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SPRAWOZDANIE KOMISJI
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Sprawozdanie sporzadzone na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej

1. WPROWADZENIE

W art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE lub Traktat) okreslono
procedure majaca zastosowanie w przypadku wystgpienia nadmiernego deficytu. Zostata ona
opisana bardziej szczegdlowo w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu', ktore stanowi czg¢$¢ paktu
stabilnos$ci 1 wzrostu. Przepisy szczegdtowe dotyczace panstw cztonkowskich nalezacych do
strefy euro, ktore sg objete procedurg nadmiernego deficytu, okre§lono w rozporzadzeniu
(UE) nr 473/2013%

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

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

W niniejszym sprawozdaniu, stanowigcym pierwszy etap procedury nadmiernego deficytu,
zbadano, czy Belgia spehita okre§lone w Traktacie kryteria deficytu i dtugu, uwzgledniajac
odpowiednio kontekst gospodarczy i inne istotne czynniki.

Dane przekazane przez belgijskie wtadze w dniu 29 marca 2019 r.°, a nastgpnie zatwierdzone
przez Eurostat’, wskazuja, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w Belgii

! Dz.U. L 209 z2.8.1997, s. 6. Niniejsze sprawozdanie uwzglednia rowniez dokument pt. ,,Szczegotowe

zasady wdrazania paktu stabilno$ci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci programéw stabilno$ci
i konwergencji” uzgodniony przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy w dniu 5 lipca 2016 r. i dostepny na
stronie:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm .

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

Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 479/2009 panstwa czltonkowskie musza dwa razy w roku sklada¢
Komisji sprawozdania na temat planowanych i rzeczywistych pozioméw deficytu oraz zadhuzenia sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych. Najnowsze dane przekazane przez Belgi¢ mozna znalezé na
nastgpujacej stronie internetowej: http://ec.europa.cu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-
deficit-procedure/edp-notification-tables.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

wyniést w 2018 r. 0,7 % PKB, natomiast dtug ksztattowatl si¢ na poziomie 102,0 % PKB,
czyli powyzej warto$ci referencyjnej wynoszacej 60 % PKB. W projekcie planu
budzetowego na 2019 r. przewidziano deficyt w wysokosci 1,0 % PKB i wskaznik zadtuzenia
na poziomie 100,2 % PKB, natomiast w programie stabilnosci Belgii na 2019 r., otrzymanym
przez Komisje w dniu 26 kwietnia 2019 r., zalozono deficyt w wysokosci 0,8 % PKB oraz
wskaznik zadluzenia na poziomie 100,6 % PKB.

Z przekazanych danych wynika, ze w 2018 r. Belgia nie osiagneta zgodnosci z warto$cig
odniesienia dotyczacg redukcji dtugu® (zob. tabela 1), poniewaz rdznica w stosunku do
warto$ci odniesienia wynosi 1,1 punktu procentowego (p.p.) PKB. Ponadto wedtug prognoz
w latach 2019 2020 Belgia rowniez nie osiggnie zgodno$ci z warto$cig odniesienia
dotyczaca redukcji dlugu, poniewaz zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje
si¢, ze relacja dlugu do PKB Belgii w 2019 r. ksztattowac si¢ bedzie o 1,7 p.p. PKB powyze;j
retrospektywnej warto$ci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu, a w 2020 r. — 0 1,9 p.p. PKB
powyzej prospektywnej wartosci odniesienia dotyczacej redukcji dlugu. W oparciu
0 scenariusz zawarty W programie stabilno$ci na 2019 r. spehlienie kryterium dlugu
zaplanowano poczawszy od 2019r.: zgodno$¢ =z prospektywng wartosciag odniesienia
dotyczaca redukcji dlugu powinna zosta¢ osiggnieta z nadwyzka, ktéra wyniesie 0,2 p.p.
w2019 r.i0,6 p.p. w2020 r.

Nieosiagniecie przez Belgie zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dhugu
w 2018 r. $wiadczy o istnieniu prima facie nadmiernego deficytu do celow paktu stabilno$ci
I wzrostu, przed uwzglednieniem jednak wszystkich czynnikow wymienionych ponize;j.

Komisja przygotowala zatem niniejsze sprawozdanie, aby przeanalizowa¢ kompleksowo to
odejscie od warto$ci odniesienia dotyczacej redukcji dlugu i przekroczenie wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie oraz aby zbada¢, czy wszczecie procedury nadmiernego
deficytu jest uzasadnione po uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikow. W sekcji 2
sprawozdania zbadano kryterium deficytu. W sekcji 3 zbadano kryterium dtugu. Sekcja 4 jest
poswiecona inwestycjom publicznym i innym istotnym czynnikom, w tym ocenie zgodnos$ci
z wymagang $ciezka dostosowania prowadzaca do osiggniecia Sredniookresowego celu
budzetowego. W sprawozdaniu uwzgledniono prognoze Komisji zwiosny 2019r.
opublikowang w dniu 7 maja 2019 r. oraz dokonang przez Komisj¢ ocen¢ pozniejszych zmian
sytuacji makroekonomicznej i budzetowe;.

*  Informacja prasowa Eurostatu nr 67/2019 dostepna na stronie:

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad

Zgodno$¢ z warto$cig odniesienia dotyczgcg dlugu ocenia sie woparciu 0 trzy rézne podejscia:
retrospektywng warto$¢ odniesienia dotyczaca redukeji dlugu, prospektywna warto§¢ odniesienia dotyczaca
redukcji dlugu oraz warto$¢ odniesienia dotyczacg redukceji dtugu skorygowana o wplyw cyklu.



Tabela 1. Deficyt i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (jako % PKB)

2019 2020
COM PS COM PS

2015 2016 2017 2018

Saldo sektora instytuciji
rzadowych i -24 -24 -08 -0,7 -13 -08 -15 -0,2
samorzadowych
Dhlug brutto sektora
instytucji rzadowych i 106,4 106,1 1034 102,0 101,3 100,6 100,7 98,5
samorzadowych

Luka wzgledem
warto$ci odniesienia
Kryterium |dotyczacej redukeji
dlugu dlugu

Zmiana salda
strukturalnego
Wymagana minimalna
liniowa korekta 14 2,2 nd. nd. nd. nd. nd. nd.
strukturalna
Zrédlo: Program stabilnosci na 2019 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2019 r. (COM)

Kryterium
deficytu

nd. nd. 13 11 17 -0,2 19 -0,6

06 00 08 00 00 05 -0,3 0,6

2. KRYTERIUM DEFICYTU

Deficyt sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych w Belgii zmniejszyt si¢ z 0,8 % PKB
w 2017 r. do0,7% PKB w2018 r. Wedlug prognozy Komisji z wiosny 2019 r. deficyt
wzro$nie do 1,3% w 2019r., co wcigz nie przekracza okreslonej w Traktacie wartosci
referencyjnej wynoszacej 3 % PKB. W prognozie Komisji przewidziano, ze w 2020 r. deficyt
dalej wzrosnie do poziomu 1,5 % PKB przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki.

Wieloletni kurs przedstawiony w program stabilnosci na 2019 r. zaktada stabilizacj¢ deficytu
na poziomie 0,8 % w 2019 r. oraz jego zmniejszenie do 0,2 % w 2020 r. W dniu 18 grudnia
2018 r. premier Belgii ztozyl rezygnacj¢. Od tego czasu rzad tymczasowy przyjat budzet
przygotowany przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. W rezultacie
w momencie skladania programu stabilno$ci rzad nie posiadat pelnych uprawnien
budzetowych zgodnie z krajowymi przepisami konstytucyjnymi lub konwencjami. Zastgpczo
W programie stabilnosci przedstawiono kurs budzetowy, ktory nie jest poparty przyjetymi lub
dostatecznie szczegdlowymi srodkami umozliwiajacymi osiggnigcie $redniookresowego celu
budzetowego, jakim jest osiggniecie réwnowagi budzetowej pod wzgledem strukturalnym
w2021 r. W 2019 r. réznica miedzy prognoza Komisji a programem stabilnosci wynika
z szeregu Srodkow, ktérych nie uwzgledniono w prognozie Komisji, poniewaz nie zostaty
one przyjete lub nie zostaly w wystarczajacym stopniu sprecyzowane, badz tez dlatego, ze
uznano je za tymczasowe (zakonczone w 2018 r. i nie wywierajace juz skutkow w 2019 r.)°.
W 2020 r. réznica wynika glownie ze zmniejszenia wydatkow (-0,6 p.p. PKB) oraz wzrostu
dochodow (+0,2 p.p. PKB), za ktorymi nie stoja okreslone dodatkowe $rodki.

Belgia spetnia zatem kryterium deficytu okreslone w Traktacie i w rozporzadzeniu (WE)
nr 1467/97.

®  Zob. ocena programu stabilnosci na 2019 r. dla Belgii.



3. KRYTERIUM DLUGU

Dhug sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych osiggnat szczytowa wartos¢ 107,5 %
PKB w 2014 r. i spadt do 103,4 % w 2017 r. W 2018 r. dlug dalej zmniejszyt si¢ do 102,0 %
PKB gtownie dzigki nadwyzce pierwotnej 1 malejagcemu udziatowi negatywnego efektu ,,kuli
$nieznej” (nizsze platnosci z tytutu odsetek w polgczeniu z wyzszym wzrostem nominalnego
PKB), ktoére tylko czg¢sciowo skompensowal wzrost wartosci rezydualnej zmiany dhugu
(SFA). Dynamike¢ dtugu omoéwiono bardziej szczegotowo w sekcji 4.2.

W prognozie Komisji przewiduje si¢, ze w nadchodzacych latach nastgpi tagodna redukcja
dhlugu — do 101,3 % PKB w2019 r. i100,7 % PKB w 2020 r. Przewiduje si¢, ze w latach
2019-2020 wptyw nadwyzki pierwotnej i efektu ,,kuli $nieznej” na spadek dlugu, wynoszacy
srednio 1,3 p.p. PKB, zostanie czgSciowo skompensowany wzrostem wartosci rezydualnej
zmiany dtugu. Prognozy te nie uwzgledniaja wptywu potencjalnej sprzedazy aktywow
sektora finansowego.

Wedtlug programu stabilnosci Belgii na 2019 r. wskaznik zadluzenia spadnie do 100,6 %
PKB na koniec 2019r. i do98,5% PKB w 2020 r. Roéznica w poréwnaniu z prognoza
Komisji przy zatozeniu niezmiennego kursu polityki wynika gtownie z nizszego deficytu
nominalnego planowanego w programie stabilnosci przy zasadniczo podobnych zatozeniach
dotyczacych wzrostu nominalnego 1 nieznacznie nizszych warto$ciach rezydualnej zmiany
dhugu.

Po uchyleniu procedury nadmiernego deficytu w czerwcu 2014r. Belgia podlegata
trzyletniemu okresowi przejSciowemu, podczas ktérego miata stosowaé si¢ do wartosci
odniesienia dotyczacej redukcji dtugu. Okres przejsciowy rozpoczat si¢ w 2014 r. i zakonczyt
w2016 r. Od 2017 r., po zakonczeniu okresu przejSciowego, obowigzuje standardowa
warto$¢ odniesienia dotyczaca redukcji dlugu.

Z przekazanych danych wynika, ze w 2018 r. Belgia nie osiagnela zgodno$ci z wartoscia
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu (zob. tabela 1), poniewaz roznica w stosunku do
warto$ci odniesienia wynosi 1,1 p.p. PKB. Prognozuje si¢, ze w latach 2019 i 2020 Belgia nie
osiggnie zgodno$ci z wartosciag odniesienia dotyczaca redukcji dlugu, poniewaz zgodnie
z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. relacja dlugu Belgi do PKB w latach 2019 i 2020
ksztattowac si¢ bedzie na poziomie, odpowiednio, 1,7% i1,9% PKB, czyli powyzej
warto$ci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu.

W oparciu o0 scenariusz zawarty w programie stabilno$ci na 2019 r. spetnienie kryterium
dlugu zostanie zapewnione w 2019r., poniewaz w 2019r. Belgia osiggnie wartos¢
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu (przy podejsciu prospektywnym) znadwyzka
wynoszacg 0,7 % PKB, natomiast w 2020 r. warto$¢ te osiggnie bez zadnego odchylenia
(0,0 %). W programie stabilnosci na 2018 r. przewidziano spekienie kryterium dlugu
w 2018 r. Roznica w stosunku do prognozy Komisji wynika ze wskaznika redukcji deficytu,
ktory jest 00,5% wyzszy w2019r. i1,3% wyzszy w 2020 r., zwazywszy ze prognoza
Komisji opiera si¢ na zatozeniu niezmiennego kursu polityki, natomiast program stabilnosci
odzwierciedla planowane starania na rzecz osiagnigcia sredniookresowego celu budzetowego
Belgii (saldo strukturalne na poziomie 0,0 % PKB) w 2021 r., ktorym nie towarzyszg jednak
wystarczajaco szczegOtowe Srodki. Roznice t¢ mozna rowniez czesciowo wytlumaczyc
wyzszg oczekiwang warto$cig rezydualnej zmiany dlugu w 2019 r., ktorej nie skompensuje
nizsza warto$¢ rezydualnej zmiany dtugu w 2020 r.



Z analizy wynika wigc, ze prima facie nie spetiono kryterium dtugu do celéw Traktatu
i rozporzadzenia (WE) nr 1467/1997, co wynika z danych dotyczacych wynikow budzetu
za 2018 r. oraz prognozy Komisji z wiosny 2019r., jak réwniez programu stabilnoSci
na 2019 r., przed uwzglednieniem jednak wszystkich istotnych czynnikéw wymienionych
ponizej.

Tabela 2: Dynamika dlugu

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PS COM PS
Wskaznik zadluzenia brutto sektora
instytucji rzadowych i| 1064 106,1 1034 1020 101,3 100,6 100,7 985
samorzadowych ?
Zmiana wskazmika zaduzenia ° (1 = 12 03 27 14 07 14 05 21
2+3+4)
Udziat:
* Saldo pierwotne (2) -0,6 -04 -16 -16 -08 -1,3 -05 -18
« Efekt , kuli $nieznej” (3) 02 -0,6 -10 -04 -0,6 -09 -0,7 -09
w tym:
Wydatki z tytutu odsetek 30 28 25 23 2.1 21 2.0 19
Wzrost realnego PKB -17 -15 -17 -14 -12 -13 -12 -14
Inflacja (deflator PKB) -10 -18 -17 -12 -15 -18 -16 -15
» Wartos¢ rezydualna zmiany dlugu (4) -0,7 0,7 0,0 05 0,7 09 0,7 0,6
Uwagi:

#W procentach PKB.
b Zmian¢ wskaznika zadluzenia brutto mozna roztozy¢ na elementy sktadowe nastepujaco:
B_% = PDI+[DI'1*|‘_y‘J+SF‘
Y[ Yt-l YI Yt-l 1+ YI Y[

gdzie t to indeks czasu, D, PD, Y i SF to, odpowiednio, wysokos$¢ diugu publicznego, deficyt pierwotny,
nominalny PKB oraz warto$¢ rezydualna zmiany diugu, a i orazy to sredni koszt dlugu oraz wzrost
nominalnego PKB. Wyrazenie w nawiasach obrazuje efekt ,kuli $nieznej” bgdacy miarg facznego wplywu
wydatkow z tytutu odsetek oraz wzrostu gospodarczego na wskaznik zadluzenia.

Zrédlo: Program stabilnosci na 2018 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2018 r. (COM)

4. ISTOTNE CZYNNIKI

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

W przypadku oczywistego naruszenia kryterium dlugu analiza istotnych czynnikow jest
szczegOlnie uzasadniona z uwagi na fakt, ze czynniki pozostajace poza kontrola rzadu
wplywaja na dynamike dtlugu w wigkszym stopniu niz na dynamike deficytu. Zostalo to
uznane w art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, ktoéry stanowi, ze podczas oceny
spelniania kryterium dlugu uwzglednia si¢ istotne czynniki niezaleznie od skali tego
naruszenia. W zwiazku z tym podczas oceny spetniania kryterium dlugu nalezy oceni¢ (i



oceniano do tej pory) przynajmniej trzy nastepujace gtowne aspekty, ktore wplywaja na
dynamike dtugu i zdolnos¢ do jego obstugi:

1. Osiagnigcie sredniookresowego celu budzetowego lub realizacja $ciezki dostosowania
prowadzacej do tego celu — aspekt ten ma zapewnic¢ stabilno$¢ finanséw publicznych
albo osigganie szybkich postepow w dazeniu do tej stabilnos$ci, w normalnych
warunkach makroekonomicznych. Poniewaz §redniookresowy cel budzetowy danego
panstwa uwzglednia z natury rzeczy poziom zadluzenia izobowigzania ukryte,
osiggniecie Sredniookresowego celu budzetowego lub realizacja $ciezki dostosowania
prowadzacej do tego celu powinny zapewni¢ zblizenie si¢ wskaznikéw zadluzenia do
rozsadnego poziomu, przynajmniej w srednim okresie.

2. Reformy strukturalne, ktore juz wdrozono albo opisano w planie reform
strukturalnych — majg one poprawi¢ stabilno$¢ finanséw publicznych w $rednim
okresie poprzez ich wptyw na wzrost gospodarczy, przyczyniajgc si¢ w ten sposéb do
obnizania relacji dlugu do PKB w zadowalajagcym tempie. W ogdlnym ujgciu,
osiggnigcie  $redniookresowego celu budzetowego (lub realizacja  S$ciezki
dostosowania prowadzacej do tego celu) 1ijednoczesne wdrazanie reform
strukturalnych (w kontekscie europejskiego semestru) powinno w normalnych
warunkach gospodarczych sprowadzi¢ dynamike zadtuzenia na stabilng $ciezke dzigki
potaczonemu wpltywowi na sam poziom zadluzenia (poprzez osiagniecie dobrego
stanu finans6w publicznych, jaka jest sredniookresowy cel budzetowy) i na wzrost
gospodarczy (poprzez reformy).

3. Niekorzystne warunki makroekonomiczne, a w szczeg6lnosci niska inflacja, moga
hamowac¢ obnizanie relacji dlugu do PKB i sprawié, ze przestrzeganie postanowien
paktu stabilno$ci i wzrostu bedzie szczegdlnie trudne. Niska inflacja sprawia, ze
panstwu cztonkowskiemu trudniej jest osiggna¢ zgodnos$¢ z warto$cig odniesienia
dotyczaca redukcji dtugu. W takich warunkach osiagniecie Sredniookresowego celu
budzetowego lub realizacja $ciezki dostosowania prowadzacej do tego celu stanowi
istotny czynnik majacy kluczowe znaczenie dla oceny spelniania kryterium dtugu.

W s$wietle tych przepisow w ponizszych podsekcjach poddano analizie: (1) sytuacje
budzetowa w §rednim okresie, w tym przeprowadzono ocen¢ zgodnos$ci z wymaganag $ciezka
dostosowania prowadzaca do osiggniecia Sredniookresowego celu budzetowego oraz oceng
inwestycji publicznych, (2) zmiany dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w §rednim okresie, jego dynamike 1 stabilnos$¢, (3) sytuacje gospodarcza w §rednim okresie,
W tym stan wdrazania reform strukturalnych, (4) inne czynniki uznane przez Komisj¢ za
istotne oraz (5) inne czynniki przedstawione przez panstwo cztonkowskie.

4.1. Sytuacja budzetowa w Srednim okresie

W ocenie ex post przestrzegania przez Belgie czesci zapobiegawczej paktu uznano, ze brak
Jjest wystarczajgco wiarygodnych dowodow, aby stwierdzi¢ istnienie znacznego odchylenia od
wyznaczonej dla Belgii sciezki dostosowania prowadzqcej do osiggniecia Sredniookresowego
celu budzetowego w 2018 r. oraz w latach 2017-2018 w wjeciu tgcznym. W roku 2019 oraz
w latach 2018-2019 w wjeciu Igcznym istnieje ryzyko znacznego odchylenia korekty
budzetowej od wymogow czesci zapobiegawczej paktu, ktorym podlega Belgia.



Saldo nominalne, saldo strukturalne i dostosowanie prowadzace do osiagniecia
sredniookresowego celu budzetowego

Saldo nominalne

Deficyt nominalny w Belgii zmniejszyt si¢ z 0,8 % PKB w 2017 r. do 0,7 % PKB w 2018 r.
Odnotowano wzrost wskaznika dochodéw do PKB oraz wskaznika wydatkéw do PKB —
odpowiednio 0 0,4 p.p. i 0,2 p.p. PKB.

Sredniookresowy cel budzetowy i saldo strukturalne

W swoim programie stabilnosci na 2019r. belgijskie wladze potwierdzily swoj
sredniookresowy cel budzetowy zakladajacy osiagnigcie rownowagi budzetowej pod
wzgledem strukturalnym. Sredniookresowy cel budzetowy wydaje sie wystarczajaco
rygorystyczny w okolicznos$ciach, ktéore mozna uzna¢ za normalne warunki ekonomiczne,
aby zapewni¢ zgodno$¢ zregula dotyczaca zadtluzenia w perspektywie $rednio-
I dlugoterminowej. W programie stabilnosci na 2019r. Belgia przesungta planowane
osiggnigcie tego celu z2020r. na2021r. Wedlug programu stabilnosci osiggnigcie
sredniookresowego celu budzetowego wymagaé bedzie wysitku na poziomie 0,9 % PKB.
Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. wigkszy wysitek (1,4 % PKB) bytby
wymagany ze wzgledu na inne (wyzsze) oszacowanie deficytu strukturalnego w 2018 r.
Ponadto w prognozie Komisji przewidziano, ze saldo strukturalne pozostanie na stabilnym
poziomie w 2019 r. i ulegnie pogorszeniu 0 0,3 p.p. PKB przy zatozeniu niezmiennego kursu
polityki w 2020 r., ktory jest ostatnim rokiem objetym prognoza Komisji. Wedtug Wysokiej
Rady ds. Finansow w 2021 r. nastapi dodatkowe pogorszenie si¢ salda strukturalnego o 0,4 %
PKB przy zalozeniu niezmiennego kursu polityki’. W rezultacie osiggnigcie
sredniookresowego celu budzetowego w 2021 r. wymaga¢ bedzie wprowadzenia znacznych
dodatkowych srodkoéw przez kolejny rzad wytoniony w wyborach w maju 2019 r.

Zapewnienie zgodnosci z zalecang Sciezkq dostosowania prowadzgcq do osiggniecia
sredniookresowego celu budzetowego

W dniu 11 lipca 2017 r. Rada zalecita Belgii kontynuowanie znacznego wysitku fiskalnego
w roku 2018 zgodnie z wymogami czeSci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu,
z uwzglednieniem potrzeby wzmocnienia obecnego ozywienia koniunktury i zapewnienia
stabilno$ci finanso6w publicznych Belgii. Zgodnie ze wspdlnie uzgodniona macierza korekt
na mocy paktu stabilnos$ci i wzrostu realizacja Sciezki dostosowania wigzata si¢ z wymogiem,
zgodnie z ktorym stopa wzrostu nominalnego publicznych wydatkéw pierwotnych netto nie
mogta przekroczy¢ 1,6 % w 2018 r. Odpowiadatoby to korekcie strukturalnej w wysokos$ci co
najmniej 0,6 % PKB. Rada stwierdzila jednocze$nie, ze ocena projektu planu budzetowego
na 2018 r. i pozniejsza ocena wynikoéw budzetowych za 2018 r. bedg musiaty uwzgledniac
W nalezytym stopniu cel, jakim jest osiagnigcie kursu polityki budzetowej wzmacniajacego
obecne ozywienie koniunktury 1ijednocze$nie zapewniajacego stabilno$¢ finanséw
publicznych. Po dokonaniu przez Komisje oceny skali ozywienia koniunktury w Belgii
Znalezytym uwzglednieniem wyzwan dotyczacych stabilno$ci, ktora to ocene
przeprowadzono w kontekscie opinii Komisji na temat projektu planu budzetowego Belgii
na 2018 r., wdniu 13 lipca 2018 r. Rada uznata, ze w tym wzgledzie pod uwage nie trzeba
juz bra¢ zadnych dodatkowych elementow.

" Wysoka Rada ds. Finansow (2019), Avis ,, Trajectoire budgétaire en préparation du Programme de Stabilité

2019-2022”. Na podstawie danych przekazanych przez Federalne Biuro Planowania.



W 2018 r. w oparciu o dane dotyczace wynikéw budzetu i prognoz¢ Komisji stopa wzrostu
publicznych wydatkdw pierwotnych, po skorygowaniu o dziatania dyskrecjonalne po stronie
dochodow i srodki jednorazowe, przekroczyla warto$¢ odniesienia dotyczgcg wydatkow,
powodujac luke w wysokosci 0,7 % PKB, co wskazuje na znaczne odchylenie. Szacuje sie,
ze saldo strukturalne pozostawalo na niezmienionym poziomie w 2018 r., powodujac
powstanie luki w wysokosci 0,6 % PKB w stosunku do zalecanego wysitku, co rowniez
wskazuje na znaczne odchylenie.

Nadal istnieje jednak niepewno$¢ — cho¢ juz coraz mniejsza — co do sposobu traktowania
znacznego wzrostu wptywow z zaliczek na poczet podatku dochodowego od oséb prawnych,
ktore otrzymano w 2017 i2018r. (okoto Y2 % PKB w kazdym ztych lat). Ten wzrost
dochodéw wynika przede wszystkim z wprowadzenia — dwuetapowo, w latach 2017 i 2018 —
znacznie wyzszych narzutow w przypadku braku platnosci zaliczek na poczet podatku.
Srodek ten wprowadza stala zmiane momentu pozyskiwania okresowych dochodéw poprzez
przesuniecie — przynajmniej w cze$ci — poboru podatkéw z rozliczenia podatkowego na
zaliczki na poczet podatku, azatem powoduje wyjatkowa itymczasowa kulminacje
dochodoéw podatkowych w latach 2017 i2018. W scenariuszu odniesienia zawartym
w prognozie z wiosny 2019 r., stosujac t¢ samg metodyka co w ubieglym roku, Komisja
uznata, ze wszelkie kwoty pobranych podatkéw stanowigce nadwyzke w stosunku do
dotychczasowego trendu nalezy traktowac jako jednorazowe, tymczasowe dochody, ktore
zostang ostatecznie skompensowane nizszymi wpltywami zrozliczen podatkowych
poczawszy od 2019 r. W innych analizach, np. w analizie Narodowego Banku Belgii, wzrost
dochodow z tytutu podatku dochodowego od 0sob prawnych w latach 2017 i 2018 uznano za
tymczasowy, natomiast rzad ocenia te zwickszone wpltywy jako strukturalne. Nawet po
uwzglednieniu tej niepewnos$ci oraz uznaniu calego wzrostu za strukturalny zaréwno
w 2017 r., jak 12018 r., w latach 2017-2018 w ujeciu tgcznym zdaje si¢ jednak wystgpowaé
znaczne odchylenie. Jednocze$nie przekroczenie wynoszacego 0,25 % PKB progu
decydujacego o istnieniu znacznego odchylenia wydaje si¢ by¢ bardzo niewielkie, jezeli
uwzgledni si¢ wspomniang niepewno$¢. Ze wzgledu na niepewnos$¢, jaka obarczone sa te
dane, Komisja przyznaje, ze nie nalezy wykluczy¢ mozliwosci poprawy, jak i pogorszenia
sytuacji oraz ze stabilnego oszacowania statego wptywu bedzie mozna dokonaé dopiero po
pewnym czasie, przy czym pierwszg wyrazng wskazowke co do skali tego wplywu zapewnia
faktyczne dane dotyczace podatku dochodowego od 0s6b prawnych za 2019 r.

W latach 2017-2018 w ujeciu tgcznym wystepujg réznice miedzy warto$cig odniesienia
dotyczaca wydatkow a saldem strukturalnym opartym na réznych wskazaniach na 2017 r.
Jezeli chodzi o warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkow, istnieje luka w wysokosci 0,6 %
PKB, co wskazuje na znaczne odchylenie. Jezeli chodzi o wysitek w odniesieniu do salda
strukturalnego, istnieje luka w wysokosci 0,1 % PKB, co wskazuje na pewne odchylenie.
Whniosek, jaki plynie ztraktowania lat 2017 12018 wujeciu tacznym, opiera si¢ na
indywidualnych danych za 2018 i 2017 r. Dane za 2018 r. oméwiono juz powyzej. W 2017 r.
wzrost publicznych wydatkéw pierwotnych w Belgii, po skorygowaniu o dziatania
dyskrecjonalne po stronie dochoddw i $rodki jednorazowe, przekracza warto$¢ odniesienia
dotyczaca wydatkow o okoto 0,5 % PKB. Z drugiej strony, saldo strukturalne Belgii uleglo
poprawie o ponad 0,8 % PKB, co oznacza, ze z nadwyzkg zrealizowano korekte strukturalng
(skorygowang o wptyw zdarzen nadzwyczajnych) na poziomie 0,58 % PKB zalecong przez
Rade na ten rok. W oparciu o kryterium salda strukturalnego odnotowano zatem dodatnie
odchylenie w wysokosci okoto 0,3 % PKB. Wynikajaca z tego roznica w wysokosci okoto



0,7 % PKB migdzy dwoma filarami czg¢sci zapobiegawczej paktu w 2017 r. wymaga
dokonania ogolnej oceny, w ktorej nalezy wzigé pod uwage nast¢pujgce czynniki:

pozytywny wptyw nizszych wydatkéw z tytutu odsetek na saldo strukturalne (0,3 p.p.
PKB), co usprawnia interpretacje wysitku fiskalnego w oparciu o saldo strukturalne,
ale nie wptywa na zgodnos$¢ z warto$cig odniesienia dotyczgcg wydatkoéw. Uznaje sig,
ze ten ostatni wskaznik odzwierciedla w bardziej odpowiedni sposéb odpowiedni
wysilek fiskalny;

negatywny wplyw wyzszej inflacji (deflator PKB w wysokosci 1,9 %) w poréwnaniu
z oczekiwang inflacja (prognoza deflatora PKB na poziomie 1,5 %) na warto$¢
odniesienia dotyczacg wydatkow w stosunku do salda strukturalnego (0,1 p.p. PKB).
Swiadczenia spoteczne i wynagrodzenia w sektorze publicznym sa indeksowane do
poziomu faktycznej, a nie oczekiwanej inflacji. Wyzsza inflacja pozytywnie wptywa
jednak réwniez na dochody podatkowe. Warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkow
odzwierciedla jedynie ten pierwszy wplyw, azatem powoduje niedoszacowanie
ogo6lnej sytuacji budzetowej;

nadzwyczajne dochody, ktore wywieraja pozytywny wptyw na saldo strukturalne, ale
nie na kryterium wydatkow. Pod tym wzgledem rok 2017 stanowi szczyt cyklu
koniunkturalnego w Belgii. W rezultacie odnotowano nadzwyczajne dochody
(stanowiace okoto 0,1 % PKB) wynikajace gtdéwnie ze wzrostu wptywow z podatkow
bezposrednich i posrednich, przekraczajacego standardowe elastycznosci;

pozostalg niepewno$¢ co do sposobu traktowania znacznego wzrostu platnosci na
poczet podatku dochodowego od os6b prawnych otrzymanych w 2017 i2018r.
(okoto 0,5% w2017 r. 10,7% PKB w2018r.). W 2017 r. wprowadzono wyzsze
narzuty w przypadku braku platnosci zaliczek na poczet podatku. Srodek ten
wprowadza stalg zmiang momentu pozyskiwania okresowych dochodow poprzez
przesuniecie — przynajmniej w czesci — poboru podatkéw z rozliczenia podatkowego
na zaliczki na poczet podatku, azatem powoduje wyjatkowa itymczasowq
kulminacj¢ dochodow podatkowych. W tym wzgledzie Komisja wyrazita w swoim
sprawozdaniu z maja 2018 r. sporzagdzonym na podstawie art. 126 ust. 3 zastrzezenie
dotyczace charakteru obserwowanego wzrostu wptywow z podatkow dochodowych
od os6b prawnych. W swojej prognozie z wiosny 2019 r. Komisja stwierdzita, ze
w 2017 2018 r. miatlo miejsce jednorazowe zwigkszenie dochodow rzedu 0,5 %
PKB, ktoére ostatecznie zostanie skompensowane nizszymi dochodami z rozliczen
podatkowych w kolejnych latach. Poczawszy od 2018 r. odnotowano dodatkowy
strukturalny wzrost poboru podatkéw w wysokosci 0,2 % PKB.

W zwiazku ztym w programie stabilno$ci na 2019 r. wicksza czes¢ wzrostu
dochodow z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych uznano za majaca
charakter strukturalny. Komisja przyznaje, ze jest to nadal mozliwe. Skorygowanie
w trybie ex post w gore trwatego skutku tego srodka poprawitoby ocene sytuacji
budzetowej. W rezultacie stosunkowo konserwatywne stanowisko przyjete
w prognozie Komisji z wiosny 2019 r. stanowi istotny czynnik, ktory nalezy
uwzgledni¢ w ogolnej ocenie, zwazywszy na skale dodatkowych dochodéw (okoto
0,5% PKB w2017 r. 10,7 % PKB w 2018 r.) oraz zwigzany z nimi wysoki poziom
niepewnosci.



W obliczu tej niepewnosci oraz zgodnie z ubiegtoroczng analizg w kontekScie niniejszego
sprawozdania tak istotny czynnik z punktu widzenia ogdlnej oceny (zwazywszy na skale
dodatkowych dochod6éw oraz wysoki poziom niepewnosci co do zakresu ich tymczasowego
charakteru) sprawia, ze trudno jest wyciggna¢ wniosek co do istotnosci odchylenia od $ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego w 2018 r.,
a takze w latach 2017—-2018 r. w ujeciu tgcznym.

Projektowi planu budzetowego Belgii na 2019 r. towarzyszyt formalny wniosek o mozliwos¢
skorzystania z elastyczno$ci dostepnej w ramach czgéci zapobiegawcze] paktu zgodnie ze
,,Wspdlnie uzgodnionym stanowiskiem dotyczacym elastyczno$ci przewidzianej w pakcie
stabilnosci 1 wzrostu” zatwierdzonym przez Rade ECOFIN w lutym 2016 r. Belgia wystapita
z wnioskiem o tymczasowe odchylenie od Sciezki dostosowania prowadzacej do osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego w zwiazku z realizacjg waznych reform strukturalnych
majacych pozytywny wplyw na dlugoterminowg stabilnos$¢ finanséw publicznych. Wszystkie
istotne elementy tych reform zostaly juz uchwalone i w programie stabilnosci na 2019 r.
przedstawiono wiarygodny harmonogram ich wdrazania. Wniosek o mozliwo$¢ skorzystania
z elastyczno$ci ze wzgledu na reformy strukturalne odnosi si¢ do reformy systemu
emerytalnego, przeniesienia obcigzen podatkowych, reformy opodatkowania oséb prawnych,
reformy rynku pracy oraz reformy administracji publicznej. Poniewaz wniosek o tymczasowe
odstepstwo nalezy sktada¢ w roku poprzedzajacym rok zastosowania klauzuli, Komisja
ocenila spelienie kryteriow kwalifikowalno$ci do skorzystania z klauzuli dotyczacej reform
strukturalnych wedtug stanu na 2019 r. W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. odnotowano,
ze w 2019 r. Belgia nadal zachowa zgodno$¢ z minimalng warto$cig odniesienia, co zapewnia
margines bezpieczenstwa w stosunku do maksymalnego dopuszczalnego poziomu deficytu
wynoszacego 3 % PKB. Na tej podstawie Komisja uznaje, ze Belgia kwalifikuje si¢ do
przyznania jej w 2019r. tymczasowego odchylenia w wysokosci 0,5 % PKB, o ktore
wystgpita, ze wzgledu na reformy strukturalne. Uwzgledniajac t¢ elastycznos$¢, Belgia
powinna zatem przeprowadzi¢ w 2019r. roczng korekte strukturalng prowadzaca do
osiggniecia $redniookresowego celu budzetowego wynoszacg 0,1 % PKB, co odpowiada
stopie wzrostu nominalnego publicznych wydatkow pierwotnych netto nieprzekraczajacej
2,8 %.

W prognozie Komisji z wiosny przewidziano, ze w 2019r. stopa wzrostu wydatkow
przekroczy warto$¢ odniesienia o 0,4 % PKB, co wskazuje na pewne odchylenie. Z kolei
przewiduje sie, ze saldo strukturalne pozostanie na stabilnym poziomie, co wskazuje na
pewne odchylenie (-0,1 % PKB) od zalecanej korekty strukturalnej. W latach 2018-2019
W ujeciu tacznym warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkéw wskazuje na ryzyko wystapienia
znacznego odchylenia wynoszacego $rednio 0,6 % PKB. Zgodnie z prognoza Komisji
przewidywane $rednie odchylenie w przypadku salda strukturalnego w tym samym okresie
wynosi -0,3 % PKB, co réwniez wskazuje na ryzyko wystgpienia znacznego odchylenia.
Ogodlna ocena potwierdza zatem ryzyko wystapienia znacznego odchylenia w latach 2018—
2019 w ujeciu tgcznym.

W 2020 r. Belgia jest zobowigzana do realizacji rocznej korekty strukturalnej prowadzacej do
osiggniecia sredniookresowego celu budzetowego, ktora to korekta przektadac si¢ bedzie na
stop¢ wzrostu nominalnego publicznych wydatkow pierwotnych nieprzekraczajaca 1,6 %, co
odpowiadatoby korekcie strukturalnej wynoszacej 0,6 % PKB. Zgodnie z prognozg Komisji
z wiosny 2019 r. oczekuje si¢, ze wzrost nominalnych publicznych wydatkéw pierwotnych
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w 2020 r., po skorygowaniu o dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodéw i zdarzenia
jednorazowe, przekroczy odpowiednig warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkow o 1,3 %
PKB, co wskazuje na ryzyko wystapienia znacznego odchylenia. Oczekuje si¢, ze w 2020 r.
saldo strukturalne pogorszy si¢ o 0,3 p.p. PKB, co rowniez wskazuje na ryzyko wystgpienia
znacznego odchylenia o0 0,9 % PKB.

Obecnie, w oparciu 0 ogolng oceng, oczekuje sie, ze w 2019 i2020r. wystgpi znaczne
odchylenie od $ciezki dostosowania prowadzacej do osiggniecia $redniookresowego celu
budzetowego, co stawia pod znakiem zapytania spelnienie wymogow czesci zapobiegawczej
paktu.

Ramka 1: Elastyczno$§¢ w ramach cze$ci zapobiegawczej paktu

W kontekscie nadzoru budzetowego prowadzonego przez Komisje w ostatnich latach Belgia
skorzystata z klauzuli elastyczno$ci i dopuszczalnych odchylen przewidzianych w pakcie
stabilno$ci i wzrostu. W rozporzadzeniu (WE) nr 1466/97 dopuszczono dodatkowe wydatki,
jezeli stanowia one zdarzanie nadzwyczajne, wptyw na finanse publiczne jest znaczny oraz
stabilno§¢ finanséw publicznych nie zostanie naruszona poprzez dopuszczenie
tymczasowego odstgpstwa od S$ciezki dostosowania prowadzacej do osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego. W tym wzgledzie w latach 2015-2017 Belgia
skorzystata ze skumulowanego dopuszczalnego odchylenia na poziomie okoto 763 min
EUR, czyli 0,18 % PKB. Elastyczno$¢ przyznana Belgii byta istotnym czynnikiem
umozliwiajagcym temu panstwu zapewnienie (szerokiej) zgodnos$ci z wymogami czgsci
zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu w oparciu o dane dotyczace wynikow budzetu,
W szczegblnosci za lata 2015, 2016 12017. Komisja uznata réwniez zgodnos$¢ z czgsdcia
zapobiegawczg paktu za kluczowy czynnik tagodzacy przemawiajacy za tym, aby nie
uruchamia¢ procedury nadmiernego deficytu pomimo prima facie niezgodnosci z warto$cia
odniesienia dotyczaca redukc;ji dtugu.

W 2015r. Belgii przyznano elastyczno$¢ w wysokosci 0,03 % PKB ze wzgledu na
dodatkowe wydatki zwigzane z wyjatkowym naptywem uchodzcow.

Jezeli chodzi o0 2016 r., elastyczno$¢ przyznana Belgii wyniosta 0,13 % PKB, przy czym
dodatkowe wydatki kwalifikowalne z tytutu wyjatkowego naptywu uchodzcow wyniosty
0,08 % PKB, az tytulu $rodkéw zwigzanych z bezpieczenstwem ze wzgledu na wysokie
zagrozenie terrorystyczne — 0,05 % PKB.

Elastyczno$¢ przyznana Belgii w 2017 r. ze wzgledu na $rodki dotyczace bezpieczenstwa
wyniosta 0,02 % PKB.

Jezeli chodzi o 2019 r., Komisja stwierdzita, ze Belgia kwalifikuje si¢ do tymczasowego
odchylenia — wynoszacego 0,5% PKB — od $ciezki dostosowania prowadzacej do
osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego w zwigzku z realizacja waznych reform
strukturalnych majacych pozytywny wptyw na dhlugoterminowa stabilno$¢ finansow
publicznych (,,klauzula reform strukturalnych™).

Inwestycje publiczne

Przewiduje si¢, Ze w okresie obj¢tym prognoza inwestycje publiczne utrzymaja si¢ na statym
poziomie wynoszacym 2,4 % PKB. W latach 2009-2016 inwestycje publiczne byly nizsze
niz deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych. W 2017 r. deficyt sektora
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instytucji rzadowych i samorzadowych ksztattowat si¢ ponizej wskaznika inwestycji i od tego
czasu pozostaje na poziomie ponizej tego wskaznika.

Rzad federalny realizuje ,,Narodowy pakt na rzecz inwestycji strategicznych”, w Ktorym
przewidziano znaczne zwickszenie inwestycji infrastrukturalnych. Ma on na celu wskazanie
przeszkod dla inwestycji prywatnych i przyspieszenie inwestycji w kluczowych obszarach
poprzez mobilizowanie srodkéw prywatnych (55 %) i publicznych (45 %). Do tej inicjatywy
przytaczyc¢ sie¢ moga regiony i wspolnoty.

4.2. Dhug publiczny w Srednim okresie
Dynamika dlugu

W latach 1997-2007 relacja dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych do PKB
w Belgii spadta 036 p.p. dzigki znacznym (cho¢ stopniowo malejagcym) nadwyzkom
pierwotnym. Ta tendencja w zakresie trwatej redukcji zadluzenia ulegla zatrzymaniu
z powodu kryzysu finansowego i gospodarczego w 2008 r. Pod koniec 2007 r. dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w Belgii wynosit 87 % PKB. Wskaznik ten wzrost
do 107 % PKB w2014 r., co stanowi wzrost 020 p.p. Dla poréwnania w strefie euro
wskaznik ten wzrdst o 27 p.p.

Za ten wzrost zadluzenia miedzy 2007 a 2014 r. odpowiadajg przede wszystkim: sprzyjajacy
wzrostowi zadluzenia efekt ,kuli $nieznej” (+10,5 p.p.) oraz warto§¢ rezydualna zmiany
dlugu (49,4 p.p.), przy czym wczesniejsze nadwyzki pierwotne ulegly wyczerpaniu (zob.
wykres 1). Efekt ,.kuli $nieznej” odzwierciedla sytuacje, w ktorej od 2008 r. wydatki z tytutu
odsetek zazwyczaj przekraczaly wzrost nominalny. Roczny wplyw tej dynamiki w latach
2008-2015 ($rednio 1,4 p.p.) na wzrost zadtuzenia byl jednak podobny do tego, jaki miat
miejsce w latach 1997-2007, poniewaz efekt mianownika zwigzany z nizszym wzrostem
nominalnym zostal skompensowany efektem licznika zwigzanym z nizszymi wydatkami
Z tytulu odsetek w odniesieniu do PKB. Ten drugi wskaznik nadal spadat po 2007 r.,
w sytuacji gdy stale malejace stopy procentowe kompensowaty rosnagcy wskaznik zadluzenia.
Dalszy spadek wydatkow z tytutu odsetek wywotat w 2016 r. (po raz pierwszy od 2011 r.)
efekt ,.kuli $nieznej” nieznacznie sprzyjajacy spadkowi zadluzenia.
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Wykres 1. Czynniki powodujace efekt ,,kuli $nieznej” w przypadku dlugu publicznego

prognoza

(Rzeczywisty koszt ukryty dlugu - wzrost realnego PKB)
== == Rzeczywisty koszt ukryty diugu
e \NZr 0 St realnego PKB
Rzeczywista rentownos$¢ spot w momencie emisji (Srednia wazona)

Znaczny wzrost zadluzenia z powodu wartosci rezydualnej zmiany dlugu mial miejsce
gtownie w 2008 i 2011 r., kiedy to panstwo belgijskie musiato podja¢ interwencje w systemie
finansowym. W 2008 r. wtadze udzielity wsparcia Fortis, KBC, Dexia i Ethias. W 2011 r.
panstwo belgijskie nabylo Dexia Belgium — obecnie bank Belfius. Odzyskanie czg¢$ci pomocy
udzielonej sektorowi finansowemu skutkowato korekta w dot wartosci rezydualnej zmiany
dhugu rzedu 3,9 % PKB w latach 2012-2017. Panstwo posiada nadal nastgpujace udziaty
kapitalowe: 7,8 % w banku BNP Paribas, 100 % w banku Belfius, 100 % w zakladzie
ubezpieczen Ethias (w tym udzialy wladz regionalnych i lokalnych) oraz 51,4 % w banku
Dexia. Dywidendy wyptacone przez instytucje finansowe stanowity w 2018 r. okoto 0,2 %
PKB.

Od 2017 r. przyspieszona akumulacja dodatnich nadwyzek pierwotnych stata si¢ gtownym
czynnikiem powodujacym spadek wskaznika zadtuzenia. Pokazuje to, ze aby zagwarantowac
wyrazny spadek dlugu i zapewni¢ zgodnos$¢ z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dtugu
konieczny jest powrét do sytuacji, w ktorej wystepuja znaczne nadwyzki pierwotne.

W 2018 r. warto$¢ rezydualna zmiany dtugu (w wysokosci 0,5 % PKB) przyczyniajaca si¢ do
wzrostu zadhuzenia odzwierciedla glownie roznicg migdzy naliczonymi i zaptaconymi
odsetkami.

Wedlug prognozy Komisji z wiosny 2019 r. relacja dlugu do PKB spadnie 00,7 p.p.
w 2019 r. do 101,3 % PKB. Nadwyzka pierwotna w wysokosci 0,8 % PKB oraz sprzyjajacy
spadkowi zadluzenia efekt ,,kuli $nieznej” w wysokosci 0,6 % PKB w zwiazku ze wzrostem
deflatora PKB i spadkiem wydatkow z tytulu odsetek zostaje czeSciowo skompensowany
wzrostem wartosci rezydualnej zmiany dtugu. Podobnej tendencji oczekuje si¢ w 2020 .,
kiedy to dtug powinien spas¢ do 100,7 % PKB przy zalozeniu niezmiennego kursu polityki.

Wydatki z tytulu odsetek

Zgodnie z ogbélng tendencja w strefie euro oprocentowanie belgijskich instrumentow
dhluznych ksztattuje si¢ na historycznie niskim poziomie. W I kw. 2019 r. rentownos$¢
dziesigcioletnich obligacji wyniosta §rednio 0,57 %. Roéznica (spread) miedzy rentowno$cia
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belgijskich obligacji arentownosci niemieckich obligacji utrzymuje si¢ od kilku lat
zasadniczo na stalym poziomie. Spread ten wyniost 37, 41, 35 i53 punkty bazowe w,
odpowiednio, latach 2016, 2017, 2018 i | kw. 2019 r. w poréwnaniu z maksymalng warto$cia
366 punktow bazowych, jaka odnotowano na koniec listopada 2011 r. Stopa odsetek
kalkulacyjnych od pozostalego do splaty zadluzenia stale spadata w ostatnich latach —
z4,6 % w 2007 r. do 2,4 % w 2018 r. Przewiduje si¢ jej dalszy spadek do 2,2 % w 2020 r.

Zdolnos¢ obslugi zadluzenia

Wtadze Belgii korzystaja z pozytywnych warunkéw rynkowych, aby refinansowac pozostaty
do sptaty dlug po znacznie nizszych stopach procentowych i przy znacznie dluzszym terminie
zapadalnoéci. Sredni termin zapadalnosci dtugoterminowych emisji dtugu pozostawat na
wysokim poziomie i wynosit 14,8 lat w 2018 r. (15 lat w 2017 r. i 17,5 roku w 2016 r.) przy
sredniej wazonej rentownosci wynoszacej 0,95 % (0,9% w2017r. i0,8% w2016r.).
W rezultacie $redni okres pozostaty do uplywu terminu zapadalnosci federalnego portfela
dtuznego® wzrost do 9,6 lat na koniec 2018 r.° Jest to rekordowo dtugi okres — dla poréwnania
do 2009 r. wynosit on 6 lat, a na koniec 2015r. — 8 lat'. 12-miesieczne i 60-miesieczne
ryzyko rekonfiguracji (ang. refixing risk)"* dtugu federalnego znacznie spadto w 2018 r. do,
odpowiednio, 16,0 % i 40,1 % z 20,3 % i 56,8 % na koniec 2012 r.”* Wydaje sie, ze Belgia
nie jest obecnie narazona na ryzyko wystapienia napi¢¢ finansowych w perspektywie
krotkoterminowej. Gdyby stopy procentowe zaczely rosnaé, ze wzgledu na wysoki poziom
zadtuzenia nastgpitby znaczny wzrost w czasie wydatkow z tytulu odsetek, chociaz dlugi
sredni okres pozostaty do uptywu terminu zapadalno$ci oznacza, ze wzrost ten nastepowaltby
jedynie stopniowo.

Dtug federalny stanowi 84,6 % dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Belgijska agencja ds. zadluzenia, Przeglad-prognoza 2018-2019.

Belgijska agencja ds. zadluzenia, Przeglad-prognoza 2018-2019.

Odsetek pozostatego do sptaty dtugu, ktérego termin zapadalnosci przypada w danym okresie lub ktérego
oprocentowanie moze ulec zmianie z racji tego, ze oprocentowany jest wedlug zmiennej stopy procentowe;.
Belgijska agencja ds. zadluzenia, Przeglad-prognoza 2018-2019.
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Wykres 2: Prognozy dotyczace dlugu w kolejnych programach stabilnosci (% PKB)
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Zrédto: Prognoza Komisji z wiosny 2019 r. Programy stabilnosci i konwergencji

Wrazliwo$¢ na potencjalne wstrzasy w zakresie nominalnego wzrostu gospodarczego i stop
procentowych, jak réwniez niekorzystny punkt wyjscia powoduja wysokie zagrozenie dla
stabilno$ci finans6w publicznych w $rednioterminowej perspektywie. Przy zatozeniu
niezmiennego kursu polityki przewiduje si¢, ze poziom zadluzenia wzros$nie 1 osiggnie
szczytowg wartos¢ 103,4 % PKB w 2029r.", azatem ksztaltowal sie¢ bedzie znacznie
powyzej okreslonej w Traktacie wartosci referencyjnej wynoszacej 60 % PKB. Pelna
realizacja programu stabilno$ci skutkowataby stopniowym obnizaniem si¢ zadluzenia
w okresie do 2029 r., ktére mimo wszystko w 2029 r. nadal utrzymywatoby sie powyzej
wartos$ci referencyjnej wynoszacej 60 % PKB. Wysilek fiskalny wymagany do osiagnigcia
sredniookresowego celu budzetowego jest jednak znaczny, zwazywszy ze deficyt
strukturalny szacuje si¢ na 1,4 % PKB w 2019 r. przy zatozeniu niezmiennego kursu polityki.

3 Sprawozdanie dotyczace stabilnosci budzetowej 2018, tom 2 — Analiza poszczegdlnych krajow. Prognozy
rozpoczynajg sie od zimowej prognozy Komisji Europejskiej z 2019 r. iobowigzuja przy zatozeniu
niezmiennego kursu polityki, co przeklada si¢ na strukturalne saldo pierwotne pozostajagce na statym
poziomie (z wytaczeniem kosztow zwigzanych ze starzeniem si¢ spoleczenstwa) wyznaczonym przez ostatni
rok objety prognoza (2020). Scenariusz odniesienia opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach
makroekonomicznych w perspektywie dtugoterminowej: wzrost potencjalnego PKB wynosi okoto 1,2 %;
inflacja izmiana deflatora PKB w $rednioterminowej perspektywie ustabilizowane na poziomie 2 %;
dlugoterminowe stopy procentowe majace zastosowanie do nowego i refinansowego zadtuzenia zblizaja sie
do 3 % w ujeciu realnym do 2027 r., a stopy krotkoterminowe — do wartosci spojnej z dtugoterminowymi
stopami kredytowymi i historyczng (sprzed kryzysu) strukturg czasowg stop procentowych dla strefy euro
(zob. rowniez Komisja Europejska, 2012 r.). Prognozowane koszty zwigzane ze starzeniem sie
spoteczenstwa opierajg si¢ na sprawozdaniu na temat starzenia si¢ spoteczenstwa z 2018 r.
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Ponadto 0 zdolnosci obstugi dlugu publicznego decyduje rowniez potencjal wzrostu
gospodarczego danej gospodarki. Jak wskazano powyzej, stopniowo malejacy wzrost tgczne;j
produktywnos$ci czynnikéw produkcji od poczatku lat 90. XX w. spowodowat spowolnienie
potencjalnego wzrostu gospodarczego. Taki stan rzeczy uwypukla konieczno$¢ wdrozenia
reform strukturalnych w celu pobudzenia potencjalnego wzrostu gospodarczego. Postepy
w realizacji reform omoéwiono w sekcji 4.3.

4.3. Sytuacja gospodarcza w §rednim okresie

Pomimo niedawnego spowolnienia wzrostu gospodarczego warunki makroekonomiczne
W dalszym ciggu sq korzystne inie mozna ich uznac¢ za gtowny okolicznosci tagodzgce
pozwalajgce wyjasni¢ istniejgce w Belgi luki, ktore stanowiq przeszkode w zapewnieniu
zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczqcq redukcji diugu. Oczekuje sie, Ze nominalny
wzrost gospodarczy pozostanie W okresie objetym prognozq na niezmiennym poziomie.
Belgia poczynila ograniczone postepy w realizacji zalecen skierowanych do niej w 2018 r.,
lecz patrzqc z wieloletniej perspektywy podjeta wazine reformy strukturalne w ubieglych
latach w celu zwigkszenia stabilnosci systemu emerytalnego oraz zreformowania systemu
podatkowego oraz rynku pracy, wtym poprzez wprowadzenie indeksacji pfac, z myslg
0 wsparciu konkurencyjnosci.

Warunki koniunkturalne, wzrost potencjalny i inflacja

Belgijska gospodarka wykazala si¢ raczej odpornoscia w nastepstwie $wiatowe]j recesji
gospodarczej w2009 r. PKB szybko odzyskal poziom sprzed kryzysu. Po ozywieniu
gospodarczym w 2010 i 2011 r. nastgpita jednak stagnacja: w 2012 12013 r. wzrost PKB
stracit dynamike. Po silnym ozywieniu zaobserwowanym w 2014 i 2015 r., kiedy to wzrost
gospodarczy wyniost odpowiednio 1,4 % 11,7 %, w 2016 r. dynamika wzrostu nieznacznie
zmalata do 1,5 % z powodu mniej korzystnych uwarunkowan zewngtrznych i1 negatywnego
(cho¢ przejsciowego) wplywu sytuacji w zakresie bezpieczenstwa w zwigzku z atakami
terrorystycznymi, ktore miaty miejsce w marcu 2016 r. W rezultacie nastgpilo ozywienie
wzrostu gospodarczego, ktory w 2017 r. osiagnat poziom 1,7 %. Wzrost gospodarczy
spowolnit jednak w 2018r. do 1,4 % ioczekuje si¢, ze w 2019 i2020r. dalej zmaleje
do 1,2 % w obliczu silnego popytu krajowego stanowigcego przeciwwage dla spadajacego
i uyjemnego udziatu eksportu netto w 2019 i 2020 r.

Szacuje si¢, ze wzrost potencjalny w Belgii wyniesie $rednio 1,3 % w latach 2016-20109.
Spowolnienie gospodarcze w poréwnaniu z sytuacja sprzed 2009 r. jest zjawiskiem majacym
wiele przyczyn, gdyz odzwierciedla kontynuacje dlugoterminowej tendencji znizkowej
w zakresie tacznej produktywnosci czynnikéw produkcji (ktéra wedlug szacunkow
ustabilizowala si¢ na niskim poziomie w ostatnich latach), malejacy udzial pracy we wzroscie
potencjalnym (ze wzgledu na wolniejszy przyrost ludnosci w wieku produkcyjnym) i nieco
nizszy poziom akumulacji kapitatu. Szacuje si¢, Zze ujemna luka produktowa zostata
domknieta w 2017 r. w poréwnaniu z krancowo niskg wartoscig tego wskaznika, ktora
w 2013 r. wyniosta -1,6 %. Oczekuje sig, ze w latach 2019-2020 wskaznik ten pozostanie na
dodatnim i stabilnym poziomie wynoszacym 0,2 % PKB.

Wzglednie niski wzrost nominalnego PKB do 2015 r. miat znaczny wplyw na ewolucje
relacji dlugu do PKB w tych latach, powodujac zwickszenie korekty strukturalnej wymaganej
do tego, aby zapewni¢ utrzymanie statej tendencji spadkowej wskaznika zadluzenia
podyktowanej warto$cig odniesienia dotyczaca dtugu. Ponadto na saldo pierwotne wplyw
roOwniez mialy warunki koniunkturalne, co przetozyto si¢ na wysokos$¢ dlugu publicznego.
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Tabela 3: Rozwdj sytuacji makroekonomicznej i budzetowej®

2015 2016 2017 2018 2019 2020

COM COM COM COM COM PS COM PS
Realny PKB (zmiana w %)" 17 15 17 14 12 13 12 14
Deflator PKB (zmiana w %) 1,0 18 17 12 15 17 16 16
Potencjalny PKB (zmiana w %) 1.2 13 13 14 13 13 13 13

0 .

Luka produktowa (% potencjalnego 03 01 03 02 02 02 01 02
PKB)
Dlug brutto sektora instytucji rzadowychf o ) 1061 1034 1020 1013 1006 1007 985
i samorzadowych
Saldo sektora instytucji rzadowych i 24 24 08 07 13 08 15 02
samorzadowych
Saldo pierwotne 0,6 04 16 16 08 13 0,5 18
Srodki jednorazowe i inne $rodki 01 00 05 06 00 00 01 00
tymczasowe
Naklad}ibrutto na sr(?dkl trwale sektora 23 22 22 24 24 24 25 24
instytucji rzadowych i samorzadowych
Saldf) w ujeciu uwzglgdniajacym zmiany 22 23 10 08 14 09 16 03
cykliczne
Saldo pierwotne w ujeciu 08 05 15 14 07 12 04 16
uwzgledniajagcym zmiany cykliczne
Saldo strukturalne® -23 -23 -14 -14 -14 -0.9 -18 -03
Strukturalne saldo pierwotne 0,7 0,6 10 0,9 0,7 1,2 0,3 16
Uwagi:
8W procentach PKB, o ile nie wskazano inaczej.
® W ujeciu kalendarzowym tylko w PS.
¢ Saldo w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne z wylczeniem $rodkéw jednorazowych i innych $rodkéw tymczasowych.
Zrédlo: Program stabilnosci na 2019 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2019 r. (COM)

Poprawa warunkow makroekonomicznych, ktora miata miejsce od 2016 r., oznacza jednak,
ze nie mozna ich juz traktowa¢ jako glownego czynnika pozwalajacego usprawiedliwié
i wyjasni¢ luke wzgledem warto$ci odniesienia dotyczacej ditugu (1,1 % PKB w 2018r.
W ujeciu retrospektywnym). Po przedluzajacym si¢ okresie niskiego wzrostu cen krajowych
trwajacym do 2015 r. inflacja w Belgii zwigkszyta si¢ do poziomu 2,2 % w 2017 r. i 2,3 %
w 2018 r. Oczekuje si¢, ze deflator PKB wzrosnie z 1,2 % w 2018 r. do poziomu 1,5 %
w2019r. 11,6 % w2020 r., czyli do poziomu nizszego niz odnotowany w 2016 12017 .
(odpowiednio 1,8% 11,7 %). Zaktada si¢, ze dynamika wzrostu nominalnego PKB
nieznacznie przyspieszy z 2,6 % w 2018 r. do 2,8 % w 2019 i 2020 r. i bedzie ksztattowad si¢
ponizej poziomu odnotowanego w 2016 r. (3,1 %) i 2017 r. (3,4 %).

Malejace stopy procentowe stworzyly warunki sprzyjajace konsolidacji budzetowe;.
Kalkulacyjna nominalna stopa procentowa, wedtug ktorej oprocentowany jest dlug publiczny
Belgii, stale malata w ciggu ostatnich dwoch dziesigcioleci i ta tendencja w ostatnich latach
ulegta przyspieszeniu. W rezultacie taczne wydatki z tytulu odsetek ponoszone przez sektor
instytucji rzagdowych i samorzadowych wyrazone jako procent PKB stale si¢ zmniejszaja.
Migdzy 2008 r. a 2018 r. wydatki z tytutu odsetek zmniejszyly si¢ o okoto 1,6 p.p. PKB, co
oznacza spadek tych wydatkbw 00,4 p.p. PKB w2017r. i0,1 p.p. PKB w?2018r.
W kontekscie malejacych wydatkow z tytutu odsetek stabilnemu saldu strukturalnemu
w latach 2018-2019 towarzyszy pogorszenie si¢ strukturalnego salda pierwotnego w 2018
i 2019 r. (odpowiednio -0,1 p.p. i -0,2 p.p.). W analizie wrazliwo$ci zawartej w programie
stabilnosci na 2019 r. pokazano, ze liniowy wzrost krzywej rentownosci o 100 punktoéw
bazowych wigzatby si¢ wyzszymi kosztami rzedu 0,03 % PKB w 2019 r., ktore wzrostyby
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do 0,25 % PKB w 2022 r.**, przy czym jednak wartosci te wyliczono wzgledem scenariusza
bazowego zaktadajacego malejgce platnosci z tytulu odsetek. Analiza ta uwypukla ryzyko
nieodlacznie zwigzane ze strategia konsolidacji budzetowej, ktora silnie uzalezniona jest od
nieoczekiwanych dochodéw wynikajacych z nizszych wydatkoéw z tytutu odsetek.

Reformy strukturalne

W swoim komunikacie z dnia 13 stycznia 2015 r. Komisja polozyta szczegdlny nacisk na
zwigzek  miedzy  skuteczng  realizacja  reform  strukturalnych,  inwestycjami
I odpowiedzialnosciag budzetowa z mysla o wspieraniu wzrostu gospodarczego i tworzenia
miejsc pracy W ramach istniejacych zasad paktu stabilno$ci i wzrostu.

W sprawozdaniu krajowym za 2019 r. stwierdzono, ze Belgia poczynita ograniczone postepy
w realizacji skierowanych do niej zalecen z 2018 r. Poczyniono ograniczone postgpy, jesli
chodzi o podziat celow budzetowych migdzy rdzne szczeble administracji rzagdowej w Sposob
umozliwiajacy ich egzekwowanie oraz o poprawe struktury wydatkdw publicznych.
W przeciwienstwie do 2018 r., kiedy to osiggnigto porozumienie miedzy wszystkimi
szczeblami administracji rzadowej w sprawie osiggni¢cia $redniookresowego celu
budzetowego do 2020 r., w biezacym roku Komitet Konsultacyjny” jedynie przyjat do
wiadomosci ogdlny kierunek realizacji programu stabilnosci prowadzacy do osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego do 2021 r. (tzn. formalnie go nie zatwierdzit). Ponadto,
jak miato to miejsce w przeszto$ci, nie podjeto rowniez formalnego zobowigzania
W odniesieniu do rocznych celéw budzetowych w réznych podjednostkach funkcjonujacych
w ramach poszczeg6lnych jednostek. Co wigcej, zwazywszy na fakt, ze od grudnia 2018 r.
rzad Belgii nie posiada pelnych uprawnien budzetowych zgodnie z krajowymi przepisami
konstytucyjnymi lub konwencjami, wspomniany komitet podjat decyzje o uznaniu celéw
budzetowych zapisanych w programie stabilnos$ci za ,,orientacyjne”. Jezeli chodzi o przeglad
wydatkéw publicznych, w Regionie Flamandzkim prowadzony jest program pilotazowy
majacy na celu wprowadzenie tych przegladow jako elementu strukturalnego ram
budzetowych tego regionu. Rzad federalny pracuje nad planem strategicznym w celu
wlaczenia przegladu wydatkow publicznych do swojego procesu budzetowego. Na poziomie
federalnym nie przeprowadzono jednak dotychczas zadnego przegladu tego rodzaju, pomimo
istnienia silnej konieczno$ci zmiany priorytetow wydatkéw. Jednocze$nie w Narodowym
pakcie na rzecz inwestycji strategicznych przewidziano wzrost inwestycji infrastrukturalnych
0150 mld EUR do2030r., zczego 82,5 mld EUR stanowi¢ beda wydatki sektora
prywatnego. Chociaz wspolnoty stopniowo wprowadzajag wazne reformy systemu edukacji
(np. obejmujace kilka sektorow we Wspolnocie Flamandzkiej 1 Pacte d’Excellence
Wspolnoty Francuskiej), poczyniono niewielkie postepy w zakresie szkolenia zawodowego
I wsparcia réwnego dostepu do edukacji. Poczyniono ograniczone postepy w zakresie
wspierania inwestycji w kapitat oparty na wiedzy, chociaz $rodki maja zréznicowany zakres
na poziomie regiondw, wspolnot i federacji. Postgpy w zakresie regulacji sektorowych,
w tym w zakresie poprawy funkcjonowania sektora detalicznego, sa zasadniczo ograniczone.
W przypadku niektorych ustug $wiadczonych wramach zawoddéw regulowanych
ograniczenia regulacyjne nadal utrudniajg konkurencje.

14
15

Program stabilnos$ci Belgii na lata 2019-2022, s. 21.

Komitet Konsultacyjny (Comité de concertation/Overlegcomité) skupia wszystkie rzady Belgii w celu
wypracowania wspdlnego stanowiska w przypadku kompetencji dzielonych lub rozwigzywania konfliktow
miedzy rzadami.

18



W sprawozdaniu krajowym zwrdcono rowniez uwage na srodki wspierajace niedawny wzrost
gospodarczy sprzyjajacy tworzeniu miejsc pracy dzieki poprawie konkurencyjnosci, w tym
poprzez przeniesienie obcigzen podatkowych, powiazang reforme¢ rynku pracy, w ramach
ktorej m.in. wspiera si¢ ograniczenie wzrostu ptac, jak rowniez reforme podatku
dochodowego od oso6b prawnych. Uchwalono przepisy dotyczace stopniowego obnizania
podatku od oséb fizycznych oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne placonych przez
pracodawcow, przy czym w przypadku nizszych wynagrodzen obnizki te sg wigksze w ujegciu
wzglednym. Ukierunkowanie $rodkOw na nizsze wynagrodzenia przynosi najwigksze
korzy$ci osobom miodym i 0 niskich kwalifikacjach, ktére zazwyczaj zarabiaja mniej, lecz
takze stanowi odpowiedz na najnizsze wskazniki zatrudnienia, wspierajagc tym samym
aktywizacje niektorych grup szczegdlnie wrazliwych. Praca w Belgi jest jednak nadal
W wysokim stopniu opodatkowana jako czynnik produkcji. Przeniesienie obcigzen
podatkowych zmniejszyto wprawdzie klin podatkowy (podatek dochodowy oraz sktadki
optacane przez pracodawce i pracownika) w przypadku osob o bardzo niskich dochodach
(pig¢dziesiat procent $redniego wynagrodzenia), jednak nadal jest on najwyzszy w UE
w przypadku 0sob o $rednich dochodach. Wysokie obcigzenie pracy podatkiem dochodowym
wynika z waskich przedziatdw dochodow objetych poszczegdlnymi progami podatkowymi,
nawet pomimo tego, ze dzigki przesuni¢ciu obcigzen podatkowych zwiekszeniu ulegta kwota
dochodéw podlegajaca opodatkowaniu stawka 40 %, gdyz nawet osoby o $rednich
dochodach podlegaja opodatkowaniu najwyzsza stawka podatku dochodowego. Poszerzenie
bazy podatkowej poprzez zmniejszenie wydatkow podatkowych mogloby wygenerowac
dochody niezbedne do poszerzenia przedziatow dochodéw wyznaczonych przez
poszczegodlne progi podatkowe, poniewaz szerokie wykorzystanie wydatkéw podatkowych
zmniejsza efektywno$¢ belgijskiego systemu podatkowego. W tym wzgledzie niedawna
reforma podatku dochodowego od o0s6b prawnych polegajagca na przejSciu na system
0 nizszych nominalnych stawkach opodatkowania i mniejszej liczbie zwolnien podatkowych
pomoze uprosci¢ system podatkowy 1 zwigkszy atrakcyjnosci belgijskiej gospodarki.

W ostatnich latach Belgia zmodernizowala swdj publiczny system emerytalny. Przepisy
dotyczace pierwszego zestawu reform emerytalnych przyjeto w 2015r. Przepisy te
ograniczyly mozliwo$¢ wczesniejszego przechodzenia na emerytur¢ poprzez zaostrzenie
standardowych wymogow kwalifikowalno$ci w odniesieniu do wczesniejszej emerytury
i $wiadczen przedemerytalnych oraz podniosty ustawowy wiek emerytalny z 65 lat do 66 lat
w 2025 r. i do 67 lat w 2030 r. W wyniku tych reform oraz uwzglgdniajac nowg prognoze
demograficzng dla Belgii z 2018 r. opracowang przez Grup¢ Robocza ds. Starzenia si¢
Ludnosci, oczekuje si¢ obecnie, ze wydatki publiczne z tytulu emerytur wzrosng o 2,9 p.p.
PKB do 2070 r., w duzej mierze w okresie nastgpnych dwoch dziesigcioleci, w porownaniu
ze wzrostem na poziomie 3,3 p.p., ktory zaktadano przed przyjeciem tych reform (w okresie
2013-2060). Przewiduje si¢, ze $rednie trwanie zycia bedzie jednak rosna¢ szybciej niz
rzeczywisty wiek przej$cia na emeryture. W szczegdlnosci wprowadzenie powigzania miedzy
ustawowym wiekiem emerytalnym i wiekiem wczesniejszego przej$cia na emeryture z jednej
strony a wzrostem $redniej dtugos$ci zycia z drugiej strony przyczynitoby sie do ztagodzenia
kosztow starzenia si¢ spoteczenstwa po 2030r. Ponadto warunki przechodzenia na
wcezesniejszg emeryture w przypadku kilku duzych grup urzednikéw shuzby cywilnej
pozostaja korzystniejsze niz warunki standardowe. Przewiduje si¢, ze wydatki publiczne na
opicke dtugoterminowa wzrosng o 1,7 p.p. PKB do 2070 r., co stanowi ponadprzeci¢tny
wzrost z poziomu, ktory juz jest jednym z najwyzszych w UE.
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Po opublikowaniu sprawozdania krajowego za 2019r. Parlament przyjat jednak szereg
dodatkowych $rodkéw. Obejmujg one ,,Porozumienie na rzecz zatrudnienia” — pakiet 28
srodkdw dotyczacych rynku pracy podzielony na dwa filary: budzetowy i spoteczny.
Przewidziano w nim nowe zachety majgce na celu wspieranie tworzenia miejsc pracy
I zatrudnienia, promowanie szkolen w miejscu pracy i podnoszenia kwalifikacji, zwigkszenie
odsetka pracownikdw w starszym wieku, atakze sformutowano dalsze rozwigzania
sprzyjajace mobilnosci pracownikéw wykraczajace poza juz istniejagca mozliwos¢ otrzymania
przez pracownika §wiadczenia gotowkowego zamiast samochodu stuzbowego. Trwa ponadto
reforma administracji publicznej, lecz w programie nie zawarto szczegétowych informacji
ilosciowych dotyczacych jej wptywu.

4.4. Inne czynniki uznane przez Komisje za istotne

Sposrdéd innych czynnikéw uznanych przez Komisj¢ za istotne uwzglednia si¢
w szczegbdlnosci wklady finansowe na rzecz wspierania solidarno$ci migdzynarodowe;j
i osiggnigcia celow politycznych Unii, dlugi zaciagnigte w formie dwustronnego
I wiclostronnego wsparcia migdzy panstwami czlonkowskimi w kontekscie ochrony
stabilnosci finansowej oraz dlug zwigzany z operacjami stabilizowania rynkow finansowych
przeprowadzonymi W czasie znaczacych zawirowan (art.2 ust.3 rozporzadzenia (WE)
nr 1467/97).

Operacje ratunkowe w sektorze finansowym stanowig wyjasnienie czeSci wzrostu zadhuzenia
od 2007 r., jak omowiono w sekcji 4.2. Bezposredni skumulowany wplyw tych operacji na
zadluzenie wyniost niemal 7% PKB w 201lr., lecz zmalat do 3% PKB w 2018r. ze
wzgledu na sprzedaz cze$ci nabytych aktywow oraz sptate kredytow. Catos¢ zobowigzan
warunkowych zwigzanych z gwarancjami udzielonymi sektorowi finansowymi dotyczy
banku Dexia. Do czasu przeprowadzenia pelnej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
panstwo belgijskie gwarantuje 51,4 % zobowigzan Dexii. Gwarancje te osiggnely poziom
7,4 % PKB wedtug stanu na kwiecien 2019 r., co oznacza spadek z poziomu 8,7 % na koniec
2016 .

Art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 473/2013 wymaga, aby w niniejszym sprawozdaniu
uwzgledniono réwniez ,,zakres, w jakim dane panstwo cztonkowskie uwzglednito opinie
Komisji” w sprawie projektu planu budzetowego danego panstwa cztonkowskiego, o ktorej
to opinii jest mowa w art. 7 ust. 1 tego rozporzadzenia. W opinii Komisji w sprawie projektu
planu budzetowego Belgii na 2019 r. wskazano na ryzyko nieprzestrzegania wymogow paktu
stabilnosci 1 wzrostu w latach 2018-2019. W szczegdlnosci w opinii tej przewidziano ryzyko
wystgpienia znacznego odchylenia od wymaganej korekty prowadzacej do osiagnigcia
sredniookresowego celu budzetowego oraz ryzyko niezgodnos$ci z wartoscig odniesienia
dotyczaca dhugu w 2018 i2019r. Komisja wezwala wtadze do wdrozenia niezbednych
srodkow w ramach krajowej procedury budzetowej, aby zapewni¢ zgodno$¢ budzetu
na 2019 r. z paktem stabilno$ci i wzrostu, i do przeznaczenia nieoczekiwanych dochodéw na
szybsze zmniejszanie relacji dlugu publicznego do PKB. W Parlamencie nie przyjeto jednak
budzetu federalnego na 2019 r. Po ustagpieniu belgijskiego premiera w dniu 18 grudnia
2018 r. rzad tymczasowy przyjmuje budzety na ,,sprawy biezace”. Poczawszy od marca
2019 r. Parlament podejmowat dalsze kroki w celu skonkretyzowania pozostatych §rodkow
przewidzianych w ,,porozumieniu na rzecz zatrudnienia” (zob. sekcja 4.3).
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4.5. Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie

W dniu 31 maja 2019r. belgijskie wladze przekazaly dokumenty dotyczace istotnych
czynnikow, o ktorych mowa wart. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 (,,uwagi
Belgii”’). W analizie zawartej w pozostatych sekcjach niniejszego sprawozdania oméwiono
juz szczegotowo czynniki przedstawione przez belgijskie wiadze.

W uwagach Belgii podkreslono wplyw przesuni¢cia obcigzen podatkowych oraz
,porozumienia na rzecz zatrudnia” na zdynamizowanie procesu tworzenia miejsc pracy
dzigki zapewnieniu podazy pracy iwygenerowaniu popytu na prace. W tym wzgledzie
zapewnienie podazy pracy zmniejsza koszty pracy i obcigzenia dochodoéw z pracy, natomiast
wygenerowanie popytu na prace dodatkowo wspiera uczestnictwo w rynku pracy, w tym
pozwala zapei¢ wakaty w zawodach, w ktorych wystepuje niedobor pracownikow. Uwagi
wiladz dotycza rowniez reformy podatku dochodowego od os6b prawnych, w ramach ktorej
dokonano znacznej obnizki stawki podatkowej dla przedsigbiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP). Zwrdcono réowniez uwage na
strategiczny plan inwestycji publicznych (,,Narodowy pakt na rzecz inwestycji
strategicznych”), w ramach ktorego zidentyfikowano juz sze$¢ obszarow tematycznych
i cztery obszary przekrojowe, w ktdrych to obszarach nowe rzady beda musiaty doktadniej
okresli¢ wymagane inwestycje. Podkreslono w nich wreszcie stale prowadzong reforme
systemu emerytalnego (w tym $rodki juz wdrozone w poprzedniej kadencji), ktéra ma na celu
podniesienie wieku istazu pracy wymaganych do przejscia na wczesniejsza emeryture,
a takze nowe $rodki majace na celu podniesienie wieku przechodzenia na wcze$niejsza
emeryturg, harmonizacje systemoéw, wyeliminowanie niektorych form naduzy¢
I wprowadzenie zachet do rozwijania drugiego filaru systemu emerytalnego.

Inne istotne czynniki przedstawione przez wiladze belgijskie obejmuja ogdlny konsensus
panujacy w Belgii co do konieczno$ci zmniejszenia dtugu publicznego i deficytu, czego
dowodem jest system Scistej dyscypliny budzetowej wprowadzony przez rzad tymczasowy
w grudniu 2018 r. Uwagi Belgi obejmujg rowniez oceng rozwoju sytuacji zwigzanej
z zaliczkami na poczet podatku dochodowego od 0s6b prawnych. W szczegdlnosci rozwoj tej
sytuacji przedstawiono w podziale na komponent strukturalny i komponent jednorazowy.
Komponent strukturalny wynika m.in. ze zreformowanej i obnizonej stopy odliczenia odsetek
nominalnych oraz ze wzrostu nadwyzki operacyjnej brutto przedsiebiorstw. Komponent
jednorazowy zwigzany jest z przesunigciem poboru podatkOw z rozliczenia podatkowego na
zaliczki na poczet podatku w zwigzku zpodwyzszeniem od dnia 1 stycznia 2017T.
wysokosci narzutu naktadanego na przedsigbiorstwa, ktore nie dokonuja ptatnosci
zaliczkowych. Wtadze szacujg, ze wptyw omawianego $rodka rozktada si¢ rownomiernie
(po 50 %) miedzy te dwa komponenty.

5. WNIOSKI

Na koniec 2018 r. diug brutto sektora instytucji rzgdowych isamorzagdowych wyniost
102,0 % PKB, czyli znacznie powyzej wartosci referencyjnej wynoszacej 60 % PKB. W
2018 r. Belgia nie zapewnila zgodno$ci z wartoscig odniesienia dotyczacg redukcji dtugu.
Ponadto w prognozie Komisji zatozono, ze Belgia nie zapewni zgodno$ci z wartoscia
odniesienia dotyczacg redukcji dtugu ani w 2019 r., ani w 2020 r. przy zatozeniu kontynuacji
dotychczasowej polityki. Ustalenia te wskazuja, ze — przed uwzglednieniem wszystkich
istotnych czynnikow — w 2018 r. Belgia nie wydajg si¢ prima facie spetnia¢ kryterium dtugu
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okreslonego w Traktacie. Jak tego wymaga Traktat, w niniejszym sprawozdaniu
przeanalizowano réwniez istotne czynniki.

Ogodlna ocena zgodnosci z czeScig zapobiegawcza paktu wskazuje na duzg niepewno$¢
zwigzang z kluczowymi czynnikami wptywajacymi na wyniki budzetowe w 2017 i 2018 r.,
zwlaszcza jezeli chodzi o to, w jakim stopniu niedawna poprawa salda nominalnego ma
charakter strukturalny. Nie mozna wykluczy¢, ze w latach 2017-2018 w ujeciu tgcznym
wystepuje znaczne odchylenie, nawet po uwzglednieniu tej niepewnos$ci. Jednocze$nie
przekroczenie wynoszacego 0,25 % PKB progu decydujacego o istnieniu znacznego
odchylenia wydaje si¢ by¢ w kazdym razie bardzo niewielkie, jezeli uwzgledni si¢
wspomniang niepewno$¢. Dlatego tez na tej podstawie brak jest wystarczajaco wiarygodnych
dowodow, aby stwierdzi¢ istnienie znacznego odchylenia od $ciezki dostosowania
prowadzacej do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego w 2018 r. oraz w latach
2017-2018 w ujeciu tacznym. Ocenia si¢, ze Belgia jest narazona na ryzyko wystapienia
pewnego odchylenia w 2019 r. oraz na ryzyko wystapienia znacznego odchylenia w 2018
12019 r. wujeciu tacznym oraz w 2020 r. W zwigzku z tym od 2019 r. konieczne bedzie
wprowadzenie dodatkowych $rodkéw w celu spelnienia wymogéw paktu stabilnosci
I wzrostu. Ostrozno$¢ nakazuje, aby wszelkie nieoczekiwane dochody wykorzysta¢ do
dalszego obnizania wskaznika zadluzenia. Jednocze$nie wskaznik zadluzenia Belgii spadt
05,5 p.p. od 2014 r. iprzewiduje sie, ze do 2020 r. spadnie o kolejne 1,3 p.p., pomimo
znacznej, zwigkszajacej zadluzenie wartosci rezydualnej zmiany dlugu w ostatnich
i kolejnych latach.

Belgia poczynila postepy we wdrazaniu reform strukturalnych zapowiedzianych na poczatku
2015 r., zwlaszcza w obszarze emerytur, konkurencyjnosci i opodatkowania. W przypadku
kilku z tych reform postepy nalezy uzna¢ za znaczne. Oczekuje si¢, ze reformy te przyczynia
si¢ do zwigkszenia potencjatu wzrostu gospodarczego i ograniczenia ryzyka wystapienia
zaklocen rownowagi makroekonomicznej, a tym samym beda miaty pozytywny wpltyw na
zdolno$¢ obstugi zadluzenia w Srednio- i dlugoterminowej perspektywie. Nieneutralny pod
wzgledem budzetowym charakter podjetej reformy podatkowej przyczynil si¢ jednak do
pogorszenia sytuacji budzetowej w 2017 i 2018 r. W pismie przestanym do Komisji w dniu
31 maja 2019r. belgijskie witadze podkreslity swoje zaangazowanie na rzecz reform
strukturalnych i strategicznego planu inwestycji publicznych.

Analiza przedstawiona W niniejszym sprawozdaniu obejmuje oceng wszystkich istotnych
czynnikow, W szczegdlnosci: (i) warunkow makroekonomicznych, ktore nie sq juz uznawane
za czynnik wyjasniajgcy luke Belgii wzgledem wartosci odniesienia dotyczqgcej redukcji
diugu, (ii) realizacji sprzyjajgcych wzrostowi gospodarczemu reform strukturalnych
w ostatnich latach, z ktorych kilka uznaje sie za istotne i w przypadku ktérych przewiduje sie,
ze przyczyniq sie do poprawy zdolnosci obstugi zadluzemia, nawet jezeli wywierajg
tymczasowy nieneutralny wphw na budzet, (iii) faktu, zZe brak jest wystarczajgco
wiarygodnych dowodow, aby stwierdzié¢ istnienie znacznego odchylenia od wyznaczonej dla
Belgii  sciezki dostosowania prowadzqcej do osiggniecia Sredniookresowego celu
budzetowego w 2018 r. oraz w latach 2017-2018 w ujeciu tgcznym. Ogdlnie rzecz biorgc, na
obecng chwile wyniki analizy nie pozwalajg jednoznacznie stwierdzi¢, czy okreslone
w Traktacie i W rozporzqdzeniu Rady (WE) nr 1467/1997 kryterium diugu jest spetnione czy
tez nie.
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