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

V ¢lanku 126 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie (ZFEU) sa stanovuje postup pri
nadmernom deficite. Tento postup sa d’alej spresiiuje v nariadeni Rady (ES) ¢. 1467/97
0 urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku?, ktoré je sucast'ou
Paktu stability arastu (PSR). Osobitné ustanovenia pre ¢lenské Staty eurozény v rdmci
postupu pri nadmernom deficite s stanovené v nariadeni (EU) &. 473/2013.

Podl'a ¢lanku 126 ods.2 ZFEU Komisia musi monitorovat dodrZiavanie rozpoétovej
discipliny na zaklade dvoch kritérii, a to: a) ¢i pomer planovaného alebo skuto¢ného Statneho
deficitu k hrubému domacemu produktu (HDP) neprekracuje referenént hodnotu 3 %; a b) ¢i
pomer verejného dlhu k HDP neprekracuje referenéntt hodnotu 60 %, okrem pripadov, ked’ sa
tento pomer dostato¢ne zniZuje a vyhovujlicim tempom sa priblizuje referen¢nej hodnote?®.

V ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU sa stanovuje, Ze ak &lensky $tat nesplni poziadavky vyplyvajiice
zZ jedného alebo obidvoch uvedenych kritérii, Komisia musi pripravit’ spravu. Uvedena sprava
Hprihliadne tiez na to, ¢i Statny deficit prekracuje statne vydavky na investicie a zohladni
vSetky ostatné zdavazné faktory vratane stavu hospodarskeho a rozpoctoveho vyhladu
Clenského Statu na stredne dlhé obdobie*.

V tejto sprave, ktord je prvym krokom v ramci postupu pri nadmernom deficite, sa analyzuje
dodrziavanie dlhového kritéria zmluvy v roku 2018 zo strany Talianska, s nalezitym zretel'om
na ekonomicky kontext a d’alsie zavazné faktory.

Komisia vydala 23. méaja 2018 spravu podla &lanku 126 ods. 3 ZFEU?, lebo Taliansko v roku
2017 nedosiahlo dostato¢ny pokrok v dodrziavani dlhového kritéria. V sprave sa dospelo
k zaveru, ze kritérium by sa malo povazovat’ za dodrzané v danom c¢ase, najmé so zretel'om

U.v.ES L 209, 2.8.1997, s.6. V tejto sprave sa zohladiwji aj ,.Specifikicie implementdcie Paktu
stability a rastu a usmernenia k forme a obsahu programov stability a konvergencnych programov®,
ktoré prijal Hospodarsky a finanény vybor 15.mdaja 2017 aktoré sG kdispozicii na:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf.

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) & 473/2013 o spoloénych ustanoveniach
0 monitorovani a posudzovani navrhov rozpoétovych planov a zabezpeeni napravy nadmerného
deficitu ¢lenskych Statov v eurozéne (U. v. EU L 140, 27.5.2013, s. 11).

Pojmy ,,dostatocne znizuje* a ,,vyhovujiacim tempom* st podl'a vymedzenia v ¢lanku 2 ods. 1a nariadenia
(ES) ¢. 1467/97 splnené, ,,ak sa rozdiel [pomeru dlhu k HDP] vzhladom na referencénii hodnotu znizoval
za predchadzajlce tri roky priemernym tempom o jednu dvadsatinu roc¢ne ako referencné kritérium na
z&klade zmien za posledné tri roky, za ktoré su Gdaje k dispozicii“. V nariadeni sa takisto uvadza, Ze
Lpoziadavka vyplyvajuca z kritéria dlhu sa tiez povazuje za splnenu, ak sa v rozpoctovych prognozach
Komisie uvadza, zZe k pozadovanému zniZeniu rozdielu dojde pocas trojrocného obdobia zahinajuceho
dva roky nasledujlce po poslednom roku, za ktory st Udaje k dispozicii“. V nariadeni (ES) ¢. 1467/97 sa
dalej stanovuje, ze treba zohladnit ,,vplyv cyklu na tempo znizovania dlhu®. Tieto prvky sa premietli do
referen¢nej hodnoty pre zniZovanie dlhu, ako sa stanovuje v kddexe spravania v sdvislosti s Paktom
stability arastu s podporou Rady. Sulad s referen¢nou hodnotou pre znizovanie dlhu sa hodnoti na
zaklade troch réznych konfiguracii: spétne orientovanej, vyhl'adovo orientovanej a referencnej hodnoty
pre znizovanie dlhu upravenej podl’a vplyvu cyklu.

Sprava Komisie COM(2018) 428 final z 23. m4ja 2018: ,Italy - Report prepared in accordance with
Article 126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union“ (Taliansko — Sprava
vypracovana v stlade s ¢lankom 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eur6pskej Unie).



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

na ex post dodrzanie preventivnej Casti zo strany Talianska v roku 2017. V sprave sa takisto
poukdzalo na riziko znac¢nej odchylky od postupu uprav smerom k strednodobému
rozpoctovému ciel'u, ktory odporucala Rada na rok 2018, a to na z&klade planov vlady, ako aj
progn6zy Komisie z jari 2018. V sprave sa uvadza, ze Komisia by prehodnotila stlad na
zaklade ex post tdajov za rok 2018, ktoré maju byt oznamené na jar 2019.

V novembri 2018 Komisia predlozila d’alsiu spravu podla ¢lanku 126 ods. 3 ZFEUS, ked'ze
v navrhu rozpoctového planu Talianska na rok 2019 zistila ,,mimoriadne zdvazné
nedodrzanie* fiskadlneho odporucania, ktoré mu adresovala Rada 13.jula 2018, ¢im sa
odovodnuje prehodnotenie suladu Talianska s referenénou hodnotou pre znizovanie dlhu
v roku 2017. Vlada vsak toto ,,mimoriadne zdavazné nedodrzanie* preventivnej Casti Paktu
stability a rastu ukon¢ila, ¢o si vyziadalo prehodnotenie, a to prostrednictvom zmien, ktoré
Vv decembri 2018 zaviedla do svojho rozpoctu na rok 2019.

Z Gdajov, ktoré organy oznamili v aprili 2019° a nasledne ich potvrdil Eurostat’, vyplyva, ze
deficit verejnych financii Talianska klesol v roku 2018 na 2,1 % HDP (z 2,4 % v roku 2017)
adlh verejnych financii sa zvysil na 132,2 % HDP (zo 131,4 % vroku 2017), t.j. nad
referen¢nti hodnotu 60 % HDP. V programe stability Talianska na rok 2019 sa predpoklada,
ze pomer dlhu k HDP v roku 2019 d’alej porastie len mierne na 132,6 %. V roku 2020 sa
predpoklada pokles (01,3 percentudlneho bodu) pomeru dlhu kHDP na 131,3 %.
V prognéze Komisie z jari 2019 sa ocakava eSte vyraznej$i narast pomeru dlhu k HDP
Talianska na 133,7 % v roku 2019 a 135,2 % v roku 2020.

Na zéklade ozndmenych uUdajov a prognézy Komisie z jari 2019 Taliansko v roku 2018
nedodrzalo referen¢nti hodnotu pre zniZzovanie dlhu (rozdiel 7,5 % HDP) (pozri tabul'ku 1).
Celkovo je nedodrzanie referen¢nej hodnoty pre zniZzovanie dlhu v roku 2018 zo strany
Talianska dbkazom existencie nadmerného deficitu prima facie v zmysle PSR pred
zohl'adnenim vSetkych d’alej uvedenych faktorov. Na zaklade vladnych planov aj prognozy
Komisie z jari 2019 sa okrem toho predpoklada, ze Taliansko nedodrzi referenént hodnotu
pre znizovanie dlhu ani v roku 2019 (rozdiel 5 %, resp. 9 % HDP), ani v roku 2020 (rozdiel
4,5 %, resp. 9,25 % HDP).

Komisia preto pripravila tuto spravu s cielom komplexne posudit’ odchylku od referenénej
hodnoty pre zniZovanie dlhu a preskimat, ¢i je po zvazeni vSetkych zdvaznych faktorov
opravnené zacatie postupu pri nadmernom deficite. V oddiele 2 spravy sa skima kritérium
deficitu. V oddiele 3 sa skima dlhové kritérium. V oddiele 4 sa rozoberaju verejné investicie
a dalSie zavazné faktory vratane posudenia suladu s pozadovanym postupom tprav smerom
k strednodobému rozpoctovému cielu. V tomto oddiele sa zdoraziiuje najméd nesulad
Talianska s odporu¢anym postupom uprav smerom k strednodobému rozpoctovému ciel'u
v roku 2018 na zaklade udajov ex post (oddiel 4.1). Sprava vychadza z prognézy Komisie

Pozri sprdvu Komisie COM(2018) 809 final z 21. novembra2018: ,Italy - Report prepared in
accordance with Article 126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union* (Taliansko —
Sprava vypracovand v sllade s ¢lankom 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie).

Podl'a nariadenia (ES) ¢.479/2009 musia Clenské Staty Komisii dvakrat rocne oznamovat planovani
a skutocnu troven deficitu a dlhu verejnych financii. Najnovsie oznamenie Talianska sa nachadza na stranke:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-
tables.

Tlacova sprava Eurostatu ¢.67/2019 2 23. aprila 2019 dostupna na adrese:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bedfad.



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/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad

z jari 2019, ktora bola uverejnend 7. maja 2019 av ktorej sa zohladnuje program stability
Talianska na rok 2019, ktory bol predlozeny Komisii a Rade 19. aprila 2019.

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

2019 2020
2016 2017 2018 Kom. PS Kom. PS
Kriteriumj Saldo verejnych 25 24 21 05 24 53 21
deficitu |financii
Hruby verejnydih ] 1314 | _: 1814 | 1322 | 1337 | 1326 | 1352 | 1313 |
Rozdiel oproti
referenénej hodnote 58 6,7 7.6 9,0 51 9,2 45
Dihové pre znizovanie dlhu
ové - -
kritérium [2mena Strukturdlnehol -, 04 01 02 01 112 02
salda
Pozadovana
minimalna linearna n.r. n.r n.r n.r. n.r. n.r. n.r.
Strukturalna iprava
Poznamky:

® V percentach HDP, pokial’ nie je uvedené inakl; "n.r." znamena "nie je relevantné"
Zdroj: utvary Komisie, program stability Talianska na rok 2019 a prognéza Komisie z jari 2019

2. KRITERIUM DEFICITU

Taliansko vynalozilo v rokoch 2010 az 2013 znacné fiskalne usilie, v ramci ktorého zvysilo
primarny prebytok na viac ako 2 % HDP a ukoncilo postup pri nadmernom deficite v roku
2013 tym, zZe od roku 2012 udrZiava svoj celkovy deficit pod prahovou hodnotou 3 % HDP.
Zamery fiskdlnej politiky Talianska sa vsak od roku 2014 postupne uvolnili, pricom sa
vyrazne zhorSovalo Strukturdlne primdrne saldo. Vroku 2018 sa primarny prebytok
roku 2007. V roku 2019 sa vsak ocakava zhorsenie celkového aj primdarneho salda, a to
najma v dosledku makroekonomického spomalenia a opatreni zahrnutych v rozpocte na rok
2019, a v roku 2020 dalsie zhorsenie za predpokladu nezmenenej politiky.

Deficit verejnych financii Talianska bol v roku 2018 ohlaseny na drovni 2,1 % HDP. Podla
planu stability aj prognézy Komisie z jari 2019 sa predpoklada, Zze v roku 2019 sa dodrzi
referen¢na hodnota 3 % HDP stanovena v zmluve. Ak neddjde k Ziadnej zmene politiky, podl'a
prognézy Komisie sa vroku 2020 prekro¢i referencna hodnota®. V programe stability sa
predpoklada deficit verejnych financii vo vyske 2,4 % HDP v roku 2019 a 2,1 % v roku 2020
a jeho nésledny pokles na 1,8 % HDP vroku 2021 a1,5% v roku 2022. Zvysenie deficitu
verejnych financii planované na rok 2019 do velkej miery vyplyva z makroekonomického
spomalenia a rozpoctovych opatreni stanovenych v rozpo¢te na rok 2019, s ¢istym vplyvom na

Predpoklad nezmenenej politiky vychadza z hypotézy nezmenenych pravnych predpisov, napriklad pokial
ide o politické opatrenia, ktoré st formalne uzakoneng, ale do prognézy Komisie nie si zahrnuté v takom
rozsahu, aby sa povazovali za dostatocne doveryhodné alebo dostatocne podrobné. Komisia napriklad od
prognézy z jesene 2016 nezahfiia vysSie sadzby DPH, ktoré st uzakonené ako ochrannd dolozka, aby
zabezpetila dosiahnutie budtcich fiskalnych cielov, ked’Ze v talianskych zakonoch o rozpoéte sa tieto
zvysenia na nasledujuci rok systematicky rusili, zva¢sa bez uvedenia alternativnych finan¢nych opatreni.



zvySenie deficitu vo vySke priblizne 0,5% HDP®. Znizenie deficitu verejnych financii
planované na rok 2020 je z velkej casti dosledkom vplyvu (priblizne 1,3 % HDP) vysSich
sadzieb DPH uzéakonenych na rok 2020 v podobe ochrannej dolozky.

V progndze Komisie z jari 2019 sa predpoklada, Ze deficit verejnych financii Talianska v roku
2019 dosiahne vysku 2,5 % HDP a v roku 2020 sa zvysi na 3,5 %. Napriek tomu, ze isty vplyv
opatreni z rozpo¢tu na rok 2019 na zvySenie deficitu je v sUlade svyhl'admi uvedenymi
v programe stability, prognéza celkového deficitu Komisie na rok 2019 je o nieco vyssia, a to
najma preto, ze Komisia vychédza z obozretnejSieho trendu verejnych vydavkov. Vyssi deficit,
ktory Komisia predpoklada na rok 2020 za predpokladu nezmenenej politiky v porovnani so
zdmermi vlady, sa vysvetl'uje najma tym, ze Komisia nezahfna vyssiu sadzbu DPH uzékonenu
na rok 2020 v podobe ochrannej dolozky, vzhl'adom na systematické ruSenia zaznamenané
v poslednych rokoch a chybajuce podrobnosti 0 moznych alternativnych opatreniach.

Taliansko teda v su¢asnosti spiia kritérium deficitu stanovené v zmluve a v nariadeni (ES)
¢. 1467/97, hoci podla prognézy Komisie z jari 2019 hrozi, Ze ak ned6jde k Ziadnej zmene
politiky, kritérium deficitu v roku 2020 nebude splnené.

3. DLHOVE KRITERIUM

Po néraste v priemere 05 percentudlnych bodov rocne pocas recesie s dvojitym dnom
v rokoch 2008 — 2013 sa pomer talianskeho verejného dlhu k HDP v rokoch 2014 — 2017
pohyboval okolo 131,5 %, pricom v roku 2018 vzrastol na 132,2 %. Na zaklade programu
stability sa v roku 2019 ocakdava mierny ndrast na 132,6 % a v roku 2020 pokles na 131,3 %
v dbsledku pomerne solidneho rastu v nominalnom vyjadreni, poklesu celkoveho deficitu
vdaka zvysovaniam DPH, ako aj ambiciéznych prijmov z privatizacie. Komisia na druhej
strane ocakava, ze pomer dlhu v rokoch 2019 a 2020 stdpne na 135 % v dosledku rozsiahleho
,efektu snehovej gule®, ktory bude viest kzvySeniu dlhu, ako aj v dosledku poklesu
primarneho prebytku a nedostatocnych vynosov z privatizacie. Kym rizika refinancovania
ostavaju z kratkodobého hladiska obmedzené, vysoky verejny dih zostiva pre talianske
hospodarstvo zdrojom zranitelnosti.

Po zruSeni postupu pri nadmernom deficite v juni 2013 podliehalo Taliansko trojro¢nému
prechodnému obdobiu na dosiahnutie stladu s referenénou hodnotou pre znizovanie dlhu,
ktoré sa zacalo v roku 2013 a skoncilo v roku 2015. Po skonc¢eni prechodného obdobia zacala
v roku 2016 platit’ referencna hodnota pre znizovanie dlhu. Na zéklade oznamenych Gdajov
a prognozy Komisie dosiahol rozdiel oproti referen¢nej hodnote pre znizovanie dlhu v roku
2018 vysku 7,6 %. Na zaklade programu stability sa okrem toho predpokladd, Ze Taliansko
nedodrzi referenént hodnotu pre znizovanie dlhu ani v roku 2019 (rozdiel oproti referenénej
hodnote pre Upravu pomeru dlhu k HDP vo vyske 5,1 % HDP), ani v roku 2020 (rozdiel
oproti referenénej hodnote pre znizovanie dlhu vo vyske 4,5 % HDP). Tento zéver sa
S va¢simi rozdielmi potvrdzuje na zdklade progndézy Komisie (rozdiel oproti referencnej
hodnote pre znizovanie dlhu vo vyske 9,0 %, resp. 9,2 % HDP).

Taliansky pomer dlhu k HDP dosiahol v roku 2018 v podrobnej$om vyjadreni uroven 132,2 %,
¢o je 00,8 percentuédlneho bodu viac ako v roku 2017. Ako je zhrnuté v tabulke 2, dovodom
tohto zvySenia bolo najméi rozsiahle zosuladenie dlhu a deficitu, ktoré viedlo k narastu dlhu
(0,9 % HDP), pricom suvisi aj s vyraznym narastom likvidnych rezerv Statnej pokladnice.

Tato suma zahffia zruSenie zvySenia sadzby DPH (vo vyske 0,7 % HDP), ktoré bolo na rok 2019
uzakonené ako ochranna dolozka, a aktivaciu mechanizmu zmrazenia vydavkov (vo vyske 2 miliard
EUR alebo 0,11 % HDP v roku 2019), ktoré Taliansko zahrnulo do programu stability na rok 2019.
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Vplyv vysSieho primarneho prebytku (narast z1,4% vroku 2017 na 1,6 % HDP) na
znizovanie dlhu takmer uplne vyvazil ,,efekt snehovej gule® na zvySovanie dlhu (1,5 %). Ako
vyplyva z grafu 1, realne implicitné néklady na dih'® ostali v roku 2018 v skuto¢nosti nad
urovnou rastu realneho HDP Talianska (0,9 %), hoci mierne poklesli (z 2,4 % v roku 2017 na
2 %) vdaka postupnému premietnutiu vysSich spotovych vynosov v ¢ase emisie (ndrast na
1,1 % v roku 2018 v porovnani s 0,7 % v roku 2017)" do nakladov na obsluhu nesplateného
dlhu*? a mierneho narastu inflacie (rast deflatora HDP na drovni 0,8 %). ZvySenie spotovych
Vynosov V Case emisic vroku 2018 (azaciatkom roka 2019) je odzrkadlenim vysSich
rizikovych prirazok k talianskemu verejnému dlhu, pricom turovenn rizikovych prirdZzok
k $tatnym dlhopisom sa od maja 2018 zvysila priblizne o 100 béazickych bodov. Urokové
vydavky boli v roku 2018 v porovnani s odhadmi uvedenymi v prognéze Komisie z jari 2018
napokon priblizne o 2,2 miliardy EUR vyssie (65 miliard EUR namiesto 62,8 miliardy EUR).

Na rok 2019 sa v programe stability o¢akava, ze pomer dlhu k HDP d’alej narastie na 132,6 %,
t.j. 00,4 percentualneho bodu v porovnani suroviiou zroku 2018. Planovana dynamika je
prevazne vysledkom ,efektu snehovej gule” na zvySovanie dlhu (2% HDP) v dosledku
slabntcich makroekonomickych podmienok (pokles rastu nominalneho HDP z 1,7 % v roku
2018 na 1,2 %), hoci ho do velkej miery kompenzuje primarny prebytok (1,2 % HDP)
aambiciozne prijmy z privatizacie (1% HDP). Komisia ocakava, ze pomer dlhu k HDP
Talianska vroku 2019 vzrastie omnoho vyraznejSie, na 133,7 %. Tento rozdiel je scasti
sposobeny vacsim ,.efektom snehovej gule” na zvySovanie dlhu (2,6 %), ktory suvisi
S obozretnejSimi predpokladmi, pokial’ ide o rast nominalneho HDP (0,8 % namiesto 1,2 %),
a sCasti zosuladenim dlhu a deficitu, ktorym sa zvySuje dlh a ktoré mozno z vel’kej Casti vysvetlit’
predpokladanymi slabsimi vysledkami privatizacii, nez planuje vlada (0,1 % HDP namiesto 1 %).

Na rok 2020 sa v programe stability predpoklada, ze pomer dlhu k HDP sa znizi na 131,3 %,
teda o 1,3 percentualneho bodu v porovnani s aroviiou z roka 2019. Predpokladana dynamika
vyplyva najmd zvelkého predpokladaného primarneho prebytku (1,6 % HDP)
a z neutralneho ,,efektu snehovej gule* na zaklade predpokladaného vyrazného zvysenia rastu
nominalneho HDP (2,8 %), ato napriek zosuladeniu dlhu a deficitu, ktorym sa mierne
zvySuje dlh (0,3 %). Komisia naopak ocCakava, ze pomer dlhu k HDP Talianska bude v roku
2020 d’alej narastat’ az na 135,2 %. Rozdiel je spdsobeny ovel'a niz§im primarnym saldom
(primérny deficit 0,2 % HDP), kedZze Komisia do svojej prognézy nezahffia zvySovanie
sadzieb DPH uzakonené v podobe ochrannej dolozky ani ovel'a vacsi ,,efekt snehovej gule®
na zvySovanie dlhu (1,4 %) slvisiaci s obozretnej$imi predpokladmi rastu nominalneho HDP
(1,8 % namiesto 2,8 %). Komisia navyse predpoklada, ze vysledky privatizacii budu slabsie,
nez planuje vlada (nula namiesto 0,3 % HDP). Riziké tykajuce sa odhadov dlhu v progn6ze
Komisie aj v programe stability mozu suvisiet’ s hor§im makroekonomickym vyhl'adom, nez
sa ocakavalo, s vyraznej$im zhorSenim primarneho salda, nizSou inflaciou a/alebo vynosmi
z privatizécie a vyssimi vydavkami na uroky, nez sa o¢akavalo.

Ako vyplyva z grafu 1, napriek slabnicemu rastu redlneho HDP v roku 2018 (neprerusovand
modra ciara) neprestajne klesajdce redlne implicitné naklady na verejny dlh (prerusovand
cierna ciara) celkovo postacovali na obmedzenie ,.efektu snehovej gule® na zvySovanie dlhu

10 Reélne implicitné naklady na dlh v ¢ase t mozno definovat’ ako nominalny vynos, ktory vlada zaplatila za

obsluhu nesplateného dlhu v gase t— 1 po odpoéitani vplyvu inflacie v &ase t. V tabulke 2 moZno vypocéitat’
ro¢ni zmenu pomeru dlhu k HDP v désledku realnych implicitnych vydavkov na dlh, ato pripo¢itanim
prislusnych prispevkov z trokovych vydavkov (zvySujicich dlh) a deflatora HDP (znizujuceho dlh).

V obdobi od januéra do aprila 2019 to bolo v priemere 1,33 %.

Savisi to s priemernym trvanim talianskeho verejného dlhu a s obdobim predizenia jeho splatnosti.
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(lté tienovanie) na 1,2 % v roku 2018 (nérast z 0,7 % v roku 2017), ¢o je zhruba v sulade
s predkrizovym priemerom (1,2 % v rokoch 2000 — 2007), po niekolkych rokoch, ked” bol
pod turoviiou tohto priemeru (0,75 % v rokoch 2016 —2017). Hoci v Unii ide v sti¢asnosti
o raritu, pozitivny rozdiel miery rastu urokovych sadzieb, ktory vedie k ,efektu snehovej
gule* na zvySovanie dlhu, teda len Ciastocne vysvetl'uje nesulad Talianska s referen¢nou
hodnotou pre znizovanie dlhu vroku 2018, prevazne prostrednictvom vyhl'adovo
orientovanej konfiguracie. ,,Efekt snehovej gule® ma v roku 2019 v skutoc¢nosti narast’ na
2%, teda wvyrazne nad historicky priemer, ato najmd zddvodu slabnucich
makroekonomickych podmienok. Ako taky predstavuje jeden z hlavnych faktorov
spdsobujucich predpokladany taliansky nesulad s referenénou hodnotou pre znizovanie dlhu
vo vyhl'adovo orientovanej konfiguracii.

Tato analyza teda celkovo naznacuje, ze pred zohladnenim vsetkych zavaznych faktorov,
ktoré su uvedené nizSie, dlhové kritérium na 0céely zmluvy a nariadenia (ES) ¢. 1467/97
v rokoch 2018, 2019 a 2020 prima facie nie je splnene, a to ani podl'a programu stability, ani
podl'a prognézy Komisie z jari 2019.



Tabulka 2: Dynamika dlhu®

2016 2017 2018 ! 2019 : 2020
i Kom. PS : Kom._ : PS
Pomer hrubého verejného dihu k HDP 1314 1314 132,21 1337} 1326} 135,2} 131,3
Zmena pomeru dihu ® (1 = 2+3+4) 0.2 0,0 08! 1,61 0,4i 1,5 -]
Prispevky:
« Primarne saldo (2) -14 -14 -16: -1,2: -1,2: -0,2! -1,6
« “Efekt snehovej gule” (3) 10 09 1,5; 2,6; 2,0; 1,45 0,0
ztoho:
trokové vydavky 39 38 371 36! 36! 37} 36
rast realneho HDP 1,5 2,2 ENE 01 0,3 0,9 -1,0
inflacia (deflator HDP) 15 07 41} 09! 13! 14} 26
« Zostiladenie dihu a deficitu (4) 03 04 0,9} 04! 03! 03! 03
ztoho:
rozdiel medzi hotovostou a ¢asovym rozlisenim -0,3 14 0,2} 0,4} 0,4} 0,4} 0,0
Gistd akumuldcia finanénych aktiv 05 1,0 02! 03} 07} 0,1} 0,0
ztoho prijmy z privatizacie -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,0 0,0 -0,3
Vplyv ocenenia & zostatkova hodnota 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,2
Poznamky:
#V percentach HDP, ak nie je uvedené inak
® Zmenu pomeru hrubého dlhu mozno rozlozit’ takto:
Dt _ thl — PDt 4 [ thl - it — Y j e SI:t
Yt Yt —1 Yt Yt —a4 l —+ yt Yt

priom t je Casovy index; D je objem verejného dlhu, PD je primarny deficit, Y je nominalny HDP a SF je zosuladenie dlhu a deficit;i ay predstavuju priemerné
naklady na dlh a rast nominalneho HDP. Hodnoty v zatvorkach predstavuju ,.efekt snehovej gule®, ktorym sa meria kombinovany vplyv trokovych vydavkov
a hospodarskeho rastu na pomer dlhu.

Zdroj : Gtvary Komisie, program stability Talianska na rok 2019 a progndza Komisie z jari 2019

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

V ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU sa uvéadza, Ze sprava Komisie ,prihliadne tiez na to, ¢i Stdtny
deficit prekracuje Stdatne vydavky na investicie azohladni vsetky ostatné zdvazné faktory
vratane stavu hospodarskeho a rozpoctového vyhladu clenského Statu na stredne dlhé
obdobie®. Uvedené faktory su d’alej objasnené v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia Rady (ES)
¢. 1467/97, v ktorom sa takisto stanovuje, ze treba nalezite zohl'adnit’ ,,vSetky ostatné faktory,
ktoré su podla nazoru dotknutého clenského Statu zavazné z hladiska komplexného posudenia
suladu s kritériami deficitu a dlhu, a ktoré clensky stdt predlozil Rade a Komisii®,

V pripade zjavného porusenia dlhového kritéria je analyza zavaznych faktorov obzvlast
odovodnend, ked’ze dynamiku dlhu ovplyviuju faktory, ktoré st mimo kontroly vlady, do
vdésej miery nez deficit. Uznava sa to v ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia (ES) ¢. 1467/97, v ktorom
sa stanovuje, ze zavazné faktory sa zohl'adnia pri posudzovani stladu na zaklade dlhového
kritéria bez ohl'adu na zavaznost poruSenia. V tejto sUvislosti je pri posudzovani suladu
s dlhovym kritériom potrebné zvazit' (a v minulych spravach sa zvazili) aspon tieto tri hlavné
aspekty vzhl'adom na ich vplyv na dynamiku a udrzatel'nost’ dlhu:

1. dodrziavanie strednodobého rozpoctového ciel’'a alebo postupu Gprav smerom k jeho
dosiahnutiu, ¢im sa ma zabezpecit' udrzatelnost alebo rychly pokrok smerom
k udrzatelnosti za normalnych makroekonomickych podmienok. Kedze pri
strednodobom rozpoctovom cieli pre jednotlivé krajiny sa berie do uvahy uroven dlhu
a implicitné zavizky, dodrziavanim strednodobého rozpoctového ciel’a alebo postupu
Uprav smerom Kk jeho dosiahnutiu by sa mala zabezpecit' konvergencia dlhovych
pomerov smerom K obozretnym urovniam asponi v strednodobom horizonte;

2. Strukturalne reformy, ktoré sa uz vykonali alebo podrobne opisali v plane
Strukturdlnych reforiem aktoré by mali Vv strednodobom horizonte posilnit’
udrzatel'nost” prostrednictvom vplyvu na rast, a tym prispiet’ k uspokojivému poklesu
pomeru dlhu k HDP. V ramci beznych hospodarskych podmienok sa celkovo
oCakava, Ze dodrziavanie strednodobého rozpoctového ciela (alebo postupu uprav
smerom Kk jeho dosiahnutiu) spolu s realizaciou Strukturalnych reforiem (v kontexte
europskeho semestra) privedi dynamiku dlhu na udrzate'na cestu prostrednictvom
kombinovan¢ho vplyvu na uroven samotn¢ho dlhu (prostrednictvom dosiahnutia
zdravej rozpoctove] pozicie vramci strednodobého rozpoctového ciela) ana
hospodarsky rast (prostrednictvom reforiem);

3. nepriaznivé makroekonomické podmienky, najmé nizka inflacia, ktoré moézu brzdit’
znizovanie pomeru dlhu k HDP a obzvlast stazit dodrziavanie ustanoveni Paktu
stability arastu (PSR). Prostredie s nizkou inflaciou sposobuje, Ze dodrziavanie
referen¢nej hodnoty pre znizovanie dlhu je pre ¢lensky §tat naroénejSie. Za takychto
podmienok je dodrZiavanie strednodobého rozpoctoveého ciela alebo postupu uprav
smerom K jeho dosiahnutiu kl'u€ovym faktorom pri posudzovani dodrziavania
dlhoveého kritéria.

Vzhl'adom na uvedené ustanovenia sa v nasledujucich pododdieloch zohladnuje: 1.
strednodoba rozpoctova pozicia vratane postdenia suladu s pozadovanym postupom uprav
smerom Kk strednodobému rozpoctovému ciel'u a posudenia verejnych investicii, 2. vyvoj
strednodobej pozicie verejneho dlhu vratane jeho vyhliadok z hladiska udrzatelnosti, 3.
strednodoba hospodarska pozicia vratane stcasného stavu vykonavania Strukturdlnych
reforiem, 4. iné faktory, ktor¢ Komisia povazuje za zavazné, a 5. iné faktory predlozené
¢lenskym Statom.



4.1. Strednodoba rozpoctova pozicia

Posudenie ex post poukazuje na nesulad Talianska s odporiicanym postupom uprav smerom
k strednodobému rozpoctovému cielu v roku 2018 aj po zohladneni tzv. priestoru na volné
konanie. V roku 2019 navyse hrozi, ze Taliansko nesplni preventivnu cast Paktu stability
arastu ani po zohladneni predbeznej ulavy na mimoriadne udalosti. Na zdklade prognozy
Komisie z jari 2019 sa za predpokladu nezmenenej politiky ocakava, Ze rozsah odchylky od
odporiicaného postupu uprav smerom k strednodobému rozpoctovému cielu sa v roku 2020
eSte zvdcsi. Ide o pritazujuci faktor.

Strukturalne saldo a Gpravy smerom K strednodobému rozpo&tovému cielu

Pokial’ ide o rok 2018, Rada 11.jula 2017 odporucila, aby Taliansko vynalozilo zna¢né
fiskalne usilie v sulade s poziadavkami stanovenymi v preventivnej casti PSR, pri¢om
zohladni potrebu posilnit’ prebiehajice ozivenie a zabezpecit' udrzatelnost’ verejnych
financii. Na zaklade matice uprav spolo¢ne odsuhlasenej v ramci preventivnej ¢asti PSR sa
v dosledku tejto upravy vyzaduje nomindlna miera znizenia Cistych primarnych verejnych
vydavkov najmenej 00,2 %, ¢o zodpoveda roénému Strukturdlnemu usiliu na Grovni
najmenej 0,6 % HDP. Rada zaroven uviedla, Ze v posudeni navrhu rozpoétového planu na
rok 2018 a naslednom posudeni rozpoétovych vysledkov z roku 2018 sa bude musiet’ nalezite
zohladnit’ ciel’, ktorym je plnenie zdmerov fiskalnej politiky, ktoré prispeli k posilneniu
prebichajliceho ozivenia a Kk zabezpeCeniu udrzatelnosti verejnych financii. Na zaklade
posudenia Komisie tykajaceho sasily talianskeho ozivenia, ktoré Komisia vykonala
v novembri 2017 vo svojom stanovisku 0 navrhu rozpoétového planu Talianska na rok 2018
s primeranym zohladnenim vyziev v oblasti udrzatenosti, Rada 13.jala 2018 stanovila
Taliansku pozadované fiskalne Strukturalne usilie aspont vo vyske 0,3 % HDP na rok 2018
bez akejkol'vek d’alSej pripustnej odchylky pocas jedného roka, ¢o znamena, Ze nomindlna
miera rastu ¢istych primarnych verejnych vydavkov nesmie prekrocit’ 0,5 %.

Na zédklade oznamenych udajov referenénd hodnota pre vydavky poukazuje na neprimerana
fisSkalnu Upravu vroku 2018, kedZze sa ocCakdva, Ze miera rastu talianskych verejnych
vydavkov po odpocitani diskre¢nych opatreni na strane prijmov a jednorazovych opatreni na
arovni 2 % prekrocila narast na urovni 0,5 %, ktory odporucila Rada. Na zaklade
oznamenych Udajov aprognézy Komisie zjari 2019 sa navySe odhaduje zhorSenie
Strukturalneho salda Talianska o 0,1 % HDP v roku 2018, teda nedosiahnutie primeraného
Strukturdlneho usilia na urovni 0,3 % HDP. PodrobnejSie mozno konStatovat’, Ze zvySenie
Strukturalnych primarnych vydavkov Talianska priblizne o 0,45 % potencidlneho HDP
v porovnani srokom 2017 bolo do velkej miery spdsobené odmenami zamestnancov
a socidlnymi transfermi v hotovosti. Tento narast sa len Ciastocne vykompenzoval niz§im
Gétom za uroky, rddovo 0,1 % HDP®, ¢o vyustilo do celkového zvySenia Strukturdlnych
vydavkov priblizne o 0,35 % potencialneho HDP. Strukturalne prijmy Talianska sa na druhej
strane zvysili len priblizne o 0,25 % potencidlneho HDP, ¢o sa z velkej Casti pripisuje
prijmom z nepriamych dani a prispevkom na socialne zabezpecenie. V celkovom posudeni sa
teda poukazuje na to, Ze Taliansko nedodrzalo postup uprav smerom k strednodobému
rozpoctovému ciel’u, ktory Rada odporucila na rok 2018.

B Ako sa v8ak uvadza vyssie, Grokové vydavky boli v roku 2018 napokon vysSie, neZ sa ocakavalo

v progndze Komisie z jari 2018 na z&klade programu stability na rok 2018, ato z dévodu nérastu
vynosov zo Statnych dlhopisov od maja 2018.



Na rok 2019 Rada Taliansku odporucila, aby zabezpecilo, ze nominalna miera rastu ¢istych
primarnych verejnych vydavkov nepresiahne 0,1 %, ¢o zodpoveda rocnej Strukturalnej
Uprave vo vyske 0,6 % HDP.

Na zéklade programu stability poukazuje referencnd hodnota pre vydavky na riziko znacnej
odchylky vroku 2019 (rozdiel vo vyske 0,7% HDP), ako aj vrokoch 2018 a 2019
posudzovanych spolo¢ne (priemerny rozdiel 0,7 % HDP ro¢ne po zohl'adneni priestoru na vol'né
konanie v roku 2018"), kedZe miera rastu verejnych vydavkov po odpocitani diskreénych
opatreni na strane prijmov a jednorazovych opatreni na urovni 1,8 % prekro¢i mieru rastu, ktora
odporuc¢a Rada. To isté naznaCuje pilier Strukturalneho salda, ked’ze v programe stability sa
predpoklada, ze (prepocitané) Strukturalne saldo sa v roku 2019 zhorsi o 0,2 % HDP. Poukazuje
to na riziko znac¢nej odchylky tak za jeden rok (rozdiel vo vyske 0,8 % HDP v roku 2019), ako aj
za roky 2018 a2019 posudzované spolo¢ne (rozdiel v priemere 0,6 % roéne po zohladneni
priestoru na vol'né konanie v roku 2018). V celkovom posudeni zalozenom na vladnych planoch
sa poukazuje na riziko zna¢ného odchylenia sa od postupu uprav smerom k strednodobému
rozpoc¢tovému ciel'u, ktory Rada odporucdila na rok 2019. Tento zaver by sa nezmenil, ak by sa
rozpoctovy vplyv (priblizne 0,18 % HDP) mimoriadneho programu udrzby cestnej siete
a cestnych spojeni v nadvaznosti na zrutenie mosta Morandi v Janove a preventivneho planu na
obmedzenie hydrogeologickych rizik v nadvaznosti na nepriaznivé poveternostné podmienky
povazovali za ,nezvycajné udalosti mimo kontroly dotknutého c¢lenského Statu na tucely
¢lanku 5 ods. 1 a ¢lanku 6 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1466/97 a odpocitali by sa od poziadavky
preventivnej Casti Paktu stability a rastu.

Na zéklade prognézy Komisie zjari 2019 sa potvrdilo celkové postdenie na zéklade
prepocitanych vladnych planov. Referen¢na hodnota pre vydavky poukazuje na riziko
znaénej odchylky v roku 2019 (rozdiel vo vyske 0,9 % HDP), ako aj v rokoch 2018 a 2019
posudzovanych spoloéne (rozdiel v priemere 0,8 % HDP ro¢ne po zohl'adneni ,,priestoru na
volné konanie* vroku 2018), kedZe miera rastu verejnych vydavkov po odpocitani
diskre¢nych opatreni na strane prijmov a jednorazovych opatreni vo vyske 2,0 % prekro¢i
mieru rastu odporucanti Radou. To isté naznacuje pilier Strukturélneho salda, ked'ze Komisia
oCakava, ze Strukturalne saldo Talianska sa v roku 2019 zhor$i 00,2 % HDP a dosiahne
hodnotu —2,4 % HDP. Pilier $trukturalneho salda preto poukazuje na riziko znac¢nej odchylky
za jeden rok (rozdiel vo vyske 0,8 % HDP vroku 2019), ako aj za roky 2018 a 2019
posudzované spolo¢ne (rozdiel v priemere 0,6 % roéne po zohladneni ,,priestoru na volné
konanie* v roku 2018). Tento zaver by sa nezmenil po zohl'adneni predbezne priznanych
ulav na mimoriadne udalosti v roku 2019. Talianske organy vSak naznacuji, Ze saldo
rozpo¢tu na rok 2019 je ohrozené rizikom lepSieho nez oakavaného vyvoja, a to z dovodu
vysSich nez o¢akavanych prijmov anizsich nez predpokladanych verejnych vydavkov na
opatrenia uvedene v rozpo¢te na rok 2019 (oddiel 4.5).

Na rok 2020 sa Taliansku odporti¢a zabezpecCit, aby Cisté primarne verejné vydavky klesli
0 0,1 %, ¢o zodpoveda ro¢nej Strukturalnej uprave vo vyske 0,6 % HDP.

Na zaklade programu stability referen¢nd hodnota pre vydavky poukazuje na riziko urcitej
odchylky v roku 2020 (rozdiel 0,3 % HDP) ariziko zna¢nej odchylky v rokoch 2019 a 2020
posudzovanych spolu (priemerny rozdiel 0,5% HDP ro¢ne), kedZe miera rastu verejnych
vydavkov bez diskreénych prijmovych opatreni a jednorazovych opatreni na urovni 0,6 %

1 Rozdiel za jeden rok sa preto vypoéita s ohl'adom na poziadavku 0,6 % HDP v roku 2019, zatial’ ¢o

rozdiel za dva roky (t. j. za roky 2018 a 2019 posudzované spolo¢ne) sa vypocita na zaklade ,,upravenej*
poziadavky 0,3 % HDP v roku 2018 po zohl'adneni priestoru na voI'né konanie a 0,6 % HDP v roku 2019.
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prekroc¢i mieru rastu, ktora odporucila Rada. To isté naznacuje pilier Strukturdlneho salda, ked’ze
V programe stability sa predpoklada, ze (prepocitané) Strukturalne saldo sa v roku 2020 zlepsi
00,2 % HDP. Poukazuje to na riziko urcitej odchylky za jeden rok (rozdiel vo vyske 0,4 % HDP
v roku 2020) ariziko zna¢nej odchylky za roky 2019 a 2020 posudzované spolo¢ne (rozdiel
v priemere 0,6 % rocne). N&znaky z obidvoch pilierov sved¢ia o tom, Ze pozitivnejsi fiskalny
vyvoj predpokladany v programe stability na rok 2020, prevazne sposobeny predpokladanym
uplnym vykonanim velkého zvySenia DPH, nepostac¢uje na vykompenzovanie vel'kej planovanej
odchylky od poziadavky preventivnej ¢asti v roku 2019. V celkovom posudeni zaloZzenom na
vladnych planoch sa poukazuje na riziko zna¢ného odchylenia sa od postupu uprav smerom
k strednodobému rozpoctovému ciel'u odporiac¢anému Radou na rok 2020. Tento zaver by sa
nezmenil ani po zohl'adneni predbezne priznanych ulav na ,,mimoriadne udalosti* v roku 2019.

Na zaklade prognézy Komisie zjari 2019 sa potvrdilo celkové posudenie na zéklade
prepocitanych vladnych planov. Referen¢na hodnota pre vydavky poukazuje na riziko znacnej
odchylky vroku 2020 (rozdiel vo vyske 1,5% HDP), ako aj vrokoch 2019 a2020
posudzovanych spolo¢ne (priemerny rozdiel 1,2 % HDP ro¢ne), ked’ze miera rastu verejnych
vydavkov po odpocitani diskre¢nych opatreni na strane prijmov a jednorazovych opatreni vo
vyske 3,3 % prekro¢i mieru rastu odporacani Radou. To isté naznacuje pilier Strukturalneho
salda, ked’Ze Komisia ocakava, ze Strukturalne saldo Talianska sa v roku 2020 zhor$i 0 1,2 %
HDP. Poukazuje to na riziko zna¢nej odchylky za jeden rok (rozdiel vo vyske 1,8 % HDP
v roku 2019), ako aj za roky 2019 a 2020 posudzované spolo¢ne (rozdiel v priemere 1,3 %
roc¢ne). Tento zaver by sa nezmenil po zohl'adneni predbezne priznanych ul'av na mimoriadne
udalosti v roku 2019. Nedostatky pri dodrziavani budu podl'a prognézy Komisie v roku 2020
Vv obidvoch pilieroch ovel'a vyssie, nez sa predpokladd v programe stability, ked’Zze prognoza
Komisie nezahfiia ochranné dolozky a predpokladé sa v nej horsi fiskalny vyhl'ad v roku 2020.

Strednodoby ciel’ stanoveny v programe stability na rok 2019, t. j. rozpoctovy prebytok 0,5 %
HDP v Strukturdlnom vyjadreni, odzrkadl'uje ciele PSR, ale neplanuje sa jeho dosiahnutie
v programovom obdobi. Po pretrvavajlcej stabilite v roku 2018 sa konkrétne ocakava
zhor$enie Strukturalneho salda o 0,1 % HDP v roku 2019 a zlepsenie 0 0,2 % HDP v roku
2020 a 0 0,3 % HDP v rokoch 2021 a 2022, pricom v roku 2022 dosiahne —0,8 % HDP.

Ramgéek 1: Flexibilita v ramci preventivnej ¢asti

V suvislosti s rozpoétovym dohl'adom, ktory v poslednych rokoch vykonava Komisia,
Taliansko vyuzilo rozne druhy doloziek flexibility a ulav v ramci PSR. V obdobi 2015 —
2018 Taliansko konkrétne vyuzilo kumulovanu tlavu vo vyske priblizne 30 miliard EUR
alebo 1,8 % HDP, pricom tato suma nezahfiia tl'avu vo vyske priblizne 3 miliard EUR alebo
0,18 % HDP predbeZne priznant na rok 2019. Flexibilita udelend Taliansku bola kl'icové na
zabezpecenie (vSeobecného) suladu s preventivnou castou PSR na zdklade vyslednych
udajov, najma za roky 2015, 2016 a 2017. Sdlad s preventivnou ¢ast'ou Komisia takisto
povazovala za kl'aCovy zmieriiujtci faktor, aby sa nespustil postup pri nadmernom deficite
napriek prima facie nesuladu s referen¢nou hodnotou pre znizovanie dlhu.

Na zéklade oznamenia o flexibilite z januara 2015 Rada odporucéila Taliansku v roku 2015
fiskalne usilie na urovni 0,25 % HDP namiesto 0,5 %, z dovodu zvySeného zohladnenia
cyklickych podmienok (,,hospodarsky velmi nepriaznivé obdobie*), ktoré zaviedla.
Taliansko okrem toho vyuzilo ul'avu vo vyske 0,03 % HDP na dodato¢né vydavky stvisiace
S uteCencami.
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Pokial’ ide o rok 2016, flexibilita poskytnutd Taliansku dosiahla 0,5 % HDP na zaklade
doloZky o Strukturalnych reforméch; 0,21 % na zaklade investi¢nej dolozky; 0,06 % na
dodato¢né vydavky stvisiace s ute¢encami a 0,06 % na mimoriadne bezpecnostné opatrenia
stvisiace s teroristickou hrozbou.

Pokial ide o rok 2017, flexibilita udelena Taliansku dosiahla 0,35 % HDP, z toho 0,18 % na
preventivny investi¢ny plan na ochranu uzemia Statu pred seizmickymi rizikami a 0,17 % na
utecenecku krizu.

Pokial’ ide o rok 2018, Komisia vo svojom stanovisku o talianskom navrhu rozpoctového
planu (NRP) na rok 2018 vyuzila ,,priestor na volné konanie*, priCom Strukturalne usilie
0,3% HDP (namiesto 0,6 %) povazuje za vhodné pre Taliansko bez akejkol'vek d’alSej
pripustnej odchylky za jeden rok, lebo je potrebné ,ndlezite zohladnit ciel, ktorym je
plnenie zamerov fiskalnej politiky, ktoré prispievaju k posilneniu prebiehajiiceho oZivenia
a k zabezpeceniu udrzatelnosti verejnych financii*.

Pokial’ ide orok 2019, v suvislosti s dialogom medzi talianskymi organmi a Komisiou
0 NRP na rok 2019 Komisia zhodnotila, ze Taliansko malo predbezne narok na ulavu
priblizne vo vyske 0,18 % HDP na ,,mimoriadne udalosti* na mimoriadny program tdrzby
cestnej siete a na preventivny plan obmedzenia hydrogeologickych rizik. Tieto sumy bude
potrebné potvrdit’ na zaklade vyslednych udajov.

Verejné investicie

Pokial’ ide o verejné investicie, tvorba hrubého fixného kapitalu talianskej vlady v rokoch
1999 — 2010 dosahovala v priemere okolo 3 % HDP, potreba reagovat’ na krizu $tatneho dlhu
rychlou tpravou vsak viedla k vyraznému zniZeniu verejnych investicii v rokoch 2011 — 2016
na priemernt uroven priblizne 2,4 % HDP. V roku 2018 dosiahol pomer verejnych investicii
k HDP nové dno, ato na drovni 2,1% HDP (medziro¢na rychlost rastu -4,3 %
v nominalnom vyjadreni). V programe stability sa predpoklada, ze tento pomer v roku 2019
vzrastie na 2,2 % HDP (+5,2 % medziro¢ne v nominalnom vyjadreni) a v roku 2020 na 2,4 %
s podporou dodato¢nych vy¢lenenych finan¢nych prostriedkov a opatreni prijatych na
urychlenie administrativnych postupov. Komisia naopak ocakava, Ze investicie zostanu
v roku 2019 vo vSeobecnosti stabilné na urovni 2,1 % HDP (medziro¢na rychlost’ rastu 1,9 %
v nomindlnom vyjadreni) a nasledne sa mierne obnovia na 2,3 % v roku 2020.

Vzhl'adom na vSeobecny pokles v priebehu Casu sa celkovo nezdd, ze verejné investicie
predstavuju zmieriujtci faktor, ktory by odévodiioval nedostatocné dodrziavanie referencnej
hodnoty pre zniZovanie dlhu zo strany Talianska.

4.2, Strednodoba pozicia verejného dlhu

Taliansky verejny dlh zostava pre hospoddrstvo hlavnym zdrojom zranitelnosti.
Novoprijatymi opatreniami a nepriaznivym demografickym vyvojom sa ciastocne zvrdtia
pozitivne vplyvy dosiahnuté minulymi déchodkovymi reformami a oslabi sa dlhodoba fiskalna
udrzatelnost Talianska. Fiskalnu udrzatelnost narusil aj posun urovne urokovych sadzieb na
Statne dlhopisy, ktory sme pozorovali v roku 2018 a zaciatkom roku 2019.

Po tom, ako pomer dlhu k HDP Talianska v roku 2018 dosiahol troven 132,2 %, sa na zaklade
prognozy Komisie z jari 2019 ocakava, ze v roku 2020 d’alej stiipne na 135 %. Ocakava sa, ze
hlavnou hnacou silou o¢akavaného narastu pomeru dlhu k HDP budi v rokoch 2019 — 2020
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zna¢né zhorSenie primarneho prebytku, vSeobecne stabilné tirokové vydavky a takmer nulové
Vvynosy z privatizacie v savislosti so slabym rastom nominalneho HDP.

Podl'a ukazovatel'a rizika kratkodobej fiskalnej udrzatelnosti ,,SO“ Eurdpskej komisie sa
nezda, ze by Taliansko v oblasti kratkodobej udrzatel'nosti celilo vyzvam, hoci z fiskalneho
hladiska sa objavuju zranitelné miesta’®. V skutoénosti zostavaju rizika z makrofinanéného
hladiska celkovo obmedzené, a to aj vd’aka stale pruznej menovej politike ECB. Taliansko je
vsak vystavené ndhlemu narastu averzie finanénych trhov voci riziku, ¢o je spdsobené stale
vysokymi potrebami predlzovania splatnosti (priblizne 17 % HDP vroku 2019) jeho
vysokého verejného dlhu. Podla pozorovania od maja 2018 mozu takéto zvySenia viest
k vysokej volatilite na trhoch so Statnymi dlhopismi a K podstatne vy$$im nakladom na
dlhové sluzby s naslednym rizikom negativnych vplyvov na bankovy sektor a na podmienky
financovania firiem a doméacnosti.

V strednodobom horizonte c&eli Taliansko znaénym vyzvam v oblasti udrzatelnosti.
Predpoklada sa, ze jeho Strukturdlny primarny prebytok sa bude d’alej zhorSovat’ na 1,2 %
HDP v roku 2019 a 0,2 % HDP v roku 2020, ¢o je pokles z hodnoty 3,5 % v roku 2015.
Mohli by sa tym zvysit’ rizika udrzatelnosti v strednodobom horizonte, ked’ze slaba fiskalna
pozicia by mohla dalej zvySovat rizikové prirdzky. Téato skuto¢nost’ je zachytend
v strednodobej analyze Komisie tykajlicej sa udrzatelnosti dlhovej sluzby a v ukazovateli
rizika fiskalnej udrzatelnosti S1%°, pricom oba poukazuju na ,,vysoké riziko**’. K tomuto
posUdeniu prispieva vysoky a rastdci predpokladany objem dlhu v roku 2029 v zakladnom
scendri a jeho citlivost’ na makroekonomicko-fiskalne otrasy. Dosiahnutie pomeru dlhu vo
vyske 60 % HDP do roku 2033 by si preto vyzadovalo, aby Taliansko v rokoch 2021 — 2025
vynalozilo velké kumulativne fiskalne usilie vo vyske 10,2 percentualneho bodu HDP.

Z dlhodobého hladiska sa ocakava, ze Taliansko bude celit znaénym vyzvam v oblasti
udrzatel’nosti, ktoré si pohanané vel'kou fiskalnou Gipravou potrebnou na stabilizaciu pomeru dlhu
kHDP najmd vzhladom na budice naklady spojené so starnutim obyvatel'stva, a takisto
zranitePnymi miestami spojenymi s vysokym dlhovym zat'azenim. Ukazovatel’ rizika dlhodobej
fiskalnej udrzatelnosti S2' poukazuje na stredné rizika, kedze na dlhodobé udrzanie stabilného
pomeru dlhu KHDP by bolo potrebné trvalé zvySenie Strukturalneho primarneho prebytku
Talianska vo vyske priblizne 3,2 percentualneho bodu HDP, a to aj vzh’'adom na naklady spojené

1 Ukazovatel' kratkodobej fiskalnej udrzatelnosti SO (ukazovatel ,,véasného zistenia“ fiskalnych rizik

v kratkodobom horizonte, ktory vyplyva zfiskdlnych a makrofinancénych charakteristik a charakteristik
tykajucich sa konkurencieschopnosti hospodarstva v horizonte jedného roka, zaloZeny na skéle dvadsiatich
piatich fiskalnych a makrofinancnych premennych) ma byt v roku 2018 nizsi ako prah ,,vysokého rizika®,
pricom vsak pri hodnote 0,36 stile patri medzi najvyssie v EU, ato najmi vzhladom na velmi vysoky
verejny dlh Talianska. Fiskdlny podindex, ktory umoziiuje zachytdvat zraniteIné miesta vznikajuce
vyhradne na fiskalnej strane, je navySe nad kritickym prahom, ¢o naznacuje vyskyt tychto zraniteI'nych
miest v Taliansku, a to najma v stvislosti s jeho rozsiahlymi potrebami vladneho financovania.

Z ukazovatela strednodobej fiskalnej udrzatelnosti S1 vyplyva potreba dodato¢ného usilia v oblasti
Uprav, a to smerom K postupnému kumulovanému zlepSovaniu $trukturalneho primarneho salda pocas
piatich rokov (zacinajic rokom 2021) s cielom dosiahnut’ do roku 2033 pomer 60 % dlhu k HDP po
zaplateni akychkol'vek buducich dodato¢nych vydavkov vyplyvajicich zo starnutia obyvatel'stva.

Pozri nadchadzajicu spravu EurOpskej komisie o fiskalnej udrzatelnosti zroku 2019. Dalsie
vysvetlenia tykajice sa metodiky mozno najst dokumente Eurdpskej komisie s ndzvom ,Debt
Sustainability Monitor* (Monitorovanie udrzatelnosti dlhu) z roku 2018.

Ukazovatel dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti S2 vyjadruje pociatocni tUpravu sucasného
Strukturalneho primarneho salda (nasledne navzdy udrziavaného konStantne na upravenej hodnote),
ktord je potrebnd na stabilizaciu pomeru dlhu k HDP v neohrani¢enom horizonte po zaplateni
akychkol'vek d’alsich vydavkov vyplyvajucich zo starnutia obyvatel'stva.
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so starnutim obyvatel'stva. VzhI'adom na zraniteInosti stvisiace s vysokym dlhovym zat'azenim
zaznamenanym pri posudzovani rizik v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby to poukazuje na
vysoké rizika aj vdlhodobom horizonte. Dlhodoba udrzatelnost’, ktora zabezpeCovali minulé
dochodkové reformy obmedzenim implicitnych zavézkov v dosledku starnutia obyvatel'stva, sa
totiz zhorSuje v dosledku zhorsujiceho sa demografického vyvoja, ktory predpokladd Eurostat, ako
aj nedavno prijatych reforiem. V rozpoéte na rok 2019 vlada predovsetkym rozsirila moznost’
predcasného odchodu do déchodku, ¢im znacne zvysila verejné vydavky na starobné dochodky.
Dodatocné naklady, priblizne vo vyske 0,3 % HDP v roku 2019, by este viac zvysili vydavky
Talianska na starobné dochodky, ktoré na trovni priblizne 15 % potencialneho HDP v roku 2017
uZ teraz patria k najvy$§im v Unii a OECD. Ked'ze Taliansko v zamestnanosti svojich starsich
pracovnikov (55 — 64 rokov) uz teraz zaostdva za priemerom EU, zvysena flexibilita predéasného
odchodu do dbéchodku by mohla negativne ovplyvnit aj ponuku pracovnej sily, atym brzdit
potencialny rast. Dalsie ustipenie od vykonavania minulych déchodkovych reforiem moze celkovo
vyrazne zhorSit” dlhodobé rizika udrzatel'nosti Talianska, ¢o ohrozi vhodny postup znizovania jeho
vel'mi velkého pomeru verejného dlhu k HDP.

Prijmy z privatizicie sa v roku 2018 navyse pohybovali okolo nuly, ¢o znamena, Ze sa do
vel’kej miery nepodarilo dosiahnut’ ciel’ 0,3 % HDP, ktory vlada naplanovala na dany rok.
V programe stability sa navySe do budticna ocakavaji vel’ké prijmy z privatizacie vo vyske 1 %
HDP na rok 2019 a 0,3 % na rok 2020. Vzhl'adom na doterajsie slabé vysledky privatizacie sa
do prognézy Komisie na zéklade vierohodnych a s$pecifickych navrhov, o ktorych sa
Vv sucasnosti rokuje, zaclefuju prijmy z privatizacie za rok 2019 iba okolo vysky 0,1 % HDP,
pricom v roku 2020 sa z dévodov obozretnosti nepocita so Ziadnymi prijmami z privatizacie.

4.3. Strednodoba hospodarska pozicia

Mozno tvrdit, Ze makroekonomické spomalenie zaznamenané od druhej polovice roka 2018
s rastom nomindlneho HDP pod vroviiou 2 % v roku 2018 a v rokoch 2019 — 2020 na zé&klade
prognozy Komisie scasti vysvetluje velké nedostatky Talianska pri dodrziavani vyhladovo
orientovanej konfiguracie referencnej hodnoty pre zniZovanie dlhu. K makroekonomickému
spomaleniu viak mohli prispiet’ politické rozhodnutia prostrednictvom negativneho ovplyvnenia
dovery a prisnejsieho uverového kandla. Taliansko dosiahlo navyse obmedzeny pokrok pri
plneni odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2018 a v narodnom programe reforiem sa
uvadzaju len obmedzené podrobnosti 0 niekolkych novych zavizkoch, ktoré su v iom uvedené.
Celkovo teda nizky rast produktivity stle obmedzuje rastovy potenciél Talianska a zabrariuje
rychlejsiemu znizovaniu pomeru dlhu k HDP.
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Cyklické podmienky, potencialny rast a inflacia

Talianske hospodarstvo upadlo v druhej polovici roka 2018 do mierneho poklesu, ked’ sa vplyv
spomalenia svetového obchodu rozsiril na talianske hospodarstvo a zosilnil sa utlmenym
domacim dopytom. VysSie vynosy zo Statnych dlhopisov v porovnani so zaciatkom roka 2018 sa
totiz, hoci s oneskorenim, premietli do prisnejSich trokovych podmienok, zatial' ¢o neistota
v oblasti smerovania politik a reforiem mala negativny vplyv na investicie. Rast realneho HDP
dosiahol v roku 2018 celkovo 0,9 %. Rychle odhady ISTAT na prvy Stvrtrok 2019 podporuju
zlepSenie hospodarskej ¢innosti, napriek tomu, Ze slaby domaci dopyt a utlimeny obchod a nalada
spotrebitel'ov naznacuju, Ze rast produkcie naberie na sile az v druhej polovici roka (v porovnani
s poslednymi dvomi Stvrtrokmi 2018). V désledku toho ma rast redlneho HDP v roku 2019
podl'a progndzy Komisie ostat’ pomaly na urovni 0,1 %, pricom v roku 2020 dosiahne 0,7 %.
Progndzy rastu uvedené v programe stability, podl'a ktorych sa ma realna produkcia v roku 2019
zvysit't 00,2 % av roku 2020 0 0,8 %, su len o trochu optimistickejSie nez progndza Komisie,
vlada vSak zohl'adnuje aj zvySenie DPH uzakonené na rok 2020 v podobe ochrannej dolozky.

Pokial’ ide o rast deflatora HDP, prognozy vlady su takisto optimistickejSie ako progndzy Komisie,
pri¢om rast nominalneho HDP v roku 2019 nema byt’ vo vyske 0,8 %, ale 1,2 % (a v roku 2020
2,8% namiesto 1,8 %, prevazne vSak zdovodu predpokladaného zvySovania DPH v rdmci
programu stability). Po tom, c¢o celkova inflicia merand harmonizovanym indexom
spotrebitel’skych cien (HICP) v roku 2017 vzrastla 0 1,2 %, zostala v roku 2018 vo vSeobecnosti
stabilnd a Komisia o¢akava, Ze sa v roku 2019 zmierni az na 0,9 %, scasti z dovodu niZ$ich cien
energii, a ndsledne sa v roku 2020 mierne zvysi na 1,1 %. Jadrova inflacia, ktora bola v aprili 2019
na urovni 0,6 %, ma do konca roka 2020 stapnut’ nad 1 % v stlade s miernym rastom miezd.

Odhaduje sa, ze potencidlny rast Talianska sa vV roku 2018 zvysil na 0,5 % (narast z 0,2 %
v roku 2017), v roku 2019 sa vSak znova spomali na 0,3 % a Vv roku 2020 stipne na 0,5 %.
Celkovo ostava velmi maly. V dosledku toho Komisia odhaduje, Ze Talianska zaporna
produk¢éna medzera sa uzavrela v roku 2018, ked’ sa zmensila z—-0,5 % potencialneho HDP
v roku 2017 na —0,1 %, ale v roku 2019 sa znova rozsiri na —0,3 % z dévodu vyraznejSicho
spomal’'ovania rastu skutoéného HDP, pri¢om sa znova uzavrie v roku 2020. Napriek pokroku
dosiahnutému v niektorych oblastiach reforiem (napriklad trh préce a verejné sprava, boj proti
danovym unikom, ozdravenie sivahy bank) rastovy potencial Talianska nad’alej ovplyviuje
dedigstvo krizy a pretrvavajuce Strukturalne nedostatky*®. Redlny HDP Talianska sa sotva vrétil
na uroven spred krizy, zatial' ¢o redlny HDP vo zvySku eurozdny je teraz o 21 % vysSie ako
v roku 2004. PodrobnejSie moZno konStatovat’, Ze priemerna rocnd miera rastu Talianska bola
v obdobi 2004 — 2018 vo vyske 0,1 % v porovnani s 1,5 % vo zvysku eurozony.

Vysvetl'uje sa to prevazne Strukturdlnymi faktormi, ktoré brania efektivnemu pridel'ovaniu zdrojov
a brzdia produktivitu. Stale velky podiel starobnych dochodkov a ndkladov na dlhové sluzby vo
verejnych vydavkoch Talianska obmedzuje vydavkové polozky podporujice rast, ako je
vzdelavanie a infrastruktira. Vysoké danové zat'azenie vyrobnych faktorov a stale nizka danova
disciplina nad’alej brzdia hospodarsky rast. Rast zamestnanosti podporili reformy trhu prace
astimuly na prijimanie do zamestnania, do znacnej miery ho vSak pohanali docasné zmluvy,
pricom na budice vyhliadky hospodarskeho rastu negativne vplyva stale vysoka miera dlhodobej

1 Pozri pracovny dokument Gtvarov Komisie SWD(2019) 1011 final, 27.februar 2018, snazvom

,,Country Report Italy 2019. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of
macroeconomic imbalances” (Sprava o Taliansku za rok 2019. Vrdtane hlbkového preskumania
prevencie a napravy makroekonomickych nerovnovah).
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nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych ludi. Podnikatel'ské prostredie nad’alej brzdi
podnikanie, a to aj z dévodu slabych miest vo verejnej sprave a velmi dlhych ob¢ianskopravnych
atrestnopravnych konani. Investicie, najmé do nehmotného majetku, st napokon stale nizke.
V tejto suvislosti by bolo dolezité, aby Taliansko obnovilo reformné usilie v zdujme zlepSenia
strednodobych vyhliadok rastu a posilnenia udrzatel'nosti verejnych financii krajiny.

Celkovo mozno povedat, ze prebichajiice spomalenie hospodarskeho rastu Talianska si po
obdobi krizy znova vyzaduje starostlivé nastavenie fiskalnej Uipravy, aby sa predislo tomu, ze
vel'ké fiskalne Usilie sa v kontexte timeného rastu nominalneho HDP stane kontraproduktivnym.
Nizka inflacia Taliansku navySe stazuje znizovanie podielu verejnych vydavkov na HDP
zmrazenim miezd adbchodkovych narokov v nomindlnom vyjadreni, pricom to implicitne
znamena, ze danové prijmy st nizSie ako bezne. Nepriaznivé makroekonomické podmienky st
siCasne predzvestou vySSich ako priemernych fiskdlnych multiplikdtorov posilnenych
obmedzenou menovou politikou v désledku nulovej spodnej hranice”. Na multiplikatory na
druhej strane velmi vplyva aj Struktura fiskalneho usilia, najmé v krajinach svysokym
zadlzenim?. Mozno teda tvrdit’, ze makroekonomické spomalenie zaznamenané v Taliansku od
druhej polovice roka 2018 s rastom nominalneho HDP, ktory v roku 2018 klesol pod 2 % a na
zaklade prognozy Komisie sa ocakava, ze pod uroviiou 2 % zostane aj v rokoch 2019 — 2020,
mobze byt miernym zmierfiujicim faktorom, ktorym sa len scasti vysvetluje velky nesulad
Talianska s vyhl'adovo orientovanou konfiguraciou referen¢nej hodnoty pre znizovanie dlhu.
Rizikd ohrozujlice prognodzy rastu nad’alej ostavaju prevazne negativne: obchodné napitie
nad’alej zatieniuje globalny vyhl'ad, vyssie nez o¢akavané ceny ropy moézu obmedzit’ kipnu silu
spotrebitelov a akykol'vek mozny narast vynosov zo Statnych dlhopisov by mohol ovplyvnit’
nalady a podmienky financovania sukromného sektora a zvysit’ rizika udrzatel'nosti Talianska.

Tabulka 3: Makroekonomicky a rozpoétovy vyvoj®

2016 2017 2018 2019 2020
Kom. PS Kom. PS

Reélny HDP (zmena v %) 11 17 0,9 0,1 0,2 0,7 0,8
Deflator HDP (zmena v %) 1,2 0,5 0,8 0,7 1,0 1,0 2,0
Potencialny HDP (zmena v %) -0,3 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5 0,7
Produkéna medzera (% potencialneho -2,0 -0,5
HDP) -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2
Saldo verejnych financii -2,5 -2,4 -2,1 -2,5 -2,4 -3,5 -2,1
Primarne saldo 14 14 1,6 12 1,2 0,2 15
Jednorazové a iné docasné opatrenia 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu vo
verejnom sektore 2,1 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4
Saldo ocistené od cyklickych vplyvov -15 -2,1 -2,1 -2,3 -2,2 -3,4 -2,0
Primarne saldo oCistené od cyklickych
vplyvov 25 17 1,6 13 14 0,3 1,6
Strukturélne saldo ° 1,7 21 2,2 2.4 2,3 -3,6 21
Strukturélne primarne saldo 2,3 17 15 12 13 0,2 15
Poznamky:

# V percentach HDP, ak nie je uvedené inak

® Saldo ogistené od cyklickych vplyvov bez jednorazovych a inych do¢asnych opatreni
Zdroj : Gtvary Komisie, program stability Talianska na rok 2019 a prognéza Komisie z jari 2019

2 Pozri napriklad Blanchard 0.aD. Leigh (2013) na adrese
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.

Pozri napriklad Blanchard O. a J. Zettlemeyer (2018): ,,The Italian Budget: A Case of Contractionary
Fiscal Expansion?*
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Strukturilne reformy

Komisia vo svojej sprave o krajine z roku 2019%% zhodnotila, e Taliansko zaznamenalo
obmedzeny pokrok pri plneni odporicani pre jednotlivé krajiny z roku 2018. Doslo konkrétne
Kur¢itému pokroku v boji proti korupcii, zniZovani objemu nesplacanych uverov
v bankovom sektore a vykonavani reformy aktivnych politik trhu prace. Dosiahol sa
obmedzeny pokrok v boji s dafiovymi tnikmi, zlepSovani pristupu k trhovému financovaniu,
presadzovani ramca pre podniky vo verejnom vlastnictve, podnecovani Zien, aby pracovali,
ako aj v podporovani vyskumu, inovécii, digitalnych zru¢nosti, infrastruktary a terciarneho
odborného vzdeldvania. Nedoslo k nijakému pokroku pri odklone zdanovania od vyrobnych
faktorov, znizovani podielu starobnych déchodkov na verejnych vydavkoch (doslo dokonca
Kk ustipeniu od uréitych zmien v tejto oblasti), znizovani dizky stdnych procesov
Vv obc¢ianskych veciach a odstraiiovani obmedzeni hospodarskej sutaze.

Aj v podrobnom preskimani uverejnenom v radmci spravy o tejto krajine z roku 2019 sa
Taliansko uvadza spolu s Gréckom a Cyprom® v kategorii ,,nadmernej makroekonomickej
nerovnovahy*, a to Siesty rok za sebou. Makroekonomicka nerovnovaha Talianska sdvisi najmé
s vysokym verejnym dlhom a s nizkym rastom produktivity, zatial' o nezamestnanost’ ostava
vysoké a celkovy objem nesplacanych Gverov v slvahe talianskych bank ostava zvyseny.

V prvych mesiacoch roku 2019 vlada schvélila dva zadkonné dekréty na podporu investicii
(tzv. Crescitaa Sblocca Cantieri). V dekréte Crescita sa stanovuje posiliiovanie regionalnych
organov zodpovednych za verejné prace prostrednictvom prispevkov na odbornych
zamestnancov V zdujme podpory investicii do infrastruktary. V dekréte sa posiliiuje Statna
podpora financovania firiem (napr. Fondo di Garanzia, Nuova Sabatini), konkrétne na
bankovy uver, a zavddza sa novy nastroj na podporu rizikového kapitalu. Dekrét Shlocca
Cantieri je uréeny na predchadzanie tazkostiam, ktorym celia firmy, najmé tie malé, pri
ucasti na verejnom obstaravani, zavadzanim zjednoduSenych postupov v zdujme uvolnenia
verejnych investicii. V narodnom programe reforiem na rok 2019 sa uvadza aj reforma
zakona o verejnom obstaravani, ktora sa ma prijat’ do dvoch rokov.

Rozpocet na rok 2019 a zakonny dekrét, ktorym sa v januari 2019 zaviedol novy systém
pred¢asného odchodu do dochodku, ustupujt od prvkov minulych déchodkovych reforiem, ¢im
sa zhorSuje udrzatelnost verejnych financii v strednodobom horizonte. Tymito novymi
ustanoveniami sa budu v strednodobom horizonte d’alej zvySovat’ vydavky na dochodky. Novy
systém pred¢asného odchodu do doéchodku (dalej len ,,kvota 100°) v rokoch 2019 — 2021
umozni, aby l'udia odisli do dochodku vo veku 62 rokov, ak platili prispevky 38 rokov. Okrem
toho sa rozsiril rozsah pdsobnosti existujucich ustanoveni tykajicich sa predéasného odchodu
do ddéchodku, a to aj pozastavenim indexacie pozadovaného minimalneho prispevku na zaklade
strednej dizky Zivota, ktora bola zavedena v minulych déchodkovych reformach, do roku 2026.
Na tieto ustanovenia sa v rozpocte na rok 2019 vy¢lenili finanéné prostriedky v hodnote 0,2 %
HDP v roku 2019 a 0,5 % HDP v rokoch 2020 a 2021, pricom sa vSak v nasledujucich rokoch
ocakavaju aj dodatocné naklady. Vysoké verejné vydavky na starobné dochodky potlacaji iné
socialne vydavkové polozky a vydavkové polozky podporujuce rast, ako napriklad vzdelavanie
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Pozri ,,Country Report Italy 2019 (Sprava o Taliansku za rok 2019). Tamze.

Pozri ozndmenie Komisie COM(2019) 150 final, ,,Eurdpsky semester 2019: hodnotenie pokroku pri
Strukturdlnych reformdach apri prevencii anaprave makroekonomickych nerovnovah a vysledky
hibkovych preskimani podla nariadenia (EU) ¢. 1176/2011¢.

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0150R(01)&qid=1561727285879&from=SK.
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ainvesticie, a obmedzuju rezervy na zniZenie celkového vysokého danového zatazenia
a vysokého verejného dlhu. Okrem toho by rozSirenie moznosti predcasného odchodu do
dochodku v situacii, ked” Taliansko uZ zaostdva za priemerom EU, pokial’ ide o zamestnanost’
starSich pracovnikov (vo veku 55 — 64 rokov), mohlo negativne ovplyvnit’ ponuku pracovne;j
sily, ¢im by sa brzdil potencidlny rast a zhorsila by sa udrzatelnost’ verejného dlhu.

Nérodny program reforiem Talianska na rok 2019°* vychédza z ,,vladnej zmluvy*, ktort schvalili
vladne koali¢né strany v roku 2018, a zo stratégie zlepSovania rastu, pricom sa v zasade nad’alej
opiera 0 socialne transfery (napr. prijem pre ob¢anov) a do mensej miery o znizovanie dafiového
zatazenia aobnovu verejnych investicii. PodrobnejSic mozno konStatovat, Ze v narodnom
programe reforiem Talianska sa Strukturadlne problémy nastolené v odporucaniach pre jednotlivé
krajiny z roku 2018 spominaji len okrajovo. Konkrétne: i) neexistuju ziadne nové prislusné
predpisy, ktorymi by sa podporil ,,presun dafového zatazenia“ zvyrobnych faktorov;
V narodnom programe reforiem sa namiesto toho zavadza novd moznost vyrovnat minulé
danové zavizky bez pokutovania firiem, o moze negativne ovplyvnit' danova disciplinu; ii)
neobsahuje velké nové zavizky v oblasti spravodlivosti, ale v zésade potvrdzuje minulé,
napriklad prebiehajiicu reformu obcianskopravnych a trestnopravnych konani; iii) neplanuju sa
v iom d’alSie kroky v oblasti hospodarskej sut’aze a bankového sektora okrem zachovania Usilia
na podporu zniZzovania objemu nesplacanych Gverov a dokoncenie prebiehajtcich reforiem (napr.
malé¢ vzijomné banky); iv) zameriava sa na dokonCenie zavedenia prijmu pre obcanov
a zavedenie minimalnej mzdy, priCom odkazy na opatrenia, ktorymi sa podporuje ucast’ zien na
trhu prace, su obmedzené a chybaju podrobnosti 0 tom, ako podporit’ odborné vzdelavanie.

Strukturalnymi otazkami nastolenymi v odporGiéaniach pre jednotlivé krajiny na rok 2018 sa
narodny program reforiem Talianska na rok 2019 celkovo zaobera len CiastoCne, pricom
viiom casto chybaju podrobnosti otych zopar novych zavézkoch, ktoré zahfna,
a 0 harmonograme ich prijimania a vykonavania. Jeho celkova reformna stratégia vSak
z velkej cCasti vychadza z uZz pripravenych zasadnych reforiem v réznych oblastiach, o
preukazuje rozsiahlu kontinuitu s byvalymi narodnymi programami reforiem.

4.4, Iné faktory, ktoré Komisia povaZuje za zavazné

Medzi d’alSimi faktormi, ktoré Komisia povaZzuje za zdvazné, sa osobitnd pozornost’ venuje
finanénym prispevkom na podporu medzinarodnej solidarity a na dosiahnutie cielov politiky
Unie, dlhu vzniknutého ako forma dvojstrannej a mnohostrannej podpory medzi ¢lenskymi
Statmi v suvislosti so zabezpeCenim financnej stability a dlhu sdvisiaceho s operaciami
finanénej stabilizacie pocas velkych finanénych vykyvov [Elanok 2 ods. 3 nariadenia (ES)
¢. 1467/97]. Pokial' ide o vladnu podporu finanéného sektora v priebehu financ¢nej krizy,
podmienené zavizky na podporu likvidnych prostriedkov finanénych inStiticii vystapili na
konci roka 2018 priblizne na 0,9 % HDP (z celkovej sumy podmienenych zavézkov 4,2 %
HDP), ¢o je pokles z 1,3 % HDP na konci roka 2017.

Podpora pre finanéné institacie s vplyvom na verejny dlh bola v roku 2018 nulova (pokles
z1% na konci roku 2017%). Dodato¢né riziko pre verejné financie savisi s moznym
(jednorazovym) vplyvom vyplyvajlicim z podpory finanénych institacii aj na deficit pre roky
2019 a 2020, ako aj zo zna¢ného objemu nedoplatkov obchodného dlhu verejnej spravy.

2 www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/def 2019/03a_-

PNR_2019.pdf.

Tato podpora (celkovo 16,6 miliardy EUR) sa tykala predovSetkym likvidacie dvoch talianskych
regionalnych veritelov, Banca Popolare di Vicenza a Veneto Banca, a preventivnej rekapitalizacie
banky Banca Monte dei Paschi di Siena. Savisiaci vplyv na deficit bol v roku 2017 okolo 0,33 % HDP.
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V ¢&lanku 12 ods. 1 nariadenia (EU) & 473/2013 sa vyzaduje, aby sa v tejto sprave zohladnil aj
,,fozsah, v akom dotknuty clensky stat zohl'adnil stanovisko Komisie* k navrhu rozpoctového planu
Clenského $tatu podla ¢lanku 7 ods. 1 toho istého nariadenia. V roku 2018 sa v stanovisku Komisie
k navrhu rozpoctového planu Talianska na rok 2019 zistilo ,,mimoriadne zavazné nedodrZzanie*
odporucania, ktoré Rada adresovala Taliansku 13. jula 2018, a organy boli vyzvané, aby predlozili
revidovany navrh rozpoctového planu. Taliansko predlozilo 13. novembra 2018 revidovany navrh
rozpoctového planu, ktorym sa potvrdili fiskalne ciele planované na rok 2019. Organy v decembri
2018 upravili rozpocet na rok 2019, ¢im sa ukoncilo ,,mimoriadne zdvazné nedodrzanie* PSR.
Fiskalne ciele Talianska napriek tymto zmenam stale poukazuji na riziko znac¢nej odchylky od
preventivnej Casti v roku 2019, a to na zaklade vladnych planov, ako aj prognézy Komisie.

4.5. Iné faktory predloZené zo strany ¢lenského Statu

Talianske organy zaslali 31. maja 2019 dokumenty tykajice sa zavaznych faktorov v sUlade
s ¢lankom 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢&. 1467/97 (d’alej len ,,pripomienky Talianska®™). Analyza
prezentovand v ostatnych Castiach tejto spravy uz zahtna vacsinu faktorov predloZzenych organmi.

Pokial’ ide o stav plnenia preventivnej ¢asti PSR Talianskom, v pripomienkach Talianska sa
zdoraziuju tieto relevantné faktory:

1) pokial’ ide o rok 2018, organy tvrdia, Ze nevynaloZenie pozadovaného fiskalneho Usilia netreba
pripisovat’ uradujucej vlade, ktord, ako tvrdia, len plnila rozpocétové zavizky predchadzajicej vlady
aupustila od akejkol'vek d’alsej fiskalnej expanzie. Komisia vSak uz na zaklade svojej prognozy
Zjari 2018 zhodnotila, Ze v roku 2018 hrozi nesulad talianskeho programu stability na rok 2018
S PSR, pricom vyzvala vladu, aby obnovila stlad. ZhorSenie Strukturalneho tsilia Talianska na
z&klade prognézy Komisie z jari 2019 v porovnani s progndzou z jari 2018 bolo navyse z velkej
Casti sposobené vySSimi vydavkami na uroky, nez sa o€akéavalo, ¢o bolo dosledkom zvySenia
rizikovych prirazok k statnym dlhopisom zaznamenaného od nastupu novej vlady v méji 2018;

ii) pokial’ ide o rok 2019, v pripomienkach Talianska sa naznacuje, ze existuju rizika lepsieho
nez oCakavaného vyvoja ohrozujuce plnenie rozpoctu, co moze viest' k nizSiemu celkovému
deficitu, nez sa ocakavalo, priblizne na urovni 2,3 % HDP (v porovnani s 2,4 % v programe
stability Talianska na rok 2019 a 2,5 % na z&klade prognézy Komisie z jari 2019). Vyplyvalo
by to najmé z vyssich nez oc¢akavanych prijmov a nizSich nez predpokladanych verejnych
vydavkov na prijem pre obCanov a z nového systému pred¢asného odchodu do dochodku,
vzhl'adom na doterajSiu nizku mieru vyuzivania. Napriek tomu, Ze tieto rizika lepSieho nez
o¢akavaného vyvoja ohrozujuce saldo rozpo¢tu Talianska v roku 2019 vyzeraju celkovo
realisticky, mozZno ich potvrdit’ az koncom roka, ked’ bude k dispozicii viac Gdajov;

iii) pokial’ ide o rok 2020, v pripomienkach Talianska sa neuvadzaju ziadne nové zavizky na rok
2020 a potvrdzuje sa len ciel'ovy deficit 2,1 % HDP stanoveny v programe stability Talianska na rok
2019, pricom sa pripomina zavizok ndjst’ alternativne finan¢né opatrenia, aby sa dosiahol bez
zvySovania DPH uzakoneného v podobe ochrannej dolozky. Neuvadzaja sa vSak Ziadne podrobnosti
0 tychto alternativnych opatreniach okrem vSeobecného odkazu na preskimanie vydavkov.

Dalsie zavazné faktory, ktoré predkladaju organy, okrem samotného suladu s PSR, s:

i) zaznamenané vyznamné primarne prebytky Talianska v kombinacii s pevnymi zakladmi a silnou
financnou poziciou. Poukazuje na to najmd vysoky prebytok bezného uctu, kladnd Ccista
medzinarodna investi¢na pozicia, dlhodobé a pevné zloZenie verejného dlhu, nizky dlh sikromného
sektora, ako aj obnovena sila talianskeho bankového sektora s celkovo silnym stavom likvidity,
obnovena ziskovost’ a pokracujlice zniZovanie objemu ich nesplacanych Gverov. V tejto stvislosti
organy urcili za hlavny dévod nesuladu Talianska s referencnou hodnotou pre zniZzovanie dlhu
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vroku 2018 nepriaznive makroekonomickeé podmienky, najmé stale vysoky rozdiel medzi
priemernymi nakladmi na prijaté Gvery apozi¢ky arastom nomindlneho HDP. Zohladnenie
makroekonomického spomalenia ako zmieriiujiiceho faktora eSte posiliuje skutocnost’, ze deflacné
tlaky apokles vyroby, ktoré Taliansko zaznamenalo, boli tdajne do velkej miery zapriinené
externymi faktormi. Komisia vsak v tejto sprave pripomina, ze k makroekonomickému spomaleniu
mohli prispiet’ politické rozhodnutia prostrednictvom negativneho ovplyvnenia dovery
a prisnejSicho uverového kanala a Vv neposlednom rade prostrednictvom vysSich rizikovych

prirazok k stathym dlhopisom zaznamenanych od méaja 2018;

i) zavézok Talianska k fiskalnej konsolidacii a znizovaniu pomeru dlhu k HDP v nasledujucich
rokoch, ked’ sa predpoklada, Ze celkovy deficit sa znizi na 1,5 % v roku 2022 a strukturalne saldo
Talianska sa primerane tomu zlepsi na —0,8 % HDP v roku 2022, ,,na ceste za nulovym saldom
V nasledujucich dvoch az troch rokoch®. Toto tvrdenie vSak stcasne odhal'uje, ze Taliansko sa
rozhodlo posuntit’ dosiahnutie strednodobého ciel’a Strukturalneho prebytku 0,5 % HDP;

iii) podcenenie stagnacie talianskeho hospodarstva na zaklade spolo¢ne odsuhlasenej
metodiky. Uzsie odhady produkénej medzery Talianska na zaklade prognozy Komisie z jari
2019 na drovni 0,1 % potencialneho HDP v roku 2018, —0,3 % v roku 2019 a 0,1 % v roku
2020 su pravdepodobne v rozpore s makroekonomickymi dbkazmi o relativne vysokej
nezamestnanosti a vel'mi nizkej inflacii, ako aj diskutabilné z hladiska porovnania. Na
zéklade toho organy predkladaju alternativne odhady produkénej medzery Talianska na
arovni —1,5 % potencidlneho HDP v roku 2018, —1,7 % v roku 2019 a 1,6 % v roku 2020.
Na zaklade toho takisto tvrdia, Ze Taliansko ma byt v roku 2019 vo vSeobecnosti v sulade
s poziadavkou preventivnej ¢asti vzh'adom na znizené tsilie na trovni 0,25 % HDP, ktoré by
predpisovala matica preventivnej ¢asti na zaklade tohto SirSicho odhadu zapornej produkénej
medzery Talianska, kedze Taliansko by prezivalo ,hospodarsky nepriaznivé obdobie®,
a rastového potencialu, priCom rast Talianska by v roku 2019 nedosahoval svoj potencial.
Organy navySe tvrdia, Ze pri odhadoch vécSej produkénej medzery by Taliansko bolo blizsie
k splneniu dlhového pravidla vo svojej cyklicky upravenej konfiguracii;

iv) vysledky Talianska v oblasti S$trukturalnych reforiem podporujucich rast v sulade
s odportcaniami pre jednotlivé krajiny z roku 2018, zacinajic vyznamnymi zdrojmi ur¢enymi na
zlepSovanie socialnej inkltzie a revitalizaciu verejnych investicii. Novy systém prijmu pre
obCanov ma reagovat’ na odporucania pre jednotlivé krajiny zvySenim podpory prijmu pre
jednotlivcov a domacnosti pod hranicou chudoby a vyclenenim d’alSich I'udskych, finanénych
a technologickych zdrojov na aktivne politiky trhu prace. Vlada navyse do roku 2021 planuje
zvysit’ verejné investicie 0 0,6 percentualneho bodu v porovnani s rokom 2018 a v narodnom
plane reforiem na rok 2019 sa uvadzaju reformy sudneho systému, systému prevencie korupcie,
verejného sektora a vymahania dani. V pripomienkach Talianska sa okrem toho zdoraziuje, Ze
planované politické opatrenia na podporu suhrnného dopytu, atym aj rastu HDP, by mali
pozitivny vplyv na udrzatel'nost’ verejného dlhu;

v) dlhodobo stale nizke rizika fiSkalnej udrZatelnosti Talianska, po zohladneni narodnych
odhadov vydavkov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva v kombinacii s nizkou Groviiou
podmienenych zavéazkov na zaklade porovnani v ramci Unie.
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5. ZAVERY

Pomer verejného dlhu Talianska k HDP na arovni 132,2 % v roku 2018 je druhym najvacsim
v Unii ajednym z najvic¢sich na svete. V roku 2018 predstavoval priemerné zataZenie vo
vyske 38 400 EUR na obyvatela, okrem priemernych ro¢nych ndkladov na jeho obsluhu vo
vyske priblizne 1000 EUR na obyvatela. Taliansko pre vysoky verejny dlh prichadza
o fiskalny priestor, ktory potrebuje na stabilizaciu svojho hospodarstva v pripade
makroekonomickych otrasov. Predstavuje takisto medzigenera¢nu zataz, ktora ma vplyv na
zivotnu uroven buducich talianskych generacii. Skutocnost’, ze ndklady na dlhové sluzby
pohlcuji vyrazne vacsie mnozstvo verejnych zdrojov v Taliansku ako v ostatnych ¢astiach
eurozony, ma vplyv aj na produktivne vydavky krajiny: Urokové vydavky Talianska dosiahli
v roku 2018 priblizne 65 miliard EUR alebo 3,7 % HDP, t. j. zhruba tol’ko ako verejné zdroje
vynalozené na vzdelavanie. Vysoky verejny dlh navySe pri absencii obozretnych fiSkalnych
politik vystavuje krajinu otrasom dovery trhu vo vztahu k vynosom zo Statnych dlhopisov, ¢o
ma negativny vplyv na Ucet za Uroky plateny krajinou, ako aj na celkové ndklady na
financovanie realnej ekonomiky, ktoré by naopak negativne ovplyvnili rast. Vysoky verejny
dlh Talianska je pre talianske hospodarstvo hlavnym zraniteInym miestom a je V najlepSom
zaujme Talianska, aby jeho rozhodné zniZenie zostalo prioritou.

Hruby dlh verejnej spravy Talianska dosiahol v roku 2018 uroven 132,2 % HDP, ¢o je
znaéne nad referen¢nou hodnotou 60 % HDP stanovenou v zmluve a Taliansko na zéklade
vyslednych udajov nespifialo v roku 2018 referenéni hodnotu pre znizovanie dlhu. Na
zéklade vladnych planov, ako aj progndzy Komisie z jari 2019 sa navySe predpoklada, ze
Taliansko nesplni referen¢nu hodnotu pre zniZzovanie dlhu ani v roku 2019, ani v roku 2020.
Komisia oc¢akava pocCas obdobia progndzy najmi vyrazné zvySenie miery zadlzenosti
Talianska v dosledku slabého rastu nominalneho HDP, zhorSenia primarneho prebytku
a slabsich vynosov z privatizacie, nez sa o¢akavalo, pricom ma dosiahnut’ 133,7 % Vv roku
2019 a135,2% vroku 2020. Zuvedenych zisteni jasne vyplyva, ze pred zohladnenim
vsetkych zavaznych faktorov sa zda, ze dlhové kritérium stanovené v zmluve nie je zo strany
Talianska prima facie splnené. V sulade so zmluvou sa Vv tejto sprave skumaju zavazné
faktory.

Mozno predovsetkym tvrdit, ze makroekonomické spomalenie, ktoré Taliansko zaznamenalo
od druhej polovice roku 2018, s rastom nominalneho HDP pod troviiou 2 % v roku 2018
a v rokoch 2019 — 2020 na zé&klade prognozy Komisie z jari 2019, méze byt do uréitej miery
zmiernujucim faktorom, ktory vysvetluje vel'ké nedostatky Talianska pri dodrziavani
vyhl'adovo orientovanej referen¢nej hodnoty pre zniZovanie dlhu. Nizky rast produktivity
navySe stdle obmedzuje rastovy potencidl Talianska a brzdi rychlejSie znizovanie pomeru
verejného dlhu.

Taliansko vSak dosiahlo obmedzeny pokrok pri plneni odporucani pre jednotlivé krajiny na
rok 2018 a program S$trukturalnych reforiem nacrtnuty v ndrodnom programe reforiem na rok
2019 obsahuje ¢iastkové opatrenia vychadzajuce z minulych reforiem v réznych oblastiach
austupuje od prvkov velkych reforiem prijatych v minulosti. Hoci Rada okrem iného
odporucila, aby Taliansko zniZilo podiel starobnych ddéchodkov na svojich verejnych
vydavkoch s cielom vytvorit priestor na dalSie sociadlne vydavky, pri novozavedenej
moznosti pred¢asného odchodu do dochodku sa ustupuje od skorSich dochodkovych
reforiem, ktoré podporovali dlhodobtl udrZzatel'nost’ znaéného verejn¢ho dlhu Talianska, ¢o
moze negativne ovplyvnit rastovy potencial Talianska.
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Posudenie ex post navySe aj po zohladneni tzv. priestoru na volné konanie poukazuje na
nesulad Talianska s odporu¢anym postupom tprav smerom k strednodobému rozpoétovému
cielu vroku 2018. Pokial' ide orok 2019, usudilo sa, Ze Taliansku hrozi nestlad
s preventivnou cCastou Paktu stability arastu aj po zohladneni predbeznych ulav na
,mimoriadne udalosti“, hoci talianske urady naznacuju, ze vzhladom na vysSSie nez
ocakdvané prijmy anizSie nez predpokladané verejné vydavky na opatrenia zahrnuté
V rozpocte na rok 2019 existuji mozné riziké lepsieho nez ocakévaného vyvoja ohrozujuce
rozpoctové saldo na rok 2019. Velkost odchylky od odporuc¢aného postupu uprav smerom
k strednodobému rozpoc¢tovému ciel'u sa ma podl'a prognézy Komisie v roku 2020 eSte viac
zvacsit, pricom sa oCakava, ze ak neddjde k zmene politiky, celkovy deficit Talianska
prekroci prahovl hodnotu deficitu 3 % HDP. Ide o pritazujuci faktor.

Analyza prezentovand Vv tejto sprdve zahina posudenie vsetkych zdvaznych faktorov, ato
najma: i) nestlad s odporicanym postupom uprav smerom k strednodobému rozpoctovému
cielu v roku 2018 na zaklade udajov ex post v kombinacii s rizikom znacnej odchylky od
poziadavky preventivnej casti v roku 2019 a celkovym deficitom nad 3 % HDP v roku 2020
na zaklade prognézy Komisie; ii) makroekonomické spomalenie, ktoré Taliansko
zaznamenalo od druhej polovice roku 2018, ktorym mozno udajne len ciastocne vysvetlit
velké nedostatky Talianska pri dodrZiavani referencnej hodnoty pre zniZovanie dlhu; a iii)
obmedzeny pokrok, ktory Taliansko dosiahlo pri plneni odporucani pre jednotlivé krajiny na
rok 2018, vratane ustupenia od minulych reforiem podporujucich rast, ako aj chybajlce
podrobnosti o zavazkoch uvedenych v narodnom programe reforiem Talianska na rok 2019.
Z analyzy celkovo vyplyva, Ze dlhové kritérium stanovené vzmluve av nariadeni (ES)
¢. 1467/1997 by sa malo povazovat za nedodrzané azZe postup pri nadmernom deficite
zaloZeny na dlhoch je preto oprdavneny.
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