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Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (Alert Mechanism Report - AMR) huwa [-punt
tat-tluq tac-ciklu annwali tal-procedura ta’ zbilan¢ makroekonomiku (macroeconomic
imbalance procedure - MIP), li ghandu I-ghan li jidentifika u jindirizza l-izbilanci i jfixklu [-
funzjonament tajjeb tal-ekonomiji tal-Istati Membri jew [-ekonomija tal-UE u jistghu
Jipperikolaw il-funzjonament tajjeb tal-unjoni ekonomika u monetarja.

L-AMR juza tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi maghzula, flimkien ma’ sett usa’ ta’
indikaturi awziljarji, sabiex jiskrinja [-Istati Membri ghal Zbilanci ekonomici potenzjali li
Jjehtiegu azzjoni politika. L-Istati Membri identifikati mill-AMR imbaghad jigu analizzati fil-
fond mill-Kummissjoni sabiex jigi vvalutat kif riskji makroekonomici fl-Istati Membri ged
Jjakkumulaw jew jongsu, u biex jigi konkluz jekk jezistux zbilanci jew zbilanci eccessivi. Skont
il-prattika stabbilita, ghall-Istati Membri li fil-kaz taghhom kienu identifikati zbilanci fis-serje
precedenti tal-IDRs (in-depth reviews), se jithejja IDR gdid f'kull kaz.

Filwaqt li tikkunsidra d-diskussjonijiet mal-Parlament Ewropew u fil-Kunsill u fil-Grupp tal-
Euro, il-Kummissjoni se thejji IDRs ghall-Istati Membri rilevanti. Is-sejbiet se jigu
inkorporati fir-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz (CSRs) taht is-Semestru Ewropew
tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika. L-IDRs huma mistennija jigu ppubblikati fi Frar

rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-rapport jibda s-sitt rawnd annwali tal-pro¢edura ta’ zbilan¢ makroekonomiku
(MIP)". Tl-pro¢edura ghandha I-ghan li tidentifika zbilanci li jtellfu l-funzjonament minghajr
intoppi tal-ekonomiji tal-Istati Membri u li tixpruna twegibiet politici xierqa. L-
implimentazzjoni tal-MIP hija integrata fis-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika
ekonomika sabiex tigi zgurata konsistenza mal-analizijiet u r-rakkomandazzjonijiet li jkunu
saru skont ghodod ohra ta’ sorveljanza ekonomika. L-Istharrig Annwali dwar it-Tkabbir
(annual growth survey. AGS), 1i huwa adottat fl-istess hin ta’ dan ir-rapport, jikkunsidra s-
sitwazzjoni ekonomika u so¢jali fl-Ewropa u jistabbilixxi prijoritajiet ta’ politika wiesa’ ghall-
UE kollha kemm hi ghas-sena li gejja.

Ir-rapport jidentifika I-Istati Membri li jenhtieg li jsirulhom analizijiet fil-fond (IDRs)
biex jigi vvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilan¢i li jehtiegu azzjoni politikaz. Ir-
Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) huwa ghodda li tiskrinja I-izbilan¢i
ekonomici, u jigi ppubblikat fil-bidu ta’ kull ¢iklu annwali ta’ koordinazzjoni tal-politika
ekonomika. B’mod partikolari, dan huwa bbazat fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’
valutazzjoni tal-indikaturi b’livelli limiti indikattivi, flimkien ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji.

Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija jenfasizza kunsiderazzjonijiet taz-Zona
tal-Euro. Skont il-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’ Ottubru 2015 “Dwar Passi
Lejn [-Ikkompletar tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja”, 1-AMR jimmira lejn analizi

' Dan ir-rapport huwa akkumpanjat minn Anness ta’ Statistika li jinkludi statistika rikka li kkontribwixxiet

ghall-informazzjoni ta’ dan ir-rapport.
*  Aral-Artikolu 5 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011.




sistematika tal-implikazjonijiet wesghin ta’ zbilan¢i tal-pajjizi kkon¢ernati fiz-Zona tal-Euro u
jezamina kif dawn l-implikazzjonijiet jirrikjedu appro¢¢ ikkoordinat ghar-reazzjonijiet
politici.

Il-valutazzjoni f’dan ir-rapport hija stabbilita fi sfond ta’ rkupru ekonomiku kontinwu
izda li ghadu fragli. It-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-Harifa 2016 ged
Jipprevedi li t-tkabbir reali tal-PGD f1-UE se jkun ta’ 1,8 % f1-2016 u li se jonqos ghal 1,6 %
f1-2017, fl-isfond ta’ tnaqqis fid-domanda domestika, b’mod partikolari I-konsum privat u 1-
investiment. It-tbassir dwar il-PDG ghaz-Zona tal-Euro huma ta’ 1,7 % u ta’ 1,5 % ghall-2016
u 1-2017, rispettivament. L-inflazzjoni mistennija tibga’ f’livelli storikament baxxi fl-2016 u 1-
2017, b’inflazzjoni bazi ta’ madwar 1% minkejja l-pozizzjoni ta’ politika monetarja
akkomodanti hafna. Il-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol huma mistennija jkomplu jitjiebu,
filwaqt 1i r-rata tal-qghad fl-UE mbassra li taga’ minn madwar 8,6 % f1-2016 ghal 8,3 % fl-
2017. L-irjieh favorevoli li appoggaw l-irkupru sa issa, qeghdin ibattu (il-waqgha fil-prezzijiet
taz-zejt, id-deprezzament tal-euro), waqt li r-riskji ghall-prospettiva jibqghu jippersistu.
Minkejja l-irkupru xi swieq emergenti, ghad fadal incertezzi marbuta mal-riekwilibriju fic-
Cina u l-implikazzjonijiet tan-normalizzazzjoni tal-politika monetarja tal-Istati Uniti ghal
flussi kapitali globali. L-in¢ertezzi marbuta mat-tensjonijiet geopoliti¢i jibqghu gholjin,
filwaqt 1i ged jitfaccaw riskji marbuta mal-ambjent politiku abbazi ta’ populizmu rampanti
marbut f’¢erti kazijiet ma’ tbatija socjali u lassitudni f’dak li ghandu x’jagsam ma’ riformi u
mar-rinfurzar ta’ tendenzi protezzjonisti madwar id-dinja.

L-analizi orizzontali pprezentata fl-AMR twassal ghal ghadd ta’ konkluzjonijiet:

e L-aggustament f’pajjizi b’deficits esterni jew dejn kompla sejjer ’il quddiem,
filwaqt li s-surplus kbir fil-kont kurrenti qed jippersisti. Sar progress sinifikanti
fost il-pajjizi debituri netti fil-korrezzjoni tal-izbilan¢i esterni taghhom. Id-deficits
mhux sostenibbli fil-kont kurrenti gew eliminati fi kwazi 1-Istati Membri kollha,
inkluz minhabba l-aggustamenti fil-kompetittivita tal-ispejjez tul dawn l-ahhar snin,
ghalkemm il-hazniet ta’ obligazzjonijiet netti barranin baqghu gholjin. B’kuntrast, is-
surplus fil-kont kurrenti mhux qed ikun aggustat fil-pajjizi kredituri netti kollha u
f*¢certi kazijiet qed ikompli jikber.

e Id-dizingranagg tad-dejn privat ged jissokta, izda b’pass bil-mod u irregolari,
imxekkel minn tkabbir nominali baxx. Il-vulnerabbiltajiet assoc¢jati ma’ livelli
gholja ta’ dejn privat, haftna drabi marbuta ma’ stokkijiet kbar ta’ dejn tal-gvern,
ghadhom jippersistu f’ghadd ta’ pajjizi. L-isporgenza debitorja privata qed tnaqqgas I-
investiment u f’Certi pajjizi qed tkun il-kagun ta’ karti bilanc¢jali dghajfa fil-banek. Id-
dizingranagg ghadu ghaddej izda fil-bicca I-kbira tal-kazijiet b’pass kajman meta
mqabbel ma’ esperjenzi tal-imghoddi, notevolment fid-dawl ta’ tkabbir nominali
baxx’. Barra minn hekk, id-dizingranagg mhux dejjem qed isehh fejn huwa l-aktar
mehtieg, b’xi pajjizi b’dejn gholi jaghmlu inqas progress fit-tnaqqis tal-
obbligazzjonijiet taghhom minn pajjizi b’dejn baxx.

e Minkejja l-pozizzjonijiet kapitali mtejbin, is-settur bankarju qed ihabbat wi¢¢u
ma’ sfidi marbuta ma’ nuqqas fil-profitabbilta u ma’ legat ta’ dejn mitluf.

* Ara, perezempju: 1-FMI, Fiscal Monitor, Ottubru 2016.



Filwaqt li I-banek generalment tejbu l-proporzjon kapitali r-rezistenza taghhom ghax-
xokkijiet, il-prospetti ta’ profittabbilta mnaqqsa jillimitaw l-abbilta 1i jizdied il-kapital
¢did fis-suq fl-isfond ta’ rekwiziti kapitali regolatorji godda. F’xi pajjizi, il-pozizzjoni
ta’ self improduttiv inaqqas is-self u jzid ir-riskju ta’ allokazzjoni hazina ta’ kapital.

e Id-dinamika tal-prezzijiet tad-djar qed tibseb il-momentum u jisthoqqilha tigi
ta’ wara l-krizi, il-prezzijiet tad-djar bhalissa qed jizdiedu f’bosta pajjizi. Minkejja 1-
ambjent ta’rati baxxi ta’ imghax, id-dinamika tal-prezzijiet tad-djar tibqa’ ferm taht ir-
rati ta’ tkabbir irregistrati matul is-snin 2000. F’xi pajjizi, madankollu, id-dinamika
gqawwija fil-prezzijiet giet osservata f’kuntest ta’ prezzijiet esagerati u zieda netta tal-
kreditu lill-unitajiet domestici, li jisthoqqilha monitoragg mill-qrib.

e Is-swieq tax-xoghol ged ikomplu bl-irkupru taghhom, izda t-tbatija socjali
ma’ tnaqqis fid-dispersjoni tar-rati tal-qghad fl-Istati Membri kollha wara xejriet
divergenti kbar fis-snin pre¢edenti. Madankollu, ghad hemm rati gholjin hafna ta’
qghad u stagnar fl-introjtu mix-xoghol f’ghadd ta’ pajjizi tal-UE, u t-tbatija so¢jali qed
tippersisti, spe¢jalment fil-pajjizi l-aktar milquta mill-krizijiet finanzjarji u tad-dejn.

Jixraq li I-kwistjonijet ta’ riekwilibriju fiz-Zona tal-Euro jkomplu jinghataw attenzjoni
partikolari. Is-surplus fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro kompla jizdied ghal 3,3 % tal-PDG
f1-2015 u huwa mbassar li jilhaq it-3,7 % tal-PDG f1-2016, u dan jirrifletti domanda aggregata
aktar dghajfa mill-produzzjoni. L-irkupru dghajjef tad-domanda aggregata fiz-Zona tal-Euro
rifed l-ambjent ta’ inflazzjoni baxxa u l-attivita ekonomika debboli persistenti. II-
pozizzjonijiet tal-kontijiet kurrenti mtejba ta’ pajjizi debituri netti jridu jigu sostnuti sabiex
jigi zgurat tnaqqis fl-istokk ta’ obbligazzjonijiet esterni netti. Min-naha l-ohra, xi pajjizi
kredituri netti ghad iridu jibdew jikkoregu l-izbilan¢i tal-flussi esterni.

B’mod generali, minkejja t-titjib kontinwu, l-istess sorsi jew riskji identifikati fl-AMR
ghall-2016 huma kkonfermati. Ikompli I-progress fl-indirizzar tal-izbilan¢i esterni fost il-
pajjizi debituri netti, madankollu il-process ta’ riekwilibriju ghadu irregolari. L-izbilan¢i tal-
istokkijiet interni qed jigu aggustati bil-mod fl-ambjent ta’ tkabbir nominali baxx, u I-progress
huwa irregolari. Is-settur bankarju jaghti xhieda ta’ prospetti bi profittabbilta mnaqqgsa u wirt
ta’ self improduttiv xi pajjizi. F’xi pajjizi, sinjali ta’ tishin zejjed possibbli fis-swieq tad-djar
u s-swieq tax-xoghol jisthoqqilhom il-monitoragg.

-----

mill-AMR.. Bhalma gara fi¢-¢iklu precedenti, I-IDRs se jigu inkluzi fir-rapporti tal-pajjizi, li
jipprovdu l-analizi tas-servizzi tal-Kummissjoni fir-rigward tal-isfidi ekonomic¢i u so¢jali fl-
Istati Membri. Din l-analizi mbaghad tinforma lir-rakkomandazzjonijiet specifi¢i ghall-pajjiz
(country specific recommendations, CSRs) tas-semestru Ewropew. Sabiex jithejjew 1-IDRs,
il-Kummissjoni se tibbaza l-analizi taghha fuq sett ghani ta’ data u informazzjoni. Se jitqiesu
l-istatistiki pertinenti kollha, id-dejta rilevanti kollha, il-fatti materjali kollha. Kif stabbilit mil-
legizlazzjoni, huwa fuq il-bazi tal-IDRs li I-Kummissjoni tikkonkludi jekk jezistux zbilan¢i
jew zbilanci eccessivi, u sussegwentement thejji r-rakkomandazzjonijiet ta’ politika ghal kull



Stat Membru®*. Pajjizi li ghalihom zbilanéi jew zbilan¢i eccessivi gew identifikati fic-¢iklu tal-
MIP precedenti issa huma kollha suggetti ghal monitoragg specifiku, adattat skont il-gravita
tal-isfidi sottostanti (Kaxxa 1)°.

Kaxxa 1: L-applikazzjoni tal-MIP: l-izviluppi ewlenin mill-2015

1l-kategorizzazzjoni tal-izbilancéi makroekonomici

precedenti, kif indikat fil-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni ta’ April 2016 dwar is-Semestru Ewropew
u f’konformita mal-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni ta’ Ottubru 2015 “Dwar passi lejn I-Ikkompletar
tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja”. Is-simplifikazzjoni naqqset l-ghadd ta’ kategoriji possibbli minn
sitta ghal erbgha (ebda Zbilanci; zbilanci; Zzbilanc¢i eccessivi u zbilanci eccessivi b’azzjoni korrettiva).
Fost id-19-il pajjiz 1i ghandhom jghaddu minn IDR f1-2016, sitta nstabu li ma jesperjenzaw l-ebda
zbilan¢i (I-Awstrija, il-Belgju, 1-Estonja, ir-Renju Unit, ir-Rumanija u 1-Ungerija), seba’ nstabu li
kienu qed jesperjenzaw zbilan¢i (il-Finlandja, il-Germanja, 1-Irlanda, I-Izvezja, in-Netherlands, is-
Slovenja, u Spanja ) u sitta nstabu li kienu qed jesperjenzaw zbilanci eccessivi (il-Bulgarija, Cipru,
Franza, 1-Italja, il-Kroazja, u 1-Portugall).

Monitoragg specifiku

[l-monitoragg specifiku ghandu l-ghan li jsahhah il-monitoragg kontinwu tal-politiki mehuda fil-
kuntest tal-MIP. Huwa ma jissostitwixxix il-monitoragg kumplessiv tal-Kummissjoni ghall-
implimentazzjoni tar-riforma b’reazzjoni ghal rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz 1i hija
pprezentata fir-rapporti dwar il-pajjizi, izda jsahhah il-bazi ghal tali valutazzjoni.

Il-monitoragg specifiku gie implimentat ghall-ewwel darba fl-2013 bhala segwitu ghat-tishih tal-
impenji ta’ politika mehuda minn Spanja u mis-Slovenja wara li kienu gew identifikati bi Zbilanci
eccessivi. Dan kien jikkonsisti minn zewg missjonijiet segwiti minn rapporti, fil-harifa u fix-xitwa,
diskussi fil-kumitati tal-Kunsill 1i jhejju [-ECOFIN (KPE/KEF). Billi l-esperjenza ma’ dawn iz-zewg
pajjizi hija wahda pozittiva, il-Kummissjoni fl-2014 estendiet il-monitoragg specifiku ghall-pajjizi
kollha bi zbilan¢i eccessivi u ghal pajjizi taz-Zona tal-Euro maghzula bi Zbilan¢i ta’ rilevanza
sistemika. F1-2016, bl-armonizzazzjoni tal-kategoriji tal-MIP, il-monitoragg specifiku gie estiz ghall-
pajjizi kollha bi zbilan¢i jew bi zbilan¢i e¢éessivi, u l-monitoragg sar biss fil-harifa, u gie mmodulat
fuq il-bazi tal-ambitu tal-isfidi u s-severita tal-izbilan¢i. Addattamenti ulterjuri fl-implimentazzjoni ta’
monitoragg specifiku jista’ jsehh jekk ikun mehtieg fuq il-bazi tal-esperjenza akkumulata.

Hemm bzonn li jsiru IDRs ghall-pajjizi identifikati bi zbilan¢i jew zbilanci eccessivi fir-
rawd tal-IDRs precedenti®. IDR hija ghal darb’ohra mehtiega biex tivvaluta jekk l-izbilan¢i
eccessivi ezistenti jew l-izbilan¢i humiex ged jongsu, jippersistu jew jaggravaw, filwaqt li
tinghata l-attenzjoni misthoqqa ghall-kontribuzzjoni tal-politiki implimentati minn dawn I-

*  Ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011 (GU L 306, 23.11.2011, p. 25).

Ara “Is-Semestru Ewropew 2016: Valutazzjoni tal-progress fuq ir-riformi strutturali, il-prevenzjoni u I-
korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici, u r-rizultati tar-riezamijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011" - COM(2016) 95 final/2 -, 7.4.2016.

Ara “Is-Semestru Ewropew 2016.: Valutazzjoni tal-progress fuq ir-riformi strutturali, il-prevenzjoni u I-
korrezzjoni tal-izbilanci makroekonomici, u r-rizultati tar-riezamijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011” - COM(2016) 95 final/2 -, 7.4.2016. Ghas-sett shih tar-rakkomandazzjonijiet specifici
ghall-pajjiz, adottati mill-Kunsill, inkluzi dawk li huma rilevanti ghall-MIP, ara I-GU C 299, 18.8.2016.




Istati Membri sabiex jinghelbu l-izbilan¢i. L-Istati Membri kkoncernati huma 1-Bulgarija,
Cipru, il-Finlandja, Franza, il-Germanja, I-Irlanda, 1-Italja, il-Kroazja, in-Netherlands,
il-Portugall, is-Slovenja, Spanja u l-Izvezja.

Fuq il-bazi tal-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni, f°dan l-istadju I-
l-ohra. B’mod partikolari, il-pajjizi 1i hargu mis-sorveljanza tal-MIP f1-2016 (il-Belgju, ir-
Renju Unit, ir-Rumanija u 1-Ungerija) ma jindikawx l-ezistenza ta’ riskji addizzjonali li
jehtiegu analizi IDR fl-2017 meta mqgabbla mas-sena l-ohra. Ghadd ta’ pajjizi li ma gewx
analizzati dan l-ahhar ’1-IDRs juru dinamika kontinwa fil-prezzijiet tad-djar (id-Danimarka,
il-Lussemburgu) u fl-ispejjez tax-xoghol (I-Estonja, il-Latvja, il-Litwanja) u li jixraq li jigu
mmonitorjati mill-qrib izda ma jehtigux analizi tal-vulnerabbilitajiet u r-riskji ghall-ekonomija
kollha fIDR. Fil-kaz tal-Grecja, is-sorveljanza tal-izbilan¢i u l-monitoragg tal-mizuri
korrettivi se jkomplu jsiru fil-kuntest tal-programm ta’ assistenza finanzjarja. B’mod generali,
ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija ghalhekk jitlob it-thejjija tal-IDRs ghal 13-il Stat
Membru meta mqabbel ma’ 19 fi¢-¢iklu precedenti. L-ebda wiehed mill-pajjizi li ma kinux
suggetti ghal IDRs fi¢-¢iklu pre¢edenti mhu se jkun suggett ghal dan 1-2017.

2. L-1ZBILANCI, IR-RISKJI U L-AGGUSTAMENT: L-IZVILUPPI EWLENIN BEJN IL-PAJJIZI

Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija jibni fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’
valutazzjoni tal-indikaturi. It-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR ta’ indikaturi u livelli limiti
indikattivi tipprovdi taghmir ghall-iffiltrar biex tinstab evidenza prima facie ta’ riskji
potenzjali u vulnerabbiltajiet 1i jisthoqqilhom aktar investigazzjoni. It-tabella ta’ valutazzjoni
tinkludi firxa ta’ indikaturi u livelli limiti ta’ referenza fir-rigward ta’ ghadd ta’ ogsma, inkluzi
pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita, id-dejn privat, is-swieq tad-djar, is-settur bankarju, 1-
impjiegi. Hija tibbaza ruhha fuq dejta ex-post sabiex jigi zgurat li jkun hemm stabbilta u
konsistenza bejn il-pajjizi. Ghalhekk, it-tabella ta’ valutazzjoni uzata ghal dan ir-rapport
tirrifletti data sal-2015. Dejta aktar ricenti, flimkien ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji, jigu
madankollu riezaminati fil-qari ekonomiku tal-indikaturi. Il-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni
ma jingrawx b’mod mekkaniku, izda huma suggetti ghal qari ekonomiku li jippermetti I-
kunsiderazzjoni tal-kwistjonijiet specifi¢i ghall-pajjiz u I-kunsiderazzjonijiet kuntestwali’.

L-evoluzzjoni tal-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni tirrifletti l-process ta’
aggustament gradwali kif ukoll I-izbilan¢i u I-vulnerabbiltajiet li jifdal. Il-korrezzjoni ta’
zbilan¢i potenzjali tal-kontijiet kurrenti hija evidenti mill-evoluzzjoni tal-ghadd ta’ valuri lil
hinn mil-livell limitu fuq il-kont kurrenti varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR
(Graff 1). Filwagqt li l-indikatur tal-kont kurrenti kien oghla mil-livell limitu minhabba defi¢it
ghal 14-il pajjiz, u minhabba surplus ghal Zzewg (2) pajjizi f1-2009, dan kien il-kaz biss ghal
hames (5) pajjizi f1-2015, li tlieta minnhom kienu minhabba surplus. Fid-dawl tat-tkomplija
tal-produzzjoni u tat-tkabbir tal-esportazzjoni fil-bic¢a l-kbira tal-pajjizi tal-UE, l-ghadd ta’
gari oghla mil-livell limitu dwar il-qghad, indikaturi soc¢jali ohra u ishma tas-suq tal-

Il-gari mekkaniku tat-tabella ta’ valutazzjoni huwa eskluz skont ir-Regolament dwar 1-MIP (ir-Regolament
(UE) Nru 1176/2011). Rigward ir-ragunament wara 1-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u I-
qari taghha ara “‘The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a
compendium” (il-Kummissjoni Ewropea, 2016).



esportazzjoni qieghed jonqos. Id-dinamika tal-prezzijiet regghet bdiet fi ftit pajjizi f'kuntest
ta’ inflazzjoni generalment baxxa, li tirrizulta £ ghadd li qed jikber ghalkemm ghadu limitat,
ta’ valuri lil hinn mil-livell limitu ghar-REER (real effective exchange rate) u l-prezzijiet reali
tad-djar. Il-valuri li jagbzu I-livell limitu huma numeruzi u persistenti rigward l-izbilan¢i tal-
istokkijiet. Dan huwa I-kaz ghal 15-il pajjiz f°dak li ghandu x’jagsam mal-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta f1-2015, (wieched inqas mis-sena ta’ qabel), u ghal 17-il pajjiz
fuq l-indikatur tad-dejn tal-gvern, (l-istess bhal fis-sena ta’ gabel). Sa fejn huwa kkonc¢ernat
id-dejn privat, 1-ghadd ta’ valuri 1i jagbzu I-livell limitu baqa’ stabbli ghal 13.

Graff 1: L-ghadd ta’ valuri lil hinn mil-livell limitu ghal kull indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni, 2013,

2014 u 2015.
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Sors: Eurostat.

Id-deficits tal-kont kurrenti fl-imghoddi nbidlu fil-bi¢¢a I-kbira taghhom f’surpluses jew
f’pozizzjonijiet bilan¢jati, filwaqt li surpluses kbar qed jippersistu. Il-pajjizi debituri netti
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ghamlu passi ’l quddiem biex jikkoregu d-deficits eccessivi fil-kont kurrenti fil-konsegwenzi
immedjati tal-krizi (Graff2). Wara waqfa qasira fI-2014, huma aggustaw ulterjorment il-
pozizzjoni taghhom f1-2015, l-aktar minhabba t-tkabbir fl-esportazzjoni, izda fi ftit kazijiet
(perez. 1-Italja) ukoll minhabba domanda domestika dghajfa. B’konsegwenza ta’ dan, huma
biss Cipru u r-Renju Unit li kellhom defi¢its 1i jagbzu I-livell limitu. B’kuntrast, is-surplus fid-
Danimarka, il-Germanja u n-Netherlands kompla jagbez il-livell limitu. Is-surplus fil-kont
kurrenti tal-Germanja li diga huwa kbir kompla twessa’ iktar ghal 8,5 % tal-PDG {1-2015,
wara zieda sinifikanti f-2014 minhabba 1i s-setturi kollha tal-ekonomija komplew inaqqgsu I-
ingranagg, li kompla jaccentwa aktar id-differenza bejn it-tfaddil pozittiv tal-pajjiz u I-
izbilan¢ tal-investiment®. L-effetti tal-prezzijiet baxxi taz-zejt u tat-termini tal-kummer¢ ukoll
b’xi mod ikkontribwew biex ikompli jizdied is-surplus f1-2015. Is-surplus tal-Germanja ghadu
kbir fuq bazi aggustata ¢iklikament (9,4 % tal-PDG), kif inhu I-kaz ghal 15-il Stat Membru
iehor li ghandhom pozizzjonijiet attwali taht dawk aggustati ¢iklikament. Barra minn hekk,
in-Netherlands ukoll ghadhom b’surplus fil-kont kurrenti, li madankollu nagas matul dawn I-
ahhar sentejn. Fost il-pajjizi kredituri netti, id-Danimarka, il-Germanja, Malta u n-Netherlands
kellhom surpluses li kienu 5 punti percentwali tal-PDG akbar minn dak 1i jista’ jigi spjegat
b’fatturi fundamentali bhad-demografija jew l-intensita tal-manifattura. Fost il-pajjizi debituri
netti, huwa biss ir-Renju Unit li kellu deficit 1i qabez il-fundamentali bi proporzjonijiet simili,
filwaqt li I-bi¢cca I-kbira ta’ pajjizi debituri netti kellhom pozizzjonijiet fil-kontijiet kurrenti li
marru lil hinn mill-fundamentali wara I-ahhar riekwilibriju estern ricenti. B’mod generali, il-
korrezzjoni tal-izbilanci f’pajjizi debituri netti u f’surpluses kontinwi fil-pajjizi kredituri netti
ewlenin tfisser li s-surplus fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro zdied b’madwar 0,8 punti
percentwali ohra tal-PDG f1-2015 ghal 3,3 % tal-PDG, meta mqabbel ma’ kwazi pozizzjoni
bilan¢jata f1-2009-2010 (Kaxxa 2).

Graff 2: Bilan¢i tal-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro u tal-Istati Membri maghzula
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Sors: Kontijiet nazzjonali u t-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2016 (AMECO).

I¢-cifri fil-kont kurrenti msemmija hawnhekk huma fuq il-bazi tal-kontijiet nazzjonali.



Kaxxa 2: Id-dimensjoni taz-Zona tal-Euro tal-izbilanéi makroekonomiéi

L-implikazzjonijiet wesghin taz-Zona tal-Euro tal-izbilanéi makroekonomiéi jisthoqqilhom
analizi bir-reqqa. B’konformita mal-proposti li jinsabu fir-Rapport tat-22 ta’ Gunju 2015 “L-
ikkompletar tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja” ta’ Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi u Martin Schulz, u 1-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’ Ottubru
2015 “Dwar passi lejn l-ikkompletar tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja”, li jibdew mis-sena l-ohra 1-
AMR jinkludi analizi sistematika tal-implikazzjonijiet tal-izbilan¢i tal-pajjizi fiz-Zona tal-Euro u kif
dawn l-implikazzjonijiet jirrikjedu approc¢¢ ikkoordinat ghar-reazzjonijiet politici.

Is-surplus kbir fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro qed ikompli jizdied. Il-bilan¢ tal-kont kurrenti
taz-Zona tal-Euro huwa l-akbar wiehed fid-dinja ghal EUR 349 biljun f1-2015, jew 3,3 % tal-PDG taz-
Zona tal-Euro’. Is-surplus taz-Zona tal-Euro akkumula fil-perjodu ta’ wara l-krizi minn deficit ta’
0,7 % tal-PGD f1-2008. Il-livell attwali tieghu ma jistax jigi gustifikati b’elementi fundamentali
ckonomic¢i: stimi empiri¢i ta’ norma ghall-kont kurrenti ghaz-Zona tal-Euro jindikaw li 1-karatteristi¢i
fundamentali (inkluzi l-maturazzjoni, l-introjtu relattiv per capita, ec¢.) jkunu jimplikaw surplus zghir
ta’ madwar 0,3 % tal-PDG f1-2015"’. Is-surplus taz-Zona tal-Euro huwa mistenni li jizdied b> 0,4 punti
percentwali fl-2016, anki jekk il-prezzijiet taz-zejt gholew minn bazi baxxa sa mill-bidu tal-2016 u 1-
euro zdied f’termini effettivi. B harsa ’l quddiem, is-surplus kbir u li ged jizdied fil-kont kurrenti taz-
Zona tal-Euro jista’ jikkontribwixxi biex jaghmel pressjoni ’1 fuq, fuq il-valur estern tal-euro.

Is-surplus taz-Zona tal-Euro jirrifletti I-korrezzjoni ta’ deficits fil-kont kurrenti preéedenti u d-
dizingranagg mifrux persistenti kif ukoll supluses persistenti kbar f’xi Stati Membri.. I¢-caqliq
fil-pozizzjoni tal-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro minnufih wara 1-krizi habat ma’ korrezzjoni qgawwija
f’pajjizi b’deficits esterni kbar wara treggigh lura tal-flussi finanzjarji transfruntiera privati. Minn
hemm ’il quddiem, id-dinamika tad-domanda domestika u l-importazzjonijiet baqghu baxxi f’pajjizi
debituri netti. Korrezzjoni simetrika ta’ wara l-krizi ma sehhitx f’pajjizi b’bilan¢i pozittivi fil-kont
kurrenti, u s-surpluses komplew jikbru f’pajjizi bl-ikbar surpluses fil-valur, b’mod partikolari I-
Germanja u n-Netherlands. FI-2015, il-bilan¢i pozittivi tal-Germanja u n-Netherlands kienu
jirrapprezentaw rispettivament EUR 257 biljun u EUR 57 biljun tas-surplus taz-Zona tal-Euro. L-
akbar flutwazzjoni ta’ surplus fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro hija msejsa fuq process ta’ tnaqqis fl-
ingranagg li jinvolvi s-setturi kollha tal-ekonomija sa mill-2009. It-titjib fil-pozizzjonijiet ta’ tislif nett
kien jikkonc¢erna l-aktar l-unitajiet domestici u l-korporazzjonijiet 1-ewwel u qabel kollox, u s-settur
tal-gvern wara, fid-dawl tal-htiega li jigu kkoreguti l-pozizzjonijiet fiskali ddeterjorati bil-kbir.

surplus, ir-riekwilibriju fiz-Zona tal-Euro jehtieg li jitkompla.. Ftit huma I-pajjizi li ghandhom

Cifra msejsa fuq il-kontijiet nazzjonali.

[l-valur referenzjarju huwa derivat minn rigressjonijiet f’forma mnaqgsa li jagbdu d-determinanti ewlenin
tal-bilan¢ tal-investiment bi tfaddil, inkluzi determinati fundamentali (perez. demografija, rizorsi), fatturi ta’
politika u kundizzjonijiet finanzjarji globali. Il-metodologija tixbah l-approc¢ tal-Valutazzjoni Esterna tal-
Bilanc (External Balance Assessment, EBA) zviluppat mill-Fond Monetarju Internazzjonali (Phillips, S. et
al., 2013, "The External Balance Assessment (EBA) Methodology", Dokument ta’ Hidma tal-FMI, 13/272),
minghajr ma hemm interazzjonijiet ghall-fattur varjabbli li jagbad 1-effetti tat-tixjih u varjabbli addizzjonali
li jagbdu s-sehem tal-manifattura b’valur mizjud.




defic¢its fil-kont kurrenti konsiderevoli, izda dan ma jfissirx li aktar progress f’termini ta’ riekwilibriju
fiz-Zona tal-Euro mhuwiex mehtieg. Pajjizi li kellhom defi¢its kbar ghal Zmien twil ghadhom
ikkaratterizzati minn pozizzjonijiet ta’ investimenti internazzjonali netti negattivi kbar 1i
jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet. L-istral¢ ta’ stokks kbar ta’ obbligazzjonijiet jehtieg li 1-bilanci tal-
kontijiet kurrenti jinzammu f’territorju pozittiv jew f’deficits zghar, li konsegwentament jimplika
limitazzjonijiet ghall-espansjoni tad-domanda domestika fil-pajjizi debituri netti. Billi 1-pozizzjonijiet
kbar u negattivi ta’ investiment internazzjonali nett huma generalment abbinati ma’ stokkijiet kbar ta’
dejn privat jew tal-gvern, iz-zamma ta’ pozizzjonijiet prudenti tal-kontijiet kurrenti f’pajjizi debituri
netti hija wkoll il-kontroparti ta’ process ta’ tnaqqis fl-ingranagg intern mehtieg. Il-punt safejn il-
process ta’ dizingranagg fil-pajjizi debituri netti jsir ghad-detriment tal-prospetti ta’ rkupru taghhom
jiddependi b’mod kruéjali fuq l-ambjent tat-tkabbir u fuq ir-riskji tad-deflazzjoni tad-dejn, fuq I-
ispazju ghal aktar gligh fil-kompetittivita u fuq dinamiki ta’ domanda fil-pajjizi b’bilan¢ favorevoli ta’
kreditu u f’pajjizi barra z-Zona tal-Euro, f’kuntest ta’ tnaqqis fl-intensita tal-kummer¢ fir-rigward tat-
tkabbir.

Il-persistenza tas-surplus Kkbir fil-kont kurrenti tai-Zona tal-Euro tirrifletti d-dinamiki tad-
domanda aggregata li ghadhom lura meta mqabbla mal-attivita ekonomika.. Id-domanda
domestika reali fiz-Zona tal-Euro hija mistenni li tirkupra ghal-livelli ta’ gabel il-krizi ekonomika din
is-sena biss (Graff 3). Din it-tendenza fit-tul fid-domanda domestika li tirkupra aktar bil-mod milli fil-
produzzjoni rrizultat kemm mill-investiment kif ukoll mill-konsum, u hija riflessa b’¢ifri ta’ differenza
fil-produzzjoni 1i baqghu f’territorju negattiv mill-2009 u li ghadhom taht il-1 %. Dan il-grad ta’
laxkezza persistenti jirfed il-livelli attwali storikament baxxi tal-inflazzjoni bazi, li jibqghu taht il-mira
tal-awtoritajiet monetarji u joholqu ambjent diffi¢li ghad-dizingranagg u ghar-riekwilibriju taz-Zona
tal-Euro. Barra minn hekk, is-surplus kbir u li qed jizdied fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro jista’
jikkontribwixxi ghall-persistenza ta’ inflazzjoni baxxa permezz tal-kanal tar-rata tal-kambju.

Is-settur finanzjarju qed jiffa¢éja ghadd ta’ sfidi. I1-bazi kapitali tal-banek fiz-Zona tal-Euro tjiebet,
bhala medja, izda ghad hemm differenzi notevoli. Il-profitabbilta tal-banek tinsab taht il-livelli ta’
qabel il-krizi u hija mistennija li tkompli tonqos billi l-ambjent ta’ inflazzjoni baxxa ged jigi dejjem
iktar rifless fil-margini mnaqqsa u fid-dhul mill-assi, fl-overbanking u fil-persistenza ta’ mudelli ta’
negozju skaduti li wkoll huma fatturi kontributorji. F’xi pajjizi, il-livelli gholja ta’ kompost ta’ self
improduttiv li jnaqqas il-margni tal-profitt, u s-soluzzjoni ta’ stokks kbar ta’ assi improduttivi jistghu
jdghajfu l-bazi ta’ kapital li diga qieghda baxxa ghal ghadd ta’ banek. Il-kombinazzjoni ta’ inflazzjoni
baxxa, stokks kbar ta’ self improduttiv £'xi pajjizi u l-bafers kapitali regolatorji li ghad iridu jinbnew,
tista’ tillimita I-lok ghall-espansjoni tal-kreditu.

Graff 3: Tl-produzzjoni taz-Zona tal-Euro, id-domanda domestika, il-bilan¢ kummeréjali u l-inflazzjoni
bazi
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Sors: Kontijiet nazzjonali u t-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2016 (AMECO).

Dinamiki tad-domanda aktar qawwija kif ukoll rkupru aktar robust fit-tkabbir nominali
ghandhom jghinu fl-ac¢cellerazzjoni tal-process ta’ tnaqgqis fl-ingranagg u r-riekwilibriju. Ir-rati
ta’ investiment persistentement taht il-livelli ta’ qabel il-krizi jistghu jitqiesu bhala manifestazzjoni
possibbli ta’ deterjorament fl-aspettativi li jikkonc¢ernaw id-dhul reali futur fuq il-kapital (l-ipotezi tal-
“istagnar ekonomiku fit-tul”). B’hekk, l-investiment fqir persistenti mhuwiex sinjal tajjeb ghall-
prospetti ta’tkabbir fil-produttivitd. F’dan il-kuntest, iz-Zona tal-Euro ghandha riskju li tingabad fi
spiral awtosuffijenti ta’ deterjorament, investiment baxx u aspettattivi ta’ tkabbir baxx fil-
produttivita.'' Azzjoni koordinata biex jigu mmobilizzati r-rizorsi ghal investiment pubbliku u privat
flimkien ma’ appogg lill-irkupru tad-domanda jistghu jkissru dan i¢-Cirku vizzjuz. Aktar appogg attiv
ghad-domanda domestika fil-pajjizi b’surplus jista’ jikkumplimenta l-azzjoni tal-awtoritajiet monetarji
u jkun konsistenti ma’ objettivi ta’ riekwilibriju. Min-naha l-ohra, il-kundizzjonijiet strutturali li
jiffavorixxu l-investiment, it-tkabbir tal-produttivita u l-kisbiet tal-kompetittivita, b’mod partikolari
f’pajjizi debituri netti, ikunu ta’ ghajnuna ghal korrezzjoni fit-tul tal-izbilan¢i u jghinu biex itaffu l-piz
tad-dejn.

""" FMI, World Economic Outlook, Ottubru 2016, Kap. 1.

11




Graff 4: Pozizzjonijiet tal-Investiment Internazzjonali Nett u Dejn Estern Nett f1-2015

150 1 1 1
100
50 ° < ﬂ ﬁ
o 0
o 1. ER l °
$ 0 il LL
5
£ 100 B°
o0
-150
-200 Zona tal-euro .
$ 3 Zona mhux tal-euro
-250
YEa R 28 SN0 e 258 RZFa2880568 5
Dejn negozjabbli m Assi netti ohira < Pozizzjoni ta' investiment interna netta

Sors: Eurostat (BPM6, ESA10), I1-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

L-istokkijiet tal-obligazzjonijiet esterni netti generalment qed jonqsu, ghalkemm f’hafna
kazijiet b’pass kajman. Bosta pajjizi debituri netti ghadhom wvulnerabbli minhabba
pozizzjonijiet ta’ investiment interazzjonali netti negattivi, b’valuri ta’ tabelli ta’ valutazzjoni
oghla mil-livell limitu fi 15-il Stat Membru f1-2015, pajjiz wiehed biss inqas milli f1-2014 (ir-
Repubblika Ceka). Madankollu sar xi progress dan l-ahhar, prin¢ipalment bhala rizultat ta’
bilan¢i pozittivi tal-kont kurrenti, u permezz ta’ impatt ta’ spiss zghir ta’ tkabbir nominali tal-
PDG. Pozizzjonijiet ta’ investiment interazzjonali netti negattivi huma I-ikbar fCipru, il-
Grecja, l-Irlanda, il-Portugall u Spanja, u ferm oghla mil-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni, fil-Bulgarija, il-Kroazja, I-Ungerija, il-Latvja, il-Polonja u s-Slovakkja (Graff 4).
Ir-riskji u l-vulnerabbiltajiet marbuta ma’ pozizzjonijiet negattivi jvarjaw b’mod
konsiderevoli, madankollu, minhabba d-diversita fil-kompozizzjoni ta’ assi u passivi esterni.
B’mod partikolari, 1-passivi marbuta mal-investiment dirett barrani (b’in¢idenza gholja, perez.
f"hafna pajjizi tal-Ewropa tal-Lvant u fl-Irlanda) u l-passivi ta’ ekwita (proporzjon sinifikanti
hafna fil-Bulgarija, ir-Repubblika Ceka, 1-Estonja, l-Irlanda u r-Rumanija) jirrapprezentaw
riskji aktar baxxi.'? Il-bilan¢i tal-kont kurrenti mehtiega ghal pozizzjonijiet tal-investiment
internazzjonali netti biex jikkonvergu b’mod rapidu (fi zmien 10 snin) lejn il-livell limitu ta’
35 % tal-PDG huma oghla mill-bilanc¢i tal-2015 ghall-bi¢ca 1-kbira tal-pajjizi debituri netti
(Graff 5). Il-biéca I-kbira tal-pajjizi kredituri netti (I-Awstrija, il-Belgju, il-Germanja, I-
Izvezja, Malta u n-Netherlands) komplew ikabbru l-pozizzjoni pozittiva ta’ investiment
internazzjonali netta matul l-ahhar ftit snin. Filwaqt li r-riskji assoc¢jati ma’ hazniet kbar u li
ged jikbru ta’ assi barranin netti ma jistghux jigu assimilati ma’ kwistjonijiet esterni ta’
sostenibbilta, l-akkumulazzjoni persistenti tar-riskji netti tal-kredituri ma ghandhiex tigi
injorata, prin¢ipalment minhabba r-rikji ta’ valuazzjoni li pozizzjonijiet bhal dawn joholqu.

2 Tl-flussi u l-obbligazzjonijiet ta’ investiment dirett barrani huma anqas suxxettibbli ghal waqfien jew hrug

f’dagqa minn forom ohra ta’ flussi jew obbligazzjonijiet finanzjarji, u l-obbligazzjonijiet ta’ ekwita jinvolvu
riskji aktar baxxi minn obbligi ta’ dejn minhabba bidliet potenzjalment kbar fil-valwazzjoni fi Zminijiet ta’
krizi.



Graff'5: Bilan¢i aggustati ¢iklikament tal-kont kurrenti u bilanéi mehtiega sabiex jistabbilizzaw jew
inaqqsu l-passivi esterni, 2015
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Sors: Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: Bilan¢i aggustati ¢iklikament jigu kkalkolati permezz tal-istimi tal-margni tal-potenzjal tal-produzzjoni
sottostanti ghat-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2016. I1-bilan¢i tal-kont kurrenti mehtiega sabiex
jigu stabbilizzati jew jitnaqqsu l-passivi esterni netti huma bbazati fuq l-ipotezijiet li gejjin: il-progettazzjonijiet
nominali tal-PDG jirrizultaw mit-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2016 (sal-2018), u I-
metodologija ta’ progettazzjonijiet tal-Kummissjoni T + 10 lil hinn minn dan; l-effetti ta’ valutazzjoni huma
konvenzjonalment meqjusa li huma zero f’dak il-perjodu ta’ progettazzjoni, li jikkorrespondi ghal progettazzjoni
imparzjali ghall-prezzijiet tal-assi; il-bilanci tal-kont kapitali huma prezunti li jibqghu kostanti bhala perc¢entwali
tal-PDG, f’livell li jikkorrispondi mal-medjana matul 1-2015 u l-progettazzjonijiet ghall-2016-2018.

jappogga r-riekwilibriju ghalkemm naqas dan l-ahhar. Il-bi¢ca I-kbira tal-aggustament fil-
kostijiet ta’ kull unita lavorattiva fil-pajjizi li ffac¢jaw zbilan¢i esterni u kwistjonijiet relatati
mal-kompetittivita sehh relattivament kmieni fil-perjodu ta’ wara l-krizi. L-ambjent attwali ta’
inflazzjoni baxxa, bi ftit varjazzjoni fl-izviluppi tal-prezzijiet bejn pajjiz u iehor, jillimita 1-
ispazju ghal aktar aggustamenti fi prezzijiet relattivi. Ma tantx kien hemm tibdil fil-kostijiet
ta’ kull unita lavorattiva f1-2014 u 2015 u ma jvarjawx hafna minn pajjiz ghal iehor, bi ftit
eccezzjonijiet (Graff 6). F1-2015, il-kost nominali ta’ kull unita lavorattiva (bidliet fuq tliet (3)
snin) gabez il-livell limitu fit-tliet pajjizi Balti¢i u I-Bulgarija biss, hekk kif iz-zieda fil-pagi
qabzet iz-zieda fil-produttivita. Il-kostijiet ta’ kull unita lavorattiva zdiedu relattivament aktar
malajr fil-pajjizi kredituri netti — fosthom I-Awstrija, id-Danimarka, il-Germanja u I-Isvezja —
milli fil-parti I-kbira tal-pajjizi l-ohra, ghalkemm mhux b’mod sinifikanti aktar milli fi Franza
u fl-Italja. Fost I-Istati Membri taz-Zona tal-Euro, il-konvergenza tal-inflazzjoni lejn rati baxxi
timplika 1i rati tal-kambju effettivi reali huma mmexxija prin¢ipalment minn bidliet fir-rata
tal-kambju tal-euro u l-importanza relattiva ta’ pajjizi mhux fiz-Zona tal-Euro bhala shab
kummer¢jali. Cipru, Franza, il-Gre¢ja, I-Irlanda, I-Italja, il-Portugall u Spanja rregistraw 1-
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akbar deprezzament fir-rata tal-kambju effettiva reali f1-2015, b’valuri oghla mil-livell limitu
£Cipru, il-Gre¢ja u I-Irlanda. Dan l-indikatur ukoll gabez il-livell limitu minhabba I-
apprezzamenti fl-Estonja, filwaqt li l-pressjonijiet tal-apprezzament huma evidenti wkoll fil-
Latvja u I-Litwanja. Barra miz-Zona tal-Euro, 1-Izvezja, ir-Repubblika Ceka, 1-Ungerija
rregistraw l-akbar deprezzamenti, filwaqt li I-pressjonijiet tal-apprezzament immaterjalizzaw
f1-2015 fir-Renju Unit u fir-Rumanija.

Graff 6: It-tkabbir fil-kost ta’ kull unita lavorattiva u d-dekompozizzjoni ta’ fatturi, 2015
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Sors: AMECO u Eurostat. Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: 1d-dekompozizzjoni hija bbazata fuq ir-rendikont standard tat-tkabbir tal-kost ta’ kull unita lavorattiva fl-
inflazzjoni, il-kumpensi reali fis-siegha u Il-produttivita tax-xoghol, din tal-ahhar terga’ tinqasam fil-
kontribuzzjoni ta’ sighat ta’ xoghol mahduma, il-produttivita totali tal-fatturi u l-akkumulazzjoni tal-kapital
permezz ta’ qafas ta’ kontabbilta ta’ tkabbir standard.

II-bidliet fl-ishma mis-suq tal-esportazzjoni juru stampa mhallta. F1-2015, fl-isfond ta’
dinamika ta’ kummer¢ globali dghajjef, il-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ma baqghux oghla
mil-livell limitu fil-Kroazja, fi Franza, fil-Germanja, fl-Irlanda, fis-Slovenja, fi Spanja, u fir-
Renju Unit izda baqghu oghla fi 11-il pajjiz. Fil-maggoranza ta’ dawn il-kazijiet tal-ahhar, ir-
telf fl-ishma tas-suq ta’ hames (5) snin naqas ukoll. Madankollu, hafna mit-titjib madwar I-
Istati Membri huwa xprunat minn effett bazi. L-indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni
attwalment jinkludi t-telf kbir tas-sehem mis-suq li affettwa kwazi lill-Istati Membri kollha fl-
2010, biex b’hekk tnagqas mekkanikament it-telf kumulattiv f’ishma (il-Graft 7). Fuq bazi ta’
sena wara sena, l-evoluzzjoni tal-ishma mis-suq tal-esportazzjoni f1-2013, 1-2014 u 1-2015
tirrifletti wkoll it-tendenzi differenzjati tal-kummer¢ fI-UE u barra mill-UE. Il-kummer¢ intra-
UE zdied b’pass iktar mghaggel mill-kummer¢ barra 1-UE f1-2013 u 1-2014 meta I-kummer¢
globali naqas, u dan jispjega prestazzjoni ahjar f’”dawn is-sentejn. Billi I-kummer¢ barra 1-UE
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rkupra f1-2015, l-evoluzzjoni ta’ sena wara sena fl-ishma mis-suq tal-esportazzjoni tal-Istati
Membri regghet giet affettwata b’mod negattiv.

Graff 7: Bidla fuq hames (5) snin fl-ishma mis-suq tal-esportazzjoni, 2015
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Sors: Eurostat, [l-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: 1d-dekompozizzjoni tiddependi fuq il-metodologija “shift-share”. Il-partijiet strixxati jirrapprezentaw il-
kontribuzzjoni tad-dinami¢i tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet fl-esponiment ghal suq partikolari; II-
partijiet ikkuluriti jirrapprezentaw il-kontribuzzjoni tad-dinamici tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet
fis-sehem mis-suq f'suq partikolari. Il-kalkoli juzaw id-data BPM6 hlief ghal BG u FI fejn l-esportazzjonijiet lejn
1-UE huma derivati mill-kontijiet nazzjonali; id-data parzjalment mhux disponibbli ghal ES u HR.

valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni gabzu l-livell limitu fi 13-il pajjiz {1-2015, li kienu kollha
f°din il-pozizzjoni f1-2009, hlief ghal Franza fejn dan kien il-kaz f1-2011. Cipru, 1-Irlanda u 1-
Lussemburgu ghandhom l-oghla livell ta’ dejn fis-settur privat, ghalkemm fatturi specjali
marbuta ma’ kumpaniji multinazzjonali huma involuti. Id-Danimarka, 1-I1zvezja, in-
Netherlands, u 1-Portugall ghandhom 1-oghla valur tal-indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni li
jmiss. Il-fatturi 1i jirfdu d-dejn gholi tas-settur privat ivarjaw b’mod sinifikanti bejn il-pajjizi.
Fil-Belgju, f'Cipru, fil-Finlandja, fl-Irlanda, fil-Lussemburgu, fin-Netherlands, fil-Portugall u
fl-1zvezja, kemm l-unitajiet domestici kif ukoll il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji (NFCs -
non-financial corporations) ghandhom livelli ta’ dejn oghla mill-medja tal-UE minhabba
hafna fatturi, inkluza l-estensjoni facli ghall-kreditu fil-perjodu ta’ qabel il-krizi ghal
tranzazzjonijiet ta’ proprjeta immobbli (il-Graff 8a u 1-Graff 8b). Fid-Danimarka u fir-Renju
Unit, il-livell gholi ta’ dejn gej prin¢ipalment mill-ingranagg finanzjarju gholi tal-unitajiet
domestici. Fi Franza u fi Spanja, il-livelli gholjin ta’ dejn privat gejjin kemm mill-unitajiet
domestici kif ukoll mill-NFCs, billi I-ebda wiehed mil-livelli tad-dejn fiz-zewg setturi ma
jispikka dagstant meta mgabbel mal-medji tal-UE. Il-varjabbilta fil-livelli ta’ dejn privat fil-
pajjizi kollha tirrifletti sa certu punt ukoll id-differenzi fl-izvilupp finanzjarju, kif muri
f’differenzi kbar fl-istokk ta’ assi finanzjarji mizmuma mis-settur privat, notevolment I-
unitajiet domestici. Stokks kbar ta’ assi ta’ unitajiet domesti¢i, b’mod specjali, jinsabu fil-
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Belgju, id-Danimarka, 1-Italja, 1-1zvezja, Malta, in-Netherlands u r-Renju Unit. Il-pozizzjoni
ta’ dejn oghli fis-settur privat tiggenera ghadd ta’ vulnerabbiltajiet, spe¢jalment f’ambjent ta’
tkabbir baxx u ta’ inflazzjoni baxxa, li jrendu d-dizingranagg difficli. B’mod partikolari, dan
izid l-impatt ta’ xokkijiet potenzjali fuq Il-unitajiet domestici u / jew fuq I-NFCs,
b’riperkussjonijiet possibbli fuq is-settur bankarju. Ir-riskji huma amplifikati iktar f’dawk il-
pajjizi (inkluzi 1-Kroazja, 1-Ungerija, il-Polonja u r-Rumanija) li fihom ishma kbar ta’ dejn
domestiku huma denominati £ muniti barranin.

Graff 8a: 1d-dejn tal-unitajiet domesti¢i konsolidat Graff 8b: Dejn konsolidat tal-NFCs
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Id-dizingranagg ghadu ghaddej izda huwa bil-mod u b’mod irregolari. Fost il-famil;ji, id-
dizingranagg attiv jew passiv — jigifieri t-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn minn tal-inqas
parzjalment, minhabba flussi ta’ kreditu nett negattiv jew tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn
permezz ta’ zieda fil-PDG, izda bi flussi ta’ kreditu nett pozittiv — qed ikompli f"hatna pajjizi,
ghalkemm b’ritmi differenti u b’e¢c¢ezzjonijiet notevoli. L-ahhar zviluppi jindikaw li 1-
unitajiet domesti¢i £Cipru, fil-Gre¢ja, fl-Irlanda, fil-Kroazja, fil-Latvja, fil-Portugall, fi
Spanja u fl-Ungerija qed iwarrbu l-ingranagg finanzjarju u jnaqqsu t-tehid ta’ self nett
taghhom (il-Graff 9a).13 Fid-Danimarka u n-Netherlands, id-dizingranagg ikompli javvanza
izda taht forma passiva (permezz tat-tkabbir tal-PDG nominali). F’dan tal-ahhar, il-flussi ta’
kreditu nett saru ftit pozittivi wara sentejn ta’ rec¢essjoni. B’kuntrast, il-proporzjonijiet tad-
dejn ikomplu jizdiedu minn livelli diga gholjin fl-Izvezja u fir-Renju Unit, fejn il-flussi tal-
kreditu nett lill-unitajiet domesti¢i huma pozittivi minhabba dinamika qawwija u persistenti

B Tt-test jirreferi ghall-izviluppi sal-2016Q1, li jistghu jkunu xi ftit differenti minn dak li hu ssuggerit fuq il-

bazi ta’ indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni, li jirrelataw mal-2015.
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fil-prezzijiet tad-djar. Min-naha I-ohra, id-dizingranagg kompla javvanza f’ghadd ta’ pajjizi li
fihom il-pozizzjoni tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i hija l-inqas gholja (il-Graff 10a). Dan
huwa l-kaz fl-Awstrija, fil-Germanja, fl-Italja, fis-Slovenja u £xi Stati Membri li mhumiex
fiz-Zona tal-Euro. L-ahhar zviluppi jindikaw ukoll li I-NFCs fghadd ta’ pajjizi, inkluzi fil-
Bulgarija, fid-Danimarka, fl-Italja, fin-Netherlands, fil-Portugall, fir-Renju Unit, fis-Slovenja
u fi Spanja qged inaqqsu fl-ingranagg b’mod attiv (il-Graft 9b). F’pajjizi ohra, prin¢ipalment
fl-Awstrija u 1-Germanja, I-NFCs mhumiex ikkonfrontati bi kwistjonijiet relatati mal-
pozizzjoni ta’ dejn taghhom izda ghadhom qed inaqqsu fl-ingranagg, inkluz minhabba
investiment baxx u tkabbir fil-kreditu. B’kuntrast ma’ dan, setturi tal-NFC b’livell gholi ta’
dejn, f'uhud mill-pajjizi, qed izidu l-ingranagg taghhom, inkluz f’xi kazijiet minhabba flussi
ta’ kreditu pozittivi. Dan huwa l-kaz prin¢ipalment fil-Belgju, fil-Finlandja u fl-Irlanda
(minkejja 1i f°"dan tal-ahhar hemm fatturi specjali involuti, relatati mal-operazzjonijiet ta’
kumpaniji multinazzjonali).

Graff'9 a: Xprunaturi ta’ dizingranagg f’dak li ghandu Graff 9b: Xprunaturi ta’ dizingranagg tal-unitjiet
x’jaqsam mal-unitjiet domesti¢i (2016Q1) domesti¢i (2016Q1)
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Sorsi: Eurostat, Il-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Noti: Tl-graffs jipprezentaw rendikont tal-evoluzzjoni fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG f’erba’ komponenti:
il-flussi ta’ kreditu, it-tkabbir reali tal-PDG, l-inflazzjoni u bidliet ohra. Tnaqqis ta’ ingranagg jista’ jinkiseb
permezz ta’ kombinazzjonijiet differenti ta’ ripagament ta’ dejn, tkabbir tal-ekonomija u bidliet ohra fl-istokk
tad-dejn pendenti. Dizingranagg attiv jinvolvi ripagament nett tad-dejn (flussi ta’ kreditu netti negattivi), li
normalment iwasslu ghal re¢essjoni nominali tal-karta bilan¢jali tas-settur u li jkollhom, ceteris paribus, impatti
negattivi fuq l-attivita ekonomika u s-swieq tal-assi. Dizingranagg passiv min-naha I-ohra, jikkonsisti fi flussi ta’
kreditu netti pozittivi ekwilibrati minn tkabbir nominali oghla tal-PDG, li jwassal ghal tnaqqis gradwali fid-dejn /
PDG.
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Graff 10 a: L-evoluzzjoni tal-proporzjon tad-dejn
ghall-PDG tas-settur privat (2015 vs il-limitu
massimu) u l-livelli ta’ dejn privat (2015)
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Sors: Eurostat.

Nota: 1l-Lussemburgu huwa eskluz mill-graff, billi 1-
waqgha ta’ 59,2 punti percentwali fil-proporzjon tad-
dejn mal-PDG fis-settur privat bejn il-livell massimu u
1-2015, gejja minn fatturi specjali relatati mal-prezenza

Graff 10b: L-evoluzzjoni tal-proporzjon tad-dejn
ghall-PDG tad-dejn pubbliku (2015 vs il-livell
massimu) u l-livelli tad-dejn pubbliku (2015)
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Sors: Eurostat.

Nota: L-Irlanda hija eskluza mill-graff, billi l-waqgha
ta’ 40,9 punti percéentwali fil-proporzjon tad-dejn
pubbliku bejn il-livell massimu u 1-2015 (78,6 % tal-
PDGQG) gejja minn fatturi specjali relatati mar-revizjoni

ta’ kumpaniji multinazzjonali. importanti  tal-PDG imwettqa fl-2015 attribwita
prin¢ipalment lill-attivitajiet tal-kumpaniji
multinazzjonali.

Il-banek sahhew il-proporzjon kapitali u r-reziljenza taghhom generalment qed titjieb,
izda ghad fadal ¢erti sfidi. L-introduzzjoni ta’ rekwiziti prudenzjali godda u t-tnaqqis fl-
ingranagg tas-settur bankarju appoggaw iz-zieda fil-proporzjonijiet kapitali fbanek fiz-Zona
tal-Euro ghal 14,2 % (kapital tal-Grad 1 ghal assi ppezati ghar-riskju) fi tmiem 1-2015 minn
10,4 % fi tmiem 1-2011 (il-Graff 11a). It-titjib generali fil-pozizzjonijiet kapitali tal-banek
jikkontribwixxi biex tissahhah ir-reziljenza u pprovda I-bazi ghal irkupru ric¢enti fil-kreditu fl-
isfond 1i jerga' jinbeda t-tkabbir tal-produzzjoni f’bosta Stati Membri. Madankollu, il-
kapitalizzazzjoni tkompli tvarja madwar l-Istati Membri, bi proporzjonijiet (Grad 1) ta’ aktar
minn 17 % 10 pajjizi (inkluzi 1-Bulgarija, il-Lussemburgu, ir-Rumanija, is-Slovenja u I-
Izvezja), izda inqas minn 13 % f'sitt (6) pajjizi, inkluzi 1-Italja, il-Portugall u Spanja (il-Graff
11b). It-tkabbir tal-kreditu nett ghas-settur privat kien pozittiv fi 17-il Stat Membru f1-2015 (u
lil hinn mil-livell limitu fil-Lussemburgu), zieda minn 16 f1-2014, 1i jissuggerixxi titjib inizjali
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fl-access ghall-finanzi, ikkonfermat minn evidenza ta’ stharrig. L-obbligazzjonijiet tas-settur
finanzjarju qed jergghu jizdiedu gradwalment fuq bazi annwali, ghalkemm iz-zidiet huma
zghar fil-bic¢a 1-kbira tal-Istati Membri u taht il-livelli limitu. L-isfidi tas-settur bankarju
huma fil-bi¢ca 1-kbira marbuta ma’ prospetti ta’ profittabbilta (il-Graff 11c), flimkien ma’ self
improduttiv f’ghadd ta’ pajjizi (il-Graff 11d). Il-qligh imfaddal kienu I-istrument principali
biex jizdied il-kapital bankarju, izda l-profittabbilta tibqa’ baxxa f’hafna Stati Membri u 1-
akkumulazzjoni ta’ assi b’rendiment baxx f’ambjent ta’ rati baxxi u l-persistenza ta’ mudelli
ta’ negozju antikwati hija mistennija li tkompli taffettwa l-profittabbilta ghall-gejjieni. II-
profittabbilta baxxa min-naha taghha ghandha effett fuq il-valutazzjonijiet tal-ekwita u
taffettwa l-hila tal-banek li jzidu kapital gdid fis-suq, u b’hekk tillimita l-ispazju ghal
espansjoni tal-kreditu. Barra minn hekk, kwistjonijiet ta’ legat fil-forma ta' livelli gholja ta’
self improduttiv ikomplu jkunu ta’ piz fuq il-karti bilanc¢jali tal-banek. Ghadd ta’ pajjizi (il-
Bulgarija, il-Kroazja, Cipru, il-Gre¢ja, 1-Ungerija, 1-Irlanda, 1-Italja, il-Portugall, ir-Rumanija
u s-Slovenja) jirregistraw medja gholja mas-sistema kollha izda 1-banek bi proporzjonijiet tas-
self improduttiv (NPL) jistghu jinstabu wkoll fi Stati Membri ohra. Fl-Italja u 1-Portugall,
livelli gholjin ta’ NPLs jithalltu ma’ proporzjonijiet ta’ kapitalizzazzjoni baxxa. Bhalissa
tinsab ghaddejja ristrutturazzjoni tal-karta bilan¢jali, izda 1-progress ghadu mhux uniformi, u
l-prattiki ta’ provizjonament tat-telf mis-self ivarjaw minn pajjiz ghall-iehor.

Graff 11 a: Proporzjonijiet kapitali fiz-Zona tal-Euro Graff 11b: Proporzjonijiet kapitali fi Stati Membri,
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Il-prezzijiet reali tad-djar zdiedu fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri f1-2015. L-indikatur
tat-tabella ta’ valutazzjoni juri zidiet fil-prezzijiet 22 Stat Membru, b’valuri li jagbzu I-livell
limitu fid-Danimarka, 1-Estonja, l-Irlanda, il-Lussemburgu, 1-Ungerija u I-Izvezja. Fil-
Kroazja, I-Italja u 1-Latvja, il-prezzijiet tad-djar naqsu minn livelli i diga kienu stmati li huma
sottovalutati, u b’hekk komplew wessghu d-diskrepanza ta’ valwazzjoni negattiva (il-
Graff 12). B’kuntrast ma’ dan, tnaqqis moderat fil-prezzijiet reali tad-djar fil-Finlandja,
Franza u 1-Gre¢ja kkontribwixxa biex naqqas sopravalwazzjoni persistenti. F’ghadd ta’ Stati
Membri ohra, iz-zieda fil-prezzijiet reali tad-djar f1-2015 Ziedet pressjoni ulterjuri ghas-swieq
tal-proprjeta sopravalutati. It-tensjonijiet jidhru b’mod partikolari fl-Izvezja, fejn iz-zieda fil-
prezzijiet reali tad-djar f1-2015 giet flimkien ma' distakk tas-sopravalwazzjoni sostanzjali.
Barra minn hekk, iz-zidiet fil-prezzijiet ulterjuri gew imsahha biz-zieda ta’ kreditu nett lil djar
li diga kienu 'l fuq minn livelli gholja ta’ self. Id-Danimarka, il-Lussemburgu u r-Renju Unit
huma tliet pajjizi ohra fejn iz-zidiet fil-prezzijiet kienu sinifikanti fis-sena 2015 u gew
flimkien ma' distakki tas-sopravalwazzjoni. Fit-tliet kazijiet kollha, dan kien xprunat ukoll
minn zieda ta’ flussi ta’ kreditu netti lid-djar. Dawn is-sitwazzjonijiet ghalhekk se jappellaw
ghal monitoragg bir-reqqa tal-izviluppi fil-gejjieni. Fl-Estonja, 1-Irlanda, 1-Ungerija u s-
Slovakkja, il-prezzijiet qed jirkupraw minn livelli sottovalutati, filwaqt li fpostijiet ohra z-
zidiet fil-prezzijiet huma moderati u jigu flimkien ma' distakki tas-sopravalwazzjoni limitata
jew jikkontribwixxu biex jinghalaq distakk tas-sottovalwazzjoni.

Graff 12: TlI-livelli ta' valwazzjoni tal-prezzijiet tad-djar u varjazzjonijiet f1-2015
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Sors: Eurostat, BCE, BHI, OECD u kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Nota: dan id-distakk tas-sopravalwazzjoni huwa medja tal-prezz / tad-dhul, prezz / kera u distakki fundamentali
tal-mudell ta’ valwazzjoni.

Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern naqas xi ftit f"hafna Stati Membri f1-2015, izda
gabzu l-livell limitu fi 17-il Stat Membru. Ghal 10 minn dawn, inkluzi Cipru, Franza, 1-
Irlanda, Spanja u 1-Portugall, inghaqad ma’ pozizzjoni ta' dejn tas-settur privat lil hinn mil-
livell limitu wkoll, 1i jiggenera pressjonijiet ta’ tnaqqis fl-ingranaggg ghall-ekonomija kollha.
L-ambjent prevalenti tat-tkabbir baxx u l-inflazzjoni baxxa ghadu ma jappoggax tnaqqis
b'sahhtu fil-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern minkejja I-isforzi tal-Istati Membri biex inaqqsu
d-defic¢its tal-gvern (li naqas f’termini strutturali f21 pajjiz f1-2015) u jiggeneraw surplus
primarju (li kien miksub f°19-il pajjiz). It-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern qed
isehh l-aktar fi Stati Membri b’livelli baxxi ta’ pozizzjoni ta' dejn (il-Graff 10b), bl-aktar
tnaqqis sostnut li sehh fid-Danimarka, il-Germanja, il-Latvja, Malta u n-Netherlands.
B’kuntrast ma’ dan, 1-ebda wiehed mill-Istati Membri bl-oghla proporzjonijiet tad-dejn ghall-
PDG tal-gvern generali (il-Belgju, il-Kroazja, Cipru, Franza, il-Gre¢ja, l-Italja, il-Portugall,
Spanja) ma ghadu beda tnaqqis sostenibbli fil-proporzjon tad-dejn tieghu. Fost il-pajjizi
b’livelli gholja ta’ dejn, I-Irlanda huwa l-unika wiehed li beda tnaqqis b’sahhtu u sostnut fil-
pozizzjoni tad-dejn tal-gvern, xprunat minn tkabbir b’sahhtu, reali u nominali tal-PDG.
Ghalkemm ix-xejra ssahhet permezz ta' revizjonijiet ghall-ahjar ricenti fic-Cifri tal-PDG
immexxija mill-attivitajiet tal-multinazzjonali, ix-xejra sottostanti tibga’ sostnuta.

Kaxxa 3: Impjiegi u Zviluppi socjali

Il-kundizzjonijiet tas-swieq tax-xoghol komplew jitjiebu fI-2015 u fl-ewwel nofs tal-2016. Tkabbir
annwali fl-impjiegi fiz-Zona tal-Euro u fl-UE kollha ammonta ghal madwar 1 % matul il-bi¢¢a 1-kbira
tal-2015 u zdied ghal madwar 1,6 % fl-ewwel nofs tal-2016. It-tkabbir tal-impjiegi fiz-Zona tal-Euro
lahaq it-tkabbir ta’ pajjizi li mhumiex fiz-Zona tal-Euro, wara li waqa' warajh bejn 1-2012 u 1-2015. Bl-
istess mod, ir-rati tal-qghad naqsu aktar fI-2015 u fl-ewwel nofs tal-2016. Id-differenzi fir-rati tal-
qghad flI-UE nagsu minn livelli gholja, ghalkemm dawn ghadhom gholjin f’diversi pajjizi, u b’mod
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partikolari fil-Gre¢ja u Spanja — fejn il-qghad jaffettwa madwar 20 % tal-forza tax-xoghol — u fil-
Kroazja, Cipru, I-Italja u I-Portugall fejn il-qghad ghadu jagbez 1-10 %. Il-valuri tat-tabella ta’
valutazzjoni ghar-rata tal-qghad medja ta' tliet snin jagbzu I-livell limitu ghal dawn il-pajjizi kollha fI-
2015, minbarra 1-Bulgarija, Franza, 1-Irlanda, il-Latvja, il-Litwanja u s-Slovakkja. B’mod generali, fit-
tieni kwart tal-2016, ir-rata tal-qghad baqghet 1,5 punti percentwali oghla fiz-Zona tal-Euro milli fl-
UE kollha, li jirrifletti b’mod sinifikanti l-htigijiet tal-aggustament li fadal fghadd ta’ pajjizi taz-Zona
tal-Euro. Barra minn hekk, filwaqt 1i t-tkabbir fl-impjiegi u t-tnaqqis fil-qghad kien relattivament
b’sahhtu sa issa fid-dawl tal-unika zieda modesta fit-tkabbir tar-rizultati f’”dawn l-ahhar sentejn,
wiehed ghad irid jara jekk jistax jintlahaq titjib kontinwu fil-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol
b’irkupru dghajjef.

Ir-rati tal-impjieg zdiedu fi kwazi I-Istati Membri kollha. Ir-rata tal-impjieg (eta bejn 20 u 64 sena)
lahget is-70 % f1-2015 ghall-UE kollha u kompliet tizdied ghal 71 % fit-tieni kwart tal-2016, filwaqt li
gabzet il-quccata tal-2008 ta’ ftit aktar minn 70 % ghall-ewwel darba. Ir-rati ta’ attivita (15-64 sena)
zdiedu kwazi kullimkien, izda naqsu f'Cipru, u naqsu b'mod marginali fil-Belgju u 1-
Germanj a. Irrati ta’ attivita fl-UE u fiz-Zona tal-Euro fl-2015 kienu ta’ 72,5% u 72,4 %,
rispettivament, madwar 3 u 2 punti percentwali 'l fuq mil-livelli ta’ gabel il-krizi. Dan jista’ jirrifletti
d-dhul fis-suq tax-xoghol matul il-krizi biex jikkontribwixxi ghall-introjtu domestiku f’sitwazzjoni ta’
zieda fl-incertezza dwar l-impjiegi u l-introjtu tax-xoghol kif ukoll parte¢ipazzjoni oghla fis-suq tax-
xoghol minn haddiema ikbar fl-eta u min-nisa.

Ir-rati tat-tfittxija tal-impjieg ghal min ged ifittex xoghol matul perjodi ta’ qghad ta' aktar minn
12-il xahar bdew jirkupraw fl-2015. Min-naha l-ohra, it-tnaqqis fil-qghad osservat fil-bidu tal-
irkupru kien marbut l-aktar ma’ tnaqqis fir-rati tas-separazzjoni tal-impjiegi. B’konsegwenza ta’
dan, ir-rata tal-qghad fit-tul nagset f’hafna mill-pajjizi tal-UE f1-2015 izda xorta baqghet
gholja. Tmien pajjizi rregistraw rati li jeccedu dawk ta’ tliet (3) snin ilu, b’0,5 punti percentwali jew
aktar. L-oghla ¢ifri gew osservati fil-Kroazja, il-Gre¢ja u Spanja, b’aktar minn 10 % tal-popolazzjoni
attiva minghajr xoghol ghal aktar minn sena.

Il-qghad fost iz-zghazagh qieghed jonqos. Ir-rata tal-qghad fost iz-zghazagh naqset fl-Istati
Membri kollha minbarra 1-Finlandja u, sa ¢ertu punt, fl-Awstrija, Franza u Malta. 1l-qghad fost
iz-zghazagh hafna drabi naqas b’rata iktar mghaggla minn dik tal-qghad totali, li jirrifletti reazzjoni
¢iklika oghla u l-potenzjal tax-xoghol mhux uzat f’pajjizi b’rati gholja ta’ qghad. Il-valuri jagbzu I-
bidla fuq 3 snin tal-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni fil-Belgju, Cipru, il-Finlandja u I-Italja. Fl-
2015, tnaqqis fil-proporzjon ta’ zghazagh li la qed jahdmu, la ged jistudjaw u lanqas qed jitharrgu
kienu komuni wkoll, izda inqas frekwenti minn dak tal-qghad fost iz-zghazagh, li baqa’ 'l fuq minn
marki b’zewg ¢ifri °zewg terzi tal-Istati Membri tal-UE.

II-mobilita u l-migrazzjoni tal-forza tax-xoghol ghenu biex jimmitigaw l-izbilan¢i fis-suq tax-
xoghol. Id-dags u r-rilevanza taghhom biex itaffu l-qghad madankollu jibqghu limitati f’termini
globali. F1-2015, l-influssi netti tal-popolazzjoni kienu l-akbar f’pajjizi bir-rati l-iktar baxxi tal-qghad
f1-2014 (notevolment l-Awstrija, il-Germanja u I-Lussemburgu); uhud mill-oghla hrug nett sehh
b’mod parallel ma’ whud mill-oghla tnaqqis fil-qghad f1-2015 (perez. il-Kroazja, il-Greéja, il-Latvja u
1-Litwanja). In-nugqas ta’ konnessjoni apparenti bejn iz-zieda fl-influssi f'pajjizi riceventi u I-hrug
minn pajjizi tal-UE minn fejn jitilqu jista' jkun minhabba l-importanza li dejjem tikber tal-migrazzjoni
barra I-UE, inkluzi refugjati minn pajjizi tal-Lvant Nofsani.

Is-sitwazzjoni so¢jali qed titjieb bil-mod, izda ghadha difficli fghadd ta’ Stati Membri. II-

proporzjon ta' persuni f’riskju ta’ faqar jew ta’ eskluzjoni socjali (AROPE) naqas minn 24,4 % f1-2014
ghal 23,7 % f1-2015, bi tnaqgqis f’aktar minn tliet kwarti tal-Istati Membri fl-2015 meta mqgabbel mal-
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2014 u aktar minn nofs il-pajjizi meta mqabbel ma’ tliet (3) snin ilu — l-indikatur tat-tabella ta’
valutazzjoni AMR."* ' It-tnaqqis matul 1-ahhar tliet snin kien I-aktar b'sahhtu fil-Bulgarija, 1-Ungerija,
il-Latvja u r-Rumanija, filwaqt li Cipru, il-Gre¢ja, in-Netherlands, il-Portugall u Spanja rregistraw 1-
akbar zidiet. Ir-rati jvarjaw b’mod konsiderevoli minn madwar 40 % fil-Bulgarija u r-Rumanija ghal
ingas minn 20 % fir-Repubblika Ceka, Franza, in-Netherlands u 1-pajjizi Nordi¢i. F’paragun mas-snin
ta’ qabel il-krizi, dawn ir-riskji naqsu ghal diversi pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant (b’mod
partikolari 1-Polonja u r-Rumanija) u zdiedu ghall-bi¢éa 1-kbira tal-bgija (spe¢jalment fil-kaz ta’ Cipru,
il-Grecja u Spanja). Is-sitwazzjoni socjali dghajfa prolongata jista’ jkollha impatt negattiv fuq it-
tkabbir potenzjali tal-PDG b’diversi modi u tirriskja li tiggrava l-izbilan¢i makroekonomici.

Ix-xejriet fir-riskji ta’ faqar jew eskluzjoni so¢jali jirrizultaw minn diversi fatturi. L-ewwel nett,
il-proporzjon ta’ nies fir-riskju ta' fagar (fagar monetarju) qed jizdied f"hafna mill-Istati Membri
f"dawn l-ahhar snin — kemm f’termini ta’ tibdil matul tliet (3) snin kif ukoll bdil ta' sena wara sena.
It-tieni, id-deprivazzjoni materjali estrema (severe material deprivation, SMD) nagset matul perjodu
ta’ tliet (3) snin f*hafna Stati Membri. Fl-ifqar Stati Membri gie osservat tnaqqis sinifikanti fI-SMD, li
jkejjel il-fagar b’mod assolut, b’mod 1li jirrifletti l-irkupru ta’ dawn il-pajjizi ma' livelli oghla ta’
introjtu. Giet innotata zieda fl-SMD f’pajjizi bi PDG oghla per capita izda l-aktar affettwati mill-krizi,
b’mod partikolari 1-Gre¢ja, 1-Italja u Spanja. Fl-ahhar nett, billi dan l-ahhar kien hemm tnaqqis jew
stabbilizzazzjoni fil-proporzjon ta’ persuni (taht is-60 sena) li jghixu funitajiet domestici b’intensita
baxxa hafna ta’ xoghol, il-bidla ta' tliet (3) snin xorta tindika 1i maggoranza ta’ pajjizi tal-UE kellhom
zieda jew, fl-ahjar kaz, stabbilizzazzjoni meta mqabbla mal-2012.

.....

Madankollu, I-inugwaljanza fl-introjtu stabilizzat jew nagset fl-2015 f’ghadd konsiderevoli ta’ Stati
Membri. Madankollu, pajjizi bhal-Litwanja u r-Rumanija rregistraw l-akbar zidiet fl-inugwaljanza fl-
introjtu minn sitwazzjonijiet diga aghar mill-medja.

Graff 13: L-izvilupp tar-rata tal-qghad (20-64 sena), 2014Q1 vs. 2016Q2

Dan l-indikatur jikkorrispondi ghas-somma ta’ persuni li huma: f’riskju ta’ fagar (wara trasferimenti so¢jali) imsejjah
ukoll fagar monetarju; jew f’deprivazzjoni materjali estrema; jew li jghixu f’unitajiet domestici b’intensita baxxa hafna
ta’ xoghol. Il-persuni jinghaddu darba biss anki jekk ikunu prezenti f’bosta subindikaturi. Il-persuni f’riskju ta' fagar
huma dawk b’introjtu disponibbli ekwivalizzat ta’ inqas minn 60 % tal-introjtu disponibbli ekwivalizzat medjan
nazzjonali. Id-deprivazzjoni materjali severa (SMD) tkopri indikaturi li jirrigwardaw in-nuqqas ta’ rizorsi, jigifieri 1-
proporzjon ta’ persuni li ged jesperjenzaw mill-ingas erbgha (4) minn fost disa' (9) fatturi ta’ deprivazzjoni. Persuni li
jghixu f’unitajiet domestic¢i b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huma dawk li ghandhom bejn 0 u 59 sena li
jehixu funitajiet domesti¢i fejn 1-adulti (tal-eta bejn 18 u 59 sena) hadmu ingas mill-20 % tal-potenzjal
totali tax-xoghol taghhom matul I-ahhar sena. Ma hi disponibbli l-ebda dara tal-2015 ghall-Irlanda, il-Kroazja, 1-
Italja u 1-Lussemburgu.

Hemm nuqqas ta’ kontinwita fis-serje tad-data ghall-Bulgarija, 1-Estonja u r-Rumanija.

L-inugwaljanza kif imkejla mill-proporzjon tad-distribuzzjoni kwintili tal-introjtu S80/S20 u mill-koeffi¢jent Gini tal-
introjtu disponibbli ekwivalizzat. L-ewwel wiehed iqabbel l-introjtu ta’ dawk fil-quécata tal-kwintil ta’ fuq ma’ dak ta’
dawk fil-quccata tal-kwintil tal-qiegh tad-distribuzzjoni tal-introjtu. L-ahhar wiehed huwa definit bhala r-relazzjoni bejn
l-ishma kumulattivi tal-popolazzjoni ordnati skont il-livelli taghhom ta’ introjtu disponibbli ekwivalizzat u s-sehem
kumulattiv tal-introjtu disponibbli totali ekwivalizzat li réevew: dan huwa mkejjel bejn iz-0, fejn l-introjtu huwa
mgqassam b’mod ugwali fost il-popolazzjoni kollha u 1, fejn I-introjtu kollu ta' pajjiz huwa miksub minn persuna wahda.
Id-dejta turi rotot xi ftit differenti ghaz-zewg mizuri: 1-S80/S20 nagset b’inqas frekwenza mill-koeffi¢jent Gini tul dawn
l-ahhar snin, izda 1-S80/S20 ukoll kienet zdiedet b'rata inqas matul il-krizi.
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Sors: Eurostat.

B’mod generali, ir-riskji u l-vulnerabbiltajiet li johorgu minn kwistjonijiet ta’ legat u /
jew ix-xejriet ricenti huma prezenti fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri. [1-grad ta’ severita
u l-urgenza biex jigi pprovdut rispons ta’ politika adegwata jvarja b’mod sinifikanti fost 1-
Istati Membri skont in-natura tal-vulnerabbiltajiet jew ix-xejriet taghhom, kif ukoll il-
limitazzjoni taghhom ghal settur wiehed jew iktar tal-ekonomija:

Ghadd ta’ Stati Membri huma affettwati minn stokk u / jew vulnerabbiltajiet tal-fluss
multipli u interkonnessi. Dan huwa l-kaz ta’ pajjizi li ntlagtu hazin hafha minn ¢ikli
tal-kreditu boom-bust — ta’ spiss asso¢jati ma’ kwistjonijiet ta’ likwidita u solvenza
fis-setturi bankarji taghhom — u l-aktar inverzjonijiet severi ta’ pozizzjonijiet ta’
kontijiet kurrenti. F’ghadd ta’ kazijiet (Cipru, il-Kroazja, il-Portugall), dejn privat
elevat tghaqqad flimkien mal-livelli gholjin ta’ dejn pubbliku, pozizzjonijiet ta’
investiment interazzjonali netti negattivi u I-kwistjonijiet li fadal fis-sistema bankarja.
Dawn il-pajjizi ghadhom qed jiffac¢jaw il-kwistjoni tal-indirizzar tal-bzonnijiet
sinifikanti ta’ tnaqqis fl-ingranagg fil-kuntest ta’ spazju fiskali limitat, livell gholi ta’
qghad u inflazzjoni baxxa u tkabbir baxx fil-PDG reali. Fil-Bulgarija, 1-Irlanda, is-
Slovenja u Spanja, il-vulnerabbiltajiet huma wkoll diversi u interkonnessi, izda nkiseb
progress iktar malajr fl-indirizzar taghhom minn fil-pajjizi ta’ hawn fuq.

Gewwa ftit Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma mmexxija prin¢ipalment bi stokks
kbar ta’ dejn generali tal-gvern u thassib dwar it-tkabbir fil-prodott potenzjali u 1-
kompetittivita. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-Italja fejn il-vulnerabbiltajiet
huma marbuta wkoll mas-settur bankarju, b’mod partikolari l-istokk kbir ta’ self
improduttiv. [1-Belgju u Franza wkoll jiffac¢jaw dejn tal-gvern generali u kwistjonijiet
tat-tkabbir potenzjali, izda mhumiex ikkonfrontati b'riskji potenzjali simili li
jirrizultaw minn banek vulnerabbli.

Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn surplus fil-kont kurrenti kbir u persistenti

li jirrifletti I-konsum u l-investiment privat baxx. Dan huwa notevolment il-kaz tad-
Danimarka, il-Germanja, in-Netherlands u 1-1zvezja. Fil-kaz tal-Germanja, dan huwa
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kkombinat mat-tnaqqis fl-ingranagg fis-setturi kollha tal-ekonomija, ghalkemm il-
livelli tad-dejn mhumiex komparattivament oghla. Is-surplus kbir u persistenti jista'
jimplika opportunitajiet tat-tkabbir mitlufa u riskji tal-kredituri li 1i qed jikbru. Barra
minn hekk, in-nuqqasijiet fid-domanda aggregata jbatu konsegwenzi ghall-bqija taz-
Zona tal-Euro fkuntest ta’ tkabbir baxx u inflazzjoni baxxa.

e F’xi Stati Membri, [-izviluppi fil-varjabbli tal-prezzijiet jew tal-kostijiet juru sinjali
potenzjali ta’ tishin Zejjed. Fl-1zvezja, kif ukoll fid-Danimarka, il-Lussemburgu u r-
Renju Unit, il-pressjonijiet fuq il-prezz jirrigwardaw princ¢ipalment is-settur tal-
abitazzjoni flimkien ma’ livelli sinifikanti ta’ dejn tal-unitajiet domestic¢i. Fil-
Bulgarija, 1-Estonja, il-Latvja u I-Litwanja, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva qed
ikomplu jikbru b’pass relattivament b’sahhtu.

e F’xi Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet u possibbilment, ix-xejriet mhux sostenibbli
huma kkoncentrati l-aktar fuq settur partikolari tal-ekonomija. Fin-Netherlands, il-
vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn tal-unitajiet domestici u tas-suq tal-
akkomodazzjoni jippersistu, flimkien mas-surplus kbir fil-kontijiet kurrenti. Fil-
Finlandja, il-vulnerabbiltajiet jirrigwardaw prin¢ipalment il-kompetittivita 1i tirrizulta
minn bidla strutturali fl-ekonomija.

B’mod generali, hija Zgurata analiziji fil-fond ghal 13-il pajjiz."” Dawn il-pajjizi kollha
kienu suggetti ghal IDR fi¢-¢iklu pre¢edenti, li matulu thejjew IDRs ghal 19-il pajjiz b’mod
generali. Filwaqt li t-tnaqqis fin-numru ta’ IDRs jirrifletti l-progress ricenti li sar fl-indirizzar
tal-izbilan¢i, ghad hemm vulnerabbiltajiet, anki f’pajjizi li ghalihom mhumiex zgurati IDRs
f’dan l-istadju, u l-izviluppi se jibqghu jigu sorveljati, kif indikat fit-Tagsima 3. Dwar I-AMR
2016, il-progress kien l-aktar notevoli fl-indirizzar tal-izbilanci esterni fost pajjizi debituri
netti, u s-swieq tax-xoghol komplew jitjiebu b’mod generali. L-izbilan¢i tal-istokks interni u
esterni, madankollu, jaggustaw biss bil-mod u jibqghu sors ta’ riskji u vulnerabbiltajiet
f’hafna Stati Membri, minbarra 1i huma ta’ piz fuq prospetti ta’ investiment u l-irkupru
ekonomiku. Min-naha 1-ohra, l-izvilupp inizjali ta’ pressjonijiet tal-prezz jizguraw monitoragg
mill-qrib £xi pajjizi.

3. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: KUMMENTARJI SPECIFICI GHALL-PAJJIZ

II-Belgju: Fis-sessjoni precedenti tal-MIP, ma gie identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku
fil-Belgju. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, l-iktar il-bidla fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni u 1-pozizzjoni tad-dejn,
kemm privat kif ukoll tal-gvern, kif ukoll il-bidla fir-rati ta’ qghad fit-tul u fost iz-zghazagh.

7" Dawn il-pajjizi huma 1-Bulgarija, il-Kroazja, Cipru, il-Finlandja, Franza, il-Germanja, 1-Irlanda, I-Italja, in-

Netherlands, il-Portugall, is-Slovenja, Spanja u I-1zvezja.
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Is-sostenibbilta esterna hija bbazata fuq il-pozizzjoni tal-kont kurrenti bbilan¢jat u I-
pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta favorevoli hafna. It-telf tas-sehem mis-suq tal-
esportazzjonijiet akkumulat jibga’ kbir izda nagsu fis-snin ri¢enti minkejja telf f1-2015. Din
ix-xejra hija mistennija li tkompli, flimkien ma’ tnaqqis notevoli fit-tkabbir tal-kost ta' unita
lavorattiva. Id-dejn privat ghadu relattivament gholi, b’mod partikolari ghal korporazzjonijiet
mhux finanzjarji, ghalkemm self wiesa’ intragrupp jgholli 1-figuri tad-dejn. Ir-riskji relatati
mad-dejn tal-unitajiet domestic¢i joriginaw fil-bi¢¢a l-kbira mis-suq tad-djar. Il-prezzijiet reali
tad-djar kienu relattivament baxxi fis-snin ri¢enti izda ma saret ebda korrezzjoni ghaz-zieda
mghaggla gabel 1-2008. Id-dejn tal-gvern huwa stabbli izda f’livell gholi u ged ikompli
jipprezenta sfida kbira ghas-sostenibbilta fit-tul tal-finanzi pubbli¢i. Dejta ricenti tissuggerixxi
li z-zieda fil-qghad fit-tul ghandha natura ¢iklika, filwaqt li livell gholi u persistenti tal-qghad
fost iz-zghazagh hija karatteristika aktar strutturali. L-ghadd ta’ persuni li jghixu f’unitajiet
domesti¢i b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huwa wiehed mill-oghla tal-Istati Membri
kollha, li jenfasizza s-sitwazzjoni dejjem aktar ippolarizzata tas-suq tax-xoghol Belgjan.

B’'mod  generali, I-interpretazzjoni
ekonomika  tenfasizza  kwistjonijiet
relatati mal-kompetittivita, il-pozizzjoni
ta' dejn pubbliku, il-prezzijiet tad-djar

u Il-funzjonament tas-suq tax-xoghol, 18

minkejja li r-riskji marbuta ma’ dawn

il-kwistjonijiet ghadhom hemm. . BB B B
Ghalhekk, il-Kummissjoni fdan I- = -8

istadju mhijiex ser twettaq aktar analizi

fil-fond fil-kuntest tal-MIP. 50

Graff Al: Dejn madwar is-setturi fl-ekonomija
200 11-Belgju

S

S

% tal-PDG

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Unitajiet domestici s Korporazzjonijiet mhux finanzjarji = = = Gvem Generali (EDP)

II-Bulgarija: F’Marzu 2016, il-

Kummissjoni kkonkludiet li 1-Bulgarija kienet ged tesperjenza zbilanci makroekonomici
eccessivi, minhabba d-dghjufijiet 1i ghad hemm fis-settur finanzjarju u l-pozizzjoni ta' dejn
korporattiv gholi fil-kuntest ta’ rata gholja ta’ qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri l-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN), il-kost nominali ta’ unita lavorattiva (KUL) u r-rata
tat-tkabbir u tal-qghad.
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II-PIIN negattiva ghadha oghla mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni, izda kompliet
titjieb fl-isfond ta’ kont kurrenti
pozittiv. Is-sehem mis-suq tal-
esportazzjoni zdied matul I- 160 Il-Bulgarija 2
ahhar hames snin minkejja telf

f1-2015. Iz-zieda fil-KUL qed

Graff A2: Dejn Privat u Self Im produttiv

tnaqqas b’mod kostanti, anki 20

jekk il-medja ta’ tliet snin tibqa’

oghla mil-livell limitu 100 _
indikattiv. Il-pozizzjoni ta' dejn é é
tas-settur privat tibqa’ ta’ * 5
thassib, b’mod partikolari ghal % *
korporazzjonijiet mhux

finanzjarji,  b’data  ricenti “©

tindika process ta’ tnaqqis fl- "

ingranagg orndat izda bil-mod.

Ghad hemm vulnerabbiltajiet ol W B = = = = = =
fis-settur finanzjarju u jibqghu

fragﬂitaj iet ﬁ]-qafas ta’ Unitajiet domestici s Korporazzjonijiet mhux finanzjarji
insolvenza. Il-livell ta’ self  --- bubjus Total Gross u Self Improduttv (rhs)

improduttiv naqas izda ghadu

gholi.  Fis-settur  bankarju

tlestew analizi tal-kwalita tal-assi u test tal-istress u ma identifikawx bzonn sinifikanti ghal
iktar kapital fis-settur. Madankollu, dawn se jehtiegu implimentazzjoni stretta tal-azzjonijiet
ta' segwitu, inkluz permezz ta' rakkomandazzjonijiet 1i I-BNB hareg lil banek individwali.
Jinsabu ghaddejjin riezamijiet simili fis-setturi tal-assigurazzjoni u tal-fondi tal-pensjonijiet.
Ir-rata tal-qghad hija oghla mil-livell limitu indikattiv, ghalkemm fuq xejra 'l isfel minhabba t-
tishih ricenti tat-tkabbir tal-PDG, filwaqt i t-tkabbir tar-rata tal-qghad fit-tul ma ghadhiex
oghla mil-livell limitu indikattiv. Kwistjonijiet strutturali persistenti dwar is-suq tax-xoghol,
bhal partecipazzjoni baxxa kif ukoll spariggi tal-hiliet u l-kwalifiki jibqghu kwistjonijiet ta’
thassib.

B’mod generali, I-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’
vulnerabbiltajiet esterni u interni, inkluz fis-settur finanzjarju. Ghalhekk, il-Kummissjoni
tahseb li huwa utli, anki b’kunsiderazzjoni ta' identifikazzjoni ta’ zbilanc eccessiv f"Marzu, i
tezamina iktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li tissorvelja I-progress fl-izvilupp
ta' zbilanci eccessivi.

Ir-Repubblika Ceka: Fis-sessjoni precedenti tal-MIP, ma gew identifikati I-ebda zbilanci
makroekonomici fir-Repubblika Ceka. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata ma hemmx
indikaturi oghla mil-livelli limitu indikattivi.
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Graff A3: PIIN u bilané kont kurrenti
Ir-Repubblika Ceka
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obbligazzjonijiet  barranin  huma

inkluzi fl-investiment dirett barrani u konsegwentement, id-dejn estern nett huwa baxx hatna.
Kien hemm aktar kisbiet fil-kompetittivita f1-2015, b’zieda zghira fis-sehem mis-suq tal-
esportazzjoni u tnaqqis zghir f’kostijiet nominali ta' unita lavorattiva. L-accellerazzjoni tat-
tkabbir tal-pagi u l-apprezzament possibbli fir-rata tal-kambju, wara t-tnehhija tal-bazi tar-rata
tal-kambju, jistghu sa certu punt ireggghu lura dawn il-kisbiet ricenti. Ir-riskji ta’ Zbilanci
interni jidhru baxxi. Minkejja iktar kunfidenza tal-unitajiet domestici li jidhlu fis-suq tad-djar,
il-livell tad-dejn tas-settur privat naqas bi ftit f1-2015 u ghadu fil-livell limitu. It-tkabbir fil-
prezzijiet reali tad-djar ukoll accellera xi ftit f1-2015. Is-settur bankarju li hafha minnu huwa
ta’ sjieda barranija baqa’ stabbli, bl-obbligazzjonijiet totali tas-settur finanzjarju jizdiedu biss
b’mod marginali f1-2015. Id-dejn tal-gvern nagas u huwa mistenni li jkompli jonqos u ghadu
fil-livell limitu. I1-qghad huwa baxx.

B’mod generali, [-interpretazzjoni ekonomika tindika li hemm riskji esterni taht kontroll u
riskji interni baxxi. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi

fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Id-Danimarka: Fis-sessjoni precedenti tal-MIP, ma gew identifikati [-ebda Zbilanci
makroekonomici fid-Danimarka. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-bilan¢ tal-kont kurrenti, il-bidla fl-ishma
mis-suq tal-esportazzjoni, il-prezzijiet reali tad-djar u d-dejn tas-settur privat.

Il-bilan¢ tal-kont kurrenti jkompli juri surplus kbir. Dan jirrifletti tfaddil privat u pubbliku
b'sahhtu, introjti gholjin mill-investiment barra kif ukoll investiment korporattiv kompressat.
Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta hija pozittiva u gholja, ghalkemm nagset fl-
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2015 minhabba effetti negattivi ta’ valwazzjoni. Id-defi¢it akkumulat fl-ishma tas-suq tal-
eSportaZZjoni naqas ﬂ_2015’ ghalkemm fuq Graff A4: Dejn domestiku u Indici tal-Prezzijiet tad-Djar
bazi annwali kien hemm telf addizzjonali, u " id-Danimarka

hu mistenni li jkun limitat fis-snin li gejjin.
Id-dghjufija relattiva ricenti tal-
esportazzjoni tista' wkoll tigu attribwita 100
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wkoll mudell ta’ finanzjament tal-bank
ipotekarju  specifiku u sistema tal-
pensjonijiet avvanzata. It-tnaqqis fl-ingranagg huwa bil-mod billi 1-in¢entivi biex jithallas id-
dejn huma baxxi, filwaqt li huma gholjin ghall-bini tal-ekwita tas-settur tal-abitazzjoni. IlI-
prezzijiet reali tad-djar kibru iktar mil-livell limitu f1-2015 fl-isfond ta’ rati tal-imghax baxxi
hafna, li jirrikjedi monitoragg mill-qrib. Madankollu, is-settur bankarju baqa’ sod u l-izviluppi
tal-kreditu huma taht kontroll. B'mod gradwali ged ikollhom effett mizuri regolatorji u
supervizorji biex tizdied l-istabbilta tas-settur finanzjarju u biex jitnaqqas l-in¢entiv tad-dejn
ghall-unitajiet domestici. I1-qghad ghadu baxx.
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sors: Eurostat

B’mod generali, l-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet possibbli relatati ma’
dejn privat u s-settur tal-abitazzjoni, izda r-riskji jibqghu jidhru taht kontroll. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Germanja: F’Marzu 2016, il-
Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Germanja
kienet ged tesperjenza zbilanci

Graff A5: Self nett/self skont is-settur
12 ll-Germanja
makroekonomici, bmod partikolari L
jinvolvu riskji li jirrizultaw minn eccess ta’ M
tfaddil u investiment privat u pubbliku baxx.
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ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu |
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hafna, xprunat iktar minn patti kummercjali

pozittivi iktar b'sahhithom minhabba prezzijiet iktar baxxi taz-zejt u rata tal-kambju
favorevoli. Dan l-e¢¢ess huwa mistenni li jibga’ gholi fis-snin li gejjin. L-investiment huwa
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mistenni li jibqa’ limitat u bhala sehem mill-PDG baqa’ generalment fl-istess livell baxx mill-
2011. Il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta kbira hafna kompliet tikber b’rata
mghaggla. Il-kostijiet ta' unitd lavorattiva zdiedu iktar mill-medja taz-Zona tal-Euro, li
gradwalment naqqsu d-differenza negattiva maz-Zona tal-Euro. Il-flussi tal-kreditu tas-settur
privat zdiedu, filwaqt li t-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat kompla fost it-tishih tat-tfaddil
tan-negozju u dak domestiku. 1z-zieda fil-prezzijiet reali tad-djar accellerat, ghalkemm I-
indikatur jibga’ taht il-livell limitu. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern kompla jonqos. Is-settur
finanzjarju ghadu taht pressjoni minn profitt baxx. Ir-rati tal-qghad baxxi hafna u li qed
ikomplu jongsu jirriflettu s-suq tax-xoghol robust fil-Germanja.

B’mod generali, l-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ surplus
estern kbir hafna u li ged jizdied u dipendenza gawwija fuq id-domanda esterna, li jesponu r-
riskji tat-tkabbir u jenfasizzaw il-bzonn ghal riekwilibriju kontinwu lejn sorsi domestici.
Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilanc
f’Marzu, li tezamina b’mod ulterjuri l-persistenza tal-izbilanci jew l-iggravar taghhom.

L-Estonja: Fis-sessjonijiet precedenti tal-MIP, ma gew identifikati [-ebda Zbilanci
makroekonomici fl-Estonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma
oghla  mil-livelli  limiti ~ indikattivi, Graff A6: Rata tal-kambju effettiva reali u KUL

jigifieri l-pozizzjoni ta' investiment L-Estonja
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hemm numru kbir ta' qligh akkumulat fl-
ishma mis-suq tal-esportazzjoni, kien
hemm telf sostanzjali f1-2015. L-
indikatur tar-rata tal-kambju effettiva reali jagbez bi ftit il-livell limitu, izda huwa mistenni li
jonqos. Iz-zieda fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva nominali tirrifletti t-tnaqqis kontinwu fil-
popolazzjoni fl-eta tax-xoghol 1i ged ikollha zieda fil-pagi. Barra minn hekk, il-waqgha fil-
prezzijiet taz-zejt u d-deprezzament tar-Rublu naqqgsu l-esportazzjonijiet tal-Estonja, inkluzi
tal-industrija kbira taghha tax-shale bituminuz. Iz-zieda fil-prezzijiet reali tad-djar dejjem
qieghda tonqos hekk kif il-provvista tas-settur tal-abitazzjoni qed tlahhaq mad-domanda. Id-
dejn tas-settur privat huwa taht il-livell limitu izda qed jonqos billi s-self, partikolarment lill-
intraprizi, qed jizdied gradwalment. B’kuntrast, id-dejn tal-gvern huwa stabbli u fl-iktar livell
baxx flI-UE. Il-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh u r-rata ta’ deprivazzjoni materjali estrema
komplew naqsu.

Sors: Eurostat, servizzi tal-Kummissjoni
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B’mod generali, l-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’
pressjonijiet fl-ekonomija domestika izda r-riskji jibqghu taht kontroll. Globalment, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex ser twettaq iktar analiZi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

L-Irlanda: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Irlanda kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, 11 ghandhom x’jagsmu ma’ stokks kbar ta’ obbligazzjonijiet u
vulnerabbiltajiet esterni minn dejn privat u pubbliku. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri l-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN), ir-

rata tal-kambju effettiva reali (REER), id- Gra/f47: Dejn madwar is-setturi fl-ckonomija u

. . . ces . . : tkabbir reali tal-PDG
dejn privat, il-prezzijiet reali tad-djar, id- ™ Lirlanda %

dejn tal-gvern, u 1-qghad.
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jirrifletti, sa ¢ertu punt, ir-riekwilibriju tal-  sors: Eurostat

ekonomija u I-kompetittivita mtejba bi

zviluppi REER ta' appogg. Madankollu, il-kont kurrenti sottostanti u l-pozizzjoni esterna
huma difficli biex jigu vvalutati minhabba d-dags u l-impatt tal-attivitajiet tal-kumpaniji
multinazzjonali. Il-proporzjon tad-dejn ghall-PDG tal-privat jibqa’ gholi u Il-unitajiet
domesti¢i komplew inaqqsu l-ingranagg b’mod attiv izda s-sitwazzjoni ta’ kumpaniji mhux
finanzjarji domesti¢i hija iktar difficli 1i tigi interpretata minhabba I-piz tal-kumpaniji
multinazzjonali fuq id-dejn korporattiv totali. Il-proporzjon tas-self improduttiv huwa gholi
izda b’xejra ta’ tnaqqis bi thassib dwar arretrati ta' mutwi ipotekarji fit-tul. Iz-zidiet fil-
prezzijiet reali tad-djar immoderaw, ghalkemm b’varjazzjoni regjonali sinifikanti, l-aktar
permezz ta’ provvista tas-settur tal-abitazzjoni insuffi¢jenti. Fir-rigward ta' livelli massimi, il-
prezzijiet tal-proprjeta jibqghu sew taht filwaqt li I-kera issa tinsab 'il fuq. Id-dejn tal-gvern
ged jonqgos u kif ukoll nagas sostanzjalment f1-2015 minhabba z-zieda e¢¢ezzjonali fil-PDG.
Ir-rata tal-qghad medja ta’ tliet (3) snin qieghda qrib il-livell limitu hekk kif kompliet tonqos
bis-sahha tal-holqgien b’sahhtu tal-impjiegi. Il-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh naqsu wkoll
b’mod sostanzjali.

B’mod generali, I-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-
sostenibbilta esterna, is-settur finanzjarju, id-dejn privat u pubbliku. Ghalhekk, il-
Kummissjoni ssib utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f’Marzu, li
tezamina b’mod ulterjuri l-persistenza tal-izbilanci jew l-iggravar taghhom.
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Spanja: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet li Spanja kienet ged tesperjenza Zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari i

jinvolvu riskji relatati ma’ livelli gholjin ta’ Graff A8: PIIN u bilan¢ kont kurrenti

dejn estern u intern, kemm privat kif ukoll Spanja 4
pubbliku u f’kuntest ta’ livell gholi ta’
qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, jigifieri l-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN), id-
dejn privat u tal-gvern u r-rata tal-qghad.

Ir-riekwilibriju estern kompla u I-bilan¢ tal-
kont kurrenti huwa mistenni li jibqga’
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qieghed biss jittraduci bil-mod fi tnaqqis tal- Sors: Eurostat

obbligazzjonijiet esterni ta’ Spanja. II-PIIN tjiebet mill-2014, izda ghadha negattiva hatna u
hija maghmula prin¢ipalment minn dejn, li jesponi lill-pajjiz ghal riskji 1i jirrizultaw minn
bidliet fis-sentiment tas-suq. Barra minn hekk, it-tkabbir baxx fil-produttivita jikkawza lill-
gwadann fil-kompetittivita jistriech fuq vantaggi tal-kost, filwaqt li jaffettwa wkoll il-
kundizzjonijiet tax-xoghol u I-koezjoni so¢jali. It-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat kompla
matul 1-2015, sostnut ukoll minn tkabbir reali u b'sahhtu. Id-dejn tal-gvern kien generalment
stabbli, minkejja defic¢it konsiderevoli izda li qieghed jitjieb. Ghalkemm il-qghad ged jonqos
b’mod mghaggel, ghadu gholi ferm, spec¢jalment fost iz-zghazagh, u proporzjon gholi ta’
dawk qieghda ilu bla xoghol ghal aktar minn sena. It-titjib fis-suq tax-xoghol qieghed
jittradu¢i bil-mod fi tnaqqis tal-faqar, b’metrika tal-faqar li tibga’ fost 1-oghla fl-UE.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

B’mod generali, I-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-
sostenibbilta esterna, id-dejn privat u pubbliku, u l-aggustament tas-suq tax-xoghol, fil-
kuntest ta’ tkabbir dghajjef fil-produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li huwa utli, anki
bil-kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni  ta’ Graff A9: Tkabbir Potenzjali u Dejn Pubbliku

zbilanc¢i f'Marzu u r-rilevanza transfruntiera 20
taghhom, i tezamina b’mod ulterjuri I-
persistenza tal-izbilanci jew I-iggravar taghhom.
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ghadhom oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri d-dejn tal-gvern, id-dejn tas-settur privat,
il-qghad kif ukoll il-bidla fil-qghad fit-tul.

L-indikaturi ta’ Zbilan¢i u kompetittivita esterni stabbilizzaw f1-2015, kif rifless f’kont
kurrenti qrib il-bilan¢, it-tnaqqis fit-telf akkumulat tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni, li issa
huwa taht il-livell limitu, u t-tkabbir taht kontroll tal-kostijiet ta' unita lavorattiva.
Madankollu, it-tkabbir dghajjef fil-produttivita tax-xoghol huwa fattur ta’ riskju ghall-
evoluzzjoni tal-kostijiet ta' unita lavorattiva. Id-dejn tal-gvern gholi u li ged jizdied ghadu sors
kbir ta’ vulnerabbilta u huwa previst li jizdied fis-snin li gejjin. Tkabbir potenzjali baxx u
inflazzjoni baxxa jaggravaw ir-riskji asso¢jati mad-dejn gholi tal-gvern billi jaghmlu t-tnaqqis
fl-ingranagg difficli. Id-dejn tas-settur privat huwa oghla mil-livell limitu izda pressjonijiet ta’
tnaqqis fl-ingranagg jidhru li huma taht kontroll. Il-prezzijiet reali tad-djar qed jigu kkoreguti
bil-mod, u I-kreditu tas-settur privat stabilizza ruhu fuq livelli pjuttost pozittivi moderati. Il-
qghad zdied aktar fl-2015 f’kuntest ta’ tkabbir baxx. Bl-istess mod, il-qghad fit-tul kompla
jizdied.

B’mod generali, l-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati principalment
ma' zbilanci interni, specjalment il-pozizzjoni ta' dejn pubbliku fil-kuntest ta’ tkabbir baxx fil-
produttivita u kompetittivita dghajfa. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li huwa utli, anki
b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ eccessiv f'Marzu, i tezamina iktar il-
persistenza ta’ riskji makroekonomici u li tissorvelja l-progress fl-iggravar ta’ Zbilanci
eccessivi.

II-Kroazja: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet i 1-Kroazja kienet ghaddejja minn
zbilanci makroekonomici eccessivi, b’mod partikolari li jinvolvu riskji relatati ma’ livelli
gholjin ta’ dejn pubbliku, korporattiv u estern fil-kuntest ta’ qghad gholi. Fit-tabella ta’
valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tal-gvern u r-rata tal-qghad.
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[1-PIIN ghadha ferm negattiva imma tjiebet bil-pozizzjoni tal-kont kurrenti li turi zieda fis-
surplus fI-2015. Il-kisbiet annwali fl-ishma mis-suq tal-esportazzjoni komplew, ghalhekk
b’mod generali reggghu lura t-telf akkumulat fis-snin ta’ gabel l-adezjoni. Kemm id-dejn
pubbliku kif ukoll dak privat, b’mod partikolari d-dejn korporattiv, huma gholjin. Wara hames
snin ta’ zieda rapida, id-dejn tal-gvern stabilizza ruhu f’livell gholi hafna u issa huwa mistenni
li jonqos bhala proporzjon mill-PDG matul il-perjodu ta’ tbassir. Id-dejn tas-settur privat ukoll
beda jonqos u, ghalkemm taht il-limitu, ghadu gholi meta mqabbel ma’ pajjizi pari. Barra
minn hekk, proporzjon gholi ta’ dejn domestiku huwa denominat f’euro, li jzid mar-riskji tal-
valuta i jirrizultaw minn obbligi esterni gholjin. Minkejja li huwa kapitalizzat tajjeb, is-settur
finanzjarju ghadu espost ghal rati gholja ta’ self improduttiv. L-ac¢¢elerazzjoni ta' self ta'
thassir u self ta' likwidazzjoni dan l-ahhar wasslet ghal tnaqqis fis-self improduttiv, 1i juri
thaffif tal-kundizzjonijiet ta’ kreditu. Ir-rata gholja ta’ qghad qed tonqos ukoll, parzjalment
minhabba I-forza tax-xoghol 1i ged tonqos
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[l-kont kurrenti baga’ b'surplus fl-2015, 1i kkontribwixxa ghat-titjib tal-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta. Madankollu, dan
is-surplus jirrifletti wkoll domanda domestika
dghajfa  kontinwa, kif rifless fil-proporzjon 60
storikament baxx ta’ investiment fiss fil-PDG. It-telf
fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni jibga' sostanzjali.
Il-prestazzjoni esterna u I-kompetittivita tal-ispejjez
ibatu minn tkabbir fil-produttivita tax-xoghol baxx,
minkejja tkabbir limitat tal-pagi u d-deprezzament
tar-rata  tal-kambju  effettiva reali. L-irkupru
ekonomiku dghajjef, I-inflazzjoni baxxa u l-politika
fiskali espansjonarja qed jikkawzaw id-dewmien tat-
tnaqqis tal-proporzjon gholi hafna tad-dejn tal-gvern

Graff A12: PIIN u l-bilan¢ CA
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banek 1i jappoggaw Il-ekonomija. B’mod partikolari, l-allokazzjoni hazina tal-kapitali
assoc¢jata mal-istokk gholi ta' self improduttiv tikkontribwixxi wkoll ghal tkabbir baxx fil-
produttivita, u I-volumi baxxi ta’ self huma asso¢jati ma’ livell baxx ta’ investiment. Titjib fil-
kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol qieghed gradwalment inaqgas ir-rata tal-qghad, li
madankollu tibqa’ ferm oghla mil-livelli ta’ qabel il-krizi, b'mod simili ghar-rati tal-qghad fit-
tul u fost iz-zghazagh.

B’mod generali, l-interpretazzjoni ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni
ta' dejn pubbliku gholi u s-sistema bankarja f’kuntest ta’ tkabbir dghajjef fil-produttivita.
Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li huwa utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’
zbilanci eccessivi f"Marzu, li tezamina iktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li
tissorvelja I-progress fl-iggravar tal-izbilanci eccessivi.

Cipru: F’April 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet 1li Cipru kien ged ikollu zbilanci
makroekonomici eccessivi, b’mod partikolari li jinvolvu stokks kbar ta’ dejn privat, pubbliku
u estern u l-proporzjon gholi ta’ self improduttiv fis-sistema bankarja. Fit-tabella ta’
valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi jibqghu oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri
d-deficit fil-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), ir-rata tal-
kambju effettiva reali (REER), it-telf fl-ishma mis-suq tal-esportazzjoni, id-dejn tas-settur
privat, id-dejn tal-gvern, il-qghad kif ukoll il-bidla fir-rati tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh.

Id-deficit fil-kont kurrenti u I-PIIN negattiva jibqghu mdaqqgsa anki jekk kien hemm xi titjib
fl-2015. Il-prestazzjoni tajba tal-esportazzjoni tas-servizzi, b’mod partikolari t-turizmu
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kkontribwiet ghal dan ir-rizultat. Id-
deprezzament sostanzjali tar-REER Graff Al13: Rata tal-kambju effettiva reali u I-ULC
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terminu medju. Il-proporzjon tad-dejn

ghall-PDG gholi hafna tal-gvern huwa stabbli u mistenni li lahaq il-massimu f1-2015. Il-qghad
huwa gholi izda ged jonqos filwaqt li l-qghad fit-tul u l-qghad fost iz-zZghazagh ghadu
relattivament gholi.

Sors: Eurostat, Servizzi tal-Kummissjoni

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta
esterna, mad-dejn pubbliku u privat, mad-dghjufijiet fis-settur finanzjarju u mal-aggustament
tas-suq tax-xoghol. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li fil-kaz ta’ Cipru huwa utli, anki billi tqis
l-identifikazzjoni ta’ Zbilan¢ eccessiv f'April, li tezamina aktar il-persistenza tar-riskji
makroekonomici u li timmonitorja l-progress tat-tnaqqis tal-izbilanci eccéessivi.

Latvja: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gie identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku fil-
Latvja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, spec¢jalment il-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali netta (PIIN), il-kostijiet
tal-unita lavorattiva u l-qghad.

Id-defic¢it tal-kont kurrenti ged jonqos u Il-proporzjon negattiv tal-PIIN ghadu b’mod
sinifikanti oghla mil-livell limitu izda ged jitjieb b’mod stabbli u I-prospetti huma favorevoli
wkoll. Parti kbira hafna mill-iskopertura esterna tirrifletti I-istokks tal-investiment dirett
barrani. Il-kisbiet kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni ghadhom sostanzjali minkejja
telf f1-2015. L-indikaturi tal-kompetittivita fil-qasam tal-ispejjez jindika xi telf. Ir-rata tal-
kambju effettiva reali apprezzata f1-2015. Il-kostijiet tal-unita lavorattiva zdiedu iktar lil hinn
mil-livell limitu indikattiv li jipprezenta xi riskji ghall-kompetittivita tal-kost estern.
Madankollu, ir-ritmu taz-zieda huwa pprogettat li se tonqos fid-dawl tal-ahhar zviluppi fil-
pagi. Il-proporzjonijiet tad-dejn pubbliku u privat jinsabu sew taht il-livell limitu. Is-settur
finanzjarju jibqa’ wiehed robust. L-ghoti ta’ self, partikolarment lill-korporazzjonijiet, qed
jerga’ jizdied wara perjodu twil ta’ “dizingrangg”. It-tkabbir fil-prezz reali tad-djar batta. L-
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indikatur ta’ tliet snin tal-qghad huwa marginalment oghla mil-livell limitu izda qabad it-
tendenza li jonqos.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-settur estern tal-
ekonomija u tas-suq tax-xoghol fi sfond ta' bbilancjar mill-gdid kontinwu Ghalhekk, il-
Kummissjoni ’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Litwanja: Fir-rawnds precedenti tal-MIP, ma gie identifikat ebda zbilan¢ makroekonomiku
fil-Litwanja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata ghadd ta’ indikaturi huma lil hinn mil-livell
limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), il-
kostijiet ta’ unita lavorattiva nominali (KUL) u r-rata tal-qghad.

Filwagqt li tibga’ oghla mil-livell limitu indikattiv, in-PIIN gabdet xejra i titjieb. Il-gvern u s-
settur privat jikkontribwixxu indags ghal pozizzjoni netta negattiva totali u l-obbligazzjonijiet
tas-settur privat huma kwazi kollha ta’ investiment barrani dirett li jimplika riskju aktar baxx.
Ghad hemm kisbiet kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni izda kien hemm telf kbir fl-
2015. L-indikaturi tal-kompetittivita fil-qasam tal-kostijiet jindika xi telf. Ir-rata tal-kambju
effettiva reali zdiedet f1-2015. Il-produttivita baxxa u zieda qawwija fil-pagi implikat tkabbir
qawwi tal-KUL f1-2015 1i wassal biex l-indikatur jagbez il-livell limitu, izda matul il-perjodu
tat-tbassir hija prevista decellerazzjoni. Il-livelli tad-dejn pubbliku u privat huma
relattivament baxxi. Il-prezzijiet reali tad-djar qed ikomplu jizdiedu izda b’rata ta’ tkabbir
aktar baxxa u minn livell relattivament baxx. L-indikatur tal-qghad jinsab lil hinn mil-livell
limitu izda ghandu xejra konsistenti ta' tnaqqis.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita

esterna izda r-riskji ghadhom imrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se
twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Graff A14: rata tal-kambju effettiva reali u I-ULC
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Is-surplus strutturali kbir fil-kont kurrenti kien stabbli f1-2015 u jinsab fil-livell limitu kwazi
bl-ezatt. I1-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali netta pozittiva zdiedet u dan jirrifletti I-
aktar id-dominanza tas-settur finanzjarju, filwaqt li parti limitata biss mill-flussi hija marbuta
mal-attivita ekonomika domestika. [z-zieda fil-pagi hija baxxa u dan jikkontribwixxi ghall-
moderazzjoni ricenti tal-kost lavorattiv. Flimkien mat-titjib fil-produttivita registrata matul 1-
ahhar snin, din tghin biex tispjega l-irkupru tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni. Id-dejn baxx
tal-gvern kompla jonqos. It-tkabbir tal-kreditu baga’ dinamiku u t-tkabbir qawwi fis-self
ghax-xiri ta’ djar gholla I-livell tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i qrib ghall-medja taz-Zona tal-
Euro, filwaqt 1i I-pressjonijiet ta' dizingranagg

fuq il-karti tal-bilan¢ tal-unitajiet domesti¢i u Graff 416: PIIN u bilan¢ CA
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L-Ungerija: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gie identifikat I-ebda zbilan¢ makroekonomiku
fl-Ungerija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), it-telf
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, il-prezzijiet reali tad-djar u d-dejn tal-gvern.

It-tishih kontinwu tal-kont kurrenti implika titjib mghaggel u sostnut hafna fil-PIIN negattiv.
L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni rregistraw kisbiet f1-2015 u t-telf kumulat huwa kemm
kemm aktar mil-livell limitu. Dan huwa sostnut minn industrija tal-karozzi li qed tikber u
minn titjib fil-kompetittivita tal-kost kif rifless f’rata ta’ skambju effettiva reali 1i qed
tiddeprezza u minn tkabbir limitat fil-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi. Is-self korporattiv mill-
banek domesti¢i kompla jonqos izda s-self gdid lill-unitajiet domesti¢i qabad ritmu tajjeb fl-
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2015. Il-pass kumplessiv tad-dizingranagg batta, sostnut minn tkabbir ekonomiku kontinwu.
L-ahhar tnaqqis fil-prezzijiet reali tad-djar inqaleb drastikament u l-prezzijiet tad-djar zdiedu
f1-2015 u gabzu I-livell limitu, madankollu xorta wahda ghadhom f'livelli sottovalutati. Ir-
regoli ta’ massimu ta' dejn introdotti sussegwentement se jillimitaw ir-riskji ta’ stress fuq is-
suq. Id-dejn tal-gvern kompla jonqos gradwalment, ghalkemm xorta wahda ghadu

relattivament gholi ghal ekonomija bi dhul medju. 7 A17: Dejn fis-setturi kollha tal-ckonomija

Is-settur bankarju tejjeb il-profitabbilta tieghu u I- 180 Malta
kapacita tieghu tal-assorbiment tax-xokkijiet. L- 160
irkupru fis-suq tad-djar jista’ jikkontribwixxi biex 140
tonqos il-problema ta' livell gholi ta' self 120
ipotekarju mhux produttiv tal-unitajiet domesti¢i. g 1o
L-indikatur tal-qghad baga' taht il-livell limitu fl- £ e
2015, filwaqt li 1-qghad zdied aktar fl1-2015 u fl- 60
2016. 40
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Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza 0
titjib fil-pozizzjoni esterna u kwistjonijiet relatati . f,iitaji(;?dor;;m“ wonomw
mas-suq tal-akkomodazzjoni ghalkemm ir-riskji e e e ey, et

jidhru kontenuti. Il-Kummissjoni f’dan [-istadju sors: Burostat
mhix se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest
tal-MIP.

Malta: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gie identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku ghal
Malta. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, spe¢jalment it-telf fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn privat u d-dejn tal-
gvern.

Is-surplus fil-kont kurrenti naqas kemxejn fl-2015, u dan jirrifletti wkoll l-impatt ta’ zieda
gqawwija fl-investiment b’intensita gholja ta’ importazzjoni. [1-PIIN pozittiva ssahhet. L-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni kienu ged jongsu b’mod persistenti sa mill-2009, b’mod partikolari
minhabba esportazzjonijiet ta’ oggetti. Madankollu, zviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet
kienu favorevoli ghax iz-zieda fil-produttivita u zviluppi moderati fil-pagi zammew il-
kostijiet tal-unita lavorattiva taht kontroll u r-rata tal-kambju reali effettiva ddeprezzat xi ftit.
[1-proporzjon tad-dejn privat mal-PDG jinsab sew fuq xejra 'l isfel bis-sahha ta' dizingranagg
ordnat fost il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji u tkabbir ekonomiku b’sahhtu. Id-dinamika
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tal-prezzijiet tad-djar baqghet kajmana f1-2015, izda d-domanda dejjem tikber hija mistennija
1 tirrizulta fpressjoni ‘I fuq fuq il-prezzijiet fis-snin li gejjin. Id-dejn tal-gvern kompla jonqos
u qed jogrob lejn il-livell limitu indikattiv. Il-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol ghadhom
favorevoli u 1-qghad huwa baxx.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza pozizzjoni esterna robusta u dizingranagg
kontinwu f’kuntest ta’ tkabbir relattivament b'sahhtu. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan I-
istadju mhijiex se twettaq aktar analiZi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

In-Netherlands: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet li n-Netherlands kienu
ghaddejjin minn zbilanc¢i makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu riskji 1i jirrizultaw
minn surplus kbir u persistenti fil-kont kurrenti u I-istokk kbir hafna tad-dejn tal-unitajiet
domestici. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, spe¢jament is-surplus fil-kont kurrenti, it-telf ta' ishma fis-suq tal-
esportazzjoni, id-dejn tas-settur privat, id-dejn tal-gvern kif ukoll il-bidla fil-qghad fit-tul.

Is-surplus fil-kont kurrenti ghadu f’livell ferm oghla mil-livell limitu indikattiv. Karatteristici
strutturali jikkontribwixxu parzjalment ghal dan il-livell gholi, inkluzi livelli gholja ta’
attivitajiet ta' riesportazzjoni u l-prezenza ta’ kumpaniji multinazzjonali. Barra minn hekk, is-
surplus jirrifletti livell gholi ta’ tifdil mill-korporazzjonijiet mhux finanzjarji, f’kuntest ta’
livell baxx ta’ investiment u tqassim tal-profitti tal-korporattivi kontenut. Madankollu, I-
investiment huwa mistenni li jikber aktar f’konformita mad-domanda domestika b’sahhitha li
tista’ tirrizulta fi tnaqqis moderat tas-surplus fil-kont kurrenti. It-telf kumulat tas-sehem tas-
suq tal-esportazzjoni ghadu lil hinn mil-livell limitu bis-sahha tat-telf annwali f1-2015. L-
indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet jindikaw kisbiet zghar f1-2015.

Id-dejn tas-settur privat huwa gholi hafna izda d-dizingranagg privat ghadu ghaddej u dan
iwassal ghal tnaqqis marginali fil-livell tad-

dejn. Il-mizuri ta' politika bhat-tnaqqis tad- Graff A18: Tehid/Ghoti ta' self nett skont is-sett
deducibbilta tal-imghax fuq self ipotekarju u l-kont kurrenti
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Kumplessivament, l-istampa  ekonomika === Bilanctalkontkurrenti

tenfasizza kwistjonijiet relatati mat-tfaddil ~Sors: Eurostat

persistenti u mal-izbilanci fl-investiment, u

ma' livell gholi ta’ dejn privat, b’mod partikolari djun ipotekarji. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssib utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f"Marzu, li tezamina b’mod
ulterjuri l-persistenza tal-izbilanci jew l-iggravar taghhom.
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L-Awstrija: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Awstrija ma kienet ged
tesperjenza l-ebda zbilan¢ makroekonomiku. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, b’mod partikolari t-telf fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni u d-dejn tal-gvern kif ukoll il-bidla fil-qghad fit-tul.

Il-kont kurrenti juri surplus moderat li zdied bi ftit f1-2015, filwaqt li 1-pozizzjoni tal-
investiment internazzjonali netta hija kemm kemm pozittiv. It-telf kumulat fl-ishma tas-swieq
tal-esportazzjoni ghadu aktar mil-livell limitu u kien hemm xi telf addizzjonali fl-2015. Ir-rata
tal-kambju reali effettiva ddeprezzat fuq bazi annwali. Barra minn hekk, it-tkabbir fil-
produttivita tax-xoghol kienet pozittiva wara tliet snin ta’ tnaqqis u dan kkontribwixxa ghal
tnaqqis fit-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva nominali. Id-dejn tas-settur privat ghadu taht
il-livell limitu izda qribu, u se jkompli jonqos meta mqgabbel mal-PDG minhabba d-
dizingranagg tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji minkejja l-ambjent ta’ rati ta’ imghax
baxxi. Ir-rata tat-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar accellerat minn livelli relattivament diga
gholjin u ghalkemm l-indikatur ghadu taht il-livell limitu u dan jirrikjedi monitoragg mill-
qrib. Id-dejn tal-gvern zdied, anki minhabba r-ristrutturar imtawwal ta’ banek f’diffikulta li
ghadhom jistghu joholqu xi riskji ghall-finanzi pubbli¢i. L-obbligazzjonijiet tas-settur
finanzjarju baqghu pjuttost stabbli ghax il-banek Awstrijaci jnaqqsu l-iskoperturi barranin
taghhom fost l-ohrajn minhabba 1-kwalita relattivament baxxa tal-assi fl-Ewropa Centrali u
tal-Lvant, li jehtiegu monitoragg minhabba effetti konsegenzjali potenzjali fuq 1-ekonomiji
domesti¢i u tas-shab. Ir-rata tal-qghad qed tkompli tizdied prin¢ipalment minhabba l-effett
taz-zieda fil-provvista tal-haddiema, izda ghadha fost l-aktar baxxi fl-UE minkejja 1i l-qghad
fit-tul u l-qghad fost iz-zghazagh zdied.

Kumpl e‘? stvament, . l'—lé" mmf_’ % Graff A19: Dejn fis-setturi kollha tal-ekonomija
ekonon?lka tenfaszzzg . kwistjonijiet 140 -Awstrija

relatati mal-prestazzjoni esterna u

mas-settur  bankarju izda r-riskju 120

jidher li huwa kontenut. Ghalhekk, il-
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II-Polonja: Fir-rawnd prec¢edenti tal-MIP, ma gie identifikat ebda zbilan¢ makroekonomiku
fil-Polonja. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali
netta (PIIN) hija oghla mil-livell limitu indikattiv.

Il-medja fuq tliet snin tad-deficit fil-kont kurrenti kompliet tonqos lejn bilan¢. Madankollu, il-
PIIN ghadha negattiva ferm imma tjiebet sostanzjalment f1-2015. Il-vulnerabbilta esterna hija
kontenuta mill-kont tal-investimenti barranin dirett li jammonta ghall-parti I-kbira tal-
obbligazzjonijiet barranin. F1-2015, il-kisbiet kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni
mexa 'l quddiem filwaqt li I-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet urew xi kisbiet. Kemm
id-dejn tas-settur privat u d-dejn tal-gvern huma relattivament baxxi u stabbli. L-istabbilta tas-
settur bankarju nzammet, izda l-profittabbilta naqset. Il-prezzijiet reali tad-djar urew tkabbir
pozittiv limitat fl-2014 u 1-2015 wara ghadd ta’ snin b’korrezzjonijiet. Ir-rata tal-qghad
baqghet nizla fil-limitu indikattiv.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet fil-pozizzjoni esterna fejn ir-
riskji kumplessivi madankollu ghadhom

Graff A20: pozizzjoni ta' investiment internazzjonali
limitati.  Ghalhekk,  il-Kummissjoni Z PO=E /

netta
f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar iI-Polonia Poland
analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP. 30 frralonia £oian
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internazzjonali netta (PIIN), id-dejn
tas-settur privat, id-dejn tal-gvern u 1-qghad.
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[1-pozizzjoni tal-kont kurrenti rregistrat surplus zghir f1-2015 u 1-pozizzjoni tal-PIIN negattiva
tjiebet xi ftit izda ghadha gholja hafna. Surpluses sostanzjali fil-kont kurrenti se jkunu
mehtiega ghal Zmien twil biex tintlahaq pozizzjoni esterna aktar sostenibbli. Parti mit-telf
kumulat precedenti fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni regghet inkisbet ukoll fl-isfond tal-
izviluppi tajbin fil-kompetittivita tal-ispejjez. Il-proporzjon tad-dejn privat 1i ghadu gholi
jimplika li ghadu mehtieg aktar dizingranagg. Il-livell gholi tad-dejn tal-gvern, f’kuntest ta’
tkabbir potenzjali baxx, jimplika riskji ghas-sostenibbilta fuq terminu medju, vulnerabbiltajiet
ghal xokkijiet avversi u jzid il-kostijiet

tal-ﬁnanzj ament. L-iStOkk ghOll ta’ Graff A21: PIIN, Dejn Privat u Dejn tal-Gvern, % tal-PDG
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Kumplessivament [-istampa ekonomika Sors:Eurostat

tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta esterna, mad-dejn pubbliku u privat, mal-
vulnerabbilta tas-settur bankarju u mal-process ta’ aggustament tas-suq tax-xoghol, fil-
kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilanc¢ eccessiv f'Marzu, li tezamina aktar il-
persistenza tar-riskji makroekonomici u li timmonitorja l-progress fit-tnaqqis tal-izbilanci
eccessivi.
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Ir-Rumanija: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gie identifikat [-ebda Zzbilanc
makroekonomiku fir-Rumanija. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, il-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta (PIIN) hija oghla mil-livell limitu indikattiv.

Graff A22: PIIN u bilanc CA

ir-Rumanija
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sostanzjali minkejja telf zghir f1-2015. L-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet tjiebu b’mod
moderat fl-2015 bi tnaqqis zghir fil-kostijiet ta' unita lavorattiva, marbuta ma' zieda fil-
produttivita tax-xoghol u d-deprezzament tar-rata tal-kambju effettiva reali. Madankollu, il-
kompetittivita tista’ tmur ghall-aghar jekk ir-ritmu attwali ta’ Zieda fil-pagi jkun sostnut aktar
milli jkunu z-zidiet fil-produttivita. Is-sahha generali tas-settur bankarju tjiebet u s-settur
ghadu kapitalizzat u likwidu sew. Barra minn hekk, is-settur privat ma ghadux jickien.
Ghalkemm fuq perkors 'l isfel, il-proporzjonijiet ta’ self mhux produttiv ghadhom gholjin,
filwaqt i I-inizjattivi legali domestici rikorrenti qed ihallu impatt fuq il-prevedibbilta legali u
jistghu jaffettwaw hazin l-istabbilta tal-istituzzjonijiet bankarji. Id-dejn tal-gvern baqa'
relattivament baxx u fid-direzzjoni 'l isfel. Madankollu, mizuri fiskali u zidiet fil-pagi ad hoc
ghal xi kategoriji ta’ impjegati pubbli¢i jindikaw rilassament fiskali u politika fiskali
prociklika f1-2016-2017 1i tista’ tgharraq id-dinamika tad-dejn. Ir-rata tal-qghad baqghet 1-
istess fl-2015 u dan jirrifletti parzjalment l-isfidi strutturali fis-suq tax-xoghol, u r-rata tal-
attivita zdiedet xi ftit f’kuntest ta’ tkabbir ekonomiku b’sahhtu.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-poZizzjoni esterna
u mar-rilassament fiskali. Ir-riskji ghal issa jidhru li huma kontenuti izda jistghu jizdiedu
b'rizultat ta’ inizjattivi ta’ politika, inkluz fis-settur finanzjarju. II-Kummissjoni, f’dan I-
istadju, mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP, izda se ssegwi mill-qrib I-
inizjattivi li jista’ jkollhom effett hazin fuq l-istabbilta finanzjarja.

Is-Slovenja: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet li s-Slovenja kienet qed tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari 1i jinvolvu riskji fiskali u vulnerabbiltajiet 1i
jirrizultaw mis-settur bankarju u mid-dejn
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livell limitu. It-tkabbir fl-esportazzjoni

baga’ b’sahhtu u telf kumulat ta' hames snin

fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni naqas b’mod sostanzjali. It-tkabbir tal-kost tal-unita
lavorattiva kien baxx u rata tal-kambju reali effettiva ddepprezzat u b'hekk ghenet il-
kompetittivita. It-tkabbir tal-kreditu kien negattiv u d-dizingranagg korporattiv kompla fl-
2015, izda l-pressjonijiet qed ibattu. Id-dejn tal-gvern huwa gholi izda mistenni li lahaq I-
oghla livell tieghu fl-2015. Is-sitwazzjoni fis-settur bankarju stabbilizzat aktar. Is-self
improduttiv kompla jonqos, izda xorta wahda ghadu relattivament gholi, filwaqt i 1-
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profitabbilta tal-banek tinsab taht pressjoni. Wara 1i mill-2014 il-PDG u l-esportazzjoni kibru
b'mod solidu, is-suq tax-xoghol tjieb f1-2015. Bis-sahha tal-irkupru tad-domanda ghall-
haddiema fis-settur privat, ir-rata tal-qghad kompliet tonqos f1-2015 u l-istess ghamlu r-rati
tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn gholi
korporattiv u pubbliku u mal-prestazzjoni tas-settur bankarju. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilanc f'Marzu, li tezamina iktar ir-
riskji involuti fil-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Is-Slovakkja: Fir-rawnds precedenti tal-MIP ma gie identifikat ebda zbilanc
makroekonomiku fl-Islovakkja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
jibqghu oghla mil-livell limitu indikattiv, specjalment il-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta (PIIN) u I-qghad.

Graff A24: Suq tax-xoghol u indikaturi socjali
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ghenet lill-kompetittivita tal-kostijiet filwaqt li kien hemm xi kisbiet kumulattivi fl-ishma tas-
suq tal-esportazzjonijiet. Madankollu, suq tax-xoghol li qieghed jickien u zieda fil-pressjoni
fuq it-tkabbir tal-pagi nominali jistghu jpoggu pressjoni fuq il-kompetittivita tal-ispejjez fis-
snin li gejjin. Il-fluss tal-kreditu tas-settur privati kien qawwi fis-snin ri¢enti, u kkontribwixxa
ghall-perkors il fuq tal-proporzjon tad-dejn tas-settur privat, li madankollu xorta ghadu hafna
inqas mil-livell limitu indikattiv. Il-prezzijiet reali tad-djar waqghu fl-aktar livell baxx fl-
2013, u f1-2015 kien hemm tkabbir pozittiv sinifikanti ghalkemm minn livell baxx. Aktar
accellerazzjoni fil-kreditu ghal xiri ta’ djar fambjent ta’ rati baxxi tista' timplika tkabbir iktar
mghaggel fil-prezzijiet tad-djar fis-snin li gejjin. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern nagas bi ftit
f1-2015. Is-settur bankarju, li fil-parti I-kbira tieghu huwa proprjeta tal-barranin, huwa
kkapitalizzat sew. Ir-rata tal-qghad ged titjieb. Ghalkemm ir-rati tal-attivita gradwalment
tjiebu mill-2012, il-qghad strutturali huwa sfida ewlenija.
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Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma' aspetti esterni
izda b’riskji limitati filwaqt li I-qghad strutturali ghadu problema. Ghalhekk, il-Kummissjoni
f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analiZi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Finlandja: F’Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Finlandja kienet qed
tesperjenza zbilanc¢i makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward tal-kompetittivita u I-
prestazzjoni esterna. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla

mil-livell ~limitu indikattiv, b’mod Graff A25: Ishma tas-suq tal-esportazzjoni u bilan¢ CA
Finlandja

partikolari t-telf fl-ishma tas-suq tal-

esportazzjoni, il-livell tad-dejn tas-settur j ZZ
privat u tad-dejn tal-gvern, kif ukoll iz- o
zieda tal-qghad fost iz-zghazagh u fit-tul. 3 0'6
2 —
é 1 05
g 0.4
Id-defic¢it fil-kont kurrenti naqas aktar fl- S e 0.3
2015 u huwa mistenni li jibga’ f’livelli B 0.2
simili fis-snin 1i gejjin. Il-pozizzjoni tal- -2 0.1
investiment internazzjonali netta 3 0.0

ddeterjorat maz-zmien izda ghadha qrib ions A
llanc
Sehem tas-suq tal-esportazzjoni totali (rhs)

il-bilan¢. It-telf kumulat tal-ishma tas-

. . . . ® o ¢ ¢ e Schem tas-Suq tal-esportazzjoni tal-prodotti (rhs)
suq tal-esportazzjoni minn mindu = = = Sehem tas-suq tal-esportazzjoni tas-servizzi (rhs)
faqqghu  l-krizijiet =~ ekonomi¢i  u Sors: Eurostat
finanzjarji ghadu sostanzjali minkejja
titjib recenti fl-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet. F1-2015, it-telf mis-sehem tas-suq
rega’ accellera u kien wiehed mill-aktar dghajfa fl-UE, b'rabta mal-bidla strutturali fis-sehh fl-
ekonomija u s-sensittivita tal-esportazzjonijiet ghar-ricessjoni fir-Russja. F1-2016, is-shab
soc¢jali gqablu dwar il-Patt tal-Kompetittivita li huwa mistenni li jtejjeb il-kompetittivita tal-
kost sa mill-2017. Wara li kien ilu generalment stabbli mill-2009, f1-2015 id-dejn tas-settur
privat zdied b’mod sostanzjali filwaqt 1i kundizzjonijiet favorevoli ta’ kreditu, rati tal-imghax
baxxi u prezzijiet reali tad-djar li naqsu b’mod moderat appoggaw iz-zieda qawwija fil-
kreditu. Is-settur finanzjarju ghadu kapitalizzat sew u dan jillimita r-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja. Id-dejn tal-gvern issa huwa oghla mil-livell limitu ta’ 60 % tal-PDG. Il-qghad
kompla jizdied fI-2015 izda huma mistenni jongsu fil-gejjieni. Iz-zieda fil-qghad fost iz-
zghazagh recentement bdiet tonqos izda l-qghad fit-tul ghadu qed jizdied.

Kumplessivament, Il-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati kemm mal-
kompetittivita tal-prezz kif ukoll mhux tal-prezz f’kuntest ta’ ristrutturar settorjali. Ghalhekk,
il-Kummissjoni ssibha utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ fMarzu, li
tezamina iktar il-persistenza tal-izbilanci u tat-tnaqqis taghhom.

L-Izvezja: F'Marzu 2016, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Izvezja kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, partikolarment li jinvolvu d-dejn gholi tal-unitajiet domesti¢i u li
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qed 1k0mp11 JlZdled9 assoéjat ma' Graff A26: Dejn tal-Unitajiet Domestici u I-Indici tal-Prezzijiet tad-Djar
prezzijiet gholjin tad-djar u li qed % o 180

ikomplu joghlew. Fit-tabella ta’ o Hizvezia

valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, spe¢jalment it-telf fl-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn tas-
settur privat u t-tkabbir tal-prezzijiet 40
reali tad-djar. e

70

60

100

50

% tal-PDG

2005

20

10

Is-surplus fil-kont kurrenti ghadu °Tor o8 09 10 1 12 13 14 18
gholi minkejja li jinsab fil-livell e Defated House Price mdex (hs)

limitu, 1i jirrifletti primarjament Sors: Eurostat

tfaddil privat gholi. Il-pozizzjoni ta’

investiment internazzjonali netta (PIIN) kompliet titjieb u fl-2015 saret pozittiva. It-telf
kumulat fl-ishma tas-swieq tal-esportazzjoni ghadu oghla mil-livell limitu u kien hemm aktar
telf f1-2015. L-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet zviluppaw b’mod favorevoli f1-2015,
bi tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva kontenut u b'deprezzament tar-rata tal-kambju effettiva
reali (real effective exchange rate - REER). It-telf globali fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni
huwa xprunat minn domanda esterna dghajfa aktar milli minn kwistjonijiet ta’ kompetittivita.
Id-dejn tas-settur privat huwa generalment stabbli f’livell fost l-oghla fl-UE fejn ir-riskji
jirrigwardjaw princ¢ipalment il-livell gholi ta’ dejn tal-unitajiet domestici. It-tkabbir tal-kreditu
zdied 1-2015 u t-tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar accellera iktar minn livelli diga gholjin. II-
prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domesti¢i huma meghjuna jikbru minn trattament tat-
taxxa favorevoli ghal min jixtru daru bid-dejn, minn aspetti specifi¢i tas-suq tas-self
ipotekarju u minn rati baxxi tal-imghax fuq is-self ipotekarju. Fuq in-naha tal-provvista, il-
limitazzjonijiet fuq bini gdid ghadhom problema. Minkejja 1-livell gholi tad-dejn tal-unitajiet
domestici, ir-riskji tal-banek bhalissa jidhru kontenuti ghax il-kwalita tal-assi u l-profittabbilta
baqghu gholjin u I-finanzi tal-unitajiet domesti¢i huma generalment b’sodi. Il1-qghad xeqleb 'l
isfel f1-2015 u gabad xejra bil-mod 'l isfel, meghjun mit-titjib tal-kundizzjonijiet tat-tkabbir.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn privat gholi u
mal-izviluppi fis-settur tad-djar. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib utli, anki b’kunsiderazzjoni
tal-identifikazzjoni  ta’  zbilanc

f’ ‘Marzu. li tezamina b’mod u lterjuri Graff A27: Dejn tal-unitajiet domesitici u IIndici tal Prezzijiet tad-Djar
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id-deficit fil-kont kurrenti, ir-rata tal-kambju effettiva reali, id-dejn tas-settur privat u d-dejn
tal-gvern.

Id-deficit fil-kont kurrenti kompla jizdied fl-2015, xprunat miz-zieda fid-defi¢it tad-dhul
primarju u l-indikatur baqa' oghla mil-livell limitu. Il-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta hija negattiva izda tjiebet xi ftit. It-tibdil kumulat fis-sehem tas-suq tal-
esportazzjoni tjieb b’mod sinifikanti u issa ged juri xi zidiet. Filwaqt 1i t-tkabbir tal-kost tal-
unita lavorattiva kien moderat, f1-2015 1l-indikatur tar-rata tal-bidla reali effettiva zdied u sar
marginalment oghla mil-livell limitu. Dan jirrifletti s-sahha tal-isterlina sa tard fI-2015 sa
meta l-isterlina ddghajfet b’mod sinifikanti. Kumplessivament id-dejn ghall-PDG tas-settur
privat kompla jonqos bi ftit, ghalkemm ghadu gholi u d-dejn tal-unitajiet domestici rega’ beda
jizdied. Il-prezzijiet reali tad-djar komplew jizdiedu minn livelli diga gholjin. Ghalkemm ir-
rata ta’ tkabbir nagset kemxejn, din tirrikjedi monitoragg mill-qrib. Id-dejn tal-gvern kien
kwazi stabbli fl1-2015 izda I-livell gholi ghadu ta’ thassib. Iz-zieda qawwija fl-impjiegi
kompliet tkun akkumpanjata minn tnaqqis tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh.

B’mod generali, l-istampa eknomika tenfasizza xi kwistjonijiet relatati mas-suq tad-djar u
man-naha esterna tal-ekonomija, ghalkemm ir-riskji ghall-istabbilta fuq terminu gasir jidhru
limitati. Madankollu I-ezZitu r-referendum dwar I-UE holoq incertezza ekonomika u politika
ghall-futur. Kumplessivament il-Kummissjoni f'dan l-istadju mhix se twettaq aktar analizi fil-
fond fil-kuntest tal-MIP.
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Tabella 1.1: Tabella ta' valutazzjoni tal-MIP 2015

Zbilanéi esterni u kom petittivita

Zbilanéi interni

Indikaturi tal-im pjie

gi'

Bilanc¢ tal-kont } Pozizzjoni ta' Rata effettiva Sehem mis- ; Indici tal-kost | Indici tal- Fluss tal- Dejn tas- dejn gross | Ratatal-qghad Obbligazzjonij| Rata ta' attivita - | Rata tal-qghad fit{ Rata tal-qghad
kurrenti - % tal-f investiment | reali tal-kambju - suq tal- ta' unita prezzijiet kreditur fis- | settur privat, | tal-gvern (medja fuq tliet | iet totali tas- % tal- tul - % tal- fost iz-zghazagh -
Sena PDG internazzjonal 42 sieheb esportazzjoni{ lavorattiva tad-djar settur privat, konsolidat dgenerali snin) settur popolazzjoni popolazzjoni % tal-
2015 (medja fuq tliet inetta kummergjali, % tal- nominali (2010=100), konsolidat (% tal-PDG) (% tal-PDG) finanzjarju, | totali ta' bejn il- | attiva ta' bejn il- popolazzjoni
snin) (% tal-PDG) diflettur HICP esportazzjoniji (2010=100) deflatat (% tal-PDG) mhux 15u |-64 sena 15ul-74 sena | attivata' bejn il-
(bidla % fuq tliet iet dinjin (bidla % fuq tliet| (bidla % fuq konsolidati | (bidla fug 3 snin fil-{ (bidla fug 3 snin fil-} 15 u I-24 sena
snin) (bidla % fug snin) sena w ahda) (bidla % fuq pp) pp) (bidla fug 3 snin fil-

Livelli limitu -4/6% -35% - 1%’/5:/(0[\1(:::%) -6 % 12"/?,0/((}\1(:::%) 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16.5 % -0.2 pp 0.5 pp 2 pp
BE 2_x000D_ .3_x000D_ -1.2 _x000D_ 1.5 _x000D_ 4.5 166.3 105.8 8.5 _x000D_ P.7_x000D_ 1.0 2.3
BG 6_x000D_ .0_x000D_ -4.1 _x000D_ 14.9p _x000D_ -0.3 110.5 26.0 11.2 _x000D_ p.2_x000D_ -1.2 -6.5
cz 2_x000D_ .7_x000D_ -8.0 _x000D_ 0.5 _x000D_ 0.9 68.6 40.3 6.1 _x000D_ p.4_x000D_ -0.6 -6.9
DK 8_x000D_ .0_x000D_ -1.5 _x000D_ 4.9 _x000D_ -3.3 212.8 40.4 6.6 _x000D_ P.1_x000D_ -0.4 -3.3
DE 5_x000D_ .7_x000D_ -1.4 _x000D_ 5.7 _x000D_ 3.0 98.9 71.2 4.9 _x000D_ D.4_x000D_ -0.4 -0.8
EE 9_x000D_ .9_x000D_ 6.4 _x000D_ 14.4 _x000D_ 3.3 116.6 10.1 7.4 _x000D_ L.9_x000D_ -3.1 -7.8
IE *_x000D_ *_x000D_ =58 _x000D_ -18.1 _x000D_ -6.7 303.4 78.6 il _x000D_ P.8_x000D_ -3.7 -9.5
EL 2_x000D_ .6_x000D_ -5.5 _x000D_ -11.1p _x000D_ -3.1 126.4 177.4 26.3 _x000D_ P.3_x000D_ 3.7 -5.5
ES 3_x000D_ .9_x000D_ -2.9 _x000D_ -0.7p _x000D_ -2.7 154.0 99.8 24.2 _x000D_ P.0_x000D_ 0.4 -4.6
FR 7_x000D_ .4_x000D_ -2.7 _x000D_ 2.5p _x000D_ 4.4 144.3 96.2 10.3 _x000D_ P.8_x000D_ 0.6 0.3
HR 7_x000D_ .7_x000D_ 0.1 _x000D_ -5.0 _x000D_ -1.3 115.0 86.7 17.0 _x000D_ P.9_x000D_ 0.1 0.9
IT 5_x000D_ .6_x000D_ -2.2 _x000D_ 1.5 _x000D_ -1.7 117.0 132.3 12.2 _x000D_ P.5_x000D_ 1.3 5.0
cYy 1_x000D_ .3_x000D_ -6.2 _x000D_ -10.5p _x000D_ 4.4 353.7 107.5 15.7 _x000D_ D.4_x000D_ 3.2 5.1
Lv 8_x000D_ .5_x000D_ 3.1 _x000D_ 16.0 _x000D_ 0.7 88.8 36.3 10.9 _x000D_ L.3_x000D_ -3.3 -12.2
LT 9_x000D_ .7_x000D_ 4.0 _x000D_ 11.6 _x000D_ 2.2 55.0 42.7 10.5 _x000D_ p.3_x000D_ -2.7 -10.4
LU 3_x000D_ .8_x000D_ -0.5 _x000D_ 0.6 _x000D_ 24.2 343.1 22.1 6.1 _x000D_ 5b_x000D_ 0.3 -1.4
HU 0_x000D_ .8_x000D_ -6.9 _x000D_ 3.9 _x000D_ -3.1 83.9 74.7 8.2 _x000D_ t.9_x000D_ -1.9 -10.9
MT 3_x000D_ .5_x000D_ -0.2 _x000D_ 3.9 _x000D_ 5.4 139.1 64.0 5.9 _x000D_ t.5_x000D_ -0.7 -2.3
NL 1_x000D_ .9_x000D_ -0.6 _x000D_ 0.2p _x000D_ -1.6p 228.8p 65.1 7.2 _x000D_ P.6_x000D_ 1.1 -0.4
AT 1_x000D_ .9_x000D_ 1.8 _x000D_ 6.1 _x000D_ 2.1 126.4 85.5 5.6 _x000D_ P.4_x000D_ 0.5 1.2
PL 3_x000D_ .8_x000D_ -1.0 _x000D_ -0.4p _x000D_ 3.2 79.0 51.1 8.9 _x000D_ L.6_x000D_ -1.1 -5.7
PT 7_x000D_ .3_x000D__ -2.8 _x000D_ 0.0e _x000D_ -2.3 181.5 129.0 14.4 _x000D_ P.0_x000D_ -0.5 -6.0
RO 0_x000D_ .9_x000D_ 2.7 _x000D_ 0.5p _x000D_ 0.2 59.1 37.9 6.9 _x000D_ L.3_x000D_ 0.0 -0.9
Sl 4_x000D_ .7_x000D_ 0.6 _x000D_ -0.6 _x000D_ -5.1 87.3 83.1 9.6 _x000D_ L.4_x000D_ 0.4 -4.3
SK 1_x000D_ .0_x000D_ -0.7 _x000D_ 2.2 _x000D_ 8.2 81.4 52.5 13.0 _x000D_ L.5_x000D_ -1.8 -7.5
Fl 0_x000D_ .6_x000D_ 2.3 _x000D_ 3.6 _x000D_ 9.5 155.7 63.6 8.8 _x000D_ P.6_x000D_ 0.7 3.4
SE 0_x000D_ .1_x000D_ -7.9 _x000D_ 3.6 _x000D_ 6.5 188.6 43.9 7.8 _x000D_ L.4_x000D_ 0.0 -3.3
UK 8_x000D_ .4_x000D_ 11.3 _x000D_ 1.7 _x000D_ 2.5 157.8 89.1 6.3 _x000D_ P.8_x000D_ -1.1 -6.6

Immarkar: b: pawza fis-serje taz-zmien. e: estimat. p: provizorju.
Nota: * II-bidlafil-livell hija dovuta ghal rilokazzjoni fl-Irlanda ta' karti tal-bilanci ta' intraprizi multinazzjonali kbar u l-inkluZjoni tat-tran zazzjonijiet korrispondenti fil-BoP Irlandiz u I-istatistika IIP. 1)Ara pagna 2 tal-AMR 2016.2) Indici tal-prezzijiet tad-djar e =sors NCB tal-EL. 3) Il-livell tat-TFSL fil-Grec¢ja huwa oghla milli li
kieku kien jigi rregistrat, minhabba t-trattament a hjar tal-parteéipazzjonijiet tal-banek ta' titolu ta’ dejn b'terminu gasir ma hrugin mill-banek.
Sors: lIl-Kummissjoni Ewropea, I-Eurostat u d-Direttorat  Generali Affarijiet Ekonomi ¢i u Finanzjarji (char-Rata tal-Kambju Reali Effettiva), u I-Fond Monetarju Internazzjonali
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Tabella 2.1: Indikaturi awziljarji, 2015
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BE 1.5 23.0 { x000D_ | x000D_ 7_x000D_}{7_x000D_:6_x000D_ 2.8 0.2 | x000D 0.1 1.6 i x000D_ 20.5 4.0 [ x000D_ 5.8 218.8 176.5
BG 3.6 21.0 { x000D_ [ x000D_ #4_x000D_i7_x000D_:9_x000D_ -3.8 -3.9 {x000D 3.5 3.0 :x000D_ 78.4p 51.2 { x000D_ 1.4 121.5 494.3
cz 4.5 26.3 | x000D_ [ x000D_ :8_x000D_{3_x000D_i2_x000D_ -2.5 -8.0 { x000D 0.7 5.0 {x000D_ 14.1 -2.8 [ x000D_ 3.4 77.0 516.4
DK 1.0 19.0 | x000D_ | x000D_ i6_x000D_}7_x000D_:i8_x000D_ 0.1 -1.3 { x000D 0.7 -2.4 i x000D_ 26.0 7.4 { x000D_ 4.0 218.9 159.9
DE 1.7 19.9 | x000D_ } x000D_ :2_x000D_}4_x000D_:i0_x000D_ -2.0 0.5 i x000D 2.0 2.5 {x000D_ 15.1 -1.6 { x000D_ 5.9 106.1 368.0
EE 1.4 23.7 { x000D_ [ x000D_ i{3_x000D_{9_x000D_i9_x000D_ -1.4 1.6 { x000D 2.8 -3.3 {x000D_ 72.0 42.1 { x000D_ 4.4 130.9 366.1
IE 26.3 21.2 { x000D_ | x000D_ #_x000D_}*_x000D_*_x000D_ -1.6 -1.3 £ x000D 3.6 31.7 {x000D_ -14.9 -22.7 $x000D_ 1.9 323.6 80.6
EL -0.2p 11.5p {x000D_ {x000D_ i1_x000D_{6_x000D_:5_x000D_ -2.2p -5.2 { x000D 5.8p 0.7p ix000D_ -0.2p -12.6 : x000D_ 0.7p 126.4 1359.6
3.2p 19.7p [ x000D_ | x000D_ {1_x000D_}1_x000D_i8_x000D_ -2.1p -1.3 { x000D -4.7p 2.2p {x000D_ 8.9p -6.2 | x000D_ 4.4p 173.1 468.4
FR 1.3p 21.5p {x000D_ [ x000D_ :3_x000D_}5_x000D_:3_x000D_ -1.8p -0.4 { x000D 2.1p 3.4p ix000D_ 17.9p 1.9 { x000D_ 5.8p 183.3 356.6
HR 1.6 19.5 | x000D_ { x000D_ i7_x000D_}4_x000D_:0_x000D_ -3.5 -1.1 { x000D 0.6 7.3 ix000D_ 23.3 -4.1 | x000D_ na 140.2 427.0
IT 0.7 16.6 | x000D_ { x000D_ {7_x000D_}7_x000D_:i6_x000D_ -2.0 -0.5 { x000D 2.1 1.6 i x000D_ 17.6 3.0 | x000D_ 4.4 120.1 657.3
cY 1.7p 13.3p [ x000D_ | x000D_ 4_x000D_}0_x000D_:2_x000D_ -4.2p -2.4 { x000D -0.8p -2.7 +x000D_ 5.4p -4.1 § x000D_ 4.3p 354.9 85.0
Lv 2.7 22.6 | x000D_ [ x000D_ i6_x000D_{8_x000D_i1_x000D_ -2.9 -2.0 { x000D 0.2 -0.1 {x000D_ 71.7 39.1 | x000D_ 1.8 97.6 625.4
LT 1.8 19.3 | x000D_ { x000D_ i4_x000D_{3_x000D_i0_x000D_ -3.5 -1.4 } x000D 2.2 -3.1 {x000D_ 35.3 10.0 { x000D_ 2.8 57.5 467.9
LU 3.5 19.0 { x000D_ {x000D_ i9_x000D_4_x000D_:9_x000D_ -3.1 0.3 { x000D 0.0 10.1 i x000D_ 29.8 11.1  x000D_ 3.9 425.1 53.9
HU 3.1 21.7 { x000D_ [ x000D_ i0_x000D_{2_x000D_i1_x000D_ -4.2 -7.1 { x000D -0.2 5.0 i{x000D_ 24.4 8.8 | x000D_ 1.9 99.1 114.1
MT 6.2 25.4 | x000D_ | x000D_ i7_x000D_{8_x000D_:3_x000D_ -9.8 1.0 { x000D 0.8 -0.6 i x000D_ 29.8 10.7 | x000D_ 3.4 204.7 37.1
NL 2.0p 19.4p | x000D_ | x000D_ i0_x000D_}4_x000D_:i5_x000D_ -1.0p 1.0 { x000D -0.9p 2.3p ix000D_ 15.3p 1.5 { x000D_ 3.7p 236.3p 129.7p
AT 1.0 22.6 | x000D_ | x000D_ i1_x000D_{1_x000D_i9_x000D_ -2.3 2.3 | x000D -0.2 0.9 i x000D_ 23.3 5.7 } x000D_ 4.3 145.1 186.7
PL 3.9 20.1 | x000D_ | x000D_ i7_x000D_}{0_x000D_i6_x000D_ -1.6 -1.9 { x000D 2.8 5.0 {x000D_ 17.0p 2.5 | x000D_ 3.1 83.4 305.9
PT 1.6e 15.3e | x000D_ } x000D_ i8_x000D_}3_x000D_:7_x000D_ -2.3e -1.0 {x000D 4.8e 3.4e {x000D_ 0.6e -12.4  x000D_ 2.5e 195.9 372.0
RO 3.7p 24.7p {x000D_ [ x000D_ i5_x000D_}4_x000D_i6_x000D_ -0.9p 2.4 | x000D 6.1p 2.8p {x000D_ 43.9p 23.6 | x000D_ na 61.2 391.5
Si 2.3 19.5 | x000D_ { x000D_ i2_x000D_}9_x000D_;i5_x000D_ -2.9 -0.7 {x000D 0.7 2.9 ix000D_ 19.9 1.1 { x000D_ 2.3 96.0 402.6
SK 3.8 23.0 { x000D_ [ x000D_ i3_x000D_{3_x000D_:5_x000D_ -3.5 -1.2 ¢ x000D -3.2 4.3 i x000D_ 16.1 -1.2 { x000D_ 2.3 83.7 831.7
FlI 0.2 20.4 | x000D_ | x000D_ i9_x000D_{3_x000D_:0_x000D_ -1.5 1.1 { x000D 2.7 -2.9 ix000D_ 28.1 8.8 | x000D_ 5.5 182.8 299.4
SE 4.1 23.7 { x000D_ | x000D_ i3_x000D_}{4_x000D_:0_x000D_ -0.9 -7.8 { x000D 0.6 2.9 ix000D_ 25.1 6.8 | x000D_ 4.5 234.9 184.5
UK 2.2 16.9 | x000D_ { x000D_ nai8_x000D_i3_x000D_ -0.6 14.0 { x000D 3.5 1.8 i x000D_ 21.9 3.6 | x000D_ 3.7 161.1 628.3

Immarkar: b: pawza fis-serje taz-zmien. e: estimat. p: provizorju. na: mhux disponibbli.
Nota: * II-bidlafil-livell hija dovuta ghal rilokazzjoni fl-Irlanda ta' karti tal-bilan¢i ta' intraprizi multinazzjonali kbar u I-inkluZjoni tat-tran Zazzjonijiet korrispondenti fil-BoP Irlandiz u I-istatistika IIP.
2015 dwar in-nefqa domestika gross fuq ir-R&Z hija I-31 ta' Ottubru 2016; gal dan id-dokument intu zat dejta kif trazmessa lill-Eurostat sal-24 ta' Ottubru 2016
Sors: Eurostat, Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomi ¢i u Finanzjarji (ghar-Rata tal-Kambju Reali Effettiva) u dejta tal-Fond Monetarju Internazzjonali, WEO (g has-serje tal-esportazzjonijiet dinjin)
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. 1) Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e =sors NCB ghall-EL. 2) Skadenza ghat-trazmissjoni uffi¢jali ghad-dejta tal-



Tabella 2.1 (tkompli

: Indikaturi awziljarji, 2015

| Ratatal-qghad Rata tal-tighad Zg.haifgh lila ghandhom i o i o } ) o Nies li j.g.Tlin..l f'unit.aj:iet
Rata ta' attivita - fit-tul - % tal- fost iz- impjieg u langas qed Nies fir-riskju tal-faqar Nies fir-riskju tal-faqar Nies f’deprivazzjoni domestici b'intensita ta'

Rata ta’ impjieg %tal-. - e n zghazagh - % |jistudjaw je\A{ jitf\argu. -%; jew I-eskluijo.ni s-oéjali. wara trasferim?nt.soéjalli materjali es.tre.ma . xoghol baxxa. hafna -

Sena (bidla % fug poPoIazzy.)n! attiva ta’ bejn il tal- o tal-pop.olazzpnl totali ta' ;| % tal-popolazzjonitotali ; % tal-popolazzjoni totali | % tal-popolazzjoni totali %tal-;?o;.)olazzwnl totali
2015 totali ta' bejn il- popolazzjoni bejn 15-24 sena ta' bejn il-0 u d-59 sena

sena wahda) 15u I-64 sena 15ul-74 sena attiva ta’ bejn il- . . . . .

(%) (%) 15 u 1-24 sena % bld!a f.uq 3 % bld!a f.uq 3 % b|d!a f.uq 3 % b|d!a f.uq 3 % bld!a f.uq 3

(%) snin fil-pp snin fil-pp snin fil-pp snin fil-pp snin fil-pp

BE 0.9_x000D_ 67.6_x000D_ 4.4 22.1 12.2 -0.1 {1_x000D_ .5_x000D_ ;9_x000D_ .4_x000D_ jp_x000D_ ip_x000D_ {9_x000D_ .0_x000D_
BG . 4p_x000D_ 69.3_x000D_ 5.6 21.6 19.3 -2.2 i3_x000D_ .0_x000D_ i{0_x000D_ .8_x000D_ (2_x000D_ .9_x000D_ {6_x000D_ .9_x000D_
cz 1.4_x000D_ 74.0_x000D_ 2.4 12.6 7.5 -1.4 10_x000D_ .4_x000D_ }{7_x000D_ .1_x000D_ (6_x000D_ .0_x000D_ {8_x000D_ .0_x000D_
DK 1.1_x000D_ 78.5_x000D_ 1.7 10.8 6.2 -0.4 {7_x000D_ .2_x000D_ i2_x000D_ .2_x000D_ i7_x000D_ .0_x000D_ {6_x000D_ .4_x000D_
DE 0.9_x000D_ 77.6_x000D_ 2.0 7.2 6.2 -0.9 i0_x000D_ .4_x000D_ ;7_x000D_ .6_x000D_ (4 _x000D_ .5_x000D_ {8_x000D_ .1_x000D_
EE P.9_x000D_ 76.7_x000D_ 2.4 13.1 10.8 -1.4 {2_x000D_ .8_x000D_ i{6_x000D_ .1_x000D_ (5_x000D_ .9_x000D_ {6_x000D_ .5_x000D_
IE P.5_x000D_ 70.0_x000D_ 5.3 20.9 14.3 -4.4 ja_x000D_ 1a_x000D_ ja_x000D_ 1a_x000D_ ja_x000D_ 1a_x000D_ jha_x000D_ 1a_x000D_
EL .5p_x000D_ 67.8_x000D_ 18.2 49.8 17.2 -3.0 i{7_x000D_ .1_x000D_ i4_x000D_ .7_x000D_ ?p_x000D_ 'p_x000D_ {8_x000D_ .6_x000D_
.5p_x000D_ 74.3_x000D_ 11.4 48.3 15.6 -3.0 i{6_x000D_ .4_x000D_ }{1_x000D_ .3_x000D_ ip_x000D_ ip_x000D_ {4_x000D_ .1_x000D_
FR .5p_x000D_ 71.5_x000D_ 4.3 24.7 12.0 -0.5 {7_x000D_ .4_x000D_ i6_x000D_ .5_x000D_ (5 _x000D_ .8_x000D_ {6_x000D_ .2_x000D_
HR 1.5_x000D_ 66.8_x000D_ 10.3 43.0 18.5 1.9 i{1_x000D_ .5_x000D_ ;0_x000D_ .4_x000D_ ;7_x000D_ .2_x000D_ (4_x000D_ .3_x000D_
IT 0.6_x000D_ 64.0_x000D_ 6.9 40.3 21.4 0.4 {7_x000D_ .2_x000D_ i{9_x000D_ .4_x000D_ (5_x000D_ .0_x000D_ {7_x000D_ .1_x000D_
cYy .8p_x000D_ 73.9_x000D_ 6.8 32.8 15.3 -0.7 {9_x000D_ .8_x000D_ }{2_x000D_ .5_x000D_ {4_x000D_ .4_x000D_ {9_x000D_ .4_x000D_
LV 1.3_x000D_ 75.7_x000D_ 4.5 16.3 10.5 -4.4 {9_x000D_ .3_x000D_ i5_x000D_ .3_x000D_ i4_x000D_ .2_x000D_ {8_x000D_ .9_x000D_
LT 1.3_x000D_ 74.1_x000D_ 3.9 16.3 9.2 -2.0 $3_x000D_ .2_x000D_ ;2_x000D_ .6_x000D_ (9 _x000D_ .9_x000D_ {2_x000D_ .2_x000D_
LU P.6_x000D_ 0.9b_x000D_ 1.9 16.6 6.2b 0.3b {5_x000D_ .1_x000D_ i{3_x000D_ .2_x000D_ {0_x000D_ .7_x000D_ {7_x000D_ .4_x000D_
HU P.6_x000D_ 68.6_x000D_ 3.1 17.3 11.6b -3.2b {2_x000D_ .3_x000D_ i{9_x000D_ .6_x000D_ {4_x000D_ .9_x000D_ {4_x000D_ .1_x000D_
MT B.4_x000D_ 67.6_x000D_ 2.4 11.8 10.4 -0.2 i{4_x000D_ .7_x000D_ i3_x000D_ .2_x000D_ i1_x000D_ .1_x000D_ {2_x000D_ .2_x000D_
NL .9p_x000D_ 79.6_x000D_ 3.0 11.3 4.7 -0.2 3p_x000D_ 3p_x000D_ i{p_x000D_ )p_x000D_ ip_x000D_ 'p_x000D_ {2_x000D_ .3_x000D_
AT 0.6_x000D_ 75.5_x000D_ 1.7 10.6 7.5 0.7 i3_x000D_ .2_x000D_ i{9_x000D_ .5_x000D_ (6_x000D_ .4_x000D_ {2_x000D_ .5_x000D_
PL . 4p_x000D_ 68.1_x000D_ 3.0 20.8 11.0 -0.8 i4_x000D_ .3_x000D_ i6_x000D_ .5_x000D_ ;1_x000D_ .4_x000D_ {9_x000D_ .0_x000D_
PT . 4e_x000D_ 73.4_x000D_ 7.2 32.0 11.3 -2.6 i6_x000D_ .3_x000D_ i{5_x000D_ .6_x000D_ 5jp_x000D_ Ip_x000D_ {9_x000D_ .8_x000D_
RO .9p_x000D_ 66.1_x000D_ 3.0 21.7 18.1 1.3 {3_x000D_ .9_x000D_ {4_x000D_ .5_x000D_ ;{7_x000D_ .4_x000D_ {9_x000D_ .0_x000D_
sl 1.1_x000D_ 71.8_x000D_ 4.7 16.3 9.5 0.2 i2_x000D_ .4_x000D_ i3_x000D_ .8_x000D_ (8 x000D_ .8_x000D_ {4_x000D_ .1_x000D_
SK P.0_x000D_ 70.9_x000D_ 7.6 26.5 13.7 -0.1 i4_x000D_ .1_x000D_ ;3_x000D_ .9_x000D_ ;0_x000D_ .5_x000D_ {1_x000D_ .1_x000D_
Fl 0.4_x000D_ 75.8_x000D_ 2.3 22.4 10.6 2.0 i8_x000D_ .4_x000D_ (4_x000D_ .8_x000D_ ¢p_x000D_ 'p_x000D_ {8_x000D_ .5_x000D_
SE 1.5_x000D_ 81.7_x000D_ 1.5 20.4 6.7 -1.1 {0_x000D_ .4_x000D_ i{5_x000D_ .4_x000D_ (7_x000D_ .6_x000D_ {8_x000D_ .1_x000D_
UK 1.8_x000D_ 76.9_x000D_ 1.6 14.6 11.1 -2.8 i5_x000D_ .6_x000D_ i{7_x000D_ .7_x000D_ (1_x000D_ .7_x000D_ {9_x000D_ .1_x000D_

Immarkar: b: pawza fis-serje taz-zmien. e: estimat. p: provizorju.

Nota: 1) IE: Skadenza @at-trazmissjoni uffi ¢jali ghad-dejta tal-2015 dwar in-Nies fir-riskju tal-fagar jew I-eskluzjoni so ¢jali hija t-30 ta' Novembru 2016 filwaqt li d-dejta kienet estratta fl-24 ta' Ottubru 2016.
Sors: Il-Kummissjoni Ewropea, |-Eurostat
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