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1. WPROWADZENIE

W art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) okre$lono procedure
majacg zastosowanie w przypadku wystgpienia nadmiernego deficytu. Zostala ona opisana
bardziej szczegdtowo w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia
i wyjasnienia procedury nadmiernego deﬁcytul, ktore stanowi cz¢$¢ paktu stabilnosci
I wzrostu. Przepisy szczegotowe dotyczace panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro,
ktore sa objete procedurg nadmiernego deficytu, okreslono w rozporzadzeniu (UE)
nr 473/2013%,

Zgodnie z art. 126 ust. 2 TFUE Komisja nadzoruje poszanowanie dyscypliny budzetowej na
podstawie dwoch kryteridw, a mianowicie: a) czy stosunek miedzy planowanym lub
rzeczywistym deficytem publicznym a produktem krajowym brutto (PKB) przekracza
warto$¢ referencyjng wynoszaca 3 %; oraz b) czy stosunek migdzy diugiem publicznym a
PKB przekracza warto$¢ referencyjng wynoszaca 60 %, chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢
dostatecznie i zbliza si¢ do warto$ci referencyjnej w zadowalajgcym tempie.

Art. 126 ust. 3 TFUE stanowi, ze jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow jednego
lub obu tych kryteriow, Komisja sporzadza sprawozdanie. W sprawozdaniu tym Komisja
,2uwzglednia rowniez to, czy deficyt publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne
I uwzglednia wszelkie inne istotne czynniki, w tym $redniookresowg sytuacj¢ gospodarcza
i budzetowg panstwa cztonkowskiego”.

W niniejszym sprawozdaniu, stanowigcym pierwszy etap procedury nadmiernego deficytu,
zbadano, czy Wilochy spetnity w2017 r. kryterium dlugu okreslone w Traktacie,
uwzgledniajac odpowiednio kontekst gospodarczy iinne istotne czynniki. W dniu 29
pazdziernika 2018 r. Komisja wystosowata do wiladz wloskich pismo, w ktorym
zapowiedziala, Ze jesienig 2018 r. planuje ponowna oceng spetnienia przez Wilochy kryterium
dhugu, z uwzglednieniem znaczacej zmiany istotnych czynnikow, ktora stanowi projekt planu
budzetowego na 2019 r.

W dniu 23 maja 2018 r. Komisja opublikowata sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3
TFUE?, poniewaz w 2017 r. Wiochy nie poczynity wystarczajacych postepow w spetnianiu
krytertum dtugu. W sprawozdaniu stwierdzono, ze kryterium to nalezato uzna¢ za spetnione
w tamtym czasie, w szczegolnosci ze wzglgdu na fakt, ze w 2017 r. Wtochy spetnity ex post
wymogi cze$ci zapobiegawcze] paktu stabilno$ci i1 wzrostu (dalej ,,czg$ci zapobiegawczej
paktu”). W sprawozdaniu zwrocono réwniez uwage na ryzyko wystgpienia znacznego
odchylenia od $ciezki dostosowania prowadzacej do osiggniecia Sredniookresowego celu
budzetowego zalecanej przez Rade na 2018 r., ktora to ocena opierata si¢ zard6wno na planach
rzadowych, jak i na prognozie Komisji z wiosny 2018 r.

Plany budzetowe Wloch na 2019 r. stanowig jednak znaczaca zmiang istotnych czynnikow,
ktore byly przedmiotem analizy Komisji w maju ubieglego roku. W szczegdlnosci, w dniu 16

! Dz.U. L 209 2 2.8.1997, s. 6. Niniejsze sprawozdanie uwzglednia rowniez dokument pt. ,,Szczegotowe zasady
wdrazania paktu stabilno$ci iwzrostu oraz wytyczne dotyczace formy 1itresci programow stabilnosci
i konwergencji” uzgodniony przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy w dniu 15 maja 2017 r. i dostgpny na
stronie: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr473/2013 w sprawie wspélnych przepisow
dotyczacych monitorowania i oceny projektow planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego
deficytu w panistwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro (Dz.U. L 140 z 27.5.2013, s. 11).

® Sprawozdanie Komisji COM (2018) 428 final z 23.5.2018 r.: ,,Wlochy — sprawozdanie sporzadzone na
podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej”.



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

pazdziernika Wiochy przedtozyly projekt planu budzetowego na 2019 r.*, z ktérego wynika
pogorszenie (przeliczonego) salda strukturalnego® 00,9% PKB w2019r. W dniu 23
pazdziernika 2018 r. Komisja przyjeta opini¢® w sprawie projektu planu budzetowego
na2019r., w ktorej stwierdzita, ze w projekcie tym wystepuje szczegdlnie powazna
niezgodno$¢ z zaleceniem Rady dotyczacym polityki fiskalnej skierowanym do Wtoch
w dniu 13 lipca 2018 r. i zwrocita sie¢ do Wtoch o przedtozenie zmienionego projektu planu
budzetowego. W dniu 13 listopada 2018 r. Wiochy przedtozyly zmieniony projekt planu
budzetowego na2019r. Modyfikacje wprowadzone w zmienionym projekcie planu
budzetowego na 2019 r. sg bardzo niewielkie i polegajg gtdéwnie na podwyzszeniu docelowe;j
wartos$ci na 2019 r. dotyczacej dochodéw z prywatyzacji (1 % PKB zamiast 0,3 %). W dniu
21 listopada 2018 r. Komisja przyjeta opini¢ na temat zmienionego projektu planu
budzetowego Wloch na 2019 r., w ktérej potwierdzita szczegdlnie powazng niezgodnosé
z zaleceniem na 2019 r. dotyczacym polityki fiskalnej. W tym $wietle uzasadniona jest nowa
ocena zgodno$ci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukeji dtugu w 2017 r.

Z danych zgloszonych przez whadze w pazdzierniku 2018 r.” i potwierdzonych nastgpnie
przez Eurostat® wynika, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych Wtoch
zmniejszyt si¢ do 2,4 % PKB w2017 r. (z 2,5% w 2016r.), adlug ustabilizowal si¢ na
poziomie 131,2 % PKB (po spadku z poziomu 131,4 % w 2016 r.), czyli powyzej wartosci
referencyjnej wynoszacej 60 % PKB. W zmienionym projekcie planu budzetowego Wtoch
na 2019 r. przewiduje si¢, ze w 2018 r. relacja dlugu do PKB zmniejszy si¢ nieznacznie
do 130,9 %. Na 2019 r. prognozowany jest dalszy spadek wskaznika zadluzenia (o 1,7 punktu
procentowego) do poziomu 129,2% PKB. Ze zgloszonych danych iprognozy Komisji
z jesieni 2018 r. wynika, ze Wtlochy nie osiggnely zgodno$ci z wartos$cig odniesienia
dotyczaca redukeji dtugu ani w 2016 r. (luka wynosi 5,2 % PKB), ani w 2017 r. (luka wynosi
6,6 % PKB) (zob. tabela 1).

W ogblnym ujgciu nieosiggnigcie przez Wiochy zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczaca
redukcji dlugu w2017 r. $wiadczy o istnieniu prima facie nadmiernego deficytu
W rozumieniu paktu stabilno$ci i wzrostu, przy czym jednak wniosek ten nie uwzglednia
wszystkich czynnikow wymienionych ponizej. Ponadto, na podstawie zaro6wno planow
rzagdowych, jak i prognozy Komisji z jesieni 2018 r. przewiduje si¢, ze Wlochy nie osiagna
zgodno$ci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu ani w 2018 r. (luka wynosi,
odpowiednio, 3,7 % i 6,6 % PKB), ani w 2019 r. (luka wynosi, odpowiednio, 3,6 % i 6,7 %
PKB).

Komisja przygotowala zatem niniejsze sprawozdanie, aby przeanalizowa¢ kompleksowo to
odejscie od wartos$ci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu oraz zbadaé, czy wszczecie

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

> Saldo wujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne, bez uwzglednienia $rodkéw jednorazowych
i tymczasowych, ponownie obliczone przez Komisje na podstawie powszechnie przyjetej metodyki.

® Opinia Komisji C (2018) 7510 final z 23.10.2018 r. w sprawie projektu planu budzetowego Wtoch i wezwania
tego panstwa do przedtozenia zmienionego projektu planu budzetowego.

’ Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 479/2009 panstwa czlonkowskie musza dwa razy wroku sktada¢
Komisji sprawozdania na temat planowanych i rzeczywistych pozioméw deficytu oraz dtugu sektora wiadz
publicznych. Najnowsze przekazane przez Wtochy dane mozna znalez¢ na nastgpujacej stronie internetowej:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-
tables

® Informacja prasowa Eurostatu nr163/2018 zdnia 22 pazdziernika 2018 r., dostepna na stronie:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9328077/2-22102018-AP-EN.pdf/e1b423ef-a337-42ea-
90cb-4a6775badc07



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

procedury nadmiernego deficytu jest uzasadnione po uwzglednieniu wszystkich istotnych
czynnikow. W sekcji 2 sprawozdania zbadano kryterium deficytu. W sekcji 3 zbadano
kryterium dlugu. Sekcja 4 jest po$wigcona inwestycjom publicznym iinnym istotnym
czynnikom, w tym ocenie zgodnosci z wymagang Sciezkg dostosowania prowadzaca do
osiggnigcia Sredniookresowego celu budzetowego. Niniejsze sprawozdanie uwzglednia
prognoz¢ Komisji z jesieni 2018 r. opublikowang w dniu 8 listopada 2018 r. Prognoza
Komisji opiera si¢ na projekcie planu budzetowego na 2019 r., anie na zmienionym
projekcie planu budzetowego, ale roznice miedzy tymi dwoma dokumentami sg nieznaczne.

Tabela 1: Deficyt i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w % PKB)*

2018 2019

2015 2016 2017
Komisja DEP Komisja DEP

Saldo sektora

teri
Keytetum| tvtuci rzadowychi] 26 25 24 19 18 29 24
deficytu - T
- samorzadowych
Diug brutto sektora
instytucji rzadowyvchi| 1316 1314 1312 131.1 1309 1310 1202
samorzadowych

Luka w stosunku do
wartosci odniesienia
Eryterium | dotyczace) redulci
dhigu dhigu

Zmiana salda
strukturalnezo
Wiymagana minimalna
liniowa korelta 34 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.
strukturalna

Uwasi:
*W procentach PEE, o il nie wskazano inaczs) ; .n.4." oznacza  nis dotvezy™
Zrodio: Stusby Komigii smisniory projelz planu budictowsgo (L DBP") Wloch na 2019 r. | progroza Komigji z jesieni 2018 r.

2. KRYTERIUM DEFICYTU

Wiochy dokonaly znacznego wysitku fiskalnego w latach 2010-2013, zwigkszajqc nadwyzke
pierwotng do ponad 2% PKB 1wychodzgc z procedury nadmiernego deficytu w 2013 r.
dzigki utrzymywaniu deficytu nominalnego od 2012 r. na poziomie nieprzekraczajgcym 3 %
PKB (obnizenie z poziomu ponad 5 % w 2009 r.). W ostatnich latach poluzowano jednak kurs
polityki fiskalnej. W 2017 r. nadwyzka pierwotna zmalata do 1,4 %, a deficyt nominalny
ustabilizowatl sie na poziomie okoto 2,4 % PKB. Te dwa wskazniki majg jednak ulec
poprawie w 2018 r. Przewiduje sig, ze w latach 2019 i 2020 nastgpi znaczne pogorszenie
zarobwno salda nominalnego, jak i pierwotnego, glownie na skutek wdrazania srodkow
zawartych W projekcie planu budzetowego na 2019 r. i potwierdzonych w zmienionym
projekcie planu budzetowego na 2019 r.

W 2017 r. zgloszono, Ze deficyt sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych we Wloszech
wyniost 2,4 % PKB. Prognozy zawarte w zmienionym projekcie planu budzetowego
I w prognozie Komisji z jesieni 2018 r. wskazuja, ze w latach 2018-2019 wskaznik ten nie
bedzie przekracza¢ warto$ci referencyjnej okreslonej w Traktacie jako 3 % PKB. Wedlug
prognozy Komisji warto$¢ referencyjna zostanie jednak przekroczona w 2020r., przy
zatozeniu, ze kurs polityki si¢ nie zmieni. Wedlug prognozy zawartej w zmienionym
projekcie planu budzetowego na2019r. deficyt sektora instytucji rzadowych



I samorzagdowych wyniesie 1,8 % PKB w2018r. i12,4% PKB w2019r. We wloskim
dokumencie Nota di Aggiornamento al DEF aktualizujgcym cele budzetowe programu
stabilno$ci Wtoch na 2018 r. przewidziano, ze deficyt nominalny spadnie w 2020 r. do
poziomu 2,1 % PKB. Wzrost deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
prognozowany na 2019 r. wynika w duzej mierze ze $srodkow budzetowych zaplanowanych
W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r., ktorych wplyw netto zwigkszy
deficyt o ok. 1,2 % PKB, wedlug prognoz rzadowych. Prognozowane na 2020 r. zmniejszenie
si¢ deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wynika w duzej mierze z wptywu
(wynoszacego okoto 0,7 % PKB) wyzszych stawek VAT uchwalonych na 2020 r. jako
klauzula ochronna. W prognozie Komisji z jesieni 2018 r. przewidziano, ze deficyt wloskiego
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych wyniesie 1,9 % PKB w 2018 r., po czym
wzrosnie do2,9% w2019r. Deficyt prognozowany przez Komisje na 2018r. jest
nieznacznie wyzszy niz przewiduje zmieniony projekt planu budzetowego na 2019r.,
aroznica ta wynika gléwnie z bardziej ostroznych zatozen dotyczacych wielkosci wydatkow
publicznych, wtym wydatkdw z tytulu odsetek. Deficyt prognozowany przez Komisje
na2019r. jest réwniez wyzszy niz przewiduje zmieniony projekt planu budzetowego
na2019r., ardznica ta wynika gltownie z nizszego wzrostu PKB iwyzszych wydatkow
z tytutu odsetek niz zaktadaja prognozy rzadowe. W prognozie Komisji z jesieni 2018r.
przewidziano, ze deficyt wloskiego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych osiggnie
poziom 3,1 % PKB w 2020 r., przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Deficyt
prognozowany przez Komisj¢ na 2020 r. jest wyzszy niz w prognozach rzadowych gtéwnie
dlatego, ze Komisja nie uwzglednia wyzszych stawek VAT uchwalonych na 2020 r. jako
klauzula ochronna, a pozostalymi czynnikami thumaczacymi t¢ réznice sa nizsze zatozenia
dotyczace wzrostu nominalnego PKB 1 wyzsze dotyczace wydatkow z tytutu odsetek.

Wiochy speilniaja  zatem obecnie  kryterium deficytu  okreslone  w Traktacie
i W rozporzadzeniu (WE) nr 1467/97, chociaz wedtug prognozy Komisji z jesieni 2018 r.
istnieje ryzyko, ze kryterium deficytu nie zostanie spetnione w 2020 r., przy zatozeniu, ze
kurs polityki si¢ nie zmieni.

3. KRYTERIUM DLUGU

Podczas drugiej fali recesji w latach 2008-2013 relacja diugu sektora instytucji rzqdowych
i samorzgdowych do PKB rosta we Wloszech srednio o5 punktow procentowych rocznie.
Zwiekszala sie ona rowniez w latach 2014-2015, chociaz w wolniejszym tempie — srednio o 1
punkt procentowy rocznie, osiggajgc w 2016 r. szczytowy poziom 131,4 %, a nastepnie
Nieznacznie spadajgc do 131,2 % w 2017 r. Na podstawie zmienionego projektu planu
budzetowego na 2019 r. przewiduje sie, ze relacja dtugu do PKB bedzie stopniowo spadac do
poziomu 130,9 % w 2018 r., 129,2 % w 2019 r. i127,3% w 2020 r. W prognozie Komisji
przewiduje sie, ze wskaznik zadluzenia utrzyma sie w latach 2018-2020 na statym poziomie
wynoszgcym okoto 131 %. Korzystne — cho¢ pogarszajgce sie — warunki finansowania, ktére
utrzymywaty sie do 2018 r., przyczynialy sie do oZywienia gospodarczego izmniejszenia
efektu ,, kuli snieznej”. Przewiduje sig, ze redukcja zadtuzenia bedzie potem utrudniona przez
rosnqgce koszty finansowania, mniejszq nadwyzke pierwotng i nizsze od zaktadanych wphywy
z prywatyzacji. W perspektywie krotkoterminowej ryzyko dla refinansowania diugu jest
wprawdzie ograniczone, ale wysoki diug publiczny nadal sprawia, zZe wloska gospodarka jest
podatna na zagroZenia.

Po uchyleniu procedury nadmiernego deficytu w czerwcu 2013 r. Wiochy byly objete
trzyletnim okresem przejSciowym (od 2013 r. do 2015 r.), podczas ktorego miaty dazy¢ do
osiggniecia zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu. Po zakonczeniu
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okresu przejsciowego wartos¢ odniesienia dotyczaca redukcji dlugu zaczeta obowigzywaé
w 2016 r. Ze zgloszonych danych iprognozy Komisji wynika, ze luka w stosunku do
warto$ci odniesienia dotyczacej dtugu wyniosta 5,2 % PKB w 2016r. 16,6 % w 2017 r.
Ponadto na podstawie zmienionego projektu planu budzetowego na 2019 r. przewiduje si¢, ze
Wiochy nie osiaggna zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu ani
w 2018 r. (luka wynosi 3,7 % PKB), ani w 2019 r. (luka wynosi 3,6 % PKB). Whniosek ten
znajduje potwierdzenie w prognozie Komisji (luka w stosunku do wartosci odniesienia
dotyczacej dtugu wynosi 6,6 % w 2018 r. i 6,7 % PKB w 2019 r.).

Doktadniej rzecz ujmujac, relacja dlugu do PKB osiaggneta poziom 131,2 % w 2017 r., tzn.
byta 0 0,2 punktu procentowego nizsza niz w 2016 r. Fakt, ze spadek ten byt tak niewielki,
wynika czgsciowo z efektu ,,kuli §nieznej”, ktory wciagz powigksza dtug: chociaz rzeczywisty
koszt ukryty dl”ugu9 stopniowo maleje (spadt do 2,4 %, podczas gdy w 2013 r. wynosit
2,7 %), to nadal przewyzsza wzrost realnego PKB (1,6 %). Realne stopy spot oprocentowania
nowo emitowanych skarbowych papierow wartosciowych, ktére byly zblizone do zera
w latach 2015-2017, zaczgty dopiero stopniowo przektadac si¢ na rzeczywiste koszty obstugi
niesptaconego dtugu, co wynika z duracji dtugu wtoskiego iokresu jego refinansowania
W polaczeniu z niska inflacja (wzrost deflatora PKB wynosi 0,6 %) — zob. rowniez tabela 2
i wykres 1. Dodatnia réznica pomigdzy stopa oprocentowania a stopg wzrostu (0,9 punktow
procentowych, w poréwnaniu z 0,8 punktu procentowego w 2016 r.) wskazywata, ze efekt
,kuli $§nieznej” w dalszym ciggu istotnie podnosi poziom dtugu (1,1 % PKB w porownaniu
z1,0% w 2016 r. — zob. tabela 2). Z drugiej strony nadwyzka pierwotna utrzymujaca si¢ na
zasadniczo niezmienionym poziomie 1,4 % PKB przyczynita si¢ do zahamowania dynamiki
wzrostu dlugu w 2017 r. Zmiana dlugu niewynikajagca z nadwyzki budzetu polegala na
nieznacznym (0,2 %) wzroscie dtugu w 2017 r., zwigzanym gléwnie z pomoca dla sektora
bankowegolo, skompensowanym czesciowo przez redukcje bufora ptynnosciowego. Nie
uzyskano wplywow z prywatyzacji'’.

W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. prognozuje si¢, ze relacja dlugu do
PKB zmniejszy si¢ w 2018r. do 130,9 %, czyli spadnie 00,3 punktu procentowego
w stosunku do 2017 r. Prognozowana dynamika wynika gtownie z efektu ,kuli $nieznej”,
ktéry wprawdzie maleje, ale nadal powoduje powickszanie sie dugu (0,5 % PKB)', oraz
Z niewielkiej poprawy nadwyzki pierwotnej (do 1,8 % PKB), ktéra kompensuje z naddatkiem
zwiekszajacg deficyt zmiang dtugu niewynikajaca z nadwyzki budzetu (1,0 % PKB). Komisja
prognozuje, ze wskaznik zadtuzenia zmniejszy si¢ w 2018 r. do 131,1 % PKB, czyli bedzie
nieznacznie wyzszy niz okreslono w zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r.
Roéznica ta wynika z prognozowanej nieco nizszej nadwyzki pierwotnej 1 wigkszego efektu

® Rzeczywisty koszt ukryty dlugu w czasie t mozna okreslié jako zysk nominalny wyptacany przez rzad
w ramach obstugi niesptaconego dlugu w czasie t-1, bez uwzgledniania wptywu inflacji w czasie t. W tabeli 2
roczng zmiang relacji dtugu do PKB spowodowang rzeczywistym kosztem ukrytym dlugu mozna obliczy¢
dodajac wplyw, odpowiednio, wydatkéw z tytulu odsetek (zwigkszajacy dtug) i deflatora PKB (zmniejszajacy
deficyt).

W rzeczywistosci ze zgloszonych danych wynika, Ze operacje ratowania Banca Monte Paschi i dwéch
bankdw w regionie Wenecji zwickszyty dtug publiczny o blisko 1 % PKB, a deficyt o blisko 0,4 % PKB.

" Inne pomniejsze transakcje majace wplyw na rezydualng zmiane dhugu nie sa zglaszane. Zob. rowniez
sprawozdanie wloskiego Ministerstwa Gospodarki i Finansow na temat dlugu publicznego w 2017 r., dostgpne
na stronie:
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazion
i/Rapporto_sul_Debito_Pubblico_2017.pdf

2 Do zmniejszania sie efektu , kuli $nieznej” prowadza zwlaszcza znacznie wyzsza inflacja i nieznacznie nizsze
wydatki z tytutu odsetek.



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

,kuli $nieznej”, co jest zwigzane znieznacznie wyzszymi prognozami dotyczacymi
rzeczywistego ukrytego kosztu dtugu.

W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. prognozowany jest duzy spadek
relacji dtugu do PKB w 2019 r. — 0 1,7 punktu procentowego, do poziomu 129,2 %. Wynika
on gldwnie ze zmniejszajacej dhug wartosci rezydualnej zmiany dtugu (-0,1 % PKB), za ktorg
stojg przede wszystkim duze wplywy z prywatyzacji planowane przez rzad (1 % PKB), oraz
Z nieznacznie zmniejszajacego dlug efektu ,,kuli $nieznej”, ktoéry mozna wytlumaczy¢ duzym
prognozowanym wzrostem nominalnego wzrostu PKB w poréwnaniu z 2018 r., ktéry
powinien skompensowac spadek nadwyzki pierwotnej (1,2 % PKB). Komisja przewiduje, ze
relacja dlugu do PKB bedzie utrzymywaé si¢ w 2019 r. na zasadniczo niezmienionym
poziomie 131,0 %. Roznica ta jest zwigzana ze znacznie nizszymi prognozami dotyczacymi
wzrostu nominalnego oraz wyzsza prognoza wydatkow z tytutu odsetek, co odzwierciedla
w dalszym ciggu znaczny wplyw efektu ,kuli $nieznej” na wzrost dlugu, a takze z nizsza
prognozowang nadwyzka pierwotng (1 % PKB) inizszymi wptywami z prywatyzacji.
Ryzyko dla projekcji dotyczacych dlugu, zarowno w przypadku prognozy Komisji, jak
i zmienionego projektu planu budzetowego na 2019r., stanowig gorsze od zaktadanych
perspektywy wzrostu, wigksze pogorszenie salda pierwotnego, nizsza inflacja, mniejsze
wplywy z prywatyzacji i wyzsze od spodziewanych wydatki z tytutu odsetek.

Komisja prognozuje, ze relacja dlugu do PKB utrzyma si¢ na zasadniczo niezmienionym
poziomie rowniez w 2020 r., poniewaz dalszy spadek nadwyzki pierwotnej 1 wigksze wydatki
z tytutu odsetek zniwelujg wzrost nominalnego PKB.

Jak przedstawiono na wykresie 1, stopniowy spadek rzeczywistego kosztu ukrytego obstugi
dhlugu (czarna linia przerywana) oraz ozywienie wzrostu realnego PKB (niebieska linia
ciggla) oznaczaty, ze do 2016r. stopniowo malala roéznica pomiedzy tymi dwoma
wskaznikami (Zofte zacieniowanie). W latach 2018-2019 réznica ta ma si¢ utrzymywac na
zasadniczo niezmienionym poziomie, a nastepnie nieznacznie wzrosng¢ w 2020 r. na skutek
rosngcego rzeczywistego kosztu ukrytego dlugu. W ogdlnym ujeciu, zwiekszajacy deficyt
efekt ,,kuli $nieznej” zmalat w 2017 r. do 1,1 % PKB, czyli do poziomu poréwnywalnego ze
$rednig 1,2 % odnotowywang przed kryzysem w latach 2000-2007. Efekt ,.kuli $nieznej” nie
tltumaczy zatem w pelni nieosiggnigcia przez Wlochy zgodno$ci z wartoscig odniesienia
dotyczaca redukcji dtugu w 2017 r. i w nadchodzacych latach.

Ogolnie rzecz biorac, analiza ta sugeruje, ze prima facie nie spelniono kryterium dtugu do
celow Traktatu irozporzadzenia (WE) nr 1467/97, co wynika zarbwno ze zmienionego
projektu planu budzetowego na 2019 r., jak i z prognozy Komisji, przy czym wniosek ten nie
uwzglednia jeszcze wszystkich istotnych czynnikéw wymienionych ponize;.



Tabela 2: Dynamika zadluzenia ®

2015 2016 2017 2018 2019
¢ Komisja DBP : Komisja | DBP
Wskaznik zadtuzenia brutto sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych 131,6 1314 1312} 1311} 130,9¢ 131,0 1292
Zmiana wskaznika zadhuzenia ° (1 = 2+3+4) -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3! -0,1i -17
Czynniki majgce wplyw:
* saldo pierwotne (2) -15 -1,4 -1,4; -1,7; -1,85 -1,05 -1,2
« efekt ,kuli $nieznej” (3) 1,7 1,0 1,15 0,6: 05: 0,7: -0,3
wydatki z tytulu odsetek 41 39 381 37! 36 38 36
wzrost realnego PKB 12 -15 201 15 151 151 -1,9
inflacja (deflator PKB) -1,2 -1,4 0,6 i 1,6 -1,6 1,7 2,0
« Warto$¢ rezydualna zmiany dtugu (4) -0,4 02 02! 11! 1,0' 02! -0,1
wym: 5
roznica metoda kasowa/zasada memoriatu 0,3 -0,8 13 0,7 0,5 0,5 0,5
akumulacja netto aktywow finansowych 0,7 1,0 1.2 04 00! -03 -0,7
w tym wplywy z prywatyzacji 04 0,1 0.3 -0,2 -1,0
efekt wyceny i czynniki rezydualne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,1
Uwagi:

W procentach PKB, o ile nie wskazano inaczej.

b Zmiang wskaznika zadluzenia brutto mozna rozpisa¢ w nastgpujacy sposob:

Dt _Dt—:L — PDt +[Dt—1*it_ytj+8|:t
Yt Yt—l Yt Yt—l 1+ Y Yt

gdzie ,t” oznacza indeks czasu; ,,D”, ,DP”, ,,)Y" 1,,SF” oznaczaja kolejno: wysokos¢ dlugu publicznego, deficyt pierwotny, nominalny PKB i warto$¢ rezydualng
zmiany dlugu; ,,i” oraz " oznaczaja Sredni koszt dlugu oraz wzrost nominalnego PKB. Wartos¢ ujeta w nawias oznacza efekt , kuli $nieznej”, mierzacy faczny
wplyw wydatkow z tytulu odsetek i wzrostu gospodarczego na wskaznik zadluzenia.

Zrédio: Sluzby Komisji, zmieniony projekt planu budzetowego (,DBP”) Wioch na 2019 r. i prognoza Komisji z jesieni 2018 r.

Wykres 1: Czynniki powodujace efekt ,,kuli $nieznej” w przypadku dlugu publicznego
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Zrédlo: jesienna prognoza Komisji z 2018 r.



4. ISTOTNE CZYNNIKI

Art. 126 ust. 3 TFUE stanowi, ze sprawozdanie Komisji ,,uwzglednia réwniez to, czy deficyt
publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne i uwzglednia wszelkie inne istotne
czynniki, wtym $redniookresowa sytuacj¢  gospodarczg ibudzetowg panstwa
cztonkowskiego”. Czynniki te zostaly doprecyzowane w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1467/97, ktory stanowi, ze uwzglednia si¢ nalezycie ,,wszelkie inne czynniki, ktore
W opinii danego panstwa czlonkowskiego majg znaczenie dla wyczerpujacej oceny zgodnosci
z kryteriami deficytu i dlugu i ktore panstwo cztonkowskie przedstawito Radzie i Komis;ji”.

W przypadku oczywistego naruszenia kryterium dlugu analiza istotnych czynnikow jest
szczegOllnie uzasadniona z uwagi na fakt, ze czynniki pozostajace poza kontrolg rzadu
wpltywaja na dynamike dlugu w wigkszym stopniu niz na dynamike deficytu. Zostato to
uznane w art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, ktoéry stanowi, ze podczas oceny
spelniania kryterium dlugu uwzglednia si¢ istotne czynniki niezaleznie od skali tego
naruszenia. W zwiazku z tym podczas oceny spetniania kryterium dlugu nalezy oceni¢ (i
oceniano do tej pory) przynajmniej trzy nastepujace glowne aspekty13, ktore wptywaja na
dynamike¢ dtugu i zdolnos¢ do jego obstugi:

1. wypehienie $redniookresowego celu budzetowego lub realizacja  $ciezki
dostosowania prowadzacej do tego celu — aspekt ten ma zapewni¢ stabilnos$¢ finanséw
publicznych albo osiaganie szybkich postepéw w dazeniu do tej stabilnosci,
w normalnych warunkach makroekonomicznych. Poniewaz S$redniookresowy cel
budzetowy danego panstwa uwzglednia znatury rzeczy poziom zadluzenia
I zobowigzania ukryte, wypehienie S$redniookresowego celu budzetowego lub
realizacja $ciezki dostosowania prowadzacej do tego celu powinny zapewnié
zblizenie si¢ wskaznikow zadluzenia do rozsadnego poziomu, przynajmniej
W Srednim okresie;

2. reformy strukturalne, ktore juz wdrozono albo opisano w planie reform strukturalnych
— maja one poprawi¢ stabilno$¢ finanséw publicznych w §rednim okresie poprzez ich
wplyw na wzrost gospodarczy, przyczyniajac si¢ w ten sposoéb do obnizania relacji
dlugu do PKB wzadowalajacym tempie. W ogdlnym ujeciu, wypetnienie
sredniookresowego celu budzetowego (lub realizacja $ciezki dostosowania
prowadzacej do tego celu) ijednoczesne wdrazanie reform strukturalnych (w
kontekscie  europejskiego  semestru) powinno  w normalnych  warunkach
gospodarczych sprowadzi¢ dynamike zadluzenia na stabilng S$ciezke dzigki
potaczonemu wptywowi na sam poziom dtugu (poprzez osiagniecie stabilnej sytuacji
budzetowej, jaka jest $redniookresowy cel budzetowy) i na wzrost gospodarczy
(poprzez reformy);

3. niekorzystne warunki makroekonomiczne, a w szczegdlnosci niska inflacja, moga
hamowac¢ obnizanie wskaznika zadluzenia i sprawié, Ze przestrzeganie postanowien
paktu stabilnos$ci 1 wzrostu bedzie szczegdlnie trudne. Niska inflacja sprawia, ze
panstwu cztonkowskiemu trudniej jest osiagna¢ zgodno$¢ z warto$cig odniesienia
dotyczaca redukcji dtugu. W takich warunkach wypetnienie sredniookresowego celu
budzetowego lub realizacja §ciezki dostosowania prowadzacej do tego celu stanowi
istotny czynnik majacy kluczowe znaczenie dla oceny spetniania kryterium diugu.

3 Zob. sprawozdania sporzadzone na podst. art. 126 ust. 3: COM(2015) 113 final z 27.2.2015 r.; COM(2016)
305 final z 18.5.2016 r.; i COM(2018) 428 final z 23.5.2018 r.



W Swietle tych przepiséw w ponizszych podsekcjach poddano analizie: (1) sytuacje
gospodarczg w $rednim okresie, w tym stan wdrazania reform strukturalnych; (2) sytuacje
budzetowa w §rednim okresie, w tym przeprowadzono ocen¢ zgodnosci z wymaganag $ciezka
dostosowania prowadzaca do osiggni¢cia sredniookresowego celu budzetowego oraz oceng
inwestycji publicznych; (3) zmiany dlugu publicznego w $rednim okresie, w tym
perspektywy utrzymania jego stabilnos$ci; (4) inne czynniki uznane przez Komisj¢ za istotne;
oraz (5) inne czynniki przedstawione przez panstwo cztonkowskie.

4.1. Sytuacja gospodarcza w $rednim okresie

Warunkéw makroekonomicznych — od 2016 r. wzrost nominalnego PKB wynosi ponad 2 %,
pomimo niedawnego nasilenia si¢ ryzyka zagrazajgcego temu wzrostowi — nie mozna uznac
za czynnik tagodzqcy, ktory wyjasniatby znaczne luki dzielgce Wiochy od osiggniecia
zgodnosci z prospektywng wartosciq odniesienia dotyczqcq redukcji diugu. Z drugiej strony,
staby wzrost wydajnosci nadal ogranicza potencjalny wzrost Wioch i utrudnia szybsze
obnizanie wskaznika zadluzenia. Wlochy osiggnely wprawdzie pewne postepy w realizacji
zalecen z 2017 r., ale dziatania przewidziane W zmienionym projekcie planu budzetowego
na 2019 r. wskazujq, ze panstwo to czyni kroki wstecz w stosunku do wczesniej osiggnietych
postepow, a takze strukturalnych aspektow polityki fiskalnej, na ktore zwrocono uwage
w zaleceniach Rady skierowanych do Wtoch w dniu 13 lipca 2018 r.

Warunki koniunkturalne, wzrost potencjalny i inflacja

Wzrost realnego PKB we Wtoszech wynidst w 2017 r. 1,6 %. Zardwno zmieniony projekt
planu budzetowego na 2019 r., jak i prognoza Komisji przewiduja ostabienie jego dynamiki
w 2018 r. (odpowiednio do 1,2% i 1,1 %). W zmienionym projekcie planu budzetowego
na 2019 r. przewidziano, ze wzrost realnego PKB przyspieszy w 2019 r. do 1,5 %, natomiast
Komisja prognozuje tagodniejsze tempo ozywienia, zarowno w 2019r. (1,2 %), jak i
w 2020 r. (1,3 %). Szacuje si¢, ze w 2017 r. wzrost potencjalny osiggnat w koncu warto$ci
dodatnie — 0,3 % (wzrost z poziomu -0,2 % w 2016 r.), a na lata 2018-2020 prognozowany
jest jego dalszy wzrost, chociaz bardzo niski. W zwigzku z tym Komisja przewiduje, ze
ujemna luka produktowa Wtoch domknie si¢ szybko: luka wynoszaca -3,6 % potencjalnego
PKB w 2015 r. zmieni si¢ w -0,3 % w 2018 r., a w 2019 r. Wlochy zaczng odnotowywad
dodatnig luke produktowa (0,3 %), ktora ponownie wzrosnie w 2020 r. (do 0,8 %).

Pomimo osiagnietych wczes$niej postepoéw w waznych obszarach reform (np. na rynku pracy
i w administracji publicznej, w walce z uchylaniem si¢ od opodatkowania, naprawie bilansow
bankow), spuscizna kryzysu i utrzymujace si¢ stabosci strukturalne wciaz odbijaja si¢ na
wzroécie potencjalnym Wioch'. PKB Wloch jest nadal mniejszy niz przed kryzysem.
Poréwnanie poziomow PKB pokazuje, ze nie wzrdst on w stosunku do PKB sprzed 15 lat,
podczas gdy roczny wzrost w pozostalej czgsci strefy euro wyniost srednio 1,2 %. Za ten stan
rzeczy odpowiadajg rowniez czynniki strukturalne, ktore utrudniajg efektywna alokacje
zasobOw i hamuja wydajnos¢. Fakt, ze $wiadczenia emerytalne i koszty obstugi zadtuzenia
wcigz stanowig duza cz¢s¢ wydatkéw publicznych Wloch oznacza, Ze mniej srodkow zostaje
na wydatki stymulujagce wzrost gospodarczy, np. w obszarze edukacji i infrastruktury.
Wysokie obcigzenie podatkowe czynnikow produkcji i nadal niski poziom przestrzegania
przepisow podatkowych w dalszym ciggu hamuja wzrost gospodarczy. Wzrostowi

4 Zob. dokument roboczy stuzb Komisji SWD (2018) 210 final z 7.3.2018 r. ,,Sprawozdanie krajowe — Wiochy
2018r.” obejmujgce szczegolowa oceng sytuacji w zakresie zapobiegania zaktoceniom roéwnowagi
makroekonomicznej i ich korygowania.



zatrudnienia sprzyjaty reformy rynku pracy i zach¢ty do zatrudniania pracownikéw, ale na
wzrost ten zlozyly sie w duzej mierze umowy na czas okreslony, podczas gdy wcigz wysokie
poziomy bezrobocia dtugotrwatego i1 bezrobocia mtodziezy pogarszajg perspektywy wzrostu
gospodarczego W przysztosci. Otoczenie biznesu w dalszym ciggu utrudnia prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej, m.in. poprzez stabe punkty administracji publicznej i duza
przewlektos¢ postepowan w sprawach cywilnych i karnych. Ostatnim czynnikiem jest wcigz
niski poziom inwestycji, zwlaszcza w aktywa niematerialne i prawne. W tym kontekscie
wazne jest, aby Wlochy wkladaty wysitek w reformy, aby poprawi¢ S$redniookresowe
perspektywy wzrostu gospodarczego i zwigkszy¢ stabilnos¢ finansow publicznych.

W latach 2015 2016 inflacja ogdlna mierzona zharmonizowanym indeksem cen
konsumpcyjnych (HICP) byla zblizona do 0%, gléwnie za sprawa niskiego popytu
zagregowanego, ograniczonej presji na wzrost ptac i spadku cen energii, po czym w 2017 r.
wzrosta do 1,3 %, gléwnie wskutek wyzszych cen energii. W oparciu 0 prognoz¢ Komisji
przewiduje sie, ze inflacja HICP pozostanie na statym poziomie 1,3 % w 2018 r., a nastepnie
wzrosnie do 1,5 % w 2019 r. (w duzej mierze pod wptywem wyzszych cen ropy naftowej), a
w 2020 r. nieznacznie spadnie do 1,4 %. W najblizszych latach bedzie obserwowany —
rownolegle z umiarkowanym wzrostem plac — takze stopniowy wzrost inflacji bazowej,
do 1,4 % w 2020 r.

Do niedawna mozliwo$¢ podejmowania przez Wlochy znacznego wysitku fiskalnego w celu
zdecydowanego obnizenia relacji dlugu do PKB byla ograniczana przez niekorzystne
perspektywy makroekonomiczne izwigzane z nimi ryzyko, ze polityki fiskalne okaza si¢
nieskuteczne, z uwagi na fakt, ze sttumiona dynamika cen wptywa niekorzystnie na wskaznik
zadhuzenia isaldo pierwotne. Ponadto niska inflacja utrudniata Wlochom ograniczenie
wydatkéw publicznych (jako odsetka PKB) poprzez zamrozenie plac 1 uprawnien
emerytalnych w ujeciu nominalnym. Niska inflacja oznaczata jednoczes$nie, ze dochody
podatkowe byly nizsze niz normalnie. Oprécz tego niekorzystne  warunki
makroekonomiczne, w tym zaostrzone warunki finansowania, wigzaly si¢ z wyzszymi niz
przecigtne mnoznikami fiskalnymi, ktéry to efekt zostal spotgegowany przez ograniczenia
polityki pienigznej zwigzane z zerowa granica nominalnych stop procentowych®. Wzrost
realnego PKB przyspieszyt do 1,1% w2016r. i1,6% w2017r., podczas gdy wzrost
nominalnego PKB przekroczyt poziom 2 % (2,3 % w2016r. i2,1% w2017r.) po raz
pierwszy od czasu $wiatowego kryzysu finansowego. Komisja prognozuje wprawdzie, ze
w 2018 r. wzrost realnego PKB gwattownie spowolni, spadajac ponownie do 1,1 %, po czym
tylko nieznacznie nadrobi ten spadek, osiggajac poziom 1,2 % w 2019 i 1,3 % w 2020 r., ale
bazowe zmiany cen (deflator PKB) wskazuja na spodziewane przyspieszenie dynamiki
wzrostu nominalnego PKB do 2,4 % w 2018 r., 2,5% w 2019r. i 2,7 % w 2020 r. Wydaje
sie, ze warunki makroekonomiczne przestaty by¢ czynnikiem tagodzacym, ktory wyjasniatby
znaczne luki dzielace Wtochy od osiagnigcia zgodnosci z prospektywna wartoscia
odniesienia dotyczacg redukcji dtugu, chociaz perspektywom wzrostu we Wtoszech zdaje si¢
zagraza¢ w przyszto$ci wigksze ryzyko. W szczegdlnos$ci, dtugotrwaty wzrost rentownosci
obligacji skarbowych moglby pogorszy¢ warunki refinansowania bankéw 1 zmniejszy¢
bufory kapitatlowe, wptywajac wten sposob niekorzystnie na koszty ipodaz kredytow,
aw konsekwencji — na wzrost realnego PKB. Zwigkszyloby to ryzyko dla stabilnosci
budzetowej Wtoch.

15 Zob. np. Blanchard O. i D. Leigh (2013) na stronie www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
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Tabela 3: Rozwdj sytuacji makroekonomicznej i budzetowe;j ®

2015 2016 2017 2018 2019
Komisja DBP Komisja DBP

Realny PKB (zmian w %) 0,9 1,1 16 11 12 12 15
Deflator PKB (zmiana w %) 0,9 1,1 05 13 13 13 16
Potencjalny PKB (zmiana w %) -0,1 -0,2 03 05 07 06 09
Luka produktowa (w % potencjalnego PKB) -3,6 -2,3 -10 -0,3 -04 03 04
Saldo sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych -2,6 -2,5 -24 -19 -1,8 -29 =24
Saldo pierwotne 15 14 14 1,7 18 10 1,2
Dziatania jednorazowe i tymczasowe -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,
Naktady brutto na $rodki trwate sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych 2,2 2,1 20 19 18 19 21
Saldo w ujgciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne -0,7 -1,3 -19 -18 -16 -30 -2.6
Saldo pierwotne w uj¢ciu uwzgledniajacym
zmiany cykliczne 3,4 2,6 19 19 20 08 1,0
Saldo strukturalne ° -05 -15 -18 18 -16 -30 -26
Strukturalne saldo pierwotne 3,6 2.4 20 18 20 09 1,0
Uwagi:

W procentach PKB, o ile nie wskazano inaczej.
b Saldo w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne, po skorygowaniu o dziatania jednorazowe i tymczasowe.

Zrédlo : Sluzby Komisji, zmieniony projekt planu budzetowego (,,DBP”) Wloch na 2019 r. i prognoza Komisji z jesieni 2018 r.

Reformy strukturalne

Po wyborach powszechnych z dnia 4 marca 2018 r. rzad tymczasowy przyjat w kwietniu
2018 r. krajowy program reform na2018r.°, wktdrym nie zaproponowano nowych
inicjatyw ustawodawczych, ale wymieniono uchwalone juz wczesniej reformy w dziedzinach
takich jak administracja publiczna, system sagdownictwa, konkurencja, rynek pracy, edukacja
i konkurencyjnos$¢.

W sprawozdaniu krajowym na 2018 r. Komisja ocenita, ze Wlochy poczynity pewne postepy
w realizacji zalecen z 2017 r., ale zwrocila rbwniez uwage na spowolnienie tempa reform i na
utrzymywanie si¢ powaznych wyzwan w wielu reformowanych obszarach. Zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej we Wtoszech — zwigzane gltownie z bardzo wysokim
dlugiem publicznym 1 spowolnionym wzrostem wydajnosci — przestaty si¢ poglebiac, lecz sa
weigz duze'’. W rezultacie Komisja stwierdzita, ze we Wioszech nadal wystepuja nadmierne
zaklécenia rownowagi makroekonomiczne;j™.

W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. przedstawiono kilka nowych
inicjatyw politycznych, ktore zostaly opisane bardziej szczegdétowo w dwoch wnioskach
ustawodawczych: w ,,dekrecie fiskalnym™® z dnia 23 pazdziernika 2018 r. i w projekcie

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

7 Zob. ,,Sprawozdanie krajowe — Wiochy 2018”. Tamze.

18 Zob. komunikat Komisji COM(2018) 120 final ,,Europejski semestr 2018: Ocena postepow w zakresie reform
strukturalnych, zapobiegania zaktdceniom réwnowagi makroekonomicznej iich korygowania oraz wyniki
szczegbdtowych ocen sytuacji na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011”.

9 Decreto Legge, 23 ottobre 2018, n. 119, Disposizioni urgenti in materia fiscale e finanziaria.
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ustawy budzetowej, przedstawionych Parlamentowi w dniu 31 pazdziernika 2018r.
i bedgcych obecnie przedmiotem dyskusji.

,Dekret fiskalny” obejmuje s$rodki majace zacheci¢ do przestrzegania przepisow
podatkowych oraz szereg srodkéw stuzacych $ciggnieciu zaleglych naleznosci podatkowych i
,oczyszczeniu” rejestrow podatkowych. Jezeli chodzi o pierwszy cel dekretu, obowigzek
elektronicznego przesylania faktur zostanie wprowadzony réwniez w przypadku transakcji
Z konsumentami koncowymi. W ,dekrecie fiskalnym” wprowadzono jednoczes$nie nowa
i korzystniejszg mozliwos¢ uregulowania przez podatnikow zaleglych nalezno$ci
podatkowych przez roztozenie ich na raty splacane przez kilka lat, bez naktadania kar i przy
zastosowaniu korzystnych stop oprocentowania. Dodatkowy S$rodek pozwoli roéwniez
podatnikom — z zastrzezeniem okreslonych warunkéw i limitbw — ujawni¢ niezgltoszone
wczesniejsze dochody i zaptaci¢ od nich tylko 20 % zwyklej naleznosci podatkowej, w kilku
ratach, bez odsetek ikar pienigznych. ,Dekret fiskalny” obejmuje roéwniez kilka
pomniejszych przepisow, ktore redukuja stare nieuregulowane naleznosci podatkowe
o niewielkiej wysokosci 1ograniczaja zachety dla podatnikow do wydluzania czasu
prowadzenia sporéw podatkowych. Pozytywny wplyw na dochody szacuje si¢ ogdlem na
okoto 0,1 % PKB w 2020 r.

Projekt ustawy budzetowej zawiera liczne $rodki wplywajace na wiele roznych dziedzin,
w tym podatki, inwestycje publiczne, zabezpieczenie spoteczne iSystem emerytalny.
W dziedzinie opodatkowania wprowadza si¢ kilka zmian w systemach podatkowych
(zwlaszcza w odniesieniu do przedsigbiorstw i oséb samozatrudnionych), ktére czesciowo
przesung obcigzenia podatkowe pomiedzy poszczegdlnymi sektorami, co bedzie miato
ogétem pozytywny wplyw na dochody w 2019r. Przewidziano nastepujace Srodki
zmniejszajace obcigzenia podatkowe:

(1) Rozszerzony zostanie zakres uproszczonego systemu podatkowego dla 0séb
samozatrudnionych poprzez ztagodzenie warunkoéw dostgpu do tego systemu. Osoby
samozatrudnione, ktére osiggaja roczne obroty nieprzekraczajace progow okreslonych dla
poszczegolnych sektoréw, maja obecnie mozliwo$¢ ptacenia, zamiast podatku dochodowego
od oséb fizycznych, 15-procentowej ryczattowej stawki podatkowej od rocznych obrotow
korygowanej 0 odpowiedni ,,wspotczynnik rentownosci”. W ramach nowego systemu
harmonizuje si¢ wszystkie progi rocznych obrotow, ktoére obecnie 16znig si¢
W poszczegdlnych  sektorach  dzialalnosci  isiggaja  maksymalnie 55 000 EUR.
Zharmonizowany prog jest wyzszy iwynosi 65000 EUR. Oprécz tego wycofano kilka
innych warunkéw dostgpu do systemu. Przewiduje si¢, ze $rodek ten doprowadzi do
strukturalnego zmniejszenia dochodéw o 0,1 % PKB.

(2) Podobny przepis wprowadza si¢ réwniez w odniesieniu do o0s6b prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza o rocznym obrocie w wysokosci od 65 000 EUR do 100 000 EUR.
Ich dochody z tej dziatalno$ci zostang opodatkowane poza standardowym systemem podatku
dochodowego od o0sob fizycznych, wedlug ryczattowej stawki wynoszacej 20 %%,
Prognozowana utrata dochodéw wynosi 0,1 % PKB od 2021 r.

(3) Stawka podatku od oséb prawnych ptaconego od zyskow przedsigbiorstw przeznaczonych
na zwigkszenie inwestycji lub na zatrudnienia nowych pracownikOw zostanie obnizona

? Pponiewaz $rodek ten bedzie wdrazany od 2020 r., uwzgledniono go tylko w projekcie ustawy budzetowej,
a nie w zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r.
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224 % do 15 %. Przewiduje si¢, ze strukturalna utrata dochodéw ztego tytulu wyniesie
okoto 0,1 % PKB.

Niektére inne obowigzujace przepisy, ktore redukowaly obcigzenia podatkowe
przedsigbiorstw, zostang uchylone albo ograniczony zostanie ich zakres. Uchylone zostang:
wczesniej uchwalony uproszczony system opodatkowania dochodow osob fizycznych
uzyskanych z dziatalnosci gospodarczej (,,Jmposta sul Reddito Imprenditoriale”) oraz
istniejace zachgty podatkowe do podwyzszania kapitatu przedsigbiorstw (,,Aiuto alla Crescita
Economica™) (co przetozy sie na wzrost dochodow 00,1% PKB w?2019r. i0,2%
0d 2020 r.). Tymczasowe zachg¢ty do inwestycji (,,Superammortamento”) nie zostang
przedluzone, w przeciwienstwie do tymczasowych zachet podatkowych dla innowacyjnych
inwestycji (,,IJperammortamento”), ktérych zakres zostanie jednak ograniczony. Ponadto
ograniczona zostanie mozliwo$¢ odliczania pewnych kosztow w przypadku niektdérych
kategorii przedsigbiorstw, w szczegdlnosci bankéw. Tymczasowy pozytywny wpltyw tego
srodka na dochody wyniesie 0,2 % PKB w 2019 r. Chodzi tutaj konkretnie o zmniejszenie
mozliwosci odliczania od podatku wartosci firmy iinnych aktywdw niematerialnych
i prawnych w zwigzku z wczedniejszymi operacjami poprzez roztozenie tego odliczenia na
okres 11 lat; odliczenie od podatku strat kredytowych poniesionych w 2018 r. zostaje
przesuniete na 2026 r.; ogranicza si¢ mozliwo$¢ odliczenia od podatku strat wynikajacych
z wdrozenia nowych zasad rachunkowos$ci poprzez rozlozenie tego odliczenia na okres
dziesigciu lat; podwyzsza si¢ natomiast zaliczki na podatek od ubezpieczen.

Projekt ustawy budzetowej zawiera rowniez pewne przepisy wspierajagce inwestycje
publiczne. Srodki zabudzetowane na inwestycje publiczne w 2019 r. zostang zwickszone
00,2% PKB dzigki utworzeniu dwoéch funduszy: na cele inwestycji planowanych na
szczeblu centralnym (,,Fondo Investimenti Amministrazioni centrali”’) 1 na poziomie
lokalnym (,,Fondo Investimenti enti territoriali”’). Oprdcz tego powolane zostang dwa organy
instytucjonalne, ktorych zadaniem bedzie usprawnienie procedur administracyjnych: biuro
centralne (,,Investltalia”) bedzie koordynowa¢ prace ministerialne przez ustanawianie
strategii inwestycyjnych na szczeblu krajowym, monitorowanie wdrazania programow
I usuwanie waskich gardel; niezalezne biuro ds. planowania projektow (,,Centrale per la
progettazione delle opera pubbliche”) bedzie jednoczesnie zapewniaé wsparcie techniczne na
rzecz administracji lokalnej i centralnej w trakcie realizacji projektow.

Dwa gtéwne $rodki ujete w zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. to: ,,dochod
obywatelski” dotyczacy zabezpieczenia spotecznego 1 ,,prog 100” (,,Quota 100) dotyczacy
systemu emerytalnego. Projekt ustawy budzetowej uwzglednia tylko S$rodki finansowe
przeznaczone na te dziatania, ktore zostang opracowane i wdrozone na podstawie odrebnych
ustaw. W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. wymienia si¢ jednak ich
gléwne aspekty.

,Dochod obywatelski” to system dochodu minimalnego, ktdry zgodnie z planami rzadu
mialby na celu zagwarantowanie miesiecznego dochodu w wysokosci 780 EUR, ktora to
kwota odpowiada relatywnej granicy ubdstwa. Dokladna kwota $wiadczenia oraz warunki
dostepu do niego maja jednak zosta¢ okreslone w przepisach prawnych na podzniejszym
etapie. Zabudzetowane $rodki wynosza 9 mld EUR rocznie od 2019 r., w tym 1 mld EUR na
wzmocnienie biur posrednictwa pracy. Poniewaz na kwotg te ztozy si¢ okoto 2 mld EUR
Z zasobow przeznaczonych wczesniej na program walki zubdstwem (,,Reddito di
inclusione”), wptyw netto na wydatki publiczne wynosi 0,4 % PKB.
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,Prog 100” jest systemem wczesnych emerytur, w ramach ktérego minimalny prog
umozliwiajgcy wezesniejsze przejscie na emeryturg to osiggniecie wieku 62 lat i gromadzenie
sktadek przez okres 38 lat. Zabudzetowane $rodki wynosza 6,7 mld EUR w 2019 r. 1 7 mid
EUR od 2020 r. (0,4 % PKB).

Dziatania zaplanowane na2019r., ktére uwzgledniono w zmienionym projekcie planu
budzetowego na 2019 r., wskazuja na odchodzenie od reform przyjetych przez Wtochy
zgodnie z wczesniejszymi zaleceniami dla tego kraju oraz na fakt, ze panstwo to czyni kroki
wstecz rowniez w odniesieniu do strukturalnych aspektow polityki fiskalnej, na ktore
zwrocono uwage w zaleceniu Rady skierowanym do Wtoch w dniu 13 lipca 2018 r. Cho¢
Rada zalecita Wlochom zmniejszenie udziatlu emerytur w wydatkach publicznych, aby
umozliwi¢ inne wydatki socjalne, nowo wprowadzona mozliwo$¢ wczesniejszego
przechodzenia na emerytur¢ oznacza odejscie od wczesniejszych reform systemu wezesnych
emerytur, od ktérych zalezy dlugoterminowa stabilno$§¢ wysokiego dlugu publicznego
Witoch. Ponadto wigksza elastyczno$é w zakresie wczesniejszego przechodzenia na
emerytur¢ moze mie¢ negatywny wptyw na podaz pracy, hamujac wzrost potencjalny.

Przewiduje sie, zZe =zaostrzenie przepisow dotyczacych fakturowania elektronicznego
przyczyni si¢ do zmniejszenia luki w podatku VAT spowodowanej nieprzestrzeganiem
przepisOw, poniewaz przepisy te zapewnig administracji podatkowej bardziej aktualne
I doktadne informacje umozliwiajgce ukierunkowane kontrole podatkowe majgce efekt
odstraszajacy dla podatnikow. Jezeli jednak chodzi o nowe mozliwos$ci uregulowania przez
podatnikow zaleglych naleznosci podatkowych lub zgloszenia niezadeklarowanych
dochodéw na korzystnych warunkach, spodziewane jest, Zze przyniosa one odwrotny skutek,
poniewaz nagradzaja posrednio zachowania niezgodne z prawem.

Planowane zmiany w systemach podatkowych dla 0s6b samozatrudnionych i przedsigbiorstw
maja na celu lepsze ukierunkowanie zachet podatkowych, tak aby sprzyjaty one wzrostowi
gospodarczemu. Ta zmiana strategii wigze si¢ jednak z pewnym ryzykiem, poniewaz niektore
Zuchylonych $rodkéw skutecznie wspieraly inwestycje 1podwyzszenia kapitatu
przedsigbiorstw. Wycofanie istniejacego — i czesto stosowanego przez przedsigbiorstwa —
korzystnego systemu opodatkowania reinwestowanych zyskéw w ramach ,ulgi z tytulu
inwestycji kapitalowych w przedsigbiorstwa” mogloby nasili¢ preferencyjne traktowanie
zadhuzenia w systemie opodatkowania oséb prawnych, potencjalnie ograniczajgc zachety do
korzystania z innych form finansowania niz kredyty bankowe. Jednoczesnie obnizenie
stawek podatku od 0sob prawnych dla przedsiebiorstw zatrudniajgcych nowych pracownikow
lub dokonujacych inwestycji — chociaz stanowi lepsza ukierunkowang zache¢te sprzyjajaca
wzrostowi gospodarczemu — moze okazaé si¢ trudne do wdrozenia i zwigkszy¢ obowigzki
sprawozdawcze przedsigbiorstw. Ponadto caly pakiet reform zwigksza obcigzenie podatkowe
przedsiebiorstw w 2019 r., a w 2020 r. jego wplyw bedzie zasadniczo neutralny.

Srodki wigzace si¢ z ograniczeniem mozliwosci odliczenia kosztow od podatku zwiekszaja
posrednio obcigzenia podatkowe bankoéw 1 moga przez to ograniczy¢ podaz kredytow, co
grozi spotggowaniem ewentualnych negatywnych skutkéw wzrostu rentowno$ci obligacji
skarbowych i kosztoéw refinansowania bankow.

Oczekuje sie, ze zwigkszenie funduszy iwzmocnienie zdolnosci administracyjnych
W dziedzinie inwestycji publicznych bedzie wspiera¢ wzrost gospodarczy, chociaz
pozytywne efekty tego $rodka moga oddali¢ si¢ w czasie na skutek op6znien w realizacji
I administracyjnych waskich gardet.
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W ogoélnym ujeciu $rodki przedstawione w zmienionym projekcie planu budzetowego
na 2019 r. nie wydaja si¢ sprzyja¢ pobudzeniu wzrostu potencjalnego, poniewaz odchodzg
one od weczesniejszych reform strukturalnych, wiagza si¢ zryzykiem zniechgcenia do
przestrzegania przepisdw podatkowych, zwigkszajg obcigzenie podatkowe przedsiebiorstw na
poziomie zagregowanym imoga prowadzi¢ posrednio do zmniejszenia podazy kredytow
W zwigzku z pogorszeniem warunkow refinansowania bankéw wskutek wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych.

4.2. Sytuacja budZetowa w Srednim okresie

Ocena ex post spefnienia przez Wlochy wymogow czesci zapobiegawczej paktu wskazuje na
pewne odchylenie od Sciezki dostosowania prowadzgcej do osiggniecia Sredniookresowego
celu budzetowego w 2017 r., po uwzglednieniu odstepstw dopuszczonych na podstawie
klauzul elastycznosci i W zwigzku z nadzwyczajnymi zdarzeniami. Natomiast w odniesieniu
do 2018 r. przewiduje sig, ze korekta budzetowa nie bedzie wystarczajgca w swietle wyzwan
dotyczgcych stabilnosci finansow publicznych, przed ktorymi stojqg Wilochy. W odniesieniu
do 2019 r. Komisja stwierdzita w swojej opinii z dnia 23 pazdziernika 2018 r. dotyczgcej
projektu planu budzetowego na 2019 r., Ze wystepuje w nim szczegolnie powazna
niezgodnos¢ z zaleceniem Rady dotyczqcym polityki fiskalnej skierowanym do Wioch w dniu
13 lipca 2018 r. Ocene te potwierdzono w opinii Komisji z dnia 21 listopada 2018 .
W sprawie zmienionego projektu planu budzetowego Wioch na 2019 r. W oparciu o0 prognoze
osiggniecia Sredniookresowego celu budzetowego zwigkszy sie w 2020 r., przy zalozeniu
niemienionego kursu polityki.

Saldo strukturalne i dostosowanie prowadzace do osiagniecia celu sSredniookresowego

Ramka 1: Elastyczno$¢ w ramach czesci zapobiegawczej paktu

Po wyjsciu z procedury nadmiernego deficytu w 2013 r. Wiochy zasadniczo spelniaty
wymogi czesci zapobiegawczej paktu do 2017 r. Osiagnigcie tej zasadniczej zgodnosci
w latach 2015-2017 byto jednak mozliwe m.in. dzigki elastycznos$ci przyznanej Wiochom
przez Komisj¢ po opublikowaniu komunikatu ,,Optymalne wykorzystanie elastycznosci
przewidzianej w obowigzujacych postanowieniach paktu stabilno$ci i wzrostu” w styczniu
2015 r. i potwierdzonej zaleceniem Rady dla tego kraju. Wtochy odniosty znaczne korzysci
dzigki elastycznosci przewidzianej w ramach paktu stabilnos$ci iwzrostu. W 2015r.
przyznano elastyczno$¢ ztytutu nadzwyczajnych zdarzen wynoszaca 0,03 % PKB,
w zwigzku z kryzysem uchodZczym. W tym samym roku uwzgledniono w wigkszym stopniu
warunki koniunkturalne i zmniejszono o potowe, tzn. do 0,25 % PKB, wymog strukturalny
stanowigcy punkt odniesienia, ktory wynosit pierwotnie 0,5 % PKB. W 2016 r. przyznano
elastycznos¢ wynoszaca ogotem 0,83 % PKB w zwigzku z klauzulg reform strukturalnych,
klauzulg inwestycyjng oraz klauzulg zdarzen nadzwyczajnych. Elastyczno$¢ na podstawie tej
ostatniej klauzuli zostata przyznana z tytulu kryzysu uchodzczego i dodatkowych kosztow
srodkoéw bezpieczenstwa zwigzanych z zagrozeniem terrorystycznym. W 2017 r. przyznano
elastycznos¢ na podstawie klauzuli zdarzen nadzwyczajnych, wynoszaca ogotem 0,35 %
PKB, w zwigzku z kryzysem uchodzczym i konieczno$cig ochrony terytorium panstwa przed
zagrozeniami sejsmicznymi. W odniesieniu do 2018 r. Komisja uznata, ze aby zréwnowazy¢
potrzeby Wioch w zakresie stabilizacji gospodarki i obecne wyzwania dotyczace stabilnosci
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finansow publicznych, odpowiedni bedzie strukturalny wysitek fiskalny nizszy o 0,3 % PKB
od wymogu stanowigcego punkt odniesienia. Tymczasowe odchylenie od S$ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego, ktore
dopuszczono na rzecz Wioch w latach 2015-2018, wyniosto w sumie niemal 1,8 punktow
procentowych PKB.

W odniesieniu do 2017 r. Wiochom zalecono dokonanie korekty strukturalnej wynoszacej CO
najmniej 0,6 % PKB, aby poczynily wystarczajace postepy na drodze do osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego. W programie stabilno$ci na 2018 r. potwierdzono
jednak, ze rzeczywisty wplyw, jaki wywarly na budzet masowy naptyw uchodzcow
i zapobiegawczy plan inwestycyjny stuzacy ochronie terytorium panstwa przed zagrozeniami
sejsmicznymi, byl znaczacy w 2017 r. — wyniost okoto 0,35 % PKB, czyli okazat si¢ tylko
nieznacznie wyzszy hiz szacowano ex ante. Na tej podstawie Komisja potwierdzita
dopuszczalne odstepstwo, ktore przyznano wstepnie na podstawie klauzuli zdarzen
nadzwyczajnych”. Wielkos¢ dostosowania shuzacego osiggnieciu $Sredniookresowego celu
budzetowego, ktore jest wymagane na 2017 r., zostala w zwigzku z tym zmniejszona w celu
uwzglednienia tych kosztow.

Ocena ogolna przedstawiona wiosng 2018 r. na podstawie prognozy Komisji z wiosny
2018 r. wskazywata na pewne odchylenie od zalecanej $ciezki dostosowania prowadzacej do
osiggniecia $redniookresowego celu budzetowego zardéwno w 2016 r., jak i w 2017 r. Ocena
ta znajduje potwierdzenie w prognozie Komisji z jesieni 2018 r.

W odniesieniu do 2018 r. Wtochom zalecono zapewnienie, by nominalna stopa redukcji
publicznych wydatkow pierwotnych netto wyniosta w 2018 r. co najmniej 0,2 %, co
odpowiadaloby rocznej korekcie strukturalnej wynoszacej co najmniej 0,6 % PKB.
W opublikowanym w maju 2017 r. komunikacie w sprawie europejskiego semestru 2017%
Komisja stwierdzita jednak, ze bedzie gotowa wykorzysta¢ przystugujacy jej margines
swobody w przypadku, gdy duza korekta budzetowa moze mie¢ szczegdlnie istotny wptyw
na wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Ogodlnie rzecz biorac, aby zrownowazy¢ obecne
potrzeby Wioch w zakresie stabilizacji gospodarki i stojace przed nimi wyzwania dotyczace
stabilno$ci budzetowej, Komisja uznata, ze w 2018 r. odpowiedni bedzie strukturalny wysitek
fiskalny wynoszacy co najmniej 0,3 % PKB, bez dodatkowego marginesu odchylenia w ciagu
jednego roku. Wysitek ten odpowiada nominalnej stopie wzrostu wydatkow pierwotnych
netto nieprzekraczajacej 0,5 %.

Jak wynika ze zmienionego projektu planu budzetowego na 2019 r., warto$¢ odniesienia
dotyczaca wydatkéw wskazuje na niewystarczajaca korekte budzetowa w 2018 r., poniewaz
stopa wzrostu wloskich wydatkéw publicznych, bez uwzglednienia dziatan dyskrecjonalnych
po stronie dochodow i dziatan jednorazowych, przekroczy t¢ zalecang przez Radg. Ponadto
poprawa (przeliczonego) salda strukturalnego planowana przez rzad na 2018 r. (tzn. 0,2 %
PKB) odbiega od odpowiedniej korekty strukturalnej wynoszacej 0,3 % PKB. Ogolna ocena
opierajaca si¢ na planach rzagdowych wskazuje na ryzyko znacznego odchylenia od Sciezki
dostosowania prowadzacej do osiggniecia $redniookresowego celu budzetowego zalecanej
przez Rade na 2018 r. Ogolna ocena dokonana na podstawie planéw rzadowych znajduje
potwierdzenie w prognozie Komisji z jesieni 2018 r. Prognoza Komisji przewiduje, ze saldo

1 Konkretnie: w 2017 r. wydatki kwalifikowalne z tytutu wyjatkowego naptywu uchodzcoéw wynosza 0,16 %
PKB, a wydatki kwalifikowalne zwigzane z ochrong przed zagrozeniami sejsmicznymi — 0,19 % PKB.
“https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0500&rid=1
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strukturalne utrzyma si¢ w 2018 r. na niezmienionym poziomie -1,8 % PKB. Na podstawie
prognozy Komisji warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkéw wskazuje na niedostateczng
korekte budzetowa w 2018 r., tak samo jak kryterium salda strukturalnego.

W odniesieniu do 2019 r. Komisja stwierdzita w swojej opinii z dnia 23 pazdziernika 2018 r.
dotyczacej zmienionego projektu planu budzetowego na 2019r., Zze wystepuje w nim
szczegblnie powazna niezgodno$¢ z zaleceniem Rady dotyczacym polityki fiskalnej
skierowanym do Wtoch w dniu 13 lipca 2018 r. Oceng t¢ potwierdzita opinia Komisji z dnia
21 listopada 2018 r. w sprawie zmienionego projektu planu budzetowego Wtoch na 2019 r.

W odniesieniu do 2019 r. Wlochom zaleca si¢ zapewnienie, by stopa wzrostu nominalnego
publicznych wydatkéw pierwotnych netto nie przekroczyta 0,1 %, co odpowiada rocznej
korekcie strukturalnej wynoszacej 0,6 % PKB.

Wedtug zmienionego projektu planu budzetowego na 2019 r. warto$¢ odniesienia dotyczaca
wydatkdéw wskazuje na ryzyko znacznego odchylenia w 2019 r. (r6znica wynosi 1,3 % PKB)
oraz w latach 2018 i 2019 w ujeciu tgcznym (réznica wynosi $rednio 0,9 % PKB w skali
roku, biorac pod uwage korekte w obu latach, ktéra jest zalecana przez Radg), poniewaz
przewiduje si¢, ze stopa wzrostu wydatkow publicznych, bez uwzglednienia dziatan
dyskrecjonalnych po stronie dochoddéw i dziatan jednorazowych, przekroczy stope wzrostu
zalecang przez Rad¢. Wskazuje na to rowniez kryterium salda strukturalnego. W zmienionym
projekcie planu budzetowego na 2019 r. prognozowane jest pogorszenie (przeliczonego)
salda strukturalnego 00,9 % PKB w 2019 r. Kryterium salda strukturalnego wskazuje na
ryzyko znacznego odchylenia zaréwno w ciggu jednego roku (luka wynosi 1,5 % PKB
w 2019 r.), jak i w latach 2018 i 2019 w uj¢ciu tacznym (luka wynosi srednio 1,0 % rocznie,
z uwzglednieniem korekty zalecanej na oba lata przez Radg). Wynik ten nie zmienitby sie,
gdyby uwzgledniono mniejszy wymog korekty w 2018 r. po wykorzystaniu marginesu
swobody. Ogolna ocena opierajaca si¢ na planach rzagdowych wskazuje na szczegdlnie
powazng niezgodno$¢ ze S$ciezka dostosowania prowadzaca do  osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego zalecang przez Rade na 2019 r. Powyzszy wniosek nie
uleglby zmianie, nawet gdyby wplyw na budzet (wynoszacy okoto 0,2 % PKB)
nadzwyczajnego programu remontdw i konserwacji sieci drogowej i potgczen drogowych
w zwigzku z katastrofg wiaduktu Morandi w miescie Genua oraz planu zapobiegania ryzyku
hydrogeologicznemu zwigzanemu z niekorzystnymi warunkami pogodowymi uznano za
nadzwyczajne zdarzenia pozostajace poza kontrolg panstwa czlonkowskiego do celow art. 5
ust. 1 iart. 6 ust.3 rozporzadzenia (WE) nr 1466/97 i odliczono od wymogu czgsci
zapobiegawczej paktu.

Prognoza Komisji z jesieni 2018 r. potwierdza wynik ogolnej oceny opartej na planach
rzagdowych, poniewaz warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkéw rowniez wskazuje na ryzyko
znacznego odchylenia zarowno w 2019 r. (luka wynosi 1,5 % PKB), jak iw latach 2018
12019 wujeciu tacznym (luka wynosi $rednio 1,3 % PKB dla kazdego roku,
z uwzglednieniem korekty zalecanej na oba lata przez Radeg). Wskazuje na to roéwniez
kryterium salda strukturalnego. W swojej prognozie z jesieni 2018 r. Komisja przewiduje, ze
saldo strukturalne Wiloch pogorszy si¢ w 2019 r. 01,2 % PKB, osiagajac poziom -3,0 %
PKB. Kryterium salda strukturalnego wskazuje na ryzyko znacznego odchylenia zaréwno
w ciggu jednego roku (luka wynosi 1,8 % PKB w 2019r.), jak iw latach 2018 i2019
W ujeciu tacznym (luka wynosi $rednio 1,2 % rocznie).

Inwestycje publiczne
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Jezeli chodzi o inwestycje publiczne, w latach 1999-2010 naktady brutto na $rodki trwate
wynosily we Wloszech $rednio okoto 3 % PKB, ale konieczno$¢ szybkiego wprowadzenia
srodkow dostosowawczych w odpowiedzi na kryzys zadluzeniowy sprawita, ze inwestycje
publiczne znacznie spadly — $rednio do poziomu okoto 2,4 % PKB w latach 2011-2016. W
2017 r. wskaznik obrazujacy wielkos¢ inwestycji publicznych w relacji do PKB osiggnat
nowy rekordowo niski poziom: 2% PKB (-5,3% Ww uj¢ciu nominalnym, rok do roku).
W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. prognozuje si¢ nieznaczny spadek
tego wskaznika do 1,9 % PKB w 2018 r. (-2,2 % w ujeciu nominalnym, rok do roku). Na lata
2019 12020 zmieniony projekt planu budzetowego na 2019r. prognozuje stopniowe
ozywienie inwestycji publicznych dzigki przeznaczeniu na nie dodatkowych funduszy
I wdrozeniu dziatan przyspieszajacych procedury administracyjne. Podsumowujac, z uwagi
na ich znaczacy spadek w kolejnych latach inwestycje publiczne nie wydaja si¢ stanowic
czynnika tagodzacego, ktory thumaczylby nieosiagnigcie przez Wiochy wartosci odniesienia
dotyczacej redukeji dtugu.

4.3. Dlug publiczny w $rednim okresie

Dtug publiczny pozostaje gtownym zZrodtem podatnosci wioskiej gospodarki na ryzyko. Nowo
przyjete  Srodki,  w pofgczeniu  z niekorzystnymi  tendencjami  demograficznymi,
prawdopodobnie odwrocg pozytywny trend osiggniety dzigki wczesniejszym reformom
emerytalnym i ostabig diugoterminowq stabilnosé finanséw publicznych. Niekorzystny wplyw
na dfugoterminowq stabilnos¢ finansow publicznych mial rowniez wzrost oprocentowania
obligacji skarbowych odnotowany w 2018 . Moze ona ulec dalszemu pogorszeniu, jezeli
realne stopy procentowe wzrosng w wigkszym stopniu niz przewiduje sie obecnie.

Wedlug prognozy Komisji z jesieni 2018 r., po tym, gdy w 2017 r. relacja dlugu do PKB
osiggneta we Wioszech poziom 131,2 %, ma si¢ ona zasadniczo ustabilizowaé¢ w latach
2018-2020 na poziomie okoto 131 %. Przewiduje sie, ze w 2018 r. tempo redukcji dhugu
bedzie w dalszym ciggu spowalniane przez ograniczony wzrost nadwyzki pierwotnej, tylko
nieznacznie malejace wydatki ztytulu odsetek oraz nizsze od zakladanych wpltywy
z prywatyzacji. Redukcja zadtuzenia w latach 2019 i 2020 bgdzie dalej utrudniona na skutek
znacznego pogorszenia nadwyzki pierwotnej 1 rosnagcych wydatkow z tytutu odsetek.

Stosowany przez Komisj¢ Europejska wskaznik stabilnosci finanséw publicznych w krotkim
okresie (wskaznik S0) nie wskazuje, aby Wiochy staly w obliczu wyzwan dla stabilnos$ci
finanséw publicznych w bliskiej perspektywie, chociaz po stronie fiskalnej pojawia sig¢
podatno$¢ na zagroZeniazg. W ogbélnym ujeciu ryzyka zwigzane z kontekstem
makrofinansowym sg w dalszym ciggu ograniczone, migdzy innymi dzigki wcigz

% Wskaznik stabilnosci finanséw publicznych w krotkim okresie (tzw. wskaznik SO, sfuzgcy do wczesnego
wykrywania napigé  fiskalnych pojawiajgcych si¢ w krotkiej perspektywie i wynikajgcych z fiskalnych,
makrofinansowych i konkurencyjnych cech gospodarki w okresie jednego roku, opierajqcy sie na dwudziestu
pieciu roznych zmiennych budzetowych i makrofinansowych) bedzie si¢ wprawdzie plasowaé ponizej progu
,wysokiego ryzyka” w 2018 r., ale jego poziom (0,36) pozostaje jednym z najwyzszych w UE. Za ten wysoki
poziom wskaznika SO odpowiada gléwnie bardzo wysoki dlug publiczny Wioch. Ponadto subwskaznik
dotyczacy sytuacji budzetowej przekracza prog krytyczny.
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akomodacyjnej polityce pieni¢znej EBC. Wtochy sa jednak narazone na zagrozenia zwigzane
Z naglym wzrostem awersji do ryzyka na rynkach finansowych ze wzglgedu na malejace, ale
nadal duze potrzeby w zakresie refinansowania dtugu publicznego (wynoszace okoto 17 %
PKB w 2018 r.). Jak obserwowano od maja 2018 r., taki wzrost niecheci do ryzyka moze
spowodowa¢ duzg zmienno$¢ na rynkach obligacji skarbowych i znaczny wzrost kosztow
obstugi zadluzenia, a w konsekwencji prowadzi¢ do negatywnych skutkow ubocznych
W sektorze bankowym i do pogorszenia warunkéw finansowania dla przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych.

W $rednim okresie Wilochy stoja w obliczu znacznych wyzwan dla stabilnos$ci finansow
publicznych. Przewiduje si¢ dalsze pogorszenie strukturalnej nadwyzki pierwotnej tego
panstwa = — do 0,9 % PKB w 2019r. 10,4 % PKB w 2020 r. (z poziomu 3,6 % w 2015r.).
Zmiany te mogg zwickszy¢ ryzyko dla stabilno$ci finansow publicznych w perspektywie
sredniookresowej, poniewaz niekorzystna sytuacja budzetowa moze przetozy¢ si¢ na dalszy
wzrost premii za ryzyko. Jest to uchwycone w przygotowanej przez Komisj¢ analizie
zdolnos$ci obslugi zadluzenia w $rednim okresie oraz we wskazniku stabilno$ci finansow
publicznych S1** — zaréwno analiza, jak i wskaznik wskazujg na ,,wysokie ryzyko”®. Do
oceny tej przyczynia si¢ fakt, ze w scenariuszu odniesienia prognozowany jest na 2029 r.
dalszy wzrost juz wysokiego dlugu, a wysokie zadluzenie naraza Wtltochy na wstrzasy
makroekonomiczno-fiskalne. Osiagnigcie do 2033 r. wskaznika zadtuzenia na poziomie 60 %
PKB wymagatoby zatem od Wloch dokonania duzego tacznego wysitku fiskalnego,
wynoszgcego w sumie 9,4 punktu procentowego PKB w latach 2021-2025.

W perspektywie dlugoterminowej spodziewane jest rowniez, ze Wiochy napotkaja znaczne
wyzwania dla stabilno$ci finanséw publicznych, wynikajace zaréwno z duzej korekty
budzetowej koniecznej do ustabilizowania relacji dlugu do PKB (zwlaszcza w $wietle
przysztych kosztow starzenia si¢ spoteczenstwa), jak i z podatnosci na ryzyko spowodowanej
wysokimi kosztami obslugi zadluZzenia. Wskaznik stabilnosci finanséw publicznych
w dlugim okresie S2? wskazuje na znaczgce ryzyka, poniewaz utrzymanie stabilnej relacji
dhlugu do PKB w dlugim okresie bedzie wymagac¢ trwatego zwigkszenia nadwyzki pierwotnej
0 okoto 2,9 punktéw procentowych PKB, miedzy innymi z powodu kosztéw zwigzanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa. Bioragc pod uwage podatno$¢ na zagrozenia zwigzang
z wysokimi kosztami obstugi zadluzenia — uchwycong w analizie zdolnoSci obshugi
zadluzenia — wynik ten wskazuje na ,wysokie ryzyko” roéwniez w perspektywie
dlugoterminowej. W rzeczywisto$ci nastepuje regres w diugoterminowej stabilnos$ci
finansow publicznych zapewnionej dzigki wczesniejszym reformom emerytalnym, ktore
ograniczyly zobowigzania ukryte wynikajace ze starzenia si¢ spoteczenstwa. Jest to zwigzane

* Wskaznik stabilnosci finansow publicznych w érednim okresie (tzw. wskaznik S1) pokazuje, jaki wysitek
dostosowawczy — w postaci skumulowanej stopniowej poprawy strukturalnego salda pierwotnego w okresie
pieciu lat (poczawszy od 2021 r.) — bedzie dodatkowo konieczny, aby umozliwi¢ osiggniecie do 2033 r. 60-
procentowej relacji dlugu do PKB, wtym pokrycie wszelkich dodatkowych wydatkow zwigzanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa.

% Zob. majace sic wkrotce ukazaé sprawozdanie Komisji Europejskiej za 2018 r. dotyczace stabilnosci
budzetowej. Wigcej informacji na temat metodyki mozna znalez¢ rowniez w monitorze Komisji Europejskiej
na temat zdolnos$ci obstugi zadtuzenia z 2017 r.

% Wskaznik stabilnosci finanséw publicznych w dtugim okresie (tzw. wskaznik S2) pokazuje, jaka poczatkowa
korekta (a nastgpnie utrzymanie na skorygowanym poziomie przez nieograniczony czas) biezacego
pierwotnego salda strukturalnego jest konieczna, aby umozliwi¢ ustabilizowanie relacji dlugu do PKB
W nieskonczonej perspektywie, w tym pokrycie wszelkich dodatkowych wydatkow zwigzanych ze starzeniem
si¢ spoleczenstwa.
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z pogorszeniem trendéw demograficznych prognozowanym przez Eurostat oraz z niedawno
przyjetymi reformami. W szczego6lnosci, budzety na lata 2017 i1 2018 zawieraty juz srodki
odwracajace czesciowo wezesniejsze reformy emerytalne, co przyczynito si¢ do zwigkszenia
w §rednim okresie wydatkow Wiloch na emerytury. Jezeli chodzi o tego typu srodki,
zmieniony projekt planu budzetowego na 2019 r. zawiera dodatkowe plany zwigkszajace
wydatki publiczne na emerytury, ktore bedg oznaczaé kroki wstecz w stosunku do dotychczas
osiagnietych postepow. Ksztalt reformy zostanie wprawdzie sprecyzowany w dekretach
legislacyjnych dopiero po przyjeciu budzetu na 2019r., ale zinformacji zawartych
W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. wynika, ze planowana reforma wigze
si¢ ze znacznym poluzowaniem warunkoéw przechodzenia na wczesniejszg emeryturg: prog
umozliwiajacy wczesniejsze przejscie na emeryturg to osiggniecie wieku 62 lat i gromadzenie
sktadek przez okres 38 lat. Dodatkowe koszty, szacowane na okoto 0,4 % PKB w 2019r.,
znacznie zwickszylyby wydatki na emerytury we Wloszech, ktore sa juz jednymi
Z najwyzszych w Unii i OECD — w2016 r. wyniosty okoto 15 % potencjalnego PKB.
Ponadto wigksza elastyczno$¢ w zakresie wezesniejszego przechodzenia na emeryture moze
mie¢ negatywny wpltyw na podaz pracy — jako ze wspdlczynnik aktywnosci zawodowej os6b
starszych (55-64 lat) jest we Wloszech juz teraz nizszy od $redniej UE — a przez to ostabic
wzrost potencjalny. W ogdlnym ujeciu dalsze $rodki oznaczajace kroki wstecz w stosunku do
wczesniej] wdrozonych reform emerytalnych moglyby znacznie zwigkszy¢ ryzyko dla
stabilnosci finansow publicznych Wtoch w dlugim okresie.

Rzad prognozowat docelowe wptywy z prywatyzacji na poziomie 0,5 % PKB, ale okazaty si¢
one nizsze zarowno w 2016 r., jak i w 2017 r.: wyniosty odpowiednio 0,05 % PKB i mnigj
niz 0,01 % PKB. W zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. przyszie wptywy
Z prywatyzacji sa wcigz prognozowane na poziomie 0,3 % rocznie w latach 2018-2020.
Jezeli chodzi 0 2018 r., Komisja nie uwzglgdnia ex ante zadnych wpltywow z prywatyzacji.
Za ta decyzja przemawiaja dotychczasowe wyniki w zakresie prywatyzacji i stabe postepy
odnotowane do konca roku. W prognozie dotyczacej 2019 r. uwzgledniono potowe
zaplanowanych wplywow, poniewaz obecnie dyskutowane propozycje sa wiarygodne
i dobrze sprecyzowane. Ze wzgledow ostrozno$ciowych w prognozie nie uwzglgdnia si¢ ex
ante zadnych wpltywow z prywatyzacji w odniesieniu do 2020 r.

W tym konteks$cie planowane pogorszenie sytuacji budzetowej i ewentualny niekorzystny
wplyw planowane] reformy systemu emerytalnego na potencjalny wzrost moga znacznie
zwiekszy¢ ryzyko dla stabilnosci finanséw publicznych Wtoch w §rednim 1 dlugim okresie,
zagrazajac realizacji odpowiedniej §ciezki redukcji wysokiego dlugu publicznego.

44. Inne czynniki uznane przez Komisje¢ za istotne

Sposrod innych czynnikéw uznanych przez Komisje za istotne uwzglednia sie
W szczegdlnosci wklady finansowe na rzecz wspierania solidarnosci mig¢dzynarodowe;j
I osiggniecia celow politycznych Unii, dlugi zaciagnigte w formie dwustronnego
i wielostronnego wsparcia migdzy panstwami czlonkowskimi w kontekscie ochrony
stabilnosci finansowej oraz dlug zwigzany z operacjami stabilizowania rynkow finansowych
przeprowadzonymi w czasie znaczacych zawirowan (art.2 ust.3 rozporzadzenia (WE)
nr 1467/97). Jesli chodzi o wsparcie rzadowe dla sektora finansowego udzielone podczas
kryzysu finansowego, wielko$¢ zobowigzan warunkowych majacych na celu zapewnienie
ptynnosci instytucjom finansowym wyniosta na koniec 2017 r. okoto 1,5 % PKB (podczas
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gdy taczna kwota zobowigzan warunkowych wyniosta 3,7 % PKB), co oznacza wzrost
0 0,5 % PKB w poréwnaniu z koncem 2016 .

Wsparcie dla instytucji finansowych majace wptyw na dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych wyniosto 1 % PKB w 2017 r. (co oznacza wzrost w stosunku do poziomu
0,2 % odnotowanego na koniec 2016 r.). Bytlo ono zwigzane glownie z likwidacjg dwoch
wiloskich kredytodawcow dziatajacych w skali regionalnej (Banca Popolare di Vicenza
I Veneto Banca) oraz ostroznos$ciowego dokapitalizowania Banca Monte dei Paschi di Siena.
Wplyw tego wsparcia na deficyt wynidst okoto 0,4 % PKB. Dodatkowe ryzyko dla finansow
publicznych dotyczy potencjalnego (jednorazowego) wplywu, jakie wsparcie na rzecz
instytucji finansowych moze wywrze¢ na deficyt rowniez w latach 2019 i 2020, atakze
znacznego poziomu zalegltych zobowigzan administracji publicznej z tytutu dostaw towarow
i ustug.

Art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 473/2013 wymaga, aby w niniejszym sprawozdaniu
uwzgledniono réwniez ,,zakres, w jakim dane panstwo cztonkowskie uwzglednito opini¢
Komisji” w sprawie projektu planu budzetowego panstwa cztonkowskiego, o ktdrej to opinii
jest mowa w art. 7 ust. 1 tego rozporzadzenia. W 2017 r. Komisja wskazata w swojej opinii
w sprawie projektu planu budzetowego Wioch na 2018r.%, ze istnieje ryzyko braku
zgodnosci z postanowieniami paktu stabilno$ci 1 wzrostu oraz wezwata wloskie wtadze do
wdrozenia niezb¢dnych $rodkéw w ramach krajowej procedury budzetowej, aby zapewnic te
zgodno$¢. Pomimo ostrzezen o ryzyku nicosiggniecia zgodno$ci z paktem stabilno$ci
I wzrostu budzet na 2018 r. zostal jednak przyjety bez wigkszych zmian w stosunku do
projektu planu budzetowego. W 2018 r. Komisja stwierdzita w swojej opinii w sprawie
projektu planu budzetowego Wiloch na 2019r., ze w projekcie tym wystepuje powazna
niezgodnos$¢ z zaleceniem Rady skierowanym do Wtoch w dniu 13 lipca 2018 r. i poprosita
wladze o przedlozenie zmienionego projektu planu budzetowego. W dniu 13 listopada
2018 r. Wiochy przedlozyly jednak zmieniony projekt planu budzetowego, w ktorym
potwierdzono cele budzetowe zaplanowane na 2019 r.

4.5. Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie

W dniu 13 listopada 2018 r. wiadze wtoskie przekazaty dokumenty dotyczace istotnych
czynnikéw, zgodnie zart.2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 (,,uwagi Wloch”).
Analiza przedstawiona w pozostatych czeSciach niniejszego sprawozdania obejmuje juz
wiekszos$¢ czynnikdw zaprezentowanych przez wloskie wtadze.

W uwagach Wiloch podkreslono solidne wyniki budzetowe, o ktoérych $wiadczy fakt, Ze
panstwo to stale uzyskiwato znaczne nadwyzki pierwotne. Nadwyzki te nie pozwalajg jednak
jeszcze zapewni¢ zgodnosci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dtugu, poniewaz zbyt
duza ich czes$¢ jest niwelowana przez niekorzystne dla Wiloch rdéznice w oprocentowaniu
obligacji i w tempie wzrostu istniejgce w obrgbie strefy euro.

Pierwszym istotnym czynnikiem omoéwionym w uwagach Wtoch sg perspektywy wzrostu
nominalnego PKB, ktorym zagraza niedawny wzrost czynnikéw ryzyka. W $wietle tego
zagrozenia zbyt duzy wysitek fiskalny moze przynies¢ skutki przeciwne do zamierzonych
I utrudni¢ zapewnienie zgodnosci z warto$cig odniesienia dotyczacg redukcji dtugu za sprawa
niekorzystnego efektu mianownika.

2 Opinia Komisji C(2017) 8019 final z 22.11.2017 r. w sprawie projektu planu budzetowego Wioch.
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Drugi istotny czynnik (powiagzany z pierwszym) to niedoszacowanie skali zastoju we
wloskiej gospodarce, nawet po zmianie ,powszechnie przyjetej metodyki” w celu
oszacowania  luki  produktowej zgodnie z pewnymi  zmianami  technicznymi
zaproponowanymi przez wiloskg delegacje do grupy roboczej ds. luki produktowe;.
Sugerowano wprawdzie, ze po wspomnianych zmianach technicznych luka produktowa
Wioch w 2017 r. zwigkszy si¢ do -1,2 % potencjalnego PKB (w stosunku do wartosci -0,6 %
wynikajacej z prognozy Komisji z jesieni 2017 r.), ale skorygowane szacunki Komisji nadal
wskazujg, ze aktywnos$¢ gospodarcza Wloch powinna osiggna¢ swoj potencjat w 2019 r.
Szacuje si¢ wrecz, ze wtym roku luka produktowa osiggnie warto$¢ dodatnig (+0,3 %
potencjalnego PKB), co wedlug wtadz wloskich nie jest zgodne z intuicjg gospodarcza ze
wzgledu na wcigz wysoka stope bezrobocia wynoszacg 11 % oraz praktycznie niezmienny
poziom wynagrodzen icen we Wloszech. W uwagach Wloch przedstawiono zatem
alternatywne szacunki wskazujace, ze wedlug prognoz rzadowych luka produktowa utrzyma
si¢ w 2018 r. na poziomie okoto -3 % potencjalnego PKB; oznacza to, ze Wiochy praktycznie
osiggnetyby swdj S$redniookresowy cel budzetowy, jakim jest zroéwnowazony budzet
W kategoriach strukturalnych. Ponadto Wilochy osiagnetyby zgodno$¢ z wartoscig odniesienia
dotyczaca redukcji dlugu w ,konfiguracji uwzgledniajacej zmiany cykliczne”, przy
dodatkowym zatozZeniu ,,normalnej” stopy inflacji (na podstawie deflatora PKB) wynoszace;j
2 %.

Trzecim istotnym czynnikiem podkreslonym w uwagach Wloch, jest logika wspierania
wilgczenia spotecznego i inwestycji publicznych, ktora lezy u podstaw rzgdowych planow
budzetowych przedstawionych w projekcie planu budzetowego na 2019 r. W szczegodlnosci,
Wiochy uznaja dochdd obywatelski zaplanowany w projekcie planu budzetowego na 2019 r.
za zgodny z zaleceniem wydanym dla tego kraju na 2018 r., w ktérym stwierdzono, ze
Wiochy powinny zwickszy¢é wydatki socjalne, wdraza¢ reformy w zakresie aktywnych
polityk rynku pracy oraz zwigkszy¢ uczestnictwo kobiet w rynku pracy przez optymalizacje
polityki prorodzinnej. Uwazaja one takze, ze wzrost inwestycji publicznych o 0,2 % PKB
w 2019 r. jest zgodny z zaleceniem wydanym dla tego kraju na 2018 r., dotyczacym
wspierania przez Wtochy badan, innowacji umiejetnosci cyfrowych i infrastruktury cyfrowej
poprzez lepiej ukierunkowane inwestycje i zwigkszenie udziatu w zawodowym szkolnictwie
Wyzszym.

Czwartym istotnym czynnikiem poruszonym w uwagach Wtoch jest szeroki wachlarz reform
strukturalnych pobudzajacych wzrost gospodarczy, ktore sa planowane przez rzad w réznych
obszarach — od systemu sagdownictwa po sektor publiczny.

Inne istotne czynniki poruszone przez wloskie wiadze w kontekscie ditugu publicznego
obejmuja stabilno$¢ tego dtugu (poniewaz to panstwo czlonkowskie cechuje wcigz niskie
ryzyko dla stabilnosci finansow publicznych w dhugim okresie, pomimo pogorszenia prognoz
demograficznych), zdolno$¢ jego obstugi (w $wietle trendu znizkowego wydatkow z tytutu
odsetek) oraz bardzo niski poziom zobowigzah warunkowych 1 zadluzenia sektora
prywatnego. W uwagach Wtoch podkre§lono réwniez, ze ryzyko dla wtoskich finansow
publicznych, w tym to zwigzane z niedawnym wzrostem rentownosci papieréw skarbowych,
jest ograniczone, biorgc pod uwage silng pozycje finansowa Wioch, dtugi okres zapadalno$ci
ich dlugu publicznego, na ktory skladajg si¢ glownie papiery o stalym oprocentowaniu,
a takze niedawne przywrdcenie rentownosci sektora bankowego.
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5. WNIOSKI

Wskaznik zadluzenia Wioch, ktory w 2017 r. wynosit 131,2 % PKB, jest drugim co do
wielkosci w Unii 1 jednym z najwickszych na $wiecie. W 2017 r. oznaczal on S$rednie
obcigzenie diugiem 37 000 EUR na mieszkanca, do czego dokltadaja si¢ roczne koszty
obstugi dlugu wynoszace $rednio okoto 1 000 EUR na mieszkanca. Wysoki poziom dhugu
publicznego pozbawia Wtochy przestrzeni fiskalnej niezbgdnej do ustabilizowania ich
gospodarki w razie wstrzagsow makroekonomicznych. Stanowi on réwniez obcigzenie
miedzypokoleniowe wplywajace na standard zycia przysztych pokolen w tym kraju. Na
wydatki produktywne Wloch réwniez niekorzystnie wptywa fakt, ze koszty obstugi
zadhuzenia pochlaniajg znacznie wicksze zasoby publiczne we Wtoszech niz w pozostatej
czesei strefy euro: wydatki Wiloch z tytutu odsetek wyniosty w 2017 r. blisko 65,5 mld EUR
(czyli 3,8% PKB), awigc zasadniczo tyle samo, co kwota S$rodkéw publicznych
przeznaczonych na edukacje. Ponadto wysoki dtug publiczny, w sytuacji braku rozwaznej
polityki fiskalnej, naraza Wiochy na ryzyko, ze zalamanie si¢ zaufania rynkéw wptynie na
rentowno$¢ obligacji skarbowych, zwigkszajac zarowno koszty odsetek ptaconych przez
panstwo, jak i catkowity koszt pozyskiwania finansowania w gospodarce realnej, co z kolei
wplynie niekorzystnie na wzrost gospodarczy. Wysoki dtug publiczny Wtoch stanowi gtowna
stabo$¢ gospodarki tego kraju, a W najlepszym interesie Wiloch lezy, aby jego zdecydowana
redukcje traktowano w dalszym ciaggu jako priorytet.

W dniu 23 maja 2018 r. Komisja opublikowata sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3
TFUE?®, poniewaz w 2017 r. Wiochy nie poczynily wystarczajacych postepéw w speianiu
kryterium dlugu. W sprawozdaniu stwierdzono, ze kryterium dlugu nalezatlo uznaé za
spetnione w tamtym czasie, w szczegodlnosci ze wzgledu na fakt, ze Wtochy spetnity wymogi
czegsci zapobiegawczej paktu.

Plany budzetowe Wtoch na 2019 r. stanowia jednak znaczaca zmiang istotnych czynnikdw,
ktore byly przedmiotem analizy Komisji w maju ubiegtego roku. W szczegodlnosci,
w projekcie planu budzetowego na 2019 r. Wilochy zaplanowaty znaczne pogorszenie salda
strukturalnego w 2019 r., rzedu 0,9 % PKB, podczas gdy Rada zalecita Wtochom poprawe
salda strukturalnego o co najmniej 0,6 % PKB. W dniu 23 pazdziernika 2018 r. Komisja
przyjeta zatem opini¢” W sprawie projektu planu budzetowego Wtoch na 2019 r., w ktorej
stwierdzita, ze w projekcie tym wystepuje szczegdlnie powazna niezgodnos$¢ z zaleceniem
Rady dotyczacym polityki fiskalnej skierowanym do Wtoch wdniu 13 lipca 2018r.
I zwrdcita si¢ o ponowne przedtozenie zmienionego projektu planu budzetowego. W dniu 13
listopada 2018 r. Wiochy przedlozyly nieznacznie zmieniony projekt planu budzetowego.
Cele budzetowe przedstawione w tym zmienionym projekcie pozostaty jednak niezmienione
w poréwnaniu z wersjg pierwotng — na 2019 r. planowane jest m.in. znaczne pogorszenie
salda strukturalnego.

W dniu 21 listopada 2018 r. Komisja przyjeta opini¢ w sprawie zmienionego projektu planu
budzetowego Wiloch na 2019 r.*°, w ktérej potwierdzita ryzyko wystgpienia znacznego
odchylenia od $ciezki dostosowania prowadzacej do osiggnigcia $redniookresowego celu

%8 Sprawozdanie Komisji COM (2018) 428 final z 23.5.2018 r.: ,,\Wtochy — sprawozdanie sporzadzone na
podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j”.

» Opinia Komisji C (2018) 7510 final z 23.10.2018r. w sprawie projektu planu budzetowego Wioch
i wezwania tego panstwa do przedlozenia zmienionego projektu planu budzetowego.

% Opinia Komisji C(2018) 8030 final z 21.11.2018 r. w sprawie zmienionego projektu planu budzetowego
Wioch.
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budzetowego zalecanej przez Rad¢ na 2018 r. oraz szczegbélnie powazng niezgodnosé
z zaleceniem na 2019 r. dotyczacym polityki fiskalnej. Ocena ta opierala si¢ zarowno na
planach rzadowych, jak i na prognozie Komisji z jesieni 2018 r. Whniosek ten uzasadnia
dokonanie przez Komisje nowej oceny niespetnienia prima facie kryterium diugu w 2017 r.
przez Wtochy.

W rzeczywistosci diug brutto wioskiego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wyniost w2017 r. 131,2% PKB, czyli znacznie przekroczyl warto$¢ referencyjng
ustanowiong w Traktacie na poziomie 60 % PKB, adane dotyczace wynikow budzetu
wskazuja, ze Wtochy nie osiagnely w 2017 r. zgodno$ci z warto$cig odniesienia dotyczaca
redukcji dlugu. Oprocz tego przewiduje si¢, ze Wlochy nie osiggng zgodnosci z wartoscia
odniesienia dotyczaca redukcji dtugu ani w 2018 7r., ani w 2019r., co wynika zaréwno
z planow rzadowych, jak iz prognozy Komisji z jesieni 2018 r. Ustalenia te wskazuja
wyraznie, ze — przed uwzglednieniem wszystkich istotnych czynnikow — Wilochy nie wydaja
si¢ prima facie spetnia¢ kryterium dtugu okreslonego w Traktacie. Jak tego wymaga Traktat,
w niniejszym sprawozdaniu przeanalizowano kolejno istotne czynniki.

W szczegolnosci, pomimo oceny, ze Wlochy osiagnely pewne postgpy w realizacji zalecen
z 2017 r. skierowanych do tego kraju przez Radg, dziatania przewidziane w zmienionym
projekcie planu budzetowego na 2019r. wskazuja na ryzyko odchodzenia od reform
przyjetych zgodnie z wczesniejszymi zaleceniami dla tego kraju, jak rowniez ryzyko
W odniesieniu do strukturalnych aspektéw polityki fiskalnej, na ktore zwrdcono uwage
W najnowszych zaleceniach Rady skierowanych do Wtoch. Miedzy innymi, chociaz Rada
zalecita Wlochom zmniejszenie udziatu emerytur w wydatkach publicznych, aby umozliwi¢
inne wydatki socjalne, to nowo wprowadzona mozliwos¢ wczesniejszego przechodzenia na
emeryturg¢ oznacza odej$cie od wczesniejszych reform systemu wczesnych emerytur, od
ktorych zalezy dhlugoterminowa stabilnos¢ wysokiego dtugu publicznego Wtoch. Ponadto
wprowadzenie amnestii podatkowej mogloby zniechgca¢ do przestrzegania przepiséw
podatkowych. Podsumowujgc, w zmienionym projekcie planu budzetowego na 2019 r. nie
przewidziano skutecznych srodkéw majacych na celu pobudzenie stabego wzrostu
potencjalnego we Wloszech, a w szczegolnosci przezwycigzenie dlugotrwalej stagnacji
W dziedzinie wydajnosci. W szczegdlnosci mozliwos¢ wczesniejszego przechodzenia na
emeryture moze mie¢ negatywny wplyw na podaz pracy. Oprocz tego nowo wprowadzone
srodki zwickszajace opodatkowanie bankéw moga — W kontek$cie rosngcej rentownosci
obligacji skarbowych — zmniejszy¢ podaz kredytow. W zwigzku z tym taczny wplyw na
wzrost $rodkow z zakresu polityki lezacych u podstaw projektu planu budzetowego
na2019r. moze by¢é mniejszy niz przewiduje to rzad, nawet w perspektywie
krétkoterminowe;j.

Przeprowadzona w maju 2018 r. ocena ex post spetienia przez Wtochy wymogow czesci
zapobiegawczej paktu wskazata wprawdzie na zasadnicza zgodno$¢ z zalecang S$ciezka
dostosowania prowadzaca do osiggnigcia Sredniookresowego celu budzetowego w 2017 r., po
uwzglednieniu elastycznosci przyznanej przez Komisje w zwigzku z nadzwyczajnymi
zdarzeniami, ale ocena ogodlna opierajaca si¢ zarowno na planach rzadowych, jak 1 na
prognozie Komisji z jesieni 2018 r. wskazuje na ryzyko wystapienia znacznego odchylenia
od $ciezki dostosowania prowadzacej do osiggnigcia sredniookresowego celu budzetowego
zalecanej przez Rade na 2018 r. oraz na szczegolnie powazna niezgodno$¢ w odniesieniu
do 2019 r. Powyzszy wniosek nie uleglby zmianie, nawet gdyby wplyw na budzet
(wynoszacy okoto 0,2 % PKB) nadzwyczajnego programu remontow i konserwacji sieci
drogowej i potaczen drogowych w zwigzku z katastrofg wiaduktu Morandi w mie$cie Genua
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oraz planu zapobiegania ryzyku hydrogeologicznemu zwigzanemu z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi uznano do celéw art. 5 ust. 1 iart. 6 ust. 3 rozporzadzenia (WE)
nr 1466/97 za nadzwyczajne zdarzenia pozostajace poza kontrola rzadu i odliczono od
wymogu czesci zapobiegawczej paktu.

Analiza przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu obejmuje ocene wszystkich istotnych
czynnikéw, w szczegdolnosci: (i) fakt, ze warunkéw makroekonomicznych (pomimo
niedawnego nasilenia sie ryzyka grozgcego ich pogorszeniem) nie mozna uznacé za
wyjasnienie znacznych luk dzielgcych Wfochy od osiggniecia zgodnosci z wartoscig
odniesienia dotyczgcg redukcji dfugu w swietle wzrostu nominalnego PKB, ktory od 2016 r.
jest wyzszy niz 2 %; (ii) fakt, ze plany rzgdowe oznaczajg odejscie od wczesniejszych reform
strukturalnych pobudzajgcych wzrost gospodarczy, w szczegélnosci wczesniejszych reform
emerytalnych; a przede wszystkim (iii) stwierdzone ryzyko wystgpienia w 2018 r. znacznego
odchylenia od zalecanej sciezki dostosowania prowadzgcej do  osiggniecia
sredniookresowego celu budzetowego oraz szczegdlnie powaznej niezgodnosci z zaleceniem
na 2019 r. skierowanym do Wfoch przez Rade wdniu 13 lipca 2018 r., ktére to ryzyko
stwierdzono zaréwno na podstawie planéw rzgdowych, jak iprognozy Komisji z jesieni
2018 r. Wogdlnym ujeciu analiza sugeruje, ze kryterium dfugu okreslone w Traktacie
I w rozporzqdzeniu (WE) nr 1467/1997 nalezy uznac za niespemione i ze uzasadnione jest
w zwigzku z tym wszczecie procedury nadmiernego deficytu na podstawie kryterium dfugu.
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