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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-fordraget).
Det beskrivs narmare i radets forordning (EG) nr 1467/97 om paskyndande och fortydligande
av tillampningen av forfarandet vid alltfér stora underskott', som ingar i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Sarskilda bestammelser 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 éverstiger referensvardet pa 60 %, savida
inte detta procenttal minskar i tillrdcklig utstrdckning och ndrmar sig referensvérdet i
tillfredsstéallande 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 overstiger 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 Belgiens
uppfyllande av fordragets underskotts- och skuldkriterier med h&nsyn tagen till ekonomiskt
ldge och andra relevanta faktorer.

De uppgifter som rapporterades av de belgiska myndigheterna den 29 mars 2019° och som
darefter validerades av Eurostat® visar att Belgiens offentliga underskott uppgick till 0,7 % av

! 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 (Néarmare angivelser for genomférandet av stabilitets- och tillvaxtpakten samt riktlinjer for
stabilitets- och konvergensprogrammens innehdll och utformning), som Ekonomiska och finansiella
kommittén antog den 5 juli 2016 och som kan laddas ned fran:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal texts/index_en.htm .
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 473/2013 om gemensamma bestimmelser for
6vervakning och bedémning av utkast till budgetplaner och sékerstéllande av korrigering av alltfor stora
underskott i medlemsstater i euroomradet (EUT L 140, 27.5.2013, s. 11).
Enligt forordning (EG) nr 479/2009 méste medlemsstaterna rapportera sina forvantade och faktiska
underskotts- och skuldnivaer till kommissionen tva ganger om &ret. Den senaste rapporten fran Belgien kan
laddas ned fran: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables
* Eurostats pressmeddelande nr 67/2019, https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-
23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-4Afffe7bcdfad



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

BNP 2018, medan skulden uppgick till 102,0 % och darmed lag 6ver fordragets referensvarde
pa 60 % av BNP. | utkastet till budgetplan forutspas for 2019 ett underskott pa 1,0 % av BNP
och en skuldkvot pad 100,2 % av BNP, medan det i Belgiens stabilitetsprogram 2019, som
kommissionen mottog den 26 april 2019, forutspas ett underskott pa 0,8 % av BNP och en
skuldkvot pa 100,6 % av BNP.

De uppgifter som rapporterats visar att Belgien inte uppfyllde riktmérket for skuldminskning®
2018 (se tabell 1), eftersom avstandet till riktmarket &r 1,1 procentenhet. Belgien forvantas
vidare inte heller uppfylla riktmarket for skuldminskning 2019 och 2020, eftersom
skuldkvoten enligt kommissionens varprognos 2019 forvéantas fortsatta att ligga 1,7
procentenheter Gver det bakatblickande riktmarket for skuldminskning 2019 och 1,9
procentenheter over det framatblickande riktmarket for skuldminskning 2020. Pa grundval av
scenariot i stabilitetsprogrammet 2019 forvantas skuldkriteriet uppfyllas fran och med 2019
och det framatblickande riktmarket for skuldminskning overtraffas med 0,2 procentenheter
2019 och med 0,6 procentenheter 2020.

Att Belgien inte uppfyllde riktmérket for skuldminskning 2018 tyder vid forsta anblicken,
innan alla faktorer som beskrivs nedan har beaktats, pa att det foreligger ett alltfor stort
underskott enligt stabilitets- och tillvaxtpakten.

Kommissionen har darfor upprattat denna rapport for att géra en samlad beddémning av
avvikelsen fran riktmarket for skuldminskning och Overskridandet av fordragets
referensvérde samt ta stallning till om det finns anledning att inleda ett forfarande vid alltfér
stora underskott. Underskottskriteriet granskas i avsnitt 2 av rapporten. Skuldkriteriet
granskas i avsnitt 3. Avsnitt 4 handlar om offentliga investeringar och andra relevanta
faktorer samt innehaller en bedémning av om den nédvandiga anpassningsbanan mot det
medelfristiga budgetmalet foljs. Rapporten utgar fran kommissionens varprognos 2019, som
publicerades den 7 maj 2019, och kommissionens beddmning av den senare
makroekonomiska och offentligfinansiella utvecklingen.

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

2019 2020
COM SP COM SR

2015 2016 2017 2018

Undersko|Saldo i offentliga

tiskriterietl finanser -2.4 -2.4 -0.8 -0.7 -1.3 -0.8 -15 -0.2

Offentlig bruttoskuld 106.4 106.1 103.4 102.0 101.3 100.6 100.7 98.5
Avstand till riktmarke

Skuldkrite [for skuldminskning nr n 13 11 L7 02 19 06
riet Forandring i strukturelit 0.6 0.0 08 0.0 0.0 05 03 06
saldo
MLSA 14 2.2 n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.

Kéalla: Stabilitetsprogram 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019 (COM).

> Uppfyllandet av riktmarket for skuldminskning bedéms utifran tre olika konfigurationer: en bakatblickande,

en framatblickande och en som har rensats for konjunktureffekter.



2. UNDERSKOTTSKRITERIET

Belgiens offentliga underskott minskade fran 0,8 % av BNP 2017 till 0,7 % av BNP 2018.
Enligt kommissionens varprognos 2019 kommer underskottet att véxa till 1,3 % 2019 och
darmed fortfarande respektera fordragets referensvarde pa 3 % av BNP. Med oférandrad
politik forutser kommissionen att underskottet kommer att véxa ytterligare till 1,5 % av BNP
2020.

Den flerariga utvecklingsbanan i stabilitetsprogrammet 2019 visar att underskottet kommer
att stabiliseras pa 0,8 % 2019 och minska till 0,2 % 2020. Den 18 december 2018 lamnade
den belgiska premidrministern in sin avskedsansokan. Sedan dess har en 6vergangsregering
antagit budgetar som uppréttats enligt antagandet om oférandrad politik. Regeringen hade
darfor inte fullstandiga budgetbefogenheter enligt grundlagen och/eller konventioner nér
stabilitetsprogrammet  lamnades in.  Stabilitetsprogrammet  presenterar  darfér en
budgetutveckling som inte grundar sig pa antagna eller tillrackligt detaljerade atgarder for att
uppna det medelfristiga malet om en budget som i strukturella termer &r i balans 2021. Nar
det galler 2019 beror skillnaden mellan kommissionens prognos och stabilitetsprogrammet pa
ett antal atgarder som inte beaktades i kommissionens prognos eftersom de inte har antagits
eller &r tillrackligt specificerade, eller for att de anses som tillfalliga (upphdrde 2018 och inte
langre aktuella 2019)%. Nar det galler 2020 beror skillnaden huvudsakligen pa en
utgiftsminskning (-0,6 procentenheter av BNP) och en inkomstokning (+0,2 procentenheter
av BNP) som inte stods av specificerade ytterligare atgarder.

Belgien uppfyller alltsa det underskottskriterium som definieras i fordraget och i forordning
(EG) nr 1467/97.

3. SKULDKRITERIET

Den offentliga skulden var som storst — 107,5 % av BNP — 2014 och minskade darefter till
103,4 % 2017. Ar 2018 sjonk skulden ytterligare till 102,0 % av BNP, framst tack vare det
primdra dverskottet och ett minskat inflytande fran den negativa “snobollseffekten” (ldgre
rantekostnader i kombination med tillvaxt i BNP i I0pande priser), som bara delvis
motverkades av en uppatriktad stock-/flodesjustering. Skuldutvecklingen diskuteras mer
ingdende i avsnitt 4.2.

Kommissionen forutser i sin prognos en blygsam minskning av skulden de narmaste aren, till
101,3 % av BNP 2019 och under 100,7 % av BNP 2020. Den arliga nedatriktade effekten pa i
genomsnitt 1,3 procentenheter till f61jd av priméra dverskott och ”sndbollseffekten” forvéntas
delvis neutraliseras av uppatriktade stock-/flodesjusteringar 2019-2020. Dessa berakningar
tar inte hansyn till effekterna av eventuell forsaljning av tillgangar inom finanssektorn.

Enligt Belgiens stabilitetsprogram 2019 kommer skuldkvoten att minska till 100,6 % av BNP
i slutet av 2019 och till 98,5 % av BNP 2020. Skillnaden i forhallande till kommissionens
prognos, som baseras pa antagandet om oférandrad politik, beror framst pa ett lagre forvantat
samlat underskott i stabilitetsprogrammet med i stort sett samma antaganden om nominell
tillvaxt och pa nagot lagre stock-/flodesjusteringar.

Nar underskottsforfarandet hade upphavts i juni 2014 inleddes en trearig Overgangsperiod for
Belgiens uppfyllande av riktmarket for skuldminskning. Overgangsperioden I6pte fran 2014

® Se beddémningen av Belgiens stabilitetsprogram 2019.



till och med 2016. Sedan 2017, efter Overgangsperiodens slut, galler det sedvanliga
riktmérket for skuldminskning.

De uppgifter som rapporterats visar att Belgien inte uppfyllde riktmarket for skuldminskning
2018 (se tabell 1), eftersom avstandet till riktméarket &r 1,1 % av BNP. Belgien forvantas inte
uppfylla riktmérket for skuldminskning 2019 och 2020 eftersom skuldkvoten enligt
kommissionens varprognos forvantas fortsatta att overstiga riktmarket for skuldminskning
med 1,7 % av BNP 2019 och 1,9 % av BNP 2020.

Enligt scenariot i stabilitetsprogrammet 2019 uppfylls skuldkriteriet fran och med 2019
eftersom Belgien Overtraffar riktmarket for skuldminskning (i dess framatblickande
konfiguration) med 0,7 % av BNP 2019 och uppfyller det precis (med 0,0 %) 2020. |
stabilitetsprogrammet forutses att skuldkriteriet uppfylls fran och med 2018. Skillnaden i
forhallande till kommissionens prognos beror pa en underskottsminskning som ar 0,5 %
storre 2019 och 1,3 % 2020, eftersom kommissionens prognos utgar fran antagandet om
oférandrad politik medan stabilitetsprogrammet baseras pa en forvantad anstrangning att
uppna Belgiens medelfristiga mal (ett strukturellt saldo pa 0,0 % av BNP) ar 2021, som dock
inte understods av tillrackligt detaljerade atgarder. En del av skillnaden beror dven pa en
stOrre stock-/flodesjustering &n vantat 2019 som inte uppvéags av en mindre justering 2020.

Vid en forsta anblick — innan alla relevanta faktorer som beskrivs nedan har beaktats — tyder
analysen darfor pa att skuldkriteriet enligt fordraget och forordning (EG) nr 1467/97 inte
uppfylls om man utgar fran utfallsdata for 2018, kommissionens varprognos 2019 och
stabilitetsprogrammet 2019.



Tabell 2: Skuldutveckling

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM SP COM SP

Offentlig bruttoskuldkvot 106.4 106.1 103.4 102.0 101.3 100.6 100.7 98.5

Forandring i skuldkvot ° (1 = 2+3+4) -1.2 -0.3 -2.7 -1.4 -0.7 -1.4 -0.5 -2.1

Bidrag:

* Primédrsaldo (2) -0.6 -0.4 -1.6 -1.6 -0.8 -1.3 -0.5 -1.8

* "Snobollseffekt" (3) 0.2 -0.6 -1.0 -0.4 -0.6 -0.9 -0.7 -0.9

varav:

Rénteutgifter 3.0 2.8 2.5 2.3 2.1 2.1 2.0 1.9
Tillvaxt i BNP i fasta priser -1.7 -15 -1.7 -14 -1.2 -1.3 -1.2 -14
Inflation (BNP-deflator) -1.0 -1.8 -1.7 -1.2 -15 -1.8 -1.6 -1.5

« Stock-/flodesjustering (4) -0.7 0.7 0.0 0.5 0.7 0.9 0.7 0.6

Anm.

#1 procent av BNP.
b Forandringen i bruttoskuldkvot kan delas upp enligt foljande:
D[_D“_PDI+[D“*H]+SFI
Y[ Y[—l YI Y[fl 1+ y{ Y[

dar t star for tid ; D, PD, Y och SF motsvarar den offentliga skulden, primért underskott, nominell BNP
respektive stock-/flodesjusteringar, och i och y stéar fér den genomsnittliga kostnaden for skulden och
nominell BNT-tillvixt. Termen inom parentes motsvarar “snobollseffektenll”, som méter den kombinerade
effekten av ranteutgifterna och den ekonomiska tillvaxten pa skuldkvoten.

Kalla: Stabilitetsprogrammet 2018 (SP) och kommissionens varprognos 2018

4. RELEVANTA FAKTORER

| sin rapport ska kommissionen enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget dven beakta huruvida
den offentliga sektorns underskott 6verstiger utgifterna for de offentliga investeringarna samt
alla 6vriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och budgetmaéssiga
lige pad medellang sikt”. Dessa faktorer beskrivs narmare i artikel 2.3 i férordning (EG) nr
1467/97, dar det faststills att “eventuella andra faktorer som enligt den berdrda
medlemsstaten har betydelse for en samlad beddémning av om underskotts- och
skuldkriterierna uppfylls och som medlemsstaten har forelagt rddet och kommissionen” ska
beaktas.

Om det verkar som om skuldkriteriet inte uppfylls ar det sérskilt motiverat att analysera
relevanta faktorer, eftersom skuldutvecklingen i hogre grad &n underskottet paverkas av
faktorer utanfor regeringens kontroll. Detta erkdnns i artikel 2.4 i forordning (EG) nr
1467/97, dar det foreskrivs att relevanta faktorer ska beaktas vid beddmningen av om
skuldkriteriet uppfylls, oavsett avvikelsens storlek. Atminstone foljande tre viktiga aspekter
maste beaktas (vilket tidigare ocksa har skett) i bedémningen av om skuldkriteriet uppfylls
med tanke pa deras inverkan pa skuldens utveckling och hallbarhet:

1. Efterlevnad av det medelfristiga malet eller anpassningsbanan mot detta mal, vilket
under normala makroekonomiska forhallanden antas sakerstalla hallbarhet eller
snabba framsteg mot hallbarhet. Eftersom utformningen av de landsspecifika,
medelfristiga malen tar hansyn till skuldniva och implicita skulder bor efterlevnad av
det medelfristiga malet eller anpassningsbanan mot detta mal sékerstdlla 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. Fasthallande vid det medelfristiga malet (eller
anpassningsbanan mot detta mal) forvantas dverlag tillsammans med genomférandet
av strukturreformer (inom ramen for den europeiska planeringsterminen) under
normala ekonomiska forhdllanden féra in skuldutvecklingen pa en hallbar bana
genom att bade paverka sjalva skuldnivan (genom att uppnaendet av det medelfristiga
malet innebar en sund budgetstallning) 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 &r
fasthallande vid det medelfristiga malet eller anpassningsbanan mot detta mal en
central relevant faktor i beddmningen av om skuldkriteriet uppfylls.

Med tanke pa dessa bestammelser bedéms i féljande delavsnitt i tur och ordning 1)
budgetstallningen pa medellang sikt, bl.a. efterlevnaden av den nddvandiga anpassningsbanan
mot det medelfristiga malet och utvecklingen av offentliga investeringar, 2) offentlig
skuldsattning, skuldutveckling och skuldhallbarhet pa medellang sikt, 3) ekonomisk stallning
pa medellang sikt, bl.a. laget nar det galler genomforandet av strukturreformer, 4) andra
faktorer som kommissionen beddmt vara relevanta, och 5) andra faktorer som medlemsstaten
hénvisat till.

4.1. Budgetstallning pa medellang sikt

Efterhandsbeddmningen av Belgiens uppfyllande av den férebyggande delens krav visar att
det inte finns tillrackligt starka bevis for att faststalla att det forelag en betydande avvikelse
fran Belgiens anpassningsbana mot det medelfristiga malet 2018, eller 2017 och 2018
tillsammans. Nar det galler 2019 och 2018 och 2019 tillsammans innebéar den finanspolitiska
anpassningen att det finns en risk for betydande avvikelse i Belgien fran den forebyggande
delens krav.

Samlat saldo, strukturellt saldo och anpassning mot det medelfristiga malet
Samlat saldo

Belgiens samlade underskott sjonk fran 0,8 % av BNP 2017 till 0,7 % av BNP 2018. Saval
inkomst- som utgiftskvoten 6kade, med 0,4 procentenheter och 0,2 procentenheter vardera.

Medelfristigt mal och strukturellt saldo

| sitt stabilitetsprogram 2019 bekraftade de belgiska myndigheterna sitt medelfristiga mal om
en budget som i strukturella termer &r i balans. Det medelfristiga malet forefaller vara
tillrackligt strangt under vad som kan betraktas som normala ekonomiska forhallanden for att
sakerstalla att skuldregeln efterlevs pa medellang och lang sikt. | stabilitetsprogrammet 2019
skjuter Belgien upp det planerade uppnaendet av malet fran 2020 till 2021. Enligt
stabilitetsprogrammet kréavs en budgetanstrangning pa 0,9 % for att uppna det medelfristiga
malet. Enligt kommissionens varprognos 2019 kréavs en storre anstrangning (1,4 % av BNP),



eftersom kommissionen gor en annan (hogre) uppskattning av det strukturella underskottet
2018. I kommissionens prognos forvantas dessutom det strukturella saldot forbli oférandrat
2019 och forsamras med 0,3 procentenheter av BNP med oftrandrad politik 2020, som &r
slutaret i kommissionens berdkningar. Enligt det hoga finansradet kommer en ytterligare
forsamring pa 0,4 % av BNP dga rum 2021 med oférandrad politik’. For att uppna det
medelfristiga malet 2021 kommer det darfor att kravas ytterligare, omfattande atgarder av
den nya regeringen efter valet i maj 2019.

Fasthallande vid den rekommenderade anpassningen mot det medelfristiga malet

Den 11 juli 2017 rekommenderade radet Belgien att genomfora en betydande
budgetanstrangning i linje med kraven i den férebyggande delen av stabilitets- och
tillvaxtpakten och med beaktande av behovet att forstarka den pagaende aterhamtningen och
att sakerstalla hallbara offentliga finanser. Enligt den dverenskomna anpassningsmatrisen i
stabilitets- och tillvaxtpakten innebar detta ett krav pa att den nominella 6kningen i primara
offentliga nettoutgifter inte skulle dverstiga 1,6 % 2018. Detta skulle motsvara en strukturell
anpassning pa minst 0,6 % av BNP. Radet slog samtidigt fast att bedomningen av utkastet till
budgetplan 2018 och den senare utvéarderingen av 2018 ars budgetutfall skulle behova ta
vederborlig hansyn till malet om en finanspolitisk inriktning som bade starker den pagaende
aterhamtningen och sékerstaller hallbara offentliga finanser. P4 grundval av kommissionens
beddmning i samband med yttrandet om Belgiens utkast till budgetplan av styrkan i Belgiens
aterhamtning, som tog hansyn till landets hallbarhetsproblem, konstaterade radet den 13 juli
2018 att inga ytterligare aspekter i det avseendet behdvde beaktas.

Enligt utfallsdata och kommissionens prognos 6verskred ékningen i den primara offentliga
utgifterna, exklusive diskretionara atgarder pa inkomstsidan och engangsatgarder,
utgiftsriktmarket under 2018, vilket ledde till ett gap pd 0,7 % av BNP och pekar pa en
betydande avvikelse. Det strukturella saldot berdknas ha varit fortsatt oférandrat 2018, vilket
ledde till ett gap pa 0,6% av BNP i forhallande till den rekommenderade
budgetanstrangningen och aven det pekar pa en betydande avvikelse.

Aven om den minskar rader dock fortsatt osékerhet kring behandlingen av den kraftiga
okningen av bolagens forskottsinbetalningar av skatt 2017 och 2018 (omkring 0,5 % av BNP
varje ar). Dessa intakter beror framfor allt pa inférandet i tva steg — 2017 och 2018 — av
betydligt hogre tillaggsavgifter vid underlatenhet att gora forskottsinbetalningar av skatt.
Genom denna atgard gors en permanent andring av tidpunkten for aterkommande intakter
genom att — atminstone en del — av skatteuppborden sker genom forskottsinbetalningar i
stéllet for efter avstdmningar i efterhand, vilket ar skalet till att den lett till en exceptionell
och tillfallig topp i skatteintakterna 2017 och 2018. | referensscenariot i varprognosen 2019
och med utgangspunkt i samma metod som forra aret ansag kommissionen att all
skatteuppbord utver den trendmassiga skulle anses utgéra en tillfallig engangsintakt, som sa
smaningom neutraliseras av lagre intakter efter avstamningar i efterhand fran och med 2019.
| andra analyser, bl.a. den som har gjorts av Belgiens centralbank, betraktas en storre andel av
de Okade bolagsskatteintdkterna 2017 och 2018 som tillfalliga, medan staten betraktar en
storre andel som strukturell. Aven om héansyn tas till dessa osakerhetsfaktorer och hela
okningen betraktas som strukturell bade 2017 och 2018 verkar det foreligga en betydande
avvikelse 2017 och 2018 tillsammans. Samtidigt forefaller 6verskridandet av troskelvardet pa

" High Council of Finance (2019), Avis "Trajectoire budgétaire en préparation du Programme de Stabilité 2019-
2022”. P& grundval av uppgifter som lamnats av den federala planeringsbyran.



0,25% av BNP for betydande avvikelser vara mycket litet om hénsyn tas till dessa
osakerhetsfaktorer. Med tanke pa att siffrorna ar osékra inser kommissionen att varken uppat-
eller nedatrisker bor bortses fran och att det bara & méjligt att gora en séker uppskattning av
de permanenta effekterna efter en viss tid, dven om utfallsdata nar det galler
bolagsskatteintakterna 2019 kommer att ge en forsta tydlig indikation pa effekternas
omfattning.

For 2017 och 2018 sammantaget foreligger en skillnad i matningarna mellan
utgiftsriktmarket och det strukturella saldot som beror pa skillnader i indikationerna for 2017.
Nar det galler utgiftsriktmarket foreligger ett gap pa 0,6 % av BNP, vilket pekar pa en
betydande avvikelse. Nar det galler det strukturella saldot foreligger ett gap pa 0,1 % av BNP,
vilket pekar pa en viss avvikelse. Slutsatsen av en bedémning av 2017 och 2018 tillsammans
bygger pa de enskilda matningarna for 2018 och 2017. Det forstnamnda har redan diskuterats
ovan. Ar 2017 éverskred 6kningen i priméara offentliga utgifter i Belgien, minus diskretionara
atgarder pa inkomstsidan och engangsatgarder, utgiftsriktmarket med omkring 0,5 % av BNP.
A andra sidan forbattrades Belgiens strukturella saldo med mer &n 0,8 % av BNP och
overtraffade darmed den strukturella anpassning — rensad for effekterna av ovanliga
handelser — pa minst 0,58 % av BNP som radet rekommenderade for detta ar. Nar det géller
det strukturella saldot foreldg alltsd en positiv avvikelse pa omkring 0,3 % av BNP. Den
resulterande skillnaden pa omkring 0,7 % av BNP mellan den forebyggande delens tva pelare
2017 kraver att det gors en samlad bedémning som tar hénsyn till foljande faktorer:

e De positiva effekterna av lagre ranteutgifter pa det strukturella saldot (0,3
procentenheter) som ger ett battre varde pa budgetanstrangningen baserat pa det
strukturella saldot, men inte paverkar uppfyllandet av utgiftsriktmarket. Det
sistndmnda anses ge en mer réttvisande bild av den underliggande
budgetanstrangningen.

e Den negativa inverkan av hogre inflation (BNP-deflator pa 1,9 %) jamfort med
forvantad inflation (prognostiserad BNP-deflator pa 1,5 %) pa utgiftsriktmarket
jamfort med det strukturella saldot (0,1 procentenheter). Sociala férmaner och
offentliganstalldas I6ner indexeras till faktisk, inte forvantad, inflation. En hogre
inflation har emellertid aven en positiv inverkan pa skatteintakterna. Utgiftsriktmarket
fangar bara upp den forstnamnda effekten och underskattar darmed det totala
offentligfinansiella laget.

e Oftrutsedda inkomster som har en positiv inverkan pa det strukturella saldot men inte
pa utgiftsriktmarket. | detta avseende nadde konjunkturen sin topp 2017 i Belgien.
Detta ledde till oforutsedda inkomster (motsvarande omkring 0,1 % av BNP) som
framst berodde pa en 6kning av intakterna fran direkta och indirekta skatter som var
storre dn standardelasticiteten.

e Slutligen, den kvarvarande osékerheten kring behandlingen av den betydande
okningen av bolagens skatteinbetalningar 2017 och 2018 (omkring 0,5 % 2017 och
0,7 % av BNP 2018). Hogre avgifter for underlatenhet att gora forskottsinbetalningar
av skatt infordes 2017. Darmed éandras tidpunkten for aterkommande intakter
permanent genom att — atminstone en del — av skatteuppborden sker genom
forskottsinbetalningar i stéllet for efter avstamningar i efterhand, vilket har lett till en
exceptionell och tillfallig 6kning av skatteintékterna. | sin artikel 126.3-rapport i maj
2018 reserverade kommissionen sig i detta sammanhang betréffande typen av
intaktsokning fran bolagsskatt. | sin varprognos 2019 bedémer kommissionen att det



skedde en engangsokning pa 0,5 % av BNP av intékterna 2017 och 2018 som under
de narmaste aren kommer att neutraliseras av lagre intakter efter avstamningar i
efterhand. Fran och med 2018 har det skett ytterligare en strukturell 6kning av
skatteuppborden pa 0,2 % av BNP.

| detta sammanhang betraktas en storre andel av bolagsskatteintakterna i
stabilitetsprogrammet 2019 som strukturella. Kommissionen medger att detta
fortfarande ar en mojlighet. En upprevidering av den permanenta effekten av atgarden
skulle ge ett béattre underliggande budgetlage. Kommissionens relativt forsiktiga
hallning i varprognosen 2019 &r darfor en relevant faktor som ska beaktas i den
samlade bedémningen med tanke pa de extra intakternas omfattning (omkring 0,5 %
av BNP 2017 och 0,7 % av BNP 2018) och den stora grad av osékerhet som omgardar
dem.

Med tanke pa denna osékerhet och i linje med forra arets analys innebéar en sadan relevant
faktor i den samlade bedémningen i denna rapport till foljd av bade de extra intdkternas
omfattning och graden av osakerhet kring deras tillfalliga karaktar, att det ar svart att sla fast
hur betydande avvikelsen fran anpassningsbanan mot det medelfristiga malet var 2018 och
2017 och 2018 tillsammans.

Belgiens utkast till budgetplan atfoljdes av en formell begéaran om att fa utnyttja flexibiliteten
1 den forebyggande delen i enlighet med den “gemensamt Gverenskomna stindpunkt om
flexibilitet i stabilitets- och tillvéxtpakten” som Ekofinrddet godkinde i februari 2016.
Belgien begarde att tillfalligt fa avvika fran anpassningsbanan mot det medelfristiga
budgetmalet med hanvisning till att landet genomfor stora strukturreformer som kommer att
ha en positiv inverkan pa de offentliga finansernas hallbarhet pa sikt. Alla relevanta delar har
redan lagstiftats och en trovardig tidsplan for genomforandet faststalls i stabilitetsprogrammet
2019. De strukturreformer som begdran om flexibilitet hanvisar till omfattar en
pensionsreform, en skatteomlaggning, en reform av bolagsskatten, en arbetsmarknadsreform
och en reform av den offentliga forvaltningen. Eftersom en begaran om tillfallig avvikelse
ska lamnas in aret innan klausulen tillampas gjorde kommissionen sin bedémning av om
kriterierna for strukturreformsklausulen ar uppfyllda fran och med 2019. Kommissionens
varprognos 2019 visar att Belgien kommer att respektera det lagsta riktmarket 2019, vilket
ger en sakerhetsmarginal i forhallande till underskottsgransen pa 3 % av BNP. Pa grundval av
detta anser kommissionen att Belgien uppfyller kraven for den begarda tillfalliga avvikelsen
pa 0,5 % av BNP 2019 i samband med genomforandet av strukturreformer. Om hansyn tas
till denna flexibilitet forvantas Belgien darfor genomfora en arlig strukturell anpassning mot
det medelfristiga malet pa 0,1 % av BNP 2019, vilket motsvarar en nominell 6kning i priméra
offentliga nettoutgifter pa hogst 2,8 %.

For 2019 forutser kommissionen i sin varprognos en utgiftsokning som overstiger riktmarket
med 0,4 % av BNP, vilket pekar pa en viss avvikelse. Det strukturella saldot forvantas i sin
tur forbli stabilt, vilket pekar pa en viss avvikelse (-0,1 % av BNP) fran den rekommenderade
strukturella anpassningen. For 2018 och 2019 tillsammans pekar utgiftsriktmarket pa en risk
for betydande avvikelse, med en genomsnittlig avvikelse pa 0,6 % av BNP. Den beraknade
genomsnittliga avvikelsen nar det galler det strukturella saldot under samma period uppgar
enligt kommissionens prognos till -0,3 % av BNP, vilket dven det pekar pa en risk for
betydande avvikelse. Den samlade bedémningen bekréftar darmed att det finns en risk for
betydande avvikelse for 2018-2019 tillsammans.



Ar 2020 méste Belgien genomféra en arlig strukturell anpassning mot det medelfristiga malet
som forutsatter att den nominella 6kningen i primara offentliga nettoutgifter inte Gverstiger
1,6 %, vilket motsvarar en strukturell anpassning pa 0,6 % av BNP. Enligt kommissionens
varprognos 2019 forvantas den nominella 6kningen i primara offentliga utgifter 2020, minus
diskretionara atgarder pa inkomstsidan och engangsatgarder, &verstiga det gallande
utgiftsriktmarket med 1,3 % av BNP, vilket pekar pa en risk for betydande avvikelse. Nar det
géller det strukturella saldot forvéantas en férsémring med 0,3 procentenheter 2020, vilket
aven det pekar pa en risk for en betydande avvikelse med 0,9 % av BNP.

Efter en samlad beddémning forvantas for narvarande en betydande avvikelse fran
anpassningsbanan mot det medelfristiga malet 2019 och 2020, vilket aventyrar uppfyllandet
av kraven i paktens forebyggande del.

Ruta 1: Flexibilitet inom den férebyggande delen

Inom ramen for kommissionens budgetévervakning de senaste aren har Belgien gynnats av
olika flexibilitetsklausuler och tillatna avvikelser i stabilitets- och tillvaxtpakten. Ytterligare
utgifter kan enligt forordning (EG) nr 1466/97 godtas om de utgdr en ovanlig hdndelse, om
effekten pa de offentliga finanserna ar betydande och héllbarheten inte skulle &ventyras om
en tillfallig avvikelse fran anpassningsbanan mot det medelfristiga malet tillats. Belgien
tillats under perioden 2015-2017 avvika med totalt omkring 763 miljoner euro eller 0,18 %
av BNP. Den flexibilitet som beviljats Belgien var relevant for att sékerstélla att landet (i
stort sett) uppfyllde kraven i stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del enligt
utfallsdata for framfor allt 2015, 2016 och 2017. Kommissionen betraktade &ven
uppfyllandet av den forebyggande delens krav som en viktig formildrande omsténdighet
som talade mot inledandet av ett forfarande vid alltfor stora underskott, trots att riktmarket
for skuldminskning vid forsta anblicken inte foreféll ha uppfyllits.

Ar 2015 beviljades Belgien flexibilitet motsvarande 0,03 % av BNP for ytterligare utgifter
till foljd av den exceptionella flyktingstrdmmen.

Nér det géller 2016 uppgick den flexibilitet som beviljats Belgien till 0,13 % av BNP, varav
godtagbara ytterligare utgifter for den exceptionella flyktingstrommen utgjorde 0,08 % av
BNP medan 0,05 % av BNP avsag sakerhetsrelaterade atgarder till foljd av det allvarliga
terroristhotet.

Nér det géller 2017 uppgick den flexibilitet som beviljades Belgien till 0,02 % av BNP for
sakerhetsrelaterade atgarder.

Nér det galler 2019 har kommissionen bedémt att Belgien uppfyller kraven for att tillfalligt
fa avvika fran anpassningsbanan mot det medelfristiga malet med 0,5 % av BNP, med tanke
pa att landet genomfor stora strukturreformer som kommer att ha en positiv inverkan pa de
offentliga finansernas ldngsiktiga héllbarhet (strukturreformsklausulen”).

Offentliga investeringar

Offentliga investeringar berdknas under prognosperioden vara fortsatt stabila pa 2,4 % av
BNP. Fran 2009-2016 var de offentliga investeringarna lagre an det offentliga underskottet.
Ar 2017 blev det offentliga underskottet lagre &n investeringskvoten och denna situation har
sedan dess kvarstatt.
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Den federala regeringen har genomfort en “nationell pakt for strategiska investeringar” som
innebar att infrastrukturinvesteringarna ska 6ka markant. Pakten syftar till att upptacka hinder
for privata investeringar och fa igang dessa pa viktiga omraden genom att mobilisera privata
(55 %) och offentliga (45 %) medel. Regioner och kommuner kan ansluta sig till initiativet.

4.2. Offentlig skuldsattning pa medellang sikt
Skuldutveckling

Mellan 1997 och 2007 minskade Belgiens offentliga skuldkvot med 36 procentenheter tack
vare betydande (om &n gradvis minskande) primara éverskott. Denna trend av oavbruten
skuldminskning avbréts av den finansiella och ekonomiska krisen 2008. | slutet av 2007
uppgick Belgiens offentliga skuld till 87 % av BNP. Ar 2014 steg den till 107 % av BNP —en
okning med 20 procentenheter, vilket kan jamféras med en 6kning med 27 procentenheter i
euroomradet.

De viktigaste padrivande faktorerna bakom denna 6kning mellan 2007 och 2014 var den
uppatriktade snobollseffekten (+10,5 procentenheter) och stock-/flodesjusteringar (+9,4
procentenheter) nér tidigare primdra overskott hade forsvunnit (se diagram 1).
Snobollseffekten visar hur ranteutgifterna generellt dverstigit den nominella tillvéxten sedan
2008. Den uppatriktade effekten av denna utveckling pa i genomsnitt 1,4 procentenheter om
aret under perioden 2008-2015 var dock ungefir densamma som 1997-2007, eftersom
“ndmnare-effekten” av en ldgre nominell tillvaxt uppvéigdes av “tdljare-effekten” av ligre
ranteutgifter i forhallande till BNP. Den sistnamnda kvoten fortsatte att minska efter 2007 da
stadigt sjunkande rantor kompenserade for en stigande skuldkvot. En ytterligare minskning
av ranteutgifterna resulterade i en nagot nedatriktad snobollseffekt 2016, vilket var forsta
gangen sedan 2011.

Diagram 1. Padrivande faktorer bakom ”snobollseffekten” pa den offentliga skulden

prognos

(Real implicit kostnad for 1anat kapital - tillvaxt i BNP i fasta priser)
== == |mplicit real kostnad for lanat kapital
Tillvaxt i BNP i fasta priser
Real rénta vid emissionstidpunkt (vagt genomsnitt)
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Den kraftiga skuldokningen till foljd av stock-/flédesjusteringar dgde framfor allt rum 2008
och 2011 ndr den belgiska staten tvingades ingripa i det finansiella systemet. Ar 2008 gav
myndigheterna stéd till Fortis, KBC, Dexia och Ethias. Ar 2011 foérvéarvade den belgiska
staten Dexia Belgium, nuvarande Belfius. Atervinningen av en del av stodet till finanssektorn
ledde till nedatriktade stock-/flodesjusteringar pa 3,9 % av BNP under aren 2012-2017.
Ovriga &garintressen ar en andel pa 7,8 % i BNP Paribas, 100 % av Belfius, 100 % av
forsakringsgivaren Ethias (inklusive regionala och kommunala myndigheters andelar) och
51,4 % av Dexia. Utdelningar av finansinstitut utgjorde omkring 0,2 % av BNP 2018.

Sedan 2017 har de allt storre positiva priméra 6verskotten blivit den viktigaste faktorn bakom
den krympande skuldkvoten. Detta visar att atergangen till betydande primara éverskott &r en
forutsattning for att fa skulden att félja en tydlig, nedatgaende bana och uppfylla riktmarket
for skuldminskning.

Ar 2018 ar den skuldhdjande stock-/flodesjusteringen pa 0,5 % av BNP framst en foljd av
skillnaden mellan upplupen och betald ranta.

Enligt kommissionens varprognos 2019 skulle skuldkvoten minska med 0,7 procentenheter
2019 till 101,3 % av BNP. Ett primart 6verskott pa 0,8 % av BNP och en nedatriktad
snobollseffekt pa 0,6 % av BNP till foljd av en hogre BNP-deflator och lagre ranteutgifter
motverkades delvis av uppatriktade stock-/flodesjusteringar. En liknande trend forvantas
2020, da skulden med ofdrandrad politik skulle minska till 100,7 % av BNP.

Ranteutgifter

| linje med den allménna trenden i euroomradet ar rantorna pa belgiska skuldinstrument
historiskt laga. Den tiodriga obligationsrantan uppgick till i genomsnitt 0,57 % forsta
kvartalet 2019. Ranteskillnaden mellan belgiska och tyska obligationer har i flera ar varit i
stort sett stabil. Den uppgick i genomsnitt till 37, 41, 35 och 53 punkter 2016, 2017, 2018
respektive forsta kvartalet 2019, jamfort med som hogst 366 punkter i slutet av november
2011. Den implicita rantan pa stocken utestdende 1an har sjunkit stadigt de senaste aren, fran
4,6 % 2007 till 2,4 % 2018. Den forvéntas sjunka ytterligare till 2,2 % 2020.

Skuldhallbarhet

De belgiska myndigheterna har dragit nytta av det gynnsamma marknadslaget for att
refinansiera den utestdende skulden till mycket lagre ranta och betydligt langre 16ptider. Den
genomsnittliga I0ptiden for langfristiga emissioner var fortsatt hog pa 14,8 ar 2018 (15,0 ar
2017 och 17,5 &r 2016), med en genomsnittlig, viktad ranta pa 0,95 % (0,9 % 2017 och 0,8 %
2016). Den genomsnittliga I6ptiden till forfall for den totala federala skuldportféljen® 6kade
som ett resultat av detta till 9,6 ar i slutet av 2018°. Det ar den langsta nagonsin och kan
jamforas med omkring 6 ar fram till 2009 och 8 ar i slutet av 2015%. Néar det galler den
federala skulden minskade risken over 12 respektive 60 manader for omlaggning av lan*
markant 2018 till 16,0 % och 40,1 %, fran 20,3 % och 56,8 % i slutet av 2012*. Det verkar
for narvarande inte foreligga nagon risk for finansiell stress i Belgien. Om rantorna skulle

Den federala skulden utgdr 84,6 % av den offentliga skulden.

°  Belgian Debt Agency, 2018-2019 Review Outlook.

10" Belgian Debt Agency, 2018-2019 Review Outlook.

1 Andelen utestdende skuld som forfaller under en viss tidsperiod eller som kan bli féreméal for ranteandringar
déarfor att réntan &r rorlig.

12 Belgian Debt Agency, 2018-2019 Review Outlook.
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borja stiga innebar den hoga skuldnivan att ranteutgifterna skulle 6ka kraftigt, &ven om den
langa genomsnittliga I6ptiden till forfall innebér att en sadan uppgang skulle sla igenom forst
gradvis.

Diagram 2: Skuldprognoser i pa varandra foljande stabilitetsprogram (% av BNP)
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Kdlla: Kommissionens vérprognos 2019, stabilitets- och konvergensprogram.

Sarbarheten for potentiella storningar nar det galler nominell tillvaxt och rantor samt ett
ogynnsamt utgangslage leder till hoga hallbarhetsrisker pa medellang sikt. Med oforandrad
politik forutspas skulden oka till som mest 103,4 % av BNP 2029* och darmed ligga langt
over fordragets grans pa 60% av BNP. Ett fullstaindigt genomfoérande av
stabilitetsprogrammet skulle fora in skulden pa en nedatgdende bana 2029, d&ven om den
fortfarande skulle ligga 6ver referensvéardet pa 60 % av BNP 2029. Det kravs dock en
avsevard budgetanstrangning for att uppnd det medelfristiga malet med tanke pd att det
strukturella underskottet med oférandrad politik berdknas uppga till 1,4 % av BNP.

Hallbarheten i den offentliga skulden avgors slutligen dven av ekonomins tillvaxtpotential.
Som beskrivs ovan har en gradvis langsammare tillvaxt i total faktorproduktivitet sedan

3 Fiscal Sustainability Report 2018, Volume 2 — Country Analysis. Berékningarna bérjar frdn kommissionens
vinterprognos 2019, dar antagandet om oftrdndrad politik leder till ett oféréndrat strukturellt primérsaldo
(exklusive aldrandekostnader) pa samma niva som forra aret i prognosen (2020). Referensscenariot pa lang
sikt baseras pa féljande makroekonomiska antaganden: Tillvéxt i potentiell BNP som ligger kvar pa omkring
1,2 %. Inflationstakt och forandringen i BNP-deflatorn stabiliseras kring 2 % pé& medelldng sikt. De Ianga
rantorna pa nya och férlangda 1n narmar sig 3 % i reala termer fram till 2027 och de korta rantorna narmar
sig ett varde som Gverensstammer med den langa rantan och euroomradets historiska rantekurva (fore krisen)
(se dven Europeiska kommissionen, 2012). De beraknade aldrandekostnaderna baseras pa aldranderapporten
fran 2018.
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borjan av 1990-talet lett till en lagre potentiell tillvéxt. Detta understryker vikten av att
strukturreformer genomfors for att stimulera potentiell tillvaxt. Framstegen i reformarbetet
diskuteras i avsnitt 4.3.

4.3, Ekonomiskt lage pa medellang sikt

Trots att tillvaxten har bromsat in pa senare tid ar de makroekonomiska forhallandena
fortsatt gynnsamma och kan inte betraktas som en formildrande omsténdighet for att forklara
Belgiens avstand till riktmarket for skuldminskning. Den nominella ekonomiska tillvaxten
forvantas i sjalva verket vara fortsatt stadig under hela prognosperioden. Belgien gjorde
begransade framsteg nar det galler att félja de landsspecifika rekommendationerna 2018,
men har genomfort viktiga strukturreformer de senaste aren for att starka pensionssystemets
hallbarhet och reformera beskattning och arbetsmarknaden, bl.a. indexering av léner, for att
starka konkurrenskraften.

Konjunkturlage, potentiell tillvéxt och inflation

Den belgiska ekonomin visade sig vara ganska motstandskraftig efter den globala
ekonomiska recessionen 2009. BNP atergick snabbt till samma nivaer som fore krisen.
Aterhamtningen under 2010 och 2011 féljdes dock av stagnation, med en platt BNP-tillvaxt
2012 och 2013. Den starka aterhamtningen 2014 och 2015, da tillvaxten steg till 1,4 %
respektive 1,7 %, foljdes av en mindre nedgang till 1,5 % 2016 till foljd av ett forsamrat
omvarldsklimat och den visserligen 6vergaende men negativa effekten av sakerhetslaget efter
terroristattackerna i mars 2016. Tillvaxten hamtade sig darefter och steg till 1,7 % 2017. Ar
2018 sjonk den aterigen till 1,4 % och forvantas sjunka ytterligare till 1,2 % 2019 och 2020
till foljd av en stark inhemsk efterfragan, som motverkar det krympande negativa bidraget
fran nettoexporten 2019 och 2020.

Berakningarna nar det galler Belgiens potentiella tillvaxt uppgar till i genomsnitt 1,3 % under
perioden 2016-2019. Nedgangen jamfort med situationen fore 2009 ar bred eftersom den
beror pa att en fortsatt langsiktig trend med minskade forbattringar av den totala
faktorproduktiviteten (som berdknas ha stabiliserats pa en lag niva de senaste aren), en
minskning av arbetskraftens bidrag (till foljd av en ldngsammare 6kning av befolkningen i
arbetsfor alder) och nagot lagre kapitalbildning. Det negativa produktionsgapet berdknas ha
forsvunnit 2017 efter att ha varit som storst pa -1,6 % 2013. Det forvantas vara fortsatt
positivt och stabilt pa 0,2 % av BNP under hela perioden 2019-2020.

Den relativt laga tillvaxten i BNP i lopande priser fram till 2015 hade ett betydande
inflytande pa skuldkvotens utveckling under dessa ar och innebar att det kravdes en storre
strukturell anpassning for att sékerstalla att skuldkvoten fortsatte att sjunka stadigt i enlighet
med skuldriktmarket. Aven primarsaldot paverkades av dessa konjunkturforhéllanden, som
slog igenom i den offentliga skulden.
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Tabell 3: Makroekonomisk utveckling och budgetutveckling®

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM SP COM SP
BNP, fasta priser (forandring i %)" 17 15 17 14 12 13 12 14
BNP-deflator (fordndring i %) 1.0 1.8 17 1.2 15 17 1.6 1.6
Potentiell BNP (férandring i %) 12 13 13 14 13 1.3 1.3 1.3
Produktionsgap (% av potentiell BNP) -0.3 -0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2
Offentlig bruttoskuld 106.4 106.1 103.4 102.0 101.3 100.6 100.7 98.5
Saldo i offentliga finanser -2.4 -2.4 -0.8 -0.7 -1.3 -0.8 -1.5 -0.2
Primérsaldo 0.6 0.4 1.6 1.6 0.8 13 0.5 1.8
Engangsatgarder och andra tillf. atgérder 0.1 0.0 0.5 0.6 0.0 0.0 0.1 0.0
Offentliga fasta bruttoinvesteringar 2.3 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 2.5 2.4
Konjunkturrensat saldo -2.2 -2.3 -1.0 -0.8 -14 -0.9 -1.6 -0.3
Konjunkturrensat primérsaldo 0.8 0.5 15 14 0.7 1.2 0.4 1.6
Strukturellt saldo -2.3 -2.3 -14 -14 -14 -0.9 -1.8 -0.3
Strukturellt primérsaldo 0.7 0.6 1.0 0.9 0.7 1.2 0.3 1.6
Anm.
#Om inget annat anges, i procent av BNP.
® Bara kalenderjusterat i SP.
¢ Konjunkturrensat saldo utan engangsatgarder och andra tillf4lliga &tgérder.
Kélla: Stabilitetsprogrammet 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019 (COM).

Den forbattring av det makroekonomiska laget som har agt rum sedan 2016 innebar dock att
den inte langre kan betraktas som en viktig formildrande omsténdighet nér det galler att
forklara avstandet till skuldriktmarket (1,1 % av BNP 2018 enligt den bakatblickande
konfigurationen). Efter en langvarig period med langsam inhemsk prisokningstakt fram till
2015 steg inflationen i Belgien till 2,2 % 2017 och 2,3 % 2018. BNP-deflatorn forvantas
accelerera fran 1,2 % 2018 och na en tillvéaxt pa 1,5 % 2019 och 1,6 % 2020, vilket ar lagre
an nivaerna 2016 och 2017 (1,8 % respektive 1,7 %). Tillvaxten i BNP i I6pande priser
forvantas stiga nagot fran 2,6 % 2018 till 2,8 % 2019 och 2020, men fortfarande vara lagre an
2016 (3,1 %) och 2017 (3,4 %).

De sjunkande rantorna har skapat gynnsamma forutsattningar for en budgetkonsolidering.
Den implicita nominella rantan pa belgiska statsobligationer har kontinuerligt sjunkit de
senaste tva decennierna och denna trend har accelererat pa senare ar. De totala offentliga
ranteutgifterna har darfor fortsatt att minska i férhallande till BNP. Mellan 2008 och 2018
sjonk ranteutgifterna med omkring 1,6 procentenheter, med en minskning pa 0,4
procentenheter 2017 och 0,1 procentenhet 2018. Mot denna bakgrund av sjunkande
ranteutgifter atfoljs det stabila strukturella saldot 2018-2019 av en fdérsamring av det
strukturella primarsaldot 2018 och 2019 (-0,1 procentenhet respektive -0,2 procentenheter.
Kénslighetsanalysen i stabilitetsprogrammet 2019 visar hur en linjar uppgang i rantekurvan
med 100 punkter skulle leda till en 6kning av kostnaderna med 0,03 % av BNP 2019 till
0,25 % av BNP 2022%, aven om det ar i forhallandet till ett utgangslage med sjunkande
rantor. Den understryker riskerna med en konsolideringsstrategi som i hog grad forutsatter
oftrutsedda inkomster till foljd av lagre rénteutgifter.

Strukturreformer
| sitt meddelande av den 13 januari 2015 starkte kommissionen kopplingen mellan ett faktiskt

genomforande av strukturreformer, investeringar och finanspolitiskt ansvar till stod for
tillvéxt och sysselsattning inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpaktens nuvarande regler.

' Belgiens stabilitetsprogram 2019-2022, s. 21.
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| Belgiens landsrapport 2019 konstaterades att landet sammantaget gjort begrénsade framsteg
i genomforandet av de landsspecifika rekommendationerna 2018. Begrénsade framsteg har
gjorts nar det galler att fordela uppfyllandet av de offentligfinansiella malen mellan de olika
nivaerna inom offentlig forvaltning pa ett satt som kan verkstallas och nar det galler att
forbattra de offentliga utgifternas sammansattning. Till skillnad fran 2018, da en
overenskommelse naddes mellan alla nivder inom den offentliga forvaltningen om
uppnaendet av det medelfristiga malet 2020, beaktade det har arets samordningskommitté*®
bara den Gvergripande banan i stabilitetsprogrammet mot det medelfristiga malet fram till
2021 (utan att formellt godkanna den). Precis som tidigare gjordes dessutom inget formellt
atagande om de arliga offentligfinansiella malen bland de olika delenheterna inom varje
enhet. Eftersom den belgiska regeringen sedan december 2018 enligt nationella
konstitutionella regler och/eller konventioner inte har fullstindiga budgetbefogenheter
beslutade kommittén dessutom kalla de offentligfinansiella malen i stabilitetsprogrammet for
“vigledande”. Nir det giller utgiftsoversyner haller den flamlandska regionen pa att
genomfora ett pilotprogram for att infora sadana som ett inslag i sitt budgetregelverk. Den
federala regeringen arbetar med en strategisk plan for att integrera utgiftséversyner i sin
budgetprocess. Ingen utgiftsoversyn har emellertid hittills genomforts pa federal niva, trots
det starka behovet av en omprioritering av utgifterna. Den nationella pakten for strategiska
investeringar forutser samtidigt en 6kning av infrastrukturinvesteringar pa 150 miljarder euro
fram till 2030, varav 82,5 miljarder euro skulle komma fran den privata sektorn. Aven om
kommunerna haller pa att infora stora utbildningsreformer (t.ex. inom flera sektorer i den
flamldndska kommunen och den fransktalande kommunens Pacte d’Ecellence), har
begrdnsade framsteg skett inom yrkesutbildningen och till stéd for lika mojligheter.
Begransade framsteg har gjorts néar det géller att framja investeringar i kunskapsbaserat
kapital, d&ven om atgarderna varierar i omfattning pa regional, kommunal och federal niva.
Framstegen nér det galler sektorslagstiftning har 6verlag varit begransade och omfattar bl.a.
en forbattring av detaljhandelns funktion. FOr vissa professionella tjanster fortsatter
regleringsrestriktioner att hdamma konkurrensen.

Landsrapporten tar aven upp atgarder till stod for den senaste, jobbrika ekonomiska tillvéaxten
genom Okad konkurrenskraft, t.ex. en skatteomlaggning, en arbetsmarknadsreform som bl.a.
stoder en aterhallsam l6nebildning, samt en bolagsskattereform. Lagstiftning har antagits om
en gradvis sdnkning av inkomstskatten och arbetsgivarnas sociala avgifter, med mer an
proportionella sankningar for personer med lagre loner. Fokuseringen pa laga I6ner gynnar
unga och lagutbildade arbetstagare som tenderar att ha lagre 16n, men aven den lagsta
sysselsattningsgraden, och framjar darfor aktivering bland nagra av de mest sarbara
grupperna. Skatten pa arbete som en produktionsfaktor &r emellertid fortfarande hog i
Belgien. Aven om skatteomlaggningen minskade skattekilen pa arbete (inkomstskatt plus
arbetsgivarens och arbetstagarens avgifter) for mycket lagavionade arbetstagare (50 % av
genomsnittslonen), ar den fortfarande storst inom EU for 16ntagare med genomsnittslon. N&r
det galler den hoga inkomstbeskattningen av arbete beror den pa snava inkomstskatteskikt,
aven om skattomléaggningen har breddat basen foér 40-procentsskiktet genom att dven
medellontagare omfattas av den hdgsta inkomstskattebasen. Att bredda skattebasen genom att
sénka skatteutgifter kan generera de intakter som kravs for att bredda skatteskiften, eftersom
den omfattande anvandningen av skatteutgifter minskar effektiviteten i det belgiska

1> Samordningskommittén (Comité de concertation/Overlegcomité) sammanfor alla belgiska styresnivéer for att
na en gemensam standpunkt i fall av delade befogenheter eller for att l6sa konflikter mellan olika styren.
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skattesystemet. | detta h&nseende kommer bolagsskattereformen nyligen som innebéar en
overgang till ett system med lagre lagstadgade skattesatser och farre skattebefrielser att hjalpa
till att forenkla skattesystemet och gora den belgiska ekonomin mer attraktiv.

Belgien har moderniserat sitt statliga pensionssystem de senaste aren. En férsta omgang
pensionsreformer antogs i lag 2015. De minskade mojligheterna att lamna arbetslivet i fortid
genom skarpta standardkrav for bade pensionering i fortid och fortidspensionering samt
hojningar av den lagstadgade pensionsaldern fran 65 till 66 fran ar 2025 och till 67 fran 2030.
Till foljd av dessa reformer, och med hansyn till de nya demografiska prognoserna 2018 for
Belgien fran arbetsgruppen for aldrandefragor forvantas de offentliga pensionsutgifterna nu
stiga med 2,9 procentenheter fram till 2070, framst under de narmaste tva decennierna,
jamfort med de 3,3 procentenheter som forvantades innan de antogs (6ver perioden 2013—
2060). Den forvantade livslangden forutspds dock stiga snabbare an den faktiska
pensionsaldern. Inforandet av en koppling mellan a ena sidan aldern for pensionering i fortid
och sedvanlig pensionsélder, och & andra sidan Gkningar av den forvantade livslangden,
skulle gora det lattare att begransa aldrandekostnaderna efter 2030. For stora grupper
offentliganstallda &r dessutom villkoren for att ga i pension i fortid mer gynnsamma an
standardvillkoren. Offentliga utgifter for langvarig vard och omsorg beréknas ¢ka med 1,7
procentenheter fram till 2070, vilket ar en storre hojning an genomsnittet fran en niva som
redan ar bland de hogsta inom EU.

Efter publiceringen av landsrapporten 2019 antog parlamentet dock ett antal ytterligare
atgarder. Det handlar bl.a. om ett jobbpaket med 28 arbetsmarknadsatgarder som ar antingen
finansiella eller sociala. Bl.a. inférs nya incitament for att framja skapandet av nya
arbetstillfallen och sysselséttning, yrkesutbildning och kompetensutveckling, dkat deltagande
bland &ldre arbetstagare samt erbjuda ytterligare mobilitetsmojligheter for arbetstagare vid
sidan om den mojlighet som redan finns att byta foretagsbil mot hogre 16n. En reform av den
offentliga forvaltningen pagar slutligen, men programmet ger inga kvantitativa uppgifter om
dess effekter.

4.4, Andra faktorer som kommissionen beddmt vara relevanta

Bland de 6vriga faktorer som kommissionen ansag vara relevanta har sarskild hansyn tagits
till budgetmassiga anstrangningar for att framja internationell solidaritet och uppna unionens
politiska mal, den skuld som uppstatt i form av bilateralt och multilateralt stod mellan
medlemsstaterna i samband med &tgarder for att trygga den finansiella stabiliteten, och den
skuld som harror fran finansiella stabiliseringsatgarder vid allvarliga finansiella stérningar
(artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1467/97).

Raddningsinsatserna inom finanssektorn forklarar en del av skuldokningen sedan 2007, vilket
diskuteras i avsnitt 4.2. Dessa insatsers direkta samlade inverkan pa skulden uppgick till
nastan 7 % av BNP 2011, men sjonk fran och med 2018 till omkring 3 % av BNP till féljd av
forsaljningen av en del av de forvarvade tillgangarna och aterbetalningen av lan. Alla
eventualforpliktelser till foljd av garantier som beviljats finanssektorn ror Dexia. | avvaktan
pa Dexias fullstandiga resolution star den belgiska staten som garant for 51,4 % av Dexias
skulder. Dessa garantier uppgick fran april 2019 till 7,4 % av BNP, vilket var en minskning
fran 8,7 % i slutet av 2016.

Enligt artikel 12.1 1 forordning (EU) nr 473/2013 ska denna rapport dven beakta 1] vilken
utstrackning den berérda medlemsstaten har beaktat kommissionens yttrande som avses i
artikel 7.1” i samma forordning. Kommissionens yttrande om Belgiens utkast till budgetplan
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for 2019 pekade pa en risk att stabilitets- och tillvaxtpaktens bestammelser inte skulle
uppfyllas 2018-2019. Framfor allt forutsdgs en risk for betydande avvikelse fran den
nodvandiga anpassningen mot det medelfristiga malet och for att riktmarket for
skuldminskning inte skulle uppfyllas 2018 och 2019. Kommissionen uppmanade
myndigheterna att vidta nédvandiga atgarder inom ramen for den nationella budgetprocessen
for att sakerstalla att 2019 ars budget dverensstammer med stabilitets- och tillvéxtpakten och
att anvanda oforutsedda inkomster for att snabbare minska den offentliga skuldkvoten. En
federal budget for 2019 antogs dock inte av parlamentet. Sedan den belgiska
premidrministern avgatt den 18 december 2018 har en 6vergangsregering antagit budgetar for
aktuella fragor. Sedan mars 2019 har parlamentet konkretiserat resterande atgarder i
jobbpaketet (se avsnitt 4.3).

4.5. Andra faktorer som medlemsstaten aberopat

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

De belgiska synpunkterna framhaller effekten av en skatteomlaggning och jobbpaketet for att
skapa fler arbetstillfallen genom bade arbetskraftsutbudet och efterfrdgan pa arbetskraft. |
detta sammanhang minskar det forstnamnda bade arbetskraftskostnader och boérdan pa
forvarvsinkomster. Det sistnamnda framjar & sin sida arbetsmarknadsdeltagande, bl.a. for
lediga tjanster i yrken dar det rader brist pa arbetskraft. Myndigheternas synpunkter tar dven
upp bolagsskattereformen, som har lett till en kraftig sankning av skatten pa foretag, framfor
allt for sma och medelstora foretag. De pekar pa en strategisk plan for offentliga investeringar
(den nationella pakten for strategiska investeringar), som redan har faststallt sex tematiska
och fyra Overgripande omraden dar nya tilltradande regeringar maste specificera
investeringarna. De framhaller slutligen den pagaende reformen av pensionssystemet, bl.a.
atgarder som redan har genomforts av det tidigare parlamentet, for att hoja aldern och skarpa
karriarvillkoren for pensionering i fortid, samt nya atgarder for att hoja aldern for
pensionering i fortid, harmonisera ordningar, motverka vissa typer av missbruk och utveckla
incitament for den andra pensionspelaren.

Andra relevanta faktorer som tagits upp av de belgiska myndigheterna &r den allméanna
enighet som rader i Belgien nar det galler att minska den offentliga skulden och underskotten,
vilket framgar av det system for strikt budgetdisciplin som inforts av Gvergangsregeringen
sedan december 2018. De belgiska synpunkterna omfattar &ven en beddmning av
utvecklingen av bolags forskottsinbetalningar av skatt. Framfor allt delas utvecklingen in i en
strukturell komponent och en engangskomponent. Den férstnamnda beror bland annat pa det
reformerade och sénkta avdraget for berdknad ranta pa eget kapital (Notional Interest
Deduction) och hojningen av foretagens bruttodriftsdverskott. Den sistnamnda beror pa
overgangen fran avstamning i efterhand till forskottsinbetalning av skatt till foljd av den
hojda straffavgiften fr.o.m. den 1 januari 2017 for foretag som inte betalar in skatt i forskott.
Myndigheternas uppskattar effekten som lika stor (50 %) for dessa tva komponenter.

5. SLUTSATSER
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Den offentliga bruttoskulden uppgick till 102,0 % av BNP i slutet av 2018 och Iag darmed en
bra bit Over referensvardet pd 60 % av BNP. Belgien uppfyllde inte riktméarket for
skuldminskning 2018. | kommissionens prognos forvantas Belgien med oftréandrad politik
dessutom inte uppfylla riktmarket for skuldminskning varken 2019 eller 2020. Detta tyder vid
forsta anblicken — innan alla relevanta faktorer har beaktats — pa att skuldkriteriet sasom det
definieras i fordraget inte uppfylldes 2018. I enlighet med férdraget granskas aven relevanta
faktorer i denna rapport.

En samlad bedomning av uppfyllandet av den forebyggande delens krav pekar pa stor
osékerhet nar det géller centrala delar av den offentligfinansiella utvecklingen 2017 och
2018, framfor allt nar det galler i vilken man de senaste forbattringarna av det samlade saldot
ar av strukturell karaktdr. En betydande avvikelse 2017 och 2018 tillsammans kan inte
uteslutas ens ndr hansyn tagits till denna osékerhet. Samtidigt forefaller dverskridandet av
troskelvardet pa 0,25 % av BNP for betydande avvikelser vara mycket litet om hansyn tas till
denna osakerhet. Det finns darfor inte tillrackligt starka bevis for att faststélla att det forelag
en betydande avvikelse fran anpassningsbanan mot det medelfristiga malet 2018, eller 2017
och 2018 tillsammans. Det bedoms foreligga en risk for viss avvikelse i Belgien 2019 och en
risk for betydande avvikelse 2018 och 2019 tillsammans samt 2020. Nodvandiga atgarder bor
foljaktligen vidtas fran och med 2019 for att folja stabilitets- och tillvaxtpaktens
bestammelser. Det vore klokt att anvénda eventuella ofdrutsedda inkomster till att minska
den offentliga skuldkvoten ytterligare. Belgiens skuldkvot har samtidigt sjunkit med 5,5
procentenheter sedan 2014 och forutspas minska med ytterligare 1,3 procentenheter fram till
2020, trots stora skuldhéjande stock-/flodesjusteringar pa senare ar och under aren framover.

Belgien har gjort framsteg i genomférandet av de strukturreformer som aviserats sedan bdrjan
av 2015, framfor allt nar det galler pensioner, konkurrenskraft och beskattning. | fraga om
flera av dessa reformer beddéms framstegen vara betydande. De forvantas bidra till att 6ka
ekonomins tillvaxtpotential och minska riskerna fér makroekonomiska obalanser och darmed
ha en positiv inverkan pa skuldsattningens hallbarhet pa medellang till lang sikt. Den icke-
neutrala budgeteffekten av den genomfdérda skattereformen har dock foérsamrat
budgetstallningen 2017 och 2018. | en skrivelse till kommissionen den 31 maj 2019 framhall
de belgiska myndigheterna sitt atagande att genomfora strukturreformer och en strategisk
plan for offentliga investeringar.

Analysen i denna rapport omfattar en bedémning av alla relevanta faktorer, sarskilt: i)
makroekonomiska forhallanden som inte langre bedoms vara en faktor som forklarar
Belgiens avstand till riktméarket for skuldminskning, ii) genomférandet av tillvaxtvanliga
strukturreformer de senaste aren, varav flera bedéms vara betydande och foérutspas bidra till
en mer hallbar skuldséattning, aven om de har en tillfallig icke-neutral budgeteffekt, iii) att det
inte finns tillrackligt starka bevis for att det forelag en betydande avvikelse fran Belgiens
anpassningsbana mot det medelfristiga malet 2018, och 2017 och 2018 tillsammans.
Foreliggande analys &r sammantagit inte helt entydig nér det galler huruvida det
skuldkriterium som definieras i fordraget och i férordning (EG) nr 1467/97 uppfylls eller
inte.

19



	1. Inledning
	2. Underskottskriteriet
	3. Skuldkriteriet
	4. Relevanta faktorer
	4.1. Budgetställning på medellång sikt
	4.2. Offentlig skuldsättning på medellång sikt
	4.3. Ekonomiskt läge på medellång sikt
	4.4. Andra faktorer som kommissionen bedömt vara relevanta
	4.5. Andra faktorer som medlemsstaten åberopat


