troSak servisiranja dospjelog iznosa duga, s
obzirom na rok za otplatu talijanskog duga i razdoblje refinanciranja u kombinaciji s niskom
inflacijom (rast deflatora BDP-a od 0,6 %) — vidjeti i tablicu 2. i grafikon 1. Pozitivna razlika
izmedu kamatne stope i stope rasta (0,9 postotnih bodova, u usporedbi sa 0,8 iz 2016.)
podrazumijevala je joS uvijek veliki ucinak povecanja duga koji proizlazi iz efekta ,,grude
snijega” (1,1 % BDP-a u usporedbi sa 1,0 % iz 2016. — vidjeti tablicu 2.). S druge strane,
zahvaljujuéi uglavnom stabilnom primarnom suficitu na razini od 1,4 % BDP-a kretanje duga
2017. bilo je ograni¢eno. Prilagodba stanja i tokova imala je blagi u¢inak na povecanje duga
2017. (0,2 %), uglavnom zbog potpore bankovnom sektoru’®, te je ona djelomi¢no
nadoknadena smanjenjem zastitnog sloja likvidnosti, pri ¢emu nije bilo nikakvih prihoda od
privatizacije*’.

U revidiranom nacrtu prora¢unskog plana za 2019. predvida se da ¢e se udio duga u BDP-u
2018. smanjiti na razinu od 130,9 %, $to je smanjenje od 0,3 postotna boda u odnosu na
razinu iz 2017. Predvidena kretanja uglavnom su posljedica smanjujuéeg efekta ,,grude
snijega” (0,5 % BDP-a)*, iako on i dalje dovodi do povecanja duga, te malog povecanja
primarnog suficita (na 1,8 % BDP-a), §to viSe nego nadoknaduje uc¢inak prilagodbe stanja i
tokova (1,0 % BDP-a) koji dovodi do povecanja duga. Komisija prognozira da ¢e se udio
duga 2018. smanjiti na razinu od 131,1 % BDP-a, §to je nesto viSe od razine predvidene u
revidiranom nacrtu proraunskog plana za 2019. Ta razlika proizlazi iz neSto nizeg
predvidenog primarnog suficita i veéeg efekta ,,grude snijega”, koji je povezan s neznatno
viSim predvidanjima za realni implicitni troSak duga.

Za 2019., u revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. predvida se veliko smanjenje
udjela duga u BDP-u za 1,7 postotnih bodova na razinu od 129,2 %. Potonje je uglavhom
posljedica prilagodbe stanja i tokova (-0,1 % BDP-a) koja dovodi do smanjenja duga, a to se
uglavnom objasnjava velikim prihodima od privatizacije koje vlada planira (1 % BDP-a) te
efektom ,,grude snijega” koji dovodi do neznatnog smanjenja duga, Sto se objaSnjava
izrazenim predvidenim povecanjem nominalnog rasta u usporedbi s 2018., za koji se o¢ekuje
da ¢e se njime nadoknaditi smanjenje primarnog suficita (na razinu od 1,2 % BDP-a).
Komisija prognozira da ¢e udio duga u BDP-u 2019. ostati uglavnom stabilan na razini od
131 %. Ta je razlika povezana sa znacajno nizim predvidanjima za nominalan rast i viSim
prognozama za kamatne rashode, §to se odraZava u i dalje znatnom efektu ,,grude snijega”
koji dovodi do povecanja duga, te s nizim predvidenim primarnim suficitom (1 % BDP-a) i

® Realni implicitni trofak duga u vremenut moZe se definirati kao nominalni prinos koji drzava plaéa za
servisiranje dospjelog duga u vremenu t — 1, umanjen za u¢inak inflacije u vremenu t. U tablici 2., godi$nja
promjena udjela duga u BDP-u zbog realnog implicitnog troska duga moze se dobiti zbrajanjem odgovarajucih
doprinosa iz rashoda za kamate (zbog kojih se dug povecava) i deflatora BDP-a (zbog kojeg se dug smanjuje).

10 Zapravo, na temelju prijavljenih podataka, postupci sanacije banaka koji su se odnosili na banku Banca Monte
Paschi i dvije venecijanske banke utjecali su na kretanje duga u mjeri od priblizno 1 % BDP-a, a na kretanje
deficita u mjeri od priblizno 0,4 % BDP-a.

! Druge manje transakcije koje utje¢u na prilagodbu stanja i tokova nisu prijavljene. Vidjeti i Izvjesce o javnom
dugu za 2017. talijanskog Ministarstva gospodarstva i financija na:
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazion
i/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2017.pdf

12 Konkretno, efekt ,,grude snijega” smanjio se zahvaljujuéi znatno visoj inflaciji i neznatno nizim kamatnim
rashodima.



http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2017.pdf
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2017.pdf

nizim prihodima od privatizacije. Rizici u pogledu predvidanja duga u prognozi Komisije i
revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. povezani su s izgledima za rast koji su gori
od ocekivanih, izrazenim pogorSanjem primarnog salda, nizom inflacijom ili prihodima od
privatizacije te kamatnim rashodima koji su veci od o¢ekivanih.

Komisija prognozira da ¢e udio duga u BDP-u i 2020. ostati uglavnom stabilan, s obzirom na
to da se ocekuje da ¢e daljnje pogorSanje primarnog suficita i povecanje kamatnih rashoda
neutralizirati rast nominalnog BDP-a.

Kako je prikazano na grafikonu 1., postupno smanjenje implicitnog troska servisiranja duga
(isprekidana crna crta) i oporavak rasta realnog BDP-a (puna plava crta) do 2016.
podrazumijevalo je postupno smanjenje njihove razlike (Zuto osjencano podrucje), koja ¢e
uglavnom ostati stabilna tijekom razdoblja 2018.-2019. te ¢e se neznatno povecati 2020.
zbog rasta realnog implicitnog troSka duga. Ukupno gledajuéi, efekt ,,grude snijega” koji
dovodi do povecanja duga smanjio se 2017. na 1,1 % BDP-a, $to je usporedivo s prosjekom
prije krize, koji je u razdoblju 2000.—2007. iznosio 1,2 %. Stoga se efektom ,,grude snijega”
moze samo djelomicno objasniti neuskladenost Italije s referentnim mjerilom za smanjenje
duga u 2017. i kasnije.

Ukupno gledajuéi, prije nego §to se u obzir uzmu svi relevantni ¢imbenici navedeni u
nastavku, ova analiza, na temelju revidiranog nacrta proratunskog plana za 2019. ili na
temelju Komisijine prognoze, upuéuje na to da prima facie kriterij duga u smislu Ugovora i
Uredbe (EZ) br. 1467/97 nije ispunjen.

Tablica 2.: Kretanja duga®

" 2015. | 2016.  2017. . 2018. 7 2019.
i KOM NPP i KOM i NPP
Udio bruto duga drzave 1316 1314 131,2] 131,1 1309 1310} 129,2
Promjena udjela duga ® (1= 2+ 3 + 4) -0.20 -0.20 -0.10: -0.10: -0.30! -0.10: -1.70
Doprinosi:
« Primarni saldo (2) -1.50 -1.40 -1.40} -1.70: -1.80: -1.00: -1.20
« Efekt , grude snijega” (3) 17 1,0 11! 06! 05! 07! 030
od cega:
rashodi za kamate 4,1 3,9 3,8 3,7 3,6 3.8 3,6
rast realnog BDP-a -1.20 -1.50 -2.00 -1.50'¢ -1.50¢ -150 -1.90
inflacija (deflator BDP-a) -1.20 -1.40 060 1601 1601 170} -2.00
« Prilagodba stanja i tokova (4) -0.40 02 02! 1,1} 1,0} 02! -0.10
od cega: i : : :
razlika izmedu novcanih sredstava i E : : :
obracunanih obveza 0,3 -0.80 13! 0,7} 05 05 0,5
neto akumulacija financijske imovine -0.70 1,0 -1.20 04 0,0 -0.30 -0.70
od éega prihodi od privatizacije -0.40 -0.10 -0.30 -0.20 -1.00
ucinak valuacije i ostatak 0,0 0,0 00! 00 05 00 0,1
Napomene:

U postotku BDP-a osim ako je navedeno drugadije

® Promjena omjera bruto duga moZe se ras¢laniti kako slijedi:

D, D, PD, (D, i —vy. ),k Sk

Y, D Y, Y 1 1+ Vv, Y,
pri ¢emu t oznacava indeks vremena; D, PD, Y i SF oznacavaju razine drzavnog duga, primarnog deficita, nominalnog BDP-a i prilagodbu stanja i tokova, a i iy
oznacavaju prosjecan troak duga i rast nominalnog BDP-a. Izraz u zagradama oznacava efekt ,.grude snijega”, kojim se mjeri zajednicki u¢inak rashoda za kamate i

gospodarskog rasta na udio duga.
lzvor : sluzbe Komisije, revidirani nacrt proracunskog plana Italije za 2019. (NPP) i Komisijina jesenska prognoza 2018. (KOM)



Grafikon 1.: Pokretaci efekta ,,grude snijega” s obzirom na drZavni dug
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Izvor: Komisijina jesenska prognoza 2018.
4, RELEVANTNI CIMBENICI

U c¢lanku 126. stavku 3. UFEU-a predvida se da Komisija u svojem izvje$c¢u ,,vodi rauna o
tome je li drzavni deficit ve¢i od drZzavnih investicijskih izdataka i uzima u obzir sve ostale
odgovarajuce ¢imbenike, ukljucujuci srednjoro¢ni gospodarski 1 proratunski polozaj drzave
¢lanice”. Ti se ¢imbenici dodatno pojasnjavaju u ¢lanku 2. stavku 3. Uredbe Vijeca (EZ)
br. 1467/97, u kojem se isto predvida da Komisija mora s duznom paznjom razmotriti ,,sve
druge c¢imbenike, koji su po miSljenju predmetne drZave Cclanice relevantni, kako bi
sveobuhvatno procijenila ispunjavanje kriterija deficita i duga, a koje je drzava ¢lanica
predlozila Vije¢u 1 Komisiji”.

U slucaju ocite povrede kriterija duga, analiza relevantnih ¢imbenika posebno je opravdana, s
obzirom na to da na kretanja duga, za razliku od kretanja deficita, uvelike utjecu ¢imbenici
koji su izvan vladine kontrole. To se potvrduje u ¢lanku 2. stavku 4. Uredbe (EZ)
br. 1467/97, u kojem se predvida da se ti relevantni ¢imbenici uzimaju u obzir pri ocjeni
uskladenosti na temelju kriterija duga, neovisno o razmjerima povrede. S obzirom na to, pri
ocjeni uskladenosti s kriterijjem duga, s obzirom na njihov utjecaj na kretanja i odrZivost
duga, moraju se uzeti u obzir sljedeca tri glavna aspekta (koja su se uzimala u obzir 1 u
proslosti)*:

1. pridrzavanje srednjoro¢nog prorac¢unskog cilja ili kretanja prilagodbe prema njegovu
ostvarivanju, ¢ime se nastoji osigurati odrzivost ili brz napredak prema odrZivosti pod
uobicajenim makroekonomskim okolnostima. Srednjoro¢ni proracunski cilj za
pojedinu drzavu ¢lanicu osmisljen je tako da se u njemu uzimaju u obzir razina duga i
implicitne obveze; uskladenost sa srednjoro¢nim proracunskim ciljem ili kretanjem

B Vidjeti sljede¢a izvjeséa pripremljena u skladu s &lankom 126. stavkom 3.: COM(2015) 113 final od
27.2.2015., COM(2016) 305 final od 18.5.2016. i COM(2018) 428 final od 23.5.2018.



prilagodbe prema njemu trebala bi osigurati pomicanje udjela duga prema
prihvatljivim razinama, barem u srednjoro¢nom razdoblju;

2. strukturne reforme koje su veé¢ provedene ili su predvidene u planu strukturnih
reformi, a od kojih se ocekuje da ¢e u srednjorocnom razdoblju povecati odrzivost
zahvaljujuéi svojem utjecaju na rast, ¢ime ¢e pridonijeti zadovoljavaju¢em smanjenju
udjela duga u BDP-u. Op¢enito, u normalnim gospodarskim uvjetima o¢ekuje se da ¢e
se pridrzavanjem srednjoro¢nog proracunskog cilja (ili kretanja prilagodbe prema
njegovu ostvarenju), zajedno s provedbom strukturnih reformi (u kontekstu europskog
semestra) posti¢i odrzivo kretanje duga kroz zajednicki u€inak na samu razinu duga
(ostvarenjem dobrog proracunskog stanja na razini srednjorocnog proracunskog cilja)
I na gospodarski rast (putem reformi);

3. nepovoljni makroekonomski uvjeti, a osobito niska inflacija, koja moze otezati
smanjenje udjela duga u BDP-u te znatno otezati uskladivanje s odredbama iz Pakta o
stabilnosti 1 rastu. Uvjeti u kojima postoji niska inflacija drzavi ¢lanici dodatno
otezavaju uskladivanje s referentnim mjerilom za smanjenje duga. U tim okolnostima
pridrzavanje srednjoro¢nog proracunskog cilja ili kretanja prilagodbe prema njegovu
ostvarivanju postaje klju¢nim relevantnim ¢imbenikom u ocjeni uskladenosti s
kriterijem duga.

S obzirom na te odredbe, u sljede¢im se pododjeljcima razmatraju sljedeca pitanja:
1. srednjoro¢ni gospodarski polozaj, ukljucujuéi stanje u pogledu provedbe strukturnih
reformi; 2. srednjoro¢ni proracunski polozaj, ukljucujuéi ocjenu uskladenosti s potrebnom
prilagodbom prema ostvarenju srednjoro¢nog prora¢unskog cilja i ocjenu javnih ulaganja;
3. kretanja s obzirom na srednjoro¢no stanje drzavnog duga, ukljucuju¢i njegove izglede s
obzirom na odrzivost; 4. ostali ¢imbenici koje Komisija smatra relevantnima i 5. ostali
¢imbenici koje je predloZila predmetna drzava ¢lanica.

4.1. Srednjoroéni gospodarski poloZaj

Makroekonomski uvjeti, s rastom nominalnog BDP-a koji je od 2016. bio veci od 2 %, unato¢
nedavno povecanim negativnim rizicima ne mogu se smatrati olakotnom okolnoséu pri
objasnjavanju velikih propusta Italije u pogledu uskladenosti s referentnim mjerilom za
smanjenje duga, kojemu se tezi u buducnosti. S druge strane, nizak rast produktivnosti i dalje
ogranicava talijanski potencijal za rast te otezava brze smanjenje udjela duga. lako je Italija
ostvarila odredeni napredak u provodenju preporukama po drzavama clanicama iz 2017.,
mjere koje su predvidene u revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. korak su unazad
u odnosu na prethodno ostvareni napredak te u odnosu na strukturne fiskalne aspekte iz
preporuka koje je Vijece uputilo Italiji 13. srpnja 2018.

Cikli¢ki uvjeti, potencijalan rast i inflacija

Talijanski rast realnog BDP-a dosegnuo je 2017. razinu od 1,6 %. | u revidiranom nacrtu
proracunskog plana za 2019. i u Komisijinoj prognozi ocekuje se da ¢e se taj rast 2018.
usporiti (na razinu od 1,2 % odnosno 1,1 %). U revidiranom nacrtu proracunskog plana za
2019. predvida se da ¢e se rast realnog BDP-a 2019. ubrzati na 1,5 %, dok Komisija predvida
blazi oporavak i 2019. (1,2 %) i 2020. (1,3 %). Procjenjuje se da je potencijalan rast napokon
postao pozitivan 2017. na razini od 0,3 % (porast s razine od —0,2 % iz 2016.) i da ¢e se
dodatno ubrzati u razdoblju 2018.-2020. iako ¢e ostati na vrlo niskim razinama. Na osnovi
toga, Komisija procjenjuje da Ce talijanski negativni jaz outputa brzo nestati, s razine od —



3,6 % potencijalnog BDP-a 2015. na —0,3 % 2018., nakon ¢ega ¢e 2019. biti pozitivan (na
razini od 0,3 %) te ¢e se 2020. dodatno povecati (na 0,8 %).

Unato¢ napretku koji je u proslosti ostvaren u vaznim podrucjima reformi (npr. reforme
trzisSta rada 1 javne uprave, suzbijanje utaje poreza, sanacija bilanci banaka), posljedice krize i
preostale strukturne slabosti i dalje oteZavaju potencijalni rast Italije™*. Talijanski BDP i dalje
je na razini nizoj od one prije krize te nije narastao u usporedbi s onim od prije 15 godina,
dok je godisnji rast u ostatku europodrucja u prosjeku iznosio 1,2 %. To se objasnjava i
strukturnim ¢imbenicima koji otezavaju ucinkovitu raspodjelu resursa i1 koce rast
produktivnosti. Velik udio starosnih mirovina i troSkova servisiranja duga u cjelokupnoj
javnoj potrosnji Italije 1 dalje ograniava potroSnju za stavke koje ubrzavaju rast kao Sto su
obrazovanje 1 infrastruktura. Visoko porezno optereéenje s obzirom na c¢imbenike
proizvodnje te joS uvijek niska porezna disciplina i dalje koc¢e gospodarski rast. Reformama
trzista rada i poticajima za zaposljavanje podupirao se rast zaposlenosti, no on se uglavnom
temeljio na ugovorima na odredeno vrijeme, pri ¢emu izglede za gospodarski rast u
buduénosti otezavaju jo$ uvijek visoke razine dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti
mladih. Poslovno okruZenje i dalje otezava razvoj poduzetniStva, medu ostalim zbog slabosti
u javnoj upravi i vrlo dugotrajnih gradanskopravnih 1 kaznenopravnih postupaka.
Naposljetku, ulaganja su i dalje na niskoj razini, osobito u pogledu nematerijalne imovine. U
tom je kontekstu za Italiju vazno da provodi reforme radi pobolj$anja srednjoro¢nih izgleda
za rast 1 povecanja odrzivosti javnih financija zemlje.

Nakon $to je 2015. 1 2016. ostala na razini od priblizno 0 %, uglavnom zbog niske agregatne
potraznje, ogranic¢enih pritisaka na place 1 pada cijena energije, ukupna stopa inflacije, koja se
mjeri harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP), povecala se 2017. na 1,3 %
uglavnom zbog vecih cijena energije. Na temelju prognoze Komisije o¢ekuje se da ¢e stopa
inflacije 2018. i dalje biti stabilna na razini od 1,3 % te da ¢e se 2019. dodatno povecati na
1,5 %, uglavnom zbog visih cijena nafte, nakon ¢ega ¢e se 2020. neznatno smanjiti na 1,4 %.
Predvida se i da ¢e temeljna inflacija postupno porasti u narednim godinama — u skladu s
umjerenim rastom placa — i 2020. dosegnuti razinu od 1,4 %.

Sve donedavno, mogucnost da Italija provede veliku fiskalnu konsolidaciju kako bi odlu¢no
smanjila svoj udio duga u BDP-u bila je oteZzana zbog negativnih makroekonomskih izgleda i
povezanog rizika od moguceg kontraproduktivnog ucinka fiskalnih politika, s obzirom na to
da su na udio duga i primarni saldo negativno utjecala usporena kretanja cijena. Osim toga,
niska razina inflacije znacila je da je Italiji bilo teze smanjiti udio javne potroSnje u BDP-u
zamrzavanjem plaéa i1 mirovinskih prava u nominalnom iznosu, a niska inflacija
podrazumijeva 1 nize porezne prihode od wuobicajenih. Naposljetku, nepovoljne
makroekonomske okolnosti, ukljuujuéi ogranicavaju¢e uvjete financiranja, dovele su do
fiskalnih multiplikatora koji su bili visi od prosjecnih, a to je pojatano monetarnom politikom
koja je bila ograni¢ena nultom donjom granicom kamatnih stopals. Rast realnog BDP-a
ubrzao se na 1,1 % 2016. i na 1,6 % 2017., pri ¢emu je rast nominalnog BDP-a bio na razini
iznad 2 % (2,3 % 2016. 1 2,1 % 2017.) po prvi put od pocetka svjetske financijske krize. lako

“ Vidjeti radni dokument sluzbi Komisije SWD(2018) 210 final od 7.3.2018. pod naslovom ,,Country Report
Italy 2018. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic imbalances”
(Izvjes¢ée za Italiju 2018. s detaljnim preispitivanjem o sprjeCavanju i ispravljanju makroekonomskih
neravnoteza).

> Vidjeti, primjerice, O. Blanchard i D. Leigh (2013.), na www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.



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

je Komisija prognozirala da ¢e se rast realnog BDP-a ponovo naglo smanjiti na 1,1 % 2018.
te se samo blago povecati na 1,2 % 2019. i 1,3 % 2020., iz temeljnih kretanja cijena (deflator
BDP-a) proizlazi o¢ekivano ubrzanje rasta nominalnog BDP-a na 2,4 % 2018., 2,5 % 2019. i
2,7 % 2020. Cini se da makroekonomski uvjeti vise nisu olakotna okolnost pri objasnjavanju
velikih nedostataka Italije s obzirom na uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje
duga koja je usmjerena na buducnost, iako se ¢ini da su talijanski izgledi za rast povezani s
povecanim rizicima od smanjenja tog rasta u buducnosti. Konkretno, dugotrajno povecanje
prinosa na drzavne obveznice moglo bi pogorSati uvjete financiranja banaka te smanjiti
zaStitne slojeve kapitala, Sto bi negativno utjecalo na rast realnog BDP-a zbog otezavanja
stanja u pogledu troskova i ponude kredita. To bi, zauzvrat, povecalo rizike u pogledu
fiskalne odrzivosti Italije.

Tablica 3.: Makroekonomska i proracunska kretanja

2015. " 2016. " 2017. 2018. 2019.
KOM NPP KOM NPP
Realni BDP (promjena u %) 0,9 1,1 1,6 11 1,2 1,2 1,5
Deflator BDP-a (promjena u %) 09 11 0,5 1.3 1.3 13 1,6
Potencijalni BDP (promjena u % ) -0.1 -0.2 0,3 0,5 0,7 0,6 0,9
Jaz outputa (u % potencijalnog BDP-a) -3.6 -2.3 -1 -0.3 -0.4 0,3 0,4
Saldo opce drzave -2.6 -2.5 -2.4 -1.9 -1.8 -2.9 -2.4
Primarni saldo 15 14 1.4 1,7 18 1,0 1,2
Jednokratne i druge privremene mijere -0.2 0,2 0 0,1 0,0 -0.1 -0.1
Drzavna bruto ulaganja u fiksni kapital 2,2 21 2,0 1,9 1,8 1,9 2,1
Ciklicki prilagoden saldo -0.7 -1.3 -1.9 -1.8 -1.6 -3 -2.6
Ciklicki prilagoden primarni saldo 34 2,6 1,9 1,9 2,0 0,8 1,0
Strukturni saldo ° -05 -15 -1.8 -1.8 -1.6 -3 2.6
Strukturni primarni saldo 3,6 2,4 2,0 1,8 2,0 0,9 1,0

Napomene:
2 U postotku BDP-a osim ako je navedeno drugacije

® Ciklieki prilagoden saldo iz kojeg su iskljucene jednokratne i druge privremene mjere
lzvor : sluzbe Komisije, revidirani nacrt proracunskog plana Italije za 2019. (NPP) i Komisijina jesenska prognoza 2018. (KOM)

Strukturne reforme

Nakon opéih izbora odrzanih 4. ozujka 2018., u Nacionalnom programu reformi iz 2018.%°,
koji je u travnju 2018. donijela tehnicka vlada, nisu predlozene nove zakonodavne inicijative,
ve¢ su navedene reforme koje su tada ve¢ bile donesene u nizu podrucja kao $to su javna
uprava, pravosude, trziSno natjecanje, trziste rada, obrazovanje i konkurentnost.

U svojem izvjeSéu za Italiju 2018. Komisija je ocijenila da je Italija ostvarila odredeni
napredak u provedbi preporuka za tu zemlju iz 2017., ali i da se zamah reformi usporio te da
u razli¢itim podrucjima reformi i dalje postoje znatni problemi. Talijanske makroekonomske
neravnoteze — uglavhom povezane s vrlo visokim javnim dugom i sporim rastom

18 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
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produktivnosti — prestale su se pogoravati, no i dalje su povisene'’. Stoga je Komisija
zakljucila da u Italiji joS uvijek postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze™.

U revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. predstavljeno je nekoliko novih inicijativa
politika, koje su dodatno razradene u dvama zakonodavnim prijedlozima: ,,fiskalnom
dekretu™ od 23. listopada 2018. i nacrtu zakona o proradunu, koji je podnesen parlamentu
31. listopada 2018., a o oba se prijedloga trenuta¢no raspravlja.

U ,.fiskalnom dekretu” nalaze se mjere usmjerene na poticanje ispunjavanja poreznih obveza
te nekoliko mjera usmjerenih na naplatu poreznih dugova iz proSlosti i ¢iS¢enje poreznih
registara. Kad je rije¢ o prvoj tocki, elektronicki prijenos faktura bit ¢e obvezan i za
transakcije s krajnjim potrosa¢ima. Istodobno, ,,fiskalnim dekretom” uvedena je nova i
povoljnija moguénost za porezne obveznike u pogledu podmirivanja njihovih poreznih
dugova iz proslosti, otplatom u obrocima tijekom nekoliko godina, bez nov¢anih kazni i1 uz
povoljne kamatne stope. Dodatnom mjerom poreznim obveznicima omogucit ¢e se i da, pod
odredenim uvjetima i uz odredena ogranicenja, prijave neprijavljeni dohodak iz proslosti pri
¢emu placaju samo 20 % odgovarajucih poreznih obveza, u nekoliko obroka te bez kamata i
nov€anih kazni. U ,fiskalnom dekretu” nalazi se i nekoliko manjih odredbi kojima se
ograniCavaju stari nepodmireni porezni dugovi ograni¢ene veli¢ine i smanjuju poticaji
poreznim obveznicima za produljenje trajanja poreznih sporova. Ukupno, pozitivni u¢inak na
prihode procjenjuje se na priblizno 0,1 % BDP-a u 2020.

Nacrt zakona o proracunu sadrzava niz mjera koje obuhvadaju veliki niz podrucja,
ukljucujuéi oporezivanje, javna ulaganja, socijalnu sigurnost i mirovinski sustav. Kad je rije¢
o oporezivanju, s pomocu nekoliko promjena u poreznim reZimima omogucit ¢e se, osobito s
obzirom na poduzecéa i samozaposlene osobe, djelomic¢na preraspodjela poreznog opterecenja
po sektorima, $to ¢e imati pozitivan ukupni utjecaj na prihode u 2019. Mjere kojima se
smanjuje porezno opterecenje sljedece su:

1. prosirit ¢e se podrucje primjene pojednostavnjenog poreznog reZima za samozaposlene
osobe ublazavanjem uvjeta za pristup. Trenutacno, samozaposleni radnici s godi$njim
prometom koje je niZi od odredenih pragova za pojedini sektor imaju mogucénost da, umjesto
placanja poreza na dohodak, plac¢aju pausalnu stopu poreza od 15 % na svoj godi$nji promet
koja se prilagodava za specifi¢ne ,,koeficijente profitabilnosti”. Na temelju novog rezima, svi
pragovi za godiSnji promet, koji se trenutacno razlikuju medu sektorima djelatnosti te se
kre¢u u rasponu do 55 000 EUR, uskladuju se i podizu na iznos od 65 000 EUR. Osim toga,
uklanja se 1 nekoliko drugih uvjeta za pristup. Ocekuje se da ¢e se ovom mjerom prihodi
strukturno smanjiti za 0,1 % BDP-a;

2. uvodi se 1 slicna mjera za radnike koji se bave poduzetnickim aktivnostima s godiSnjim
prometom od 65 000 EUR do 100 000 EUR, ¢iji ¢e se odgovaraju¢i dohodak oporezivati
izvan standardnog rezima poreza na dohodak po pausalnoj stopi od 20 %%. Ocekivani

gubitak prihoda iznosi 0,1 % BDP-a od 2021.;

" Vidjeti izvjes¢e ,,Country Report Italy 2018”. Ibidem.

8 vidjeti Komunikaciju Komisije COM(2018) 120 final, , Europski semestar 2018.: ocjena napretka u
provedbi Strukturnih reformi te sprjecavanju i ispravijanju makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih
preispitivanja u skladu s Uredbom (EU) br. 1176/2011".

¥ Decreto Legge, 23 ottobre 2018, n. 119, Disposizioni urgenti in materia fiscale e finanziaria.

% Buduéi da ¢e se ta mjera provoditi tek od 2020., ona je ukljudena samo u nacrt zakona o proradunu, a ne i u
revidirani nacrt proracunskog plana za 2019.
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3. stopa poreza na dobit poduzeca smanjit ¢e se sa 24 % na 15 % na dobit koju poduzeca
koriste za povecanje ulaganja ili zaposljavanje novih radnika, pri ¢emu c¢e ocekivani
strukturni gubitak prihoda iznositi priblizno 0,1 % BDP-a.

Istodobno ¢e se ukinuti nekoliko drugih postoje¢ih odredbi kojima se smanjuje porezno
opterecenje za poduzeca ili ¢e se smanjiti podrucje njihove primjene. Konkretno, ukinut ¢e se
dosad vaze¢i pojednostavnjeni rezim poreza na dohodak od poduzetnickih aktivnosti
(,,Imposta sul Reddito Imprenditoriale™) i postoje¢i porezni poticaji za povecanje kapitala
poduzeca (,,Aiuto alla Crescita Economica”), sto ¢e dovesti do povecanja proracunskih
prihoda u iznosu od 0,1 % BDP-a u 2019. i 0,2 % od 2020. Privremeni poticaji za ulaganja
(,,Superammortamento”) nece se produljiti, a privremeni porezni poticaji za inovativna
ulaganja (,,Iperammortamento”) produljit ¢e se, ali ¢e im se smanjiti podrucje primjene.
Nadalje, ogranicit ¢e se mogucnost odbitka poreza u pogledu odredenih troSkova za odredene
kategorije poduzeca — 0sobito banke — $to ¢e dovesti do privremenog pozitivnog u¢inka na
proracunske prihode od 0,2 % BDP-a u 2019. Konkretnije, moguc¢nost odbitka poreza za
goodwill i drugu nematerijalnu imovinu povezana s proSlim poslovanjem smanjuje se
njezinim proSirenjem na razdoblje od 11 godina; moguénost odbitka poreza za kreditne
gubitke nastale 2018. odgodena je do 2026.; mogucnost odbitka poreza za gubitke nastale
zbog primjene novih raCunovodstvenih nacela smanjuje se njezinim proSirenjem na razdoblje
od deset godina te se povecava predujam poreza na osiguranja.

Nacrt zakona o proradunu sadrzava i nekoliko odredbi kojima se podupiru javna ulaganja.
Proracunska sredstva za javna ulaganja povecat ¢e se 2019. za 0,2 % BDP-a oshivanjem
dvaju fondova — fonda za ulaganja koja se planiraju na sredi$njoj razini (Fondo Investimenti
Amministrazioni centrali) i na lokalnoj razini (Fondo Investimenti enti territoriali). Nadalje,
osnovat ¢e se dva institucijska tijela za olakSavanje administrativnih postupaka: sredis$nji
ured (Investltalia), koji ¢e koordinirati rad ministarstava na utvrdivanju strategija ulaganja na
nacionalnoj razini, pratiti provedbu programa i uklanjati uska grla, te, istodobno, neovisni
ured za projektno planiranje (Centrale per la progettazione delle opera pubbliche), koji ¢e
pruzati tehnicku potporu lokalnim i sredi$njim upravama tijekom cijelog razdoblja provedbe
projekata.

U revidirani nacrt prora¢unskog plana za 2019. ukljuc¢ene su dvije glavne mjere, ,,minimalni
dohodak” i ,,prag 100” (,,Quota 100”), koje se odnose na socijalnu sigurnost odnosno
mirovinski sustav. U nacrtu zakona o prora¢unu nalaze se samo sredstva dodijeljena za te
mjere, koje ¢e se osmisliti 1 provoditi na temelju zasebnih zakona. Medutim, u revidiranom
nacrtu proracunskog plana za 2019. navode se glavni aspekti tih mjera.

,Minimalni dohodak™ program je minimalnog dohotka, kojim ¢e se, prema vladinim
planovima, jamciti mjese¢ni dohodak od 780 EUR, koji odgovara pragu relativnog
siromasStva. Medutim, to¢an iznos tih doplataka i uvjete za pristup potrebno je utvrditi
zakonodavstvom u kasnijoj fazi. Proracunska sredstva namijenjena tome iznose
9 milijardi EUR godisnje od 2019., ukljucuju¢i 1 milijardu EUR za jaCanje centara za
zaposljavanje. Budu¢i da ¢e taj fond apsorbirati priblizno 2 milijarde EUR sredstava koja su
prethodno bila dodijeljena programu za suzbijanje siromastva (Reddito di inclusione), neto
uc¢inak na drZzavnu potro$nju iznosit ¢e 0,4 % BDP-a.

»Prag 100” program je za prijevremeno umirovljenje, pri ¢emu je minimalni prag za rano
umirovljenje odreden na 62 godine starosti i 38 godina pla¢anja doprinosa. Prora¢unska
sredstva namijenjena tome iznose 6,7 milijardi EUR za 2019. i 7 milijardi EUR od 2020.
(0,4 % BDP-a).
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Mjere koje se nalaze u revidiranom nacrtu prora¢unskog plana za 2019. upucéuju na to da se
radi o koraku unazad u odnosu na reforme koje je Italija donijela u skladu s prethodnim
preporukama za pojedine drzave cClanice te u odnosu na strukturne fiskalne aspekte iz
preporuka koje je Vije¢e uputilo Italiji 13. srpnja 2018. Konkretno, iako je Vijec¢e Italiji
preporucilo da bi trebala smanjiti udio starosnih mirovina u svojoj javnoj potrosnji kako bi se
stvorio prostor za druge oblike socijalne potrosnje, novouvedena moguénost prijevremenog
umirovljenja korak je unazad u odnosu na prethodne mirovinske reforme kojima se podupire
dugoro¢na odrzivost velikog javnog duga Italije. Nadalje, veca fleksibilnost u pogledu
prijevremenog umirovljenja mogla bi negativno utjecati na ponudu radne snage, ¢ime se
ograniCava potencijalan rast.

Ocekuje se da ¢e pojacana odredba o elektronickom fakturiranju pomo¢i u smanjenju
neispunjavanja obveza u pogledu PDV-a tako $to ¢e porezna uprava imati pravodobne i
to¢nije informacije na temelju kojih ¢e se omogudéiti provodenje ciljanih inspekcija s
odvracaju¢im ucinkom na porezne obveznike. Medutim, ocekuje se da ¢e nove moguénosti
kojima se poreznim obveznicima omogucuje da podmire porezne dugove iz proslosti ili da
prijave neprijavljeni dohodak pod povoljnim uvjetima imati suprotan ucinak jer ¢e se time
implicitno nagradivati ponasanja kojima se te obveze izbjegavaju.

Planiranim promjenama u poreznim reZimima za samozaposlene osobe 1 poduzeca nastoji se
bolje usmjeriti porezne poticaje na gospodarski rast. Medutim, ta promjena strategije rizi¢na
je jer su se neke od uklonjenih mjera pokazale uspjesnima u podupiranju ulaganja i poveéanja
kapitala poduzeca. Ukidanjem postojeceg povoljnog poreznog rezima za reinvestiranu dobit u
okviru ,,0lakSica za vlasnicki kapital poduzeca”, koji su poduzeca uvelike koristila, mogla bi
se povecati sklonost zaduzivanju u oporezivanju drustava, ¢cime bi se mogli smanjiti poticaji
za koriStenje alternativnih oblika financiranja razlicitih od zajmova banaka. Istodobno, niZe
stope poreza na dobit za poduzeca koja zaposljavaju ili ulazu — iako se njima mogu bolje
usmjeravati poticaji za gospodarski rast — mogu biti sloZzene za provedbu u praksi i mogu
povecati zahtjeve u pogledu izvjeS¢ivanja za poduzeca. Nadalje, tim paketom reformi
opc¢enito se povecava porezno opterecenje za poduzeca u 2019. dok je njegov ucinak u 2020.
uglavnom neutralan.

Mjere koje podrazumijevaju manje mogucénosti odbitka poreza za troskove, implicitnim
povecanjem poreznog optereCenja za banke, mogle bi negativno utjecati na ponudu kredita
¢ime nastaje rizik od pogorSanja moguceg negativnog ucinka viSih prinosa na drZavne
obveznice 1 troskova financiranja banaka.

Povecanje sredstava i jaCanje administrativne sposobnosti za javna ulaganja trebali bi
podupirati gospodarski rast iako bi njihov u¢inak mogao biti odgoden zbog kasnjenja u
provedbi i administrativnih uskih grla.

Ukupno gledajuci, iz sadrzaja revidiranog nacrta proracunskog plana za 2019. ne ¢ini se da ¢e
on povoljno utjecati na povecanje potencijalnog rasta jer predstavlja korak unazad u odnosu
na prethodne strukturne reforme, ¢ime bi se mogla oslabiti porezna disciplina, povecava se

porezno opterecenje za poduzeca na agregatnoj razini te bi moglo do¢i do smanjenja ponude
kredita zbog pogorSanja uvjeta financiranja banaka zbog visih prinosa na drZzavne obveznice.

4.2. Srednjoro¢ni proracunski polozaj

Ex post ocjena uskladenosti Italije s preventivnim dijelom Pakta o stabilnosti i rastu upucuje
na odredena odstupanja od kretanja prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog
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proracunskog cilja u 2017., nakon sto se uzmu u obzir odstupanja dopustena na temelju
klauzula o fleksibilnosti i za neuobicajene dogadaje. S druge strane, kad je rijec o 2018., ne
ocekuje se da ce fiskalna prilagodba biti primjerena s obzirom na probleme u pogledu
fiskalne odrzZivosti s kojima se Italija suocava. Za 2019. Komisija je u svojem Misljenju od
23. listopada 2018. o nacrtu proracunskog plana za 2019. utvrdila postojanje posebno
ozbiljnih neuskladenosti s fiskalnim preporukama koje je Vijeée 13. srpnja 2018. uputilo
Italiji. Ta je ocjena potvrdena u Misljenju Komisije od 21. studenoga 2018. o talijanskom
revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. Na temelju prognoza Komisije ocekuje se
da ce se odstupanje od preporucenog kretanja prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog
proracunskog cilja dodatno povecati 2020., uz pretpostavku da nece doc¢i do promjene
politike.

Strukturni saldo i prilagodba prema ostvarenju srednjoro¢nog proracunskog cilja

Okuvir 1.: fleksibilnost u okviru preventivnog dijela Pakta

Nakon izlaska iz postupka u sluc¢aju prekomjernog deficita 2013. Italija je uglavnhom bila
uskladena s odredbama iz preventivnog dijela Pakta sve do 2017. Medutim, tijekom razdoblja
2015.-2017. Italija je uspjela ostvariti opcenitu uskladenost i zahvaljujuci fleksibilnosti koju
joj je odobrila Komisija nakon njezine Komunikacije pod naslovom ,,Najbolja uporaba
fleksibilnosti u okviru postojecih pravila Pakta o stabilnosti i rastu” iz sije¢nja 2015., koju je
Vijecée potvrdilo u svojim Preporukama za pojedine drzave ¢lanice. Italija je ostvarila veliku
korist od te fleksibilnosti u okviru Pakta o stabilnosti i rastu. Za 2015. odobrena joj je
fleksibilnost od 0,03 % BDP-a za neuobicajene dogadaje povezane s izbjeglickom krizom.
Iste je godine referentni strukturni zahtjev od 0,5 % BDP-a smanjen za polovinu, odnosno na
0,25 % BDP-a, kao posljedica ve¢eg uzimanja u obzir prevladavajuc¢ih ciklickih okolnosti.
Ukupna fleksibilnost od 0,83 % BDP-a odobrena je 2016. u vezi s klauzulom o strukturnim
reformama, klauzulom o ulaganjima i1 klauzulom o neuobicajenim dogadajima. Potonje je
odobreno s obzirom na izbjeglicku krizu 1 dodatne sigurnosne troSkove zbog teroristi¢ke
prijetnje. Ukupna fleksibilnost od 0,35 % BDP-a odobrena je 2017. na temelju klauzule o
neuobicajenim dogadajima zbog izbjeglicke krize i1 potrebe zaStite drzavnog podrucja od
rizika od potresa. Za 2018. Komisija je smatrala da ¢e strukturni fiskalni napor koji je za
0,3% BDP-a nizi od referentnog zahtjeva biti primjeren kako bi se osigurala ravnoteza
izmedu potreba Italije za stabilizacijom 1 postoje¢ih problema u pogledu odrZivosti. Ukupno
gledajuéi, u razdoblju 2015.-2018. Italiji je dopuSteno privremeno odstupanje od kretanja
prilagodbe prema ostvarenju srednjoro¢nog proracunskog cilja za gotovo 1,8 postotnih
bodova BDP-a.

Kad je rije¢ o 2017., Italiji je preporuceno da provede strukturnu prilagodbu od najmanje
0,6 % BDP-a kako bi ostvarila dostatan napredak prema ostvarenju svojeg srednjorocnog
proracunskog cilja. Medutim, u Programu stabilnosti za 2018. potvrdeno je da je realni
proracunski uc€inak izvanrednog priljeva izbjeglica i plana preventivnih ulaganja za zaStitu
drzavnog podrucja od rizika od potresa bio znatan u 2017., na razini od priblizno 0,35 %
BDP-a, tj. samo neznatno vise od ex ante procjene. Na toj je osnovi Komisija potvrdila
odstupanje koje je preliminarno odobreno na temelju klauzule o neuobicajenom dogadaju21.

21 Konkretno, prihvatljivi rashodi za 2017. iznose 0,16 % BDP-a za izvanredan priljev izbjeglica i 0,19 % BDP-
a za zastitu od rizika od potresa.
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Stoga je potrebna prilagodba prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja za 2017.
smanjena kako bi se uzeli u obzir ti troskovi.

Ukupna ocjena izdana u proljece 2018. na temelju Komisijine proljetne prognoze 2018.
upucivala je na odredeno odstupanje od preporucenog kretanja prilagodbe prema ostvarenju
srednjoro¢nog proracunskog cilja 2016. 1 2017. Ista je ocjena potvrdena na temelju
Komisijine jesenske prognoze 2018.

Kad je rije¢ o 2018., Italiji je preporuceno da 2018. ostvari nominalnu stopu smanjenja neto
primarnih drzavnih rashoda od najmanje 0,2 %, Sto odgovara godis$njoj strukturnoj prilagodbi
od najmanje 0,6 % BDP-a. Medutim, Komisija je u svojoj Komunikaciji 0 europskom
semestru 2017. iz svibnja 2017.% navela da je spremna primijeniti odgovarajucu razinu
diskrecije u slucajevima u kojima bi snazna fiskalna prilagodba mogla posebno znacajno
utjecati na rast i1 zapoSljavanje. Ukupno gledajuci, kako bi se osigurala ravnoteza izmedu
trenutacnih potreba Italije za stabilizacijom i1 postojecih problema u pogledu odrzivosti,
Komisija je smatrala da ¢e za 2018. biti primjeren fiskalni strukturni napor od najmanje
0,3% BDP-a, bez ikakvih dodatnih odstupanja tijekom jedne godine. To odgovara
nominalnoj stopi rasta neto primarnih rashoda koja ne premasuje 0,5 %.

Na temelju revidiranog nacrta proracunskog plana za 2019. referentno mjerilo za rashode
upucuje na neprimjerenu fiskalnu prilagodbu u 2018. jer ¢e stopa rasta talijasnkih drZzavnih
rashoda bez diskrecijskih mjera na strani prihoda i jednokratnih mjera premasiti stopu koju je
preporucilo Vijece. Osim toga, poboljSanje (ponovno izraCunanog) strukturnog salda koji
vlada planira za 2018. (0,2 % BDP-a) odstupa od primjerene strukturne prilagodbe od 0,3 %
BDP-a. Ukupna ocjena na temelju vladinih planova upucuje na rizik od znac¢ajnog odstupanja
od kretanja prilagodbe prema ostvarenju srednjoro¢nog proracunskog cilja u 2018. u skladu s
preporukom Vijeca. Na temelju Komisijine jesenske prognoze 2018. potvrdena je ukupna
ocjena vladinih planova. U Komisijinoj prognozi predvida se da ¢e strukturni saldo 2018.
ostati stabilan na razini od -1,8 % BDP-a. Na temelju Komisijine prognoze referentno
mjerilo za rashode upucuje na neprimjerenu fiskalnu prilagodbu u 2018., a na isti zakljuc¢ak
upucuje 1 kriterij strukturnog salda.

Kad je rije¢ o 2019., Komisija je u svojem Misljenju od 23. listopada 2018. o nacrtu
proracunskog plana za 2019. utvrdila postojanje posebno ozbiljne neuskladenosti s fiskalnim
preporukama koje je Vije¢e 13.srpnja2018. uputilo Italiji. Ta je ocjena potvrdena u
Misljenju Komisije od 21. studenoga 2018. o talijanskom revidiranom nacrtu proracunskog
plana za 2019.

Italiji se za 2019. preporucuje da osigura da nominalna stopa rasta neto primarnih drZzavnih
rashoda ne premasi 0,1 %, $to odgovara godi$njoj strukturnoj prilagodbi od 0,6 % BDP-a.

Na temelju revidiranog nacrta proracunskog plana za 2019. referentno mjerilo za rashode
upucuje na rizik od zna¢ajnog odstupanja u 2019. (razlika od 1,3 % BDP-a) te u 2018. i 2019.
kad se zajedno uzmu u obzir (razlika od prosjecno 0,9 % BDP-a godisnje, uzimajuci u obzir
prilagodbu za obje godine koju je preporucilo Vijece) jer ¢e stopa rasta drzavnih rashoda bez
diskrecijskih mjera na strani prihoda i jednokratnih mjera premasiti stopu koju je preporucilo
Vije¢e. Na isti zaklju¢ak upucuje 1 kriterij strukturnog salda. U revidiranom nacrtu
proracunskog plana za 2019. predvida se da ¢e se (ponovno izracunani) strukturni saldo 2019.
pogorsati za 0,9 % BDP-a. Kiriterij strukturnog salda upucuje na rizik od znacajnog
odstupanja u razdoblju od jedne godine (razlika od 1,5 % BDP-a 2019.) te u 2018. i 2019.

2https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/2uri=CELEX;52017DC0500&from=HR
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kad se zajedno uzmu u obzir (razlika od prosjecno 1,0 % BDP-a godisnje, uzimajuéi u obzir
prilagodbu za obje godine koju je preporucilo Vijece). Ti se zakljucci ne bi promijenili ni kad
bi se u obzir uzelo ublazavanje zahtjeva za 2018. na temelju odgovarajuce razine diskrecije.
Ukupna ocjena na temelju vladinih planova upucuje na posebno ozbiljnu neuskladenost s
kretanjem prilagodbe prema ostvarenju srednjoro¢nog proracunskog cilja u 2018. u skladu s
preporukom Vijeca. Taj se zaklju¢ak ne bi promijenio ¢ak ni ako bi se uc¢inci na proracun (od
priblizno 0,2 % BDP-a) izvanrednog programa za odrzavanje cestovne mreze i veza nakon
ruSenja mosta Morandi u Genovi 1 preventivnog plana za ograni¢avanje hidrogeoloskih rizika
koji su nastali nakon vremenskih nepogoda smatrali, za potrebe ¢lanka 5. stavka 1. i ¢lanka 6.
stavka 3. Uredbe (EZ) br. 1466/97, neuobi¢ajenim dogadajima koji nisu pod kontrolom
predmetne drzave Clanice i ako bi se oduzeli od zahtjeva iz preventivnog dijela Pakta o
stabilnosti i rastu.

Na temelju Komisijine jesenske prognoze 2018. potvrdena je ukupna ocjena vladinih planova
jer referentno mjerilo za rashode upucuje i na rizik od znacajnog odstupanja u 2019. (razlika
od 1,5 % BDP-a) te u 2018. 1 2019. kad se zajedno uzmu u obzir (razlika od prosjec¢no 1,3 %
BDP-a godisnje, uzimajuci u obzir prilagodbu za obje godine koju je preporucilo Vijece). Na
isti zakljuak upucuje i kriterij strukturnog salda. U Komisijinoj jesenskoj prognozi 2018.
predvida se da ¢e se talijanski strukturni saldo 2019. pogorsati za 1,2 % BDP-a, ¢ime ce
dosegnuti razinu od —3,0 % BDP-a. Kriterij strukturnog salda upuéuje na rizik od znacajnog
odstupanja u razdoblju od jedne godine (razlika od 1,8 % BDP-a 2019.) te u 2018. i 20109.
kad se zajedno uzmu u obzir (razlika od prosjec¢no 1,2 % BDP-a godisnje).

Javna ulaganja

Kad je rije¢ o javnim ulaganjima, talijanska drZavna bruto ulaganja u fiksni kapital u
razdoblju 1999.—2010. u prosjeku su iznosila 3 % BDP-a, no potreba za brzom prilagodbom
kako bi se odgovorilo na krizu drzavnog duga dovela je do znatnog smanjenja javnih ulaganja
na priblizno 2,4 % BDP-a u prosjeku u razdoblju 2011.-2016. Udio javnih ulaganja u BDP-u
dosegnuo je 2017. novu najnizu razinu od 2 % BDP-a (-5,3 % nominalno na godi$njoj
razini). U revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. predvida se da ¢e se taj udio 2018.
neznatno smanjiti na 1,9 % BDP-a (—2,2 % nominalno na godi$njoj razini). U revidiranom
nacrtu proracunskog plana za 2019. predvida se da ¢e se 2019. 1 2020. javna ulaganja
postupno oporaviti, uz potporu dodijeljenih dodatnih sredstava i mjera poduzetih radi
ubrzavanja administrativnih postupaka. Ukratko, s obzirom na njihov ukupni pad tijekom
vremena, ¢ini se da javna ulaganja nisu olakotna okolnost na temelju koje bi se mogla
opravdati neuskladenost Italije s referentnim mjerilom za smanjenje duga.

4.3. Srednjoro¢no stanje drZzavnog duga

Javni dug lItalije i dalje je velik izvor ranjivosti gospodarstva. Novodonesene mjere, zajedno s
negativnim demografskim kretanjima, vjerojatno ce preokrenuti pozitivna kretanja koja su
ostvarena prethodnim mirovinskim reformama te cée oslabiti dugorocnu fiskalnu odrzivost.
Dugorocna fiskalna odrzZivost bila je otezana i zbog povecanja kamatnih stopa na drZzavne
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obveznice koje je zabiljezeno 2018. te bi se mogla dodatno pogorsati ako realne kamatne
stope porastu na razine vise od onih koje se trenutacno ocekuju.

Nakon $to je 2017. dosegnuo razinu od 131,2 %, ocekuje se da ¢e se udio talijanskog duga u
BDP-u uglavnom stabilizirati na razini od priblizno 131 % u razdoblju 2018.-2020., na
temelju Komisijine jesenske prognoze 2018. Oc¢ekuje se da ¢e 2018. smanjivanje duga i dalje
biti otezano zbog ogranienog rasta primarnog suficita, tek neznatnog smanjenja kamatnih
rashoda i prihoda od privatizacije koji ¢e biti manji od planiranih. Ocekuje se da ¢e 2019. i
2020. smanjivanje duga biti dodatno otezano zbog znatnog pogorSanja primarnog suficita i
rasta kamatnih rashoda.

Prema pokazatelju ,,S0”, Komisijinu pokazatelju rizika za kratkoro¢nu fiskalnu odrzivost,
¢ini se da Italija nije suoCena s problemima u pogledu kratkorocne odrzivosti iako postoje
ranjivosti na fiskalnoj strani®®. Zapravo su rizici koji proizlaze iz makrofinancijskog
konteksta opcenito ograniceni, zahvaljujuéi jo§ uvijek akomodativnoj monetarnoj politici
ESB-a. Medutim, Italija je zbog svojih potreba za refinanciranjem javnog duga, koje se
smanjuju, ali su i dalje velike (priblizno 17 % BDP-a 2018.), izloZena iznenadnom povecanju
nesklonosti financijskih trzista riziku. Kao $to je navedeno u svibnju 2018., takva povecanja
mogu dovesti do velike promjenjivosti na trziStima drzavnih obveznica i znatno viSih
troskova servisiranja duga, s posljedi¢nim rizikom od negativnih prelijevanja tih u¢inaka na
bankovni sektor i na uvjete financiranja za poduzeca i kuéanstva.

Italija se u srednjoro¢nom razdoblju suofava s izrazenim problemima u pogledu fiskalne
odrzivosti. Predvida se da ¢e se talijanski strukturni primarni suficit dodatno smanjiti na
0,9 % BDP-a 2019. i 0,4 % BDP-a 2020., s razine od 3,6 % iz 2015. To bi moglo povecati
rizike u pogledu odrzivosti u srednjoro¢nom razdoblju s obzirom na to da bi slab fiskalni
polozaj mogao dovesti do dodatnog rasta premija za rizik. To je obuhvaceno Komisijinom
srednjoronom analizom odrZivosti duga (DSA) 1 pokazateljem rizika za fiskalnu odrZivost
,»S17% pri ¢emu oba upuéuju na postojanje ,,visokog rizika”®. Visoka i rastuca razina duga
predvidena za 2029. u osnovnom scenariju te osjetljivost tog duga na makroekonomsko-
fiskalne Sokove idu u prilog toj ocjeni. Stoga bi za postizanje udjela duga u BDP-u od 60 %
do 2033. Italija trebala uloziti veliki kumulativni fiskalni napor u iznosu od 9,4 postotna boda
BDP-a u razdoblju 2021.-2025.

Dugoro¢no se ocekuje da ¢e Italija biti 1zloZzena velikim problemima u pogledu fiskalne
odrZivosti, uzrokovanima znatnom fiskalnom prilagodbom koja je potrebna za stabilizaciju
udjela duga u BDP-u, osobito s obzirom na buduce troskove zbog starenja stanovnisStva, te
ranjivostima povezanima s visokim teretom duga. Pokazatelj rizika za dugoro¢nu fiskalnu

2% Vrijednost pokazatelja kratkorogne fiskalne odrzivosti ,,S0” (pokazatelj za ,,rano otkrivanje” kratkorocnih
fiskalnih rizika koji proizlaze iz fiskalnih, makrofinancijskih i konkurencijskih obiljezja gospodarstva tijekom
razdoblja od jedne godine, a temelji se na nizu od dvadeset i pet fiskalnih i makrofinancijskih varijabli), koja
bi 2018. trebala biti ispod praga ,,visokog rizika”, na razini od 0,36 i dalje je medu najvisima u EU-u,
uglavnom zbog vrlo visokog javnog duga Italije. Stovise, vrijednost fiskalnog podindeksa nalazi se iznad
svojeg kriticnog praga.

o Pokazatelj srednjoro¢ne fiskalne odrzivosti ,,S1” pokazuje potrebu dodatnog napora u pogledu prilagodbe u
smislu kumuliranog postupnog poboljsanja strukturnog primarnog salda u razdoblju od pet godina (pocevsi od
2021.), kako bi se dosegnuo udio duga u BDP-u od 60 % do 2033., ukljuCujuéi placanja za sve dodatne
rashode u buduénosti koji su posljedica starenja stanovnistva.

% Vidjeti Izvjes¢e Europske komisije o fiskalnoj odrzivosti iz 2018., koje je u pripremi. Vise objasnjenja o
metodologiji nalazi se u dokumentu Europske komisije ,,Debt Sustainability Monitor 2017.” (Izvjes¢e o
odrzivosti duga za 2017.).
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odrzivost ,,S2”* upuéuje na postojanje znatnih rizika, s obzirom na to da bi za dugoro¢no
odrzavanje stabilnog udjela duga u BDP-u bilo potrebno trajno povecanje strukturnog
primarnog suficita za priblizno 2,9 postotnih bodova BDP-a, a to bi bilo potrebno i zbog
troskova starenja stanovniStva. S obzirom na ranjivosti povezane s visokim teretom duga,
koje su obuhvacdene procjenom rizika u okviru analize odrzivosti duga, taj rezultat isto
upucuje na postojanje ,,visokog rizika” u dugoro¢nom razdoblju. Zapravo, dugoro¢na
odrzivost, koja je osigurana prethodnim mirovinskim reformama kojima su ogranicene
implicitne obveze koje proizlaze iz starenja stanovniStva, pogorsava se. To je posljedica
pogorsanja demografskih kretanja koje je predvidio Eurostat i nedavno donesenih reformi.
Konkretno, u proracunima za 2017. 1 2018. ve¢ su se nalazile mjere kojima su djelomi¢no
poniSteni rezultati prethodnih mirovinskih reformi, §to je pridonijelo povecanju rashoda
Italije za starosne mirovine u srednjorocnom razdoblju. S obzirom na to, u revidiranom
nacrtu proracunskog plana za 2019. nalaze se dodatne odredbe koje predstavljaju korak
unazad u odnosu na napredak ostvaren u proSlosti te se njima znatno povecava javna
potroSnja za starosne mirovine. lako ¢e se toCan sadrzaj reforme utvrditi u zakonodavnim
dekretima nakon donoSenja proracuna za 2019., prema informacijama koje se nalaze u
revidiranom nacrtu proracunskog plana za 2019. te se planirane reforme sastoje od znatnog
ublazavanja uvjeta za prijevremeno umirovljenje tako Sto se kao relevantan prag za
umirovljenje utvrduju 62 godine starosti i 38 godina plac¢anja doprinosa. Taj dodatni trosak,
koji se procjenjuje na priblizno 0,4 % BDP-a u 2019., stoga bi doveo do znatnog povecanja
talijanskih rashoda za starosne mirovine, koji su, na razini od priblizno 15 % potencijalnog
BDP-a u 2016., ve¢ medu najvi§ima u Uniji i OECD-u. Nadalje, povecana fleksibilnost u
pogledu prijevremenog umirovljenja mogla bi negativno utjecati na ponudu radne snage, u
kontekstu u kojem Italija ve¢ zaostaje za prosjekom EU-a u pogledu zaposlenosti svojih
starijih radnika (u dobi od 55 do 64 godine), ¢ime se kocCi potencijalan rast. Opcenito
gledaju¢i, daljnje nazadovanje u odnosu na provedbu prethodnih mirovinskih reformi moglo
bi znatno pojacati talijanske rizike u pogledu dugorocne fiskalne odrZivosti.

Prihodi od privatizacije nisu dostigli cilj od 0,5 % BDP-a koji je vlada predvidjela za 2016. i
2017. u kojima su ti prihodi iznosili 0,05 % BDP-a odnosno manje od 0,01 % BDP-a. U
revidiranom nacrtu proraunskog plana za 2019. buduéi prihodi od privatizacije 1 dalje se
predvidaju na razini od 0,3 % BDP-a godiSnje tijekom razdoblja 2018.-2020. Kad je rije¢ o
2018., Komisija nije ex ante ukljuc¢ila nikakve prihode od privatizacije, imaju¢i na umu
dosadasnji rezultat privatizacija i slab napredak koji je ostvaren do kraja godine. Kad je rijec¢
0 2019., s obzirom na vjerodostojne 1 detaljne prijedloge o kojima se trenutacno raspravlja, u
prognozu je uklju€ena polovina predvidenih prihoda. U prognozi za 2020. nikakvi prihodi od
privatizacija nisu ex ante uzeti u obzir zbog bonitetnih razloga.

U tom kontekstu, planirano pogorsanje fiskalnog stanja i moguci negativan ucinak planirane
mirovinske reforme na potencijalan rast mogli bi znatno povecati rizike za fiskalnu odrzivost
Italije u srednjoro¢nom i dugoro¢nom razdoblju, dovode¢i pritom u opasnost odgovarajuce
kretanje smanjenja velikog javnog duga.

% Pokazatelj dugoro¢ne fiskalne odrZivosti ,,S2” pokazuje poletnu prilagodbu trenutainog strukturnog
primarnog salda (koja se potom uvijek odrZzava konstantnom s pomoc¢u prilagodene vrijednosti) koja je
potrebna kako bi se udio duga u BDP-u stabilizirao na neodredeno vrijeme, uklju¢ujuéi pla¢anje svih dodatnih
rashoda koji proizlaze iz starenja stanovnistva.
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4.4, Ostali ¢imbenici koje Komisija smatra relevantnima

Medu ostalim ¢imbenicima koje Komisija smatra relevantnima, posebno se razmatraju
financijski doprinosi promicanju medunarodne solidarnosti i ostvarenju ciljeva politike Unije,
dug nastao u obliku bilateralne i multilateralne potpore izmedu drzava ¢lanica u okviru zastite
financijske stabilnosti i dug povezan s aktivnostima financijske stabilizacije tijekom velikih
financijskih poremecaja (Clanak 2. stavak 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97). S obzirom na drzavne
potpore financijskom sektoru tijekom financijske krize, nepredvidene obveze namijenjene
povecanju rezervi likvidnosti financijskih institucija iznosile su priblizno 1,5 % BDP-a
krajem 2017. (od ukupnog iznosa nepredvidenih obveza od 3,7 % BDP-a), $to je porast u
odnosu na 0,5 % BDP-a krajem 2016.

Potpore financijskim institucijama s u¢inkom na drzavni dug iznosile su 1 % BDP-a 2017.
(porast u odnosu na 0,2 % krajem 2016.) Te su se potpore uglavnom odnosile na likvidaciju
dvaju talijanskih regionalnih zajmodavaca (Banca Popolare di Vicenza i Veneto Banca) te na
preventivnu dokapitalizaciju banke Banca Monte dei Paschi di Siena. Povezani uc¢inak na
deficit iznosio je priblizno 0,4 % BDP-a. Dodatan rizik za javne financije povezan je s
mogu¢im (jednokratnim) ucinkom od potpore financijskim institucijama koje su isto
obuhvacene deficitom za 2019. 1 2020. te od znatnih razina nepodmirenih dugova poslovanja
javne uprave.

Clankom 12. stavkom 1. Uredbe (EU) br. 473/2013 zahtijeva se da se u ovom izvjeséu
razmotri i ,,[o]pseg u kojem je predmetna drzava Clanica uzela u obzir misljenje Komisije” o
nacrtu prora¢unskog plana predmetne drzave Clanice iz ¢lanka 7. stavka 1. iste uredbe.
Komisija je 2017. u svojem misljenju o nacrtu proraunskog plana Italije za 2018.%" uputila
na rizik od neuskladenosti s odredbama Pakta o stabilnosti i rastu te je pozvala nadlezna tijela
da poduzmu potrebne mjere u okviru nacionalnih proracunskih postupaka kako bi se
osigurala uskladenost. Medutim, unato¢ rizicima od neuskladenosti s Paktom na koje je
Komisija upozorila, proratun za 2018. donesen je bez velikih promjena u usporedbi s
nacrtom proracunskog plana. Komisija je 2018. u svojem misljenju o nacrtu proracunskog
plana Italije za 2019. utvrdila postojanje posebno ozbiljnih neuskladenosti s preporukama
koje je Vijece 13.srpnja2018. uputilo Italiji te je pozvala nadlezna tijela da dostave
revidirani nacrt prora¢unskog plana. Medutim, Italija je 13. studenoga 2018. dostavila
revidirani nacrt proracunskog plana u kojem je potvrdila fiskalne ciljeve planirane za 2019.

4.5. Ostali ¢imbenici koje je predloZila predmetna drzava ¢lanica

Talijanska nadlezna tijela dostavila su 13. studenoga 2018. dokumente koji se odnose na
relevantne ¢imbenike u skladu s ¢lankom 2. stavkom 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97 (,talijanske
primjedbe”). U analizi koja je prikazana u drugim odjeljcima ovog izvjes¢a veé je
obuhvacena vecina ¢imbenika koje su predloZila predmetna nadlezna tijela.

U talijanskim primjedbama naglasavaju se dobri proracunski rezultati Italije $to dokazuju
kontinuirani znatni primarni suficiti koje ipak u prevelikoj mjeri neutraliziraju prinosi na
obveznice unutar europodrucja i razlike u rastu koje nepovoljno utjeu na nastojanja Italije da
postigne uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje duga.

Prvi relevantni ¢imbenik koji se razmatra u talijanskim primjedbama izgledi su za rast
nominalnog BDP-a, koji su obiljeZeni rizicima od pogorsanja koji su se nedavno povecali, a u
pogledu kojih bi preveliki fiskalni napori mogli biti kontraproduktivni i otezati ostvarivanje
uskladenosti s referentnim mjerilom za smanjenje duga zbog negativnog ucinka nazivnika.

%" Misljenje Komisije C(2017) 8019 final od 22.11.2017. o nacrtu proradunskog plana Italije.
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Drugi i povezani relevantni ¢imbenik podcjenjivanje je stupnja nedovoljne iskoristenosti
resursa u talijanskom gospodarstvu c¢ak 1 nakon revizije ,zajednicki dogovorene
metodologije” radi procjene jaza outputa u skladu s odredenim tehnickim izmjenama koje je
predlozila talijanska delegacija u Radnoj skupini za jaz outputa. Iako su te tehnicke izmjene
podrazumijevale povecanje talijanskog jaza outputa za 2017. na —1,2 % potencijalnog BDP-a
(s razine od —0,6% na temelju Komisijine jesenske prognoze 2017.), u revidiranim
procjenama Komisije i dalje se upucuje na to da bi gospodarska aktivnost te zemlje trebala
dosegnuti svoj potencijal 2019. U toj je godini zapravo procijenjeno da ¢e jaz outputa postati
pozitivan, na razini od +0,3 % potencijalnog BDP-a, za $to talijanska nadlezna tijela smatraju
da nije u skladu s gospodarskom intuicijom, s obzirom na to da Italija jo§ uvijek ima visoku
stopu nezaposlenosti od 11 % 1 prividnu stabilnost placa i cijena. U talijanskim su
primjedbama stoga prikazane alternativne procjene u kojima se upucuje na to da se jaz
outputa 2018. jo§ uvijek nalazi na razini od priblizno —3 % BDP-a na temelju vladinih
prognoza, pri ¢emu bi Italija prakticki ostvarila svoj srednjoro¢ni proracunski cilj
uravnotezenog proracuna u strukturnom smislu. Osim toga, Italija bi zadovoljila referentno
mjerilo za smanjenje duga u njegovu ,cikli¢ki prilagodenom obliku” pod dodatnom
pretpostavkom postojanja ,,uobicajene” stope inflacije (na temelju deflatora BDP-a) od 2 %.

Treci relevantni ¢imbenik koji se naglasava u talijanskim primjedbama odnosi se na logiku
podupiranja socijalne ukljucenosti i javnih ulaganja na kojima se temelje fiskalni planovi
vlade u nacrtu proracunskog plana za 2019. Konkretno, oni se odnose na minimalni dohodak
koji je u nacrtu proracunskog plana za 2019. predstavljen u skladu s preporukama po
drzavama ¢lanicama iz 2018. u kojima se preporucuje povecanje socijalne potroSnje, reforma
aktivnih politika trzista rada i povecanje sudjelovanja zena na trzistu rada racionalizacijom
politika za potporu obiteljima. Nadalje, u talijanskim se primjedbama smatra da je povecanje
javnih ulaganja za 0,2 % BDP-a u 2019. u skladu s preporukom za tu drzavu ¢lanicu iz 2018.
0 poticanju istraZivanja, inovacija, digitalnih vjeStina 1 infrastrukture kroz bolje usmjerena
ulaganja i povecano sudjelovanje u strukovno usmjerenom tercijarnom obrazovanju.

Cetvrti relevantni ¢imbenik koji je obuhvacen talijanskim primjedbama odnosi se na Sirok
raspon strukturnih reformi za povecanje rasta koje vlada planira u razli¢itim podruc¢jima, od
pravosuda do javnog sektora.

Ostali relevantni ¢cimbenici koje su talijanska nadleZna tijela predloZila u odnosu na talijanski
javni dug ukljucuju njegovu odrZivost, s obzirom na to da ta drzava €lanica jo§ uvijek ima
niske rizike u pogledu dugorocne fiskalne odrzivosti, unato¢ pogorSanim demografskim
predvidanjima, ¢injenicu da je odrZavanje tog duga jeftino, s obzirom na silazno kretanje
rashoda za kamate, te vrlo nisku razinu nepredvidenih obveza i duga privatnog sektora. U
talijjanskim se primjedbama naglasava i to da su rizici za talijanske javne financije,
ukljucujuéi rizike od nedavnog rasta prinosa na drzavne obveznice, ograni¢eni, s obzirom na
dobro financijsko stanje Italije, na strukturu njezina javnog duga (dugi rokovi dospijeca i
fiksne kamatne stope) te nedavno ponovno uspostavljenu profitabilnost bankovnog sektora.

19



5. ZAKLJUCCI

Udio talijanskog javnog duga u BDP-u, koji je 2017. iznosio 131,2 %, drugi je najveci u Uniji
i jedan od najveéih u svijetu. Taj je dug 2017. predstavljao prosjecno opterecenje od
37 000 EUR po stanovniku, uz prosjecan godiSnji troSak za servisiranje tog duga u iznosu od
priblizno 1 000 EUR po stanovniku. Zbog velike razine javnog duga Italiji nedostaje fiskalni
manevarski prostor koji joj je potreban za stabilizaciju gospodarstva u slucaju
makroekonomskih Sokova. Taj dug je i medugeneracijsko optereéenje koje ¢e negativno
utjecati na Zivotni standard buduéih talijanskih generacija. Cinjenica da u Italiji na trosak
servisiranja duga odlazi znatno veci iznos javnih sredstava nego u ostatku europodrucja isto
se negativno odrazava na mogucnosti te zemlje da svoja sredstva trosi u produktivne svrhe:
talijanski kamatni rashodi iznosili su 2017. priblizno 65,5 milijardi EUR ili 3,8 % BDP, tj.
priblizno isti iznos javnih sredstava kao i onaj namijenjen obrazovanju. Osim toga, zemlja je,
u nedostatku razboritih fiskalnih politika, zbog velikog javnog duga izlozena Sokovima od
gubitka povjerenja na trziStu u pogledu prinosa na drzavne obveznice, pri ¢emu postoji
negativan ucinak s obzirom na iznos koji ta zemlja placa za kamate i na opée troskove
financiranja realnoga gospodarstva, §to pak negativno utjeCe na rast. Veliki javni dug Italije
glavni je izvor ranjivosti talijanskoga gospodarstva te bi odlu¢no smanjenje tog duga trebalo
ostati prioritet koji je u najboljem interesu Italije.

Komisija je 23. svibnja 2018. objavila izvjesée na temelju ¢lanka 126. stavka 3. UFEU-a”® jer
Italija 2017. nije ostvarila dostatan napredak u uskladivanju s kriterijem duga. U tom je
izvjescéu zakljuceno da bi se trebalo smatrati da je kriterij duga u tom trenutku bio ispunjen,
uzimajuci posebno u obzir uskladenost Italije s preventivnim dijelom Pakta o stabilnosti i
rastu.

Medutim, u fiskalnim planovima Italije za 2019. postoje bitne promjene s obzirom na
relevantne Cimbenike koje je Komisija analizirala proSlog svibnja. Konkretno, Italija je u
svojem nacrtu proraunskog plana za 2019. planirala veliko pogorSanje stanja strukturnog
salda za 2019., u iznosu od 0,9 % BDP-a, dok je VijeCe preporucilo da bi Italija trebala
poboljsati stanje svojeg strukturnog salda za najmanje 0,6 % BDP-a. Stoga je Komisija
23. listopada 2018. donijela Misljenje®® o nacrtu proraunskog plana Italije za 2019., u kojem
je utvrdila postojanje posebno ozbiljnih neuskladenosti s fiskalnim preporukama koje je
Vije¢e 13.srpnja2018. uputilo Italiji te je zatrazila da Italija dostavi revidirani nacrt
proraunskog plana. Italija je 13.studenoga 2018. dostavila neznatno revidirani nacrt
proracunskog plana, ¢iji su fiskalni ciljevi, medutim, ostali nepromijenjeni u usporedbi s
izvornom verzijom, ukljucujuéi veliko strukturno pogorsanje planirano za 2019.

Komisija je 21. studenoga 2018. donijela svoje Misljenje o revidiranom nacrtu prora¢unskog
plana ltalije za 2019.* u kojem je, na temelju vladinih planova i Komisijine jesenske
prognoze 2018., potvrdila postojanje rizika od znacajnog odstupanja od kretanja prilagodbe
prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja koji je Vijece preporucilo za 2018. te
postojanje posebno ozbiljne neuskladenosti s fiskalnim preporukama za 2019. Taj zakljucak
opravdava provodenje nove Komisijine ocjene u pogledu oc¢igledne neuskladenosti Italije s
kriterijem duga u 2017.

% Izvjeiée Komisije COM(2018)428 final od 23.5.2018.: ,ltalija — Izvjesée pripremljeno u skladu s
¢lankom 126. stavkom 3. Ugovora o funkcioniranju Europske unije”.

# Misljenje Komisije C(2018) 7510 final od 23.10.2018. o nacrtu proratunskog plana Italije i o zahtjevu Italiji
da dostavi revidirani nacrt proracunskog plana.

% Misljenje Komisije C(2018) 8030 final od 21.11.2018. o revidiranom nacrtu proratunskog plana Italije.
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Naime, talijanski je bruto dug opcée drzave 2017. dosegnuo razinu od 131,2 % BDP-a, $to je
znatno iznad referentne vrijednosti od 60 % iz Ugovora te Italija, na temelju podataka o
izvrSenju proracuna, nije 2017. bila uskladena s referentnim mjerilom za smanjenje duga.
Osim toga, na temelju vladinih planova i Komisijine jesenske prognoze 2018., predvida se da
Italija ni u 2018. ni u 2019. nece biti uskladena s referentnim mjerilom za smanjenje duga. U
tim se nalazima jasno upucuje na to da se na prvi pogled, prije nego Sto se u obzir uzmu svi
relevantni ¢imbenici, ¢ini da Italija ne ispunjava kriterij duga kako je on utvrden u Ugovoru.
U skladu s Ugovorom, u ovom se izvjeS¢u redom ispituju ti relevantni ¢imbenici.

Konkretno, iako je ocijenjeno da je Italija ostvarila odredeni napredak u provedbi preporuka
iz 2017. za tu zemlju koje joj je uputilo Vijece, mjere koje su predvidene u revidiranom
nacrtu proracunskog plana za 2019. predstavljaju rizik od nazadovanja u odnosu na rezultate
reformi donesenih u skladu s prethodnim preporukama za tu zemlju te u odnosu na strukturne
fiskalne aspekte iz najnovijih preporuka koje je Vijece uputilo Italiji. Medu ostalim, iako je
Vijece Italiji preporucilo da bi trebala smanjiti udio starosnih mirovina u svojoj javnoj
potros$nji kako bi se stvorio prostor za povecanje drugih oblika socijalne potrosnje,
novouvedena moguénost prijevremenog umirovljenja korak je unazad u odnosu na prethodne
mirovinske reforme kojima se podupire dugoro¢na odrzivost velikog talijanskog javnog duga.
Osim toga, uvodenje porezne amnestije moglo bi destimulirati porezne obveznike u
ispunjavanju poreznih obveza. Opéenito, u revidiranom nacrtu prora¢unskog plana za 2019.
nisu predvidene u¢inkovite mjere za rjeSavanje problema sporog potencijalnog rasta Italije te
osobito njezina dugotrajnog zaostajanja s obzirom na rast produktivnosti. Konkretno,
mogucnost prijevremenog umirovljenja mogla bi negativno utjecati na ponudu radne snage.
Osim toga, novouvedene mjere kojima se povecava oporezivanje banaka, zajedno s u¢inkom
visih prinosa na drZzavne obveznice, mogle bi otezati ponudu kredita. Na toj bi osnovi uc¢inak
na rast koji proizlazi iz mjera politike na kojima se temelji nacrt proracunskog plana za 2019.
mogao biti manji od onog koji predvida vlada, ¢ak i1 u kratkorocnom razdoblju.

Naposljetku, iako je u ex post ocjeni uskladenosti Italije s preventivnim dijelom Pakta, koja je
provedena u svibnju 2018., naznac¢eno da postoji opc¢a uskladenost s predlozenim kretanjem
prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja u 2017., ako se u obzir uzme
fleksibilnost koju je Komisija odobrila za neuobicajene dogadaje, cjelokupna ocjena na
temelju vladinih planova i Komisijine jesenske prognoze 2018. upucuje na rizik od znacajnog
odstupanja od kretanja prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja koji je
preporucilo Vije¢e za 2018. te upucuje na posebno ozbiljnu neuskladenost u 2019. Taj se
zakljucak ne bi promijenio ¢ak ni ako bi se ucinci na proracun (od priblizno 0,2 % BDP-a)
izvanrednog programa za odrZavanje cestovne mreZe 1 veza nakon rusenja mosta Morandi u
Genovi 1 preventivnog plana za ogranicavanje hidrogeoloskih rizika koji su nastali nakon
vremenskih nepogoda smatrali, za potrebe ¢lanka 5. stavka 1. i ¢lanka 6. stavka 3. Uredbe
(EZ) br. 1466/97, neuobicajenim dogadajima koji nisu pod kontrolom vlade i ako bi se
oduzeli od zahtjeva iz preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu.

Analiza prikazana u ovom izvjescu ukljucuje ocjenu svih relevantnih ¢imbenika, a osobito: i.
¢injenicu da se unato¢ nedavno povecanim negativnim rizicima ne moze tvrditi da se veliki
propusti Italije u pogledu uskladenosti s referentnim mjerilom za smanjenje duga mogu
objasniti makroekonomskim uvjetima s obzirom na to da je rast nominalnog BDP-a od 2016.
bio veci od 2 %; ii. ¢injenicu da vladini planovi podrazumijevaju nazadovanje u odnosu na
prethodne strukturne reforme provedene radi jacanje rasta, a osobito prethodne mirovinske
reforme; te prije svega iii. utvrdenog rizika od znacajnog odstupanja od preporucenog
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kretanja prilagodbe prema ostvarenju srednjorocnog proracunskog cilja u 2018. te posebno
ozbiljne neuskladenosti za 2019. s obzirom na preporuku koju je Vijece 13. srpnja 2018.
uputilo Italiji, na temelju vladinih planova i Komisijine jesenske prognoze 2018. Opcenito, iz
analize proizlazi da bi se trebalo smatrati da ne postoji uskladenost s kriterijem duga kako je
on utvrden u Ugovoru i Uredbi (EZ) br. 1467/1997 te da je stoga opravdano pokretanje
postupka u slucaju prekomjernog deficita koji se temelji na dugu.

22



	5. Zaključci

