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Italija

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

Clen 126 Pogodbe 0 delovanju Evropske unije (PDEU) dolo¢a postopek v zvezi s ezmernim
primanjkljajem. Postopek je nadalje opredeljen v Uredbi Sveta (ES) st. 1467/97 o pospesitvi
in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem®, ki je del Pakta za
stabilnost in rast. Posebne doloc¢be za drzave €lanice v euroobmocju v okviru postopka v
zvezi s ezmernim primanjkljajem so dologene v Uredbi (EU) §t. 473/2013.2

V skladu s clenom 126(2) PDEU mora Komisija spremljati spoStovanje proracunske
discipline na podlagi naslednjih dveh meril: (a) ali razmerje med naértovanim ali dejanskim
primanjkljajem sektorja drzava in bruto domacéim proizvodom (BDP) presega referencno
vrednost 3 % ter (b) ali razmerje med dolgom sektorja drzava in BDP presega referen¢no
vrednost 60 %, razen Ce se razmerje ne znizuje zadosti in ne priblizuje dovolj hitro referen¢ni
vrednosti.

V skladu s ¢lenom 126(3) PDEU mora Komisija pripraviti poro€ilo, ¢e drzava ¢lanica ne
izpolnjuje zahtev enega ali obeh navedenih meril. To poroc¢ilo mora upoStevati tudi, ,,ali
javnofinan¢ni primanjkljaj presega javne investicijske odhodke, in vse druge pomembne
dejavnike, tudi srednjerocno gospodarsko in proracunsko stanje drzave ¢lanice®.

V tem porocilu, ki je prvi korak postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, je analizirano,
ali je Italija leta 2017 izpolnjevala merilo glede dolga iz Pogodbe, pri ¢emer so ustrezno
upostevani gospodarsko ozadje in drugi pomembni dejavniki. Komisija je 29. oktobra 2018
italijanskim organom poslala dopis, v katerem je napovedala, da namerava jeseni 2018
ponovno oceniti, ali Italija izpolnjuje merilo glede dolga, ob upoStevanju bistvenih sprememb
pomembnih dejavnikov, predstavljenih v osnutku proracunskega nacrta za leto 2019.

Komisija je 23. maja 2018 izdala porogilo v skladu s ¢lenom 126(3) PDEU?, ker ltalija v
zvezi z izpolnjevanjem merila glede dolga leta 2017 ni dosegla zadostnega napredka. V
porocilu je bilo ugotovljeno, da bi bilo treba merilo glede dolga v tej fazi Steti za izpolnjeno,
zlasti ob upostevanju, da je Italija leta 2017 naknadno izpolnjevala preventivni del. V
poroCilu je bilo navedeno tudi tveganje znatnega odklona od prilagoditvene poti za
priblizevanje srednjero¢nemu prora¢unskemu cilju, ki jo je Svet priporocil za leto 2018, in
sicer tako na podlagi vladnih naértov kot spomladanske napovedi Komisije iz leta 2018.

Vendar fiskalni nacrti Italije za leto 2019 predstavljajo bistveno spremembo pomembnih
dejavnikov, ki jih je Komisija analizirala preteklega maja. Italija je 16. oktobra predlozila
osnutek proradunskega narta za leto 2019, ki bi pomenil poslabsanje (preratunanega)

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

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

® Porocilo Komisije COM(2018) 428 final z dne 23. maja2018: Italija — poro¢ilo, pripravljeno v skladu s
¢lenom 126(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije®.

* https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2019 _dbp_it_en_1.pdf.
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strukturnega salda® za 0,9 % BDP v letu 2019. Komisija je 23. oktobra 2018 sprejela mnenje®
o osnutku proracunskega nacrta za leto 2019, v katerem je ugotovila zelo resno neskladnost s
priporo¢ilom glede javnih financ, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018, in od Italije
zahtevala, naj predlozi revidirani osnutek prora¢unskega nacrta. Italija je 13. novembra 2018
predlozila revidirani osnutek prora¢unskega nacrta za leto 2019. V revidiranem osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 je bilo zelo malo sprememb in so se veCinoma nanaSale na
vi§ji cilj privatizacije za leto 2019 (1 % BDP namesto 0,3 %). Komisija je 21. novembra 2018
sprejela mnenje o revidiranem osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2019, v katerem je
potrdila zelo resno neskladnost s priporofilom glede javnih financ za leto 2019. To
utemeljuje novo oceno skladnosti z referencnim merilom glede zmanjsanja dolga v letu 2017.

Po podatkih, ki so jih organi priglasili oktobra 2018” in jih je naknadno potrdil Eurostat®, se je
primanjkljaj sektorja drzava v Italiji leta 2017 zmanjSal na 2,4 % BDP (leta 2016 je znasal
2,5 %), dolg pa se je ustalil na 131,2 % BDP (leta 2016 je znasal 131,4 %), tj. nad referen¢no
vrednostjo 60 % BDP. V revidiranem osnutku prora¢unskega nacrta Italije za leto 2019 je za
leto 2018 napovedano, da se bo delez javnega dolga v BDP nekoliko zmanjsal, in sicer na
130,9 %. Za leto 2019 je napovedano nadaljnje zmanj$anje (za 1,7 odstotne tocke) deleza
javnega dolga v BDP, tj. na 129,2 %.Glede na priglasene podatke in napoved Komisije iz
jeseni 2018 Italija ni izpolnjevala referenénega merila glede zmanjSanja dolga niti v letu 2016
(vrzel v visini 5,2 % BDP) niti v letu 2017 (vrzel v visini 6,6 % BDP) (glej preglednico 1).

Neizpolnjevanje referenénega merila za zmanjSanje dolga leta 2017 na splo$no dokazuje
prima facie obstoj ¢ezmernega primanjkljaja v smislu Pakta za stabilnost in rast, preden se
upostevajo vsi dejavniki, navedeni v nadaljevanju. Poleg tega na podlagi vladnih nacrtov in
napovedi Komisije iz jeseni 2018 ni pricakovati, da bo Italija leta 2018 (vrzel v visini 3,7 %
oziroma 6,6 % BDP) ali leta2019 (vrzel v visini 3,6 % oziroma 6,7 % BDP) izpolnila
referen¢no merilo glede zmanjSanja dolga.

Zato je Komisija pripravila to porocilo, da bi izErpno ocenila odstopanje od referencnega
merila glede zmanjSanja dolga in proucila, ali je ob upoStevanju vseh pomembnih dejavnikov
upravicen zacetek postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. V oddelku 2 porocila je
obravnavano merilo glede primanjkljaja, v oddelku 3 pa merilo glede dolga. V oddelku 4 so
obravnavane javne naloZbe in drugi pomembni dejavniki, vklju¢no z oceno skladnosti z
zahtevano prilagoditveno potjo za priblizevanje srednjeroénemu proracunskemu cilju. V
porocCilu je upostevana napoved Komisije iz jeseni 2018, objavljena 8. novembra 2018.
Napoved Komisije temelji na osnutku proracunskega nacrta za leto 2019 in ne na revidiranem
nacrtu, vendar so razlike med dokumentoma majhne.

> Cikli¢no prilagojeni saldo brez enkratnih in drugih zagasnih ukrepov, ki ga je Komisija preraunala z uporabo
skupno dogovorjene metodologije.

® Mnenje Komisije C(2018) 7510 final z dne 23. oktobra 2018 o osnutku proratunskega nacrta Italije in zahtevi,
naj Italija predlozi revidirani osnutek proracunskega nacrta.

"V skladu z Uredbo (ES) &t. 479/2009 morajo drzave ¢lanice Komisiji dvakrat na leto porocati o vi§ini svojega
nacrtovanega in dejanskega primanjkljaja sektorja drzava in javnega dolga. Zadnje porocilo Italije je na voljo
na: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-
notification-tables.

® Sporo¢ilo za javnost Eurostata §t. 163/2018 z dne 22.oktobra2018 je na voljo na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42ea-
90cbh-4a6775ba4c07.
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Preglednica 1:Primanjkljaj in dolg sektorja drzava (v % BDP)*

2018 2019
2015 | 2016 | 2017 | Osnutek | Osnutek
Komisija |proracunskega| Komisija |proracunskega
nacrta nacrta
Merilo glede .
. .. |saldo sektorja drzava -2,6 -25 -24 -19 -18 -29 -24
primanjkljaja
bruto dolg sektorja 1316 | 1314 | 1312 | 1311 130,9 131,0 1292
drzava . ISR N ISR SR 1 B B _
vrzel pri izpolnjevanju
merila glede n.r. 5,2 6,6 6,6 3,7 6,7 3,6
Merilo glede |zmanjSanja dolga
dolga ;
spememba 01 07 -03 00 02 12 -09
strukturnegasalda _ | _ _ | | | _____. B B D | I _
potrebna minimalna
linearna strukturna 34 n.r. n.r n.r. n.r. n.r. n.r.
prilagoditev

Opombe:

#V odstotkih BDP, & ni drugace dolo¢eno; ,,n.r.* pomeni ,,ni relevantno®.

Vir: sluzbe Komisije, revidirani osnutek proracunskega nacrta Italije za leto 2019 in napoved Komisije iz jeseni 2018.

2. MERILO GLEDE PRIMANJKLJAJA

Italija je med letoma 2010 in 2013 dosegla velik fiskalni napor, pri cemer je povecala
primarni presezek na vec kot 2 % BDP in leta 2013 izstopila iz postopka v zvezi s cezmernim
primanjkljajem, tako da je nominalni primanjkljaj od leta 2012 ohranila na ravni najvec 3 %
BDP (leta 2009 je znasal vec kot 5 %). V zadnjih letih pa se je fiskalna naravnanost umirila.
Leta 2017 se je primarni presezek zmanjsal na 1,4 %, nominalni primanjkljaj pa se je ustalil
na priblizno 2,4 % BDP. Oba pa naj bi se leta 2018 $e izboljsala. Pricakovati je, da se bosta
nominalni in primarni saldo v letih 2019 in 2020 znatno poslabsala, zlasti zaradi ukrepov,
vkljucenih v osnutek proracunskega nacrta za leto 2019 in potrjenih v revidiranem osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019.

Sporoceni italijanski primanjkljaj sektorja drzava je leta 2017 znasal 2,4 % BDP. Glede na
revidirani osnutek proracunskega nacrta in napoved Komisije iz jeseni 2018 naj bi bil v
obdobju 2018-2019 v skladu z referenéno vrednostjo 3 % BDP iz Pogodbe. Vendar bo ob
predpostavki nespremenjene politike referencna vrednost glede na napoved Komisije
leta 2020 presezena. V revidiranem osnutku proraunskega nacrta za leto 2019 je za
leto 2018 napovedan primanjkljaj sektorja drzava v visini 1,8 % BDP, za leto 2019 pa v viSini
2,4 %. V italijanskem dokumentu Nota di Aggiornamento al DEF, ki posodablja proracunske
cilje programa Italije za stabilnost za leto 2018, je napovedano, da naj bi se nominalni
primanjkljaj v letu 2020 zmanjsal na 2,1 % BDP. Predvideno povecanje primanjkljaja
sektorja drzava za leto 2019 vecinoma izhaja iz proracunskih ukrepov z u€inkom povecanja
neto primanjkljaja, predvidenih v revidiranem osnutku proracunskega nacrta za leto 2019, ki
naj bi v skladu z vladnimi projekcijami znaSali priblizno 1,2 % BDP. ZmanjSanje
primanjkljaja sektorja drzava, napovedanega za leto 2020, je vefinoma posledica ucinka
(priblizno 0,7 % BDP) vi§jih stopenj DDV, uzakonjenih za leto 2020 v obliki zas¢itne
klavzule. Po napovedi Komisije iz jeseni 2018 naj bi italijanski primanjkljaj sektorja drzava v
letu 2018 znasal 1,9 % BDP, v letu 2019 pa 2,9 % BDP. Primanjkljaj, ki ga Komisija
napoveduje za leto 2018, je nekoliko vecji od primanjkljaja, napovedanega v revidiranem



osnutku proracunskega nacrta za leto 2019, pri Cemer je razlika predvsem posledica
preudarnejsih predpostavk o obsegu javnofinan¢nih odhodkov, vklju¢no z odhodki za obresti.
Primanjkljaj, ki ga Komisija napoveduje za leto 2019, je prav tako vecji od primanjkljaja,
napovedanega v revidiranem osnutku proracunskega nacrta za leto 2019, pri Cemer je ta
razlika predvsem posledica manjse rasti BDP in vecjih odhodkov za obresti v primerjavi s
projekcijami vlade. Po napovedi Komisije iz jeseni 2018 naj bi ob predpostavki
nespremenjene politike italijanski primanjkljaj sektorja drzava v letu 2020 dosegel 3,1 %
BDP. Ve¢ji primanjkljaj, ki ga je Komisija napovedala za leto 2020, v primerjavi S
projekcijami vlade je predvsem posledica dejstva, da Komisija ne vkljucuje vi§jih stopenj
DDV, uzakonjenih v obliki zas¢itne klavzule za leto 2020, medtem ko sta druga dejavnika
manj$a nominalna rast BDP in vecja poraba odhodkov za obresti.

Italija zato trenutno izpolnjuje merilo glede primanjkljaja, kot je opredeljeno v Pogodbi in
Uredbi (ES) st. 1467/97, Ceprav po napovedi Komisije iz jeseni 2018 ob predpostavki
nespremenjene politike obstaja tveganje, da to merilo leta 2020 ne bo izpolnjeno.

3. MERILO GLEDE DOLGA

Italijanski delez javnega dolga v BDP se je med dvojno recesijo v obdobju 2008-2013 vsako
leto v povprecju povecal za 5 odstotnih tock in se nato v obdobju 2014-2015 se naprej,
vendar pocasneje poveceval za povprecno 1 odstotno tocko na leto, nato pa je leta 2016
dosegel vrh pri 131,4 % in se leta 2017 nekoliko zmanjsal na 131,2 %. Glede na revidirani
osnutek proracunskega nacrta za leto 2019 se bo delez javnega dolga v BDP postopno
zmanjsal na 130,9 % v letu 2018, 129,2 % v letu 2019 in 127,3 % v letu 2020. Komisija
napoveduje, da se bo delez dolga v obdobju 2018-2020 ustalil na priblizno 131 %. Do
leta 2018 so wugodni, ceprav vse slabsi pogoji financiranja prispevali k okrevanju
gospodarstva in zmanjSevanju ucinka ,,sneZene kepe*. Zatem je zaradi zvisanja stroSkov
financiranja pricakovati, da bodo zmanjsan primarni presezek in prihodki iz privatizacije
pod ciljnimi vrednostmi ovirali zmanjSevanje dolga. Ceprav so tveganja refinanciranja dolga
kratkorocno omejena, je velik javni dolg Se vedno pomemben vir gospodarske ranljivosti
Italije.

Po razveljavitvi postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem junija 2013 je bilo v Italiji
uvedeno triletno prehodno obdobje za doseganje referen¢nega merila glede zmanjSanja dolga,
ki se je zacelo leta 2013 in koncalo leta 2015. Po koncu prehodnega obdobja se je leta 2016
zacelo uporabljati referencno merilo glede zmanjSanja dolga. Glede na priglasene podatke in
napoved Komisije je vrzel pri izpolnjevanju tega referencnega merila znasala 5,2 % BDP
leta 2016 in 6,6 % leta 2017. Poleg tega Italija glede na revidirani osnutek prora¢unskega
narta za leto 2019 ne bo izpolnjevala referencnega merila glede zmanjSanja dolga niti
leta 2018 (vrzel v visini 3,7 % BDP) niti leta 2019 (vrzel v visini 3,6 % BDP). Ta sklep je
potrjen na podlagi napovedi Komisije (vrzel pri izpolnjevanju referen¢nega merila glede
zmanjsanje dolga v letih 2018 in 2019 znasa 6,6 % oziroma 6,7 % BDP).

Natancneje, delez javnega dolga v BDP je leta 2017 znasal 131,2 %, tj. 0,2 odstotne tocke
manj kot leta 2016. Zmanjsanje je delno omejeval ucinek ,,snezene kepe®, zaradi katerega se
je dolg e vedno povedeval, medtem ko so realni implicitni stroski dolga® ostali nad realno
rastjio BDP (1,6 %), Ceprav so se postopno znizevali (na 2,4 % v primerjavi z 2,7 %

% Realni implicitni stroski dolga v &asut se lahko opredelijo kot nominalni donos, ki ga vlada plada za
servisiranje neporavnanega dolga v Casut — 1, brez vpliva inflacije v ¢asu t. V preglednici 2 je mogoce letno
spremembo deleza javnega dolga v BDP zaradi realnih implicitnih stroskov dolga dolociti tako, da se
pristejejo zadevni prispevki odhodkov za obresti (povecanje dolga) in deflatorja BDP (zmanjsanje dolga).
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leta 2013). Realne promptne obrestne mere na izdaje novih drzavnih vrednostnih papirjev, ki
so bile v obdobju 20152017 priblizno 0-odstotne, so dejansko Sele postopoma presle v
realne stroske servisiranja neporavnanega dolga, ob upoStevanju trajanja dolga Italije in
obdobja obnavljanja ter nizke inflacije (0,6-odstotna rast deflatorja BDP) — glej tudi
preglednico 2 in graf 1. Pozitivna razlika v rasti obrestne mere (0,9 odstotne tocke v
primerjavi z 0,8 odstotne tocke leta 2016) je kazala, da ucinek ,,snezene kepe“ Se vedno
mocno povecuje dolg (1,1 % BDP v primerjavi z 1,0 % leta 2016 — glej preglednico 2). Po
drugi strani pa je na splos$no stabilen primarni presezek v viSini 1,4 % BDP leta 2017
pomagal omejiti dinamiko dolga. S prilagoditvijo stanj in tokov se je leta 2017 nekoliko
povecal dolg (0,2 %), zlasti zaradi podpore bannemu sektorju’®, kar je bilo delno izravnano
z zmanjianjem likvidnostne rezerve, ni pa bilo nobenih prihodkov iz privatizacije.*

V revidiranem osnutku prora¢unskega nacrta za leto 2019 je za leto 2018 napovedano, da se
bo delez javnega dolga v BDP zmanjsal na 130,9 %, kar je 0,3 odstotne to¢ke manj kot
leta 2017. Napovedana dinamika je zlasti posledica zmanjSevanja ucinka ,,snezene kepe*, ki
sicer §¢ vedno povecuje dolg (0,5 % BDP),*? in majhnega izbolj$anja primarnega presezka
(na 1,8 % BDP), ki ve¢ kot izravnava prilagoditev stanj in tokov, zaradi katere se je povecal
dolg (1,0 % BDP). Komisija napoveduje, da se bo delez dolga leta 2018 zmanjsal na 131,1 %
BDP, kar nekoliko presega napoved iz revidiranega osnutka proracunskega nacrta za
leto 2019. Razlika izhaja iz nekoliko manj$ega napovedanega primarnega presezka in vecjega
ucinka ,,snezene kepe“, povezanega z nekoliko vi§jimi projekcijami za realne implicitne
stroske dolga.

V revidiranem osnutku proracunskega nacrta za leto 2019 je za leto 2019 napovedano, da se
bo delez javnega dolga v BDP mo¢no zmanjsal, in sicer za 1,7 odstotne toc¢ke na 129,2 %. To
je predvsem posledica prilagoditve stanj in tokov, ki zmanjSuje dolg (0,1 % BDP) in jo je
mogoce pojasniti zlasti z velikimi prihodki iz privatizacije, ki jih nacrtuje vlada (1 % BDP),
ter ucinka ,snezene kepe®, ki nekoliko zmanjSuje dolg in ga je mogoce pojasniti z
napovedanim znatnim poveCanjem nominalne rasti v primerjavi z letom 2018, ki bo
predvidoma izravnalo vse manj$i primarni presezek (v viSini 1,2% BDP). Komisija
napoveduje, da se bo delez javnega dolga v BDP leta 2019 na sploSno stabiliziral pri
131,0 %. Razlika je povezana z znatno niZjimi projekcijami nominalne rasti in napovedjo
veCjih odhodkov za obresti, ki odraza Se vedno precej velik ucinek ,,snezene kepe®, ki
povecuje dolg, ter z napovedjo manjSega primarnega presezka (1 % BDP) in manjSih
prihodkov iz privatizacije. Tveganja v zvezi s projekcijami dolga iz napovedi Komisije in
revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 so povezana z obeti za rast, ki so
slabSi od pricakovanih, mocnejSim poslabSanjem primarnega salda, niZjo inflacijo ali
manjSimi prihodki iz privatizacije in odhodki za obresti, ki so ve¢ji od pricakovanih.

Komisija napoveduje, da bo delez javnega dolga v BDP tudi leta 2020 na splosno stabilen, saj

bosta nadaljnje slabSanje primarnega presezka in povecevanje odhodkov za obresti
predvidoma izravnala nominalno rast BDP.

1% Glede na sporocene podatke je vpliv ukrepov za reSevanje banke Banca Monte Paschi in dveh beneskih bank
na dolg dejansko znasal skoraj 1 % BDP, na primanjkljaj pa skoraj 0,4 % BDP.

! Druge manjie transakcije, ki so vplivale na prilagoditev stanj in tokov, niso bile sporotene. Glej tudi porogilo
italijanskega ministrstva za gospodarstvo in finance iz leta2017 o javnem dolgu na naslovu:
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazion
i/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2017.pdf.

12 Utinek ,snezene kepe* se zmanjiuje zlasti zaradi veliko vigje inflacije in nekoliko manjsih odhodkov za
obresti.



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

Kot prikazuje graf1, se je zaradi postopnega zniZevanja realnih implicitnih stroskov
servisiranja dolga (crtkana c¢rna crta) in okrepitve realne rasti BDP (neprekinjena modra
¢rta) razlika med njima do leta 2016 postopno zmanjSevala (rumeno osenceni del) in naj bi
ostala v obdobju 2018-2019 na splo$no stabilna, leta 2020 pa naj bi se nekoliko povecala
zaradi zviSevanja realnih implicitnih stroskov dolga. Na splosno se je ucinek ,,snezene kepe*,
ki povecuje dolg, leta 2017 zmanjsal na 1,1 % BDP, kar je primerljivo s povpreéjem 1,2 % iz
obdobja pred krizo med letoma 2000 in 2007. Zato ucinek ,,snezene kepe® samo delno
pojasnjuje, zakaj Italija leta 2017 in v prihodnjih letih ne izpolnjuje referenénega merila glede
zmanjs$anja dolga.

Pred obravnavo vseh spodaj navedenih pomembnih dejavnikov je ta analiza torej na splosno
pokazala, da merilo glede dolga za namene Pogodbe in Uredbe (ES) st. 1467/97 prima facie
ni izpolnjeno niti na podlagi revidiranega osnutka prora¢unskega nacrta za leto 2019 niti na
podlagi napovedi Komisije.

Preglednica 2: Dinamika dolga®

0155 2016 2017 2018 2019

Osnutek Osnutek

Komisija  proraunskega Komisija proraunskega

naérta ! ! nalrta
Delez bruto dolga sektoria driava 1316 1314 B2 1L 1309 110 1292
Sprememba deleia dolga® (1=2+3+4) 02 02 01 0 03 1 A7
Prispevki:
« Primami saldo (2) 15 14 14 A7 18 -10i -12
+ Usinek snedene kepe® (3) 17 10 11 06! 05 07 03
od tega:
Odhodki za obresti 41 39 3 81 3 38 36
Realna rast BDP 412 15 208 A5 158 5] 19
Inflacija (deflator BDP) 1,2 14 061 16! 16! Al 2,0
« Prilagoditey stanj n tokov (4) 04 02 02 11 10} 02 01
od tega: : 5 5 ;
Razlika med gotovino in aktivaimi ¢asovnimi razmejitvami 03 08 13 0,7 05 05 05
Neto akumulacija financnih sredstev 0,7 10 121 04 00! 03! -0,7
od tega prihodki iz privatizacije 04 01 03 0,2 -1,0
Ucinek vrednotenja in ostanek 0,0 0,0 00 0,0 05 0,0 01
QOpombe:

*V odstotkih BDP, ¢e ni doloteno drugate.

bSp remembo deleZa bruto dolga je mogoce razstaviti na naslednji nacin:

Dt - Dt—l _ PDt -+ Dt—l > it — Y + SI:t

Y Y Y Y 1+ y

t —1 ot \ t—1 . =" Y ) . . .
pri cemer je t spodnji indeks zacas; D, PD, Y in SF so dolg sektorja drzava, primarni primanjkljaj, nominalni BDP oziroma uskla(htev stanj in tokov; i iny pa predstavljata povprecne
stroske dolga in nominalno rast BDP. Enacba v oklepaju predstavlja ucinek ,snezene kepe*, ki meri skupni ucinek odhodkov za obresti in gospodarske rasti na delez dolga.

Vir : sluzbe Komisije, revidirani osnutek proracunskega nacrta lalije za leto 2019 in napoved Komisije iz jeseni 2018.

Graf 1: Dejavniki u¢inka ,,sneZene kepe“ na dolg sektorja drzava
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(Realni implicitni stroski dolga — realna rast BDP)
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Realni promptni donos ob izdaji (tehtano povprecje)

Vir: napoved Komisije iz jeseni 2018.
4, POMEMBNI DEJAVNIKI

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

V primeru o€itne krSitve merila glede dolga je analiza pomembnih dejavnikov Se posebno
utemeljena, saj dejavniki, ki jih vlada ne more nadzirati, bolj vplivajo na dinamiko dolga kot
v primeru primanjkljaja. To priznava ¢len 2(4) Uredbe (ES) st. 1467/97, ki doloca, da se
pomembni dejavniki upoStevajo pri oceni izpolnjevanja pogojev na podlagi merila glede
dolga, ne glede na resnost krsitve. V tem smislu je treba pri oceni izpolnjevanja merila glede
dolga z vidika ucinka na dinamiko in vzdrznost dolga upostevati vsaj naslednje tri glavne
vidike (ki so se upostevali tudi v preteklosti):13

1. upoStevanje srednjeronega proracunskega cilja ali prilagoditvene poti za
priblizevanje temu cilju, s ¢imer naj bi se zagotovila vzdrznost ali hiter napredek pri
doseganju vzdrznosti v obicajnih makroekonomskih okolis¢inah. Ker srednjerocni
proracunski cilj za posamezno drzavo Ze upoSteva raven dolga in implicitne
obveznosti, naj bi upostevanje tega cilja ali prilagoditvene poti za pribliZevanje temu
cilju vsaj srednjerocno zagotovilo priblizevanje delezev dolga zmernim ravnem;

2. strukturne reforme, ki se Ze izvajajo ali so podrobno opisane v nacrtu strukturnih
reform in ki naj bi srednjerocno okrepile vzdrznost s svojim vplivom na rast ter tako

3 Glej porocila COM(2015) 113 final z dne 27. februarja 2015, COM(2016) 305 final z dne 18. maja 2016 in
COM(2018) 428 final z dne 23. maja 2018, ki so bila pripravljena v skladu s ¢lenom 126(3).



prispevale k zadovoljivemu zmanj$evanju deleza javnega dolga v BDP. Na splosno
naj bi upostevanje srednjero¢nega proracunskega cilja (ali prilagoditvene poti za
priblizevanje temu cilju) skupaj z izvajanjem strukturnih reform (v okviru evropskega
semestra) v normalnih gospodarskih razmerah usmerilo dinamiko dolga na trajnostno
pot s skupnim ucinkom na samo raven dolga (z vzpostavitvijo zdravega
proracunskega stanja z doseganjem srednjero¢nega proraCunskega cilja) in
gospodarsko rast (z reformami);

3. neugodni makroekonomski pogoji in zlasti nizka inflacija, ki lahko ovirajo
zmanj$evanje deleza javnega dolga v BDP in Se posebej otezijo izpolnjevanje dolocb
Pakta za stabilnost in rast. Drzava ¢lanica v primeru nizke inflacije tezje izpolnjuje
referenéno merilo glede zmanjSanja dolga. Pod takimi pogoji je upoStevanje
srednjerocnega proracunskega cilja ali prilagoditvene poti za priblizevanje temu cilju
klju¢en pomemben dejavnik pri ocenjevanju izpolnjevanja merila glede dolga.

Ob upostevanju teh dolocb naslednji so v pododdelkih obravnavani: (1) srednjerocni
gospodarski polozaj, vkljuno s stanjem 2z vidika izvajanja strukturnih reform;
(2) srednjero¢no proracunsko stanje, vklju¢no z oceno skladnosti z zahtevano prilagoditveno
potjo za pribliZzevanje srednjeroénemu prora¢unskemu cilju in oceno javnih nalozb; (3) razvoj
srednjeroCnega stanja dolga sektorja drzava, vkljuéno z moznostmi za vzdrznost; (4) drugi
dejavniki, ki jih Komisija Steje za pomembne, in (5) drugi dejavniki, ki jih predlozi drzava
Clanica.

4.1. Srednjerocni gospodarski poloZaj

Makroekonomski pogoji z vec kot 2-odstotno nominalno rastjo BDP od leta 2016 se kljub
nedavno povecanim negativhim tveganjem ne morejo uporabiti kot olajSevalni dejavnik pri
razlagi velikih vrzeli Italije v zvezi z izpolnjevanjem v prihodnost usmerjenega referencnega
merila glede zmanjsanja dolga. Po drugi strani pa majhna rast produktivnosti Se vedno
omejuje potencialno rast Italije in ovira hitrejse zmanjsevanje deleza dolga. Ceprav je Italija
nekoliko napredovala pri obravnavanju priporocil za posamezne drzave iz leta 2017, ukrepi
iz revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 kazZejo na tveganje nazadovanja
glede na pretekli napredek in pri strukturnih fiskalnih vidikih priporocil, ki jih je Svet
naslovil na Italijo 13. julija 2018.

Cikli¢ni pogoji, potencialna rast in inflacija

Realna rast BDP v ltaliji je v letu 2017 dosegla 1,6 %. Glede na revidirani osnutek
proracunskega nacrta za leto 2019 in napoved Komisije naj bi se leta 2018 zmanjsala (na
1,2 % oziroma 1,1 %). V skladu z revidiranim osnutkom proracunskega naérta za leto 2019
naj bi se realna rast BDP v letu 2019 povecala na 1,5 %, Komisija pa za leti 2019 in 2020
napoveduje manjSe izboljSanje, in sicer na 1,2 % oziroma 1,3 %. Ocenjuje se, da je
potencialna rast leta 2017 konéno dosegla pozitivno vrednost, tj. 0,3 % (leta 2016 je znaSala —
0,2 %), in da se bo v obdobju 2018-2020 se naprej povecevala, ceprav bo ostala na zelo nizki
ravni. Na podlagi tega Komisija ocenjuje, da bo negativna proizvodna vrzel Italije hitro
odpravljena, saj se je potencialni BDP z —3,6 % leta 2015 zmanjsal na —0,3 % leta 2018,
leta 2019 pa naj bi dosegel pozitivno vrednost (0,3 %) in se leta 2020 dodatno povecal (na
0,8 %).

Kljub preteklemu napredku na pomembnih podro¢jih reform (npr. reforme trga dela in javne
uprave, boj proti davénim utajam, CiSCenje bilanc stanja bank) posledice krize in ostale



strukturne pomanjkljivosti $e naprej upo&asnjujejo potencialno rast Italije.!* BDP Italije je Se
vedno niZji od ravni iz obdobja pred krizo in se glede na raven pred 15 leti ni povecal,
medtem ko je rast v preostalem euroobmoc¢ju v povprecju znasala 1,2 %. Razlog za to so tudi
strukturni dejavniki, ki ovirajo u¢inkovito dodelitev sredstev in bremenijo produktivnost. Se
vedno velik delez starostnih pokojnin in stroskov servisiranja dolga v okviru skupnih
javnofinan¢nih odhodkov Italije ovira stroSkovne postavke, ki spodbujajo rast, kot sta
izobrazevanje in infrastruktura. Velika davéna obremenitev proizvodnih dejavnikov in Se
vedno nezadostno izpolnjevanje davcnih obveznosti Se naprej upocasnjujeta gospodarsko
rast. K rasti zaposlovanja so prispevale reforme trga dela in spodbude za zaposlovanje,
vecinoma pa je bila rast posledica pogodb o zaposlitvi za doloc¢en Cas, medtem ko Se vedno
visoke stopnje dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih omejujejo prihodnje
moznosti za gospodarsko rast. Poslovno okolje Se naprej ovira podjetniStvo, tudi zaradi Sibkih
tock v javni upravi ter zelo dolgotrajnih civilnih in kazenskopravnih postopkov. Tudi
naloZbe, zlasti v neopredmetena osnovna sredstva, so Se vedno majhne. V zvezi s tem je
pomembno, da lItalija nadaljuje prizadevanja za reforme, da bi izboljsala srednjerocne
moznosti rasti in okrepila vzdrznost javnih financ drzave.

Skupna inflacija po harmoniziranem indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je v
letih 2015 in 2016 znasala priblizno 0 %, zlasti zaradi majhnega skupnega povprasevanja,
omejenih pritiskov na place in znizanja cen energije, nato pa se je leta 2017 zvisala na 1,3 %,
kar je bila predvsem posledica vi§jih cen energije. Glede na napovedi Komisije naj bi bila v
letu 2018 ustaljena na 1,3 % in se leta 2019 veéinoma zaradi visjih cen nafte nadalje zvisala
na 1,5 %, nato pa se leta 2020 nekoliko znizala na 1,4 %. Tudi osnovna inflacija naj bi se v
prihodnjih letih postopno zvisevala — v skladu z zmerno rastjo pla¢ — in leta 2020 dosegla
1,4 %.

Do nedavnega so moznosti Italije, da bi zagotovila obsezen fiskalni napor za obcutno
zmanjSanje njenega deleZa javnega dolga v BDP, ovirali neugodni makroekonomski obeti in
povezano tveganje, da bi fiskalne politike postale samounicujoce, saj je umirjeno gibanje cen
negativno vplivalo na delez dolga in primarni saldo. Poleg tega Italija zaradi nizke inflacije
tezje zmanjSuje svoje javnofinancne odhodke kot delez BDP z zamrznitvijo nominalnih
vrednosti pla¢ in pokojninskih pravic, hkrati pa to pomeni davéne prihodke, ki so manjsi od
obicajnih. Nazadnje neugodni makroekonomski pogoji, vkljuno z zaostrenimi pogoji
financiranja, pomenijo fiskalne multiplikatorje, ki so vi§ji od povpre¢nih, k ¢emur zaradi
ni¢ne spodnje meje prispeva tudi omejena denarna politika.™ Realna rast BDP se je leta 2016
pospesila na 1,1 %, leta 2017 pa nal,6 %, nominalna rast BDP pa je prvi¢ po svetovni
finanéni krizi presegla 2 % (2,3 % leta 2016 in 2,1 % leta 2017). Ceprav naj bi se realna rast
BDP po napovedih Komisije leta 2018 spet mo¢no zmanjsala na 1,1 % ter se v letih 2019
in 2020 le nekoliko povecala na 1,2 % oziroma 1,3 %, je glede na temeljno gibanje cen
(deflator BDP) pricakovati pospesitev nominalne rasti BDP, in sicer na 2,4 % leta 2018,
2,5 % leta 2019 in 2,7 % leta 2020. Zdi se, da makroekonomski pogoji niso ve¢ olajsevalni
dejavnik pri razlagi velikih vrzeli Italije v zvezi z izpolnjevanjem v prihodnost usmerjenega

Y Glej delovni dokument sluzb Komisije SWD(2018) 210 final z dne 7. marca 2018 z naslovom ,,Country
Report Italy 2018. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic
imbalances* (Poro€ilo o drzavi — Italija 2018. Porocilo vsebuje poglobljeni pregled o preprecevanju in
odpravljanju makroekonomskih neravnotezij).

Glej na primer Blanchard, 0. in  Leigh, D. (2013), na voljo na
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.



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

referencnega merila glede zmanjSanja dolga, ceprav se zdi, da v prihodnosti na obete Italije
za rast vplivajo vecja negativna tveganja. Zlasti bi lahko daljSe povecevanje donosa drzavnih
vrednostnih papirjev poslabsalo pogoje bank za financiranje in kapitalske blazilnike ter tako z
oviranjem stroSkov kreditov in ponudbe negativno vplivalo na realno rast BDP. To pa bi
povecalo tveganja v zvezi s fiskalno vzdrznostjo Italije.

Preglednica 3: Makroekonomska in proradunska gibanja®

2015 2016 2017 2018 2019

Osnutek Osnutek
Komisija proradunskeg [ Komisija proracunskeg

anacrta anacrta
Realni BDP (% spremembe) 09 1,1 1,6 11 1,2 1,2 15
Deflator BDP (% spremembe) 09 1,1 0,5 13 1,3 1,3 1,6
Potencialni BDP (% spremembe) -0,1 -0,2 0,3 0,5 0,7 0,6 0,9
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP) -3,6 -2,3 -1,0 -0,3 -0,4 0,3 0,4
Saldo sektorja drzava -2,6 -25 -2,4 -1,9 -1,8 -2,9 -2,4
Primarni saldo 15 14 14 17 1,8 1,0 12
Enkratni in drugi zacasni ukrepi -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Javne bruto investicije v osnovna sredstva 2,2 21 2,0 1,9 1,8 1,9 2,1
Cikli¢no prilagojen saldo -0,7 -1,3 -1,9 -1,8 -1,6 -3,0 -2,6
Cikliéno prilagojen primarni saldo 34 2,6 19 1,9 2,0 08 1,0
Strukturni saldo® -0,5 -1,5 -1,8 18 -1,6 -3,0 -2,6
Strukturni primarni saldo 3,6 2,4 2,0 1,8 2,0 0,9 1,0

Opombe:
? V odstotkih BDP, & ni navedeno drugace.

® Cikli¢no prilagojen saldo, ki ne vkljucuje enkratnih in drugih zacasnih ukrepov.
Vir: sluzbe Komisije, revidirani osnutek proracunskega nacrta Italije za leto 2019 in napoved Komisije iz jeseni 2018.

Strukturne reforme

Po splognih volitvah 4. marca 2018 v nacionalnem programu reform iz leta 2018, ki ga je
aprila 2018 sprejela vlada, ki je opravljala tekoce posle, niso bile predlagane nove
zakonodajne pobude, ampak navedene reforme, ki so bile takrat Ze sprejete na ve¢ podrogjih,
kot so javna uprava, pravosodni sistem, konkurenca, trg dela, izobrazevanje in
konkurencnost.

Komisija je v poroc€ilu o drzavi leta 2018 ocenila, da je Italija dosegla dolocen napredek pri
obravnavanju priporocil za posamezne drzave iz leta 2017, pa tudi, da se je izvajanje reform
upocasnilo in da so na razlicnih podro¢jih reform Se vedno prisotni veliki izzivi.
Makroekonomska neravnotezja Italije — povezana predvsem z visokim javnim dolgom in
pocasno rastjo produktivnosti — se niso ve& poslabsala, vendar so ostala velika.'” Zato je
Komisija sklenila, da so v Italiji §¢ vedno Gezmerna makroekonomska neravnotezja.™®

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.

" Glej ,,Country Report Italy 2018 (Porogilo o drzavi — Italija 2018). Prav tam.

8 Glej Sporogilo Komisije COM(2018) 120 final, ,,Evropski semester 2018: Ocena napredka pri strukturnih
reformah in preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij ter rezultati poglobljenih pregledov
v skladu z Uredbo (EU) st. 1176/2011.
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V revidiranemu osnutku proraunskega nacrta za leto 2019 je bilo uvedenih ve¢ novih pobud
politike, ki so bile nadalje dolo¢ene v dveh zakonodajnih predlogih: v ,.fiskalnem odloku‘* z
dne 23. oktobra 2018 in predlogu proracunskega zakona, ki je bil Parlamentu predlozen
31. oktobra 2018; oba sta trenutno v postopku obravnave.

,Fiskalni odlok* vkljucuje ukrepe za spodbujanje izpolnjevanja davénih obveznosti ter vec¢
ukrepov za pobiranje preteklih davénih obveznosti in ¢iS¢enje davenih registrov. Kar zadeva
prvo tocko, bo elektronsko posiljanje ra¢unov obvezno tudi za transakcije s konc¢nimi
potrosniki. Hkrati je ,,fiskalni odlok* za davkoplacevalce uvedel novo in ugodnejSo moznost
poravnave preteklih daveénih obveznosti, in sicer z vecletnim obro¢nim odplacevanjem brez
kazni in z ugodnimi obrestnimi merami. Dodatni ukrep bo davkoplacevalcem ob upostevanju
doloc¢enih pogojev in omejitev omogocil tudi, da razkrijejo pretekle neprijavljene prihodke,
tako da placajo le 20 % ustrezne davéne obveznosti, v ve€ obrokih ter brez obresti in kazni.
,Fiskalni odlok* vkljucuje tudi ve¢ manjsih doloc¢b, ki omejujejo stare neporavnane davéne
obveznosti omejenega obsega in davkoplacevalce odvracajo od podaljsevanja daveénih sodnih
postopkov. Na splosno je pozitivni u¢inek na prihodke v letu 2020 ocenjen na priblizno 0,1 %
BDP.

Predlog proracunskega zakona vkljuCuje Stevilne ukrepe, ki vplivajo na najrazli¢nejsa
podro¢ja, vkljuéno z obdavcenjem, javnimi nalozbami, socialno varnostjo in pokojninskim
sistemom. Kar zadeva obdavcenje, bo ve¢ sprememb davenih rezimov, zlasti za podjetja in
samozaposlene osebe, delno prerazporedilo davéno obremenitev po sektorjih in tako
leta2019 na splos$no pozitivno vplivalo na prihodke. Ukrepi za zmanjSanje davéne
obremenitve so naslednji:

(1) Razsirilo se bo podro¢je uporabe poenostavljenega davénega rezima za samozaposlene
osebe, tako da se bodo omilili pogoji za dostop. Trenutno lahko samozaposleni delavci z
letnim prometom pod pragom za posamezni sektor kot nadomestilo za dohodnino placajo 15-
odstotno pavsalno davéno stopnjo na letni promet, prilagojeno za posebne ,koeficiente
donosnosti*“. V okviru novega rezima so vsi pragovi za letni promet, ki se trenutno razlikujejo
glede na sektor dejavnosti in znasajo do 55 000 EUR, usklajeni in zviSani na 65 000 EUR.
Poleg tega je odpravljenih ve¢ drugih pogojev za dostop. Pricakovati je, da bo ukrep
strukturno zmanjSal prihodke za 0,1 % BDP.

(2) Podobna dolocba je uvedena tudi za delavce, ki opravljajo podjetniske dejavnosti, z
letnim prometom med 65 000 in 100 000 EUR, katerih ustrezni prihodki bodo obdavceni z
20-odstotno pavsalno stopnjo, ki ni v skladu s standardnim dohodninskim rezimom.*
Pri¢akovana izguba prihodkov je 0,1 % BDP od leta 2021.

(3) Davek od dohodkov pravnih oseb se bo s 24 % znizal na 15 % za dobicek podjetij, ki se
uporablja za povecanje nalozb ali za zaposlovanje novih zaposlenih, pri ¢emer pri¢akovana
strukturna izguba prihodkov znasa okoli 0,1 % BDP.

Hkrati se bo ve¢ drugih obstojecih dolocb, ki so zmanjSevale davéno obremenitev podjetij,
razveljavilo ali pa se bo njihovo podro¢je uporabe zmanjsalo. Predhodno uzakonjen
poenostavljen rezim davka na dohodek za podjetniske dejavnosti (Imposta sul Reddito
Imprenditoriale) in obstojeCe davcéne spodbude za povelanje kapitala podjetij (Aiuto alla
Crescita Economica) bodo namre¢ razveljavljeni (kar pomeni, da se bodo prihodki povecali

¥ Decreto Legge, 23 ottobre 2018, n. 119, Disposizioni urgenti in materia fiscale e finanziaria.
2 Ker se bo ta ukrep izvajal od leta 2020, je vkljucen le v predlog proracunskega zakona, ne pa tudi v revidirani
osnutek prora¢unskega nacrta za leto 2019.
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za 0,1% BDP v letu2019 in 0,2% od leta2020). Zacasne spodbude za nalozbe
(Superammortamento) se ne bodo podalj$ale, medtem ko se bodo zacasne davéne spodbude
za inovativne nalozbe (Iperammortamento) podaljsale, vendar se bo zmanjs$alo njihovo
podrocje uporabe. Poleg tega bo davcna olajSava za posebne stroske za nekatere kategorije
podjetij, zlasti banke, omejena, kar bo zacasno pozitivno vplivalo na prihodke, ki se bodo v
letu 2019 povecali za 0,2 % BDP. Natan¢neje, davéna olajsava za dobro ime in druga
neopredmetena sredstva, povezana s preteklimi dejavnostmi, se zniza tako, da se razporedi na
11 let; davcna olajSava za kreditne izgube, nastale v letu 2018, se odlozi do leta 2026; davcna
olajsava za izgube zaradi izvajanja novih ra¢unovodskih nacel se zniza tako, da se razporedi
na deset let, in predplacilo davka na zavarovanje se poveca.

Osnutek proracunskega zakona vkljucuje tudi ve¢ dolo¢b za podporo javnih nalozb. V
proracunu predvidena sredstva za javne nalozbe se bodo leta 2019 povecala za 0,2 % BDP,
tako da bosta vzpostavljena dva sklada, in sicer za nalozbe, nac¢rtovane na centralni ravni
(Fondo Investimenti Amministrazioni centrali), ter naloZzbe, na¢rtovane na lokalni ravni
(Fondo Investimenti enti territoriali). Poleg tega bosta ustanovljena dva institucionalna
organa za olajSanje upravnih postopkov: osrednji urad (Investltalia) bo usklajeval delo
ministrstev v zvezi z oblikovanjem nalozbenih strategij na nacionalni ravni, spremljanjem
izvajanja programov in obravnavanjem ozkih grl; hkrati bo neodvisni urad za nacrtovanje
projektov (Centrale per la progettazione delle opera pubbliche) ves ¢as izvajanja projektov
zagotavljal tehni¢no podporo lokalnim in centralnim upravam.

Dva glavna ukrepa iz revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 sta ,,dohodek iz
drzavljanstva® in ,,prag 100“ (Quota 100), ki se nanaSata na socialno varnost oziroma
pokojninski sistem. Predlog proracunskega zakona vkljucuje le sredstva, dodeljena tema
ukrepoma, ki se bosta oblikovala in izvajala na podlagi locenih zakonov. Vendar so v
revidiranem osnutku proracunskega nacrta za leto 2019 navedeni njuni glavni vidiki.

,Dohodek iz drZavljanstva® je shema minimalnega dohodka, katerega namen je v skladu z
vladnimi naérti zagotoviti mese¢ni dohodek v visini 780 EUR, Kkar ustreza relativnemu pragu
rev§€ine. Vendar naj bi bili to€ni zneski nadomestil in pogoji za upravic¢enost uzakonjeni v
poznejsi fazi. V prora¢unu predvidena sredstva bodo od leta 2019 znaSala 9 milijard EUR
letno, vklju¢no z 1 milijardo za podporo zavodom za zaposlovanje. Ker bo sklad porabil
priblizno 2 milijardi EUR sredstev, ki so bila prej dodeljena shemi za boj proti revscini
(Reddito di inclusione), neto u¢inek na javnofinan¢ne odhodke znasa 0,4 % BDP.

,Prag 100 je program zgodnje upokojitve, v skladu s katerim je minimalni prag za zgodnjo
upokojitev starost 62 let in 38 let pladevanja prispevkov. V prora¢unu predvidena sredstva
zna$ajo 6,7 milijarde EUR za leto 2019 in 7 milijard EUR od leta 2020 (0,4 % BDP).

Kar zadeva leto 2019, ukrepi iz revidiranega osnutka proraunskega nacrta za leto 2019
kaZejo na nazadovanje pri izvajanju reform, ki jih je Italija sprejela v skladu s preteklimi
priporocili za posamezne drzave, in pri izvajanju strukturnih fiskalnih vidikov priporo¢il, ki
jih je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018. Potem ko je Svet zlasti priporo¢il, naj Italija v
okviru svojih javnofinan¢nih odhodkov zmanjSa delez starostnih pokojnin, da bi ustvarila
prostor za druge odhodke za socialno zascito, je Italija na novo uvedla moznost zgodnje
upokojitve, kar izni¢i u€inek predhodnih pokojninskih reform, na katerih naj bi temeljila
dolgoro¢na vzdrznost javnega dolga Italije. Poleg tega bi lahko vec¢ja proznost pri zgodnjem
upokojevanju negativno vplivala na ponudbo delovne sile in tako ovirala potencialno rast.

Okrepljena dolocba o elektronskem izdajanju racunov naj bi prispevala k zmanjSanju vrzeli
pri izpolnjevanju obveznosti v zvezi z DDV, saj bodo dav¢ni upravi zagotovljene

12



pravocasnejSe in natancnejSe informacije, ki bodo omogocale ciljno usmerjene insSpekcijske
preglede z odvracCilnimi ucinki na davkoplacevalce. Vendar je pricakovati, da bodo imele
nove moznosti, v skladu s katerimi bodo lahko davkoplacevalci poravnali pretekle davéne
obveznosti ali prijavili neprijavljene dohodke pod ugodnimi pogoji, nasprotni ucinek, saj
bodo implicitno nagrajevale neizpolnjevanje obveznosti.

Namen nacrtovanih sprememb davcénih rezimov za samozaposlene osebe in podjetja je boljsa
ciljna usmerjenost davénih spodbud v gospodarsko rast. Vendar je ta sprememba strategije
izpostavljena negativnim tveganjem, saj so se nekateri odpravljeni ukrepi izkazali za uspesne
pri podpiranju nalozb in povecevanju kapitala podjetij. Z ukinitvijo obstojecega ugodnega
davénega rezima za reinvestirane dobicke v okviru ,,0lajSave za lastniski kapital®, ki so ga
uporabljala ve¢inoma podjetja, bi se lahko povecala davéna spodbuda za zadolzevanje pri
obdav¢itvi podjetij, s Cimer bi se lahko zmanjSale spodbude za druge oblike financiranja,
razen banc¢nih posojil. Hkrati bi se lahko izkazalo, da je izvajanje znizanih stopenj davka od
dohodkov pravnih oseb za podjetja, ki zaposlujejo ali vlagajo, kljub boljsi ciljni usmerjenosti
spodbud v gospodarsko rast, v praksi zapleteno in da te znizane stopnje povecujejo zahteve
glede poroc¢anja podjetij. Poleg tega sveZzenj reform na splosno povecuje davéno obremenitev
podjetij v letu 2019, leta 2020 pa bo njegov vpliv na splosno nevtralen.

Ukrepi, ki pomenijo niZjo davéno olajSavo za stroske, ker implicitno povecujejo davéno
obremenitev bank, bi lahko negativno vplivali na ponudbo kreditov ter tako tvegali
poslabSanje moznega negativnega vpliva ve¢jega donosa drzavnih vrednostnih papirjev in
vi§jih stroskov ban¢nega financiranja.

S povecanimi sredstvi in okrepljeno upravno zmogljivostjo za javne nalozbe naj bi se podprla
gospodarska rast, Ceprav obstaja tveganje zamude zaradi zaostankov pri izvajanju in upravnih
ozkih grl.

Na splosno se zdi, da sestava revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 ne
spodbuja izboljSanja potencialne rasti, saj pomeni nazadovanje glede na pretekle strukturne
reforme, tvega odvraCanje od izpolnjevanja davénih obveznosti, poveCuje davEno
obremenitev podjetij na skupni ravni in bi lahko zmanjSala ponudbo kreditov na podlagi
slabSih pogojev ban¢nega financiranja zaradi vecjega donosa drzavnih vrednostnih papirjev.

4.2. Srednjerocni proracunski polozaj

Naknadna ocena skladnosti Italije s preventivnim delom je pokazala nekaj odstopanja od
prilagoditvene poti za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letu 2017, pri
Cemer so se upoStevale olajsave, odobrene na podlagi klavzul o prozZnosti in za izredne
dogodke. Nasprotno pa za leto 2018 ni pricakovati, da bo fiskalna prilagoditev zadostna z
vidika izzivov glede vzdrinosti, s katerimi se srecuje Italija. Kar zadeva leto 2019, je
Komisija v mnenju z dne 23.oktobra 2018 ugotovila zelo resno neskladnost osnutka
proracunskega nacrta Italije za leto 2019 s fiskalnim priporocilom, ki ga je Svet naslovil na
Italijo 13. julija 2018. Ta ocena je bila potrjena v mnenju Komisije z dne 21. novembra 2018
o revidiranem osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2019. Glede na napoved Komisije
je pricakovati, da se bo ob predpostavki nespremenjene politike odklon od priporocene
prilagoditvene poti za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letu 2020 se
povecal.
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Strukturni saldo in prilagajanje srednjero¢nemu prorac¢unskemu cilju

Okuvir 1: proznost v okviru preventivnega dela

Potem ko je Italija leta 2013 izstopila iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, je bila
do leta2017 veéinoma skladna z doloc¢bami preventivnega dela. Vendar je bila v
obdobju 20152017 ve¢inoma skladna tudi zaradi proznosti, ki jo je Komisija odobrila po
sprejetju sporocila z naslovom ,,Kako ¢im bolje izkoristiti proznost v okviru obstojecih pravil
Pakta za stabilnost in rast” januarja 2015, Svet pa potrdil v priporocilih za posamezne drzave.
Italija je imela znatne koristi od proznosti v okviru Pakta za stabilnost in rast. Leta 2015 je
bila odobrena proznost za izredne dogodke, povezane z begunsko krizo, v visini 0,03 % BDP.
Istega leta se je referenCna strukturna zahteva zaradi vecjega upostevanja prevladujocih
cikli¢énih pogojev zmanjsala za polovico, tj. z 0,5 % BDP na 0,25 % BDP. Leta 2016 je bila
odobrena skupna proznost v visini 0,83 % BDP na podlagi klavzule o strukturnih reformah,
nalozbene klavzule in klavzule o izrednih dogodkih. V slednjem primeru je bila odobrena v
zvezi z begunsko krizo in dodatnimi stroski za varnost zaradi groznje terorizma. Leta 2017 je
bila odobrena skupna proznost v visini 0,35 % BDP na podlagi klavzule o izrednih dogodkih
zaradi begunske krize in potrebe po za$¢iti nacionalnega ozemlja pred potresnimi tveganji.
Komisija je v zvezi z letom 2018 menila, da bi fiskalni strukturni napor, ki je za 0,3 % BDP
niZji od referencne zahteve, zadostoval za doseganje ravnovesja med potrebami Italije po
stabilizaciji in obstojeCimi izzivi glede vzdrznosti. Na splosno je bil Italiji v obdobju 2015—
2018 dovoljen zacasen odklon od prilagoditvene poti za priblizevanje srednjeroénemu
proracunskemu cilju za skoraj 1,8 odstotne tocke BDP.

Za leto 2017 je bilo Italiji priporo¢eno, naj zagotovi strukturno prilagoditev v visini 0,6 %
BDP ali ve¢, da bi dosegla zadosten napredek pri pribliZevanju svojemu srednjeroénemu
proracunskemu cilju. Vendar je program za stabilnost za leto 2018 potrdil, da je bil vpliv
realizacije proracuna zaradi izrednega pritoka beguncev in preventivnega nalozbenega nacrta
za za$Cito nacionalnega ozemlja pred potresnimi tveganji leta 2017 zelo velik, tj. priblizno
0,35 % BDP, kar je le nekoliko ve¢ kot v predhodni oceni. Komisija je na tej podlagi potrdila
odklon, ki je bil predhodno odobren na podlagi klavzule o izrednih dogodkih.? Zato je bila
zahtevana prilagoditev za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letu 2017
zmanjSana, da bi se upostevali navedeni stroski.

Celovita ocena, ki je bila spomladi 2018 objavljena na podlagi napovedi Komisije iz
pomladi 2018, je opozorila na dolo¢en odklon od priporocene prilagoditvene poti za
priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v letih 2016 in 2017. Ta ocena je bila
potrjena tudi na podlagi napovedi Komisije iz jeseni 2018.

Za leto 2018 je bilo Italiji priporo¢eno, naj zagotovi nominalno stopnjo zmanjSanja neto
primarnih javnofinan¢nih odhodkov v visini vsaj 0,2 % v letu 2018, kar ustreza letni
strukturni prilagoditvi v visini vsaj 0,6 % BDP. Vendar je Komisija v sporo€ilu o evropskem
semestru za leto 2017 iz maja 2017 navedla, da bi bila pripravljena uporabiti prosto presojo
v primerih, kjer bi bil vpliv velike fiskalne prilagoditve na rast in zaposlovanje bistven.
Komisija je na splo$no menila, da je za uravnoteZenje trenutnih potreb Italije po stabilizaciji z
obstojecimi izzivi glede vzdrZznosti za leto 2018 potreben fiskalni strukturni napor v viSini

2! UpraviGeni odhodki za leto 2017 namre& znagajo 0,16 % BDP za izredni pritok beguncev in 0,19 % BDP za
za$Cito pred potresnimi tveganji.

Zhttps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-specific-recommendations-
commission-recommendations-communication.pdf.
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vsaj 0,3 % BDP brez dodatnega manevrskega prostora pri odklonu v enem letu. To ustreza
nominalni stopnji rasti neto primarnih odhodkov, ki ne presega 0,5 %.

Na podlagi revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 merilo rasti odhodkov
kaze na neustrezno fiskalno prilagoditev v letu 2018, ker bo stopnja rasti javnofinanénih
odhodkov Italije brez upostevanja diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih
ukrepov presegla stopnjo, ki jo je priporocil Svet. Poleg tega se izboljSanje (preraCunanega)
strukturnega salda, ki ga vlada nacrtuje za leto 2018 (0,2 % BDP), razlikuje od ustrezne
strukturne prilagoditve v visini 0,3 % BDP. Celovita ocena, ki temelji na vladnih nacrtih,
kaze na tveganje znatnega odklona od prilagoditvene poti za priblizevanje srednjerocnemu
prora¢unskemu cilju, ki ga je Svet priporo¢il za leto 2018. Napoved Komisije iz jeseni 2018
potrjuje celovito oceno na podlagi vladnih nacrtov. V skladu z napovedjo Komisije se bo
strukturni saldo leta 2018 ustalil na —1,8 % BDP. Poleg tega merilo rasti odhodkov glede na
napoved Komisije kaze na neustrezno fiskalno prilagoditev v letu 2018, enako pa kaze tudi
steber strukturnega salda.

Kar zadeva leto 2019, je Komisija v mnenju z dne 23. oktobra 2018 ugotovila zelo resno
neskladnost revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 s fiskalnim
priporocilom, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018. Ta ocena je bila potrjena v
mnenju Komisije z dne 21. novembra 2018 o revidiranem osnutku proraunskega nacrta
Italije za leto 20109.

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

Na podlagi revidiranega osnutka proracunskega nacrta za leto 2019 merilo rasti odhodkov
kaze na tveganje znatnega odklona v letu 2019 (vrzel v visini 1,3 % BDP) ter v letih 2018
in 2019 skupaj (vrzel v visini povprecno 0,9 % BDP na leto ob upostevanju prilagoditve za
obe leti, ki jo je priporoCil Svet), ker bo stopnja rasti javnofinan¢nih odhodkov brez
diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in enkratnih ukrepov presegla stopnjo, ki jo je
priporo¢il Svet. Enako kaze tudi steber strukturnega salda. V revidiranem osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 je napovedano, da se bo (preracunani) strukturni saldo v
letu 2019 poslabsal za 0,9 % BDP. Steber strukturnega salda kaze na tveganje znatnega
odklona tako v enem letu (vrzel v visini 1,5 % BDP v letu 2019) kot v letih 2018 in 2019
skupaj (vrzel v visini povpre¢no 1,0 % na leto ob upostevanju prilagoditve za obe leti, ki jo je
priporocil Svet). Ta ugotovitev se ne bi spremenila niti, ¢e bi se po prosti presoji upoStevala
zmanjSana zahteva za leto 2018. Celovita ocena na podlagi vladnih nacrtov kaze na zelo
resno neskladnost s prilagoditveno potjo za dosego srednjerocnega proracunskega cilja, ki jo
je Svet priporocil za leto 2019. Ta zakljucek se ne bi spremenil niti, ¢e bi se proracunski
ucinki (priblizno 0,2 % BDP) izrednega programa vzdrzevanja cestnega omrezja in povezav
po zruSenju mostu Morandi v Genovi ter preventivnega nacrta za omejitev hidrogeoloskih
tveganj ob neugodnih vremenskih razmerah v skladu s ¢lenoma 5(1) in 6(3) Uredbe (ES)
St. 1466/97 Steli za izredne dogodke, na katere zadevna drZava ¢lanica ne more vplivati, ter bi
se odsteli od zahteve preventivnega dela Pakta za stabilnost in rast.

Napoved Komisije iz jeseni 2018 potrjuje celovito oceno na podlagi vladnih nacrtov, ker tudi
merilo rasti odhodkov kaze na tveganje znatnega odklona v letu 2019 (vrzel v visini 1,5 %
BDP) ter v letih 2018 in 2019 skupaj (vrzel v visini povpre¢no 1,3 % BDP na leto ob
upostevanju prilagoditve za obe leti, ki jo je priporoc¢il Svet). Enako kaze tudi steber
strukturnega salda. V skladu z napovedjo Komisije iz jeseni 2018 naj bi se strukturni saldo
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Italije v letu 2019 poslabsal za 1,2 % BDP in dosegel —3,0 % BDP. Steber strukturnega salda
kaze na tveganje znatnega odklona tako v enem letu (vrzel v visini 1,8 % BDP v letu 2019)
kot v letih 2018 in 2019 skupaj (vrzel v visini povpreéno 1,2 % na leto).

Javne naloZbe

Kar zadeva javne nalozbe, so javne bruto investicije v osnovna sredstva v Italiji v
obdobju 19992010 v povpre¢ju znasale priblizno 3 % BDP, vendar so se zaradi potrebe po
hitri prilagoditvi, da bi se Italija odzvala na krizo drzavnega dolga, v obdobju 2011-2016
bistveno zmanjsale, in sicer v povprecju za priblizno 2,4 % BDP. Leta 2017 se je delez javnih
nalozb v razmerju do BDP zmanj$al na do zdaj najnizjo raven, tj. 2% BDP (medletna
nominalna razlika —5,3 %). V revidiranem osnutku proracunskega nacrta za leto 2019 je
napovedano, da se bo delez v letu2018 nekoliko zmanjsal na 1,9 % BDP (medletna
nominalna razlika —2,2 %). Poleg tega je za leti 2019 in 2020 v revidiranem osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 napovedano, da bodo javne naloZbe postopno okrevale ob
podpori dodatnih dodeljenih sredstev in ukrepov za obravnavanje pospesitve upravnih
postopkov. Skratka, zdi se, da javne naloZbe glede na njihovo ob¢utno zmanjSanje v daljSem
casovnem obdobju niso olajSevalni dejavnik, ki bi utemeljeval neskladnost Italije z
referen¢nim merilom glede zmanj$anja dolga.

4.3. Srednjero¢no stanje dolga sektorja drzava

Javni dolg Italije je Se vedno glavni vir ranljivosti gospodarstva. Novosprejeti ukrepi in
negativna demografska gibanja bodo verjetno obrnili pozitiven trend, dosezen s preteklimi
pokojninskimi reformami, in oslabili dolgorocno vzdrinost javnih financ. Dolgorocna
vzdrznost javnih financ je bila ovirana tudi zaradi zvisanja obrestnih mer na drzavne
obveznice, ugotovljenega v letu 2018, in bi se lahko dodatno poslabsala, ce bo zvisanje
realnih obrestnih mer preseglo sedanja pricakovanja.

Potem ko je delez javnega dolga v BDP v Italiji leta 2017 dosegel 131,2 %, naj bi se glede na
napoved Komisije iz jeseni 2018 v obdobju 2018-2020 na splo$no ustalil pri priblizno
131 %. Pri¢akovati je, da bodo omejeno povecanje primarnega presezka, zgolj rahlo
zmanjs$anje odhodkov za obresti in prihodki iz privatizacije pod ciljnimi vrednostmi leta 2018
e naprej upocasnjevali zmanjSevanje dolga. V letih 2019 in 2020 naj bi znatno poslabsanje
primarnega presezka in povecevanje odhodkov za obresti nadalje ovirala zmanjSevanje dolga.

Glede na kazalnik tveganja Evropske komisije v zvezi s kratkoro¢no fiskalno vzdrznostjo
,»S30% se ne zdi, da se Italija srecuje s kratkoro¢nimi izzivi glede vzdrznosti, ¢eprav so bile na
fiskalni strani ugotovljene ranljivosti.”® Makrofinantna tveganja so dejansko na splosno $e

# Kazalnik kratkoro¢ne fiskalne vzdrznosti SO (kazalnik ,za zgodnje odkrivanje* kratkorocnih fiskalnih
tveganj, ki izhaja iz fiskalnih, makrofinancnih in konkurencnih znacilnosti gospodarstva v enoletnem obdobju
ter temelji na razponu petindvajsetih fiskalnih in makrofinancnih spremenljivk) naj v letu 2018 ne bi dosegel
praga visokega tveganja, vendar je z vrednostjo 0,36 Se vedno med najvi§jimi v EU, kar je predvsem posledica
zelo velikega javnega dolga Italije. Poleg tega fiskalni podindeks presega kriti¢ni prag.
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vedno omejena, tudi zaradi Se vedno spodbujevalne denarne politike ECB. Vendar je Italija
izpostavljena nenadnim povecanjem nenaklonjenosti finan¢nih trgov tveganju zaradi potreb
po obnavljanju javnega dolga, ki se sicer izboljSujejo, vendar so Se vedno velike (priblizno
17 % BDP leta 2018). Glede na ugotovitve od maja 2018 lahko taka povec¢anja povzrocijo
veliko nestanovitnost na trgih drzavnih obveznic in znatno visje stroske servisiranja dolga ter
naknadno tveganje negativnih ucinkov prelivanja v ban¢ni sektor in na pogoje financiranja
podjetij in gospodinjstev.

Italija se srednjero¢no sreuje z znatnimi izzivi glede vzdrznosti. Njen strukturni primarni
presezek naj bi se leta 2019 dodatno poslabsal na 0,9 % BDP, leta 2020 pa na 0,4 % BDP,
medtem Ko je leta 2015 znasal 3,6 %. Zato bi se lahko srednjero¢no povecala tveganja glede
vzdrznosti, saj bi lahko slab fiskalni polozaj nadalje zvisal premije za tveganje. To je zajeto v
srednjerocni analizi vzdrznosti dolga, ki jo je opravila Komisija, in kazalniku tveganja
fiskalne vzdrznosti S1*, pri ¢emer oba kazeta visoko tveganje.”® K tej oceni prispevata velik
in naras¢ajo¢ dolg, ki je v osnovnem scenariju napovedan za leto 2029, in njegova
obcutljivost na makroekonomsko-fiskalne pretrese. Da bi Italija do leta 2033 dosegla delez
dolga v visini 60 % BDP, bi morala zagotoviti velik kumulativni fiskalni napor, in sicer
9,4 odstotne tocke BDP v obdobju 2021-2025.

Dolgoro¢no je tudi pri¢akovati, da se bo Italija sreCevala z znatnimi izzivi glede vzdrznosti
zaradi velike fiskalne prilagoditve, potrebne za stabilizacijo deleza javnega dolga v BDP,
zlasti ob upostevanju prihodnjih stroSkov, povezanih s staranjem prebivalstva, in zaradi
ranljivosti v zvezi z veliko zadolzenostjo. Kazalnik tveganja glede dolgorocne fiskalne
vzdrZznosti S2%° kaZe na precej$nja tveganja, saj bi bilo za dolgoro¢no ohranjanje stabilnosti
deleza javnega dolga v BDP potrebno trajno povecanje strukturnega primarnega presezka za
priblizno 2,9 odstotne tocke BDP, tudi zaradi stroskov, povezanih s staranjem prebivalstva.
Glede na ranljivosti, povezane z veliko zadolZenostjo in zajete v oceni tveganja analize
vzdrZznosti dolga, ta rezultat tudi dolgoro¢no kaze na visoko tveganje. Dolgoroc¢na vzdrZnost,
ki so jo zagotovile pretekle pokojninske reforme z omejitvijo implicitnih obveznosti v zvezi s
staranjem prebivalstva, se dejansko slabSa. Razlog je poslabSanje demografskih gibanj, ki ga
napovedujejo Eurostat in nedavno sprejete reforme. Zlasti sta proracuna za leti 2017 in 2018
ze vkljucevala ukrepe, ki so delno razveljavili pretekle pokojninske reforme, kar je prispevalo
k srednjerotnemu povecanju odhodkov za starostne pokojnine v Italiji. V zvezi s tem
revidirani proracunski nacrt za leto 2019 vsebuje dodatne dolocbe, ki bodo izni€ile pretekli
napredek in znatno povedale javnofinanéne odhodke za pokojnine. Ceprav bo natancna
zasnova reforme doloCena v zakonodajnih odlokih po sprejetju proracuna za leto 2019,
nacrtovana reforma glede na informacije iz revidiranega osnutka proracunskega nacrta za
leto 2019 pomeni znatno ohlapnejSe pogoje za zgodnjo upokojitev, saj doloca ustrezni prag
pri starosti 62 let in 38 letih placevanja prispevkov. Dodatni stroski, ki so za leto 2019
ocenjeni na priblizno 0,4 % BDP, bi torej znatno povecali odhodke Italije za starostne

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

% Glej prihodnje poro¢ilo Evropske komisije o fiskalni vzdrznosti za leto 2018. Podrobnejsa razlaga
metodologije je na voljo tudi v poro€ilu Evropske komisije o spremljanju vzdrznosti dolga iz leta 2017.

% Kazalnik dolgoroéne fiskalne vzdrznosti S2 kae vnaprej$njo prilagoditev trenutnemu strukturnemu
primarnemu saldu (katerega prilagojena vrednost se naknadno trajno ohranja), potrebnemu za stabilizacijo
deleza javnega dolga v BDP v neomejenem ¢asovnem obdobju, vkljuéno s placilom kakr$nih koli dodatnih
odhodkov, povezanih s staranjem prebivalstva.
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pokojnine, ki so Ze med najvec¢jimi v Uniji in OECD, saj so leta 2016 znasali priblizno 15 %
potencialnega BDP. Poleg tega bi lahko ve¢ja proznost pri zgodnjem upokojevanju negativno
vplivala na ponudbo delovne sile, saj Italija na podro¢ju zaposlovanja starejSih delavcev (55—
64 let) ze zdaj zaostaja za povprecjem EU, in tako ovirala potencialno rast. Na splosno bi
lahko nadaljnje izniCenje izvajanja preteklih pokojninskih reform znatno poslabsalo
dolgorocna tveganja glede vzdrznosti v Italiji.

Prihodki iz privatizacije niso dosegli ciljne vrednosti 0,5 % BDP, ki jo je vlada napovedala za
leti 2016 in 2017, saj so znasali 0,05 % BDP oziroma manj kot 0,01 % BDP. Kar zadeva
prihodnost, revidirani prorac¢unski nacrt za leto 2019 za obdobje 2018-2020 e vedno
napoveduje prihodke iz privatizacije v viSini 0,3 % BDP letno. Kar zadeva leto 2018,
Komisija glede na dosedanje stanje privatizacije in majhen napredek, dosezen do konca leta,
ne vkljucuje nobenih predhodnih prihodkov iz privatizacije. V zvezi z letom 2019 je ob
upostevanju verodostojnih in natan¢no opredeljenih predlogov, ki se trenutno obravnavajo, v
napoved vkljucenih pol napovedanih prihodkov. Kar zadeva leto 2020, v napovedi iz
previdnostnih razlogov niso predhodno obravnavani nobeni prihodki iz privatizacije.

Ob upostevanju navedenega bi lahko predvideno fiskalno poslabSanje in moZen negativen
vpliv naértovane pokojninske reforme na potencialno rast srednje- in dolgoro¢no znatno
povecala tveganja glede fiskalne vzdrznosti v Italiji, kar bi ogrozilo ustrezno zmanjSevanje
velikega javnega dolga.

44. Drugi dejavniki, ki jih Komisija Steje za pomembne

Med drugimi dejavniki, ki jih Komisija Steje za pomembne, je posebna pozornost namenjena
finan¢nim prispevkom za spodbujanje mednarodne solidarnosti in doseganje ciljev politike
Unije, dolgu, nastalemu zaradi dvostranske in ve¢stranske pomoc¢i med drZzavami ¢lanicami v
okviru varovanja financne stabilnosti, ter dolgu, povezanemu z ukrepi za finan¢no
stabilizacijo v ¢asu velikih finan¢nih moten;j (¢len 2(3) Uredbe (ES) §t. 1467/97). Kar zadeva
vladno podporo finanénemu sektorju med finan¢no krizo, so pogojne obveznosti za podporo
dolo¢bam o likvidnosti finan¢nih institucij konec leta 2017 znasale priblizno 1,5 % BDP (od
skupnega zneska pogojnih obveznosti 3,7 % BDP), medtem ko so konec leta 2016 znasale
0,5 % BDP.

Podpora finan¢nim institucijam, ki je vplivala na dolg sektorja drzava, je leta 2017 znasala
1% BDP (konec leta 2016 pa 0,2 %). Ta podpora je bila povezana predvsem z likvidacijo
dveh italijanskih regionalnih posojilodajalcev (bank Banca Popolare di Vicenza in Veneto
Banca) in preventivno dokapitalizacijo banke Banca Monte dei Paschi di Siena. S tem
povezan ucinek na primanjkljaj je znasal priblizno 0,4 % BDP. Dodatno tveganje za javne
finance je povezano z moznim (enkratnim) uc¢inkom podpore financnim institucijam na
primanjkljaj v letih 2019 in 2020 ter u¢inkom znatnih zaostalih placil dolga javne uprave kot
kupca.

V skladu s ¢lenom 12(1) Uredbe (EU) st. 473/2013 je treba v tem porocilu upostevati tudi
,obseg, v katerem je zadevna drzava cClanica upoStevala mnenje Komisije,” o osnutku
proracunskega nacrta drzave Clanice, kot je naveden v ¢lenu 7(1) iste uredbe. Leta 2017 je
Komisija v mnenju o osnutku proradunskega nacrta Italije za leto 2018% opozorila na

" Mnenje Komisije C(2017) 8019 final z dne 22. novembra 2017 o osnutku proracunskega naérta Italije.
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tveganje neskladnosti z dolocbami Pakta za stabilnost in rast ter organe pozvala, naj z
ustreznimi ukrepi v okviru nacionalnega proracunskega postopka zagotovijo skladnost. Kljub
opozorilu o tveganjih neskladnosti s Paktom za stabilnost in rast je bil prora¢un za leto 2018
sprejet brez vec¢jih sprememb glede na osnutek prora¢unskega nacrta. Komisija je leta 2018 v
mnenju o osnutku proracunskega nacrta Italije za leto 2019 ugotovila zelo resno neskladnost
s priporo¢ilom, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018, in organe pozvala, naj
predlozijo revidirani osnutek proratunskega nacrta. Vendar je Italija 13. novembra 2018
predlozila revidirani osnutek proracunskega nacrta, v katerem je potrdila fiskalne cilje,
nacrtovane za leto 2019.

45. Drugi dejavniki, ki jih je predlozila drzava ¢lanica

Italijanski organi so 13. novembra 2018 posredovali dokumente v zvezi s pomembnimi
dejavniki v skladu s ¢lenom 2(3) Uredbe (ES) §t. 1467/97 (v nadaljnjem besedilu: opazanja
Italije). Analiza, predstavljena v drugih delih tega porocila, ze vkljucuje vecino dejavnikov,
ki so jih predlozili organi.

V opazanjih Italije je poudarjen njen trden proracunski uspeh, kot je razviden iz doslednega
doseganja velikih primarnih presezkov, ki jih Se vedno preve¢ izravnavajo donos obveznic in
razlike v rasti znotraj euroobmodja, ki Italijo ovirajo pri izpolnjevanju referenénega merila
glede zmanjSanja dolga.

Prvi pomemben dejavnik, obravnavan v opazanjih Italije, so obeti za nominalno rast BDP, ki
so jih zaznamovala nedavno povecana negativna tveganja, zaradi katerih bi lahko prevelik
fiskalni napor postal samounicujo¢ in bi oviral izpolnjevanje referencnega merila glede
zmanjSanja dolga z negativnim uc¢inkom imenovalca.

Drugi in s tem povezan pomemben dejavnik je podcenjevanje stopnje stagnacije
gospodarstva Italije, tudi po reviziji na podlagi ,,skupno dogovorjene metodologije, da bi se
ocenila proizvodna vrzel v skladu z nekaterimi tehni¢nimi spremembami, ki jih je italijanska
delegacija predlagala delovni skupini za proizvodno vrzel. Ceprav so te tehni¢ne spremembe
pomenile, da se bo proizvodna vrzel Italije v letu 2017 povecala na —1,2 % potencialnega
BDP (z —0,6 % glede na napoved Komisije iz jeseni 2017), revidirane ocene Komisije Se
vedno kaZejo, da bo gospodarska dejavnost drzave v letu 2019 dosegla svoje zmoZnosti.
Ocenjuje se, da bo proizvodna vrzel v navedenem letu dejansko dosegla pozitivno vrednost,
tj. +0,3 % potencialnega BDP, kar po mnenju italijanskih organov ni v skladu z ekonomsko
intuicijo ob upos$tevanju Se vedno visoke 11-odstotne stopnje brezposelnosti v Italiji ter
navidezne stabilnosti pla¢ in cen. Zato opazanja Italije vkljuCujejo druge ocene, ki na podlagi
projekcij vlade kazejo, da bo proizvodna vrzel leta 2018 Se vedno znaSala priblizno —3 %
potencialnega BDP, pri cemer bi Italijja dejansko dosegla svoj srednjerocni cilj
uravnotezenega proracuna v strukturnem smislu. Poleg tega bi Italija izpolnjevala referen¢no
merilo glede zmanjSanja dolga v ,ciklicno-prilagojeni obliki“ ob dodatni predpostavki
,hormalne* 2-odstotne stopnje dajatve (na podlagi deflatorja BDP).

Tretji pomemben dejavnik, poudarjen v opazanjih Italije, je logika podpore socialni
vklju€enosti in javnim naloZbam, na kateri temeljijo vladni fiskalni nacrti iz osnutka
proracunskega nacrta za leto 2019. Zlasti menijo, da je dohodek iz drzavljanstva v osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 skladen s priporocili za posamezne drzave za leto 2018
glede povecanja socialnih izdatkov, reformiranja aktivnih politik zaposlovanja in povecanja
udelezbe zensk na trgu dela z racionalizacijo politik za podporo druzini. Poleg menijo, da je
povecanje javnih nalozb za 0,2 % BDP leta 2019 skladno s priporocili za posamezne drzave

19



za leto 2018 glede spodbujanja raziskav, inovacij, digitalne spretnosti in infrastrukture z bolje
usmerjenimi nalozbami in vecjo udelezbo v poklicno usmerjenem terciarnem izobrazevanju.

Cetrti pomemben dejavnik iz opazanj Italije je §irok razpon strukturnih reform za spodbujanje
rasti, ki jih vlada nacrtuje na razlicnih podro¢jih od pravosodnega sistema do javnega
sektorja.

Drugi pomembni dejavniki, ki so jih italijanski organi predlozili v zvezi z javnim dolgom
Italije, vkljucujejo vzdrznost dolga, saj drzava c¢lanica kljub slabsim demografskim
napovedim Se vedno kaze majhna dolgoro¢na tveganja glede vzdrznosti, njegovo cenovno
dostopnost ob upostevanju odhodkov za obresti, ki kazejo trend zmanjSevanja, ter zelo nizko
raven pogojnih obveznosti in dolga zasebnega sektorja. V opazanjih Italije je poudarjeno tudi,
da so glede na trden fiskalni polozaj Italije, dolgi rok zapadlosti in fiksno obrestno mero v
sestavi njenega javnega dolga ter nedavno obnovljeno dobi¢konosnost ban¢nega sektorja
tveganja za javne finance Italije, vklju¢no z nedavnim povecanjem donosa drzavnih
vrednostnih papirjev, omejena.
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5. SKLEPI

Delez javnega dolga v BDP v Italiji, ki je leta 2017 znasal 131,2 %, je drugi najvecji v Uniji
in eden od najvecjih na svetu. Leta 2017 je bila povpre¢na obremenitev na prebivalca
37 000 EUR, poleg tega pa so povprecni letni stroski servisiranja znaSali priblizno
1 000 EUR na prebivalca. Zaradi obseznega javnega dolga je Italija prikrajSana za fiskalni
manevrski prostor, ki ga potrebuje za stabilizacijo svojega gospodarstva v primeru
makroekonomskih pretresov. Hkrati predstavlja tudi medgeneracijsko breme, ki obremenjuje
zivljenjski standard prihodnjih generacij Italije. Dejstvo, da Italija za stroske servisiranja
dolga porabi precej ve¢ javnih sredstev kot preostale drzave euroobmocja, prav tako
obremenjuje njeno produktivno porabo: italijanski odhodki za obresti so leta 2017 znasali
priblizno 65,5 milijarde EUR ali 3,8 % BDP, Kkar je priblizno toliko kot znesek javnih
sredstev, namenjen izobrazevanju. Poleg tega bi velik javni dolg, zlasti ob odsotnosti
preudarne fiskalne politike, drzavo izpostavil vplivu pretresov zaupanja trga glede donosa
drzavnih vrednostnih papirjev, kar bi negativno vplivalo tako na obresti, ki jih plac¢uje drzava
kot tudi na skupne stroske financiranja realnega gospodarstva, to pa bi negativno vplivalo na
rast. Velik javni dolg Italije je pomemben vir ranljivosti italijanskega gospodarstva, zato bi
moralo znatno zmanj$anje dolga ostati prednostna naloga v najboljSem interesu Italije.

Komisija je 23. maja 2018 izdala porogilo v skladu s &lenom 126(3) PDEU?, ker ltalija v
zvezi z izpolnjevanjem merila glede dolga leta 2017 ni dosegla zadostnega napredka. V
porocilu je bilo ugotovljeno, da bi bilo treba merilo glede dolga v tej fazi Steti za izpolnjeno,
zlasti ob upostevanju, da je Italija izpolnjevala preventivni del.

Vendar fiskalni nacrti Italije za leto 2019 predstavljajo bistveno spremembo pomembnih
dejavnikov, ki jih je lani maja analizirala Komisija. Italija je v osnutku prora¢unskega naérta
za leto 2019 zlasti predvidela, da se bo strukturni saldo leta 2019 mo¢no poslabsal, in sicer za
0,9 % BDP, medtem ko je Svet Italiji priporocil, naj svoj strukturni saldo izboljSa vsaj za
0,6 % BDP. Zato je Komisija 23. oktobra 2018 sprejela mnenje?® o osnutku proracunskega
nacrta Italije za leto 2019, v katerem je ugotovila zelo resno neskladnost s fiskalnim
priporo¢ilom, ki ga je Svet naslovil na Italijo 13. julija 2018, in zahtevala, naj ponovno
predlozi revidirani osnutek proraunskega nacrta. Italija je 13. novembra 2018 predlozila
nekoliko spremenjen osnutek proraCunskega nacrta, vendar so fiskalni cilji ostali
nespremenjeni v primerjavi s prvotno razli¢ico, vkljuéno z mo¢nim strukturnim
poslabsanjem, predvidenim za leto 2019.

Komisija je 21. novembra 2018 sprejela mnenje o revidiranem osnutku proracunskega nacrta
Italije za leto 2019%, v katerem je potrdila tveganje znatnega odstopanja od prilagoditvene
poti za priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju, ki ga je Svet priporocil za
leto 2018, in zelo resno neskladnost s fiskalnim priporoc¢ilom za leto 2019, in sicer tako na
podlagi vladnih nacrtov kot napovedi Komisije za leto 2018. Ta sklep utemeljuje novo oceno
Komisije o neskladnosti Italije prima facie z referen¢nim merilom glede dolga v letu 2017.

Bruto dolg sektorja drzava v Italiji je leta 2017 dejansko dosegel 131,2 % BDP, kar je
obcutno nad referencno vrednostjo 60 % BDP iz Pogodbe, in Italija glede na podatke o
realizaciji leta 2017 ni izpolnila referen¢nega merila glede zmanj$anja dolga. Poleg tega

% Porocilo Komisije COM(2018) 428 final z dne 23. maja 2018: ,Italija — poro¢ilo, pripravljeno v skladu s
¢lenom 126(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije®.

? Mnenje Komisije C(2018) 7510 final z dne 23. oktobra 2018 o osnutku proradunskega naérta Italije in
zahtevi, naj Italija predlozi revidirani osnutek proracunskega nacrta.

¥ Mnenje Komisije C(2018) 8030 final z dne 21. novembra 2018 o revidiranem osnutku proradunskega naérta.
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Italija glede na vladne nacrte in napoved Komisije iz jeseni 2018 ne bo izpolnila referenc¢nega
merila za zmanj$anje dolga niti v letu 2018 niti v letu 2019. Glede na te ugotovitve se zdi, da
Italija prima facie ne izpolnjuje merila glede dolga, kot je doloceno v Pogodbi, Se preden se
upostevajo vsi pomembni dejavniki V skladu s Pogodbo so v tem porocilu prouceni
pomembni dejavniki.

Ceprav je bilo ocenjeno, da je Italija nekoliko napredovala pri obravnavanju priporo¢il za
posamezne drzave iz leta 2017, ki jih je Svet naslovil nanjo, ukrepi iz revidiranega osnutka
proracunskega nacrta za leto 2019 kaZejo na tveganje nazadovanja pri reformah, sprejetih v
skladu s preteklimi priporocili za posamezne drzave, in v zvezi s strukturnimi fiskalnimi
vidiki najnovejsih priporo¢il, ki jih je Svet naslovil na Italijo. Ceprav je Svet med drugim
priporoc€il, naj Italija v okviru svojih javnofinancnih odhodkov zmanjSa delez starostnih
pokojnin, da bi ustvarila prostor za druge odhodke za socialno zascito, je Italija na novo
uvedla moznost zgodnje upokojitve, kar izni¢i u¢inek predhodnih pokojninskih reform, na
katerih naj bi temeljila dolgoro¢na vzdrznost javnega dolga Italije. Poleg tega bi uvedba
davéne amnestije lahko odvrnila od izpolnjevanja davénih obveznosti. V revidiranem osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 na splosno niso predvideni uc¢inkoviti ukrepi za spopadanje
s pocasno potencialno rastjo Italije in zlasti njeno dolgotrajno stagnacijo produktivnosti.
Zlasti bi lahko moznost zgodnje upokojitve negativno vplivala na ponudbo delovne sile. Prav
tako bi lahko novouvedeni ukrepi, ki povecujejo obdavcitev bank, skupaj z u¢inkom vecjih
donosov drzav ovirali zagotavljanje posojil. Na podlagi tega bi se lahko ucinek ukrepov
politike na rast, na katerih temelji osnutek prora¢unskega nacrta za leto 2019, tudi
kratkoro¢no izkazal za manjSega od napovedi vlade.

Ceprav je naknadna ocena skladnosti Italije s preventivnim delom, izvedena maja 2018,
pokazala vecinsko skladnost s priporo¢eno prilagoditveno potjo za priblizevanje
srednjerotnemu proracunskemu cilju v letu 2017, je celovita ocena, ki temelji na vladnih
nacrtih in napovedi Komisije iz jeseni 2018, ob upoStevanju proznosti, ki jo je Komisija
odobrila za izredne dogodke, pokazala tveganje znatnega odklona od prilagoditvene poti za
priblizevanje srednjero¢nemu prora¢unskemu cilju, ki ga je Svet priporocil za leto 2018, in
zelo resno neskladnost v letu 2019. Ta sklep se ne bi spremenil niti, ¢e bi se proracunski
ucinki (priblizno 0,2 % BDP) izrednega programa vzdrZevanja cestnega omrezja in povezav
po zruSenju mostu Morandi v Genovi ter preventivnega nacrta za omejitev hidrogeoloSkih
tveganj ob neugodnih vremenskih razmerah za namene c¢lenov 5(1) in 6(3) Uredbe (ES)
St. 1466/97 steli za 1zredne dogodke, na katere vlada ne more vplivati, ter bi se odsteli od
zahteve preventivnega dela Pakta za stabilnost in rast.

Analiza v tem porocilu vkljucuje oceno vseh pomembnih dejavnikov in zlasti: (i) dejstvo, da
makroekonomski pogoji kljub vecjim nedavnim negativnim tveganjem ne morejo pojasniti
velikih vrzeli Italije v zvezi z izpolnjevanjem referencnega merila glede zmanjsanja dolga, saj
je nominalna rast BDP od leta 2016 vec¢ kot 2-odstotna; (ii) dejstvo, da vladni nacrti
pomenijo nazadovanje glede preteklih strukturnih reform za spodbujanje rasti, zlasti
preteklih pokojninskih reform, ter predvsem (iii) opredeljeno tveganje znatnega odklona od
priporocene prilagoditvene poti za pribliZevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju v
letu 2018 in zelo resno neskladnost v letu 2019 s priporocilom, ki ga je Svet naslovil na Italijo
13. julija 2018, na podlagi vladnih nacrtov in napovedi Komisije za leto 2018. Analiza kaZe,
da bi bilo treba merilo glede dolga, kot je opredeljeno v Pogodbi in Uredbi (ES)
st. 1467/1997, steti za neizpolnjeno in da je torej postopek v zvezi s cezmernim
primanjkljajem, ki temelji na dolgu, utemeljen.
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