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Zprava vypracovana v souladu s ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie
1. Uvobp

Clanek 126 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU®) stanovi postup pfi
nadmérmém schodku. Tento postup je dale upfesnén v nafizeni Rady (ES) ¢.1467/97
o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmémém schodku?, které je soucasti Paktu o stabilité
arustu. Specifickd ustanoveni pro Clenské zemé eurozony, na néz se vztahuje postup pii
nadmérném schodku, obsahuje natizeni (EU) €. 473/2013°,

Podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy o fungovani EU je Komise povinna sledovat dodrzovani
rozpoctové kazné€ na zaklad¢ téchto dvou kritérii: a) zda pomér planovaného nebo skutecného
schodku vefejnych financi k hrubému domacimu produktu (HDP) neptekracuje referencni
hodnotu 3 %; a b) zda pomér vetejného dluhu k HDP nepiekracuje referenéni hodnotu 60 %,
ledaze se pomér dostate¢né sniZuje a blizi se uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté.?

Cl. 126 odst. 3 SFEU stanovi, Ze nespliiuje-li ¢lensky stat pozadavky podle jednoho nebo
zadného z vyse uvedenych kritérii, Komise vypracuje zpravu. Tato zprava rovnéz ,,prihlédne
k tomu, zda schodek verejnych financi prekracuje verejné investicni vydaje, jakoz i ke vsem
dalsim rozhodujicim faktoriim vcetné strednédobé hospodarské a rozpoctové pozice
Clenského statu.

Tato zprava, jez predstavuje prvni krok postupu pifi nadmérném schodku, s nalezitym
ohledem na hospodaiskou situaci a dalsi relevantni faktory analyzuje, jak Italie v roce 2018
plnila kritérium dluhu podle Smlouvy.

Vzhledem k tomu, Ze Italie v roce 2017 dostatecné nepokro€ila smérem k dodrZeni kritéria
dluhu, vydala Komise dne 23. kvétna 2018 zpravu podle &l. 126 odst. 3 SFEU*. Zprava
dospéla k zavéru, Ze by kritérium mélo byt k danému datu povazovano za splnéné s ohledem
zejména na to, Ze se Italie v roce 2017 dostala ex post do souladu s preventivni sloZkou.
Zprava rovné€z poukdzala na riziko vyznamné odchylky od postupu korekce k dosaZeni

Ut. vést. L 209, 2.8.1997, s. 6. Tato zprava rovnéz zohlediuje ,,Technické podminky providéni Paktu o stabilité
a rustu a obecné zasady pro formu a obsah programii stability a konvergencnich programu*, které dne
15. kvétna 2017 schvalil Hospodafsky a finanéni vybor a jez jsou dostupné na adrese:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-1NI1T/en/pdf

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 473/2013 o spole¢nych ustanovenich tykajicich se sledovani
aposuzovani navrhi rozpoctovych pldni a zajiStovani ndpravy nadmerného schodku Cclenskych stati
V eurozoné (Uf. vest. L 140, 27.5.2013, s. 11).

V souladu s ¢l. 2 odst. la nafizeni (ES) ¢. 1467/97 jsou kritéria ,,dostatecné se snizujici® a ,,uspokojivym
tempem* splnéna, ,jestlize se rozdil [pomeru dluhu] vzhledem k referencni hodnoté snizoval za predchozi tri
roky prumérnym tempem jedné dvacetiny za rok, coz je doporucend hodnota.” Natizeni rovnéz stanovi, ze
Wpozadavek tykajici se kritéria dluhu se rovnéz povazuje za splnény, pokud rozpoctové predpovédi Komise
naznacuji, ze k pozadovanému snizeni rozdilu dojde béhem triletého obdobi zahrnujiciho dva roky nasledujici
po poslednim roce, za ktery jsou Udaje k dispozici.“ Nafizeni (ES) ¢. 1467/97 dale stanovi, Ze by se mélo
zohlednit ,,pisobeni cyklu na tempo snizovani dluhu.” Z téchto prvkt vychazi referen¢ni hodnota pro snizovani
dluhu, obsazena v souboru pravidel pro Pakt o stabilité a ristu a potvrzena Radou. Soulad s referen¢ni hodnotou
pro snizovani dluhu se posuzuje na zakladé tii riznych konfiguraci, jimiZ jsou minuld perspektiva, budouci
perspektiva a hodnota pro snizovani dluhu upravend s ohledem na ptisobeni cyklu.

* Zprava Komise COM(2018) 428 final, 23.5.2018: ,Italie — zprava vypracovana v souladu s &l. 126 odst. 3
Smlouvy o fungovani Evropské unie*.
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http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

sttednédobého rozpoctového cile, ktery na rok 2018 doporucila Rada, a to jednak na zaklad¢
vladnich pland, jednak na zéklad¢ prognozy Komise z jara 2018. Ve zpravé bylo uvedeno, ze
Komise splnéni kritérii znovu posoudi na zdkladé ex post tidaji za rok 2018, které budou
oznameny na jafe 2019.

V listopadu 2018 vydala Komise dal$i zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU®, jelikoz
identifikovala italsky navrh rozpoctového planu na rok 2019 jako ptipad ,,obzviaste
zavazného nesplneni* fiskélniho doporuceni, které Italii dne 13. Cervence 2018 adresovala
Rada, ¢imZz bylo odivodnéno opétovné posouzeni toho, jak Itdlie v roce 2017 plnila
doporucenou hodnotu pro snizovani dluhu. Situaci ,,0bzviaste zavazného nesplnéni‘ kritérii
preventivni slozky Paktu o stabilité¢ a ristu, ktera opétovné posouzeni pozadovala, italska
vlada nicméné prostfednictvim zmén rozpoctu na rok 2019 piijatych v prosinci 2018
ukoncila.

Udaje 0zndmené italskymi organy v dubnu 2019° a nasledn& potvrzené Eurostatem’ ukazuii,
ze italsky schodek vefejnych financi v roce 2018 poklesl na 2,1 % HDP (ze 2,4 % v roce
2017), zatimco pomér vefejného dluhu vzrostl na 132,2 % HDP (ze 131,4 % v roce 2017), t.
nad referen¢ni hodnotu 60 % HDP. Italsky program stability z roku 2019 piedpoklada, ze
pomér veiejného dluhu k HDP bude v tomto roce pokratovat v mirném ristu a dosdhne
132,6 %. Pro rok 2020 pocitd s poklesem poméru vetejného dluhu k HDP na 131,3 %
(0 1,3 procentniho bodu). Prognéza Komise z jara 2019 piedpoklada, ze pomér vefejného
dluhu k HDP v Italii vzroste vyraznéji: na 133,7 % v roce 2019 a 135,2 % v roce 2020.

Na zékladé ozndmenych udajii a progndézy Komise z jara 2019 Italie v roce 2018 nesplnila
doporucenou hodnotu pro snizovani dluhu (s rozdilem piiblizn¢ 7 % % HDP) (viz tabulka
¢. 1). Nesplnéni doporuc¢ené¢ hodnoty pro snizovani dluhu ze strany Italie celkové podava
diikkaz o zjevné existenci nadmérného schodku ve smyslu Paktu o stabilité¢ a riistu pfedtim,
nez jsou vzaty v uvahu vSechny faktory uvedené nize. Navic se na zaklad¢ vladnich plani
i prognozy Komise z jara 2019 ocekava, ze Italie doporu¢enou hodnotu pro snizovani dluhu
nesplni ani v roce 2019 (s rozdilem ptiblizné 5 % podle italské vlady, respektive 9 % HDP
podle Komise), ani v roce 2020 (s rozdilem ptiblizné 4 ¥2 %, respektive 9 ¥4 % HDP).

Komise proto vypracovala tuto zpravu, aby celkové posoudila odchylku od doporucené
hodnoty pro sniZzovani dluhu a zjistila, zda je po zohlednéni vSech relevantnich faktord
odivodnéno zahajeni postupu pii nadmérném schodku. Oddil 2 této zpravy se zabyva
kritériem schodku. Oddil 3 se zabyvéa kritériem dluhu. Oddil 4 se zabyva vefejnymi
investicemi a dalSimi relevantnimi faktory vcetné posouzeni souladu s pozadovanym
postupem korekce sméfujici k dosazeni stfednédobého rozpoétového cile. Zminény oddil
konkrétné zdiraznuje nesoulad Italie s doporuc¢enym postupem korekce smétujici k dosazeni
sttednédobého rozpoctového cile v roce 2018 na zakladé ex post udaji (oddil 4.1). Tato
zprava vychazi z prognozy Komise z jara 2019 vydané dne 7. kvétna 2019, jez zohlediuje
italsky program stability z roku 2019, jenz byl Komisi a Rad¢ ptedlozen dne 19. dubna 20109.

® Viz zprava Komise COM(2018) 809 final, 21.11.2018: , Itilie — zprava vypracovana v souladu s &l. 126 odst. 3

Smlouvy o fungovani Evropské unie®.

Podle nafizeni Rady (ES) ¢. 479/2009 musi clenské staty Komisi dvakrat rocné oznamovat vysi svého
planovaného a skute¢ného schodku vefejnych financi a vysi vefejného zadluzeni. Nejnovéjsi oznameni Italie 1ze
ziskat na adrese: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables

Tiskova zprava Eurostatu ¢. 67/2019 ze dne 23. dubna 2019, k dispozici na adrese:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad
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Tabulka 1: Schodek veiejnych financi a zadluZeni (% HDP)*

2019 2020
2016 2017 2018 Komise PS Komise PS
Kritérium Y ,
Saldo vefejnych financi -2.5 -2.4 -2.1 -2.5 -2.4 -35 -2.1
schodku
Hruby vetejny diuh 131.4 131.4 132.2 133.7 132.6 135.2 131.3
. Rozdllwopr(,)tlrdoporucene hodnoté 58 6.7 76 9.0 51 9.2 45
Kritérium|pro snizovani dluhu
dluhu
Zména strukturalniho salda -1.0 -0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -1.2 0.2
Nezbytnd minimaini linearni | | | | T r T
. n.r n.r n.r n.r. n.r n.r n.r
strukturalini korekce
Poznamky':

 V procentech HDP, neni-li uvedeno jinak; "n. r." znamené "neni relevantni"
Zdroj: Utvary Komise, program stability Italie na rok 2019 a prognéza Komise z jara 2019

2. KRITERIUM SCHODKU

Italie v letech 2010-2013 vyvinula znacné fiskalni usili: zvysSila primdrni prebytek nad 2 %
HDP a diky tomu, Ze v roce 2012 udrzela celkovy schodek v limitu pro schodek ve vysi 3 %
HDP, opustila v roce 2013 postup pri nadmérném schodku. Orientace jeji fiskdlni politiky se
vSak od roku 2014 postupné uvolnila a strukturdlni primarni saldo se vyrazné zhorsilo.
V roce 2018 se primarni prebytek Itilie stabilizoval na hodnoté 1,6 % HDP, zatimco celkovy
schodek dosahl hodnoty 2,1 % HDP, nejnizsi od roku 2007. Celkové i primarni saldo se v§ak
v roce 2019 zhorsi, predevsim v diisledku makroekonomického zpomaleni a opatieni
obsazenych v rozpoctu na rok 2019, a v roce 2020 se za predpokladu nezménéné politiky
nasledné dale zhorsi.

Vykazany schodek vefejnych financi ¢inil v roce 2018 v Italii 2,1 % HDP. Jak podle
programu stability, tak podle prognozy Komise z jara 2019 ma v roce 2019 dodrZet
referenéni hodnotu ve vysi 3 % HDP stanovenou Smlouvou. Podle prognézy Komise za
piedpokladu nezménéné politiky vSak v roce 2020 dojde k piekroCeni referenéni hodnoty®.
Program stability pocita se schodkem vetejnych financi ve vysi 2,4 % HDP v roce 2019
a2,1% v roce 2020, nacez se dale snizi na 1,8 % HDP v roce 2021 a 1,5 % v roce 2022.
Nartst schodku vetfejnych financi prognézovany na rok 2019 vyplyvd pievazné
z makroekonomického zpomaleni a z opatieni obsazenych v rozpoétu na rok 2019 s Cistym
dopadem zvySujicim schodek o piiblizné 0,5 % HDP®. Snizeni schodku vefejnych financi
planované na rok 2020 vyplyva ptevazné z dopadu zvySenych sazeb DPH (ve vysi asi 1,3 %
HDP), jez byly legislativné schvaleny jako zaloZni opatfeni na rok 2020.

8 Ptedpoklad nezménéné politiky se odchyluje od hypotézy nezménéné legislativy napiiklad pokud jde o opatfeni,
ktera jsou formalné legislativné schvalena, avSak nejsou zahrnuta v prognéze Komise, jelikoz nejsou
povazovana za dostate¢né vérohodnd ¢ podrobna. Poéinaje svou progndzou z podzimu 2016 tak Komise
napiiklad nezahrnuje zvySené sazby DPH legislativné schvalené jako zalozni opatfeni za Ucelem dosazeni
budoucich fiskalnich cilli, protoze italské rozpoctové zakony tato navysSeni pro nadchazejici rok systematicky
rusi, vétSinou aniz by specifikovaly alternativni opatfeni zajist'ujici financovani.

% Uvedena &astka zahrnuje zrueni zvysené sazby DPH (ve vy3i 0,7 % HDP) legislativné schvalené jako zalozni
opatieni pro rok 2019 a aktivaci mechanismu zmrazeni vydaju (ve vysi 2 miliard EUR nebo 0,11 % HDP v roce
2019), s nimiz pocita italsky program stability z roku 2019.



Progn6za Komise z jara 2019 ptedpoklada, ze schodek vetejnych financi Italie bude v roce
2019 ptedstavovat 2,5 % HDP a v roce 2020 se zvysi na 3,5 % HDP. PtfestoZe je u opatfeni
obsazenych v rozpoc¢tu na rok 2019 ¢isty dopad zvysujici schodek v souladu s prognézami
V programu stability, Komise ve své prognéze celkového schodku na rok 2019 pocita s mirné
vy$$im schodkem nez program, zejména s ohledem na obezietngjsi trend vetejnych vydaji.
Vyssi schodek, s nimz oproti vladnim planim pocitd prognéza Komise na rok 2020 za
predpokladu nezménéné politiky, vysvétluje pfedevsim skutecnost, ze Komise nezapocitava
zvysené sazby DPH legislativné schvalené jako zdlozni opatieni na rok 2020 vzhledem
k tomu, Ze tato navySeni byla v nedavnych letech systematicky ruSena, a k absenci
podrobnosti ohledné moznych alternativ.

Italie tak v soucasnosti plni kritérium schodku, jak je stanovi Smlouva a nafizeni (ES)
€. 1467/97, prestoze na zéklad¢ progndézy Komise z jara 2019 za piedpokladu nezménéné
politiky existuje riziko, ze v roce 2020 toto kritérium splnéno nebude.

3. KRITERIUM DLUHU

Poté, co béhem dvojité recese z let 2008-2013 rostl pomer verejného dluhu k HDP lItdlie
prumérné o 5 procentnich bodit rocné, pohyboval se v letech 2014-2017 okolo 131,5 %
a nasledné se v roce 2018 zvysil na 132,2 %. Podle programu stability md v roce 2019 mirné
vzrist na 132,6 % a v roce 2020 se ma snizit na 131,3 %, a to diky pomérné slusnému
nominalnimu riistu, snizeni celkového schodku v disledku zvyseni DPH a ambicioznim
cilovym vynosum z privatizace. Naproti tomu Komise ocekava, ze pomér dluhu v roce 2019
i 2020 vzroste na vice nez 135 % v diisledku znacného dluh zvysujiciho efektu snéhové koule,
klesajictho primarniho prebytku a nesplnénych privatizacnich vynosu. Rizika refinancovani
jsou sice v kratkodobém horizontu omezena, ale vysoky verejny dluh zustava pro italskou
ekonomiku zdrojem zranitelnosti.

Poté, co byl v ¢ervnu 2013 zruSen postup pii nadmérmém schodku, vztahovalo se na Italii
trilet¢ pfechodné obdobi urené pro pfiblizeni k doporuené hodnoté pro snizovani dluhu,
které zacalo v roce 2013 a skonlilo v roce 2015. Po skonceni ptechodného obdobi
zacala v roce 2016 platit doporuc¢ena hodnota pro snizovani dluhu. Na zdklad¢ oznamenych
Udaji a progndzy Komise dosahoval rozdil oproti doporu¢ené hodnoté pro snizovani dluhu
vroce 2018 7,6 %. Navic Italie na zakladé programu stability ocekava, ze doporucenou
hodnotu pro snizovani dluhu nesplni ani v roce 2019 (s rozdilem 5,1 % HDP), ani v roce
2020 (s rozdilem 4,5 % HDP). K tomuto zavéru dochazi i prognéza Komise, avsak s vétsimi
rozdily oproti doporuc¢ené hodnoté (rozdil ve vysi 9,0 % HDP v roce 2019, respektive 9,2 %
HDP v roce 2020).

Ptistoupime-li k podrobnéjsi analyze, pomér vetejného dluhu k HDP Itdlie dosahl v roce
2018 hodnoty 132,2 %, tj. byl o 0,8 procentniho bodu vyssi nez v roce 2017. Jak shrnuje
tabulka €. 2, tento narast byl zplisoben zejména zna¢nou vnitini dynamikou dluhu plsobici
smérem ke zvySeni dluhu (0,9 % HDP), souvisejici rovnéz s vyraznym narustem likviditnich
rezerv ministerstva financi. Dluh sniZujici efekt vysSiho priméarniho ptebytku (1,6 % HDP,
nartist oproti 1,4 % v roce 2017) témef zcela vykompenzoval dluh zvySujici efekt snéhové
koule (1,5 %). Jak totiZ ukazuje graf &. 1, realné implicitni dluhové naklady™® v roce 2018
setrvaly nad hodnotou ristu redlného HDP (0,9 %), pfestoze mirn€ poklesly (na 2 % ze 2,4 %

19 Realné implicitni dluhové naklady v &ase t Ize definovat jako nominalni vynos uhrazeny vlddou pro obsluhu
nesplacené¢ho dluhu v Case t-1 po odecteni vlivu inflace v Case t. V tabulce €. 2 1ze mezirocni zménu v poméru
vetejného dluhu k HDP zptsobenou redlnymi implicitnimi dluhovymi naklady vypocitat pfi¢tenim pfisluSnych
piispévki vydaji na troky (zvysujicich dluh) a deflatoru HDP (snizujiciho dluh).
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v roce 2014) diky postupnému ptechodu vyssich spotovych vynost pii emisi (1,1 % Vv roce
2018, nartst oproti 0,7 % v roce 2017)* do nakladi na obsluhu nesplaceného dluhu'® a mirné
se zvySujici inflaci (rist deflatoru HDP ve vysi 0,8 %). Nartist spotovych vynost pfi emisi
vroce 2018 (a na zacatku roku 2019) odrazi vyssi rizikové prémie z italského vefejného
dluhu, kdy vynosové spready statnich dluhopisti od kvétna 2018 vzrostly ptiblizné¢ o 100
bazickych bodl. V porovnéni s prognézou Komise z jara 2018 tak byly vydaje na uroky
vroce 2018 pfiblizné o 2,2 miliardy EUR vys§i (ve vySi 65 miliard EUR namisto
62,8 miliardy).

Prognoza programu stability pocita v roce 2019 s dal§im néarGstem pomeéru vetejného dluhu
k HDP na 132,6 %, tj. o 0,4 procentniho bodu ve srovnani s rokem 2018. Progndzovany
vyvoj je zejména vysledkem dluh zvysujiciho efektu snéhové koule (2 % HDP) v disledku
slabsich makroekonomickych podminek (zpomaleni rastu nominalniho HDP na 1,2 %
z21,7% v roce 2018), ptestoze primarni piebytek (1,2 % HDP) a ambicidzni cilové vynosy
z privatizace (1 % HDP) jej z velké ¢asti kompenzuji. Komise o¢ekava, ze pomér vetejného
dluhu k HDP v Italii v roce 2019 vzroste podstatné vyraznéji, a to na 133,7 %. Rozdil
prameni ¢aste¢né z vétsiho dluh zvysujiciho efektu snéhové koule (2,6 % HDP) v souvislosti
s obezfetn&j$imi predpoklady ohledné ristu nominalniho HDP (0,8 % namisto 1,2 %)
a ¢astecné z vnitini dynamiky dluhu pisobici smérem ke zvysSeni dluhu, kterou z pfevazné
casti vysvétluji predpokladané nesplnéné privatizacni vynosy, s nimiz vlada pocita (0,1 %
HDP namisto 1 %).

Progndza programu stability pocita v roce 2020 se snizenim poméru vetejného dluhu k HDP
na 131,3 %, tj. o 1,3 procentniho bodu ve srovnani s rokem 2019. Progndzovany vyvoj je
zejména vysledkem velkého prognézovaného primarniho piebytku (1,6 % HDP)
a neutralniho efektu sn€¢hové koule v dusledku predpoklddaného vyrazného ristu
nominalniho HDP (2,8 %), a to i pfes vnitini dynamiku dluhu pisobici mirné smérem ke
zvySeni dluhu (0,3 %). Komise vSak ocekava, Ze pomér vefejného dluhu k HDP v Italii bude
i v roce 2020 rust, a to na 135,2 %. Rozdil prameni z podstatné nizSiho primarniho salda
(primarni piebytek ve vysi 0,2 % HDP), jelikoz Komise do své progndzy nezapocitdva
zvySené sazby DPH legislativné schvalené jako zaloZni opatfeni, a z podstatné vétSiho dluh
zvySujiciho efektu snéhové koule (1,4 %) v souvislosti s obezietngjsimi predpoklady ohledné
ristu nominalniho HDP (1,8 % namisto 2,8 %). Komise navic ptedpoklada, ze privatizaéni
projekty, s nimiz vlada po¢ita, nebudou realizovany (nula namisto 0,3 % HDP). Rizika pro
dluhové projekce v progn6ze Komise i v programu stability by se mohla tykat hor§iho nez
ofekavaného makroekonomického vyhledu, siln€jSiho zhorSeni primarniho salda, niZsi
inflace a/nebo vynost z privatizace a vyssich nez ocekavanych trokovych vydajt.

Jak shrnuje graf ¢. 1, i pies oslabeni rastu realného HDP v roce 2018 (plna modra cara) stéle
se snizujici realné implicitni dluhové naklady (prrerusovand cerna cara) dokazaly zbrzdit
dluh zvysujici efekt snéhové koule (Zluta barva) na hodnoté 1,2 % v roce 2018 (nartist oproti
0,7 % v roce 2017), tj. vice méné na urovni predkrizového priméru (1,2 % béhem let 2000—
2007), poté, co nekolik let setrvaval pod timto prumérem (% % béhem let 2016-2017).
Pfestoze je v soucasné situaci v Unii ojediné€ly, pozitivni diferencidl miry ristu urokovych
sazeb, jenz zpusobuje dluh zvySujici efekt sn€hové koule, tak poskytuje pouze castecné
vysvétleni toho, proc Italie v roce 2018 nedodrzela doporucenou hodnotu pro snizovani dluhu
prevazné z divodu jeji perspektivni konfigurace. V roce 2019 se totiz ocekava zvyseni efektu

'V dobé od ledna do dubna 2019 dosahoval v priméru 1,33 %.
12 Souvisejicich s primérnou dobou trvéni italského vefejného dluhu a dobou jeho refinancovéni.



sné¢hové koule na 2 %, tj. vyrazné nad historicky priamér, predevsim kvili zhorSujicim se
makroekonomickym podminkdm. Je tak jednim =z hlavnich faktori vysvétlujicich
predpokladané nedodrzeni doporu¢ené hodnoty pro snizovani dluhu v perspektivni
konfiguraci ze strany lItalie.

Tato analyza tedy celkové naznacuje, ze at’ uz zaklad¢ programu stability ¢i prognozy
Komise z jara 2019 kritérium dluhu pro ucely Smlouvy a natizeni (ES) ¢. 1467/97 v letech
2018, 2019 a 2020 zjevné nebylo ¢i nebude splnéno, a to piedtim, nez jsou vzaty v Uvahu
vSechny rozhodujici faktory uvedené nize.



Tabulka 2: Dynamika dluhu®

2016 2017 2018 2019 2020
i com sP i coM i sp
Pomér vefejného dluhu k HDP 1314 1314 132.2 133.7: 1326} 135.2} 131.3
Zména poméru dluhu ? (1= 2+3+4) 0.2 0.0 0.8 1.6} 0.4} 15! -13
Prispévky:
« Primémi saldo (2) 14 -1.4 -1.6} B -il.72¢ 0.2} -16
 Efekt sn¢hové koule (3) 1.0 0.9 15 26} 20} 14} 00
ztoho:
urokové vydaje 39 38 371 36! 36! 37! 36
riist redlného HDP -1.5 22 ENE 0.1 03 09 -1.0
inflace (deflator HDP) 15 07 11 09! 13! 14} 26
* Vhitini dynamika dluhu (4) 03 04 0.9; 0.4} 03 03! 03
ztoho:
rozdil mezi hotovosti a pFiriistky 0.3 1.4 02 04! 04! 04! 0.0
Cista akumulace financénich aktiv 0.5 -1.0 02 03! 0.7 0.4 0.0
z toho privatizacni vynosy -0.1 0.0 0.0 i -0.1 E -1.0 é 0.0 i -0.3
Kurzové vlivy a zbytkova hodnota 0.0 0.0 0.3 00 0.1 0.0 0.2
Poznamky
#V procentech HDP, neni-li uvedeno jinak
® Zménu poméru dluhu Ize rozlozit nasledovné:
Dt _ Dt—l — PDt e [ thl - it — Y e SI:t
Yt Yt —a1 Yt Yt —a1 1 —+ yt Yt

kde t je Gasovy index; D, PD, Y a SF jsou objem vefejného dluhu, primarni schodek, nominalni HDP, respektive vnitini dnymika dluhu, a i ay ptedstavuji

priamérné naklady na dluh a rist nominalniho HDP. Hodnoty v zavorce pedstavuji efekt snéhové koule, méfici kombinovany uéinek vydaji na uroky a

hospodaiského ristu na pomér dluhu.

Zdroj: Gtvary Komise, program stability Italie na rok 2019 a prognéza Komise z jara 2019

Graf ¢. 1: Priciny efektu snéhové koule piisobiciho na vefejny dluh
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udaje za rok 2019 konci v dubnu.



4. ROZzHODUJICI FAKTORY

V ¢l. 126 odst. 3 SFEU se stanovi, ze zprava Komise ,prihlédne k tomu, zda schodek
verejnych financi prekracuje verejné investicni vydaje, jakoz i ke vSem dalsim rozhodujicim
faktorim vietne stirednédobé hospodarské a rozpoctoveé pozice clenského statu®. Tyto faktory
jsou dale upiesnény v ¢l. 2 odst. 3 nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/97, ktery rovnéz stanovi, ze je
tieba vénovat patfiénou pozornost ,,vSem ostatnim faktoriim, které jsou podle nézoru
dotéeného clenského statu rozhodujici pro celkové posouzeni souladu s Kritérii schodku
a dluhu a které clensky stat sdelil Rade a Komisi*.

Pokud bylo ziejmé poruseno kritérium dluhu, je analyza rozhodujicich faktort obzvlasté na
misté, jelikoz dynamiku dluhu ve vétsi mite, nez je tomu v ptipad€ schodku, ovliviiuji faktory
mimo kontrolu vlady. Tuto skute¢nost uznava ustanoveni ¢l.2 odst.4 nafizeni (ES)
¢. 1467/97, podle néhoz se rozhodujici faktory zohledni pii posuzovani souladu na zakladé
kritéria dluhu bez ohledu na miru poruseni. V tomto ohledu je pifi posuzovani souladu
s kritériem dluhu t¥eba zvazit alespon nasledujici tii hlavni aspekty vzhledem k jejich dopadu
na dynamiku a udrzitelnost dluhu (coZ se v minulych zpravéch stalo):

1. dodrZeni stfednédobého rozpoctového cile nebo postupu korekce sméiujici k jeho
dosazeni, coz ma zajistit udrzitelnost nebo rychly postup k udrzitelnosti za obvyklych
makroekonomickych podminek. Stiednédoby rozpoctovy cil pro konkrétni zemi je
konstruovan tak, aby zohlednoval uroven dluhu a implicitni zavazky, takze dodrzeni
tohoto cile nebo postupu korekce smétujici k jeho dosazeni by mélo zajistit smérovani
poméru dluhu k udrzitelné Grovni, pfinejmensim ve sttednédobém horizontu;

2. strukturalni reformy, jiz realizované nebo popsané v planu strukturalnich reforem,
U nichz se ocekava, ze diky svému dopadu na rist ve sttednédobém horizontu zlepsi
udrzitelnost, a pfispéji tak k tomu, aby pomér vetejného dluhu k HDP ziskal
uspokojivé sestupnou tendenci. Celkové se ocekavd, ze dodrzeni stfednédobého
rozpoctoveho cile (nebo postupu korekce sméfujici k jeho dosazeni) spolu s realizaci
strukturdlnich reforem (v ramci evropského semestru) za obvyklych hospodatskych
podminek ptivede dynamiku dluhu na udrzitelnou trajektorii, a to prostfednictvim
kombinovaného plisobeni na samotnou urovenn dluhu (dosazenim zdravého stavu
rozpo¢tu na urovni stfednédobého rozpoctového cile) a na hospodarsky rist
(prostfednictvim reforem);

3. nepfiznivé makroekonomické podminky a zejména nizka inflace, jez miize ztézovat
snizovani poméru vefejného dluhu k HDP a vyrazn€ zvysit naroc¢nost dosaZeni
souladu s ustanovenimi Paktu o stabilité a ristu. Nizkoinflaéni prostiedi ¢lenskému
statu zt€Zuje dodrzeni doporuéené hodnoty pro snizovani dluhu. Za téchto podminek
je dodrZeni sttednédobého rozpoctového cile nebo postupu korekce sméfujici k jeho
dosazeni kli¢ovym rozhodujicim faktorem pii posuzovani souladu s kritériem dluhu.

S ohledem na uvedend ustanoveni se nésledujici pododdily zabyvaji: 1) sttednédobym stavem
rozpoCtu, vcetné¢ posouzeni souladu s pozadovanou korekci smérem k dosazeni
sttednédobého rozpoctového cile a vetejnych investic, 2) vyvojem stfednédobé situace
vetejného dluhu, v¢etné perspektivy jeho udrzitelnosti, 3) sttednédobou hospodaiskou situaci,
véetné stavu realizace strukturdlnich reforem, 4) dal§imi faktory, které Komise povazuje za
rozhodujici, a 5) dalsimi faktory predlozenymi ¢lenskym statem.



4.1. Stirednédoby stav rozpoctu

Posouzeni ex post poukazuje na nedodrzeni doporuceného postupu korekce smérujiciho
K dosazeni stiednédobého rozpoctového cile v roce 2018, a to i po zohlednéni tzv. ,, prostoru
pro vlastni uvazeni“. Italii navic v roce 2019 hrozi nesoulad s preventivni slozkou Paktu
0 stabilit¢ a rustu, a to i po zohlednéni predbézné povolenc¢ho uplatnéni ustanoveni
0 neobvyklych uddlostech. Na zaklade prognozy Komise z jara 2019 za predpokladu
nezmenenée politiky se ocekava, Ze velikost odchylky od doporuceného postupu korekce
smerujici k dosazeni stiednédobého rozpoctového cile se v roce 2020 jeste zvétsi. To
predstavuje pritezujici faktor.

Strukturailni saldo a korekce smérujici k dosaZeni stfednédobého rozpoctového cile

Pokud jde o rok 2018, Rada dne 11. ¢ervence 2017 Italii doporucila vyvinout vyznamné
fiskalni usili v souladu s pozadavky preventivni slozky Paktu o stabilit¢ a rustu,
s ptihlédnutim k nutnosti posilit probihajici oziveni a zajistit udrzitelnost vefejnych financi.
Tato korekce podle spolecné dohodnuté korekéni matice v ramci Paktu o stabilit¢ a rastu
znamena, ze je nutné nomindlni sniZeni Cistych primarnich vefejnych vydajii o nejméné
0,2 %, coz odpovida ro¢nimu strukturalnimu Gsili ve vysi nejméné 0,6 % HDP. Zaroven Rada
uvedla, ze pii posuzovani navrhu rozpoctového planu na rok 2018 a nasledném posuzovani
vysledkd rozpoctového hospodafeni za rok 2018 bude tfeba fadné zohlednit cil dosazeni
orientace fiskalni politiky, které pfispéje jak k posileni probihajiciho oZiveni, tak k zajiSténi
udrzitelnosti vetejnych financi. Poté, co Komise v listopadu 2017 v ramci svého stanoviska
k navrhu rozpoctového planu Italie na rok 2018 provedla posouzeni sily italského oZiveni,
pfi¢emz nalezité zohlednila problémy s udrzitelnosti, Rada dne 13. ¢ervence 2018 stanovila
pro Italii na rok 2018 pozadované fiskalni strukturalni Gsili ve vysi alesponi 0,3 % HDP bez
jakéhokoliv dalsiho prostoru pro odchylku v pribéhu jednoho roku, coz odpovida nominalni
mife ristu ¢istych priméarnich vydaja vladnich instituci nepfevysujici 0,5 %.

Na zakladé oznamenych udajui poukazuje vydajové kritérium na nedostate¢nou fiskalni
korekci v roce 2018, protoze tempo rlstu vefejnych vydaji v Italii po odecteni diskre¢nich
opatfeni na stran¢ piijmu a jednorazovych vydaji ve vysi 2 % ziejmé piekrocilo 0,5% tempo
rastu doporucené Radou. Navic se na zakladé oznamenych tdaju a prognézy Komise z jara
2019 ocekava, ze se italské strukturalni saldo v roce 2018 zhorsilo o 0,1 % HDP, a nedosahlo
tedy naleZzitého strukturalniho usili ve vysi 0,3 % HDP. Ptistoupime-li k podrobné&jsi analyze,
narust strukturdlnich primarnich vydaja Italie ptiblizn€¢ o 0,45 % potencidlniho HDP ve
srovnani s rokem 2017 byl zplsoben pievazné nahradami zaméstnanclim a hotovostnimi
socialnimi transfery. Tento nardst byl jen ¢astecné kompenzovan niz§imi naklady na tiroky ve
vysi 0,1 % HDP®, takze vysledkem byl celkovy nartst strukturdlnich vydaji ptiblizné
0 0,35 % potencidlniho HDP. Na druhé stran¢ italské strukturdlni piijmy se zlepsily jen
piiblizné o 0,25 % potencialniho HDP pievazné diky piijmim z nepfimych dani a ptispevkil
na socialni zabezpeceni. Celkové posouzeni tedy poukazuje na to, ze Itdlie nedodrzela postup
korekce smétujici k dosazeni strednédobého rozpoctového cile, ktery na rok 2018 doporucila
Rada.

Pro rok 2019 Rada Italii doporucila, aby zajistila, ze nominalni mira rastu istych primarnich

vydajli vladnich instituci neptesahne 0,1 %, coZz odpovida ro¢ni strukturalni korekci ve vysi
0,6 % HDP.

13 Nicméné jak je uvedeno vyse, v roce 2018 byly vydaje na aroky kviili zvysenym vynosiim ze statnich dluhopist
od kvétna 2018 vyssi, nez ocekavala prognéza Komise z jara 2018 na zakladé programu stability z roku 2018.



Vydajové kritérium poukazuje na zaklad¢ programu stability na riziko vyznamné odchylky
jak v roce 2019 (rozdil 0,7 % HDP), tak spole¢né v letech 2018 a 2019 (rozdil 0,7 % HDP
Vv priméru ro¢né pti zohlednéni prostoru pro vlastni uvazeni v roce 2018'), protoze tempo
rustu vydaji vladnich instituci po odecteni diskrecnich opatfeni na strané¢ piijmi
a jednorazovych opatfeni, dosahujici 1,8 %, piesdhne hodnoty doporu¢ené Radou. Tytéz
indicie poskytuje pilif strukturalniho salda, jelikoz program stability ptedpoklada v roce 2019
zhorSeni (pfepocteného) strukturalniho salda o 0,2 % HDP. To poukazuje na riziko vyznamné
odchylky jak béhem jednoho roku (0,8 % HDP v roce 2019), tak v letech 2018 a 2019
spole¢né (rozdil 0,6 % HDP v priméru ro¢né pii zohlednéni prostoru pro vlastni uvazeni
v roce 2018). Celkové posouzeni vychazejici z vladnich plant poukazuje na riziko vyznamné
odchylky od postupu korekce sméfujici k dosazeni strednédobého rozpoctového cile, ktery na
rok 2019 doporucila Rada. Tento zavér by se nezménil, ani kdyby se rozpoctovy dopad
(ptiblizné 0,18 % HDP) mimotadného programu pro udrzbu silni¢nich siti a spojeni zavedeny
po zficeni Morandiho mostu v Janové a preventivniho planu na omezeni hydrogeologickych
rizik zavedeného v disledku neptiznivych klimatickych podminek povazoval pro ucely ¢l. 5
odst. 1 a ¢l. 6 odst. 3 nafizeni (ES) ¢. 1466/97 za ,neobvyklou udalost®, kterou dotéeny
Clensky stat nemtze ovlivnit, a byl by odecten od pozadavku vyplyvajicitho z preventivni
slozky Paktu o stabilité a rstu.

Na zéklad¢ prognézy Komise z jara 2019 se celkové posouzeni vychazejici z prepoctenych
vladnich plani potvrzuje. Vydajové kritérium poukazuje na riziko vyznamné odchylky jak
vroce 2019 (rozdil 0,9 % HDP), tak spole¢né v letech 2018 a 2019 (rozdil 0,8 % HDP
V prumeéru ro¢né pii zohlednéni prostoru pro vlastni uvazeni v roce 2018), protoze tempo
rastu vydaji vladnich instituci po odecteni diskrecnich opatfeni na strané piijmt
a jednordzovych opatieni, dosahujici 2,0 %, ptfesdhne hodnoty doporucené Radou. Tytéz
indicie poskytuje pilif strukturdlniho salda, jelikoz Komise pfedpoklada v roce 2019 zhorSeni
strukturalniho salda Italie o 0,2% HDP, jez tak dosahne hodnoty —2,4 % HDP. Pilif
strukturdlniho salda tak poukazuje na riziko vyznamné odchylky jak béhem jednoho roku
(rozdil 0,8 % HDP v roce 2019), tak v letech 2018 a 2019 spole¢né (rozdil 0,6 % HDP
V pruméru rocné pii zohlednéni prostoru pro vlastni uvaZeni v roce 2018). Tento zavér by se
nezménil ani po zohlednéni pfedbézné povoleného uplatnéni ustanoveni o neobvyklych
rozpoctového salda v roce 2019 diky vySSim neZz ocekavanym piijmim a niz§im nez
oc¢ekavanym vefejnym vydajum pro ucely opatieni v rozpoc¢tu na rok 2019 (oddil 4.5).

Pro rok 2020 se Italii doporucuje, aby zajistila, ze Cisté primarni vydaje vladnich instituci
poklesnou o 0,1 %, coz odpovida ro¢ni strukturalni korekci ve vysi 0,6 % HDP.

Vydajové kritérium poukazuje na zakladé programu stability na riziko urcité odchylky v roce
2020 (rozdil 0,3 % HDP) a na riziko vyznamné odchylky spoleéné v letech 2019 a 2020
(rozdil 0,5% HDP v praméru ro¢ng), protoze tempo rustu vydaji vladnich instituci po
odecteni diskre¢nich opatfeni na strané piijml a jednordzovych opatieni, dosahujici 0,6 %,
pfesahne hodnoty doporucené Radou. TytéZ indicie poskytuje pilif strukturdlniho salda,
jelikoz program stability predpokladd v roce 2020 zlepSeni (piepocteného) strukturalniho
salda 0 0,2 % HDP. To poukazuje na riziko urcit¢ odchylky béhem jednoho roku (rozdil
0,4 % HDP v roce 2020) a na riziko vyznamné odchylky spole¢né¢ v letech 2019 a 2020

% Rozdil béhem jednoho roku je tak vypo&itan ve vztahu k pozadavku 0,6 % HDP v roce 2019, zatimco rozdil
behem dvou let (tj. v letech 2018 a 2019 spolecné) je vypocitan na zéklade€ ,,upraveného* pozadavku 0,3 % HDP
v roce 2018 pii zohlednéni prostoru pro vlastni uvazeni a 0,6 % HDP v roce 20109.
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(rozdil 0,6 % HDP v praméru ro¢né). Indicie plynouci z obou pilift naznacuji, ze pozitivnéjsi
fiskalni vyvoj pfedpoklddany v programu stability na rok 2020, jehoz ma byt pfevazné
dosazeno plnym provedenim velkého navySeni DPH, nepostacuje k tomu, aby kompenzoval
velkou planovanou odchylku od pozadavku preventivni slozky v roce 2019. Celkové
posouzeni vychazejici z vladnich planii poukazuje na riziko vyznamné odchylky od postupu
korekce k dosazeni stfednédobého rozpoctového cile, ktery na rok 2020 doporucila Rada.
Tento zavér by se nezménil ani po zohlednéni predbézné povoleného uplatnéni ustanoveni
0 ,,neobvyklych udalostech* v roce 2019.

Na zaklad¢ prognézy Komise z jara 2019 se celkové posouzeni vychazejici z prepoctenych
vladnich plant potvrzuje. Vydajové kritérium poukazuje na riziko vyznamné odchylky jak
v roce 2020 (rozdil 1,5 % HDP), tak spole¢né v letech 2019 a 2020 (rozdil 1,2 % HDP
V priméru ro¢n¢€), protoze tempo rastu vydaju vladnich instituci po odecteni diskrecnich
opatfeni na stran¢ pfijmi a jednorazovych opatieni, dosahujici 3,3 %, piesahne hodnoty
doporu¢ené Radou. Tytéz indicie poskytuje pilif strukturalniho salda, jelikoz Komise
predpoklada v roce 2020 zhorSeni strukturalniho salda Italie o 1,2 % HDP. To poukazuje na
riziko vyznamné odchylky jak béhem jednoho roku (rozdil 1,8 % HDP v roce 2019), tak
I spole¢né v letech 2019 a 2020 (rozdil 1,3 % HDP v praméru ro¢né). Tento zavér by se
nezménil ani po zohlednéni pfedbézné povolené¢ho uplatnéni ustanoveni o neobvyklych
udalostech v roce 2019. U obou pilifa jsou rozdily oproti stavu souladu v roce 2020 vyrazné
vy$§i na zékladé progndézy Komise nez na zékladé programu stability, jelikoZz prognoza
Komise nezohlediuje zalozni opatfeni a pocita v roce 2020 s hor§im fiskalnim vyhledem.

Stfednédoby rozpoctovy cil stanoveny v programu stability z roku 2019, tj. rozpoctovy
ptebytek ve vysi 0,5 % HDP ve strukturdlnim vyjadieni, odrazi cile Paktu o stabilit¢ a ristu,
jeho dosaZeni se vSak v programovém obdobi neplanuje. Poté, co strukturdlni saldo v roce
2018 ziistalo stabilni, ocekava se v roce 2019 jeho zhorSeni o 0,1 % HDP a nasledné zlepSeni
0 0,2 % HDP v roce 2020 a 0,3 % HDP v roce 2021 i 2022, takze v roce 2022 dosahne
hodnoty —0,8 % HDP.

Ramecek €. 1: flexibilita v ramci preventivni sloZky

Italie v ramci fiskalniho dohledu provadéného Komisi v neddvnych letech vyuzivala rizné
druhy ustanoveni o flexibilit¢ povolené na zdklad¢ Paktu o stabilit¢ a rustu. Konkrétné
v letech 20152018 Italie vyuzila flexibilitu ve vysi pfiblizné 30 miliard EUR (1,8 % HDP)
a na rok 2019 ji byla prozatimné povolena flexibilita ve vysi asi 3 miliardy EUR (0,18 %
HDP). Flexibilita povolena Italii méla zasadni vyznam pro zajisténi jejiho (obecného)
souladu s preventivni slozkou Paktu o stabilité a ristu na zédklad¢ vystupnich udajt, zejména
v letech 2015, 2016 a 2017. DosazZeni souladu s preventivni slozkou vzala Komise rovnéz
Vv tvahu jako zmirnujici faktor pro své rozhodnuti nezahdjit postup pfi nadmérném schodku,
ptestoze doporuc¢end hodnota pro snizovani dluhu nebyla zjevné dodrZena.

V navaznosti na ,,sd€leni o flexibilite* z ledna 2015 Rada doporucila Italii fiskalni usili ve
vysi 0,25 % HDP v roce 2015 namisto 0,5 % s ohledem na skute¢nost, ze sdéleni nové
prikladalo vétsi vahu cyklickym podminkam (,,velmi spatnd hospodarska situace®). Dale
byla Italii povolena flexibilita ve vysi 0,03 % HDP pro ucely dodatecnych vydaji na
uprchliky.

V roce 2016 dosahovala flexibilita povolena Italii 0,5% HDP podle ustanoveni
o strukturalnich reformach, 0,21 % podle ustanoveni o investicich, 0,06 % pro tucely
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dodate¢nych vydaji na uprchliky a 0,06 % na mimotradna bezpecnostni opatieni souvisejici
s teroristickou hrozbou.

V roce 2017 dosahovala flexibilita povolena Italii 0,35 % HDP, z toho 0,18 % na
preventivni investi¢ni plan na ochranu italského izemi proti seismické hrozb¢ a 0,17 % na
feSeni uprchlické krize.

V roce 2018 Komise ve svém stanovisku k navrhu rozpoctového planu Italie na rok 2018
vyuzila svého ,,prostoru pro viastni uvazeni*“ tim, ze pro Italii vzala v tivahu jako relevantni
strukturalni usili 0,3 % HDP (namisto 0,6 %), bez jakéhokoli dalsiho prostoru pro odchylku
béhem jednoho roku, a to vzhledem k potiebé ,,7ddné zohlednit cil dosazeni orientace
fiskalni politiky, ktera prispéje jak k posileni probihajictho oZiveni, tak k zajisteni
udrZitelnosti verejnych financi*.

V roce 2019 v ramci dialogu mezi italskymi organy a Komisi o navrhu rozpoctového planu
na rok 2019 Komise dospéla k zavéru, ze Italie je prozatimné zpisobila pro flexibilitu ve
vysi ptiblizné 0,18 % HDP na ,,neobvyklé udalosti®, konkrétné pro tcely mimoiadného
programu pro udrzbu silni¢nich siti a preventivniho planu na omezeni hydrogeologickych
rizik. Uvedené ¢astky bude nutné potvrdit na zdklad€ vystupnich udaji.

Verejné investice

Pokud jde o vefejné investice, tvorba hrubého fixniho kapitdlu ve vefejném sektoru
dosahovala v obdobi 1999-2010 v praméru okolo 3 % HDP, avsak nutnost rychlé reakce na
krizi statniho dluhu vedla k podstatnému sniZeni vefejnych investic na primérnou hodnotu
ptiblizné 2,4 % HDP béhem obdobi 2011-2016. V roce 2018 dosahl pomér veiejnych
investic k HDP rekordné nizké hodnoty 2,1 % HDP (nominalni meziro¢ni mira riastu —4,3 %).
Diky pfidélenym dodatecnym prostfedklim a opatfenim pfijatym pro urychleni
administrativnich postupii po€ita program stability v roce 2019 se zvySenim tohoto poméru
na 2,2 % HDP (nominalni meziro¢ni mira rastu +5,2 %) a v roce 2020 na 2,4 %. Komise
oproti tomu ocekava, ze mira investic zistane v roce 2019 vice méné stabilni na hodnoté
2,1 % HDP (nomindlni meziro¢ni mira rastu 1,9 %), a nasledné v roce 2020 dojde k mirnému
oziveni na 2,3 %.

Vzhledem k tomu, Ze vefejné investice postupné obecné klesaly, celkoveé ziejmé
nepredstavuji zmirnujici faktor odivodiujici nedodrzeni doporu¢ené hodnoty pro snizovani
dluhu ze strany Italie.

4.2. Sti‘ednédoba situace veirejného dluhu

Italsky verejny dluh ziistava pro ekonomiku velkym zdrojem zranitelnosti. Nové prijata
opatieni a nepriznivé demografické trendy Ccdstecné zvratily pozitivni efekty minulych
duchodovych reforem a oslabily dlouhodobou fiskalni udrZitelnost Itdlie. Fiskadlni
udrzitelnost byla rovnez poskozena narustem urokovych sazeb vladnich dluhopisii, k nemuz
doslo v roce 2018 a na zacatku roku 2019.

Na zéklad¢ prognozy Komise z jara 2019 se predpoklada, ze poté, co pomér vetejného dluhu
k HDP Itdlie v roce 2018 dosahl 132,2 %, v roce 2020 dale vzroste piiblizné na 135 %.

Ocekava se, Zze hlavnimi faktory zapficifiujicimi v obdobi 2019-2020 ocekavané zvyseni
pomeéru vetfejného dluhu k HDP budou: zna¢né zhorSeni primarniho piebytku, obecné stabilni
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urokové vydaje a téméf nulové vynosy z privatizace, to vSe v situaci slabého ristu
nominalniho HDP.

Rizikovy ukazatel ,,SO0“ Evropské komise, meétici kratkodobou fiskalni udrzitelnost,
nenaznacuje, ze by Italii ¢ekaly problémy s kratkodobou fiskalni udrzitelnosti, piestoze se
fiskalni stranka vyznaGuje zranitelnosti™. Rizika z makrofinanéniho kontextu ostatnd
zustavaji mala, rovnéz diky dosud akomodativni ménové politice ECB. Italie je nicméné
vystavena nahlému zvySeni averze k riziku ze strany finan¢niho trhu, jelikoz ma stale velké
potfeby refinancovani svého velkého vefejného dluhu (ve vysi ptiblizné 17 % HDP v roce
2019). Jak bylo pozorovéano od kvétna 2018, takové zvySeni averze k riziku mtze zpisobit
velkou volatilitu na trzich se statnimi dluhopisy a podstatné vyssi naklady na obsluhu dluhu,
snaslednym rizikem negativnich dopadl také do bankovniho sektoru a pro
podminky financovani podnikti a domacnosti.

Italii ve stfednédobém horizontu c¢ekaji znacné problémy s udrzitelnosti. Podle prognézy se
jeji strukturalni primarni piebytek dale zhorsi na 1,2 % HDP v roce 2019 a 0,2 % HDP v roce
2020, zatimco v roce 2015 ¢inil 3,5 %. To by ve stiednédobém horizontu mohlo zvysit rizika
pro udrzitelnost, jelikoz slaba fiskalni pozice by mohla dale zvysit rizikové prémie. To
zachycuje jak stfednédobd analyza udrzitelnosti dluhu provedena Komisi, tak i ukazatel rizika
sttednédobé fiskalni udrzitelnosti S1'°: oba poukazuji na ,,vysoké riziko“'’. K tomuto
posouzeni pfispivaji i vysoky a vzristajici objem dluhu v roce 2029 podle prognézy ve
vychozim scénéfi a jeho citlivost viici makroekonomickym fiskdlnim otfesim. Za ucelem
dosazeni poméru dluhu vu¢i DPH ve vysi 60 % do roku 2033 by tak Italie musela vyvinout
znacéné fiskalni wsili odpovidajici 10,2 procentniho bodu HDP béhem obdobi 2021-2025.

Také v dlouhodobém horizontu ¢ekaji Italii zna¢né problémy s udrzitelnosti, zptisobené jak
velkou fiskalni korekci nutnou ke stabilizaci poméru vetejného dluhu k HDP, zejména
s ohledem na budouci naklady spojené se starnutim, tak i zranitelnosti spojenou s velkou
dluhovou zatézi. Ukazatel rizika dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti S2*® poukazuje na stfedni
rizika, jelikoz k tomu, aby se pomér vetejného dluhu Italie k HDP udrzel na dlouhodobé
stabilni Urovni, by byl nutny trvaly narlst strukturdlniho primérniho pifebytku ve vysi
ptiblizné 3,2 procentniho bodu HDP, rovnéz z divodu nakladi na starnuti. Vzhledem ke
zranitelnosti spojené s velkou dluhovou zatéZi, jak ji zachytilo posouzeni rizik v ramci
analyzy udrzitelnosti dluhu, uvedené posouzeni poukazuje v dlouhodobé perspektive na velka
rizika. Dlouhodoba udrZitelnost zajisténa minulymi dichodovymi reformami, které omezily

5 Ukazatel kratkodobé fiskalni udrzitelnosti SO (ukazatel , véasné vystrahy* ve vztahu k fiskalnim rizikim
v kratkodobém horizontu, vyplyvajicim z fiskdlnich, makrofinancnich a konkurencnich charakteristik dané
ekonomiky behem jednoho roku, na zdklade 25 fiskalnich a makrofinancnich proménnych) zastane pro rok 2018
pod prahem vysokého rizika, nicméné s hodnotou 0,36 je i nadale jednim z nejvysSich v EU, zejména kvili
velmi vysokému vetfejnému dluhu Italie. Kromé toho je dil¢i fiskdlni index umoziujici zachytit zranitelnost
vyplyvajici vyluéné z fiskalni stranky nad svym kritickym prahem, a naznaluje tak, ze v Italii je uvedend
zranitelnost pfitomna — predevsim v dusledku jejich znaénych potieb financovani vladniho sektoru.

1® Ukazatel strednédobé fiskalni udrzitelnosti S1 ukazuje dodate¢nou korekci nutnou k tomu, aby bylo do roku
2033 dosazeno poméru verejného dluhu k HDP ve vysi 60 %, vyjadienou jako kumulované postupné zlepSeni
strukturalniho primarniho salda béhem obdobi péti let (pocinaje rokem 2021), vcetné veskerych budoucich
dodate¢nych vydaju zptisobenych starnutim obyvatelstva.

7 Viz nadchézejici zprava Evropské komise o fiskalni udritelnosti na rok 2019. Bliz§i vysvétleni metodiky
obsahuje Monitor udrzitelnosti zadluzeni 2018 Evropské komise.

18 Ukazatel dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti S2 ukazuje predem potiebnou korekci souasného strukturalniho
primarniho salda (jez bude nasledné v korigované hodnoté udrZzeno v ¢asové neohrani¢eném vyhledu) nutnou
K tomu, aby se v ¢asové neohrani¢eném vyhledu stabilizoval pomér vefejného dluhu k HDP, véetné veskerych
dodatecnych vydaji zpisobenych starnutim obyvatelstva.
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implicitni zavazky plynouci ze starnuti populace, se ostatné zhorSuje, jednak z davodu
zhorSujicich se demografickych trendi prognézovanych Eurostatem, jednak z davodu
neddvno piijatych reforem. Konkrétné v rozpoctu na rok 2019 vlada rozsifila moznosti
odchodu do ptfedcasného dichodu, ¢imz podstatné zvysila vefejné vydaje na starobni
dichody. Tyto dodate¢né naklady ve vysi ptiblizne€ 0,3 % HDP v roce 2019 by dale zvysily
italské vydaje na starobni dichody, jez jsou ve vysi 15 % potencialniho HDP v roce 2017 jiz
jedny z nejvyssich v Unii a v OECD. Vétsi flexibilita pro odchod do diichodu by navic mohla
negativné ovlivnit nabidku pracovnich sil, a to v situaci, kdy Italie jiz zaostava za primérem
EU, pokud jde o zaméstnanost starSich pracovniki (ve véku 55-64 let), a zbrzdit tak
potencialni rast. Pokud by Italie nadale ustupovala od provadéni minulych diachodovych
reforem, rizika pro dlouhodobou udrzitelnost by se mohla vyrazné zvysit, coz by ohrozilo
nalezitou korekci jejiho velmi vysokého poméru vetejného dluhu k HDP.

Vynosy z privatizace byly navic v roce 2018 téméf nulové, a ani zdaleka tedy nedoséhly cile
planovaného vladou na dany rok ve vysi 0,3 % HDP. Do budoucna pocita program stability
s ambicidzni hodnotou vynost z privatizace ve vysi 1 % HDP v roce 2019 a 0,3 % v roce
2020. Vzhledem k dosavadnim slabym vysledkiim privatizace pocita prognoéza Komise
s ohledem na aktualné projednavané vérohodné a konkrétni navrhy s privatizacnimi vynosy
V hodnoté jen pfiblizn¢ 0,1 % HDP v roce 2019, zatimco pro rok 2020 z obezietnostnich
divoda nepocita s zadnymi vynosy z privatizace.

4.3. Stifednédoba hospodarska situace

Je mozné argumentovat, ze vyrazné nedodrzieni doporucené hodnoty pro snizovani dluhu
V perspektivni konfiguraci ze strany ltalie castecné zpiisobilo makroekonomické zpomaleni
zaznamenané od druhé poloviny roku 2018, kdy rist nomindalniho HDP poklesl pod 2 %,
pricemz prognéza Komise ocekava, ze bude pokracovat i v obdobi 2019-2020. K uvedenému
makroekonomickemu zpomaleni vsak mohla prispét politicka rozhodnuti s nepriznivymi vlivy
na diiveru obcanii a omezena dostupnost uveri. Italie kromé toho zaznamenala jen maly
pokrok pri plnéni doporuceni Rady z roku 2018 a jeji narodni program reforem obsahuje jen
malo novych zavazku, které navic nejsou podrobné formulované. Nizky rist produktivity
celkové brzdi riistovy potencidl Itdlie a brani rychlejSimu sniZovani poméru verejného dluhu

k HDP.
Cyklické podminky, potencialni rist a inflace

Ve druhé poloviné roku 2018 zaznamenala italskd ekonomika mensi pokles, kdyZ se do Italie
pfenesly dopady zpomaleni globalniho obchodu a tento efekt zvyraznila slaba doméci
poptavka. Vyssi vynosy ze statnich dluhopisii ve srovnani se za¢atkem roku 2018 vedly — byt’
se zpozdénim — ke zpfisnéni uvérovych podminek a investice zatézovala nejistota ohledné
politickych opatfeni a reforem. Celkovy rust realného HDP dosahl v roce 2018 0,9 %. Podle
odhadli ufadu ISTAT doSlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2019 k oziveni ekonomické aktivity,
I kdyz slaba domaci poptavka a nizka divéra podnikateld i spotfebitelti naznacuji, Ze se rlst
produkce zrychli teprve v druhé poloviné roku (ve srovnani s poslednimi dvéma ctvrtletimi
roku 2018). Rust redlného HDP v roce 2019 tak ziistane pomaly, s hodnotou 0,1 % na
zéklad¢€ prognozy Komise, a v roce 2020 dosahne 0,7 %. Progndzy ristu v programu stability
jsou jen o malo optimisti¢téjsi nez prognoéza Komise. Program pocitd s rtistem produkce
00,2 % v roce 2019 a 0 0,8 % v roce 2020, pro n€jz nicmén¢ vlada pocita se zvySenim DPH
schvalenym jako zalozni opatieni.
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a pocitaji s rustem nominalniho HDP o 1,2 % namisto 0,8 % v roce 2019 (a 0 2,8 % namisto
1,8 % v roce 2020, ale prevazné¢ diky predpokladané aktivaci zvySeni DPH v programu
stability). Celkova inflace métena HICP zustala poté, co v roce 2017 vzrostla o 1,2 %, Vv roce
2018 obecné stabilni a Komise ocekava, ze se v roce 2019 snizi na pouhych 0,9 %, ¢asteéne
v dasledku nizsich cen energie, nacez se v roce 2020 mirné€ zvysi na 1,1 %. Jadrova inflace,
kterd v dubnu 2019 dosahovala 0,6 %, ma do konce roku 2020 v souladu s mirnym rastem
mezd vzrust nad 1 %.

Podle odhadu se potencidlni rast Italie v roce 2018 zvysil na 0,5 % (narust z 0,2 % v roce
2017), avSak v roce 2019 ma opét zpomalit na 0,3 %, nacez se v roce 2020 vrati zpét na
0,5 %. Celkové zustava velmi nizky. V dusledku toho se podle odhadu Komise zaporna
mezera vystupu Italie v roce 2018 zazila na —0,1 % potencidlniho HDP z —0,5 % v roce 2017,
avsak v roce 2019 se znovu rozsiii na —0,3 % v dusledku siln¢jsiho zpomaleni riistu redlného
HDP, nacez se v roce 2020 znovu zuzi. I pfes pokrok, jehoz bylo v nékterych oblastech
reforem dosazeno (napf. trh prace a vefejnd sprava, boj proti danovym Unikiim, néprava
rozvah bank), rlstovy potencidl Itdlie nadéale zatézuje dedictvi krize a pretrvavajici
strukturalni nedostatky.'® Realny HDP Itélie se st&Zi zotavil na predkrizovou Giroved, zatimco
redlny HDP zbytku eurozony je nyni 0 21 % vys$$i nez v roce 2004. Praimérna mira ro¢niho

rustu ¢inila v obdobi 20042018 v Italii 0,1 %, zatimco v eurozoné bez Italie to bylo 1,5 %.

Ptevazné to vysvétluji strukturalni faktory, které brani efektivni alokaci zdroji a brzdi
produktivitu. Starobni dichody a ndklady na obsluhu dluhu maji stdle velky podil na
italskych vefejnych vydajich, coZ omezuje prorustové vydaje, napiiklad na vzdélavani
a infrastrukturu. Vysoké danové zatizeni produkénich faktord a stale nizkd mira dodrzovani
danovych predpisti i nadéale brzdi hospodatfsky rlst. Reformy trhu prace a pobidky pro
zaméstnavatele vedly k rlstu zaméstnanosti, ktery vSak byl z vétSi Casti postaven na
docasnych smlouvach, zatimco stile vysoké miry dlouhodobé nezaméstnanosti
a nezameéstnanosti mladych lidi zatézuji perspektivu budouciho hospodarského ristu.
Podnikatelské prostfedi neni pro podnikani pfiznivé, mimo jiné z divodu nedostatkli ve
vefejné sprave a velmi dlouhych ob¢anskych a trestnich soudnich fizeni. A investice, zejména
do nehmotnych aktiv, jsou stale nizké. V této souvislosti by Itdlie méla znovu zahdjit
reformni usili, aby zlepsila stfednédobou perspektivu ristu a udrzitelnost svych vetejnych
financi.

Celkové 1ze konstatovat, Ze soucasné hospodarské zpomaleni Italie si opét, po obdobi krize,
vyzaduje peclivou kalibraci fiskalni korekce, aby se zabranilo pfipadnym nezamyslenym
negativnim dusledkiim velkého fiskalniho usili v situaci utlumeného rtistu nomindlniho HDP.
Kvili nizké inflaci, implikujici niz§i nez obvyklé danové piijmy, je pro Italii téZsi snizit
pomér svych vefejnych vydaji na HDP pomoci zmrazeni mezd a dichodovych néroki
V nomindlnim vyjadfeni. Nepfiznivé makroekonomické podminky zarovenn obecné implikuji
nadprimérné vysoké fiskalni multiplikatory, které jest€¢ zvétSuje pfisna ménova politika
s irokovymi sazbami na drovni nulové dolni hranice.®® Na druhé strang slozeni fiskalniho

9 Viz pracovni dokument ttvarti Komise SWD(2019) 1011 final ze dne 27. tnora 2019, ,,Country Report ltaly
2019. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic imbalances** (Zprdva
o Italii za rok 2019. Vietné hloubkového piezkumu tykajiciho se prevence a napravy makroekonomickych
nerovnovah).

20 Viz napf. Blanchard O. a D. Leigh (2013) na adrese www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
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sili ma na multiplikatory také vyznamny dopad, zejména v zemich s velkym objemem
dluhu.?* Je tedy mozné argumentovat, ze makroekonomické zpomaleni zaznamenané od
druhé poloviny roku 2018, kdy rGst nominalniho HDP poklesl pod 2 %, pfiCemz progndza
Komise ocekava, ze pod uUrovni 2 % setrvd 1 v obdobi 2019-2020, piedstavuje mirny
zmirijici faktor, ktery pouze ¢astecné vysvétluje vyrazné nedodrzeni doporucené hodnoty
pro snizovani dluhu v perspektivni konfiguraci ze strany Italie. Rizika pro predpokladany rast
zustavaji do budoucna ptevazné negativni: globalni vyhled je ovlivnén napétim v obchodnich
vztazich, vyssi nez ofekavané ceny ropy by mohly oslabit kupni silu spotiebiteli a jakékoli
mozné zvySeni vynost ze statnich dluhopisi by mohlo ovlivnit naladu a podminky
financovani v soukromém sektoru a zvysit rizika pro udrzitelnost Italie.

Tabulka 3: Vyvoj makroekonomické a rozpoétové situace ®

2016 2017 2018 2019 2020

Komise PS Komise PS
Redlny HDP (zménav %) 1.1 1.7 09 0.1 0.2 07 0.8
Deflator HDP (zména v %) 1.2 0.5 08 0.7 1.0 1.0 2.0
Potencialni HDP (zménav %) -0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.5 0.7
Mezera vystupu (v % potencidlniho HDP) 2.0 -0,5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1 -0.2
Saldo vefejnych financi 25 24 221 -2.5 2.4 -3.5 221
Primarni saldo 1.4 14 1.6 12 1.2 02 1.5
Jednorazovd a ostatni docasnd opatieni 02 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Tvorba hrubého fix. kapitdlu ve vef. sektoru 2, 22 2.1 2.1 2.2 23 24
Cvklicky o¢isténé saldo -15 2.1 221 =BE AN 34 220
Cvklicky oc¢isténé primarni saldo 25 1.7 1.6 13 1.4 0.3 1.6
Strukturalni saldo® 17 2.1 22 24 23 36 21
Strukturdlni primarni saldo 2.3 1.7 1.5 1.2 1.3 0.2 1.5
Poznamky

*V % HDP, neni-li uvedeno jinak
b Cyldicky o¢isténé saldo bez jednorazovych a ostatnich do¢asnych opatieni

Zdroj: utvary Komise, program stability Italie na vok 2019 a prognoza Komise z jara 2019

Strukturalni reformy

Ve své zpravé o Italii z roku 2019%* dospéla Komise k zavéru, 7e zemé zaznamenala jen maly
pokrok pfi plnéni doporuceni pro jednotlivé zemé z roku 2018. Konkrétné doslo k urcitému
pokroku v boji s korupci, pfi sniZovani objemu Uvéra se selhanim v bankovnim sektoru
a Vv provadéni reformy aktivnich politik na trhu prace. Omezeny pokrok byl zaznamenan
V boji proti daniovym unik@im, pfi zlepSovani trzniho piistupu k finan¢nim prostredktim, pii
vynucovani ptedpisového rdmce pro podniky ve vetfejném vlastnictvi, pii zvySovani poctu
Zen v zaméstnani, jakoZz 1 v podpofe vyzkumu, inovaci, digitdlnich dovednosti
a infrastruktury a tercidrniho vzdélavani zaméfeného na odbornou piipravu. K Zadnému
pokroku nedoslo u pfesunu zdanéni od produkénich faktord, pii snizovani podilu starobnich
diichodd na vefejnych vydajich (zde dokonce doslo k urcitému zhorSeni), pii zkracovani
délky obCanskopravnich fizeni a pii feSeni restrikci v oblasti hospodarské soutéze.

V ramci hloubkového piezkumu zvetejnéného ve zprave o Italii z roku 2019 byla Italie spolu
s Reckem a Kyprem rovnéZ zatfazena v kategorii zemi potykajicich se s ,,nadmérnymi

2! Viz napt. Blanchard O. a J. Zettlemeyer (2018): ,,The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal
Expansion?* (Italsky rozpocet: ptipad kontrakeni fiskdlni expanze?)
22 Viz ,,Country Report Italy 2019« (Zprava o Itélii z roku 2019). Tamtéz.
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makroekonomickymi nerovnovahami“®, a to po Sesty rok v fadé. Makroekonomické

nerovnovahy, s nimiz se Italie potyka, se tykaji zejména jejiho vysokého veiejného dluhu
a nizkého ristu produktivity v situaci, kdy nezaméstnanost zlstava vysoka a velky je rovnéz
celkovy objem tvéru se selhanim v rozvahach italskych bank.

V prvnich mésicich roku 2019 vlada schvalila dvé vyhlasky na podporu investic (tzv.
,,Crescita“ a ,,Sblocca Cantieri). Vyhlaska ,,Crescita®“ planuje podpofit regionalni subjekty
odpovédné za vefejné prace, a tim 1 investice do infrastruktury, poskytnutim
specializovanych zaméstnanct. Posiluje podporu statu pro financovani podnik (napf.
,Fondo di Garanzia“, ,,Nuova Sabatini*), zejména v podob& bankovnich uvérl, a zavadi
novy nastroj na podporu rizikového kapitalu. Ugelem vyhlasky ,,Sblocca Cantieri* je zmirnit
potize, s nimiz se potykaji pfedevsim mensi podniky pii ucasti na vefejnych zakazkach, a to
zavedenim zjednodusenych postupli s cilem umoznit vefejné investice. Narodni program
reforem z roku 2019 také zminuje, ze md byt do dvou let piijata reforma zakoniku
0 vetejnych zakazkach.

Rozpocet na rok 2019 a provadéci vyhlaska k novému rezimu predcasnych dichodt z ledna
2019 ustupuji od provadeéni Casti minulych penzijnich reforem, coz ve stfednédobém
horizontu zhor$i udrzitelnost vefejnych financi. Tyto nové piedpisy ve stiednédobém
horizontu dale zvysi vydaje na dichody. V letech 2019 az 2021 novy rezim pied¢asnych
dichodi nazvany ,,quota 100 umozni lidem, kteti hradili dichodové ptispévky po dobu 38
let, odejit do diichodu ve véku 62 let. Navic byla rozsifena pisobnost stavajicich pravidel pro
pfed¢asné diichody: mimo jiné byla do roku 2026 pozastavena indexace pozadovaného
minimélniho pfispévku podle stfedni délky Zivota, kterou zavedly minulé penzijni reformy.
V rozpoctu na rok 2019 byly pro tyto ucely vyclenény finan¢ni prosttedky ve vysi 0,2 %
HDP v roce 2019 a 0,5 % HDP v letech 2020 a 2021, avSak v nadchazejicich letech jsou
rovnéz ocekavany dodatecné ndklady. Vysoké vetejné vydaje na starobni diichody omezuji
ostatni sociélni a prorastové vydajové polozky, jako je vzdélavani a investice, a zmensuji
prostor ke snizovani celkové vysoké danové zatéze a vysokého vefejného zadluzeni. Kromé
toho by rozsifeni pfileZitosti k odchodu do pfedcasného diichodu mohlo negativné ovlivnit
nabidku pracovnich sil, a to v situaci, kdy Italie jiz dnes zaostava za primérem EU, pokud jde
zaméstnanost starSich pracovnikli (ve véku 55-64 let), coz brani potencidlnimu ristu
a zhorSuje udrZitelnost vetejné¢ho dluhu.

Nérodni program reforem z roku 2019 vychazi ze ,,smlouvy o vlad&“, kterou vladni koaliéni
strany uzaviely v roce 2018, a ve své strategii posileni rastu i nadale spoléhd zejména na
socidlni transfery (napf. obCansky piijem), v mensi mife pak na snizovani danové zatéze
a obnoveni vefejnych investic. Pristoupime-li k podrobnéjsi analyze, italsky narodni program
reforem fesi strukturalni problémy, na néZ poukézala doporuceni pro jednotlivé zem¢ z roku
2018, pouze castecné. Konkrétné: 1) neobsahuje zddna nova relevantni opatfeni, ktera by
podpoiila ,,dailovy piesun“ od produkénich faktorti; namisto toho narodni program reforem
zavadi pro podniky novou moznost vyporadat minulé danové zavazky bez sankci, coz mize
negativné ovlivnit soulad s datiovymi pfedpisy, ii) neobsahuje vyznamné nové zavazky
v oblasti soudnictvi, ale v podstaté potvrzuje ty minulé, jako je projednavana reforma

2 Viz sdéleni Komise COM(2019) 150 final, ,,2019 Evropsky semestr 2019: posouzeni pokroku v oblasti
strukturalnich reforem a predchazeni a ndpravy makroekonomické nerovnovihy a vysledky hloubkovych
prezkumii podle narizeni (EU) ¢. 1176/2011 .
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1561041680717&uri=CELEX:52019DC0150

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

PNR_2019.pdf
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obcanskopravniho a trestniho fizeni, iii) v oblasti hospodarské soutéze a v bankovnim sektoru
neplanuje dal$i opatfeni kromé¢ zachovani usili o snizeni objemu Uvéri se selhanim
a dokonceni probihajicich reforem (napt. u drobnych vzajemnych bank), iv) zaméfuje se na
dokonceni realizace obcanského pifijmu a zavedeni minimalni mzdy, pfiCemz zminky
0 opatfenich na podporu ucasti zen na trhu prace jsou jen sporadické, a chybéji podrobnosti
0 tom, jak podpoftit odborné vzdélavani.

Celkove¢ tesi italsky narodni program reforem na rok 2019 strukturdlni problémy, na které
poukazala doporuceni pro jednotlivé zemé urcené Italii z roku 2018, pouze Castecné a Casto
chybi podrobnosti o né€kolika novych zavazcich, jez obsahuje, jakoz i harmonogram pro
jejich pfijeti a provadéni. Celkova reformni strategie zem¢ vSak ve velké mife stavi na
rozsahlych jiz ptipravenych reformach riznych oblasti a v porovnani s minulymi narodnimi
programy reforem vykazuje v zasadé kontinuitu.

4.4, Dalsi faktory, které Komise povazuje za rozhodujici

Mezi dalsimi faktory, které Komise povazuje za rozhodujici, se zvlastni pozornost vénuje
finan¢nim piispévkim na podporu mezinarodni solidarity a dosazeni cila politik Unie, dluhu
vzniklému z dtivodu dvoustranné a mnohostranné pomoci mezi ¢lenskymi staty v souvislosti
se zajisStovanim financ¢ni stability a dluhu vzniklému v souvislosti se zajiStovanim financni
stability béhem zavaznych finan¢nich obtizi (¢l. 2 odst. 3 natizeni (ES) ¢. 1467/97). Pokud
jde o vladni podporu financnimu sektoru v dobé finanéni krize, podminéné zavazky na
podporu likviditnich rezerv financnich instituci dosahovaly na konci roku 2018 piiblizné
0,9 % HDP (z celkového objemu podminénych zavazkl ve vysi 4,2 % HDP), coz ptedstavuje
pokles oproti 1,3 % HDP na konci roku 2017.

Podpora finan¢nich instituci s dopadem na vetejny dluh se v roce 2018 rovnala nule (pokles
zZ piiblizné 1 % na konci roku 2017%). Dalsi riziko pro vefejné finance souvisi s moznym
(jednorazovym) dopadem podpory finanénim institucim rovné€Zz na schodek v roce 2019
a 2020, jakoz i se zna¢nym objemem nesplacenych obchodnich zavazkl verejné spravy.

Ustanoveni ¢l. 12 odst. 1 nafizeni (EU) ¢.473/2013 vyzaduje, aby se tato zprava rovnéz
zabyvala skute¢nosti, do jaké miry doty¢ny cClensky stat zohlednil stanovisko Komise
k navrhu rozpoctového planu dané zemé podle €l. 7 odst. 1 uvedeného natizeni. V roce 2018
Komise ve svém stanovisku k ndvrhu rozpoctového planu Italie na rok 2019 identifikovala
ptipad ,,0bzvlasté zavazného nesplnéni® doporuceni, které Italii dne 13. Cervence 2018
adresovala Rada, a vyzvala italské organy, aby piedlozily revidovany névrh rozpoctového
planu. Dne 13. listopadu 2018 Italie pfedlozila revidovany navrh rozpoctového planu, ktery
potvrdil fiskalni cile planované na rok 2019. Italské organy v prosinci 2018 rozpocet na rok
2019 pozménily, ¢imz byla situace ,,0bzvlasté¢ zdvazného nesplnéni“ pozadavkii Paktu
0 stabilité¢ a ristu ukoncena. I pfes uvedené zmény italské fiskalni cile v roce 2019 stale
poukazuji na riziko vyznamné odchylky od preventivni slozky, a to na zakladé vladnich plani
i prognézy Komise.

4.5. DalSi faktory, na néz poukazal ¢lensky stat

Dne 31. kvétna 2019 zaslaly italské organy v souladu s ¢l. 2 odst. 3 nafizeni (ES) ¢. 1467/97
dokumenty tykajici se rozhodujicich faktori (dale jen ,,italské pfipominky*). VétSinu faktort,
které italské organy uvedly, jiZ v zasad€ pokryva analyza obsazend v predchozich oddilech.

2 Tato podpora (v celkové vysi 16,6 miliardy EUR) pievazné souvisela s likvidaci dvou italskych regionalnich
uveérovych ustavi ,,Banca Popolare di Vicenza“ a ,,Veneto Banca® a s obezietnostni rekapitalizaci banky ,,Banca
Monte dei Paschi di Siena“. Souvisejici dopad na schodek €inil v roce 2017 ptiblizné 0,33 %.
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Pokud jde o soulad Italie s preventivni slozkou Paktu o stabilité a rastu, zdaraziuji italské
piipominky tyto rozhodujici faktory:

1) Pokud jde o rok 2018, italské organy tvrdi, Ze za nesplnéni pozadovaného fiskdlniho usili
neni odpovédna aktualni vlada, ktera podle jejich nazoru pouze plnila rozpoétové zavazky
predchozi vlady a zdrzela se jakékoli dalsi fiskalni expanze. Komise vSak jiz pfedtim na
zéklad€ své progndzy z jara 2018 provedla posouzeni italského programu stability z roku
2018, v némz dospéla k zavéru, ze existuje riziko nesouladu s Paktem o stabilité¢ a ristu,
a vyzvala vladu, aby soulad obnovila. ZhorSeni italského strukturalniho usili na zakladé
progndzy Komise z jara 2019 ve srovnani s progndzou z jara 2018 bylo navic ve velké mite
zpusobeno vysSimi nez ocekavanymi urokovymi vydaji, coz byl duasledek zvySeni
vynosového spreadu statnich dluhopist, k némuz doslo od doby, kdy v kvétnu 2018 zacala
fungovat nova vlada.

ii) Pokud jde o rok 2019, italské pfipominky uvade¢ji, ze plnéni rozpoctu by mohlo mit za
nasledek niz$i nez o¢ekavany celkovy schodek, ve vysi pfiblizné 2,3 % HDP (oproti 2,4 %
V programu stability Italie z roku 2019 a 2,5 % na zakladé prognézy Komise z jara 2019).
Pti¢inou by byly zejména vyssi nez ocekavané piijmy a nizsi nez ofekavané vetejné vydaje
na obcansky pfijem a novy rezim piedCasnych dichodl, vzhledem k dosavadnimu malému
z4jmu. Tato eventualita pfiznivéjSiho vyvoje italského rozpoctového salda v roce 2019 se sice
celkove jevi jako realistickd, bude ji vSak mozné potvrdit az v pozdéjsi fazi roku, az bude
k dispozici vice udaju.

iii) Pokud jde o rok 2020, italské pfipominky neobsahuji zadné nové zdvazky a pouze
potvrzuji cilovy schodek ve vysi 2,1 % HDP stanoveny v programu stability Italie z roku
2019, pricemz opakuji zavazek najit alternativni financovani pro jeho dosazeni, aniz by bylo
aktivovano zvySeni DPH schvélené jako zalozni opatfeni. K témto alternativnim opatfenim
vSak nejsou uvedeny zadné podrobnosti kromé obecné zminky o pirezkumu vyda;ji.

Nad ramec pouhého souladu s Paktem o stabilité a ristu predlozily italské organy tyto dalsi
rozhodujici faktory:

1) Kontinuita velkych primarnich pfebytkt v Italii spolu s pevnymi zaklady a silnou finan¢ni
pozici. Pro ilustraci uvadéji zejména vysoky piebytek bézného ucCtu, kladnou Ccistou
mezinarodni investi¢ni pozici, dlouhodobé slozeni vetejného dluhu s pevnou urokovou
sazbou, nizké zadluZeni soukromého sektoru, jakoZz 1 znovunabytou silu italského bankovniho
sektoru s celkové silnou likviditni pozici, obnovenou ziskovosti a setrvalym snizovanim
objemu jejich tvéra se selhanim. V tomto kontextu italské organy za hlavni diivod toho, proc¢
Italie v roce 2018 nedodrzela doporucenou hodnotu pro snizovani dluhu, oznacily nepiiznivé
makroekonomické podminky a zejména dosud vysoky diferencial mezi pramérnymi
vypijénimi naklady a ristem nominalntho HDP. Argument pro to, ze ma byt
makroekonomické zpomaleni uznéno jako zmirnujici faktor, posiluje skutecnost, ze deflacni
tlaky a utlum ve vyrobé, které Italie zaznamenala, udajné¢ z velké miry zplsobily vné&jsi
faktory. Komise vSak v této zpravé pfipomind, Ze k uvedenému makroekonomickému
zpomaleni mohla pfispét politickd rozhodnuti s nepfiznivymi vlivy na divéru obcani
a omezena dostupnost uvérid, v neposledni fadé vinou zvyseni vynosového spreadu statnich
dluhopisti, k némuz doslo od kvétna 2018.

i1) Odhodlani Italie dosdhnout v nadchazejicich letech fiskalni konsolidace a snizeni poméru
vefejného dluhu k HDP: Celkovy schodek se ma v roce 2022 snizit na 1,5 % a v souladu
stim se ma strukturalni saldo Italie v témze roce zlep$it na —0,8 % HDP, ,na cesté
k nulovému saldu v nadchazejicich dvou az tfech letech”. Tento argument vSak soucasné
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odhaluje rozhodnuti Italie odlozit dosazeni stfednédobého rozpoctového cile, jimz je
strukturalni prebytek ve vysi 0,5 % HDP.

ii1) Podcenéni potencidlu italské ekonomiky na zdkladé spole¢né piijaté metodiky. Italské
organy tvrdi, ze nizké odhady mezery vystupu Italie na zédklad¢ prognozy Komise z jara 2019
(0,1 % potencialniho HDP v roce 2018, —0,3 % v roce 2019 a —0,1 % v roce 2020) jsou
Vv rozporu s makroekonomickymi ditkazy v podobé¢ relativné vysoké nezaméstnanosti a velmi
nizké inflace a jsou sporné i na komparativni bazi. Nésledné pak predkladaji alternativni
odhady mezery vystupu Italie: —1,5 % potencialniho HDP v roce 2018, —-1,7 % v roce 2019
a—1,6 % v roce 2020. Rovnéz tvrdi, ze na tomto zakladé bude Itdlie v roce 2019 obecné
v souladu s pozadavkem preventivni slozky vzhledem ke snizenému usili ve vysi 0,25 %
HDP, které by matice pozadavkil v ramci preventivni slozky stanovila na zéklad¢ tohoto
vysSiho odhadu mezery vystupu Italie, jelikoz by se mélo za to, ze se Italie nachazi ve
,Spatné hospodaiské situaci®, a na zaklad¢ ristového potencidlu, kdy by Italie v roce 2019
zaznamenala niz$i neZ potencidlni rast. Italské organy navic dale argumentuji, Ze s vys$Simi
odhady mezery vystupu by Italie byla rovnéz blize k dodrzeni pravidla pro zadluzeni v jeho
cyklicky upravené konfiguraci.

iv) italskd historie prorustovych strukturdlnich reforem v souladu s doporucenimi pro
jednotlivé zem¢ urcenymi Itdlii z roku 2018 pocinaje vyznamnymi zdroji vénovanymi na
zlepSeni socialniho zaclefiovani a oziveni vefejnych investic. Italské organy tvrdi, ze novy
program obcanského pifijmu reaguje na doporuceni pro Italii tim, Ze zvySuje podporu pro
jednotlivce a domdacnosti pod prahem chudoby a vycleituje dalsi lidské, finan¢ni
a technologické zdroje na aktivni politiky na trhu prace. Vlada kromé toho planuje zvysit
investice do roku 2021 ve srovnani s rokem 2018 o 0,6 procentniho bodu HDP; nérodni
program reforem z roku 2019 planuje reformy soudniho systému, systému piedchdzeni
korupci, vefejného sektoru a vynucovani danovych ptedpisi. Italské ptfipominky rovnéz
zdiraziuji pozitivni dopad na udrZitelnost vefejného dluhu, jiz zajiStuji planovana opatieni
politiky na podporu agregatni poptavky, a tim rastu HDP.

v) Dosud nizka rizika pro dlouhodobou fiskélni udrzitelnost Italie, pokud se vezmou v tvahu
vnitrostatni odhady vydajii spojenych se starnutim obyvatel spolu s nizkym objemem
podminénych zavazki pii srovnani v ramci Unie.

20



5. ZAVERY

Pomeér vetfejného dluhu k HDP je v Italii s hodnotou 132,2 % v roce 2018 druhy nejvyssi
v Unii a jeden z nejvysSich na svété. V roce 2018 predstavoval priimérnou zatéz ve vysi
38 400 EUR na obyvatele plus pramérné ro¢ni naklady na jeho obsluhu v pfiblizné vysi
1000 EUR na obyvatele. Velky objem vefejného dluhu Italii piipravuje o fiskalni
manévrovaci prostor, ktery potiebuje ke stabilizaci své ekonomiky v piipadé
makroekonomickych otfesii. Pfedstavuje rovnéz mezigeneracni zatéz neptizniveé ovlivilujici
zivotni uroven budoucich generaci Italti. Skutecnost, ze v Italii nédklady na obsluhu dluhu
absorbuji podstatné vétsi objem vefejnych prosttedkt nez ve zbytku eurozony, mé také
nepfiznivy dopad na produktivni vydaje zemé: v roce 2018 Cinily urokové vydaje Italie
priblizn¢ 65 miliard EUR, resp. 3,7 % HDP, coz je pfiblizn¢ stejné jako vetejné prostredky
vynalozené na vzdélavani. Vysoky vetejny dluh navic pti absenci obezietné fiskalni politiky
vystavuje zemi otiesim trzni davéry ve vztahu k vynostim ze statnich dluhopisti, coz ma
negativni dopad jak na urokové néklady Itélie, tak na celkové naklady financovani realné
ekonomiky, coz néasledné negativné ovlivituje rist. Vysoky vetejny dluh Italie predstavuje
velkou slabinu italské ekonomiky a jeho rozhodné snizovani by mélo v nejlep$im zdjmu Italie
zustat prioritou.

Hruby vetejny dluh Itdlie dosadhl v roce 2018 hodnoty 132,2 % HDP, tedy vyrazné nad
referen¢éni hodnotou 60 % HDP stanovenou ve Smlouvé, a Italie na zédkladé vystupnich tidaji
v roce 2018 nedodrzela doporucenou hodnotu pro snizovani dluhu. Navic se na zaklad¢
vladnich plant i prognézy Komise z jara 2019 ocekava, ze Italie doporuc¢enou hodnotu pro
snizovani dluhu nesplni ani v roce 2019, ani v roce 2020. Komise naopak ocekava, ze se
pomér vetejného dluhu k HDP Italie béhem obdobi, na néz se vztahuje prognoza, znatelné
zvyS§i z divodu slabého rlstu nomindlntho HDP, zhorSeni priméarniho piebytku
a nedosazenych vynosil z privatizace, a ze dosahne 133,7 % v roce 2019 a 135,2 % v roce
2020. Uvedena zjisténi jasné naznauji, Ze predtim, neZ jsou vzaty v uvahu vSechny
rozhodujici faktory, Italie dluhové kritérium podle Smlouvy zjevné nesplnila. V souladu se
Smlouvou se tato zprava nasledné rovnéZ zabyva rozhodujicimi faktory.

Konkrétné je mozné argumentovat, ze makroekonomické zpomaleni zaznamenané v Italii od
druhé poloviny roku 2018, kdy rlst nominalniho HDP poklesl pod 2 %, pfi¢emzZ progndza
Komise ocekava, ze bude pokraovat i v obdobi 2019-2020, ptfedstavuje do urcité miry
zmirfyjici faktor vysvétlujici vyrazné nedodrzeni doporucené hodnoty pro snizovani dluhu
v perspektivni konfiguraci ze strany Italie. Nizky rist produktivity navic brzdi ristovy
potencial Italie a brani rychlejSimu sniZovani poméru vefejného dluhu k HDP.

Itdlie vSak zaznamenala jen maly pokrok pfi plnéni ji ur¢enych doporuceni pro jednotlivé
zemé z roku 2018 a strukturdlni reformy nastinéné v narodnim programu reforem z roku 2019
obsahuji jen dil¢i opatfeni vychéazejici z minulych reforem v riiznych oblastech, pficemz
ustupuji od provadéni Casti diive prfijatych velkych reforem. Jako ptiklad lze uvést, Ze
pfestoZze Rada Italii doporucila, aby snizila podil starobnich dichodii na svych vetejnych
vydajich, a vytvoftila tak misto pro jiné socidlni vydaje, nové zavedena moznost odchodu do
dlouhodobou udrzitelnost velkého vefejného dluhu Itdlie, a miZe mit negativni vliv na
rastovy potencial zemé.

Posouzeni ex post navic poukazuje na nedodrzeni doporuc¢ené¢ho postupu korekce smétujici
k dosazeni stfednédobého rozpoctového cile v roce 2018 ze strany Italie, a to i po zohlednéni
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tzv. ,,prostoru pro vlastni uvdzeni“. Pokud jde o rok 2019, Itilii podle posouzeni hrozi
nesoulad s preventivni slozkou Paktu o stabilit¢ a rastu, a to i po zohlednéni predbézné
povoleného uplatnéni ustanoveni o neobvyklych udéalostech, prestoze italské organy uvadéji,
ze existuje moznost piiznivéjsiho vyvoje rozpoctového salda v roce 2019 diky vySSim nez
ofekavanym pi{jmim a nizSim nez ocekdvanym vefejnym vydajim pro ucely opatieni
V rozpoctu na rok 2019. Na zaklad¢ prognozy Komise za pifedpokladu nezménéné politiky se
ocekava, ze velikost odchylky od doporuc¢eného postupu korekce smétujici k dosazeni
sttednédobého rozpoctového cile se jesté zvetsi v roce 2020, kdy ma celkovy schodek Italie
prekrocit hranici 3 % HDP. To ptedstavuje pfitézujici faktor.

Analyza predstavend v této zprdvé obsahuje posouzen/ vsech rozhodujicich faktord
a zejména: i) nedodrzeni doporuceného postupu korekce smérujici k dosazeni strednédobého
rozpoctového cile v roce 2018 na zdklade ex post udajd, spolu s rizikem vyznamné odchylky
od poZadavku preventivn/ slozky v roce 2019 a celkovym schodkem nad 3 % HDP v roce
2020 na zdkladé prognézy Komise, ii) makroekonomické zpomalen/ zaznamenané v Itdlii od
druhé poloviny roku 2018, o ném? lze tvrdit, Ze pouze cdstecné vysvétluje vyrazné nedodrzZen/
doporucené hodnoty pro sniZovani dluhu ze strany ltdlie, a iii) maly pokrok, ktery Italie
zaznamenala pri plnéni ji urcenych doporuceni pro jednotlivé zemé z roku 2018, vcietné
ustupovani od provadeni minulych proristovych reforem, jakoz i nedostatek podrobnosti
ohledné zdvazkii obsazenych v ndrodnim programu reforem lItdalie z roku 2019. Z analyzy
celkove vyplyvd, Ze kritérium dluhu, jak je definovdno ve Smlouvé a v narizeni (ES)
¢. 1467/1997, nebylo splnéeno, a Ze tedy existuje davod k zahdjeni postupu prfi nadmeérném
schodku na zdkladé dluhoveého kritéria.
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