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1. INLEDNING

Forfarandet vid alltfor stora underskott (nedan kallat underskottsforfarandet) faststalls i
artikel 126 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (nedan kallat EUF-férdraget).
Det beskrivs narmare i radets forordning (EG) nr 1467/97 om paskyndande och fortydligande
av tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott’, som ingdr i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Sarskilda bestimmelser for medlemsstater i euroomradet som omfattas av
underskottsforfarandet faststalls i forordning (EU) nr 473/2013°.

Enligt artikel 126.2 i EUF-fordraget ska kommissionen underséka om budgetdisciplin iakttas
pa grundval av foljande tva kriterier: a) huruvida andelen av det forvantade eller faktiska
offentliga underskottet i procent av bruttonationalprodukten (BNP) 6verstiger referensvérdet
pa 3 %, och b) huruvida den offentliga skuldkvoten Gverstiger referensvardet pa 60 %, savida
inte detta procenttal minskar i tillrdcklig utstrdckning och ndrmar sig referensvérdet i
tillfredsstéllande takt.®

Om en medlemsstat inte uppfyller de krav som galler enligt det ena av eller bada dessa
kriterier ska kommissionen enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget utarbeta en rapport.
Rapporten ska dven “beakta huruvida den offentliga sektorns underskott dverstiger utgifterna
for de offentliga investeringarna samt alla Ovriga faktorer av betydelse, inbegripet
medlemsstatens ekonomiska och budgetmaéssiga lage pa medellang sikt”.

Foreliggande rapport utgor det forsta steget i underskottsforfarandet och analyserar Italiens
uppfyllande av fordragets skuldkriterium 2018 med hé&nsyn tagen till ekonomiskt Iage och
andra relevanta faktorer.

EGT L 209, 2.8.1997, s. 6. Rapporten tar dven hansyn till Specifications on the implementation of the Stability
and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes
(N&rmare angivelser for genomférandet av stabilitets- och tillvaxtpakten samt riktlinjer for stabilitets- och
konvergensprogrammens innehall och utformning), som Ekonomiska och finansiella kommittén antog den 15
maj 2017 och som kan laddas ned fran: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-
INIT/en/pdf

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 473/2013 om gemensamma bestammelser for 6vervakning
och beddmning av utkast till budgetplaner och sékerstéllande av korrigering av alltfér stora underskott i
medlemsstater i euroomradet (EUT L 140, 27.5.2013, s. 11).

Villkoren om att skuldkvoten ska minska i tillricklig utstrackning” och i tillfredsstéllande takt” ska enligt
artikel 2.1a i forordning (EG) nr 1467/97 anses uppfyllda “om differensen till referensvirdet under de
foregaende tre &ren, som ett riktmérke, har minskat med i genomsnitt en tjugondel per ar”. I forordningen
foreskrivs ockséd att “[k]ravet enligt skuldkriteriet [..] ocksd [ska] anses vara uppfyllt om kommissionens
budgetprognoser anger att den foreskrivna minskningen i differensen kommer att intraffa under en tredrsperiod
som omfattar de tva ar som foljer pa det sista ar for vilket uppgifter finns tillgédngliga”. Forordning (EG) nr
1467/97 foreskriver vidare att hdnsyn ska tas till “konjunkturens paverkan pa takten for skuldminskning”.
Utifran detta faststalls i enlighet med uppforandekoden for stabilitets- och tillvaxtpakten ett riktmarke for
skuldminskning som godkanns av radet. Uppfyllandet av riktmarket for skuldminskning bedéms utifran tre olika
konfigurationer av detta riktmarke: en bakatblickande, en framatblickande och en som har rensats for
konjunktureffekter.



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

Den 23 maj 2018 utarbetade kommissionen en rapport enligt 126.3 i EUF-férdraget®,
eftersom Italien inte hade gjort tillrackliga framsteg mot riktmarket for skuldminskning 2017.
Rapporten slog fast att kriteriet vid denna tidpunkt kunde anses vara uppfyllt eftersom lItalien
i efterhand hade uppfyllt den férebyggande delens krav 2017. | rapporten konstaterades aven
att bade regeringens planer och kommissionens varprognos 2018 visade att det fanns en risk
for betydande avvikelse fran den anpassningsbana mot det medelfristiga budgetmalet som
radet rekommenderat fér 2018. Rapporten aviserade att kommissionen skulle ompréva sin
bedémning pa grundval av de utfallsdata for 2018 som skulle rapporteras varen 2019.

Kommissionen uppréttade en ny rapport enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget i november
2018° eftersom den upptickte “sarskilt allvarliga brister” i Italiens utkast till budgetplan 2019
betraffande efterlevnaden av den finanspolitiska rekommendation som radet riktade till
Italien den 13 juli 2018, vilket motiverade en ny beddmning av Italiens uppfyllande av
riktmirket for skuldminskning 2017. De ”sdrskilt allvarliga brister i efterlevnaden” av
stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del som hade féranlett omprévningen rattades
dock till genom de andringar som regeringen i december 2018 gjorde av 2019 ars budget.

De uppgifter som rapporterades av myndigheterna i april 2019° och som darefter validerades
av Eurostat’ visar att Italiens offentliga underskott minskade till 2,1 % av BNP 2018 (fran
2,4 % 2017), medan den offentliga skulden steg till 132,2 % av BNP (fran 131,4 % 2017) och
alltsa 1ag over referensvardet pa 60 % av BNP. | Italiens stabilitetsprogram 2019 forvantas
skuldkvoten fortsatta att stiga nagot 2019 till 132,6 %, medan den forvantas minska (med 1,3
procentenheter) till 131,3 % 2020. | varprognosen 2019 forutser kommissionen en mer
markant 6kning av Italiens skuldkvot, till 133,7 % av BNP 2019 och 135,2 % av BNP 2020.

Enligt de uppgifter som rapporterats och kommissionens varprognos 2019 uppfyllde Italien
inte riktmarket for skuldminskning 2018 (avvikelse pa omkring 7,5 % av BNP) (se tabell 1).
Att Italien inte uppfyllde riktméarket for skuldminskning 2018 &r vid forsta anblicken — innan
alla faktorer som beskrivs nedan har beaktats — ett bevis for att det foreligger ett alltfor stort
underskott enligt stabilitets- och tillvaxtpakten. Enligt bade regeringens planer och
kommissionens varprognos 2019 férvantas Italien dessutom inte uppfylla riktmarket for
skuldminskning vare sig 2019 (avvikelse pa omkring 5 % respektive 9 % av BNP) eller 2020
(avvikelse pa omkring 4,5 % respektive 9,25 % av BNP).

Kommissionen har darfor upprattat denna rapport for att géra en samlad bedémning av
avvikelsen fran riktmarket for skuldminskning och ta stéllning till om det, nar alla relevanta
faktorer har beaktats, finns anledning att inleda ett forfarande vid alltfor stora underskott.
Underskottskriteriet granskas i avsnitt 2 i rapporten. Skuldkriteriet granskas i avsnitt 3.
Avsnitt 4 behandlar offentliga investeringar och andra relevanta faktorer samt innehaller en
bedémning av om den nodvéndiga anpassningsbanan mot det medelfristiga budgetmalet foljs.

* Kommissionens rapport COM(2018) 428 final av den 23 maj 2018: Italy - Report prepared in accordance with
Article 126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union.

® Se kommissionens rapport COM(2018) 809 final av den 21 november 2018: Italy - Report prepared in
accordance with Article 126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union.

® Enligt forordning (EG) nr 479/2009 maste medlemsstaterna rapportera sina forvantade och faktiska underskotts-
och skuldnivaer till kommissionen tvd ganger om aret. Den senaste rapporten fran Italien kan laddas ned fran:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-
tables

" Eurostats pressmeddelande nr 67/2019 av den 23 april 20109:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad
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| det avsnittet fokuseras sarskilt pa att Italien enligt utfallsdata inte foljde den
rekommenderade anpassningsbanan mot det medelfristiga budgetmalet 2018 (avsnitt 4.1).
Rapporten baseras pa kommissionens varprognos 2019, som publicerades den 7 maj 2019
och tog hénsyn till det stabilitetsprogram 2019 som Italien éverlamnade till kommissionen
och radet den 19 april 2019.

Tabell 1: Offentliga forvaltningens underskott och skuld (% av BNP)*

2019 2020
2016 2017 2018 COM P CoM s
Sk_uldkrlt S_aldomffentllga 25 24 21 25 24 35 21
eriet finanser
Offentlig bruttoskuld | 1314 | 1314 | 1322 | 1387 | 1326 | 1352 | 1313 |
Avstand till ikimarke ¢ o 6.7 76 9.0 5.1 9.2 45
for skuldminskning
Skuldkrit r—
eriet orandring 1 1.0 0.4 0.1 0.2 0.1 12 0.2
strukturelltsaldo | | . i D P L] I N i
Nodvandig linjar,
strukturell ir. ir. ir. ir. ir. ir. ir.
minimianpassning

Anm.
® Om inget annat anges, i procent av BNP; "n.r." = "inte relevant"
Kalla: kommissionens avdelningar, Italiens stabilitetsprogram 2019 och kommissionens varprognos 2019.

2. UNDERSKOTTSKRITERIET

Italien gjorde en betydande budgetanstrangning mellan 2010 och 2013 och lyckades fran
2012 halla sitt samlade underskott under underskottsgransen pa 3% av BNP.
Budgetanstrangningen ledde till att det priméra éverskottet steg till 6ver 2 % av BNP och till
att landet kunde lamna underskottsforfarandet 2013. Sedan 2014 har finanspolitiken
efterhand dock blivit mer expansiv och det strukturella priméara saldot har kraftigt
forsamrats. Ar 2018 stabiliserades Italiens primara Gverskott pa 1,6 % av BNP, medan det
samlade underskottet uppgick till 2,1 %, vilket ar den lagsta nivan sedan 2007. Bade det
samlade och det priméra saldot ser emellertid ut att férsamras 2019, framst pa grund av den
makroekonomiska nedgangen och atgarderna i 2019 ars budget, och med oférandrad politik
forsamras ytterligare 2020.

Italiens offentliga underskott rapporterades uppga till 2,1 % av BNP 2018. Det forvantas
enligt bade stabilitetsprogrammet och kommissionens varprognos 2019 respektera fordragets
referensvarde pa 3 % av BNP 2019. Enligt kommissionens prognos® kommer referensvardet
med ofdrandrad politik dock att Overskridas 2020. | stabilitetsprogrammet forutspas ett
offentligt underskott pa 2,4 % av BNP 2019 och 2,1 % av BNP 2020 som sjunker ytterligare
till 1,8 % av BNP 2021 och 1,5 % av BNP 2022. Den ¢kning av det offentliga underskottet
som forutspas 2019 beror till stor del pa den makroekonomiska nedgangen och atgarder i

Antagandet om oférandrad politik skiljer sig frdn hypotesen om oftrandrad lagstiftning. Det galler t.ex. politiska
atgarder som formellt har antagits i lagstiftning, men som inte beaktas i kommissionens prognos om de inte
beddms vara tillrackligt trovardiga eller detaljerade. Kommissionen har sedan hdstprognosen 2016 t.ex. inte
tagit hinsyn till de momshdjningar som lagstiftades som en ”nodatgdrd” for att uppna framtida
offentligfinansiella mal, eftersom Italiens budgetlagar systematiskt har upphavt dessa hojningar infor det
kommande aret och i de flesta fall inte angett nagra alternativa finansieringsatgarder.



2019 ars budget som kommer att 6ka underskottet med omkring 0,5 % av BNP°. Det
minskade underskott i de offentliga finanserna som forvantas 2020 beror till stor del pa
effekten (pa omkring 1,3 % av BNP) av de momshojningar som lagstiftats for 2020 som en
nodatgard.

| varprognosen 2019 raknar kommissionen med att underskottet i Italiens offentliga finanser
uppgar till 25% av BNP 2019 och stiger till 3,5% 2020. Den underskottshéjande
nettoeffekten av atgarderna i 2019 ars budget Overensstimmer med berékningarna i
stabilitetsprogrammet, men kommissionens prognos for det samlade underskottet 2019 ar
nagot hogre &n i stabilitetsprogrammet, vilket framst beror pa en mer forsiktig
utgiftsutveckling i stabilitetsprogrammet. Att kommissionen réaknar med att underskottet med
oférandrad politik kommer att vara hdgre 2020 an i regeringens prognos beror framst pa att
kommissionen inte beaktar de momshojningar som lagstiftats for 2020 som en nodatgard,
eftersom dessa beslut systematiskt har upphévts de senaste aren och det inte ges nagon
narmare information om mojliga alternativa atgarder.

Italien uppfyller alltsa for narvarande underskottskriteriet sasom det definieras i fordraget och
i forordning (EG) nr 1467/97, dven om det pa grundval av kommissionens varprognos 2019
och under antagande om of6randrad politik finns en risk att det inte kommer att uppfyllas
2020.

3. SKULDKRITERIET

Efter att ha stigit med i genomsnitz 5 procentenheter om dret under “dubbeldipp’-
recessionen 2008-2013 l&g Italiens skuldkvot pd omkring 131,5 % under 2014-2017, for att
darefter stiga till 132,2% 2018. | stabilitetsprogrammet forvantas den stiga nagot till
132,6 % 2019 och minska till 131,3 % 2020 med draghjalp fran en ganska stark nominell
tillvaxt, ett mindre samlat underskott till foljd av momshgjningar och stora
privatiseringsintakter. Kommissionen raknar daremot med att skuldkvoten stiger bade 2019
och 2020 till éver 135 % till foljd av en stor skuldhéjande “snobollseffekt”, ett krympande
primart overskott och lagre privatiseringsintakter an vantat. Aven om refinansieringsriskerna
fortfarande ar begransade pa kort sikt &r den stora offentliga skulden fortfarande en kalla till
sarbarhet for Italiens ekonomi.

Nar underskottsforfarandet hade upphévts i juni 2013 inleddes en tredrig Gvergangsperiod
2013-2015 for Italiens uppfyllande av riktmarket for skuldminskning. Nar
overgangsperioden var over borjade riktmarket for skuldminskning aterigen att galla 2016.
Enligt de uppgifter som rapporterats och kommissionens prognos uppgick avstandet till
skuldriktmarket till 7,6 % 2018. Av stabilitetsprogrammet framgar vidare att Italien inte
raknar med att uppfylla riktméarket for skuldminskning varken 2019 (avvikelse fran
skuldriktmarket pa 5,1 % av BNP) eller 2020 (avvikelse fran skuldriktméarket pa 4,5 % av
BNP). Den slutsatsen bekréftas, med annu storre avvikelser, i kommissionens prognos
(avvikelse fran skuldriktmarket pa 9,0 % respektive 9,2 % av BNP).

Italiens skuldkvot uppgick ndrmare bestamt till 132,2 % 2018, dvs. 0,8 procentenheter mer &n
2017. Som framgar av Oversikten i tabell 2 berodde 6kningen framst pa en stor, skuldhojande
stock-/flodesjustering (0,9 % av BNP), som &ven hade att géra med en markant ékning av
statens likviditetsreserver. Den skuldminskande effekten av det hogre priméara Overskottet

% Det handlar bl.a. om upphavandet av den momshdjning (vard 0,7 % av BNP) som lagstiftades infér 2019 som en
nodatgard och den frysning av utgifter (vard 2 miljarder euro eller 0,11 % av BNP 2019) som antas i Italiens
stabilitetsprogram 2019.



(1,6 % av BNP, en oOkning fran 1,4% av BNP 2017) motverkade nastan helt den
skuldhojande ”snobollseffekten” (1,5 %). Som diagram 1 visar var den reala implicita
kostnaden for anat kapital*® fortfarande hogre &n tillvéxten i BNP i fasta priser 2018 (0,9 %),
aven om den sjonk nagot (till 2 %, fran 2,4 % 2017), vilket beror pa att hogre rantor vid
emissionstidpunkten (1,1 % 2018, en hojning fran 0,7 % 2017)* gradvis slagit igenom i
kostnaderna for rantor och amorteringar pa utestaende lan*, samt pa en mattligt stigande
inflation (tillvaxt i BNP-deflatorn pa 0,8 %). Att rantorna vid emissionstidpunkten steg 2018
(och i borjan av 2019) beror pa att riskpremierna pa Italiens statsobligationer har gatt upp,
vilket har lett till att statsobligationsspreadarna har 6kat med omkring 100 punkter sedan maj
2018. Jamfort med kommissionens berdkningar i varprognosen 2018 blev ranteutgifterna
2018 omkring 2,2 miljarder euro hogre (65 miljarder euro i stallet for 62,8 miljarder euro).

| stabilitetsprogrammet forutses att skuldkvoten stiger ytterligare till 132,6 % 2019, dvs. med
0,4 procentenheter jamfért med nivan 2018. Den forvantade utvecklingen beror framst pa en
skuldhdjande snobollseffekt” (2 % av BNP) till foljd av det forsdmrade makroekonomiska
laget (tillvaxten i BNP i I6pande priser sjonk till 1,2 % fran 1,7 % 2018), aven om den till stor
del uppvagdes av det priméra Overskottet (1,2 % av BNP) och stora privatiseringsintékter
(1 % av BNP). Kommissionen rédknar med att Italiens skuldkvot stiger betydligt mer markant
2019, till 133,7 %. Skillnaden beror dels pa en storre skuldhdjande “snobollseffekt” (2,6 %)
till foljd av mer forsiktiga antaganden om tillvéxten i BNP i 16pande priser (0,8 % i stéllet for
1,2 %), dels pa en skuldhdjande stock-/flodesjustering som huvudsakligen har att géra med
att privatiseringsintakterna inte forvantas bli sa stora som regeringen forutser (0,1 % av BNP
i stéllet for 1 % av BNP).

| stabilitetsprogrammet forutses att skuldkvoten minskar till 131,3 % 2020, dvs. med 1,3
procentenheter jamfort med nivan 2019. Den forvéantade utvecklingen beror framst pa ett stort
forvantat primart dverskott (1,6 % av BNP) och en neutral ’snbollseffekt” efter en forvantad
markant okning av tillvaxten i BNP i lopande priser (2,8 %), trots en nagot skuldhdjande
stock-/flodesjustering (0,3 %). Kommissionen réknar i stéllet med att Italiens skuldkvot
fortsétter att stiga 2020, till 135,2 %. Skillnaden beror pa ett mycket lagre primarsaldo (ett
primart underskott pa 0,2 % av BNP) eftersom kommissionen i sin prognos inte tar hansyn
till den momshajning som lagstiftats som en nédatgard, och en betydligt storre skuldhdjande
“snobollseffekt” (1,4 %), som beror pa mer forsiktiga antaganden om tillvéaxten i BNP i
Iopande priser (1,8% i stillet for 2,8 %). Kommissionen raknar inte med att
privatiseringsintdkterna blir sa stora som forvantas av regeringen (noll i stallet for 0,3 % av
BNP). Riskerna for skuldberakningarna i bade kommissionens prognos och
stabilitetsprogrammet &r ett sdimre makroekonomiskt lage an véntat, en ytterligare forsamring
av primarsaldot, lagre inflation och/eller privatiseringsintadkter och hogre rantekostnader &n
vantat.

Som diagram 1 visar var den fortsatta nedgangen i reala implicita kostnader fér den offentliga
skulden (den streckade svarta linjen), trots svagare tillvaxt i BNP i fasta priser 2018 (den bla
linjen), tillracklig for att begransa den skuldhdjande “snobollseffekten” (det gulskuggade

9 Den reala implicita kostnaden for 1&nat kapital vid tidpunkten t kan definieras som den nominella ranta som
staten betalar pa den utestdende skulden vid tidpunkten t-1, minus effekten av inflationen vid tidpunkten t. |
tabell 2 kan den arliga forandringen i skuldkvoten till féljd av den reala implicita kostnaden for lanat kapital
beraknas genom addering av respektive bidrag fran ranteutgifter (skuldhéjande) och BNP-deflatorn
(skuldminskande).

! Den uppgick i genomsnitt till 1,33 % mellan januari och april 2019.

12 Detta har att géra med den genomsnittliga loptiden for Italiens offentliga skuld och dess omsattningsperiod.



omradet) till 1,2 % 2018 (fran 0,7 % 2017), dvs. i stort sett i linje med genomsnittet fore
krisen (1,2 % under aren 2000-2007), efter nagra ar da den legat under denna niva (0,75 %
under aren 2016-2017). Aven om den positiva rante-/tillvixtdifferential som har en
skuldh6jande ”snobollseffekt” just nu dr unik 1 unionen kan den alltsd bara delvis forklara
Italiens bristande efterlevnad av riktmérket for skuldminskning 2018, framfor allt det
framatblickande riktmérket. ”Snobollseffekten” ser i sjdlva verket ut att 6ka 2019 till 2 %,
dvs. markant dver det historiska genomsnittet, framst till foljd av ett samre makroekonomiskt
lage. Den &r darmed en av de viktigaste orsakerna till att Italien inte forvantas uppfylla
riktmarket for skuldminskning i dess framatblickande konfiguration.

Vid en forsta anblick — innan alla relevanta faktorer som beskrivs nedan har beaktats — tyder
darfor denna analys sammantaget pa att skuldkriteriet enligt fordraget och férordning (EG) nr
1467/97 inte uppfylls aren 2018, 2019 och 2020, vare sig man utgar fran
stabilitetsprogrammet eller kommissionens varprognos 2019.



Tabell 2: Skuldutvecklinga

2016 2017 2018 i 2019 : 2020
i com SP_ i COM i sP
Offentlig bruttoskuldkvot 1314 131.4 132.21 133.7} 132.6} 135.2} 131.3
Férandring i skuldkvot® (1 = 2+3+4) -0.2 00 08 1.6} 04i 15! 13
Bidrag:
« Priméirsaldo (2) -14 -14 -1.6} -1.2 -1.2} 0.2} -1.6
- "Snébollseffekt” (3) 10 09 15} 26} 2.0} 14} 00
varav.
Rénteutgifter 39 38 371 36! 36! 37! 36
Tillvaxt i BNP i fasta priser -15 22 i 0.1 -03i -09i -1.0
Inflation (BNP-deflator) -15 0.7 118 09 134 14} 2.6
- Stock-/flsdesjustering (4) 03 04 0.9; 0.1} 03 03! 03
varav:
Skillnad kontantprincipen/periodiseringsprinc 0.3 1.4 02} 04! 04! 04! 0.0
Nettoackumulering av finansiella tillgdngar 05 -1.0 02 03 0.7 0.1 0.0
varav privatiseringsintakter -0.1 0.0 0.0 -0.1 -1.0 0.0 -0.3
Varderingseffekt och restvarde 0.0 0.0 03! 00! -0.11 00! 0.2

Anm.

# Om inget annat anges, i procent av BNP.
b Forandringen i bruttoskuldkvot kan delas upp enligt foljande:

D,

e

D, _PD (D, . i—vy ),k SK
% Y, % 1+ v, Y,

t—1 t—1

dér t stér for tid ; D, PD, Y och SF motsvarar den offentliga skulden, primart underskott, nominell BNP
respektive stock-/flodesjusteringar, och i och y stér for den genomsnittliga kostnaden for skulden och
nominell BNT-tillvéxt. Termen inom parentes motsvarar “snobollseffektenll”, som miter den kombinerade
effekten av ranteutgifterna och den ekonomiska tillvaxten p& skuldkvoten.

Kaélla : Kommissionens avdelningar, Italiens stabilitetsprogram 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019.

Diagram 1: Faktorer bakom ”snébollseffekten” pa den offentliga skulden

6 | o
% forecast

0
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-4
(Implicit real kostnad for lanat kapital - tillvaxt i BNP i fasta priser)

= == |mplicit real kostnad fér Ianat kapital
Tillvaxt i BNP i fasta priser
Real ranta vid emissionstidpunkt (vagt genomsnitt)

Kélla: Kommissionens varprognos 2019 och uppgifter fran finansministeriet. Nar det galler real ranta vid
emissionstidpunkt 2019 ingar bara uppgifter fram till april 2019.



4. RELEVANTA FAKTORER

| sin rapport ska kommissionen enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget “dven beakta huruvida
den offentliga sektorns underskott éverstiger utgifterna for de offentliga investeringarna samt
alla ovriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och budgetméssiga
lage pa medellang sikt”. Dessa faktorer beskrivs ndrmare i artikel 2.3 i radets forordning (EG)
nr 1467/97, diar det faststdlls att “eventuella andra faktorer som enligt den berorda
medlemsstaten har betydelse for en samlad beddémning av om underskotts- och
skuldkriterierna uppfylls och som medlemsstaten har forelagt radet och kommissionen” ska
beaktas.

Om skuldkriteriet inte verkar uppfyllas ar det framfor allt befogat att analysera relevanta
faktorer, eftersom skuldutvecklingen i hogre grad &n underskottet paverkas av faktorer
utanfor regeringens kontroll. Detta erkanns i artikel 2.4 i férordning (EG) nr 1467/97, d&r det
foreskrivs att relevanta faktorer ska beaktas vid beddmningen av om skuldkriteriet uppfylls,
oavsett avvikelsens storlek. Atminstone féljande tre viktiga aspekter méaste beaktas (vilket
ocksa skett i tidigare rapporter) i beddmningen av om skuldkriteriet uppfylls med tanke pa
deras inverkan pa skuldens utveckling och hallbarhet:

1. Fasthallande vid det medelfristiga budgetmalet eller anpassningsbanan mot detta mal,
vilket under normala makroekonomiska forhallanden antas sékerstalla hallbarhet eller
snabba framsteg mot hallbarhet. Eftersom utformningen av de landsspecifika,
medelfristiga malen tar hansyn till skuldniva och implicita skulder bér fasthallande
vid det medelfristiga malet eller anpassningsbanan mot detta mal sakerstéalla att
skuldkvoterna konvergerar mot forsiktiga nivaer, atminstone pa medellang sikt.

2. Strukturreformer som redan genomforts eller  beskrivits  utforligt i
strukturreformplaner och som genom sin inverkan pa tillvaxten forvantas forbattra
hallbarheten pa medellang sikt och darmed bidra till att fa skuldkvoten att minska i
tillfredsstallande  takt. Fasthdllande vid det medelfristiga malet (eller
anpassningsbanan mot detta mal) forvantas tillsammans med genomforandet av
strukturreformer (inom ramen for den europeiska planeringsterminen) under normala
ekonomiska forhallanden fora in skuldutvecklingen pa en hallbar bana genom att bade
paverka sjalva skuldnivan (genom att uppnaendet av det medelfristiga malet innebéar
en sund budgetstéllning) och den ekonomiska tillvaxten (genom reformerna).

3. Ogynnsamma makroekonomiska forhallanden, i synnerhet lag inflation, som kan
bromsa minskningen av skuldkvoten och géra det sarskilt svart att folja stabilitets-
och tillvaxtpaktens bestammelser. En laginflationsmiljo gor det svarare for
medlemsstaterna att uppfylla riktmarket for skuldminskning. | ett sadant lage ar
fasthallande vid det medelfristiga malet eller anpassningsbanan mot detta mal en
central relevant faktor i beddmningen av om skuldkriteriet uppfylls.

Med tanke pa dessa bestimmelser bedéms i féljande delavsnitt 1) budgetstallningen pa
medellang sikt, inklusive en beddmning av om den nédvéndiga anpassningsbanan mot det
medelfristiga malet foljs och av utvecklingen av offentliga investeringar, 2) den offentliga
skuldens utveckling pa medellang sikt, samt hallbarhetsutsikter, 3) ekonomisk stallning pa
medellang sikt, bl.a. laget nér det galler genomforandet av strukturreformer, 4) andra faktorer
som kommissionen bedomt vara relevanta, och 5) andra faktorer som aberopats av
medlemsstaten.



4.1, Budgetstallning pd medellang sikt

En efterhandsbedémning pekar pa att Italien inte har hallit fast vid den rekommenderade
anpassningsbanan mot det medelfristiga malet 2018, dven om hansyn tas till den s.k.
beddmningsmarginalen. Nar det galler 2019 riskerar Italien dessutom att inte uppfylla
kraven i stabilitets- och tillvéxtpaktens forebyggande del, d&ven om hansyn tas till den
awikelse som preliminart tillats for ovanliga handelser. Awvikelsen fran den
rekommenderade anpassningsbanan mot det medelfristiga malet kommer enligt
kommissionens varprognos 2019 att vaxa ytterligare 2020 med oférandrad politik, vilket ar
en forsvarande faktor.

Strukturellt saldo och anpassning mot det medelfristiga malet

Infor 2018 rekommenderade radet den 11 juli 2017 Iltalien att genomfdra en betydande
budgetanstrangning i linje med kraven i den forebyggande delen av stabilitets- och
tillvaxtpakten och med beaktande av behovet av att forstarka den pagaende aterhamtningen
och sakerstadlla hallbara offentliga finanser. Enligt den gemensamt Overenskomna
anpassningsmatrisen i stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del forutsatter detta en
nominell minskning i primara offentliga nettoutgifter pa minst 0,2 %, vilket motsvarar en
arlig strukturell budgetanstrangning pa atminstone 0,6 % av BNP. Radet papekade samtidigt
att bedomningen av utkastet till budgetplan 2018 och den senare bedémningen av 2018 ars
budgetutfall maste ta vederborlig hansyn till malet om en finanspolitisk inriktning som bade
starker den pagaende aterhamtningen och sakerstaller hallbarheten i de offentliga finanserna.
Pa grundval av den bedémning av styrkan i Italiens aterhamtning med hansyn till landets
hallbarhetsproblem som kommissionen gjorde i sitt yttrande om Italiens utkast till budgetplan
2018 i november 2017, faststallde radet den 13 juli 2018 att det kravdes en strukturell
budgetanstrangning pa minst 0,3 % av BNP 2018, utan nagon ytterligare avvikelsemarginal
under ett ar, vilket motsvarade en nominell 6kning i primara offentliga nettoutgifter pa hogst
0,5 %.

Enligt de uppgifter som rapporterats pekar utgiftsriktméarket pa en otillracklig finanspolitisk
anpassning 2018, eftersom okningstakten i Italiens offentliga utgifter, minus diskretiondra
inkomstatgarder och engangsatgarder, pa 2 % forvantas ha dverstigit den 6kning pa 0,5 %
som radet rekommenderat. Enligt de uppgifter som rapporterats och kommissionens
varprognos 2019 berédknas Italiens strukturella saldo dessutom ha forsamrats med 0,1 % av
BNP 2018. Det betyder att landet inte lyckats genomféra den nddvandiga strukturella
budgetanstrangningen pa 0,3 % av BNP. Okningen av Italiens strukturella priméara utgifter pa
omkring 0,45 % av potentiell BNP jamfort med 2017 berodde framst pa ersattningar till
anstallda och sociala kontanttransfereringar. Denna 6kning motverkades bara delvis av lagre
ranteutgifter pa omkring 0,1 % av BNP¥, vilket resulterade i att de strukturella utgifterna
totalt sett 6kade med omkring 0,35 % av potentiell BNP. Italiens strukturella inkomster
forbattrades a andra sidan bara med omkring 0,25 % av potentiell BNP, framst genom
indirekta skatter och sociala avgifter. En samlad bedémning pekar darfor pa att Italien inte
har hallit fast vid den anpassningsbana mot det medelfristiga budgetmalet 2018 som
rekommenderats av radet.

'3 Som namns ovan blev réanteutgifterna 2018 dock hogre 4n férvantningarna i kommissionens varprognos 2018,
som baserades pa stabilitetsprogrammet 2018, vilket beror pa att rantorna pa statsobligationer stigit sedan maj
2018.



Infor 2019 rekommenderade radet att Italien skulle sakerstalla att den nominella 6kningen i
primara offentliga nettoutgifter inte Gverstiger 0,1 %, vilket motsvarar en arlig strukturell
anpassning pa 0,6 % av BNP.

Baserat pa stabilitetsprogrammet pekar utgiftsriktméarket pa en risk for betydande avvikelse
bade 2019 (avvikelse pa 0,7 % av BNP) och for 2018 och 2019 tillsammans (avvikelse pa i
genomsnitt 0,7 % av BNP per ar om hansyn tas till bedomningsmarginalen 2018%), eftersom
okningstakten i offentliga utgifter, minus diskretionara inkomstatgarder och engangsatgarder,
pa 1,8 % kommer att dverstiga den som radet rekommenderat. Samma signaler kommer fran
det strukturella saldot, dar stabilitetsprogrammet forutser att det (omraknade) strukturella
saldot kommer att forsamras med 0,2 % av BNP 2019. Detta pekar pa en risk for betydande
avvikelse bade over ett ar (avvikelse pa 0,8 % av BNP) och éver 2018 och 2019 tillsammans
(avvikelse pa i genomsnitt 0,6 % av BNP per ar om héansyn tas till bedémningsmarginalen
2018). En samlad bedémning av regeringens planer pekar pa en risk for betydande avvikelse
fran den anpassningsbana mot det medelfristiga budgetmal 2019 som rekommenderats av
radet. Denna slutsats ligger fast &ven om det extraordinara program for underhall av vagnatet
och vagforbindelser till foljd av Morandibrons kollaps i Genua och den preventiva planen for
att begransa hydrogeologiska risker till foljd av daliga vaderforhallanden betraktas som
ovanliga handelser utanfor den berérda medlemsstatens kontroll enligt artiklarna 5.1 och 6.3 i
forordning (EG) nr 1466/97 och budgeteffekten av dem (omkring 0,18 % av BNP) dras av
fran kravet i stabilitets- och tillvaxtpakten férebyggande del.

Kommissionens varprognos 2019 bekraftar den samlade bedémningen av regeringens
omraknade planer. Utgiftsriktméarket pekar pa en risk for betydande avvikelse bade 2019
(avvikelse pa 0,9 % av BNP) och fér 2018 och 2019 tillsammans (avvikelse pa i genomsnitt
0,8% av BNP per a om hansyn tas till bedémningsmarginalen 2018), eftersom
okningstakten i offentliga utgifter, minus diskretionara inkomstatgarder och engangsatgarder,
pa 2,0 % kommer att dverstiga den som radet rekommenderat. Samma signaler kommer fran
det strukturella saldot, dar kommissionen forutser att ltaliens strukturella saldo kommer att
forsamras med 0,2 % av BNP 2019 till —2,4 % av BNP. Det strukturella saldot pekar darfor
pa en risk for betydande avvikelse bade Gver ett ar (avvikelse pa 0,8 % av BNP 2019) och
over 2018 och 2019 tillsammans (avvikelse pa i genomsnitt 0,6 % av BNP per ar om hansyn
tas till bedomningsmarginalen 2018). Denna slutsats ligger fast &ven om héansyn tas till den
preliminart tillatna tillfalliga avvikelsen for ovanliga handelser 2019. Enligt de italienska
myndigheterna finns det dock uppatrisker for budgetsaldot 2019 i form av hogre inkomster an
vantat och lagre offentliga utgifter an beraknat for atgarder i 2019 ars budget (avsnitt 4.5).

Infér 2020 rekommenderas Italien sakerstalla att primara offentliga nettoutgifter minskar med
0,1 %, vilket motsvarar en arlig strukturell anpassning pa 0,6 % av BNP.

Baserat pa stabilitetsprogrammet pekar utgiftsriktmarket pa en risk for en viss avvikelse 2020
(avvikelse pa 0,3 % av BNP) och en risk for betydande avvikelse 2019 och 2020 tillsammans
(avvikelse pa i genomsnitt 0,5 % av BNP per ar), eftersom okningstakten i offentliga utgifter,
minus diskretiondra inkomstatgarder och engangsatgarder, pa 0,6 % kommer att dverstiga
den som radet rekommenderat. Samma signaler kommer fran det strukturella saldot, dar
stabilitetsprogrammet forutser att det (omréknade) strukturella saldot kommer att forbattras
med 0,2 % av BNP 2020. Detta pekar pa en risk for en viss avvikelse 6ver ett ar (avvikelse pa

1% Avvikelsen over ett &r berdknas alltsa i forhallande till kravet pd 0,6 % av BNP 2019, medan avvikelsen dver
tva ar (dvs. for 2018 och 2019 tillsammans) berdknas pa grundval av det justerade” kravet pa 0,3 % av BNP
2018 sedan hansyn tagits till bedémningsmarginalen, och 0,6 % av BNP 2019.
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0,4 % av BNP 2020) och pa en risk for betydande avvikelse 2019 och 2020 tillsammans
(avvikelse pa i genomsnitt 0,6 % av BNP per ar). Signalerna fran bada pelarna tyder pa att
den mer positiva offentligfinansiella utveckling som forutses i stabilitetsprogrammet 2020,
och som mestadels beror pa att stabilitetsprogrammet antar att den stora momshojningen
kommer att genomforas i sin helhet, inte ar tillracklig for att kompensera for den stora
forvantade avvikelsen fran kraven i den forebyggande delen 2019. En samlad bedémning av
regeringens planer pekar pa en risk for betydande avvikelse fran den anpassningsbana mot
det medelfristiga budgetmal 2020 som rekommenderats av radet. Denna slutsats ligger fast
dven om hénsyn tas till den preliminart tillatna tillfdlliga avvikelsen for “ovanliga handelser”
2019.

Kommissionens varprognos 2019 bekraftar den samlade bed6mningen av regeringens
omraknade planer. Utgiftsriktmarket pekar pa en risk for betydande avvikelse bade 2020
(avvikelse pa 1,5 % av BNP) och fér 2019 och 2020 tillsammans (avvikelse pa i genomsnitt
1,2% av BNP per ar), eftersom okningstakten i offentliga utgifter, minus diskretionara
inkomstatgarder och engangsatgarder, pa 3,3 % kommer att Overstiga den som radet
rekommenderat. Samma signaler kommer fran det strukturella saldot, dar kommissionen
forutser att Italiens strukturella saldo kommer att foérsdmras med 1,2 % av BNP 2020. Detta
pekar pa en risk for betydande avvikelse bade over ett ar (avvikelse pa 1,8 % av BNP 2019)
och dver 2019 och 2020 tillsammans (avvikelse pa i genomsnitt 1,3 % av BNP per ar). Denna
slutsats ligger fast d&ven om hansyn tas till den preliminart tillatna tillfalliga avvikelsen for
ovanliga handelser 2019. For bada pelarna ar avstandet till uppfyllande 2020 betydligt storre i
kommissionens prognos &an i stabilitetsprogrammet, eftersom den férstndmnda inte beaktar
nodatgarderna och forutser samre offentligfinansiella utsikter 2020.

Det medelfristiga mal som faststalls i stabilitetsprogrammet 2019, dvs. ett strukturellt
budgetoverskott pa 0,5 % av BNP, speglar stabilitets- och tillvaxtpaktens mal men forvantas
inte uppnas under programperioden. Efter att ha varit stabilt 2018 forvantas det strukturella
saldot namligen forsdmras med 0,1 % av BNP 2019 och forbattras med 0,2 % av BNP 2020
och 0,3 % av BNP bade 2021 och 2022 till 0,8 % av BNP 2022.

Ruta 1: Flexibilitetsutrymme inom den férebyggande delen

Inom ramen for kommissionens budgetévervakning de senaste aren har Italien gynnats av
olika flexibilitetsklausuler och tillatna avvikelser enligt stabilitets- och tillvaxtpakten. Under
aren 2015-2018 beviljades Italien narmare bestamt en tillfallig avvikelse pa sammanlagt ca
30 miljarder euro, eller 1,8 % av BNP, forutom den tillfalliga avvikelse pa ca 3 miljarder
euro, eller 0,18 % av BNP, som preliminart beviljats for 2019. Det flexibilitetsutrymme som
beviljats Italien var avgorande for att sékerstalla att landet (i stort sett) uppfyllde kraven i
stabilitets- och tillvaxtpaktens forebyggande del enligt utfallsdata for framfor allt 2015, 2016
och 2017. Kommissionen betraktade dven uppfyllandet av den forebyggande delens krav
som en viktig formildrande omstandighet som talade mot inledandet av ett forfarande vid
alltfor stora underskott, trots att riktmarket for skuldminskning vid forsta anblicken inte
forefoll ha uppfylits.

Efter "flexibilitetsmeddelandet” fran januari 2015 rekommenderade kommissionen Italien
att gora en budgetanstrangning pa 0,25 % av BNP 2015 i stéllet for 0,5 % till foljd av den
storre vikt som i meddelandet laggs vid konjunkturldget ("mycket daligt ekonomiskt ldge”).
Italien beviljades dessutom en tillfallig avvikelse pa 0,03 % av BNP for tillkommande
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flyktingsrelaterade utgifter.

Né&r det géller 2016 uppgick det flexibilitetsutrymme som beviljades Italien till 0,5 % av
BNP enligt klausulen om strukturreformer, 0,21 % enligt investeringsklausulen, 0,06 % for
tillkommande flyktingrelaterade utgifter, och 0,06 % for exceptionella sakerhetsatgarder pa
grund av terroristhotet.

Né&r det galler 2017 uppgick det flexibilitetsutrymme som beviljats Italien till 0,35 % av
BNP, varav 0,18 % for en plan for preventiva investeringar for att skydda det nationella
territoriet mot jordbavningsrisker och 0,17 % for flyktingkrisen.

Nér det géller 2018 utnyttjade kommissionen i sitt yttrande om Italiens utkast till budgetplan
2018 sin “bedomningsmarginal” genom att betrakta en strukturell budgetanstringning pa
0,3 % av BNP (i stallet for 0,6 %) som lamplig for Italien, utan nagon ytterligare marginal
for avvikelser over ett ar, med hénvisning till behovet av att “ta vederborlig hansyn till
malsattningen att na en finanspolitisk inriktning som bidrar bade till att starka den pagaende
aterhdmtningen och sikerstélla hallbarheten i1 de offentliga finanserna”.

Betraffande 2019 beddmde kommissionen i samband med dialogen mellan de italienska
myndigheterna och kommissionen om utkastet till budgetplan 2019 att Italien preliminart
kunde beviljas en tillfallig avvikelse pa omkring 0,18 % av BNP for “ovanliga hindelser” i
form av det sérskilda vagunderhallsprogrammet och den preventiva planen for att begransa
hydrogeologiska risker. Dessa belopp kommer att behdva bekraftas pa grundval av
utfallsdata.

Offentliga investeringar

Nér det galler offentliga investeringar uppgick Italiens offentliga fasta bruttoinvesteringar till
i genomsnitt omkring 3 % av BNP under perioden 1999-2010. Nar det blev nddvandigt att
agera snabbt for att hantera statsskuldkrisen sjonk de dock kraftigt till i genomsnitt omkring
2,4 % av BNP under 2011-2016. Ar 2018 sjénk den offentliga investeringskvoten till en ny
lagstaniva pa 2,1% av BNP (nominell 12-manadersférandring pa -4,3%). |
stabilitetsprogrammet berdknas denna kvot stiga till 2,2 % av BNP 2019 (nominell 12-
manadersforandring pa +5,2 %) och 2,4 % 2020 till foljd av de ytterligare medel som har
avsatts och atgarder som har vidtagits for att skynda pd administrativa forfaranden.
Kommissionen réknar déremot med att investeringarna kommer att vara i stort sett
ofdrandrade pa 2,1 % av BNP 2019 (en nominell 12-manadersforandring pa 1,9 %) och
darefter 6ka nagot till 2,3 % 2020.

Med tanke pa att de offentliga investeringarna generellt har minskat 6ver tid forefaller de inte
utgéra en formildrande omstandighet for Italiens underlatenhet att uppfylla riktmarket for
skuldminskning.

4.2, Offentlig skuldsattning pa medellang sikt

Italiens offentliga skuld utgor fortfarande en betydande kalla till sarbarhet for ekonomin.
Nyligen antagna atgarder och en negativ demografisk utveckling upphaver delvis de positiva
effekterna av tidigare pensionsreformer och férsvagar den langsiktiga hallbarheten i Italiens
offentliga finanser. Den offentligfinansiella hallbarheten paverkades dven negativt av en
oavbruten uppgang i rantorna pa statsobligationer mellan 2018 och borjan av 2019.
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Efter att ha legat pd 132,2% 2018 forvantas Italiens skuldkvot enligt kommissionens
varprognos 2019 vaxa ytterligare till omkring 135 % 2020. De viktigaste padrivande
faktorerna bakom den 6kade offentliga skuldkvoten under 20192020 véntas vara en markant
forsamring av det priméra dverskottet, i stort sett oférandrade rénteutgifter och nastan noll
privatiseringsintékter i ett I4ge med svag tillvaxt i BNP i I6pande priser.

Enligt Europeiska kommissionens S0-indikator, som visar kortsiktiga risker for hallbarheten i
de offentliga finanserna, verkar Italien inte ha nagra hallbarhetsproblem pa kort sikt, &ven om
det finns sarbarheter.”® Riskerna till foljd av det makrofinansiella laget ar i sjalva verket
overlag begransade, vilket delvis beror pa att ECB fortfarande bedriver en ackommoderande
penningpolitik. Eftersom Italien pd grund av sin stora offentliga skuld aven har stora behov
av att forlanga sina lan (omkring 17 % av BNP 2019) ar landet dock sarbart for en 6kad
riskaversion pa finansmarknaderna. En sadan 6kning kan, vilket kunnat observeras sedan maj
2018, leda till stor volatilitet pa statsobligationsmarknaderna och till betydligt hogre
kostnader for rantor och amorteringar pa lan. Detta riskerar i sin tur att fd negativa
spridningseffekter pa banksektorn och finansieringsvillkoren for foretag och hushall.

P& medellang sikt star Italien infér markanta hallbarhetsproblem. Nar det galler landets
strukturella priméra dverskott forutses en ytterligare forsémring till 1,2 % av BNP 2019 och
0,2 % av BNP 2020, fran en niva pa 3,5 % 2015. Detta kan forstarka hallbarhetsriskerna pa
medellang sikt, eftersom en svag offentligfinansiell position kan leda till annu hogre
riskpremier. Detta syns i kommissionens analys av skuldhallbarheten pa medellang sikt och
S1-indikatorn®® for risken for hallbarheten i de offentliga finanserna pa medellang sikt, som
bada pekar pad “hog risk”. En bidragande orsak till denna bedémning &r den stora och
vaxande skuldstock som forutses 2029 i referensscenariot och dess kénslighet for
makroekonomiska-offentligfinansiella storningar. For att uppna en skuldkvot pd 60 % av
BNP senast 2033 skulle Italien alltsa behova gora en stor samlad budgetanstrangning pa 10,2
% av BNP under perioden 2021-2025.

Italien forvantas aven ha stora hallbarhetsproblem pa lang sikt pa grund av bade den stora
finanspolitiska anpassning som kravs for att stabilisera skuldkvoten, sarskilt mot bakgrund av
framtida aldrandekostnader, och de sarbarheter som ar en foljd av den héga skuldbordan. S2-
indikatorn for hallbarhetsrisker for de offentliga finanserna pa lang sikt'® pekar pa medelhdga
risker, eftersom det skulle krdvas en permanent Okning av Italiens strukturella priméra
overskott pa omkring 3,2 % av BNP for att halla skuldkvoten stabil pa Iang sikt, delvis pa

5 S0-indikatorn, som visar offentligfinansiell hallbarhet pa kort sikt (dvs. en tidig varning”-indikator for
offentligfinansiella risker p& kort sikt som beror pa offentligfinansiella, makrofinansiella och
konkurrenskraftsrelaterade faktorer i ekonomin pa ett ars sikt och baseras pa tjugofem offentligfinansiella och
makrofinansiella variabler), ser ut att hamna under “hdgriskgrinsen” 2018, men #r — pa 0,36 — fortfarande bland
de hogsta i EU, vilket framst beror pa Italiens mycket héga offentliga skuld. Det offentligfinansiella delindexet,
som gor det mojligt att mata sdrbarhet som enbart ror de offentliga finanserna, ligger dessutom over det kritiska
gransvardet och pekar darmed pd att sddan sarbarhet foreligger i Italien, framfor allt med tanke pa de stora
offentliga finansieringsbehoven.

16 S1-indikatorn for offentligfinansiell hallbarhet p& medellang sikt visar den ytterligare anpassning som Kravs i
fraga om en ackumulerad, gradvis forbattring av det strukturella primérsaldot 6ver en femarsperiod (frdn och
med 2021) for att uppna en offentlig skuldkvot pa 60 % fram till 2033, vilket innefattar finansiering av 6kade
framtida utgifter till f6ljd av befolkningens &ldrande.

7 Se Europeiska kommissionens kommande Fiscal Sustainability Report 2019. Ytterligare forklaringar om
metoden finns i Europeiska kommissionens Debt Sustainability Monitor 2018.

18 g2-indikatorn for offentligfinansiell hallbarhet p& 1ang sikt visar den direkta anpassning av det nuvarande
strukturella primédrsaldot som kravs for att stabilisera skuldkvoten i ett odndligt tidsperspektiv, vilket innefattar
finansiering av 6kade utgifter till fljd av befolkningens aldrande.
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grund av aldrandekostnaderna. Med tanke pa de sarbarheter till foljd av den hdga
skuldbordan som framgar av skuldhallbarhetsanalysen pekar denna pa hoga risker pa lang
sikt. Den langsiktiga hallbarhet som uppnaddes genom tidigare pensionsreformer som
begransade de implicita skulderna till foljd av befolkningens aldrande, haller i sjalva verket
pa att urholkas till foljd av bade den forsamrade demografiska utveckling som forutses av
Eurostat och nyligen antagna reformer. 1 2019 ars budget utokar regeringen i synnerhet
mojligheterna att ga i pension i fortid, vilket innebar kraftigt ckade offentliga utgifter for
alderspensioner. Denna ytterligare kostnad pa omkring 0,3 % av BNP 2019 innebar en
ytterligare okning av Italiens utgifter for alderspensioner, som pa omkring 15 % av potentiell
BNP 2017, redan ar bland de hogsta i EU och OECD. De utdkade mojligheterna att ga i
pension kan vidare ha en negativ inverkan pa utbudet av arbetskraft i en situation dar Italien
redan slapar efter EU-genomsnittet nar det galler arbetsmarknadsdeltagandet bland &ldre
arbetstagare (55-64 ar) och darmed bromsa den potentiella tillvaxten. Om landet fortsatter att
riva upp tidigare pensionsreformer kan detta kraftigt forvarra de langsiktiga
hallbarhetsriskerna for Italien och gora det omajligt att folja en lamplig bana for att minska
landets mycket hoga skuldkvot.

Privatiseringsintakterna uppgick vidare till omkring noll 2018 och understeg darmed till stor
del regeringens mal pa 0,3% av BNP for detta ar. | stabilitetsprogrammet forutses
hogtflygande siffror for de framtida privatiseringsintakterna pa 1 % av BNP 2019 och 0,3 %
2020. Med tanke pa de svaga resultaten nar det galler privatiseringar fram till i dag raknar
kommissionen i sin prognos bara med privatiseringsintakter pa omkring 0,1 % av BNP 2019,
grundat pd de trovardiga och specificerade forslag som nu diskuteras, och inga
privatiseringsintékter alls 2020.

4.3, Ekonomiskt lage pa medellang sikt

Den makroekonomiska nedgang som inleddes andra halften av 2018, da tillvaxten i BNP i
I6pande priser enligt kommissionens prognos sjonk till under 2 % 2018 och under 2019—
2020, kan delvis sagas forklara Italiens stora avstand till riktméarket for skuldminskning i
dess framatblickande konfiguration. Politiska val kan dock ha bidragit till den
makroekonomiska nedgangen genom negativa fortroendeeffekter och en snavare kreditkanal.
Italien gjorde dessutom begransade framsteg nar det galler de landsspecifika
rekommendationerna 2018 och informationen om de fa ataganden som gors i landets
nationella reformprogram &r begransad. En lag produktivitetstillvaxt fortsatter sammantaget
att bromsa Italiens tillvaxtpotential och gora det svarare att snabbare minska den offentliga
skuldkvoten.

Konjunkturlage, potentiell tillvaxt och inflation

Italiens ekonomi hamnade i en mild nedgang andra halften av 2018, nar effekterna av en
inbromsande varldshandel spred sig till den italienska ekonomin och forstarktes av en
dampad inhemsk efterfragan. Hogre statsobligationsrantor jamfort med bérjan av 2018 har
namligen, med en viss efterslépning, lett till stramare kreditvillkor, samtidigt som osakerhet
kring inriktningen pa politik och reformer har tyngt ned investeringarna. Totalt uppgick
tillvaxten i BNP i fasta priser till 0,9 % 2018. Néar det galler 2019 ger snabbstatistik fran
ISTAT stod for att den ekonomiska aktiviteten kommer att 6ka forsta kvartalet, &ven om en
svag inhemsk efterfragan och dampat foretags- och konsumentfortroende tyder pa att
produktionstillvaxten kommer att ta fart forst andra halvaret (jamfort med de sista tva
kvartalen 2018). | kommissionens prognos forvantas tillvaxten i BNP i fasta priser under
2019 darfor vara fortsatt trog pa 0,1 %, for att senare stiga till 0,7 % 2020.
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Stabilitetsprogrammets tillvaxtprognoser ar bara nagot mer optimistiska an i kommissionens
prognos, med en o6kning av den reala produktionen med 0,2 % 2019 och 0,8 % 2020.
Regeringen har dock beaktat den momshdjning som lagstiftats for 2020 som en nodatgéard.

Aven nar det galler tillvaxten i BNP-deflatorn &r regeringens prognoser mer optimistiska an
kommissionens, med en tillvaxt i BNP i I6pande priser pa 1,2 % i stéllet for 0,8 % 2019 (och
2,8% i stallet for 1,8 % 2020, men detta beror framst pa att det i stabilitetsprogrammet
forutsatts att momshgjningen kommer att dga rum). Efter att ha stigit med 1,2 % 2017 var den
samlade inflationen enligt det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) i stort sett
stabil 2018 och kommissionen raknar med att den sjunker till bara 0,9 % 2019 till foljd av
bl.a. lagre energipriser for att darefter stiga nagot till 1,1 % 2020. Den underliggande
inflationen, som uppgick till 0,6 % 2019, kommer att stiga till 6ver 1 % i slutet av 2020 i linje
med den mattliga I6neutvecklingen.

Italiens potentiella tillvaxt beraknas ha 6kat 2018 till 0,5 % (fran 0,2 % 2017), men forvéntas
minska igen till 0,3 % 2019 och darefter stiga till 0,5 % 2020. Den é&r totalt sett fortfarande
mycket lag. Kommissionen raknar darfor med att Italiens negativa produktionsgap krympte
2018 till 0,1 % av potentiell BNP fran 0,5 % 2017, men att det kommer att vidgas igen till
0,3 % 2019 till foljd av en mer markant avmattning av den faktiska BNP-tillvaxten, for att
darefter aterigen krympa 2020. Trots framsteg pa vissa reformomraden (t.ex.
arbetsmarknaden, offentlig forvaltning, atgarder mot skattesmitning och for att reparera
bankernas balansrakningar) tyngs Italiens tillvéxtpotential fortfarande av krisens
efterverkningar och kvarvarande strukturella svagheter.”® Italiens BNP i fasta priser har
knappt atergatt till samma niva som fore krisen, medan den i évriga euroomradet ar 21 %
hogre an 2004. Italiens genomsnittliga arliga tillvaxt var narmare bestamt 0,1 % under
perioden 2004-2018, jamfort med 1,5 % i euroomradet exklusive Italien.

Detta beror framst pa strukturella faktorer som forsvarar en effektiv resursférdelning och
tynger ned produktiviteten. En stor andel av Italiens offentliga utgifter utgors fortfarande av
alderspensioner samt rantor och amorteringar pa lan, vilket begréansar tillvaxtframjande
utgiftsposter som utbildning och infrastruktur. Samtidigt som skattebOrdan pa
produktionsfaktorer ar hoég ar efterlevnaden av skatteregler fortfarande lag, vilket haller
tillbaka den  ekonomiska tillvaxten.  Sysselséttningstillvaxten  framjades av
arbetsmarknadsreformer och anstéallningsincitament, men berodde framst pa tillfalliga
anstallningsavtal, samtidigt som en fortsatt hog langtidsarbetsloshet och arbetsloshet bland
ungdomar tynger ned de framtida tillvaxtutsikterna. Foretagsklimatet ar fortfarande nagot
som bromsar foretagandet, bl.a. pa grund av brister i den offentliga forvaltningen och mycket
utdragna civil- och straffrattsliga forfaranden. Investeringarna ar slutligen fortsatt laga,
framfor allt investeringar i immateriella tillgangar. Det hade mot denna bakgrund varit viktigt
for Italien att séatta igang reformarbetet igen for att forbattra tillvaxtutsikterna pa medellang
sikt och starka hallbarheten i landets offentliga finanser.

Det kan sammantaget goras géllande att Italiens nuvarande ekonomiska nedgang innebér att
den finanspolitiska anpassningen an en gang, precis som under krisperioden, noggrant maste
anpassas till konjunkturlaget sa att de stora budgetanstrangningarna inte blir kontraproduktiva
i ett lage dar tillvaxten i BNP i I6pande priser ar dampad. Den laga inflationen gor det svarare

19 Se kommissionens arbetsdokument SWD(2019) 1011 final, 27.2.2019, Country Report Italy 2019. Including an
In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic imbalances.
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for Italien att skara ned sina offentliga utgifter som andel av BNP genom att frysa nominella
I6ner och pensionsformaner och innebéar samtidigt att skatteintakterna ar lagre an vanligt.
Ogynnsamma makroekonomiska forhallanden brukar samtidigt innebdra att den
finanspolitiska multiplikatorn blir hogre &n genomsnittet, eftersom den forstarks av
penningpolitikens begransningar till féljd av nollrestriktionen.”® Multiplikatorn kan &ven
paverkas starkt av budgetanstrangningens utformning, sarskilt i starkt skuldsatta lander.?* Den
makroekonomiska nedgangen i Italien fran andra halften av 2018, da tillvaxten i BNP i
I6pande priser enligt kommissionens prognos sjonk till under 2 % 2018, déar den forvéntas
ligga kvar 2019-2020, kan s&gas vara en viss formildrande omsténdighet, men forklarar bara
delvis Italiens stora avstand till riktmarket for skuldminskning i dess framatblickande
konfiguration. Framover ar riskerna for tillvaxtutsikterna framst nedatriktade:
handelsspanningar fortsatter att formdrka de globala utsikterna, hdgre oljepriser &n vantat kan
minska konsumenternas kopkraft och eventuellt hogre statsobligationsrantor kan paverka
fortroendet och den privata sektorns finansieringsvillkor och darmed forvérra Italiens
hallbarhetsrisker.

Tabell 3: Makroekonomisk utveckling och budgetutveckling®

2016 2017 2018 2019 2020
COM SP COM SP

BNP, fasta priser (% change) 11 17 0.9 0.1 0.2 0.7 0.8
BNP-deflator (fordndring i %) 12 0.5 0.8 0.7 1.0 1.0 2.0
Potentiell BNP (férandring i %) -0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.5 0.7
Produktionsgap (% av potentiell BNP) -2.0 -0.5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1 -0.2
Saldo i offentliga finanser -2.5 -2.4 -2.1 -2.5 -2.4 -3.5 -2.1
Primarsaldo 14 14 1.6 12 12 0.2 1.5
Engangsatgarder och andra tillfalliga

atgarder' 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Offentliga fasta bruttoinvesteringar 21 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.4
Konjunkturrensat saldo -1.5 -2.1 -2.1 -2.3 -2.2 -3.4 -2.0
Konjunkturrensat primarsaldo 25 17 1.6 13 14 0.3 1.6
Strukturellt saldo ° 17 21 2.2 24 -2.3 -3.6 2.1
Strukturellt primarsaldo 2.3 17 15 1.2 1.3 0.2 1.5
Anm.

# Om inget annat anges, i procent av BNP.

® Konjunkturrensat saldo minus engangsatgérder och andra tillfalliga &tgarder.
Kélla: kommissionens avdelningar, Italiens stabilitetsprogram 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019.

Strukturreformer

| 2019 Ars landsrapport? beddmde kommissionen att Italien hade gjort begransade framsteg
med att uppfylla de landsspecifika rekommendationerna 2018. Det har namligen skett vissa
framsteg i kampen mot korruption, nar det galler minskningen av andelen nodlidande lan i
banksektorn och i genomférandet av reformen av aktiva arbetsmarknadsatgarder. Framstegen
har varit begransade nar det galler atgarder mot skattesmitning, forbattring av
marknadsbaserad tillgang till finansiering och av uppréatthallandet av reglerna for
offentligdgda foretag, uppmuntran av kvinnor att forvarvsarbeta, samt inom frdmjande av

% Se t.ex. Blanchard O. and D. Leigh (2013), p& www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf

1 Se t.ex. Blanchard O. och J. Zettlemeyer (2018): “The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal
Expansion?”

22 Se Country Report Italy 2019”. Ibidem.
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forskning, innovation, digitala fardigheter och infrastruktur samt yrkesinriktad hogre
utbildning. Det har inte skett nagra framsteg nar det galler att flytta beskattningen fran
produktionsfaktorer, minska alderspensionernas andel av de offentliga utgifterna (dar
utvecklingen i sjdlva verket har gatt bakat), forkorta civilrattsliga rattegangsforfaranden och
fa bort konkurrenshegransningar.

Den fordjupade granskning som offentliggjordes som en del av landsrapporten 2019
placerade &ven Italien i kategorin “alltfor stora makroekonomiska obalanser” tillsammans
med Grekland och Cypern® for sjatte aret i rad. Italiens makroekonomiska obalanser beror
framst pa dess hoga offentliga skuld och laga produktivitetstillvaxt, medan arbetslosheten ar
fortsatt hog liksom den samlade stocken nodlidande lan pa de italienska bankernas
balansrakningar.

Under de forsta manaderna 2019 godkande regeringen tva lagdekret som skulle framja
investeringar (kallade Crescita och Sblocca Cantieri. Crescita-dekretet innebér att regionala
myndigheter som ansvarar for offentliga arbeten ska forstarkas med specialiserade
medarbetare for att framja investeringar i infrastruktur. Dekretet starker det statliga stodet till
foretags finansiering (t.ex. Fondo di Garanzia, Nuova Sabatini), sarskilt for banklan, och
infor ett nytt instrument for att framja riskkapital. Sblocca Cantieri-dekretet syftar till att
motverka de hinder som foretag, sarskilt mindre foretag, stéter pa nar de ska delta i offentlig
upphandling genom att infora forenklade forfaranden for att fa igang offentliga investeringar.
| det nationella reformprogrammet 2019 namns dven en reform av lagen om offentlig
upphandling som ska antas inom tva ar.

Budgeten for 2019 och lagdekretet om att genomféra det nya systemet for pensionering i
fortid i januari 2019 river upp delar av tidigare pensionsreformer och innebér en forsémring
av hallbarheten i de offentliga finanserna pa medellang sikt. De nya bestimmelserna kommer
att ytterligare oka pensionsutgifterna pa medellang sikt. Under perioden 2019-2021 kommer
det nya systemet for pensionering i fortid (Quota 100) att innebéra att manniskor kan ga i
pension vid 62 ars alder om de har betalat in avgifter i 38 ar. Dessutom har
tillampningsomradet for de befintliga bestammelserna for pensionering i fortid utvidgats,
bland annat genom att den indexering till forvantad livslangd av det lagsta inbetalade belopp
som krévs, som infordes genom tidigare pensionsreformer, skjuts upp till 2026. Nar det galler
dessa bestammelser uppgar éronméarkta medel i budgeten for 2019 till 0,2 % av BNP 2019
och till 0,5 % av BNP for aren 2020 och 2021, men ytterligare kostnader véntas dven under
aren som foljer. De hoga offentliga utgifterna for alderspensioner begransar andra sociala
utgifter och tillvaxtfraimjande utgifter, t.ex. utbildning och investeringar, samt minskar
marginalerna att minska den héga samlade skattebdrdan och den hdga statsskulden. De
utokade mojligheterna att ga i pension i fortid kan vidare ha en negativ inverkan pa utbudet
av arbetskraft i en situation dar Italien redan slépar efter EU-genomsnittet nar det galler
arbetsmarknadsdeltagandet bland &ldre arbetstagare (55-64 ar) och darmed bromsa den
potentiella tillvaxten och forvarra skuldhallbarheten ytterligare.

% Se meddelande frdn kommissionen COM(2019) 150 final, Europeiska planeringsterminen 2019: Bedémning av
framstegen med strukturreformer, forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser samt resultatet
av de fordjupade granskningarna enligt férordning (EU) nr 1176/2011.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-semester-communication-country-

reports_en_0.pdf
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ltaliens nationella reformprogram 2019%* bygger pa det “regeringskontrakt” som
koalitionspartierna ingick 2018 och dess strategi for att Oka tillvaxten vilar fortfarande i
grund och botten pa sociala transfereringar (t.ex. medborgarlénen) och i mindre utstrackning
pa skattesankningar och att fa igang offentliga investeringar. De strukturella problem som
konstaterades i de landsspecifika rekommendationerna 2018 behandlas bara delvis i Italiens
nationella reformprogram. Sarskilt féljande kan noteras: i) Inga nya relevanta atgéarder anges
som skulle innebéra att skattebordan flyttas fran produktionsfaktorer. I stallet infors i det
nationella reformprogrammet en ny mojlighet for foretag att reglera gamla skatteskulder utan
nagra straffavgifter, vilket kan ha en negativ inverkan pa efterlevnaden av skatteregler. ii) Det
innehaller inga stora nya ataganden pa det rattsliga omradet, men héller i huvudsak fast vid
tidigare ataganden, t.ex. den annu inte genomforda reformen av civil- och straffrattsliga
rattegangsforfaranden. iii) Det forutser inga ytterligare atgarder pa konkurrensomradet eller
inom banksektorn, forutom ett fortsatt stod till minskningen av ndodlidande lan och
genomforandet av pagaende reformer (t.ex. av sma omsesidiga banker). iv) Fokus ligger pa
att genomfora medborgarlonen och inféra en minimilon, samtidigt som hanvisningar till
atgarder for att framja kvinnors deltagande pa arbetsmarknaden &r begransade och narmare
information om hur yrkesutbildning ska frdmjas saknas helt.

Italiens nationella reformprogram for 2019 atgardar bara delvis de strukturella problem som
togs upp i de landsspecifika rekommendationerna 2018, och det saknas ofta narmare
uppgifter om de fa nya ataganden som gors i programmet liksom om tidsramarna for
antagande och genomftrande. Landets 6vergripande reformstrategi bygger dock till stor del
vidare pa stora reformer som redan & pad gang inom olika omraden, vilket visar pa en
kontinuitet jamfort med tidigare nationella reformprogram.

4.4. Andra faktorer som kommissionen beddmt vara relevanta

Bland de dvriga faktorer som kommissionen ansag vara relevanta har sarskild hansyn tagits
till finansiella bidrag for att framja internationell solidaritet och uppna unionens politiska
mal, skulder som ar en foljd av bilateralt och multilateralt stod mellan medlemsstaterna i
samband med atgarder for att trygga den finansiella stabiliteten, och skulder till foljd av
finansiella stabiliseringsatgarder vid allvarliga finansiella stérningar (artikel 2.3 i férordning
(EG) nr 1467/97). Néar det géller det statliga stodet till finanssektorn under finanskrisen
uppgick eventualforpliktelser for att stodja finansinstitutens likviditetsstéallning till omkring
0,9 % av BNP i slutet av 2018 (av eventualforpliktelser pa totalt 4,2 % av BNP), vilket var en
minskning fran 1,3 % av BNP i slutet av 2017.

Stod till finansinstitut som paverkade den offentliga skulden uppgick till noll 2018 (en
minskning fran omkring 1 % i slutet av 2017%). En annan risk for de offentliga finanserna har
att gora med den eventuella (engangs)effekten av stodet till finansinstitut aven pa
underskottet 2019 och 2020, liksom effekten av den offentliga forvaltningens stora bestand
av obetalda leverantorsskulder.

Enligt artikel 12.1 i forordning (EU) nr 473/2013 ska denna rapport dven beakta ™[i] vilken
utstrackning den berérda medlemsstaten har beaktat kommissionens yttrande som avses i
artikel 7.17 i samma forordning. Ar 2018 konstaterade kommissionen i sitt yttrande om

2 \www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/def 2019/03a_-
PNR_2019.pdf
% Detta stod (16,6 miljarder euro totalt) gick framfér allt till likvideringen av de tvé regionala langivarna Banca
Popolare di Vicenza och Veneto Banca, samt till en &terkapitalisering av Banca Monte dei Paschi di Siena, som
gjordes av forsiktighetsskal. Effekten av detta pa underskottet uppgick till omkring 0,33 % av BNP 2017.
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Italiens utkast till budgetplan 2019 ”sdrskilt allvarliga brister i efterlevnaden” av den
rekommendation som radet riktat till Italien den 13 juli 2018 och uppmanade myndigheterna
att inkomma med ett reviderat utkast till budgetplan. Den 13 november 2018 lamnade Italien
in ett reviderat utkast till budgetplan i vilket de offentligfinansiella malen for 2019
bekraftades. Myndigheterna andrade 2019 ars budget i december 2018 och atgardade darmed
de ”sdrskilt allvarliga brister i efterlevnaden” av stabilitets- och tillvaxtpakten som
konstaterats. Trots dessa andringar pekar Italiens offentligfinansiella mal fortfarande pa en
risk for betydande avvikelse fran den forebyggande delen 2019 enligt bade regeringens planer
och kommissionens prognos.

4.5. Andra faktorer som medlemsstaten aberopat

Den 31 maj 2019 6verlamnade de italienska myndigheterna dokument om relevanta faktorer i
enlighet med artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1467/97 (nedan kallade de italienska
synpunkterna). De flesta av de faktorer som myndigheterna hanvisar till omfattas av den
analys som presenteras i andra avsnitt av denna rapport.

Nér det géller Italiens uppfyllande av kraven i stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande
del framhaller Italien foljande relevanta faktorer i sina synpunkter:

i) Nar det galler 2018 hévdar myndigheterna att ansvaret for att den nddvéndiga
budgetanstrangningen inte gjordes inte bor laggas pa den sittande regeringen, som de menar
bara fullgjorde den tidigare regeringens budgetataganden och undvek att bedriva en mer
expansiv finanspolitik. Kommissionen gjorde dock redan i sin varprognos 2018 bedémningen
att Italiens stabilitetsprogram 2018 medférde en risk for bristande efterlevnad av stabilitets-
och tillvaxtpakten 2018 och uppmanade regeringen att se till att kraven uppfylls. Att Italiens
strukturella budgetanstrangning har avtagit enligt kommissionens varprognos 2019 jamfort
med varprognosen 2018 berodde dessutom framst pa att ranteutgifterna blev hogre an vantat,
vilket var en féljd av att statsobligationsspreadarna dkade efter den nya regeringens tilltrade i
maj 2018.

ii) Nar det galler 2019 pekar de italienska synpunkterna pa uppatrisker for
budgetgenomférandet som kan leda till att det samlade underskottet blir lagre &n vantat och
uppgar till omkring 2,3 % av BNP (jamfort med 2,4 % i Italiens stabilitetsprogram for 2019
och 2,5 % i kommissionens varprognos 2019. Detta skulle framfor allt vara foljden av hogre
inkomster an vantat och lagre offentliga utgifter for medborgarlénen och det nya systemet for
pensionering i fortid, eftersom utnyttjandet hittills varit begransat. Aven om dessa uppatrisker
for Italiens budgetsaldo 2019 pa det hela taget verkar trovardiga kan de inte bekraftas forran
langre fram under aret i takt med att fler uppgifter blir tillgangliga.

iii) Nar det galler 2020 innehaller de italienska synpunkterna inga nya ataganden for 2020
och bekraftar bara det underskottsmal pa 2,1 % av BNP som faststalls i Italiens
stabilitetsprogram for 2019, dven om de upprepar atagandet om att hitta alternativa
finansieringsatgarder for att uppna detta mal utan att aktivera den momshdjning som
lagstiftades som en nddatgéard. Inga uppgifter 1amnas dock om nagra alternativa atgéarder
utdver en allman hanvisning till en utgiftsoversyn.

Andra relevanta faktorer som tas upp av myndigheterna, utdver faktorer som enbart ror
efterlevnaden av stabilitets- och tillvéxtpakten, &r foljande:

i) Italiens historia av stora priméra Overskott i kombination med starka ekonomiska
fundamenta och starka finansiella stallning. Detta illustreras sérskilt av det stora
bytesbalansdverskottet, en positiv finansiell nettoutlandsstallning, en gammal offentlig skuld
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som ér till fast ranta, en Iag skuldsattning hos den privata sektorn och en italiensk banksektor
som har aterfatt sin styrka, har en totalt sett stark likviditetsposition, fornyad lIonsamhet och
som fortsatter att minska andelen nodlidande lan. Mot denna bakgrund menar myndigheterna
att det ar negativa makroekonomiska forhallanden, framfor allt den fortfarande stora
skillnaden mellan genomsnittliga upplaningskostnader och tillvaxten i BNP i I6pande priser,
som den viktigaste orsaken till att Italien inte uppfyllde riktmarket for skuldminskning 2018.
Som stod for synen pa den makroekonomiska nedgangen som en formildrande omstandighet
hanvisas till deflationstrycket och nedgdngen inom tillverkningsindustrin i Italien, som till
storsta delen sdgs bero pa externa faktorer. Kommissionen erinrar dock i denna rapport om att
politiska val kan ha bidragit till den makroekonomiska nedgangen genom negativa
fortroendeeffekter och en snévare kreditkanal, inte minst genom de storre
statsobligationsspreadar som noterats sedan maj 2018.

i) Italiens atagande att starka sina offentliga finanser och minska skuldkvoten de narmaste
aren for att uppna en minskning av det samlade underskottet till 1,5 % av BNP 2022 och en
motsvarande 6kning av ltaliens strukturella saldo till —0,8 av BNP 2022 ”pa vdg mot ett
nollsaldo under de kommande 2-3 aren”. Detta argument avsljar dock samtidigt att Italien
har beslutat att skjuta upp uppnaendet av det medelfristiga malet om ett strukturellt 6verskott
pa 0,5 % av BNP.

iii) Underskattningen av mangden outnyttjade resurser (slacken) i den italienska ekonomin
enligt den gemensamt Gverenskomna metoden. De sma produktionsgapen i Italien enligt
skattningarna i kommissionens varprognos 2019 motsvarande 0,1 % av potentiell BNP 2018,
0,3 % 2019 och 0,1 % 2020 sags vara ofdrenliga med makroekonomiska uppgifter om en
relativt hog arbetsloshet och mycket 1ag inflation och aven vara diskutabla pa jamférande
basis. Myndigheterna presenterar darfor alternativa berakningar av Italiens produktionsgap pa
1,5 % av potentiell BNP 2018, 1,7 % 2019 och 1,6 % 2020. Av samma skal havdar de ocksa
att Italien i stort sett forvantas uppfylla den forebyggande delens krav 2019 med den
minskade budgetanstrangning pa 0,25 % av BNP som den férebyggande delens matris skulle
foreskriva med denna hdgre uppskattning av Italiens negativa produktionsgap, eftersom det
ekonomiska liget i Italien skulle klassificeras som daligt”, och av tillvéxtpotentialen, varfor
den italienska ekonomin skulle vaxa langsammare an den potentiella tillvaxten 2019.
Myndigheterna h&vdar dessutom att med ett hogre berdknat produktionsgap skulle Italien
aven ha varit narmare att uppfylla skuldkriteriet i dess konjunkturanpassade konfiguration.

iv) ltaliens tidigare historia av tillvaxtframjande strukturreformer i linje med de
landsspecifika rekommendationerna 2018, som boérjade med de betydande resurser som
avsattes for att forbattra social inkludering och fa igang offentliga investeringar. Den nya
medborgarlonen ségs 6verensstimma med de landsspecifika rekommendationerna genom att
oka inkomststodet till enskilda och hushall under fattigdomsgransen och Gronméarka ckade
manskliga, finansiella och tekniska resurser for aktiva arbetsmarknadsatgarder. Regeringen
planerar dessutom Oka de offentliga investeringarna med 0,6 % av BNP fram till 2021
jamfort med 2018, och i det nationella reformprogrammet for 2019 forutses reformer av
rattsvasendet, korruptionsbekampningen, den offentliga sektorn och kontrollen av att
skatteregler efterlevs. De italienska synpunkterna framhaller dven den positiva effekten pa
den offentliga skuldens hallbarhet av de politiska atgarder som planeras for att stétta den
samlade efterfragan och darmed BNP-tillvaxten.
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v) De langsiktiga riskerna for hallbarheten i Italiens offentliga finanser &r fortfarande laga om
hansyn tas till de nationella berdkningarna av aldersrelaterade utgifter tillsammans med de i
ett EU-perspektiv laga eventualforpliktelserna.
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Italiens offentliga skuldkvot pa 132,2 % 2018 &r den nast storsta i EU och en av de storsta i
varlden. Den innebar ar 2018 en genomsnittlig borda per invanare pa 38 400 euro, plus en
arlig kostnad for rantor och amorteringar pa omkring 1 000 euro per invanare. Den stora
offentliga skulden betyder att Italien inte har det offentligfinansiella utrymme som landet
behover for att stabilisera landets ekonomi i héndelse av makroekonomiska storningar. Den
utgor ocksa en generationsoverskridande bérda som kommer att sdnka levnadsstandarden for
kommande generationer i Italien. Det faktum att rantor och amorteringar tar en betydligt
storre andel av de offentliga resurserna i ansprak i Italien &n i resten av euroomradet drabbar
aven landets produktiva utgifter. Italiens ranteutgifter uppgick 2018 till omkring 65 miljarder
euro eller 3,7 % av BNP, vilket var i stort sett lika mycket som de offentliga utgifterna pa
utbildningsomradet. En stor offentlig skuld exponerar dessutom, i avsaknad av en forsiktig
finanspolitik, landet for effekterna av fortroendestorningar pa marknaden pa statsobligationer.
Detta inverkar i sin tur negativt pa bade landets rantekostnader och de allminna
finansieringskostnaderna for den reala ekonomin och darmed pa tillvéxten. Italiens stora
offentliga skuld gor den italienska ekonomin mycket sarbar och beslutsamma atgarder for att
minska den bor for Italiens bésta prioriteras dven framover.

Italiens offentliga bruttoskuld uppgick 2018 till 132,2 %, vilket ar langt Gver fordragets
referensvérde pa 60 % av BNP, och Italien uppfyllde enligt utfallsdata inte riktmarket for
skuldminskning 2018. Iltalien forvantas i bade regeringens planer och kommissionens
varprognos 2019 inte uppfylla riktméarket for skuldminskning vare sig 2019 eller 2020.
Kommissionen raknar i synnerhet med att Italiens offentliga skuldkvot kommer att 6ka
markant under prognosperioden till foljd av en svag tillvaxt i BNP i |6pande priser, en
forsamring av det priméra Overskottet och lagre privatiseringsintékter an vantat, till 133,7 %
2019 och 135,2 % 2020. Detta visar tydligt att skuldkriteriet sasom det definieras i fordraget
vid en forsta anblick — innan alla relevanta faktorer har beaktats — inte forefaller ha uppfyllts
2018. 1 enlighet med fordraget granskas &ven relevanta faktorer i denna rapport.

Den makroekonomiska nedgangen i Italien fran och med andra halften av 2018, med en
tillvaxt i BNP i I6pande priser enligt kommissionens varprognos 2019 pa under 2 % 2018 och
aven under 2019 och 2020 tillsammans, kan i ndgon man sigas utgora en formildrande
omstandighet for varfor Italien befinner sig sa langt fran ett uppfyllande av det
framatblickande riktmarket for skuldminskning. En lag produktivitetstillvaxt fortsatter
dessutom att bromsa lItaliens tillvaxtpotential och gora det svarare att snabbare minska den
offentliga skuldkvoten.

Italien har dock bara gjort begrédnsade framsteg nér det géller att folja de landsspecifika
rekommendationerna 2018 och den agenda for strukturreformer som skisseras i det nationella
reformprogrammet for 2019 innehaller bara enstaka atgarder som bygger vidare pa tidigare
reformer pa olika omraden, medan den river upp inslag i stora redan antagna reformer.
Medan radet rekommenderade Italien att minska alderpensionernas andel av de offentliga
utgifterna for att skapa utrymme for andra sociala utgifter upphéver t.ex. den nyligen inférda
mojligheten att ga i pension i fortid de tidigare pensionsreformer som ar en forutséttning for
att Italiens stora offentliga skuld pa sikt ska bli hallbar och kan fa en negativ inverkan pa
Italiens tillvaxtpotential.

En efterhandsbedomning pekar dessutom pa att Italien inte har hallit fast vid den
rekommenderade anpassningsbanan mot det medelfristiga malet 2018, aven om héansyn tas
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till den s.k. bedémningsmarginalen. Betraffande 2019 beddms det foreligga en risk att Italien
inte uppfyller stabilitets- och tillvéxtpaktens forebyggande del ens om hénsyn tas till den
prelimindra tillfélliga avvikelse som landet beviljats for “ovanliga héndelser”, trots att
italienska myndigheter uppger att det finns eventuella uppatrisker for budgetsaldot 2019 tack
vare hogre inkomster an vantat och lagre offentliga utgifter for atgarder i 2019 ars budget.
Avvikelsen fran den rekommenderade anpassningsbanan mot det medelfristiga malet
kommer enligt kommissionens prognos att ¢ka ytterligare 2020, da Italiens samlade
underskott med oférandrad politik forvantas Gverstiga 3 % av BNP, vilket ar en forsvarande
faktor.

Analysen i denna rapport omfattar en bedémning av alla relevanta faktorer, sdrskilt
féljande: 1) bristen pg fasthdllande vid den rekommenderade anpassningsbanan mot det
medelfristiga budgetmdlet 2018 enligt efterhandsuppgifter, tillsammans med risken fér
betydande avvikelse fran den férebyggande delens krav 2019 och ett samlat underskott pa
over 3% av BNP 2020 enligt kommissionens prognos, ii) den makroekonomiska nedgdng i
Italien fran och med andra halvdret 2018 som bara delvis kan sdgas férklara Italiens stora
avstand till ett uppfyllande av riktmdrket fér skuldminskning, och iii) Italiens begrénsade
framsteg i genomférandet av de landsspecifika rekommendationerna 2018, bl.a. att tidigare
tillvaxtframjande reformer har rivits upp samt bristen pa narmare information om
atagandena i Italiens nationella reformprogram 2019. Analysen tyder sammantaget pa att
skuldkriteriet sasom det definieras i férdraget och i férordning (EG) nr 1467/1997 inte bor
betraktas som uppfyllt och att ett skuldbaserat underskottsférfarande darfor ar motiverat.
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