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1. INDLEDNING

Der er i artikel 126 i traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade (TEUF) fastsat en
procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Denne procedure er nermere
fastsat i Radets forordning (EF) nr. 1467/97 om fremskyndelse og afklaring af
gennemfarelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud®, som
indgér i stabilitets- og vakstpagten (SVP). Der er i forordning (EU) nr. 473/2013% fastsat
serlige bestemmelser for medlemsstaterne i euroomradet omfattet af proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud.

| henhold til artikel 126, stk. 2, i TEUF skal Kommissionen overvage, om budgetdisciplinen
overholdes pa grundlag af fglgende to kriterier: a) hvorvidt den procentdel, som det
forventede eller faktiske offentlige underskud udger af bruttonationalproduktet (BNP),
overstiger en referencevaerdi pa 3 %, og b) hvorvidt den procentdel, som den offentlige geald
udger af BNP, overstiger referenceveerdien pa 60 %, medmindre denne procentdel mindskes
tilstreekkeligt og naermer sig referenceveerdien med en tilfredsstillende hastighed.

Det fastseettes i artikel 126, stk. 3, at Kommissionen udarbejder en rapport, hvis en
medlemsstat ikke opfylder kravene i forbindelse med et af eller begge ovenstaende kriterier. |
rapporten skal der ligeledes "tages [...] hensyn til, om det offentlige underskud overstiger de
offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder medlemsstatens
gkonomiske og budgetmassige situation pa mellemlang sigt".

Denne rapport, som er det farste skridt i proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, indeholder en analyse af Italiens overholdelse af geeldskriteriet i traktaten i 2017
og er udarbejdet under behgrig hensyntagen til den gkonomiske baggrund og andre relevante
forhold. Den 29. oktober 2018 fremsendte Kommissionen en skrivelse til de italienske
myndigheder med meddelelse om, at Kommissionen havde til hensigt at revurdere Italiens
overholdelse af galdskriteriet i efterdret 2018 under hensyntagen til de veesentlige &ndringer
i de relevante forhold, der er angivet i udkastet til budgetplan for 2019.

Den 23. maj 2018 havde Kommissionen offentliggjort en rapport i henhold til artikel 126,
stk. 3, i TEUF®, da Italien ikke gjorde tilstreekkelige fremskridt i retning af at overholde
geeldskriteriet i 2017. Rapporten konkluderede, at kriteriet burde anses for at veere opfyldt pa
daveerende tidspunkt, navnlig under hensyn til Italiens efterfglgende overholdelse af den
forebyggende del i 2017. Det anfarte ligeledes i rapporten, at der — pa baggrund af begge
regeringens planer og Kommissionens prognose fra foraret 2018 — var en risiko for en
betydelig afvigelse fra tilpasningen i retning af den mellemfristede budgetmalsatning for
2018 henstillet af Radet.

Italiens finanspolitiske planer for 2019 er imidlertid blevet vaesentligt &ndret, hvad angar de
forhold, som Kommissionen analyserede i maj 2018. Den 16. oktober forelagde Italien sit

LEFT L209 af 2.8. 1997, s.6. | denne rapport tages der ligeledes hensyn til “Specifikationer om
gennemfarelsen af stabilitets- og veekstpagten og retningslinjer for stabilitets- og konvergensprogrammernes
indhold og form" som vedtaget af Det @konomiske og Finansielle Udvalg den 15. maj 2017, som kan ses pa:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 473/2013 af 21. maj 2013 om fzlles bestemmelser om
overvagning og evaluering af udkast til budgetplaner og til sikring af korrektion af uforholdsmassigt store
underskud i medlemsstaterne i euroomradet (EUT L 140 af 27.5.2013, s. 11).

® Kommissionens rapport COM(2018) 428 final af 23.5.2018: "Italien — Rapport udarbejdet i henhold til
artikel 126, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade".
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udkast til budgetplan for 2019*, der navnlig indebar en forvaerring af den (genberegnede)
strukturelle saldo® pa 0,9 % af BNP i 2019. Den 23. oktober 2018 vedtog Kommissionen en
udtalelse® om udkastet til budgetplan for 2019, hvori den navnlig paviste en sarlig alvorlig
manglende overholdelse af Radets finanspolitiske henstilling til Italien af 13. juli 2018 og
anmodede Italien om at foreleegge et revideret udkast til budgetplan. Den 13. november 2018
forelagde Italien et revideret udkast til budgetplan for 2019. Andringerne i det reviderede
udkast til budgetplan for 2019 var meget begrensede og bestod primert i et hgjere
privatiseringsmal for 2019 (1 % af BNP i stedet for 0,3 %). Den 21. november 2018 vedtog
Kommissionen sin udtalelse om Italiens reviderede udkast til budgetplan for 2019, hvori den
navnlig bekreeftede den serligt alvorlige manglende overholdelse af den finanspolitiske
henstilling for 2019. Dette berettiger en ny vurdering af overholdelsen af
geeldsreduktionsmalet i 2017.

De oplysninger, som myndighederne indberettede i oktober 2018’, og som efterfalgende blev
valideret af Eurostat®, viser, at Italiens samlede offentlige underskud faldt til 2,4 % af BNP i
2017 (et fald fra 2,5 % i 2016), mens gealden stabiliserede sig pa 131,2 % af BNP (et fald fra
131,4 % i 2016), dvs. over referencevaerdien pa 60 % af BNP. | Italiens reviderede udkast til
budgetplan for 2019 forventes geeldskvoten at falde en smule til 130,9 % i 2018. | 2019
forventes et yderligere fald (1,7 procentpoint) i gaeldskvoten til 129,2 %. Indberettede data og
Kommissionens prognose fra efteraret 2018 viser, at Italien hverken har overholdt
geeldsreduktionsmalet i 2016 (forskel pa 5,2 % af BNP) eller i 2017 (forskel pa 6,6 % af
BNP) (se tabel 1).

Italiens manglende overholdelse af geeldsreduktionsmalet i 2017 tyder umiddelbart pa
eksistensen af et uforholdsmassigt stort underskud som omhandlet i stabilitets- og
vaekstpagten, far der er taget hensyn til alle fglgende relevante forhold. Pa baggrund af begge
regeringens planer og Kommissionens prognose fra efteraret 2018 forventes Italien desuden
ikke at overholde geeldsreduktionsmalet i 2018 (forskel pa henholdsvis 3,7 % og 6,6 % af
BNP) og i 2019 (forskel pa henholdsvis 3,6 % og 6,7 % af BNP).

Kommissionen har derfor udarbejdet denne rapport for at foretage en samlet kvalitativ
vurdering af afvigelsen fra geeldsreduktionsmalet og undersgge, om det er berettiget at
indlede proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, efter at der er taget
hensyn til alle relevante forhold. Afsnit 2 i rapporten indeholder en gennemgang af
underskudskriteriet. 1 afsnit 3 gennemgas geldskriteriet. Afsnit 4 omhandler offentlige
investeringer og andre relevante forhold, herunder vurderingen af den kreevede tilpasning i
retning af den mellemfristede budgetmalsatning. Der er i denne rapport taget hensyn til
Kommissionens prognose fra efteraret 2018, der blev offentliggjort den 8. november 2018.

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

> Den konjunkturkorrigerede saldo eksklusive engangsforanstaltninger og midlertidige foranstaltninger, der er
genberegnet af Kommissionen efter den metode, som er aftalt i feellesskab.

® Kommissionens udtalelse C(2018) 7510 final af 23.10.2018 om ltaliens udkast til budgetplan og anmodning til
Italien om at foreleegge et revideret udkast til budgetplan.

"I henhold til Ré&dets forordning (EF) nr. 479/2009 skal medlemsstaterne to gange om A&ret underrette
Kommissionen om deres forventede og faktiske offentlige underskud og om niveauet for deres offentlige
geeld. Italiens seneste indberetning findes pa: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-
statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables.

® Eurostats pressemeddelelse nr. 163/2018 af 22. oktober 2018, der findes pd adressen:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42ea-
90cbh-4a6775ba4c07.
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Kommissionens prognose er baseret pd udkastet til budgetplan for 2019 og ikke pa den
reviderede plan, men &ndringerne mellem de to dokumenter er marginale.

Tabel 1: Samlet offentligt underskud og geeld (% af BNP)?

2018 2019
KOM PLAN KOM PLAN

2015 2016 2017

Undersk
udskriterj Offentlig saldo -2,6 -2,5 -2,4 -1,9 -1,8 -2,9 -2,4
e

Afvigelse fra

Geeldskrifgeeldsreduktionsmale - 52 6.6 6,6 37 6.7 36
erie /Endring i strukturel 01 0.7 03 0,0 0.2 192 0.9
saldo _ | | . _. B IS B Lo I R
Kravet tilpasning 3,4 ir. i.r ir. ir. ir. ir.
Anm.:

* 1% af BNP, medmindre andet er angivet, "i.r." star for "ikke relevant”.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Italiens reviderede udkast til budgetplan for 2019 (PLAN) og Kommissionens prognose fra efteraret

2018 (KOM)

2. G/ALDSKRITERIET

Italien gjorde en betydelig finanspolitisk indsats i perioden 2010-2013, ggede det primare
overskud til over 2 % af BNP og ophgrte med at veere omfattet af proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud i 2013 ved at sikre, at det samlede budgetunderskud
ikke oversteg 3 % af BNP fra 2012 (et fald fra over 5 % i 2009). Den finanspolitiske kurs er
imidlertid blevet lempet i de seneste ar. | 2017 faldt det primere overskud til 1,4 %, og det
samlede underskud blev stabiliseret pad omkring 2,4 % af BNP. Det forventes dog, at begge
tal vil blive forbedret i 2018. 1 2019 og 2020 forventes bade den samlede saldo og den
primeere saldo at blive vasentligt forveerret, hovedsagelig pa grund af de foranstaltninger,
der indgar i udkastet til budgetplan for 2019, og som er bekraftet i det reviderede udkast til
budgetplan for 2019.

Italiens samlede offentlige underskud udgjorde 2,4 % af BNP i 2017. Ifglge det reviderede
udkast til budgetplan og Kommissionens prognose fra efteraret 2018 forventes det, at
referenceveardien i traktaten pa 3 % af BNP vil blive overholdt i perioden 2018-2019.
Referencevardien vil imidlertid blive overskredet i 2020 ifelge Kommissionens prognose
under antagelse af en uaendret politik. | det reviderede udkast til budgetplan for 2019
forventes det samlede offentlige underskud at udgere 1,8 % af BNP i 2018 og 2,4 % i 2019. |
Italiens "Nota di Aggiornamento al DEF", der ajourfgrer budgetmalene for Italiens
stabilitetsprogram for 2018, forventes det samlede underskud at falde til 2,1 % af BNP i
2020. Stigningen i det forventede samlede offentlige underskud for 2019 skyldes primeert de
budgetforanstaltninger, der pataenkes i det reviderede udkast til budgetplan for 2019, med en
nettounderskudsforggende virkning pa ca. 1,2 % af BNP i regeringens fremskrivninger.
Faldet i det offentlige underskud i 2020 skyldes primeert indvirkningen (ca. 0,7 % af BNP) af
hgjere momssatser i 2020 indfart ved lov som en sikkerhedsklausul. Ifglge Kommissionens
prognose fra efteraret 2018 forventes Italiens samlede offentlige underskud at udgere 1,9 %
af BNP i 2018 og stige til 2,9 % i 2019. Det underskud, som Kommissionen forventer for
2018, er en smule hgjere end det forventede underskud i det reviderede udkast til budgetplan



for 2019, og denne forskel forklares primert med mere forsigtige antagelser om starrelsen af
de offentlige udgifter, herunder renteudgifter. Det underskud, som Kommissionen forventer
for 2019, er ogsa hgjere end det forventede underskud i det reviderede udkast til budgetplan
for 2019, og denne forskel skyldes primart lavere vaekst i BNP og hgjere renteudgifter end i
regeringens fremskrivninger. Ifalge Kommissionens prognose fra efteraret 2018 nar Italiens
samlede offentlige underskud op pa 3,1 % af BNP i 2020 under antagelse af en uandret
politik. Det stgrre underskud, som Kommissionen forventer i 2020 i forhold til regeringens
fremskrivninger, skyldes primeert, at Kommissionen ikke medtager de hgjere momssatser for
2020 indfart ved lov som en beskyttelsesklausul, samt andre faktorer sasom lavere nominel
BNP-va&kst og stgrre renteudgifter.

Italien overholder saledes for gjeblikket underskudskriteriet som defineret i traktaten og i
forordning (EF) nr. 1467/97, selv om der ifglge Kommissionens prognose fra efteraret 2018
er risiko for, at underskudskriteriet ikke vil blive overholdt i 2020 under antagelse af en
ueendret politik.

3. GALDSKRITERIET

Efter stigningen pa 5 procentpoint pr. ar i gennemsnit under dobbeltdykket i 2008-2013 steg
Italiens offentlige geeldskvote fortsat i 2014-2015 i et lavere tempo med 1 procentpoint om
aret i gennemsnit. Kvoten toppede med 131,4 % i 2016 og faldt en smule til 131,2 % i 2017.
Pa grundlag af det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes gaeldskvoten at falde
gradvist til 130,9 % i 2018, 129,2 % i 2019 og 127,3 % i 2020. | Kommissionens prognoser
forventes geeldskvoten at stabilisere sig pa omkring 131 % i perioden 2018-2020. Frem til
2018 bidrog gunstige — om end forringede — finansieringsvilkar til at understette den
gkonomiske genopretning og reducere sneboldeffekten. Herefter forventes stigende
finansieringsomkostninger, et mindre primart overskud og privatiseringsindtegter under
malsetningen at hamme geldsreduktionen. Selv om geldsrefinansieringsrisiciene er
begraensede pa kort sigt, er den store offentlige geeld fortsat en vigtig kilde til sarbarhed for
den italienske gkonomi.

Efter ophaevelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud i juni
2013 fik Italien tildelt en periode pa tre ar til at bringe sig i overensstemmelse med
geldsreduktionsmalet, der blev indledt i 2013 og sluttede i 2015. Efter udlgbet af
overgangsperioden blev geeldsreduktionsmalet geldende i 2016. Ifglge indberettede data og
Kommissionens prognose udgjorde afvigelsen fra geldsreduktionsmalet 5,2 % af BNP i 2016
og 6,6 % i 2017. Ifglge det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes Italien
desuden hverken at overholde geldsreduktionsmalet i 2018 (afvigelse fra
geeldsreduktionsmalet pa 3,7 % af BNP) eller i 2019 (afvigelse fra geeldsreduktionsmalet pa
3,6 % af BNP). Denne konklusion bekraeftes i Kommissionens prognose (afvigelse fra
geeldsreduktionsmalet pa 6,6 % og 6,7 % af BNP i henholdsvis 2018 og 2019).

Mere specifikt ndede gaeldskvoten op pa 131,2 % i 2017, dvs. 0,2 procentpoint lavere end i
2016. Faldet var begreanset, til dels som falge af en fortsat geeldsforagende sneboldeffekt, da
de faktiske implicitte gaeldsomkostninger’, om end de var gradvist faldende (til 2,4 % fra
2,7 % i 2013), fortsat var hgjere end realvaeksten i BNP (1,6 %). De effektive spotrenter i

° De faktiske implicitte galdsomkostninger pa tidspunkt t kan defineres som det nominelle afkast betalt af
regeringen i form af afdrag pd den udestdende geeld pd tidspunktet t-1, med fradrag af indvirkningen af
inflation pé tidspunkt t. | tabel 2 kan den arlige andring i galdskvoten baseret pa de faktiske implicitte
geldsomkostninger beregnes ved at tilleegge de respektive bidrag fra renteudgifter (geeldsforagende) og BNP-
deflator (geeldsformindskende).



forbindelse med nye emissioner af statspapirer, der 1a pa omkring nul i perioden 2015-2017,
blev rent faktisk kun gradvist tillagt de faktiske geeldsbetjeningsomkostninger for den
udestdende geld pa grund af varigheden af den italienske statsgeld og
refinansieringsperioden kombineret med lav inflation (BNP-deflator pa 0,6 %) — se ogsa tabel
2 og figur 1. Forskellen i den positive rente-veekstrate (0,9 procentpoint sammenlignet med
0,8 procentpoint i 2016) betad, at den geldsforggende indvirkning af sneboldeffekten (1,1 %
af BNP i forhold til 1,0 % i 2016 — se tabel 2) fortsat var stor. Pa den anden side bidrog et
nogenlunde stabilt overskud pa den primeare saldo pa 1,4 % af BNP til at begraense
geeldsdynamikken i 2017. Stock-flow-tilpasningen forggede underskuddet en smule i 2017
(0,2 %), hvilket primart skyldes statten til banksektoren'®, som delvis blev opvejet af faldet i
likviditetsbufferen, og der var ikke nogen privatiseringsindtagter''.

| det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes geeldskvoten at falde en smule til
130,9 % i 2018, hvilket er et fald pa 0,3 procentpoint i forhold til niveauet i 2017. Den
forventede udvikling skyldes primert den faldende, men fortsat geeldsforggende
sneboldeffekt (0,5% af BNP)'?, og en lille forggelse af det primare overskud (1,8 % af
BNP), hvilket mere end opvejer den geeldsforggende stock-flow-tilpasning (1,0 % af BNP).
Kommissionen forventer, at geeldskvoten vil falde til 131,1 % af BNP i 2018, hvilket er lidt
hgjere end i det reviderede udkast til budgetplan for 2019. Forskellen skyldes et lidt lavere
primert overskud og en starre sneboldeffekt, der haenger sammen med marginalt hgjere
fremskrivninger for de faktiske implicitte gaeldsomkostninger.

| det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes et stort fald i geeldskvoten i 2019 pa
1,7 procentpoint til 129,2 %. Dette skyldes primert en geeldsformindskende stock-flow-
tilpasning (-0,1 % af BNP), der primert kan forklares ved sterre indteegter fra privatiseringer,
der er planlagt af regeringen (1% af BNP), og en marginalt geeldsformindskende
sneboldeffekt, der kan forklares ved en forventet kraftig stigning i den nominelle vaekst i
forhold til 2018, som forventes at opveje et faldende primaert overskud (1,2 % af BNP). |
Kommissionens prognoser forventes geeldskvoten at forblive stort set uzndret i 2019 pa
131,0 %. Forskellen skyldes betydeligt lavere fremskrivninger for den nominelle vaekst og
starre forventede renteudgifter, hvilket afspejler en fortsat stor geldsforggende sneboldeffekt,
samt et mindre forventet primart overskud (1 % af BNP) og lavere privatiseringsindtegter.
Risiciene forbundet med geeldsfremskrivningerne i bade Kommissionens prognose og det
reviderede udkast til budgetplan for 2019 er ringere vaekstudsigter end forventet, en kraftigere
forveerring af den primare saldo, lavere inflation eller privatiseringsindteegter og hgjere
renteudgifter end forventet.

I Kommissionens prognoser forventes galdskvoten ligeledes at forblive stort set uaendret i
2020, da en vyderligere forveerring af det primeare overskud og stigende renteudgifter
forventes at opveje den nominelle BNP-veekst.

Som det fremgar af figur 1, resulterede det gradvise fald i de faktiske implicitte
geeldsbetjeningsomkostninger (stiplet sort linje) og genopretningen af realvaeksten i BNP (bla
linje) indtil 2016 i1 en gradvist faldende difference (gul skygge), som ventes at forblive

' De indberettede data viser, at redningsforanstaltningerne til stgtte for Banca Monte Paschi og de to
venetianske banker pavirkede geelden med naesten 1 % af BNP og underskuddet med naesten 0,4 % af BNP.

1 Andre mindre transaktioner, der pavirkede stock-flow-tilpasningen, er ikke indberettet. Se ogsé det italienske
gkonomi- 09 finansministeriums "Public Debt Report 2017 pé:
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazion
i/Rapporto_sul_Debito Pubblico_2017.pdf.

12 Sneboldeffekten mindskes navnlig som falge af en meget hgjere inflation og marginalt lavere renteudgifter.
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nogenlunde stabil i perioden 2018-2019 og at stige en smule i 2020 pa grund af de stigende
faktiske implicitte gaeldsomkostninger. Den geldsforegende sneboldeffekt aftog i 2017 til
1,1 % af BNP, hvilket skal sammenholdes med det gennemsnitlige niveau fra far krisen pa
1,2 % i perioden 2000-2007. Sneboldeffekten forklarer derfor kun delvist Italiens manglende
overholdelse af geeldsreduktionsmalet i 2017 og i de kommende ar.

Samlet set tyder denne analyse saledes umiddelbart pa, at geeldskriteriet som defineret i
traktaten og i forordning (EF) nr. 1467/97 ikke er overholdt, uanset om den er baseret pa det
reviderede udkast til budgetplan for 2019 eller Kommissionens prognose, fer der er taget
hensyn til alle de relevante forhold, der er anfart nedenfor.

Tabel 2: Geeldsdynamik®

2015 2016 2017 2018 : 2019
i KoM PLAN | KOM i PLAN
Bruttogzldskvote 1316 1314 1312 1311} 130,9} 131,0} 129,2
/Endring i bruttogaeldskvote ° (1 = 2+3+4) -0,2 -02 0,1 -0 -0.3! -0,1 17
Arsager:
« Primeer saldo (2) -15 -14 -1,4 -1,7: -18: -1,0: -1,2)
+ Sneboldeffekt (3) 17 1,0 11! 06! 05! 07! 03
heraf:
Renteudgifter 41 39 38 37! 36! 38! 36
Vaekst i realt BNP 1,2 -1,5 2,0 158 151 151 -1,9
Inflation (BNP-deflator) 12 14 06 161 161 17} 2,0
- Stockflowjusteringer (4) 04 02 0.2] L 10} 0.2 0
heraf:
Periodiseringsforskel 03 08 131 07! 05 05! 05
Nettoakkumulation af finansielle aktiver -0,7 1,0 -1,.2 0,4 0,0 -0,3 -0,7
heraf indtegter fra privatiseringer -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 -1,0
Verdiansattelses- og residualeffekt 0,0 0,0 0,0 i 0,0 i 0,5 i 0,0 i 0,1
Anm.:
1 % af BNP, medmindre andet er angivet.
bﬁEndringen i bruttogeeldskvoten kan opgares séledes:
Dt - thl I th 4+ ( Dt—l - it — VY j e SI:t
Yt Yt —a Yt Yt —a 1 —+ yt Yt

hvor t er tiden, D, PD, Y og SF star for hhv. offentlig geeld, primert underskud, nominelt BNP og stockflowjusteringer, ogi ogy er gennemsnitlige
geeldsomkostninger og vaekst i nominelt BNP. Parentesen betegner sneboldeffekten, dvs. renteudgifternes og den gkonomiske veaeksts samlede virkninger for

geeldskvoten.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Italiens reviderede udkast til budgetplan for 2019 (PLAN) og Kommissionens prognose fra efteréret 2018 (KOM




Figur 1: Drivkreafter for sneboldeffekt pa offentlig geeld
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2018
4, RELEVANTE FORHOLD

I henhold til artikel 126, stk. 3, i TEUF skal der i Kommissionens rapport ligeledes "tages
[...] hensyn til, om det offentlige underskud overstiger de offentlige investeringsudgifter,
samt til alle andre relevante forhold, herunder medlemsstatens gkonomiske og
budgetmaessige situation pa mellemlang sigt". | artikel 2, stk. 3, i Radets forordning (EF) nr.
1467/97 preaciseres det, hvilke forhold der er tale om, idet det hedder, at der skal tages
behgrigt hensyn til "alle andre forhold, som efter den pagaldende medlemsstats opfattelse er
relevante for at kunne foretage en samlet kvalitativ vurdering af overskridelsen af
referenceverdien, og som medlemsstaten har forelagt Kommissionen og Radet".

| tilfeelde af en dbenbar overtraedelse af gaeldskriteriet er analysen af de relevante forhold isaer
berettiget, da geeldsdynamikken i hgjere grad pavirkes af forhold, der ligger uden for
regeringens kontrol, end det er tilfaeldet for underskuddet. Dette anerkendes i artikel 2, stk. 4,
i forordning (EF) nr. 1467/97, hvori det fastsattes, at der skal tages hensyn til de relevante
forhold ved vurderingen af overholdelse pa grundlag af gealdskriteriet uanset omfanget af
misligholdelsen. | denne forbindelse skal der som minimum tages hensyn til fglgende tre
vigtige aspekter (hvilket ogsd er sket tidligere)*® ved vurderingen af, om galdskriteriet er
overholdt, pa grund af deres indvirkning pa geeldsdynamikken og -baredygtigheden:

1. Efterlevelse af den mellemfristede budgetmalsatning eller tilpasning i retning heraf,
hvilket skal sikre baeredygtighed eller hurtige fremskridt hen imod bearedygtighed
under normale makrogkonomiske forhold. Da der i sagens natur tages hensyn til
geeldsniveauet og implicitte forpligtelser i den mellemfristede budgetmalsatning, bar
overholdelsen af den mellemfristede budgetmalsetning eller tilpasningen i retning

13 Se rapporterne i henhold til artikel 126, stk. 3 — COM (2015) 113 final af 27.2.2015, COM(2016) 305 final af
18.5.2016 og COM(2018) 428 final af 23.5.2018.



heraf sikre konvergens af geeldskvoterne i retning af forsigtige niveauer, i det mindste
pa mellemlang sigt.

2. Strukturreformer, der allerede er gennemfart eller neermere beskrevet i en plan for
strukturreformer, og som forventes at gge bearedygtigheden pa mellemlang sigt
gennem deres indvirkning pa veaksten og dermed bidrage til at sikre en
tilfredsstillende faldende geeldskvote. Samlet set forventes efterlevelsen af den
mellemfristede budgetmalsatning (eller tilpasningen i retning heraf) samt
gennemfarelsen af strukturreformer (inden for rammerne af det europaeiske semester)
under normale gkonomiske vilkar at bringe geldsdynamikken tilbage pa en
baeredygtig kurs gennem en kombineret indvirkning pa selve gaelden (gennem
opnaelse af en sund budgetstilling pa mellemlangt sigt) og pa den gkonomiske vaekst
(gennem reformer).

3. Ugunstige makrogkonomiske forhold og iser lav inflation, som kan hamme
reduktionen af geeldskvoten og gere overholdelse af stabilitets- og vekstpagtens
bestemmelser sarligt kreevende. Hvis inflationen er lav, er det vanskeligere for en
medlemsstat at overholde geeldsreduktionsmalet. Under sadanne betingelser er
efterlevelsen af den mellemfristede budgetmalsatning eller tilpasningen i retning
heraf et afgerende relevant forhold ved vurderingen af, om geldskriteriet er
overholdt.

Pa baggrund heraf er der i felgende afsnit fokus pa: 1) den gkonomiske situation pa
mellemlang sigt, herunder situationen med hensyn til gennemfgrelsen af strukturreformer, 2)
budgetstillingen pa mellemlang sigt, herunder en vurdering af den kreevede tilpasning i
retning af den mellemfristede budgetmalsaetning og af offentlige investeringer, 3)
udviklingen og holdbarheden i den offentlige geeld pa mellemlang sigt, 4) andre forhold, som
Kommissionen finder relevante, og 5) andre forhold papeget af medlemsstaten.

4.1. Den gkonomiske situation pa mellemlang sigt

Makrogkonomiske forhold med en nominel BNP-vakst pa over 2 % siden 2016 kan ikke, selv
om de nedadrettede risici for nyligt er blevet forsterket, fremfares som en formildende
omstendighed til at forklare Italiens store afvigelse fra det fremadrettede
geeldsreduktionsmal. Pa den anden side begraenser den lave produktivitetsvaekst stadig
Italiens veekstpotentiale og haemmer en hurtigere reduktion af geeldskvoten. Selv om Italien
har gjort visse fremskridt i gennemfgrelsen af de landespecifikke henstillinger for 2017, er de
foranstaltninger, der indgar i det reviderede udkast til budgetplan for 2019, udtryk for et
tilbageskridt i forhold til de hidtidige fremskridt og de strukturelle finanspolitiske aspekter af
Radets henstillinger af 13. juli 2018 til Italien.

Konjunkturforhold, potentiel vaekst og inflation

Vaksten i Italiens reale BNP naede op pa 1,6 % i 2017. | det reviderede udkast til budgetplan
for 2019 og i Kommissionens prognose forventes en opblgdning i 2018 med en vakst pa
henholdsvis 1,2 % og 1,1 %. | der reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes
realvaeksten i BNP i 2019 at stige til 1,5 %, hvorimod Kommissionen forventer en mere
afdempet stigning i 2019 (1,2 %) og i 2020 (1,3 %). Den potentielle vaekst forventes endelig
at blive positiv i 2017 og na op pa 0,3 % (fra -0,2 % i 2016) og at stige yderligere i 2018-
2020, om end fortsat pa meget lave niveauer. Kommissionen forventer saledes, at Italiens
negative produktionsgab mindskes hurtigt fra -3,6 % af det potentielle BNP i 2015 til -0,3 % i
2018 for derefter at blive positivt i 2019 (0,3 %) og stige yderligere i 2020 (til 0,8 %).



Pa trods for de fremskridt, der er gjort pa vigtige reformomrader (f.eks. arbejdsmarkedet og
reformer af den offentlige administration, bekeempelse af skatteunddragelse, genopretning af
bankernes balancer), tynger eftervirknin?erne af krisen og de tilbagevaerende strukturelle
svagheder fortsat Italiens vaekstpotentiale™. Italiens BNP ligger stadig under niveauet fra for
krisen og er ikke steget i 15 ar, mens den arlige veekst i resten af euroomradet har ligget pa
1,2% i gennemsnit. Dette skyldes ogsa strukturelle forhold, der hindrer en effektiv
ressourceallokering og udger en hemsko for produktiviteten. Den stadig sterre andel af
udgifterne til alderspensioner og geldsbetjening i Italiens samlede offentlige udgifter
begraeenser veakstfremmende udgiftsposter sasom uddannelse og infrastruktur. Den hgje
skattebyrde pa produktionsfaktorer og den fortsat ringe efterlevelse af skattereglerne bremser
fortsat den gkonomiske veekst. Veeksten i beskeftigelsen er blevet understgttet af
arbejdsmarkedsreformer og ansattelsesincitamenter, men kontrakterne har primeert veeret
tidsbegraensede, og de fortsat hgje niveauer af langtidsledighed og ungdomsarbejdslashed
begreenser de fremtidige gkonomiske veekstmuligheder. Erhvervsmiljget heemmer fortsat
iveerkseetteri, herunder som fglge af svage punkter i den offentlige forvaltning og meget
langvarige civil- og strafferetlige sager. Endelig er investeringerne, navnlig i immaterielle
aktiver, fortsat begrensede. | denne sammenhang er det vigtigt, at Italien fortsaetter
reformbestrabelserne for at forbedre veekstudsigterne pa mellemlang sigt og styrke
holdbarheden af landets offentlige finanser.

Efter at have ligget pa omkring 0 % i 2015 og 2016, primert som falge af den lave samlede
efterspargsel, begrensede lgnpres og et fald i energipriserne, steg det kumulative
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i 2017, nemlig til 1,3 %, hvilket isar skyldtes
hgjere energipriser. Pa grundlag af Kommissionens prognose forventes det at ligge stabilt pa
1,3% i 2018 og at stige yderligere til 1,5 % i 2019, primert som fglge af hgjere oliepriser,
hvorefter det vil falde en smule til 1,4 % i 2020. Kerneinflationen forventes ogsa at stige
gradvist i de kommende ar — i takt med moderate lgnstigninger — og na op pa 1,4 % i 2020.

Indtil for nylig har Italiens mulighed for at yde en stor finanspolitisk indsats for at nedbringe
sin geeldskvote pa afgerende vis veeret heemmet af ugunstige makrogkonomiske udsigter og
den dermed forbundne risiko for en kontraproduktiv finanspolitik, idet geldskvoten og den
primare saldo pavirkes negativt af en lav prisudvikling. Desuden har lav inflation gjort det
sveerere for Italien at reducere de offentlige udgifters andel af BNP ved at fastfryse lgnninger
0g pensionsrettigheder nominelt, og det har resulteret i faldende skatteindteegter. Endelig har
de ugunstige makrogkonomiske forhold, herunder stramme finansieringsvilkar, resulteret i
hgjere finanspolitiske multiplikatorer end normalt, som er blevet forsterket af den stramme
monetere politik p& grund af den nedre nulgreense®. Realveaksten i BNP steg til 1,1 % i 2016
og til 1,6 % i 2017 med en nominel BNP-vakst pa over 2 % (2,3 % i 2016 og 2,1 % i 2017)
for forste gang siden den globale finanskrise. Selv. om Kommissionen forventer, at
realvaeksten i BNP vil falde drastisk igen til 1,1 % i 2018, og at den kun vil stige ganske lidt
igen til 1,2 % i 2019 og til 1,3 % i 2020, forventes den nominelle BNP-vakst at stige til
2,4 %2018, til 2,5 % i 2019 og til 2,7 % i 2020 pa grund af den underliggende prisudvikling
(BNP-deflator). Makrogkonomiske forhold synes ikke laengere at veere en formildende
omstendighed, der kan forklare Italiens store afvigelse fra det fremadrettede

1 Se arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene SWD (2018) 210 final af 7.3.2018 om landerapporten
for Italien "Country Report Italy 2018. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of
macroeconomic imbalances".

15 Se f.eks. Blanchard O. og D. Leigh (2013) pd www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.



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

geeldsreduktionsmal, selv om Italiens veekstudsigter synes at vaere underlagt forsterkede
nedadrettede risici fremover. En lengerevarende stigning i renten pa statsobligationer kan
navnlig forveerre bankernes finansieringsvilkar og kapitalbuffere og derved indvirke negativt
pa realveeksten i BNP ved at haemme kreditomkostninger og udbud. Dette vil gge risiciene for
den finanspolitiske holdbarhed i Italien.

Tabel 3: Makrogkonomisk udvikling og budgetudvikling ®

2015 2016 2017 2018 2019
KOM PLAN KOM PLAN

Realt BNP (&ndring i %) 0,9 1,1 1,6 1,1 1,2 1,2 15
BNP-deflator (&ndring i %) 0,9 1,1 0,5 1,3 1,3 1,3 1,6
Potentielt BNP (&ndring i %) -0,1 -0,2 0,3 0,5 0,7 0,6 0,9
Produktionsgab (i % af potentielt BNP) -3,6 -2,3 -1,0 -0,3 -0,4 0,3 0,4
Offentlig saldo -2,6 -25 24 -1,9 -1,8 -2,9 24
Primeer saldo 15 14 14 17 1,8 1,0 1,2
Engangs- og andre midlertidige

foranstaltninger -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Offentlige faste bruttoinvesteringer 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,9 2,1
Konjunkturkorrigeret saldo -0,7 -1,3 -1,9 -1,8 -1,6 -3,0 -2,6
Konjunkturkorrigeret primeer saldo 34 2,6 1,9 19"  #REF! 08"  #REF!
Strukturel saldo ° 05 -15 18 -1,8 -1,6 -3,0 -2,6
Strukturel primeer saldo 3,6 2,4 2,0 18 2,0 0,9 1,0
Anm.:

? 1 % af BNP, medmindre andet er angivet.

b Konjunkturkorrigeret saldo uden engangs- og andre midlertidige foranstaltninger
Kilde : Kommissionens tjenestegrene, Italiens reviderede udkast til budgetplan for 2019 (PLAN) og Kommissionens prognose fra efteraret 2018 (KOM)

Strukturreformer

Det nationale reformprogram for 2018, der blev vedtaget i april 2018 af
forretningsministeriet efter parlamentsvalget den 4. marts 2018, indeholdt ikke nye
lovgivningsinitiativer, men blot de reformer, der allerede var vedtaget pa daveerende
tidspunkt pa en rekke omrader sasom offentlig forvaltning, retsveesen, konkurrence,
arbejdsmarkedet, uddannelse og konkurrenceevne.

| sin landerapport for 2018 vurderede Kommissionen, at Italien havde gjort visse fremskridt i
gennemfarelsen af de landespecifikke henstillinger fra 2017, men ogsa, at reformtempoet
havde aftaget, og at der fortsat var betydelige udfordringer pa forskellige reformomrader.
Italiens makrogkonomiske ubalancer — navnlig relateret til en meget stor offentlig geeld og en
svag produktivitetsvakst — blev ikke lengere forverret, men var fortsat hgje'’. Som falge
heraf konkluderede Kommissionen, at Italien fortsat havde uforholdsmaessigt store
makrogkonomiske ubalancer*®,

| det reviderede udkast til budgetplan for 2019 blev der indfert flere nye politiske initiativer,
som blev nermere beskrevet i to lovgivningsforslag, nemlig det "finanspolitiske dekret"* af

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.

17 Se landerapporten for Italien 2018. Ibid.

8 Se Kommissionens meddelelse COM (2018) 120 final — Det europaiske semester 2018: Vurdering af
fremskridtene med strukturreformer, forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer og resultater
af dybdegéende undersggelser i henhold til forordning (EU) nr. 1176/2011.

9 Decreto Legge, 23 ottobre 2018, n. 119, "Disposizioni urgenti in materia fiscale e finanziaria".
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23. oktober 2018 og budgetudkastet, der blev forelagt Parlamentet den 31. oktober 2018, der
begge er under behandling.

Det "finanspolitiske dekret" omfatter foranstaltninger, der har til formal at fremme
efterlevelsen af skattereglerne, samt en rekke foranstaltninger vedrgrende opkraevning af
forfalden skattegeld og oprydning i skatteregistre. Vedrerende det farste punkt bliver
elektronisk fremsendelse af fakturaer obligatorisk ogsa for transaktioner med de endelige
forbrugere. Med det "finanspolitiske dekret" er der samtidig blevet indfert en ny og mere
fordelagtig mulighed for skatteyderne til at afvikle forfalden skattegeeld, idet de kan afvikle
deres geld i rater over flere ar uden bgder og til fordelagtige rentesatser. En supplerende
foranstaltning vil ogsa give skatteyderne mulighed for — under sarlige betingelser og inden
for visse belgbsgraenser — at opgive tidligere ikke-opgivet indkomst ved blot at betale 20 % af
den tilsvarende skatteforpligtelse i flere rater uden renter og beder. Det “finanspolitiske
dekret" omfatter ogsa en raekke mindre bestemmelser, der reducerer @ldre udestaende
skattegeeld af begreenset sterrelse og mindsker skatteydernes incitamenter til at forleenge
varigheden af skattesager. Samlet set anslas den positive indvirkning pa indtegterne til ca.
0,1 % af BNP i 2020.

Budgetudkastet omfatter adskillige foranstaltninger, der bergrer en lang reekke omrader,
herunder beskatning, offentlige investeringer, de sociale sikringsordninger og
pensionssystemet. Med hensyn til beskatning vil en reekke @ndringer i skattesystemerne,
navnlig for virksomheder og selvstendige, delvist omfordele skattebyrden pa tveers af
sektorer, hvilket vil fa en samlet positiv indvirkning pa indtegterne i 2019. Foranstaltninger,
der reducerer skattebyrden:

1) Anvendelsesomradet for den forenklede skatteordning for selvstendige vil blive udvidet
ved at lempe adgangsbetingelserne. | gjeblikket har selvstendige erhvervsdrivende med en
arlig omsetning under sektorspecifikke taerskler mulighed for i stedet for personlig
indkomstskat at betale en flad indkomstskat pa 15 % pa deres arlige omsatning justeret for
specifikke "rentabilitetskoefficienter". Med den nye ordning harmoniseres og forhgjes alle
teerskler for arlig omsatning, der i gjeblikket varierer pa tvars af erhvervssektorer op til
55000 EUR, til 65000 EUR. Desuden fjernes en raekke andre adgangsbetingelser.
Foranstaltningen forventes at reducere indteegterne strukturelt med 0,1 % af BNP.

2) Der indfgres en lignende foranstaltning for arbejdstagere, der udfarer
iveerkseetteraktiviteter, med en arlig omsetning pa mellem 65 000 EUR og 100 000 EUR,
hvis tilsvarende indtegter vil blive beskattet uden for det almindelige personskattesystem
med en flad indkomstskat pa 20 %%. Det forventede indtegtstab udger 0,1 % af BNP fra
2021.

3) Selskabsskattesatsen nedsattes fra 24 % til 15 % for den andel af virksomhedernes
overskud, der anvendes til at gge investeringerne eller ansatte nye medarbejdere. Det
forventede strukturelle indteegtstab udger ca. 0,1 % af BNP.

En reekke andre eksisterende bestemmelser, som har mindsket virksomhedernes skattebyrde,
vil blive ophavet eller begraenset. Tidligere vedtaget lovgivning, nemlig et forenklet
skattesystem for personlig indkomst fra iveerksatteraktiviteter (“Imposta sul Reddito
Imprenditoriale™) og de eksisterende skatteincitamenter for  virksomhedernes
kapitalforggelser ("Aiuto alla Crescita Economica™) vil blive ophavet (hvilket indebzerer

% Da denne foranstaltning vil blive gennemfart fra 2020, er den kun medtaget i budgetudkastet og ikke i det
reviderede udkast til budgetplan for 2019.
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hgjere indtegter pd 0,1% af BNP i 2019 og 0,2% i 2020). De midlertidige
investeringsincitamenter (“"Superammortamento™) vil ikke blive forlenget, men de
midlertidige skatteincitamenter til innovative investeringer (“Iperammortamento™) vil blive
udvidet, om end anvendelsesomradet begraenses. Skattefradrag for serlige udgifter for visse
kategorier af virksomheder — iser banker — vil endvidere blive begrenset, hvilket vil fa en
midlertidig positiv indvirkning pa indteegterne pa 0,2 % af BNP i 2019. Mere specifikt
reduceres skattefradraget for goodwill og andre immaterielle aktiver i tilknytning til tidligere
aktiviteter ved at sprede det over 11 ar, skattefradraget for kredittab i 2018 udskydes til 2026,
skattefradraget for tab pa grund af gennemfarelsen af nye regnskabsprincipper reduceres ved
at sprede det over ti ar, og forudbetalingen af forsikringsafgiften forgges.

Budgetudkastet indeholder ogsa en rekke foranstaltninger til stotte for offentlige
investeringer. Budgetmidlerne til offentlige investeringer vil blive forgget med 0,2 % af BNP
i 2019 gennem oprettelse af to fonde — for planlagte investeringer pa centralt plan (Fondo
Investimenti Amministrazioni centrali) og pa lokalt plan (Fondo Investimenti enti territoriali).
Desuden vil der blive oprettet to institutionelle organer for at lette de administrative
procedurer, nemlig et centralt kontor (Investltalia), der skal koordinere det ministerielle
arbejde med at fastsaette investeringsstrategier pa nationalt plan, overvage gennemfarelsen af
programmerne og tackle flaskehalsproblemer, og et uafhangigt kontor for
projektplanlzegning (Centrale per la progettazione delle opera pubbliche), der skal yde teknisk
bistand til lokale og centrale forvaltninger i projektgennemfarelsesfasen.

De to vigtigste foranstaltninger i det reviderede udkast til budgetplan for 2019 er indfarelsen
af "borgerlen” og en "kvote 100" ("Quota 100") vedrgrende henholdsvis de sociale
sikringsordninger og pensionssystemet. Budgetudkastet omfatter kun de midler, der afsaettes
til disse foranstaltninger, som vil blive udformet og implementeret gennem sarskilte love.
Foranstaltningernes vigtigste aspekter er imidlertid omtalt i det reviderede udkast til
budgetplan for 2019.

"Borgerlen™ er en mindstelgnsordning, som ifglge regeringens planer skal garantere en
manedlig indkomst pd 780 EUR, der svarer til den relative fattigdomsgraense. Der skal
imidlertid lovgives om det ngjagtige belgb og betingelserne for adgang til ydelserne pa et
senere tidspunkt. De budgetterede midler belgber sig til 9 mia. EUR pr. ar fra 2019, hvoraf
1 mia. EUR er afsat til styrkelse af jobcentre. Da fonden vil absorbere ca. 2 mia. EUR af
tidligere tildelte midler til bekempelse af fattigdom (Reddito di inclusione), er
nettovirkningen pa de offentlige udgifter 0,4 % af BNP.

"Quota 100" er en fartidspensionsordning, hvor minimumsteersklen for tidlig pensionering er
fastsat til 62 ar og 38 ars bidrag. Budgetmidlerne belgber sig til 6,7 mia. EUR i 2019 og
7 mia. EUR i 2020 (0,4 % af BNP).

Foranstaltningerne i det reviderede udkast til budgetplan for 2019 tyder imidlertid pa, at der
vil ske tilbageskridt bade med de reformer, som Italien har vedtaget i overensstemmelse med
tidligere landespecifikke henstillinger, og med de strukturelle finanspolitiske aspekter af
Radets henstillinger af 13. juli 2018 til Italien. Radet henstillede navnlig, at Italien skulle
mindske den andel, som udgifterne til alderspension udger af de offentlige udgifter, saledes at
der bliver mulighed for at afholde andre sociale udgifter, men den nyligt indfgrte mulighed
for at ga tidligt pa pension skader de tidligere pensionsreformer, som understatter
holdbarheden af Italiens betydelige offentlige geeld pa leengere sigt. Desuden kan den starre
fleksibilitet med hensyn til at ga tidligt pa pension have en negativ indvirkning pa
arbejdskraftudbuddet og saledes h&amme vaekstpotentialet.
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De styrkede foranstaltninger vedrgrende elektronisk fakturering forventes at bidrage til at
reducere momsgabet ved at give skatteforvaltningen mere rettidige og preecise oplysninger,
som vil muliggere malrettede inspektioner med afskraeekkende virkninger for skatteyderne.
Skatteydernes nye muligheder for at afvikle tidligere skatteforpligtelser og opgive ikke-
opgivet indkomst pa fordelagtige betingelser forventes imidlertid at fa den modsatte effekt
ved implicit at belgnne manglende regelefterlevelse.

Formalet med de planlagte e&ndringer i skattesystemerne for selvstendige og virksomheder er
en bedre malretning af skatteincitamenter mod gkonomisk veekst. Denne @ndring i strategien
er imidlertid forbundet med nedadrettede risici, da nogle af de ophaevede foranstaltninger rent
faktisk har understgttet investeringer og virksomhedernes kapitalforggelser. Ophavelsen af
den eksisterende fordelagtige skatteordning for geninvesterede indteegter, der var indfgrt som
led i "fradraget for egenkapitalinvesteringer” (ACE), der primert blev anvendt af
virksomheder, kan forvaerre skavheden til fordel for geeldsfinansiering i
selskabsbeskatningen og potentielt mindske incitamenterne til andre former for finansiering
end banklan. Det kan samtidig vise sig vanskeligt at gennemfgre de nedsatte
selskabsskattesatser for virksomheder, der ansetter personale eller investerer, i praksis, og det
kan indebaere yderligere indberetningskrav for virksomhederne, selv om satserne ger det
muligt at malrette incitamenterne mere effektivt mod gkonomisk veakst. Desuden gger
reformpakken samlet set virksomhedernes skattebyrde i 2019, selv om den kun har en stort
set neutral effekt i 2020.

De foranstaltninger, der indebeerer lavere skattefradrag for omkostninger ved implicit at gge
bankernes skattebyrde, kan reducere kreditudbuddet og saledes forveaerre de eventuelle
negative virkninger af hgjere statsobligationsrenter og bankfinansieringsomkostninger.

De ggede midler og den styrkede administrative kapacitet inden for offentlige investeringer
forventes at understatte den skonomiske veakst, men indvirkningen kan blive forsinket pa
grund af gennemfarelseseftersleeb og administrative flaskehalse.

Det reviderede udkast til budgetplan for 2019 synes generelt ikke at bidrage til at fremme den
potentielle veakst, da tilbageskridtene i forhold til tidligere strukturreformer kan vere til
skade for efterlevelsen af skattereglerne og gger virksomhederne samlede skattebyrde, og de
kan reducere kreditudbuddet, idet bankernes finansieringsvilkar forvarres som fglge af hgjere
renter pa statsobligationer.

4.2. Budgetstillingen pa mellemlang sigt

Den efterfglgende vurdering af Italiens overholdelse af den forebyggende del peger i retning
af en vis afvigelse fra tilpasningen i retning af den mellemfristede budgetmalsatning i 2017,
nar der er taget hensyn til de afvigelser, der er mulighed for i henhold til
fleksibilitetsbestemmelserne og i tilfeelde af useedvanlige begivenheder. For 2018 forventes
den finanspolitiske justering derimod ikke at vaere tilstreekkelig i lyset af Italiens udfordringer
for s& vidt angar holdbarheden. For 2019 paviste Kommissionen i sin udtalelse af 23.
oktober 2018 om udkastet til budgetplan for 2019 en sarlig alvorlig manglende overholdelse
af Radets finanspolitiske henstilling til Italien af 13. juli 2018. Denne vurdering blev
bekraeftet i Kommissionens udtalelse af 21. november 2018 om Italiens reviderede udkast til
budgetplan for 2019. I Kommissionens prognose forventes starrelsen af afvigelsen fra den
anbefalede tilpasning i retning af den mellemfristede budgetmalsatning at stige yderligere i
2020 under antagelse af en uendret politik.
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Strukturel saldo og tilpasninger i retning af det mellemfristede mal

Tekstboks 1: fleksibilitet under den forebyggende del

Efter ophaevelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud i 2013
overholdt Italien generelt bestemmelserne i den forebyggende del indtil 2017. | perioden
2015-2017 kunne Italiens generelle overholdelse bl.a. tilskrives den fleksibilitet, som
Kommissionen havde givet mulighed for i sin meddelelse om optimal udnyttelse af
fleksibiliteten inden for rammerne af de geeldende regler under stabilitets- og veekstpagten fra
januar 2015, der blev bekraftet i Radets landespecifikke henstillinger. Italien har i hgj grad
nydt godt af fleksibiliteten inden for rammerne af stabilitets- og veekstpagten. 1 2015 blev der
bevilget en fleksibilitet pad 0,03 % af BNP begrundet i usadvanlige begivenheder i
forbindelse med flygtningekrisen. Samme ar blev kravet vedrgrende den strukturelle saldo pa
0,5% af BNP halveret til 0,25% af BNP som fglge af den ggede hensyntagen til
konjunkturbetingelserne. | 2016 blev der fastsat en overordnet fleksibilitet pa 0,83 % af BNP
inden for rammerne af strukturreformklausulen, investeringsklausulen og klausulen om
usaedvanlige begivenheder. Sidstnaevnte blev fastsat med henvisning til flygtningekrisen og
ekstra sikkerhedsomkostninger grundet terrortruslen. 1 2017 blev der fastsat en overordnet
fleksibilitet pd 0,35% af BNP inden for rammerne af klausulen om usadvanlige
begivenheder som falge af flygtningekrisen og behovet for at beskytte det nationale omrade
mod seismiske risici. Kommissionen fandt, at en finanspolitisk strukturel indsats pa mindst
0,3 % af BNP ville veere tilstreekkelig i 2018 til at skabe balance mellem lItaliens behov for
stabilitet og eksisterende udfordringer for sa vidt angar holdbarheden. Samlet set fik Italien
tilladelse til at afvige midlertidigt fra tilpasningen i retning af den mellemfristede
budgetmalsatning med naesten 1,8 procentpoint af BNP i perioden 2015-2018.

For 2017 blev Italien opfordret til at sikre en strukturel tilpasning pa 0,6 % af BNP eller
derover, saledes at der kunne geares tilstreekkelige fremskridt hen imod den mellemfristede
budgetmalsatning. Stabilitetsprogrammet for 2018 bekraeftede imidlertid, at den endelige
budgetvirkning af den ekstraordinare tilstramning af flygtninge og en forebyggende
investeringsplan til beskyttelse af det nationale omrade mod seismiske risici var betydelig i
2017, ca. 0,35 % af BNP, hvilket kun var en smule hgjere end det forudgaende sken. Pa dette
grundlag bekraeftede Kommissionen den midlertidigt tilladte afvigelse i henhold til klausulen
om uszdvanlige begivenheder?. Derfor har den pékrevede tilpasning hen imod den
mellemfristede budgetmalsaetning for 2017 veeret mindre for at tage hensyn til disse udgifter.

Den samlede vurdering i foraret 2018 pa grundlag af Kommissionens prognose fra foraret
2018 tyder pa en vis afvigelse fra den anbefalede tilpasningssti hen imod den mellemfristede
budgetmalsatning i bade 2016 og 2017. Denne vurdering bekraftes i Kommissionens
prognose fra efteraret 2018.

For 2018 blev lItalien opfordret til at sikre en nominel reduktion i de primare offentlige
nettoudgifter pa mindst 0,2 % i 2018, hvilket svarer til en arlig strukturel tilpasning pa mindst
0,6 % af BNP. Kommissionen anfgrte imidlertid i sin meddelelse om det europaiske

1 De statteberettigede udgifter i 2017 belgb sig til 0,16 % af BNP for den ekstraordinare tilstramning af
flygtninge og til 0,19 % af BNP for beskyttelse mod seismiske risici.
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semester 2017% fra maj 2017, at den var parat til at anvende sin skensmargen, hvis den
konstaterede, at de omfattende finanspolitiske tilpasninger havde betydelig indvirkning pa
veeksten og beskaftigelsen. Generelt fandt Kommissionen, at en finanspolitisk strukturel
indsats pa mindst 0,3 % af BNP ville vere tilstreekkelig i 2018 uden yderligere margen for
afvigelse over et ar til at skabe balance mellem Italiens nuvarende behov for stabilitet og
udfordringer for sa vidt angar holdbarheden. Dette svarer til en nominel veakstrate i de
primare nettoudgifter pa hgjst 0,5 %.

Pa grundlag af det reviderede udkast til budgetplan for 2019 tyder udgiftsmalet pa en
utilstreekkelig finanspolitisk tilpasning i 2018, fordi veekstraten i de offentlige udgifter,
eksklusive diskretionaere foranstaltninger pa indtegtssiden og engangsforanstaltninger, vil
overstige Radets henstilling. Forbedringen i den forventede (genberegnede) strukturelle saldo
for 2018 (0,2 % af BNP) afviger desuden fra den hensigtsmaessige strukturelle tilpasning pa
0,3 % af BNP. En samlet vurdering pa baggrund af regeringens planer tyder pa, at der er en
risiko for en betydelig afvigelse fra tilpasningen i retning af den mellemfristede
budgetmalsetning for 2018 henstillet af Radet Pa grundlag af Kommissionens prognose fra
efteraret 2018 bekraftes den samlede vurdering pa baggrund af regeringens planer. Ifalge
Kommissionens prognose forventes den strukturelle saldo at forblive usndret i 2018 pa -
1,8% af BNP. Pa grundlag af Kommissionens prognose tyder udgiftsmalet pa en
utilstreekkelig finanspolitisk tilpasning i 2018, og man nar frem til samme konklusion pa
grundlag af den strukturelle saldo.

Med hensyn til 2019 papegede Kommissionen i sin udtalelse af 23. oktober 2018 om det
reviderede udkast til budgetplan for 2019 en serlig alvorlig manglende overholdelse af
Radets finanspolitiske henstilling til Italien af 13. juli 2018. Denne vurdering blev bekreftet i
Kommissionens udtalelse af 21. november 2018 om Italiens reviderede udkast til budgetplan
for 20109.

For 2019 opfordres Italien til at sikre, at den nominelle veekstrate i de primare offentlige
nettoudgifter ikke overstiger 0,1 % i, hvilket svarer til en arlig strukturtilpasning pa 0,6 % af
BNP.

Pa grundlag af det reviderede udkast til budgetplan for 2019 tyder udgiftsmalet pa en risiko
for en vaesentlig afvigelse bade i 2019 (forskel pa 1,3 % af BNP) og for 2018 og 2019 samlet
set (forskel pa 0,9 % af BNP pr. ar i gennemsnit, idet der tages hgjde for den tilpasning,
Radet har henstillet til i begge ar), fordi vakstraten i de offentlige udgifter, eksklusive
diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden og engangsforanstaltninger, vil overstige
Radets henstilling. Man nar frem til samme konklusion pa grundlag af den strukturelle saldo.
| det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes den (genberegnede) strukturelle
saldo at blive forvaerret med 0,9 % af BNP i 2019. Den strukturelle saldo tyder pa en risiko
for en vaesentlig afvigelse bade over ét ar (forskel pa 1,5 % af BNP i 2019) og for 2018 og
2019 samlet set (forskel pa 1,0 % pr. ar i gennemsnit, idet der tages hgjde for den tilpasning,
Radet har henstillet til i begge ar). Selv hvis der foretages en reduceret tilpasning i 2018 efter
anvendelsen af skensmargenen, andrer det ikke ved konklusionen. En samlet vurdering pa
baggrund af regeringens planer tyder pa, at der er en serlig alvorlig manglende tilpasning i
retning af den mellemfristede budgetmalsatning for 2019 henstillet af Radet. Der andres
ikke ved denne konklusion, selv om de budgetmassige virkninger (ca. 0,2 % af BNP) af det
ekstraordinzre program for vedligeholdelse af vejnettet og -forbindelserne efter

Zhttps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-specific-recommendations-
commission-recommendations-communication.pdf.
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sammenstyrtningen af Morandi-broen i Genova og en forebyggende plan til begrensning af
hydrogeologiske risici pa grund af ugunstige vejrforhold blev betragtet som usadvanlige
begivenheder uden for den bergrte medlemsstats kontrol i medfer af artikel 5, stk. 1, og
artikel 6, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1466/97 og saledes ikke var omfattet af kravet i den
forebyggende del af stabilitets- og veaekstpagten.

Den samlede wvurdering baseret pa regeringens planer bekraeftes pa grundlag af
Kommissionens prognose fra efteraret 2018, da udgiftsmalet ogsa tyder pa en risiko for en
vaesentlig afvigelse bade i 2019 (forskel pa 1,5 % af BNP) og for 2018 og 2019 samlet set
(forskel pa 1,3 % af BNP pr. ar i gennemsnit, idet der tages hgjde for den tilpasning, Radet
har henstillet til i begge ar). Man nar frem til samme konklusion pa grundlag af den
strukturelle saldo. Ifglge Kommissionens prognose fra efteraret 2018 forventes Italiens
strukturelle saldo at blive forveaerret med 1,2 % af BNP i 2019 og na ned pa -3,0 % af BNP.
Den strukturelle saldo tyder pa en risiko for en vasentlig afvigelse bade over ét ar (forskel pa
1,8 % af BNP i 2019) og for 2018 og 2019 samlet set (forskel pa 1,2 % pr. ar i gennemsnit).

Offentlige investeringer

Hvad angar offentlige investeringer, udgjorde Italiens offentlige faste bruttoinvesteringer
omkring 3 % af BNP i gennemsnit i perioden 1999-2010, men behovet for at tilpasse sig
hurtigt som reaktion pa statsgeeldskrisen farte til et betydeligt fald i offentlige investeringer til
ca. 24% af BNP i gennemsnit i perioden 2011-2016. | 2017 néaede den offentlige
investeringskvote et nyt lavpunkt pa 2 % af BNP (-5,3 % pr. ar nominelt). | det reviderede
udkast til budgetplan for 2019 forventes kvoten at falde en anelse til 1,9 % af BNP i 2018 (-
2,2 % pr. ar nominelt). | det reviderede udkast til budgetplan for 2019 forventes en gradvis
genopretning af de offentlige investeringer i 2019 og 2020 understgttet gennem tildeling af
yderligere midler og de foranstaltninger, der er truffet for at fremskynde administrative
procedurer. | korte treek synes de offentlige investeringer ikke at udgere en formildende
omstendighed, som begrunder Italiens manglende opfyldelse af geldsreduktionsmalet, da de
har vaeret generelt faldende over tid.

4.3. Offentlig geeld pa mellemlang sigt

Italiens offentlige geeld gar fortsat gkonomien meget sarbar. Nyligt vedtagne foranstaltninger
vil sammen med den negative demografiske udvikling sandsynligvis vende den positive
udvikling, der kan tilskrives tidligere pensionsreformer, og svaekke den finanspolitiske
holdbarhed pa lang sigt. Den finanspolitiske holdbarhed pa lang sigt er ligeledes blevet
svaekket af stigningen i rentesatserne pa statsobligationer i 2018, og den kan blive yderligere
forvaerret, hvis realrentesatserne stiger mere end forventet pa nuveaerende tidspunkt.

| Kommissionens prognose fra efteraret 2018 forventes Italiens galdskvote, der naede op pa
131,2 % i 2017, at stabilisere sig pa omkring 131 % i perioden 2018-2020. En begranset
stigning i det primare overskud, renteudgifter, der kun falder marginalt, og indtegter fra
privatiseringer under malsatningen forventes fortsat at hemme geeldsreduktionstempoet i
2018. Den betydelige forveerring af det primare overskud og stigende renteudgifter forventes
at hemme geldsreduktionen yderligere i 2019 og 2020.

Ifelge Europa-Kommissionens kortsigtede finanspolitiske baredygtighedsrisikoindikator
"S0" synes ltalien ikke at sta over for udfordringer for sa vidt angar holdbarheden pa kort
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sigt, selv om der er sérbarheder p& det finanspolitiske omréde?*. De makrofinansielle risici er
rent faktisk generelt begrensede, hvilket ogsa kan tilskrives ECB's fortsat lempelige
pengepolitik. Italien oplever imidlertid pludselige stigninger i risikoaversionen pa det
finansielle marked pa grund af det fortsat store, om end faldende, behov for refinansiering
(ca. 17 % af BNP i 2018) af den offentlige geld. Disse stigninger, der er blevet observeret
siden maj 2018, kan fare til hgj volatilitet pA markederne for statsobligationer og betydeligt
hgjere geeldsbetjeningsomkostninger med deraf fglgende risiko for negative afsmittende
virkninger for banksektoren og finansieringsvilkarene for virksomheder og husholdninger.

Italien star over for markante udfordringer for sa vidt angar holdbarheden pa mellemlang sigt.
Det strukturelle primere overskud forventes at blive yderligere forveerret til 0,9 % af BNP i
2019 og til 0,4 % af BNP i 2020, hvilket er et fald fra 3,6 % i 2015. Dette kan gge risiciene
for holdbarheden pa mellemlang sigt, da en svag finanspolitisk stilling kan forgge
risikopreemierne  yderligere.  Dette  afspejles 1  Kommissionens  mellemfristede
geeldsbeeredygtighedsanalyse og i den finanspolitiske holdbarhedsrisikoindikator S1%*, der
begge viser, at der er en "hgj risiko"#. Det hgje og stigende forventede geeldsniveau i 2029 i
basisscenariet og dets falsomhed over for makrogkonomiske og finanspolitiske chok
understgtter denne vurdering. For at opna en gaeldskvote pa 60 % af BNP i 2033 skal Italien
derfor yde en betydelig samlet finanspolitisk indsats pa 9,4 procentpoint af BNP i perioden
2021-2025.

Pa lang sigt forventes Italien ogsa at sta over for markante udfordringer for sa vidt angar
holdbarheden, bade som falge af den pakraevede betydelige finanspolitiske tilpasning for at
stabilisere geeldskvoten, navnlig i lyset af de fremtidige omkostninger som falge af
befolkningens aldring, og som fglge af sarbarhederne forbundet med den store geldsbyrde.
Den langsigtede finanspolitiske baeredygtighedsrisikoindikator S2% viser, at der er vaesentlige
risici, da en permanent stigning i det strukturelle primeere overskud pa omkring 2,9
procentpoint af BNP vil vere ngdvendig for at stabilisere geaeldskvoten over en lengere
periode, hvilket ogsa kan tilskrives omkostningerne som falge af befolkningens aldring. |
lyset af sarbarhederne relateret til den store galdsbyrde — afspejlet i
geeldsbearedygtighedsanalysen — viser dette resultat ogsa, at der er en "hgj risiko" pa lang sigt.
Den langsigtede baeredygtighed, der blev sikret ved de tidligere pensionsreformer ved at
begraense de implicitte forpligtelser i forbindelse med befolkningens aldring, er rent faktisk
ved at blive svaekket. Dette skyldes den forveerrede demografiske udvikling ifglge Eurostats
prognoser og nyligt vedtagne reformer. Budgetterne for 2017 og 2018 indeholdt allerede

2 Den kortsigtede finanspolitiske bearedygtighedsindikator SO (en indikator for “tidlig varsling" af
finanspolitiske risici pa kort sigt relateret til gkonomiens serlige finanspolitiske, makrofinansielle og
konkurrencemaessige karakter over en etarig horisont baseret pa 25 forskellige finanspolitiske og
makrogkonomiske variabler) er sat lavere end "hgjrisiko"-teersklen i 2018, men den er fortsat blandt de hgjeste
i EU (0,36), primart pa grund af Italiens meget store offentlige gaeld. Desuden ligger det finanspolitiske
delindeks over den kritiske taerskel.

# Den mellemfristede finanspolitiske baeredygtighedsindikator S1 viser den yderligere tilpasningsindsats i form
af en samlet gradvis forbedring i den strukturelle primere saldo over fem ar (fra 2021), der skal gares for at
opna en galdskvote pd 60 % i 2033, herunder for at tage heje for fremtidige yderligere omkostninger som
falge af befolkningens aldring.

% Se Europa-Kommissionens rapport om finanspolitisk holdbarhed 2018, under udarbejdelse. Metoden er
desuden yderligere forklaret i Europa-Kommissionens "Debt sustainability monitor 2017".

% Den langsigtede finanspolitiske baredygtighedsindikator S2 viser den forudgéende justering af den
nuveaerende strukturelle primare saldo (den justerede verdi fastholdes herefter pd ubestemt tid), der skal
foretages for at stabilisere geeldskvoten pa ubestemt tid, herunder for at tage hgje for fremtidige yderligere
omkostninger som faglge af befolkningens aldring.
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foranstaltninger, som delvist omgjorde tidligere pensionsreformer, hvilket bidrog til at gge
Italiens alderspensionudgifter pa mellemlang sigt. | denne forbindelse indeholder det
reviderede udkast til budgetplan for 2019 supplerende foranstaltninger, der vil veere et
tilbageskridt i forhold til tidligere fremskridt, idet de vil gge de offentlige udgifter til
alderspensioner vasentligt. Selv om den pracise udformning af reformen vil blive nermere
fastlagt i lovdekreter efter vedtagelsen af budgettet for 2019, indebarer den planlagte reform
— baseret pa oplysningerne i det reviderede udkast til budgetplan for 2019 — en vasentlig
lempelse af betingelserne for tidlig pensionering ved at fastsatte den relevante terskel pa 62
ar og 38 ars bidrag. De yderligere omkostninger anslaet til ca. 0,4 % af BNP i 2019 vil
saledes vare en vasentlig forggelse af Italiens udgifter til alderspension, der udgjorde ca.
15 % af det potentielle BNP i 2016 og allerede er blandt de hgjeste i Unionen og i OECD.
Den ggede fleksibilitet med hensyn til at ga tidligt pa pension kan desuden have en negativ
indvirkning pa udbuddet af arbejdskraft i en situation, hvor Italien allerede er bagud i forhold
til  EU-gennemsnittet med hensyn til eldre arbejdstageres (55-64) deltagelse pa
arbejdsmarkedet, hvilket saledes ha@mmer den potentielle veekst. Generelt vil yderligere
tilbageskridt i gennemfarelsen af tidligere pensionsreformer kunne forverre risiciene for de
offentlige finansers langsigtede holdbarhed i Italien.

Indteegterne fra privatiseringer 1a under regeringens malseatning pa 0,5 % af BNP i 2016 og
2017, hvor de udgjorde henholdsvis 0,05 % af BNP og under 0,01 % af BNP. | det reviderede
udkast til budgetplan for 2019 forventes fremover fortsat indtegter fra privatiseringer pa
0,3% af BNP pr. ar i perioden 2018-2020. For 2018 har Kommissionen ikke medtaget
privatiseringsindtaegter i prognosen pa grund af de hidtidige erfaringer med privatiseringer og
de begraensede fremskridt, der er registreret indtil sent pa aret. For 2019 er halvdelen af de
forventede indteegter medtaget i prognosen i lyset af de troveerdige og veldefinerede forslag,
der droftes i gjeblikket. For 2020 er der ikke medtaget privatiseringsindteegter i prognosen af
forsigtighedshensyn.

Pa denne baggrund kan den planlagte finanspolitiske forveerring og den planlagte
pensionsreforms mulige negative indvirkning pa den potentielle veekst forveerre Italiens
finanspolitiske risici pa mellemlang og lang sigt betydeligt og saledes bringe en
hensigtsmaessig plan for nedbringelsen af den store offentlige geeld i fare.

4.4, Andre forhold, som Kommissionen finder relevante

Blandt de andre forhold, som Kommissionen finder relevante, tages der serligt hensyn til
gkonomiske bidrag til fremme af international solidaritet og til opfyldelse af Unionens
politiske mal, geeld stiftet som falge af bilateral og multilateral stgtte mellem medlemsstater i
forbindelse med sikring af finansiel stabilitet og geeld i relation til finansiel stabilisering i
perioder med stor finansiel uro (artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97). Hvad angar
regeringens stotte til finanssektoren under finanskrisen, udgjorde eventualforpligtelser til
stotte for de finansielle institutioners likviditet ca. 1,5 % af BNP ved udgangen af 2017 (af
samlede eventualforpligtelser pa 3,7 % af BNP), en stigning fra 0,5 % af BNP ved udgangen
af 2016.

Stette til finansielle institutioner med indvirkning pa den offentlige geeld udgjorde 1 % af
BNP i 2017 (en stigning fra 0,2 % ved udgangen af 2016). Denne stgtte var primeert relateret
til afviklingen af to italienske regionale langivere (Banca Popolare di Vicenza og Veneto
Banca) og den forebyggende rekapitalisering af Banca Monte dei Paschi di Siena. Den
dermed forbundne indvirkning pa underskuddet var ca. 0,4 % af BNP. En yderligere risiko
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for de offentlige finanser er den mulige (engangs)virkning af stgtten til finansielle
institutioner pa underskuddet for 2019 og 2020 samt den offentlige forvaltnings betydelige
forfaldne handelsgeeld.

| henhold til artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) nr. 473/2013 skal der i denne rapport ogsa
tages hensyn til "i hvilken udstrekning den bergrte medlemsstat har taget hensyn til"
Kommissionens udtalelse om en medlemsstats udkast til budgetplan, jf. artikel 7, stk. 1, i
samme forordning. | 2017 papegede Kommissionen i sin udtalelse om Italiens udkast til
budgetplan for 2018%' en risiko for manglende overholdelse af bestemmelserne i stabilitets-
og vakstpagten og opfordrede myndighederne til at treeffe de forngdne foranstaltninger inden
for rammerne den nationale budgetprocedure for at sikre overensstemmelse. Til trods for de
papegede risici for manglende overholdelse af stabilitets- og veekstpagten blev budgettet for
2018 imidlertid vedtaget uden veesentlige @ndringer i forhold til udkastet til budgetplan. 1
2018 paviste Kommissionen i sin udtalelse om udkastet til budgetplan for 2019 en alvorlig
manglende overholdelse af Radets henstilling til Italien af 13. juli 2018 og anmodede
myndighederne om at foreleegge et revideret udkast til budgetplan. Den 13. november 2018
forelagde Italien imidlertid et revideret udkast til budgetplan, hvori de planlagte
finanspolitiske for 2019 blev bekraftet.

4.5. Andre forhold papeget af medlemsstaten

Den 13. november 2018 fremsendte de italienske myndigheder dokumenter vedrgrende
relevante forhold i overensstemmelse med artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97 ("de
italienske bemarkninger™). De fleste af de forhold, der blev fremfart af myndighederne, er
allerede omfattet af analysen i de andre afsnit i denne rapport.

| de italienske bemaerkninger understreges Italiens solide budgetresultater i form af
vedvarende betydelige primare overskud, der dog fortsat udlignes af forskelle i
obligationsafkast og veekst i euroomradet, som er ugunstige for Italien, i en sadan
udstraekning at det ikke er muligt at sikre overholdelsen af geeldsreduktionsmalet.

Det farste relevante forhold, der drgftes i de italienske bemarkninger, er udsigterne til
nominel BNP-vakst, der er pavirket af nyligt forsteerkede nedadrettede risici, hvor en for stor
finanspolitisk indsats kunne vise sig at veere kontraproduktiv og til hinder for opfyldelsen af
geeldsreduktionsmalet pa grund af en negativ denominatoreffekt.

Det andet og relaterede relevante forhold er undervurderingen af afmatningen i den italienske
gkonomi, selv efter @ndringen af den "i feellesskab aftalte metode™" til estimering af
produktionsgabet i overensstemmelse med visse forslag til tekniske andringer, som den
italienske delegation havde forelagt for arbejdsgruppen vedrgrende produktionsgabet. Selv
om disse tekniske @ndringer indebar en udvidelse af Italiens produktionsgab for 2017 til -
1,2 % af det potentielle BNP (fra -0,6 %, baseret pa Kommissionens prognose fra efteraret
2017), anferes det fortsat i Kommissionens reviderede estimater, at landets gkonomiske
aktivitet bgr na op pa sit fulde potentiale i 2019. Produktionsgabet forventes rent faktisk at
blive positivt, nemlig +0,3% af det potentielle BNP, i 2019, hvilket de italienske
myndigheder ikke mener er i overensstemmelse med den gkonomiske situation, da Italien
fortsat har en hgj arbejdslgshed pa 11 % og stort set stabile lgnninger og priser. I de italienske
bemarkninger fremlaegges saledes alternative estimater, hvor produktionsgabet stadig ligger
pa omkring -3 % af det potentielle BNP i 2018 baseret pa regeringens fremskrivninger,
hvorved Italien naesten ville na sin mellemfristede malsatning om strukturel budgetbalance.

" Kommissionens udtalelse C(2017) 8019 final af 22.11.2017 om ltaliens udkast til budgetplan.
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Italien ville desuden opfylde geldsreduktionsmalet i sin "konjunkturkorrigerede
konfiguration" under den yderligere antagelse, at den "normale" inflationsrate (baseret pa
BNP-deflatoren) var 2 %.

Det tredje relevante forhold fremhavet i de italienske bemaerkninger er logikken i at stgtte
social inklusion og offentlige investeringer, der ligger til grund for regeringens
finanspolitiske planer i udkastet til budgetplan for 2019. Der henvises navnlig til borgerlgn i
udkastet til budgetplan for 2019 i overensstemmelse med de landespecifikke henstillinger fra
2018 om at gge de sociale udgifter, gennemfgre reformen af den aktive arbejdsmarkedspolitik
og fremme kvinders arbejdsmarkedsdeltagelse ved at forenkle politikkerne for familiestatte.
De italienske myndigheder mener desuden, at stigningen i de offentlige investeringer pa
0,2 % af BNP i 2019 er i overensstemmelse med den landespecifikke henstilling fra 2018 om
at fremme forskning, innovation, digitale feerdigheder og infrastruktur ved hjelp af mere
malrettet investering og stgrre deltagelse i videregaende uddannelser, der er mere
erhvervsrettede.

Det fjerde forhold, der er navnt i de italienske bemarkninger, er de mange forskellige
vaekstfremmende strukturreformer, som regeringen har planlagt pa forskellige omrader lige
fra retssystemet til den offentlige sektor.

Andre relevante forhold, som blev fremfert af de italienske myndigheder i relation til Italiens
offentlige geeld, er dens holdbarhed, da risiciene for de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed i Italien fortsat er lave pa trods af de forvaerrede demografiske fremskrivninger,
den overkommelige pris pa grund af de faldende renteudgifter, de meget lave
eventualforpligtelser og den meget lave geld i den private sektor. Det understreges ligeledes i
de italienske bemeerkninger, at risikoen for de italienske offentlige finanser, herunder i
forbindelse med den seneste stigning i renterne pa statsobligationer, er begraenset pa grund af
Italiens steerke gkonomiske stilling, den offentlige galds karakter i form af fastforrentede lan
med lang lgbetid og den nylige genopretning af banksektorens rentabilitet.
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5. KONKLUSIONER

Italiens offentlige geeldskvote, der udgjorde 131,2 % i 2017, er den anden stgrste i Unionen
og en af de starste i verden. | 2017 svarede den i gennemsnit til 37 000 EUR pr. indbygger,
og den gennemsnitlige arlige gaeldsbetjening var ca. 1 000 EUR pr. indbygger. Den store
offentlige geld fratager Italien det finanspolitiske raderum, som landet har brug for til at
stabilisere gkonomien i tilfelde af makrogkonomiske chok, og den udger ogsa en byrde for
flere generationer og pavirker levestandarden for landets kommende generationer. Det
forhold, at geldsbetjeningen sluger en betydelig sterre del af de offentlige ressourcer i Italien
end i resten af euroomradet, gar ogsa hardt ud over landets produktive udgifter. Italiens
renteudgifter 13 saledes i 2017 pa ca. 65,5 mia. EUR eller 3,8 % af BNP, hvilket stort set
svarede til det belgb, der er afsat til uddannelse. Endvidere skaber en stor offentlig geld i
mangel af en forsigtig finanspolitik manglende markedstillid til statsobligationer med
negative konsekvenser bade for de renter, landet skal betale, og de samlede
finansieringsomkostninger for realgkonomien, hvilket vil have en negativ indvirkning pa
vaeksten. Italiens store offentlige geeld ger den italienske gkonomi meget sarbar, og det bar
fortsat vaere en prioritet i Italiens bedste interesse at gere ihaerdige bestrebelser pa at reducere
den.

Den 23. maj 2018 offentliggjorde Kommissionen en rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, i
TEUF?®, da Italien ikke gjorde tilstrekkelige fremskridt i retning af at overholde
geeldskriteriet i 2017. Rapporten konkluderede, at geeldskriteriet burde anses for at veere
opfyldt pa davaerende tidspunkt, navnlig under hensyn til Italiens overholdelse af den
forebyggende del.

Italiens finanspolitiske planer for 2019 er imidlertid blevet vasentligt @ndret, hvad angar de
forhold, som Kommissionen analyserede i maj 2018. | sit udkast til budgetplan for 2019
forventer Italien navnlig en alvorlig forveerring i den strukturelle saldo for 2019 pa 0,9 % af
BNP, mens Radet havde henstillet, at Italien burde forbedre sin strukturelle saldo med mindst
0,6 % af BNP. Den 23. oktober 2018 vedtog Kommissionen derfor en udtalelse?® om Italiens
udkast til budgetplan for 2019, hvori den navnlig paviste en serlig alvorlig manglende
overholdelse af Radets finanspolitiske henstilling til Italien af 13. juli 2018 og anmodede om
foreleeggelse af et revideret udkast til budgetplan. Den 13. november 2018 forelagde Italien et
let &ndret udkast til budgetplan, hvis finanspolitiske mal imidlertid var uzndrede i forhold til
det oprindelige budget, herunder den forventede alvorlige strukturelle forveerring i 2019.

Den 21. november 2018 vedtog Kommissionen sin udtalelse om Italiens reviderede udkast til
budgetplan for 2019%, hvori den — pad baggrund af bade regeringens planer og
Kommissionens prognose fra efteraret 2018 — bekraftede risikoen for en betydelig afvigelse
fra tilpasningen i retning af den mellemfristede budgetmalsatning for 2018 henstillet af Radet
og den sarligt alvorlige manglende overholdelse af den finanspolitiske henstilling for 20109.
Denne konklusion berettiger, at Kommissionen foretager en ny vurdering af Italiens
umiddelbart manglende overholdelse af geeldskriteriet i 2017.

Italiens offentlige bruttogeeld ndede rent faktisk op pa 131,2 % af BNP i 2017, hvilket er et
godt stykke over referencevardien i traktaten pa 60 % af BNP, og Italien havde ikke

% Kommissionens rapport COM(2018) 428 final af 23.5.2018: "ltalien — Rapport udarbejdet i henhold til
artikel 126, stk. 3, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade".

# Kommissionens udtalelse C(2018) 7510 final af 23.10.2018 om ltaliens udkast til budgetplan og anmodning
til Italien om at forelaegge et revideret udkast til budgetplan.

% Kommissionens udtalelse C(2018) 8030 final af 21.11.2018 om ltaliens udkast til budgetplan.
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overholdt geldsreduktionsmalet i 2017 baseret pa resultatdata. P4 baggrund af bade
regeringens planer og Kommissionens prognose fra efteraret 2018 forventes Italien desuden
heller ikke at overholde geeldsreduktionsmalet i 2018 og 2019. Disse konstateringer tyder
klart pa, at gaeldskriteriet som defineret i traktaten ikke umiddelbart synes at vare opfyldt af
Italien, inden der tages hensyn til de relevante forhold. | overensstemmelse med traktaten
undersgges de enkelte relevante forhold i denne rapport.

Selv om det blev vurderet, at Italien havde gjort visse fremskridt i gennemfarelsen af Radets
landespecifikke henstillinger til Italien for 2017, indeberer de foranstaltninger, der indgar i
det reviderede udkast til budgetplan for 2019, en risiko for tilbageskridt i forhold til reformer
vedtaget i overensstemmelse med tidligere landespecifikke henstillinger og de strukturelle
finanspolitiske aspekter i Radets seneste henstillinger til Italien. Radet henstillede bl.a. til, at
Italien skulle mindske den andel, som udgifterne til alderspension udger af de offentlige
udgifter, saledes at der bliver mulighed for at afholde andre sociale udgifter, men den nyligt
indferte mulighed for at ga tidligt pa pension skader de tidligere pensionsreformer, som
understatter holdbarheden af Italiens betydelige offentlige geeld pa leengere sigt. Desuden kan
indfgrelsen af en skatteamnesti veere til skade for efterlevelsen af skattereglerne. Generelt
indeholder det reviderede udkast til budgetplan for 2019 ingen effektive foranstaltninger til
afhjeelpning af Italiens svage potentielle vaekst og navnlig den langvarige stagnation i
produktiviteten. Muligheden for at ga tidligt pa pension kan navnlig have en negativ
indflydelse pa arbejdskraftudbuddet. De nyligt indferte foranstaltninger, der gger
beskatningen af bankerne, kan sammen med indvirkningen af hgjere statsobligationsrenter
desuden reducere kreditudbuddet. Indvirkningen pa veeksten af de politiske foranstaltninger i
udkastet til budgetplan for 2019 kan i lyset heraf, selv pa kort sigt, blive mindre end forventet
af regeringen.

Selv om den efterfalgende vurdering af Italiens overholdelse af den forebyggende del fra maj
2018 viste, at der generelt er sket en tilpasning i retning af den mellemfristede
budgetmalsatning i 2017 som anbefalet i lyset af den fleksibilitet, Kommissionen har givet
mulighed for i tilfeelde af useedvanlige begivenheder, tyder en samlet vurdering pa baggrund
af bade regeringens planer og Kommissionens prognose fra efteraret 2018 pa, at der er en
risiko for en betydelig afvigelse fra tilpasningen i retning af den mellemfristede
budgetmalsetning for 2018 henstillet af Radet og en sarlig alvorlig manglende overholdelse
for 2019. Der &ndres ikke ved denne konklusion, selv om de budgetmaessige virkninger (ca.
0,2% af BNP) af det ekstraordinere program for vedligeholdelse af vejnettet og -
forbindelserne efter sammenstyrtningen af Morandi-broen i Genova og en forebyggende plan
til begreensning af hydrogeologiske risici pa grund af ugunstige vejrforhold blev betragtet
som usadvanlige begivenheder uden for statens kontrol i medfar af artikel 5, stk. 1, og artikel
6, stk. 3, i forordning (EF) nr.1466/97 og saledes ikke var omfattet af kravet i den
forebyggende del af stabilitets- og vaekstpagten.

Analysen, som fremlaegges i denne rapport, omfatter en vurdering af alle relevante forhold,
og det fastslas: i) at de makrogkonomiske forhold, selv om de nedadrettede risici for nyligt er
blevet forstaerket, ikke kan forklare Italiens store afvigelse fra geeldsreduktionsmadlet, da det
nominelle BNP er vokset med over 2 % siden 2016, ii) at den italienske regerings planer er
udtryk for et markant tilbageskridt i forhold til de tidligere veekstfremmende
strukturreformer, ikke mindst pensionsreformerne, og frem for alt iii) at der — pg baggrund af
bade regeringens planer og Kommissionens prognose fra eftergret 2018 — er pdvist risiko for
en betydelig afvigelse fra den anbefalede tilpasning i retning af den mellemfristede
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budgetmdlsaetning i 2018 og en seerligt alvorlig manglende overholdelse i 2019 af Rddets
henstilling til Italien af 13. juli 2018. Overordnet set fremgdr det af analysen, at
gaeldskriteriet som defineret i traktaten og i forordning 1467/1997 md anses for ikke at veere
overholdt, og at det derfor er berettiget at indlede en gaeldsbaseret procedure i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud.

23



	5. Konklusioner

