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Spréava vypracovand v sulade s ¢lankom 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Europskej Gnie
1. Uvob

V ¢&lanku 126 Zmluvy o fungovani Europskej Unie (ZFEU) sa stanovuje postup pri
nadmernom deficite (EDP). Tento postup sa d’alej spresiiuje v nariadeni Rady (ES)
&. 1467/97 0 urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku®, ktoré je
stcast'ou Paktu stability a rastu. Osobitné ustanovenia pre ¢lenské Staty eurozony v ramci
postupu pri nadmernom deficite st stanovené v nariadeni (EU) &. 473/20132.

Podla ¢lanku 126 ods. 2 ZFEU musi Komisia monitorovat’ dodrziavanie rozpoétovej
discipliny na zaklade dvoch kritérii, a to: a) ¢i pomer planovaného alebo skuto¢ného $tatneho
deficitu k hrubému domacemu produktu (HDP) neprekracuje referencntt hodnotu 3 %; a b) ¢i
pomer verejného dlhu k HDP neprekracuje referenénti hodnotu 60 %, okrem pripadov, ked’ sa
dostato¢ne zniZzuje a Vyhovujicim tempom sa priblizuje referen¢nej hodnote.

V &lanku 126 ods. 3 ZFEU sa stanovuje, Ze ak ¢lensky $tat nesplni poziadavky vyplyvajuce
Z jedného alebo oboch uvedenych kritérii, Komisia musi pripravit’ spravu. Uvedend sprava
Lprihliadne tieZ na to, ¢i stdtny deficit prekracuje statne vydavky na investicie a zohfadn/
vsetky ostatné zdvazné faktory vrdtane stavu hospoddrskeho a rozpoctového vyhfadu
c¢lenského stdtu na stredne dlhé obdobie®.

V tejto sprave, ktora predstavuje prvy krok v ramci postupu pri nadmernom deficite, sa
analyzuje dodrziavanie dlhového kritéria zmluvy vroku 2017 zo strany Talianska,
s nalezitym zretelom na ekonomicky kontext a d’alSie zavazné faktory. Komisia zaslala
29. oktobra 2018 talianskym organom list, v ktorom oznamila svoj umysel opatovne posudit’
dodrziavanie dlhového kritéria zo strany Talianska na jesenn 2018, pricom zohladnila
podstatni zmenu v zavaznych faktoroch predstavenych v navrhu rozpoétového planu na rok
2019.

Komisia vydala 23. maja 2018 spravu podla ¢lanku 126 ods. 3 ZFEUS, ked'ze Taliansko
nedosiahlo v roku 2017 dostatoény pokrok v dodrziavani dlhového kritéria. V sprave sa
dospelo k zaveru, Ze kritérium by sa malo povazovat’ za dodrzané v danom ¢ase, najmé so
zretelom na ex post dodrzanie preventivnej Casti zo strany Talianska v roku 2017. V sprave
sa takisto zaznamenalo riziko vyznamného odklonu od postupu Uprav smerujdcich
k strednodobému rozpoc¢tovému ciel'u, ktory odporucala Rada na rok 2018, a to na zaklade
planov vlady, ako aj prognozy Komisie z jari 2018.

Fiskalne plany Talianska na rok 2019 vSak predstavuji podstatnii zmenu v zdvaznych
faktoroch, ktoré Komisia analyzovala v maji minulého roku. Konkrétne, Taliansko predlozilo

1'U. v. ES L 209, 2.8.1997, s. 6. V tejto sprave sa zohladiwuju aj ,.Specifikicie implementdicie Paktu stability
arastu ausmernenia k forme aobsahu programov stability a konvergencnych programov*, ktoré prijal
Hospodarsky  afinan¢ny  vybor  15.méja 2017 aktoré sG  kdispozicii na  adrese:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

? Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 473/2013 o spoloénych ustanoveniach o monitorovani
a posudzovani navrhov rozpoctovych planov a zabezpeCeni napravy nadmerného deficitu ¢lenskych Statov
v eurozoéne (U. v. EU L 140, 27.5.2013, s. 11).

¥ Sprava Komisie COM(2018) 428 final z 23.5.2018: ,, Taliansko — Sprava vypracované v stlade s ¢lankom 126
ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie*.



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

16. oktobra svoj navrh rozpo&tového planu na rok 2019%, ktory by znamenal zhorsenie
(prepocitaného) Strukturalneho salda® 0 0,9 % HDP v roku 2019. Komisia prijala 23. oktébra
2018 stanovisko® k navrhu rozpo¢tového planu na rok 2019, v ktorom konstatovala
mimoriadne zdvazné nedodrzanie fiskdlneho odportcania, ktoré Rada adresovala Taliansku
13. jula 2018, a poziadala Taliansko, aby predlozilo revidovany navrh rozpoctového planu.
Taliansko predlozilo 13. novembra 2018 revidovany navrh rozpoc¢tového planu na rok 2019.
Zmeny V revidovanom navrhu rozpoctového planu na rok 2019 boli vel'mi obmedzené
a spocivali najmd vo zvySeni ciela tykajuceho sa privatizacie na rok 2019 (1 % HDP
namiesto 0,3 %). Komisia prijala 21. novembra 2018 stanovisko k revidovanému navrhu
rozpoCtového planu Talianska na rok 2019, v ktorom potvrdila mimoriadne zavazné
nedodrzanie fiSkalneho odporucania na rok 2019. Tymto sa odovodituje nové posudenie
dodrziavania referen¢nej hodnoty pre Gpravu pomeru dlhu k HDP v roku 2017.

Z Gdajov ozndmenych organmi v oktdbri 2018 a nasledne potvrdenych Eurostatom® vyplyva,
ze deficit verejnych financii Talianska klesol v roku 2017 na 2,4 % HDP (z 2,5 % v roku
2016) a dlh sa stabilizoval na 131,2 % HDP (zo 131,4 % v roku 2016), t. j. nad referen¢nou
hodnotou 60 % HDP. Pre rok 2018 sa v revidovanom navrhu rozpoétového planu Talianska
na rok 2019 predpoklada, ze pomer dlhu k HDP mierne klesne na 130,9 %. V roku 2019 sa
predpokladéa d’alsi pokles (o 1,7 percentudlneho bodu) pomeru dlhu k HDP na 129,2 %. Na
zéklade ozndmenych udajov aprogndzy Komisie zjesene 2018 Taliansko nedodrzalo
referen¢na hodnotu pre upravu pomeru dlhu k HDP ani v roku 2016 (rozdiel 5,2 % HDP), ani
v roku 2017 (rozdiel 6,6 % HDP) (pozri tabulku 1).

Celkovo je nedodrZanie referen¢nej hodnoty pre tpravu pomeru dlhu k HDP v roku 2017 zo
strany Talianska dékazom existencie nadmerného deficitu prima facie v zmysle PSR, avSak
pred zohl'adnenim vsSetkych d’alej uvedenych faktorov. Okrem toho sa na zaklade vladnych
planov aj progn6zy Komisie z jesene 2018 predpoklada, Ze Taliansko nedodrzi referen¢nti
hodnotu pre Upravu pomeru dlhu k HDP ani v roku 2018 (rozdiel 3,7 %, respektive 6,6 %
HDP), ani v roku 2019 (rozdiel 3,6 %, respektive 6,7 % HDP).

Komisia preto pripravila tuto spravu s cielom komplexne posudit’ odchylku od referenéne;j
hodnoty pre Gpravu pomeru dlhu k HDP a preskamat’, ¢i je po zvazeni vSetkych zavaznych
faktorov opravnené zacatie postupu pri nadmernom deficite. V oddiele 2 spravy sa skima
kritérium deficitu. V oddiele 3 sa skima dlhové kritérium. V oddiele 4 sa rozoberaji verejné
investicie a d’alSie zavazné faktory vratane posudenia stuladu s poZzadovanym postupom tprav
smerujucich k strednodobému rozpoétovému cielu. V sprave sa zohladfiuje prognoza
Komisie z jesene 2018, ktora bola uverejnend 8. novembra 2018. Progn6za Komisie je
zalozend na navrhu rozpocétového planu na rok 2019, anie na revidovanom navrhu, ale
zmeny medzi oboma dokumentmi su minimalne.

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

> Saldo ocistené od cyklickych vplyvov bez jednorazovych a do¢asnych opatreni, prepoéitané itvarmi Komisie
podl'a spolo¢ne dohodnutej metodiky.

® Stanovisko Komisie C(2018) 7510 final, 23.10.2018, k navrhu rozpoétového planu Talianska, ktorym sa
Taliansko Ziada, aby predlozilo revidovany névrh rozpoctového planu.

" Podla nariadenia (ES) & 479/2009 musia &lenské §taty Komisii dvakrat roéne oznamovat planovanu
a skuto¢nu troven deficitu a dlhu verejnych financii. Najnovsie oznamenie Talianska sa nachadza na stranke:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-
tables

® Tlacové Spravy Eurostatu g. 163/2018 z22.oktébra 2018, dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42¢ea-
90cb-4a6775ba4c07



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2019_dbp_it_en_1.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42ea-90cb-4a6775ba4c07
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42ea-90cb-4a6775ba4c07

Tabul’ka 1: Deficit verejnych financii a verejny dlh (% HDP)?

2018 2019
2015 2016 2017 COM DBP COM DBP

KrlFe.rlum S.aldo Yerejnych 26 25 24 19 18 29 24
deficitu financii

Hruoy dihverejnej | 116 | 1314 | 1312 | 1812 | 1309 | 1310 | 1292

spavy o b . N S D

Rozdiel v referencne;j
Dlhové hodnote pre Upravu n.r. 52 6,6 6,6 3,7 6,7 3,6
kritérium |pomeru dihu k HDP

Zmena v 01 07 03 00 02 12 09

Strukturdlnomsalde { _ | _{ | | I B

Pozadované MLSA 34 n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.

Poznamky:
? V percentach HDP, ak nie je uvedené inak; ,,n.r.“ oznaduje ,nie je relevantné”
Zdroj: Utvary Komisie, revidovany rozpoctovy plan (DBP) Talianska z roku 2019 a prognéza Komisie z jesene 2018

2. KRITERIUM DEFICITU

Taliansko vynaloZilo v rokoch 2010 az 2013 znacné fiskalne usilie, v ramci ktorého zvysilo
primarny prebytok na viac ako 2 % HDP a ukoncilo postup pri nadmernom deficite v roku
2013 tym, Ze od roku 2012 udrzZiava svoj celkovy deficit na urovni nie vyssej ako 3 % HDP
(pokles z viac ako 5 % v roku 2009). Zamery fiskdlnej politiky sa vsak v poslednych rokoch
uvolnili. V roku 2017 sa primdrny prebytok znizZil na 1,4 % a celkovy deficit sa stabilizoval
na urovni priblizne 2,4 % HDP. Napriek tomu sa obidva ukazovatele majd v roku 2018
zlepsit. V rokoch 2019 a 2020 sa ocakdva vyrazné zhorsenie celkového aj primdrneho salda,
ato najma v dosledku opatreni zahrnutych v ndvrhu rozpoctového planu na rok 2019
a potvrdenych v revidovanom navrhu rozpoctového planu na rok 2019.

Deficit verejnych financii Talianska bol v roku 2017 ohl&seny na drovni 2,4 % HDP. Podl'a
revidovaného navrhu rozpoctového planu aj prognoézy Komisie z jesene 2018 sa predpoklada,
ze v obdobi rokov 2018 — 2019 dodrzi referenént hodnotu 3 % HDP stanovenu v zmluve.
Referen¢na hodnota vSak bude podl'a prognézy Komisie v roku 2020 prekro¢ena, ak nedojde
k Ziadnej zmene politiky. V revidovanom néavrhu rozpoctového planu na rok 2019 sa
predpoklada deficit verejnych financii na Grovni 1,8 % HDP v roku 2018 a 2,4 % v roku
2019. V talianskom dokumente Nota di Aggiornamento al DEF, v ktorom su aktualizované
rozpoctové ciele talianskeho programu stability na rok 2018, sa predpoklada, Ze celkovy
deficit klesne v roku 2020 na 2,1 % HDP. Zvysenie deficitu verejnych financii planované na
rok 2019 je vo velkej miere vysledkom rozpoctovych opatreni predpokladanych
v revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019, s ¢istym vplyvom na zvySenie
deficitu vo vyske priblizne 1,2 % HDP v odhadoch vlddy. Znizenie deficitu verejnych
financii planované v roku 2020 je z velkej ¢asti dosledkom vplyvu (priblizne 0,7 % HDP)
vy$Sich sadzieb DPH uzdkonenych na rok 2020, ktoré slizi ako ochrannd doloZka.
V prognéze Komisie zjesene 2018 sa odhaduje, ze deficit verejnych financii Talianska
v roku 2018 dosiahne 1,9 % HDP a v roku 2019 sa zvysi na 2,9 %. Deficit, ktory predpoklada
Komisia na rok 2018, je 0 nieo vyssi ako deficit predpokladany v revidovanom navrhu
rozpoctového planu na rok 2019 atento rozdiel sa vysvetluje hlavne obozretnejSimi
predpokladmi objemu verejnych vydavkov vratane vydavkov na uroky. Deficit, ktory
predpoklada Komisia na rok 2019, je takisto vyssi ako deficit predpokladany v revidovanom



navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 a tento rozdiel je sposobeny najmé niz§im rastom
HDP a vys$simi vydavkami na uroky ako v odhadoch vlady. V prognéze Komisie z jesene
2018 sa predpoklada, Ze deficit verejnych financii Talianska dosiahne v roku 2020 uroven
3,1 % HDP, ak neddjde k ziadnej zmene politiky. Vyssi deficit, ktory Komisia predpoklada
na rok 2020 v porovnani s odhadmi vlady, sa vysvetluje najmé tym, ze Komisia nezahfiia
vysSiu sadzbu DPH uzdkonent na rok 2020 ako ochrannt dolozku, pri¢om d’al§imi faktormi
st nizsi rast nominalneho HDP a vyssie vydavky na troky.

Taliansko teda v stdasnosti spiiia kritérium deficitu stanovené v zmluve a v nariadeni (ES)
¢. 1467/97, hoci existuje riziko, Ze ak nedo6jde k ziadnej zmene politiky, v roku 2020 nebude
podla prognozy Komisie z jesene 2018 Kkritérium deficitu splnené.

3. DLHOVE KRITERIUM

Po raste v priemere 0 5 percentudlnych bodov rocne pocas recesie s dvojitym dnom v rokoch
2008 — 2013 rastol pomer talianskeho verejného dlhu k HDP v rokoch 2014 — 2015 nadalej
pomalsim tempom priemerne o 1 percentudalny bod za rok, pricom v roku 2016 dosiahol
vrchol na Grovni 131,4 % a v roku 2017 mierne klesol na 131,2 %. Na zaklade revidovaného
navrhu rozpoctového planu na rok 2019 sa ocakdva, ze pomer dlhu k HDP sa v roku 2018
postupne znizi na 130,9 %, v roku 2019 na 129,2 % av roku 2020 na 127,3 %. Komisia
predpoveda, zZe pomer dlhu zostane v rokoch 2018 — 2020 stabilny na urovni okolo 131 %.
Priaznivé, hoci ¢oraz horsie — podmienky financovania prispievali az do roku 2018 k podpore
ozivenia hospodarstva a K znizeniu efektu snehovej gule. V dosledku toho sa ocakava, Ze
rastuce néklady na financovanie, znizeny primdrny prebytok avynosy z privatizacie pod
stanovenym cielom budu znizenie dlhu brzdit. Kym rizika refinancovania dlhu su
Z kratkodobého hladiska obmedzené, vysoky verejny dlh zostava pre talianske hospodarstvo
vyznamnym zdrojom zranitelnosti.

Po zruseni postupu pri nadmernom deficite v jini 2013 podliehalo Taliansko trojrocnému
prechodnému obdobiu na dosiahnutie stladu s referen¢nou hodnotou pre upravu pomeru dlhu
k HDP, ktoré sa zacalo v roku 2013 a skoncilo sa v roku 2015. Po skonceni prechodného
obdobia zacala v roku 2016 platit’ referencnd hodnota pre Gpravu pomeru dlhu k HDP. Na
zaklade ozndmenych Udajov a prognézy Komisie dosiahol rozdiel oproti referenc¢nej hodnote
pre Upravu pomeru dlhu k HDP 5,2 % HDP v roku 2016 a 6,6 % Vv roku 2017. Okrem toho sa
na zéklade revidovaného navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 predpoklada, Ze Taliansko
nedodrzi referen¢nu hodnotu pre tipravu pomeru dlhu k HDP ani v roku 2018 (rozdiel oproti
referen¢nej hodnote pre upravu pomeru dlhu k HDP 3,7 % HDP), ani v roku 2019 (rozdiel
oproti referen¢nej hodnote pre tGpravu pomeru dlhu k HDP 3,6 % HDP). Tento zaver sa
potvrdzuje na zaklade prognozy Komisie (rozdiel oproti referencnej hodnote pre upravu
pomeru dlhu k HDP 6,6 % HDP v roku 2018 a 6,7 % HDP v roku 2019).

Konkrétnejsie, pomer dlhu k HDP dosiahol v roku 2017 troven 131,2 %, ¢o je 00,2
percentualneno bodu menej ako v roku 2016. Pokles bol Ciasto¢ne obmedzeny v désledku
pretrvavajuceho efektu ,,snehovej gule* na zvysenie dlhu, ked’Ze realne implicitné ndklady na
dlhg, ktoré sa postupne zmensovali (na 2,4 % z 2,7 % vroku 2013), zostali nad rastom
redlneho HDP (1,6 %). V skutocnosti sa realne spotové urokové sadzby na emisie novych
Statnych cennych papierov, ktoré sa v rokoch 2015 — 2017 pohybovali okolo nuly, len

° Redlne implicitné néklady na dlh v &ase t mozno definovat’ ako nominalny vynos, ktory vlada zaplatila za
obsluhu nesplateného dlhu v ase t-1, ocisteného od vplyvu inflacie v ¢ase t. V tabulke 2 je mozné ziskat
roénu zmenu pomeru dlhu k HDP v désledku redlnych implicitnych nédkladov na dlh, ato pripo¢itanim
prislusnych prispevkov z vydavkov na troky (zvySovanie dlhu) a deflatora HDP (zniZovanie dlhu).
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postupne preniesli do realnych nakladov na obsluhu nesplateného dlhu, a to vzhl'adom na
dizku trvania talianskeho dlhu a doby prediZenia splatnosti v kombinacii s nizkou inflaciou
(rast deflatora HDP 0 0,6 %) — pozri aj tabulku 2 a graf 1. Kladny rozdiel Urokovej miery —
miery rastu (0,9 percentualneho bodu v porovnani s hodnotou 0,8 v roku 2016) znamenal
stale velky vplyv na zvySenie dlhu v désledku efektu ,snehovej gule” (1,1 % HDP
v porovnani s 1,0 % v roku 2016 — pozri tabul’ku 2). Pomerne stabilny primarny prebytok vo
vySke 1,4 % HDP na druhej strane pomohol obmedzit dynamiku dlhu v roku 2017.
Zosuladenim dlhu a deficitu sa v roku 2017 dlh mierne zvysil (0,2 %), ato najmi vdaka
podpore bankového sektora'®, o bolo &iastoéne kompenzované zniZenim vankusa likvidity,
pri¢om neexistovali ziadne vynosy z privatizacie™’.

V roku 2018 sa v revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 predpoklada, Ze
pomer dlhu k HDP sa zniZi na 130,9 %, ¢o je o 0,3 percentualneho bodu menej oproti urovni
zroku 2017. Predpokladana dynamika je hlavne dosledkom Kklesajuceho, aj ked
pokracujuceho efektu ,,snehovej gule* na zvySenie dlhu (0,5 % HDP)12 a mierneho zlepSenia
primarneho prebytku (na 1,8 % HDP), ¢o viac ako kompenzuje zosuladenie dlhu a deficitu
v suvislosti so zvySenim dlhu (1,0 % HDP). Komisia predpoklada, ze pomer dlhu klesne
v roku 2018 na uroven 131,1 % HDP, ¢o je mierne nad revidovanym navrhom rozpoctového
planu na rok 2019. Rozdiel je spdsobeny mierne niz§im planovanym primarnym prebytkom
a vacsim efektom ,,snehovej gule®, Co stvisi s mierne vy$$imi odhadmi redlnych implicitnych
nakladov na dih.

Pre rok 2019 sa v revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 predpoklada vyrazny
pokles pomeru dlhu k HDP o 1,7 percentudlneho bodu na 129,2 %. Tento vyvoj je spdsobeny
hlavne zosuladenim dlhu a deficitu na zniZenie dlhu (-0,1 % HDP), ktory sa vysvetl'uje najma
velkymi vynosmi z privatizacie, ktoré planuje vlada (1% HDP), amiernym efektom
,snehovej gule* na znizenie dlhu, ¢o je vysvetlené prudkym predpokladanym zvySenim
nominalneho rastu v porovnani s rokom 2018, ktory by mal vyrovnat’ znizujuci sa primarny
prebytok (na Urovni 1,2 % HDP). Komisia predpoklada, Ze pomer dlhu k HDP zostane v roku
2019 vo vSeobecnosti stabilny na urovni 131,0 %. Rozdiel suvisi s vyrazne niz§imi odhadmi
nominalneho rastu avysSou prognézou vydavkov na troky, ¢o sa odzrkadluje v stéle
znacnom efekte ,,snehovej gule” na zvySenie dlhu, ako aj sniz§im predpokladanym
primarnym prebytkom (1 % HDP) aniz§imi vynosmi z privatizacie. Rizika tykajlce sa
odhadov dlhu v prognéze Komisie aj v revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019
stvisia s hor§im vyhl'adom rastu, ako sa oCakavalo, vyraznej$im zhorSenim primarneho salda,
nizSou inflaciou alebo vynosmi z privatizacie a vyssimi vydavkami na uaroky, ako sa
oc¢akavalo.

Komisia predpoklada, ze pomer dlhu k HDP zostane vo v§eobecnosti stabilny aj v roku 2020,
pretoze sa ocakava, ze d’alsi zhorSujuci sa primarny prebytok a rastice vydavky na uroky
vyrovnaju rast nominalneho HDP.

Ako je zndzornené v grafe 1, postupné zniZenie redlnych implicitnych nakladov na dlhové
sluzby (prerusovand cierna ciara) aozivenie rastu realneho HDP (plna modra ciara)

1% Na zaklade oznamenych Gdajov operacie na zachranu bank tykajlce sa banky Banca Monte Paschi a dvoch
benatskych bank v skuto¢nosti ovplyvnili dlh takmer o 1 % HDP a deficit takmer o0 0,4 % HDP.

1 Ostatné mensie transakcie ovplyviujuce zosuladenie dlhu a deficitu nie si zaznamenané. Pozri aj Spréavu
o verejnom dlhu z roku 2017 talianskeho ministerstva hospodarstva a financii, ktora je k dispozicii na stranke:
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazion
i/Rapporto_sul_Debito Pubblico 2017.pdf

12 K onkrétne sa efekt ,snehovej gule” znizuje vd'aka ovel'a vyssej inflacii a mierne niz$im vydavkom na tiroky.



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

znamenalo do roku 2016 postupné zmenSovanie ich rozdielu (Z/ty odtiern), ktory ma zostat’
v obdobi rokov 2018 — 2019 vo vSeobecnosti stabilny a v roku 2020 mierne vzrastie kvoli
rasticim redlnym implicitnym nakladom na dlh. Celkovo sa efekt ,,snehovej gule* na
zvySenie dlhu znizil vroku 2017 na 1,1% HDP, ¢o je porovnatelné s predkrizovym
priemerom 1,2 % v rokoch 2000 — 2007. Efekt ,,snehovej gule* preto ponuka len ¢iastocné
vysvetlenie nedodrZzania referen¢nej hodnoty pre upravu pomeru dlhu k HDP v roku 2017
a v nadchadzajucich rokoch.

Pri tejto analyze sa teda celkovo naznacuje, ze pred zohladnenim vSetkych zavaznych
faktorov, ktoré st uvedené niZsie, nie je dlhové kritérium na Gcely zmluvy a nariadenia (ES)
¢. 1467/97 prima facie splnené, ¢i uz sa vychadza z revidovaného navrhu rozpoétového planu
na rok 2019 alebo z prognézy Komisie.

Tabulka 2: Dynamika dlhu?

2015 2016 2017 | 2018 2019
L COM DBP i COM | DBP

Pomer hrubého dlhu verejnej spravy 1316 1314 131,2i 1311 130,9: 131,0: 129,2
Zmena pomeru dihu ® (1= 2+3+4) 02 02 01 01! 03 01 17

Prispevky:
« Primarne saldo (2) -15 14 -1,4§ -1,7§ -1,8§ -1,0§ 1,2
« Efekt ,.snehovej gule” (3) 17 1,0 1,1§ 0,6§ 0,5§ 0,7§ 0,3

z ¢oho:
Vjdavky na Groky 41 39 38 37 36 38 36
Rast relneho HDP 12 -15 20 15 151 15 19
Inflécia (deflator HDP) 12 -14 06 16} 16} SN 20
« Zostladenie dlhu a deficitu (4) 04 02 02i 11! 10: 02 0,1

z ¢oho:
Rozdiel v hotovosti/¢asovom rozliseni 0,3 -0,8 1,3 0,7 05 0,5 05
Cistd akumuldcia financnych aktiv 0,7 1,0 121 04: 00: 03 0,7
z Coho vynosy z privatizicie -0,4 -0,1 ' ‘ -0,3 ‘ -0,2 ' -1,0
Hodnotiaci efekt a zostatok 0,0 0,0 0,0 i 0,0 i 0,5 § 0,0 i 0,1

Poznamky:

#V percentach HDP, ak nie je uvedené inak

®Zmenu pomeru hrubého dlhu mozno rozlozit' takto:

D, D, _PD, _'_(Dtl i — VY, j+ SF,
Yt Yt - Yt Yt —1 1+ Y Yt

kde t je Casovy index; D, PD, Y aSF st stav $tatneho dlhu, primarny deficit, nominalny HDP a zosuladenie dlhu a deficitua i ay predstavuju priemerna cenu

dlhu a rastu nominalneho HDP. Termin v zatvorkach predstavuje efekt ,,snehovej gule®, ktorym sa meria kombinovany u¢inok vydavkov na iroky a

hospodarskeho rastu na pomer dlhu.

Zdroj : Utvary Komisie, revidovany ndvrh rozpoctového plinu ( DBP) Talianska z roku 2019 a prognéza Komisie z jesene 2018



Graf 1: Hnacie mechanizmy ,,efektu snehovej gule® na verejny dlh
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4. ZAVAZNE FAKTORY

V &lanku 126 ods. 3 ZFEU sa stanovuje, e sprava Komisie ,,prihliadne tieZ na to, ¢i stdtny
deficit prekracuje stdtne vydavky na investicie azohfadn/ vsetky ostatné zdvazné faktory
vrdgtane stavu hospoddrskeho a rozpoctového vyhfadu clenského stdtu na stredne dlhé
obdobie®. Uvedené faktory st d’alej objasnené v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia Rady (ES)
¢. 1467/97, v ktorom sa takisto stanovuje, Ze treba nalezite zohl'adnit’ ,,vSetky ostatné faktory,
ktoré su podla ndzoru dotknutého clenského Statu vyznamné preto, aby sa z kvalitativneho
hladiska komplexne posudilo prekrocenie referencnej hodnoty, a ktoré clensky stat predlozil
Komisii a Rade*.

V pripade zjavného porusenia dlhového kritéria je analyza zavaZznych faktorov obzvlast
oddvodnend, ked'Zze dynamika dlhu je vo vdcSej miere ovplyvnend faktormi, ktoré su mimo
kontroly vlady, nez je tomu v pripade deficitu. To je uznané v ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia (ES)
¢. 1467/97, v ktorom sa stanovuje, ze vyznamné faktory sa zohl'adnia pri posudzovani stladu
na zaklade dlhového kritéria bez ohladu na zavaznost' porusenia. V tejto suvislosti je
potrebné pri posudzovani stladu s dlhovym kritériom zvazit (a v minulosti sa zvazili)™
aspon tieto tri hlavné aspekty vzhl'adom na ich vplyv na dynamiku a udrzatel'nost’ dlhu:

1. dodrziavanie strednodobého rozpoétového ciel'a alebo postupu k nemu smerujicich
uprav, ¢o ma zabezpedit’ udrzatel'nost’ alebo rychly pokrok smerom K udrzatel'nosti za
normalnych makroekonomickych podmienok. Vzhl'adom na to, Ze pri strednodobom
rozpo¢tovom cieli pre jednotlivé krajiny sa berie do tivahy uroven dlhu a implicitné
zaviazky, dodrziavanim strednodobého rozpoctového ciela alebo postupu k nemu

1 Pozri ¢lanok 126 ods. 3 Spravy COM(2015) 113 final, 27.2.2015; COM(2016) 305 final, 18.5.2016;
a COM(2018) 428 final, 23.5.2018.



smerujucich uprav by sa mala zabezpecit konvergencia pomerov dlhu smerom
k obozretnym trovniam aspon v strednodobom horizonte;

2. Strukturalne reformy, ktoré sa uz implementovali alebo podrobne opisali v plane
Strukturalnych reforiem aktoré by mali v strednodobom horizonte posilnit
udrzatel'nost’ prostrednictvom vplyvu na rast, a tym prispiet’ k uspokojivému poklesu
pomeru dlhu k HDP. Celkovo sa vramci beznych hospodarskych podmienok
oCakava, ze dodrziavanie strednodobého rozpoctového ciela (alebo postupu uprav
smerujacich knemu) spolu srealizaciou Strukturalnych reforiem (v kontexte
europskeho semestra) privedi dynamiku dlhu na udrzate'na cestu prostrednictvom
kombinovaného vplyvu na troven samotného dlhu (prostrednictvom dosiahnutia
zdravej rozpodétovej pozicie Vramci strednodobého rozpoctového ciela) ana
hospodarsky rast (prostrednictvom reforiem);

3. nepriaznivé makroekonomickeé podmienky, a najma nizka inflacia, ktoré mozu brzdit
znizovanie pomeru dlhu k HDP a obzvlast stazit dodrziavanie ustanoveni Paktu
stability a rastu. Prostredie s nizkou inflaciou spdsobuje, ze dodrziavanie referencnej
hodnoty pre Upravu pomeru dlhu k HDP je pre ¢lensky $tat naro¢nejsie. Za takychto
podmienok je dodrziavanie strednodobého rozpoctového ciela alebo postupu tprav
smerujlcich knemu kIaGovym faktorom pri posudzovani dodrziavania dlhového
kritéria.

Vzhl'adom na uvedené ustanovenia sa v nasledujucich pododdieloch zohladiuje: 1)
strednodobd hospodarska pozicia vratane sucasného stavu vykondvania Strukturdlnych
reforiem; 2) strednodoba rozpoctova pozicia vratane posudenia stladu s pozadovanym
postupom Uprav smerujlcich k strednodobému rozpoctovému ciel'u a verejnym investiciam;
3) vyvoj strednodobej pozicie verejného dlhu vratane jeho vyhliadok z hl'adiska
udrzatel'nosti; 4) iné faktory, ktoré Komisia povazuje za zavazné; a 5) iné faktory predlozené
Clenskym Statom.

4.1. Strednodoba hospodarska pozicia

Nemozno tvrdit, Ze makroekonomické podmienky s rastom nominalneho HDP nad 2 % od
roku 2016 aj napriek nedavno zintenzivnenym rizikam zniZenia predstavuji zmiermnujici
faktor pri vysvetlovani velkych rozdielov Talianska v dodrziavani vyhladovej referencnej
hodnoty pre Gpravu pomeru dlhu k HDP. Nizky rast produktivity na druhej strane stale
obmedzuje potencidlny rast Talianska a brzdi rychlejsie znizenie pomeru dlhu. Kym
Taliansko dosiahlo urcity pokrok pri rieseni odporucani pre jednotlivé krajiny z roku 2017,
opatrenia obsiahnuté v revidovanom ndavrhu rozpoctového planu na rok 2019 poukazujii na
ustupenie od minulého pokroku, ako aj v savislosti so Strukturdalnymi fiskalnymi aspektmi
odporucani, ktoré Rada adresovala Taliansku 13. jula 2018,

Cyklické podmienky, potencialny rast a inflacia

Rast realneho HDP Talianska dosiahol v roku 2017 uroven 1,6 %. V revidovanom navrhu
rozpo¢tového planu na rok 2019, ako aj v prognéze Komisie sa o¢akava, Ze sa v roku 2018
zmierni (na uroven 1,2 %, resp. 1,1 %). V roku 2019 sa v revidovanom navrhu rozpoctového
planu na rok 2019 oc€akava zrychlenie rastu realneho HDP na 1,5 %, pricom Komisia
odhaduje miernejSie ozivenie v roku 2019 (1,2 %) aj v roku 2020 (1,3 %). Odhaduje sa, ze
potenciélny rast dosiahol nakoniec v roku 2017 kladnd hodnotu 0,3 % (zvySenie z-0,2 %
v roku 2016) avrokoch 2018 — 2020 sa bude d’alej zvySovat’, pricom zostane na vel'mi
nizkych urovniach. Komisia v dosledku toho odhaduje, ze zaporna produkéna medzera



Talianska sa rychlo uzavrie, a to z -3,6 % potencialneho HDP v roku 2015 na -0,3 % Vv roku
2018, pricom v roku 2019 dosiahne kladnu hodnotu (0,3 %) a v roku 2020 sa d’alej zvysi (na
0,8 %).

Napriek minulému pokroku dosiahnutému v doélezitych oblastiach reformy (napriklad
reforma trhu préce a reforma verejnej spravy, boj proti danovym unikom, ozdravenie stvahy
bank) ma na potencialny rast Talianska nad’alej vplyv dediéstvo krizy a pretrvavajuce
strukturalne nedostatky’*. HDP Talianska je stale pod predkrizovou troviiou a v porovnani
s obdobim spred 15 rokov sa nezvysil, zatial' ¢o rocny rast dosiahol v ostatnych castiach
eurozény v priemere 1,2 %. Vysvetluje sa to aj Strukturdlnymi faktormi, ktoré brénia
uc¢innému vyclenovaniu zdrojov a predstavuji brzdu pre produktivitu. Stale velky podiel
starobnych dbéchodkov a nakladov na dlhové sluzby v celkovych verejnych vydavkoch
Talianska obmedzuje vydavky na zvySovanie rastu, ako je vzdelavanie a infraStruktura.
Vysoké danové zat'azenie pre vyrobné faktory a stale nizka uroven dodrziavania danovych
predpisov nad’alej brzdia hospodarsky rast. Rast zamestnanosti podporili reformy trhu prace
a stimuly zamestnavat, do zna¢nej miery ho vSak pohdnali doc¢asné zmluvy, priCom na
budice vyhliadky na hospodarsky rast ma vplyv stale vysokd miera dlhodobej
nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi. Podnikatel'ské prostredie nad’alej brzdi
podnikanie, a to aj vinou slabych miest vo verejnej sprave a vel'mi dlhym obc¢ianskopravnym
a trestnopravnym konaniam. A napokon investicie, najma do nehmotného majetku, su stale
nizke. V tejto suvislosti je dolezité, aby Taliansko pokrac¢ovalo v reformnom Usili s cielom
zlepsit’ strednodobé perspektivy rastu a posilnit’ udrzatel'nost’ verejnych financii krajiny.

Po tom, ¢o celkova inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)
zostala vrokoch 2015 a2016 na turovni priblizne 0%, najmd v dosledku nizkeho
agregovaného dopytu, obmedzenych mzdovych tlakov a poklesu cien energii, v roku 2017 sa
zvysila na 1,3 %, najma v dosledku vyssich cien energii. Na zaklade prognozy Komisie sa
ocakava, Ze v roku 2018 zostane stabilna na drovni 1,3 % a v roku 2019 bude predovsetkym
z dovodu vyssich cien ropy dalej stupat na 1,5 %, pricom v roku 2020 mierne klesne na
1,4 %. Jadrova inflacia sa mé v nadchadzajucich rokoch takisto postupne zvysit' — v sulade
s miernym rastom miezd — a v roku 2020 dosiahne 1,4 %.

MozZnost’ Talianska vynaloZit’® vel'ke fiSkalne usilie s cielom rozhodujicou mierou znizit
pomer dlhu k HDP bola az donedavna obmedzovana nepriaznivym makroekonomickym
vyhladom a suvisiacim rizikom, ktoré spocivalo v tom, ze fiSkéalne politiky by mohli byt
odsudené na neuspech, ¢o znamenda, Zze na pomer dlhu a primarne saldo negativne vplyva
poddimenzovany vyvoj cien. Nizka inflacia navyse stazila Taliansku znizit' podiel verejnych
vydavkov na HDP zmrazenim miezd a déchodkovych narokov v nominalnom vyjadreni za
predpokladu danovych prijmov, ktoré su nizSie ako bezné prijmy. A napokon nepriaznivé
makroekonomické podmienky vratane prisnych podmienok financovania znamenali vyssie
ako priemerné fiskalne multiplikatory posilnené obmedzenou menovou politikou v désledku
nulovej spodnej hranice™. Rast realneho HDP sa v roku 2016 zrychlil na 1,1 % a v roku 2017
na 1,6 %, pricom rast nominalneho HDP presiahol 2 % (2,3 % Vv roku 2016 a 2,1 % Vv roku
2017) po prvykrat od svetovej finan¢nej krizy. Hoci podla prognézy Komisie sa ma rast
realneho HDP opét’ prudko spomalit’ na 1,1 % v roku 2018 alen vel'mi mierne ozivit na

* Pozri pracovny dokument Gtvarov Komisie SWD(2018) 210 final, 7.3.2018, ,,Spréva o Taliansku za rok 2018
vratane hlbkového preskiimania prevencie a napravy makroekonomickych nerovnovah*.
1> Pozri napriklad Blanchard O. a D. Leigh (2013), na adrese www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf



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

1,2 % v roku 2019 a na 1,3 % Vv roku 2020, zékladny cenovy vyvoj (deflator HDP) naznacuje
o¢akavané zrychlenie rastu nominalnecho HDP na 2,4 % v roku 2018, na 2,5 % v roku 2019
ana 2,7 % v roku 2020. Makroekonomické podmienky sa uz viac nezdaju byt zmieriiujucim
faktorom pri vysvetlovani vel’kych rozdielov Talianska v dodrziavani vyhl'adovej referencnej
hodnoty pre Upravu pomeru dlhu k HDP, hoci sa zda, ze vyhl'ad rastu Talianska bude nad’alej
celit’ zintenzivnenym rizikdm znizovania. Konkrétne by dlhodoby narast vynosov Statnych
dlhopisov mohol zhor$it' podmienky financovania bank, ako aj kapitalové rezervy, a tym
negativne ovplyvnit’ rast redlneho HDP obmedzovanim nakladov na tGver a ponuky Uverov.
Tymto by sa naopak zvysili rizika talianskej fiSkalnej udrzateI'nosti.

Tabulka 3: Makroekonomicky a rozpoétovy vyvoj

2015 2016 2017 2018 2019
COM DBP COM DBP

Realny HDP (% zmeny) 0,9 1,1 1,6 1,1 1,2 1,2 1,5
Deflator HDP (% zmeny) 0,9 11 0,5 1,3 1,3 1,3 1,6
Potencialny HDP (% zmeny) -0,1 -0,2 0,3 0,5 0,7 0,6 0,9
Produkéna medzera (% potencialneho -3,6 -2,3
HDP) -1,0 -0,3 -0,4 0,3 0,4
Saldo verejnych financii -2,6 -2,5 -2,4 -1,9 -1,8 -2,9 -2,4
Primarne saldo 15 1,4 1,4 1,7 1,8 1,0 1,2
Jednorazové a iné do¢asné opatrenia -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu viady 2,2 21 2,0 1,9 1,8 19 2,1
Saldo ocistené od cyklickych vplyvov -0,7 -1,3 -1,9 -1,8 -1,6 -3,0 -2,6
Primarne saldo oCistené od cyklickych
vplyvov 34 2,6 1,9 1,9 2,0 0,8 1,0
Strukturalne saldo ° 0,5 15 18 -1.8 1,6 -3,0 -2,6
Strukturalne primérne saldo 36 24 2,0 18 2,0 0,9 1,0
Poznamky:

# V percentach HDP, ak nie je uvedené inak

® Saldo odistené od cyklickych vplyvov bez jednorazovych a inych docasnych opatreni

Zdroj : Utvary Komisie, revidovany navrh rozpoctového plinu (DBP) Talianska z roku 2019 a prognéza Komisie z jesene 2018

Strukturalne reformy

Po vieobecnych volbach zo 4. marca 2018 sa v narodnom programe reforiem 2018°
prijatom v aprili 2018 dradnickou vladou nenavrhli nové legislativne iniciativy, vymenovali
sa vSak uz v tom Case prijaté reformy v niekol’kych oblastiach ako verejna sprava, stidny
systém, hospodarska sut’az, trh prace, vzdelavanie a konkurencieschopnost’.

Komisia vo svojej sprave o krajine z roku 2018 usudila, ze Taliansko dosiahlo ur€ity pokrok
pri rieSeni odporucani pre jednotlivé krajiny z roku 2017, ale aj k tomu, ze tempo reforiem sa
spomalilo aze vrdznych oblastiach reforiem pretrvavaju vyznamné vyzvy.
Makroekonomické nerovnovahy Talianska — suvisiace najma s velmi vysokym verejnym
dlhom apomalym rastom produktivity — sa prestali zhorSovat, zostali viak zvySené'’.

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
Y Pozri ,,Sprava o Taliansku z roku 2018%. Tamze.
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Komisia v dbsledku toho dospela k zaveru, ze Taliansko stale vykazuje nadmerné
makroekonomické nerovnovahy'®.

V revidovanom ndvrhu rozpoctového planu na rok 2019 sa zaviedlo niekolko novych
politickych iniciativ, ktoré boli d’alej spresnené v dvoch legislativnych navrhoch: ,.fiskalna
vyhlaska“!® z 23. oktébra 2018 a navrh zakona o rozpoéte predloZzeny parlamentu 3 1. okt6bra
2018, o ktorych v stuc¢asnosti prebieha diskusia.

,FisSkdlna vyhlaska®“ zahfila opatrenia zamerané na podporu dodrziavania danovych
predpisov, ako aj niekolko opatreni zameranych na vyber minulych danovych zaviazkov
a o¢istenie danovych registrov. Pokial’ ide o prvy bod, elektronicky prenos faktar bude
povinny aj pre transakcie s kone¢nymi spotrebitelmi. Zaroven sa vo ,.fiskalnej vyhlaske®
zaviedla nova a vyhodnejSia moznost’ pre danovnikov vyrovnat minulé danové zavizky
splatkami v priebehu niekol’kych rokov, bez pokut asvyhodnymi drokovymi sadzbami.
Dodato¢né opatrenie takisto umozni dafiovnikom — za osobitnych podmienok a obmedzeni —
zverejnit minulé neohlasené prijmy, a to zaplatenim iba 20 % zodpovedajuceho danového
zavézku v niekol’kych splatkach, bez drokov a pokut. ,,Fiskalna vyhlaska® zahtia aj nickol’ko
mensich ustanoveni, ktorymi sa obmedzuju staré nevyrovnané danové zaviazky obmedzenej
vel'kosti a znizuje sa motivacia daiiovnikov predlzovat’ trvanie daiiovych sporov. Celkovo sa
pozitivny vplyv na prijmy v roku 2020 odhaduje na urovni okolo 0,1 % HDP.

Néavrh zékona o rozpoéte obsahuje mnozstvo opatreni, ktoré sa dotykaju Sirokej Skaly oblasti
vratane zdanovania, verejnych investicii, socidlneho zabezpecenia a déchodkového systému.
Pokial’ ide 0 zdanovanie, nickol’kymi zmenami v daiovych rezimoch, najma v pripade firiem
a samostatne zarobkovo cCinnych o0sob, sa Ciastone prerozdeli danové zatazenie medzi
sektory, ¢o bude mat’ celkovy pozitivny vplyv na prijmy v roku 2019. Opatrenia na znizenie
danového zat'azenia su tieto:

1) Rozsah zjednoduSeného danového rezimu pre samostatne zarobkovo ¢inné osoby sa rozsiri
vd’aka volnejSim podmienkam pristupu. V sicasnosti maju samostatne zarobkovo ¢inné
0soby s niz§im ro¢nym obratom, ako st prahové hodnoty pre jednotlivé odvetvia, moznost’
zaplatit’ ako nahradu za dan z prijmu fyzickych 0s6b pausdalnu sadzbu dane vo vyske 15 %
Z ich ro¢ného obratu upraveného pre Specifické ,,koeficienty ziskovosti“. Vsetky prahové
hodnoty pre ro¢ny obrat, ktoré sa v stiCasnosti lisia Vv zavislosti od odvetvi ¢innosti a SU
v rozsahu do 55 000 EUR, st vd’aka novému rezimu harmonizované a zvysené na 65 000
EUR. Okrem toho prestava platit’ niekol'ko d’alSich podmienok pristupu. OcCakava sa, ze
opatrenie Strukturalne znizi prijmy o 0,1 % HDP.

2) Podobné ustanovenie sa zavadza aj pre pracovnikov vykondvajicich podnikatel'ské
¢innosti s ro¢nym obratom od 65 000 do 100 000 EUR, ktorych zodpovedajuce prijmy budu
zdanené mimo Standardného rezimu dane z prijmov fyzickych 0s6b pausdlnou sadzbou
20 %*. Oc¢akavana strata prijmov od roku 2021 predstavuje 0,1 % HDP.

3) Sadzba dane z prijmov pravnickych osob sa znizi z 24 % na 15 % zo zisku firiem, ktoré sa
pouziju na zvySenie investicii alebo na prijimanie novych zamestnancov, s ocakdvanou
Strukturdlnou stratou prijmov vo vyske priblizne 0,1 % HDP.

8 Pozri oznamenie Komisie COM(2018) 120 final, ,, Eur6psky semester 2018: hodnotenie pokroku pri
Strukturdlnych reformdch a pri prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah a vysledky hlbkovych
preskiimani podla nariadenia (EU) & 1176/2011 “.

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

% Ked'ze toto opatrenie sa bude uplatiiovat’ od roku 2020, je zahrnuté iba do navrhu zékona o rozpoéte a nie do
revidovaného névrhu rozpoctového planu na rok 2019.
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Stcasne sa zrusi alebo obmedzi rozsah pdsobnosti niekolkych dalSich existujicich
ustanoveni, ktorymi sa znizilo danové zat'azenie pre podniky. Konkrétne sa zrusi v minulosti
uzakoneny zjednoduSeny dafovy rezim pre osobné prijmy z podnikatel'skych ¢innosti
(,,Imposta sul Reddito Imprenditoriale) a existujice danové stimuly pre zvySovanie kapitalu
podnikov (,,Aiuto alla Crescita Economica“) (¢o znamena vyssie prijmy vo vyske 0,1 % HDP
vroku 2019 a0,2% od roku 2020). Nepredizia sa do¢asné stimuly na investicie
(,,Superammortamento) a doCasné dafiové stimuly pre inovativne investicie
(,,Jperammortamento”) sa prediZzia, ale ich rozsah sa obmedzi. Okrem toho sa obmedzi
danova odpocitatel'nost’ $pecifickych nakladov pre niektoré kategdrie podnikov — najma
banky, ¢o bude mat’ doCasny pozitivny ucinok na prijmy o0 0,2% HDP vroku 2019.
Konkrétnejsie sa daniova odpocitatelnost’ goodwillu a ostatného nehmotného majetku
suvisiaca S minulymi operaciami znizi tym, Ze sa rozlozi na 11 rokov; danova
odpocitatelnost’ tiverovych strat vzniknutych v roku 2018 sa odlozi na rok 2026; danova
odpocitatelnost’ strat v dosledku implementacie novych uctovnych zasad sa znizi tym, ze sa
rozlozi na desat’ rokov; a preddavok na dan z poistenia sa zvysi.

Navrh zakona o rozpocte obsahuje aj nickol’ko ustanoveni na podporu verejnych investicii.
Rozpoctové prostriedky na verejné investicie sa vroku 2019 zvysia 00,2% HDP
prostrednictvom dvoch fondov, ato pre investicie planované na centralnej urovni (Fondo
Investimenti Amministrazioni centrali) ana miestnej urovni (Fondo Investimenti enti
territoriali). Okrem toho sa vytvoria dva inStitucionalne organy na zjednoduSenie
administrativnych postupov: centralny Grad (Investltalia) bude koordinovat’ ministerska
pracu pri stanovovani investi¢nych stratégii na vnutro$tatnej urovni, monitorovani plnenia
programov a rieSenia nedostatkov; zaroven bude v priebehu realizacie projektov poskytovat’
technick( podporu miestnym a centralnym spravam nezavisly Urad pre planovanie projektov
(Centrale per la progettazione delle opera pubbliche).

Dve hlavné opatrenia zahrnuté v revidovanom navrhu rozpoétového planu na rok 2019 su
,prijem z obCianstva® a ,Hranica 100“ (,,Quota 100), ktoré¢ sa tykaji socidlneho
zabezpecenia a dochodkového systému, v uvedenom poradi. Navrh zakona o rozpoéte zahiia
len finan¢né prostriedky vy€lenené na tieto opatrenia, ktoré budu navrhnuté
a implementované osobitnymi zakonmi. V revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok
2019 sa vsak uvadzaja ich hlavné aspekty.

,Prijem z obCianstva® je syst¢tm minimalneho prijmu, ktory by sa vo vladnych planoch
zameriaval na zabezpecenie mesacného prijmu vo vyske 780 EUR, ¢o zodpoveda relativnej
hranici chudoby. Presnu vysku prispevkov a podmienky pristupu sa vSak maji uzakonit’
V neskorsej faze. Rozpoctovy fond predstavuje od roku 2019 9 milidrd EUR ro¢ne, z ¢oho je
1 miliarda EUR urcena na posilnenie stredisk zamestnanosti. Ked’ze fond absorbuje priblizne
2 miliardy EUR zo zdrojov, ktoré boli predtym vyclenené na systém boja proti chudobe
(Reddito di inclusione), ¢isty vplyv na vladne vydavky predstavuje 0,4 % HDP.

,Hranica 100 je systém pred¢asného odchodu do déchodku, ktorym sa stanovuje minimalna
hranica pre pred¢asny odchod do dochodku na 62 rokov a 38 rokov prispevkov. Rozpoctovy
fond predstavuje 6,7 miliardy EUR v roku 2019 a 7 miliard EUR od roku 2020 (0,4 % HDP).

Opatrenia obsiahnuté v revidovanom navrhu rozpoétového planu na rok 2019 poukazuju
vroku 2019 na Gstup od reforiem, ktoré Taliansko prijalo v sulade s predchadzajdcimi
odporucaniami pre jednotlivé krajiny a v stvislosti so Strukturdlnymi fiskalnymi aspektmi
odporacania, ktoré Rada adresovala Taliansku 13. jula 2018. Konkrétne ide o to, Zze hoci
Rada odporucila, aby Taliansko zniZilo podiel starobnych dochodkov na svojich verejnych
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vydavkoch scielom vytvorit' priestor pre d’alSie socialne vydavky, pri novozavedenej
moznosti pred¢asného odchodu do doéchodku sa ustupuje od skorSich déchodkovych
reforiem, ktoré podporuji dlhodobt udrzatel'nost’ zna¢ného verejného dlhu Talianska. Okrem
toho vyssia flexibilita pred¢asného odchodu do dochodku moze mat negativny vplyv na
ponuku pracovnej sily brzdit’ potencialny rast.

Ocakava sa, ze zlepSena uprava elektronickej fakturdcie pomoze znizit' rozdiely pri
dodrziavani pravidiel DPH tym, ze danovy urad ziska vcasnejSie a presnejSie informadcie,
ktoré mu umoznia vykonavat cielené¢ inSpekcie s odradzujucim ucinkom na dafovnikov.
Mozno vsak ocakavat, Ze nové moznosti pre danovnikov vyrovnat’ minulé danové zavizky
alebo na ohlésit’ nedeklarovany prijem za vyhodnych podmienok vyvolaji opacny uc¢inok
tym, Ze budu nepriamo odmenovat’ nedodrziavanie povinnosti.

Planované zmeny danovych rezimov pre samostatne zarobkovo ¢inné osoby a firmy maju
zlepsit’ zacielenie danovych stimulov na hospodarsky rast. Na tiito zmenu stratégie sa vSak
vztahuju rizikd znizovania, ked’ze niektoré zruSené opatrenia sa osvedCili pri podpore
investicii a zvySovani kapitalu podnikov. ZruSenie suc¢asného priaznivého dafiového rezimu
pre reinvestovanie zisku v ramci ,,prispevku na podnikovy kapital“ (ACE), ktory firmy vo
velkej miere vyuzivali, by mohlo zhorSit zvyhodiiovanie dlhu pri zdanovani pravnickych
0s0b a nasledne znizit’ stimuly alternativnych foriem financovania okrem bankovych tverov.
Napriek tomu, ze znizenie sadzieb dane z prijmov pravnickych oséb pre podniky, ktoré
prijimaju do zamestnania alebo investujua, lepsie stimuluje hospodarsky rast, moze sa zaroven
ukazat’ ako zlozité na zavedenie v praxi a zvysit' poziadavky na vykazovanie pre podniky.
Balik reforiem okrem toho celkovo zvySuje danové zatazenie podnikov v roku 2019, pricom
v roku 2020 mé mat’ iba vSeobecne neutralny vplyv.

Opatrenia, ktoré povedl k zniZeniu danovej odpocitatelnosti nakladov, ked’Zze nepriamo
zvysia danové zat'azenie bank, by mohli nepriaznivo ovplyvnit’ ponuku tGverov, ¢o by mohlo
zhor$it mozny negativny vplyv zvySenia vynosov Statnych dlhopisov a nakladov na
financovanie bank.

Ocakava sa, ze zvySenie finanénych prostriedkov a posilnenie administrativnych kapacit pre
verejné investicie podpori hospodarsky rast, hoci hrozi, ze jeho vplyv sa v dbsledku
implementaénych prestojov a administrativnych prekdzok oneskori.

Celkovo sa zda, Ze zloZenie revidovaného néavrhu rozpoctového planu na rok 2019
neprispieva k zvySovaniu potencialneho rastu, pretoze ustupuje od minulych Strukturalnych
reforiem, riskuje, Ze bude odradzat od dodrziavania datovych predpisov, zvySuje danové
zatazenie firiem na agregovanej urovni a vV dosledku zhorSenia podmienok financovania bank
z vyssich vynosov $tatnych dlhopisov by mohlo viest’ k zniZeniu ponuky Uverov.

4.2. Strednodoba rozpoctova pozicia

Posudenie ex post, pokial ide o sUlad Talianska s preventivnou castou, poukazuje po
zohladneni prispevkov poskytnutych v ramci vynimky z dévodu flexibility a vynimky z dévodu
nezvycajnych udalosti na urciti odchylku od postupu Uprav smerujlcich k strednodobému
rozpoctovému cielu v roku 2017. Na rozdiel od toho sa v suvislosti s rokom 2018 ocakava, zZe
fiskalna uprava nebude primerana vyzvam v oblasti udrzatelnosti, ktorym Taliansko celli.
Komisia vo svojom stanovisku z 23. oktdbra 2018 k navrhu rozpoctového planu na rok 2019
konstatovala mimoriadne zdvazné nedodrzanie fiskalneho odporucania v roku 2019, ktoré
Rada adresovala Taliansku 13. jula 2018. Toto posudenie Komisia potvrdila v stanovisku
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k revidovanému ndvrhu rozpoctového planu Talianska na rok 2019 z 21. novembra 2018. Na
zaklade prognozy Komisie sa za predpokladu nezmenenej politiky ocakdva, Ze rozsah
odchylky od odporucaného postupu uprav smerujucich k strednodobému rozpoctovému cielu
sa v roku 2020 este zvdcsi.

Strukturilne saldo a Upravy smerujice k strednodobému rozpo&tovému ciel’u

Kolonka 1: flexibilita v ramci preventivnej ¢asti

Po ukonceni postupu pri nadmernom deficite v roku 2013 bolo Taliansko do roku 2017
v z&sade v sulade s ustanoveniami preventivnej ¢asti. V obdobi rokov 2015 — 2017 vsak
Taliansko dosiahlo velkti mieru suladu aj vdaka flexibilite, ktort mu Komisia poskytla
V nadvéznosti na svoje oznamenie ,,Optimalne vyuzivanie flexibility v ramci existujicich
pravidiel Paktu stability a rastu“ z januara 2015 a ktoru Rada potvrdila v odporucaniach pre
jednotlivé krajiny. Taliansko vo velkej miere profitovalo z flexibility v rdmci Paktu stability
a rastu. V roku 2015 sa v savislosti s ute¢eneckou krizou ziskalo flexibilitu vo vyske 0,03 %
HDP na nezvycajné udalosti. V tom istom roku sa referencna Strukturdlna poziadavka vo
vyske 0,5 % HDP znizila o polovicu, t. j. na 0,25 % HDP, ato v doésledku zvyseného
zohladnenia prevladajicich cyklickych podmienok. Vroku 2016 bola v savislosti
s vynimkou z dévodu Strukturalnych reforiem, investiénou vynimkou a vynimkou z dévodu
nezvy¢ajnych udalosti poskytnuta celkova flexibilita vo vyske 0,83 % HDP. Vynimka
z dovodu nezvyCajnych udalosti bola poskytnutd s odvolanim sa na uteCenecku krizu
a dodato¢né naklady na bezpecnost v dosledku teroristickej hrozby. V roku 2017 bola
v zmysle vynimky z dévodu nezvycajnych udalosti v dosledku uteeneckej krizy a potreby
ochrany Uzemia Statu pred seizmickymi rizikami poskytnutd celkova flexibilita vo vyske
0,35 % HDP. Komisia sa v roku 2018 domnievala, ze na vyvazenie stabiliza¢nych potrieb
avyzvy v oblasti udrzatelnosti Talianska by bolo primerané fiskalne Strukturalne usilie
0 0,3 % HDP nizsie, ako je referen¢na poziadavka. Celkovo sa v obdobi rokov 2015 — 2018
umoznilo Taliansku do¢asne sa odchylit’ od postupu uprav smerujucich k strednodobému
rozpo¢tovému ciel'u priblizne o 1,8 percentualneho bodu HDP.

Pokial’ ide o rok 2017, Taliansku sa odporucalo vykonat’ Strukturalnu tpravu vo vyske 0,6 %
HDP alebo viac, aby sa dosiahol dostatoény pokrok smerom k dosiahnutiu strednodobého
rozpo¢tového ciela. V programe stability na rok 2018 sa vSak potvrdilo, ze vysledny
rozpoCtovy vplyv mimoriadneho prilevu utecencov a preventivneho investicného planu na
ochranu tizemia §tatu pred seizmickymi rizikami bol v roku 2017 znaény a dosiahol priblizne
0,35 % HDP, ¢ize len o nieco viac ako odhad ex ante. Komisia na zéklade toho potvrdila
predbezne poskytnuty prispevok vramci vynimky z dévodu nezvy&ajnych udalosti’l,
PoZadované upravy smerujuce K strednodobému rozpoctovému ciel'u na rok 2017 sa preto
znizili, aby sa tieto naklady zohladnili.

V celkovom posudeni, ktoré bolo vydané na jar roku 2018 na zaklade jarnej prognozy
Komisie z roku 2018, sa poukazalo na uréitd odchylku od odporacaného postupu Uprav
smerujlcich Kk strednodobému rozpo¢tovému ciel'u vrokoch 2016 a2017. Rovnaké
posudenie sa potvrdilo na zaklade progn6zy Komisie z jesene 2018.

21 Konkrétne, opravnené vydavky v roku 2017 predstavuji 0,16 % HDP na mimoriadny prilev utetencov
a 0,19 % HDP na ochranu pred seizmickymi rizikami.
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Pokial’ ide o rok 2018, Taliansku sa odporucilo, aby v roku 2018 zabezpecilo nominalnu
mieru znizenia ¢istych primarnych verejnych vydavkov najmenej na urovni 0,2 %, ¢o
zodpovedd ro¢nej Strukturalnej uprave na Urovni najmenej 0,6 % HDP. Komisia vSak vo
svojom ozndmeni z méaja 2017 oeurdpskom semestri na rok 2017%° uviedla, Ze bude
pripravena vyuzit' svoj priestor na zhodnotenie v pripadoch, ked’ by vplyv velkej fiskalnej
Upravy na rast a zamestnanost mohol byt obzvlast vyznamny. Vo vSeobecnosti Komisia
v zdujme dosiahnutia rovnovahy medzi aktudlnymi stabilizacnymi potrebami Talianska
a jeho vyzvami v oblasti udrzatel'nosti ustadila, Ze v roku 2018 by bolo primerané fiskalne
Strukturalne usilie vo vyske najmenej 0,3 % HDP, a to bez akejkol'vek dodatoc¢nej odchylky
pocas jedného roka. Zodpovedd to nomindlnej miere rastu Cistych primarnych vydavkov,
ktoré nepresahuju 0,5 %.

Na zéklade revidovaného navrhu rozpoctového planu na rok 2019 poukazuje referencna
hodnota vydavkov na neprimeranu fiSkdlnu uUpravu vroku 2018, pretoZe miera rastu
talianskych verejnych vydavkov po odpocitani diskrecnych opatreni na strane prijmov
a jednorazovych opatreni prekro¢i mieru rastu odporacantt Radou. Okrem toho sa zlepSenie
(prepocitaného) Strukturalneho salda, ktoré planuje vlada na rok 2018 (0,2 % HDP),
odchyl'uje od primeranej $trukturalnej upravy vo vyske 0,3 % HDP. V celkovom postdeni
zalozenom na vladnych planoch sa poukazuje na riziko vyznamného odchylenia sa od
postupu uprav smerujucich strednodobému rozpoctovému ciel'u odporuc¢anému Radou na rok
2018. Na zaklade progndzy Komisie z jesene 2018 sa potvrdilo celkové postudenie na zaklade
vladnych planov. V prognoze Komisie sa predpoklada, Ze Strukturalne saldo zostane v roku
2018 stabilné, ato na drovni -1,8% HDP. Na zéaklade prognozy Komisie poukazuje
referencnd hodnota vydavkov na neprimeranu fiskalnu tpravu v roku 2018, ktort naznacuje
aj pilier Strukturalneho salda.

Co sa tyka roku 2019, Komisia vo svojom stanovisku z 23. oktdbra 2018 k revidovanému
navrhu rozpoctového planu na rok 2019 konStatovala mimoriadne zavazné nedodrzanie
fiskalneho odportéania, ktoré Rada adresovala Taliansku 13.jala 2018. Toto posudenie
Komisia potvrdila v stanovisku k revidovanému navrhu rozpoétového planu Talianska na rok
2019 z 21. novembra 2018.

Pre rok 2019 sa Taliansku odportca zabezpecit, aby nomindlna miera rastu cistych
primarnych verejnych vydavkov nepresiahla 0,1 %, ¢o zodpoveda ro¢nej Strukturalnej uprave
vo vyske 0,6 % HDP.

Na zéklade revidovaného névrhu rozpoctového planu na rok 2019 poukazuje referen¢na
hodnota vydavkov na riziko vyznamnej odchylky tak v roku 2019 (rozdiel vo vyske 1,3 %
HDP), ako aj spolu v rokoch 2018 a 2019 (priemerne rozdiel 0,9 % HDP roc¢ne, bertic do
uvahy upravu pre obidva roky, ktort odporicala Rada), pretoze miera rastu verejnych
vydavkov po odpocitani diskre¢nych opatreni na strane prijmov a jednorazovych opatreni
prekro¢i mieru rastu odporuc¢ani Radou. To isté naznacuje aj pilier Strukturalneho salda.
V revidovanom navrhu rozpoctového planu na rok 2019 sa predpokladd, Ze (prepocitané)
Strukturalne saldo sa v roku 2019 zhorsi 0 0,9 % HDP. Pilier $trukturalneho salda poukazuje
na riziko vyznamnej odchylky tak v priebehu jedného roka (rozdiel vo vyske 1,5 % HDP
v roku 2019), ako aj spolo¢ne v rokoch 2018 a 2019 (rozdiel v priemere 1,0 % rocne pri
zohl'adneni Upravy pre obidva roky, ktoré odporucala Rada). Toto zistenie by sa nezmenilo
ani po vyuZziti priestoru na vol'né uvazenie a znizeni poziadavky v roku 2018. V celkovom

Zhttps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-specific-recommendations-
commission-recommendations-communication.pdf
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posudeni zalozenom na vladnych planoch sa poukazuje na obzvlast' zavazné nedodrzanie
postupu Gprav smerujucich strednodobému rozpoc¢tovému ciel'u odpora¢anému Radou na rok
2019. Tento zaver by sa nezmenil ani vtedy, ak by sa rozpoctovy vplyv (priblizne 0,2 %
HDP) mimoriadneho programu udrzby cestnej siete a spojov po pade mosta Morandi
v Janove a preventivneho planu na obmedzenie hydrogeologickych rizik v désledku
nepriaznivych poveternostnych podmienok povazovali za nezvyc¢ajné udalosti mimo kontroly
dotknutého Clenského Statu na ucely ¢lanku 5 ods. 1 a ¢lanku 6 ods. 3 nariadenia (ES)
¢. 1466/97 a boli by odpocitané od poziadavky preventivnej Casti Paktu stability a rastu.

Na zéklade prognézy Komisie z jesene 2018 sa potvrdilo celkové postdenie na zaklade
vladnych planov, pretoze referencnad hodnota vydavkov poukazuje aj na riziko vyznamnej
odchylky tak v roku 2019 (rozdiel vo vyske 1,5 % HDP), ako aj spolu v rokoch 2018 a 2019
(priemerne 1,3 % HDP ro¢ne, beruc do tvahy upravu pre obidva roky, ktort odportcala
Rada). To isté naznacuje aj pilier Strukturalneho salda. Podl'a prognézy Komisie z jesene
2018 sa ocakava, Ze Strukturalne saldo Talianska sa v roku 2019 zhor$i o01,2% HDP
a dosiahne hodnotu -3,0 % HDP. Pilier Strukturalneho salda poukazuje na riziko vyznamne;j
odchylky tak v priebehu jedného roka (rozdiel vo vyske 1,8 % HDP v roku 2019), ako aj
spolo¢ne v rokoch 2018 a 2019 (rozdiel v priemere 1,2 % rocne).

Verejné investicie

Pokial’ ide o verejné investicie, tvorba hrubého fixného kapitalu talianskej vlady v obdobi
rokov 1999 — 2010 dosahovala v priemere okolo 3 % HDP, ale ked’ze bolo potrebné reagovat’
na krizu Statneho dlhu rychlou upravou, verejné investicie sa v rokoch 2011 — 2016 vyrazne
znizili v priemere priblizne na 2,4 % HDP. V roku 2017 dosiahol pomer verejnych investicii
k HDP nové dno, ato na urovni 2% HDP (medziroéne -5,3 % v nominalnom vyjadreni).
Ocakava sa, Ze pomer sa podl'a revidovaného navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 mierne
znizi na 1,9% HDP v roku 2018 (medzirotne -2,2% v nominalnom vyjadreni).
V revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019 sa predpoklada, ze v rokoch 2019
a2020 sa verejné investicie postupne zotavia s podporou dodato¢nych finan¢nych
prostriedkov a opatreniami prijatymi na urychlenie administrativnych postupov. Sdhrnne
povedané, vzhl'adom na vSeobecny pokles v priebehu Casu sa nejavi, ze verejné investicie
predstavuji zmierniujlci faktor, ktory by oddvodiioval nedostatocné dodrziavanie referencne;j
hodnoty zo strany Talianska pre Upravu pomeru dlhu k HDP.

4.3. Strednodoba pozicia verejného dlhu

Taliansky verejny dlh zostava pre hospodarstvo hlavnym zdrojom zranitelnosti. Novoprijaté
opatrenia spolu s nepriaznivymi demografickymi trendmi pravdepodobne zvratia pozitivny
trend dosiahnuty minulymi déchodkovymi reformami a oslabia dlhodobu fiskdlnu
udrzatelnost. Dlhodobu fiskalnu udrzatelnost’ takisto brzdil narast urokovych sadzieb zo
Statnych dlhopisov zaznamenany v roku 2018 amohla by sa este zhorsit, ak sa redlne
urokové sadzby zvysia viac, ako sa v sucasnosti ocakava.

Po tom, ako pomer dlhu k HDP v Taliansku dosiahol uroven 131,2 % v roku 2017, sa na
zéklade progndzy Komisie zjesene 2018 ocakava, ze vrokoch 2018 — 2020 bude vo
vSeobecnosti stabilizovany na urovni 131 %. V roku 2018 sa oc¢akdva, Ze obmedzeny narast
primarneho prebytku, len mierne klesajuce vydavky na Groky a vynosy z privatizacie pod
uroviou ciel'a budu nad’alej brzdit’ tempo znizovania dlhu. V rokoch 2019 a 2020 sa oc¢akava,
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Ze znizovanie dlhu bude d’alej brzdit' aj vyrazné zhorSenie primarneho prebytku a rastuce
vydavky na uroky.

Podl'a ukazovatel'a rizika kratkodobej fiskalnej udrzatelnosti ,,SO“ Europskej komisie sa
nezda, Ze by bolo Taliansko v oblasti kratkodobej udrzatelnosti vystavené vyzvam, hoci
z fiskalneho hladiska sa objavuju zranitelné miesta®. V skutoGnosti zostavaju rizika
Z makrofinancného hladiska celkovo obmedzené, ato aj vdaka stale pruznej menovej
politike ECB. Taliansko je vSak vystavené ndhlemu narastu averzie finan¢nych trhov voci
riziku v dosledku sice zlepsenych, ale stale vysokych potrieb prediZenia splatnosti (priblizne
17 % HDP v roku 2018). Podl'a pozorovania od maja 2018 mozu takéto zvySenia viest
k vysokej volatilite na trhoch so Statnymi dlhopismi a k podstatne vy$$im nakladom na
dlhové sluzby s naslednym rizikom negativnych vplyvov na bankovy sektor a na podmienky
financovania firiem a doméacnosti.

V strednodobom horizonte celi Taliansko znaénym vyzvam v oblasti udrzatelnosti.
Predpoklada sa, Ze jeho Strukturalny primarny prebytok sa bude d’alej zhorSovat’ na 0,9 %
HDP v roku 2019 a 0,4 % HDP v roku 2020, ¢o je pokles z hodnoty 3,6 % v roku 2015. To
by mohlo zvysit' rizikd udrzatelnosti v strednodobom horizonte, pretoze slaba fiskalna
pozicia by mohla dalej zvySovat rizikové prémie. Tato skutonost’ je zachytena
v strednodobej analyze udrzatenosti dlhovej sluzby aVvukazovateli rizika fiskélnej
udrzatelnosti S1?, pricom oba poukazujh na ,,vysoké riziko“*. K tomuto postdeniu prispieva
vysoky a rastuci predpokladany objem dlhu v roku 2029 v zakladnom scenéri a jeho citlivost’
na makroekonomicko-fiskalne Soky. Dosiahnutie pomeru dlhu vo vyske 60 % HDP do roku
2033 by si preto vyzadovalo, aby Taliansko dosiahlo v rokoch 2021 — 2025 velké
kumulativne fiskalne usilie vo vyske 9,4 percentualneho bodu HDP.

Z dlhodobého hladiska sa ocakava, ze Taliansko bude celit' zna¢nym vyzvam v oblasti
udrzatel'nosti, ktoré su pohanané velkou fiskalnou tipravou potrebnou na stabilizaciu pomeru
dlhu k HDP najméa vzhl'adom na buduce naklady spojené so starnutim obyvatel'stva, a takisto
zraniteI'nostami spojenymi s vysokym dlhovym zatazenim. Ukazovatel rizika dlhodobe;j
fiskalnej udrzatelnosti S2%* poukazuje na vyznamné rizika, pretoze na dlhodobé udrZanie
stabilného pomeru dlhu k HDP by bolo potrebné trvalé zvysSenie Strukturalneho primarneho
prebytku vo vyske priblizne 2,9 percentudlneho bodu HDP, ato aj vzhl'adom na naklady
spojené so starnutim obyvatel'stva. Vzhl'adom na zranitel'nosti stivisiace s vysokym dlhovym
zatazenim — zachytené pri posudzovani rizik v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby —

% Ukazovatel' kratkodobej fiskalnej udrzatelnosti SO (ukazovatel , véasného zistenia“ fiskdlnych rizik
v kratkodobom horizonte, ktory vyplyva zfiskalnych a makrofinancnych charakteristik a charakteristik
tykajucich sa konkurencieschopnosti hospodarstva v horizonte jedného roka, zalozeny na Skale dvadsiatich
piatich fiskalnych a makrofinancénych premennych) ma byt v roku 2018 niz§i ako prah pre ,,vysoké riziko®,
avak pri hodnote 0,36 zostiva medzi najvyssimi v EU, ato hlavne kvoli velmi vysokému verejnému dlhu
Talianska. Okrem toho je fiskalny podindex nad kritickym prahom.

24 7 ukazovatel'a strednodobej fiskalnej udrzatelnosti S1 vyplyva potreba dodatoéného tsilia v oblasti Gprav,
ato smerom k postupnému kumulovanému zlepSeniu $trukturalneho primarneho salda podas piatich rokov
(po¢ntic rokom 2021) s cielom dosiahnut’ do roku 2033 pomer 60 % dlhu k HDP po zaplateni akychkol'vek
buducich dodato¢nych vydavkov vyplyvajicich zo starnutia obyvatel'stva.

% Pozri nadchadzajlcu spravu Eurdpskej komisie o fiskalnej udrzatelnosti v roku 2018. Dalsie vysvetlenia
tykajace sa metodiky mozZno najst’ aj v Monitorovacom programe Eurdpskej komisie pre udrzatelnost’ dlhu
z roku 2017.

% Ukazovatel' dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti S2 vyjadruje poiatoénu tpravu siéasného $trukturdlneho
primarneho salda (nasledne udrziavaného konstantne na upravenej hodnote navzdy), ktord je potrebna na
stabilizciu pomeru dihu k HDP v neohrani¢enom horizonte po zaplateni akychkol'vek d’alSich vydavkov
vyplyvajicich zo starnutia obyvatel'stva.
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poukazuje tento vysledok na ,,vysoké riziko“ aj v dlhodobom horizonte. V skutocnosti sa
zhorSuje dlhodoba udrzatelnost, ktoru sa podarilo dosiahnut minulym déchodkovym
reformadm obmedzenim implicitnych zavézkov vyplyvajucich zo starnutia obyvatel'stva. Je to
sposobené zhorSujucimi sa demografickymi trendmi, ktoré predpokladaju analyzy Eurostatu
aj nedavno prijaté reformy. Konkrétne rozpocty na roky 2017 a 2018 uz obsahovali opatrenia,
ktorymi sa Ciastoéne zvratili minulé dochodkové reformy, ¢o prispieva k zvySeniu vydavkov
Talianska na starobné dbéchodky v strednodobom horizonte. V tejto suvislosti obsahuje
revidovany navrh rozpoctového planu na rok 2019 dodatocné ustanovenia, ktorymi sa
ustupuje od predoslého pokroku a podstatne zvysuju verejné vydavky na starobné dochodky.
Hoci presny navrh reformy bude uvedeny v legislativnych vyhlaskach po prijati rozpo¢tu na
rok 2019, na zéklade informécii obsiahnutych v revidovanom navrhu rozpoctového planu na
rok 2019 znamena planovana reforma podstatné uvolnenie podmienok na pred¢asny odchod
do dochodku, stanovenych na prislusnej hranici 62 rokov a 38 rokov prispevkov. Dodato¢né
naklady odhadované priblizne na 0,4 % HDP v roku 2019 by teda vyrazne zvysili vydavky
Talianska na starobné dochodky, ktoré s troviiou 15 % potencialneho HDP v roku 2016 uz
patria Kk najvyssich v Unii a OECD. KedZe Taliansko v zamestnani svojich starSich
pracovnikov (55 — 64 rokov) uz zaostava za priemerom EU, zvysena flexibilita predéasného
odchodu do déchodku by mohla mat’ negativny vplyv aj na ponuku pracovnej sily, a tym
brzdit’ potencidlny rast. Celkovo by d’alsi ustup od minulych dochodkovych reforiem mohol
znacne zhorsit’ rizika tykajice sa dlhodobej udrzatel'nosti Talianska.

Vynosy z privatizacie nedosiahli v rokoch 2016 a2017 cielova hodnotu 0,5% HDP
planovant vladou, ked’ skoncili na najprv trovni 0,05 % HDP, a potom na nizsej ako 0,01 %
HDP. Pri pohl'ade do budicnosti sa v revidovanom navrhu rozpoc¢tového planu na rok 2019
stale predpokladaju vynosy z privatizacie v rokoch 2018 — 2020 vo vyske 0,3 % HDP ro¢ne.
Pokial’ ide o rok 2018, Komisia nezaélefiuje Ziadne vynosy z privatizacie ex ante vzhl'adom
na doteraj$iu historiu privatizacii a nizky pokrok zaznamenany az do konca roka. Pokial’ ide
o rok 2019, vzhl'adom na doveryhodné a presne vymedzené névrhy, ktoré su v stcasnosti
predmetom diskusii, je v prognoze zahrnuté polovica planovanych vynosov. Pre rok 2020 sa
v progndze z dévodov obozretnosti nezohl'adnuju ex ante ziadne vynosy z privatizacie.

Vzhl'adom na uvedené skuto€nosti by planované zhorSenie fiSkéalnej situdcie a moZny
negativny vplyv planovanej dochodkovej reformy na potencidlny rast mohli znacne zhorsit’
rizika fiskalnej udrzatelnosti Talianska zo strednodobého a dlhodobého hladiska a ohrozit’
primeranu cestu znizovania vysokého verejného dlhu.

44. Iné faktory, ktoré Komisia povazuje za zivazné

Medzi ostatné faktory, ktoré Komisia povazuje za zavazné, sa osobitna pozornost’ venuje
finanénym prispevkom na podporu medzinarodnej solidarity a na dosiahnutie ciel'ov politiky
Unie, dihu vzniknutého ako forma dvojstrannej a mnohostrannej podpory medzi ¢lenskymi
Statmi v stvislosti so zabezpeCenim financnej stability a dlhu sdvisiaceho s operaciami
finan¢nej stabilizacie pocas vel'kych financnych vykyvov [€lanok 2 ods. 3 nariadenia (ES)
¢. 1467/97]. Pokial' ide o vladnu podporu financného sektora v priebehu financnej krizy,
podmienené zaviazky na podporu likvidnych prostriedkov finan¢nych institacii predstavovali
na konci roku 2017 priblizne 1,5 % HDP (z celkovej sumy podmienenych zavézkov 3,7 %
HDP), ¢o predstavuje narast z 0,5 % HDP na konci roku 2016.

Podpora pre finan¢né institacie s vplyvom na verejny dlh predstavovala v roku 2017 1 %
HDP (nérast z 0,2 % na konci roku 2016). Tato podpora sa tykala predovsetkym likvidacie
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dvoch talianskych regionalnych veritelov (Banca Popolare di Vicenza a Veneto Banca)
a preventivnej rekapitalizacie banky Banca Monte dei Paschi di Siena. Suvisiaci vplyv na
deficit bol okolo 0,4 % HDP. Dodato¢né riziko pre verejné financie sdvisi s moznym
(jednorazovym) vplyvom vyplyvajucim z podpory finan¢nych instittcii aj na deficit pre roky
2019 a 2020, ako aj zo znacnej zasoby nedoplatkov obchodného dlhu verejnej spravy.

V &lanku 12 ods. 1 nariadenia (EU) &. 473/2013 sa vyzaduje, aby sa v tejto sprave zohl'adnil
aj ,rozsah, vakom dotknuty ¢lensky Stat zohladnil stanovisko Komisie® k navrhu
rozpo¢tového planu ¢lenského $tatu podla ¢lanku 7 ods. 1 toho istého nariadenia. V roku
2017 sa v stanovisku Komisie k navrhu rozpoctového planu?’ Talianska na rok 2018
poukézalo na riziko nedodrzania ustanoveni Paktu stability a rastu a organy boli vyzvané, aby
prijali potrebné opatrenia v ramci vnutro$tatneho rozpoctového procesu s cielom zabezpegit’
sulad. Napriek ozna¢enym rizikam nedodrZania suladu s Paktom stability a rastu bol vSak
rozpocet na rok 2018 schvaleny bez vécsich zmien v porovnani s navrhom rozpoétového
planu. V roku 2018 sa v stanovisku Komisie k navrhu rozpo¢tového planu Talianska na rok
2019 zistilo zavazné nedodrzanie odporucania, ktoré Rada adresovala Taliansku 13. jlula
2018, a organy boli vyzvané, aby predlozili revidovany navrh rozpoctového planu. Taliansko
vsak 13.novembra 2018 predlozilo revidovany navrh rozpoctového planu, ktorym sa
potvrdili fiskalne ciele planované na rok 2019.

4.5. Iné faktory predloZené zo strany ¢lenského $tatu

Talianske organy zaslali 13. novembra 2018 dokumenty tykajuce sa zavaznych faktorov
v stlade s ¢lankom 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1467/97 (dalej len ,,pripomienky Talianska‘).
Analyza prezentovana v ostatnych Ccastiach tejto spravy uz zahffia vacSinu faktorov
predloZenych organmi.

V pripomienkach Talianska sa zdoraziujii dobré rozpocétové vysledky Talianska, o ktorych
sved¢ia dosledné zaznamy o zna¢nych primarnych prebytkoch, ktoré st vSak na to, aby
zaistili dodrziavanie referen¢nej hodnoty pre upravu pomeru dlhu k HDP, nad’alej prili$
kompenzované vynosmi dlhopisov v rdmci eurozony a rozdielmi v raste nepriaznivymi pre
Taliansko.

Prvym zavaznym faktorom, o ktorom sa hovorilo v pripomienkach Talianska, je vyhl'ad rastu
nominalneho HDP, ktory je poznaceny nedavno zosilnenymi rizikami zniZenia, a tie by mohli
prili§ vel'ké fiSkalne usilie odsudit’ na neuspech a zabranit’ dodrZaniu referen¢nej hodnoty pre
Upravu pomeru dlhu k HDP v désledku nepriaznivého u¢inku menovatela.

Druhym prislusnym faktorom, ktory stym suvisi, je podhodnotenie stupiia stagnacie
talianskeho hospodarstva aj po revizii ,,spolo¢ne dohodnutej metodiky*, podla ktorej sa
odhaduje produk¢éna medzera v sulade s niektorymi technickymi zmenami, ktoré navrhla
talianska delegéacia pracovnej skupine pre produkénu medzeru. Hoci tieto technické zmeny
znamenali roz§irenie produkénej medzery Talianska v roku 2017 na -1,2 % potencialneho
HDP (z -0,6 % na zaklade progndzy Komisie z jesene 2017), revidované odhady Komisie
stdle naznacuju, Ze hospodarska aktivita krajiny by vroku 2019 mala dosiahnut svoj
potencidl. V uvedenom roku sa Vv skuto¢nosti odhaduje, ze produkéna medzera sa prejavi
kladne v hodnote +0,3 % potencialneho HDP, ¢o je podla talianskych organov nezluéitel'né
s hospodarskou intuiciou vzhl'adom na stdle vysokii mieru nezamestnanosti Talianska vo
vyske 11 % a takmer stabilné mzdy a ceny. Pripomienky Talianska predstavuju alternativne
odhady, v ktorych sa naznacuje, ze na zaklade odhadov vlady zostava produkéna medzera

%7 Stanovisko Komisie C(2017) 8019 final, 22.11.2017, k néavrhu rozpo&tového planu Talianska.
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v roku 2018 nad’alej okolo -3 % potencidlneho HDP, pricom Taliansko by prakticky dosiahlo
strednodoby rozpoctovy ciel’ vyrovnaného rozpoctu v Strukturdlnom vyjadreni. Taliansko by
okrem toho splnilo referen¢nt hodnotu pre Gpravu pomeru dlhu k HDP vo svojej ,,cyklicky
upravenej konfiguracii“ za dodatocného predpokladu ,,beznej* miery inflacie (na zéklade
deflatora HDP) vo vyske 2 %.

Tretim zavaznym faktorom zdoéraznenym v pripomienkach Talianska je logika podpory
socidlneho zaclenenia a verejnych investicii, ktoré si zdkladom vladnych fiskalnych planov
V navrhu rozpo¢tového planu na rok 2019. Konkrétne prijem z ob¢ianstva uvedeny v navrhu
rozpo¢tového planu na rok 2019 sa vnich povazuje za stladny s odporucaniami pre
jednotlivé krajiny na rok 2018 zameranymi na zvySenie socialnych vydavkov, reformu
aktivnych politik trhu prace a zvysenie ucasti Zien na trhu prace racionalizaciou politik na
podporu rodiny. Okrem toho zvySenie verejnych investicii 0 0,2 % HDP v roku 2019 sa
Vv nich povazuje za suladné s odporti¢anim pre jednotlivé krajiny z roku 2018 zameranym na
podporu vyskumu, inovacii, digitdlnych zrucnosti a infrastruktiry prostrednictvom lepSie
cielenych investicii azvysenej tcasti na terciarnom vzdelavani zameranom na odborné
vzdelavanie.

Stvrtym zavaznym faktorom zahrnutym do pripomienok Talianska je Sirokad $kéla
Strukturalnych reforiem podporujacich rast, ktoré planuje vlada v réznych oblastiach, od
sudneho systému az po verejny sektor.

Dalgie zavazné faktory, ktoré predlozili talianske organy v sivislosti s verejnym dlhom
Talianska, zahfiiaji jeho udrzatelnost, kedze clensky Stat stile vykazuje nizke rizika
dlhodobej udrzatel'nosti napriek zhorSenej demografickej prognéze, jeho cenovu dostupnost’
vzhl'adom na klesajice trendy vydavkov na Uroky avel'mi nizku urovein podmienenych
zavazkov a dlhu sukromného sektora. V pripomienkach Talianska sa takisto zdoraziuje, ze
rizikd pre talianske verejné financie vratane nedavneho zvysenia vynosov statnych dlhopisov
su obmedzené vzhl'adom na silni finan¢nt poziciu Talianska, dlha splatnost’ a fixné zloZenie
jeho verejného dlhu a nedavno obnovent ziskovost’ bankového sektora.
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5. ZAVERY

Pomer verejného dlhu Talianska k HDP na urovni 131,2 % v roku 2017 je druhym najvaésim
v Unii a jednym z najvicsich na svete. V roku 2017 predstavoval priemerné zataZenie vo
vyske 37 000 EUR na obyvatel'a, okrem priemernych ro¢nych nakladov na jeho obsluhu vo
vyske priblizne 1 000 EUR na obyvatela. Taliansko kvoli vysokému verejnému dlhu
prichadza o fiskalny priestor, ktory potrebuje na stabilizaciu svojho hospodarstva v pripade
makroekonomickych otrasov. Predstavuje takisto medzigeneracnu zat'az, ktora ma vplyv na
zivotnu uroven buducich talianskych generdcii. Skutocnost’, ze ndklady na dlhové sluzby
absorbuju vyrazne vicsie mnozstvo verejnych zdrojov v Taliansku ako v ostatnych ¢astiach
eurozony, ma vplyv aj na produktivne vydavky krajiny: Vydavky Talianska na troky dosiahli
v roku 2017 priblizne 65,5 miliardy EUR alebo 3,8 % HDP, t. j. zhruba to ist¢é mnozstvo
verejnych zdrojov ako na vzdelavanie. Vysoky verejny dlh, pri absencii obozretnych
fiskdlnych politik, navySe vystavuje krajinu otrasom dovery trhu pri vynosoch Statnych
dlhopisov, snegativnym vplyvom na ucet za uroky plateny krajinou, ako aj na celkové
naklady na financovanie reédlnej ekonomiky, ktory by na druhej strane negativne ovplyvnil
rast. Vysoky verejny dlh Talianska je pre talianske hospodarstvo hlavnym zranitelnym
miestom a je v najlepSom zaujme Talianska, aby jeho rozhodné znizenie zostalo prioritou.

Komisia vydala 23. maja 2018 spravu podl'a &lanku 126 ods. 3 ZFEU®, ked’ze Taliansko
nedosiahlo v roku 2017 dostato¢ny pokrok v dodrziavani dlhového kritéria. V sprave sa
dospelo k zaveru, Ze dlhové kritérium by sa malo povazovat' za v danom cCase dodrzané,
najma preto, ze Taliansko dodrzalo preventivnu cast’.

Fiskalne plany Talianska na rok 2019 vSak predstavuji podstatni zmenu v zavaznych
faktoroch, ktoré Komisia analyzovala v maji minulého roku. Konkrétne, Taliansko v navrhu
rozpo¢tového planu na rok 2019 naplanovalo velké zhorSenie Strukturalneho salda v roku
2019 radovo vo vyske 0,9 % HDP, pricom Rada odporucila, aby Taliansko svoje Strukturalne
saldo najmenej 0 0,6 % HDP zlepsilo. Komisia preto prijala 23. oktébra 2018 stanovisko®
k navrhu rozpoctového planu Talianska na rok 2019, v ktorom konStatovala mimoriadne
zavazné nedodrzanie fiskalneho odporacania, ktoré Rada adresovala Taliansku 13. jula 2018,
a poziadala o opidtovné predlozenie revidovaného navrhu rozpoétového planu. Taliansko
13. novembra 2018 predlozilo mierne revidovany navrh rozpoctového planu, ktorého fiskalne
ciele v8ak v porovnani s pévodnou verziou zostali nezmenené vratane velkého Strukturalneho
zhorSenia planovaného na rok 2019.

Komisia prijala 21. novembra 2018 stanovisko k revidovanému navrhu rozpoctového planu
Talianska na rok 2019%, v ktorom potvrdzuje riziko vyrazného odklonu od postupu Uprav
smerujucich Kk strednodobému rozpoctovému ciel'u odporac¢anému Radou na rok 2018
a mimoriadne zavazné nedodrzanie fiskalneho odporacania na rok 2019, ato na zaklade
vladnych planov, ako aj prognézy Komisie z jesene 2018. Uvedenym zaverom sa odovodiuje
nové postdenie Komisie, pokial' ide o prima facie nedostatoéné dodrziavanie dlhového
kritéria v roku 2017.

Hruby dlh verejnej spravy Talianska v skuto¢nosti v roku 2017 dosiahol uroven 131,2 %
HDP, ¢o je zna¢ne nad referenénou hodnotou 60 % HDP stanovenou v Zmluve a Taliansko

%8 Sprava Komisie COM(2018) 428 final z 23.5.2018: ,, Taliansko — Spréva vypracovana v stlade s ¢lankom 126
0ds. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Ginie®.

% Stanovisko Komisie C(2018) 7510 final, 23.10.2018, k navrhu rozpoétového planu Talianska, ktorym sa
Taliansko ziada, aby predlozilo revidovany navrh rozpoctového planu.

%0 Stanovisko Komisie C(2018) 8030 final, 21.11.2018, k revidovanému navrhu rozpo&tového planu Talianska.
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na zaklade vyslednych udajov nespliitalo v roku 2017 referenénii hodnotu pre tipravu pomeru
dlhu k HDP. Na zéklade vladnych planov, ako aj prognézy Komisie z jesene 2018 sa navyse
nepredpoklada, ze Taliansko splni referencnti hodnotu pre Gpravu pomeru dlhu k HDP v roku
2018, ani v roku 2019. Z uvedenych zisteni jasne vyplyva, ze pred zohl'adnenim vSetkych
zavaznych faktorov sa zda, ze dlhové kritérium stanovené v zmluve nie je zo strany Talianska
prima facie splnené. V sulade so Zmluvou sa v tejto sprave skiimaju zavazné faktory.

Konkrétne, hoci z posudenia vyplyva, Ze Taliansko dosiahlo ur€ity pokrok pri rieSeni
odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2017, ktoré mu adresovala Rada, opatrenia
obsiahnuté v revidovanom navrhu rozpoctového planu na rok 2019 poukazujii na riziko
Ustupu od minulého pokroku dosiahnutého pri reformach prijatych v stlade s minulymi
odportacaniami pre jednotlivé krajiny, ako aj Vv suvislosti so S$trukturdlnymi fiskalnymi
aspektmi najnovsich odporucani, ktor¢ Rada adresovala Taliansku. Hoci Rada okrem iného
odporucdila, aby Taliansko znizilo podiel starobnych dbéchodkov na svojich verejnych
vydavkoch scielom vytvorit priestor pre dalSie socialne vydavky, pri novozavedenej
moznosti pred¢asného odchodu do dochodku sa ustupuje od skorSich déchodkovych
reforiem, ktoré podporuji dlhodobt udrzatelnost’ zna¢ného verejného dlhu Talianska.
Zavedenie danovej amnestie by navySe mohlo odradit’ od dodrziavania danovych predpisov.
Celkovo sa v revidovanom navrhu rozpoctového planu na rok 2019 nepocita s G¢innymi
opatreniami na rieSenie pomalého potencialneho rastu Talianska, a najmd jeho dlhotrvajlcej
stagnécie v produktivite. Najmd moznost’ pred¢asného odchodu do déchodku moéze mat
negativny vplyv na ponuku prace. Novozavedené opatrenia zvySujuce zdanenie bank spolu
s vplyvom vys$ich vynosov statnych dlhopisov by navyse mohli obmedzovat’ ponuku uverov.
Na zéklade toho méze byt vplyv opatreni politik, ktoré su zakladom navrhu rozpoctového
planu na rok 2019, mensi, ako planuje vlada, a to aj v kratkodobom horizonte.

Napokon, hoci sa v postdeni ex post z maja 2018, pokial’ ide o dodrziavanie preventivne;j
Casti zo strany Talianska, naznacila rozsiahla miera dodrziavania odporucaného postupu
Uprav smerujucich k strednodobému rozpoctovému ciel'u v roku 2017, ak sa vezme do Uvahy
flexibilita poskytnutda Komisiou pre nezvycajné udalosti, v celkovom posudeni na zaklade
vladnych planov a prognézy Komisie z jesene 2018 sa poukazuje na riziko vyznamného
odklonu od postupu uprav smerujucich k strednodobému rozpoctovému ciel'u, ktoré Rada
odporucala na rok 2018, a mimoriadne zavazné nedodrzanie pre rok 2019. Tento zaver by sa
nezmenil ani vtedy, ak by sa rozpoctovy vplyv (priblizne 0,2 % HDP) mimoriadneho
programu udrzby cestnej siete a spojov po pade mosta Morandi v Janove a preventivneho
planu na obmedzenie hydrogeologickych rizik v dosledku nepriaznivych poveternostnych
podmienok povazovali na ucely ¢lanku 5 ods. 1 a ¢lanku 6 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1466/97
za nezvycajné udalosti mimo kontroly vlady a boli by odpocitané od poziadavky preventivnej
Casti Paktu stability a rastu.

Analyza prezentovand vtejto sprdve zahrria posudenie vsetkych zdvaznych faktorov, ato
najmd: 1) skutocnost, Ze nie je mozné tvrdit, Ze makroekonomické podmienky napriek
neddvno zintenzivnenym rizikém zniZenia vysvet/uju velké rozdiely Talianska v dodrziavani
referencnej hodnoty pre dpravu pomeru dlhu k HDP vzh/fadom na rast nomindlneho HDP
nad 2% od roku 2016; ii) skutocnost, Ze vlgdne pldny znamenaju ustup od minulych
strukturdlnych reforiem, ktoré podporovali rast, najmd od predoslych déchodkovych
reforiem; a predovsetkym iii) zistené riziko vyznamnej odchylky od odporucaného postupu
uprav smerom k strednodobému rozpoctovému cie/u v roku 2018 a mimoriadne zdvazné
nedodrZanie odpordcania na rok 2019 adresovaného Radou Taliansku 13. jula 2018, na
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zdklade vladnych pldnov, ako aj prognozy Komisie z jesene 2018. Z analyzy celkovo vyplyva,
Ze dlhové kritérium stanovené vzmluve av nariaden/ (ES) ¢ 1467/1997 by sa malo
povaZovat za nedodrZané a Ze postup pri nadmernom deficite zaloZeny na dlhoch je preto
opravneny.
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