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Ir-rapport dwar il-mekkanizmu ta’ twissija (AMR) huwa [-punt tat-tlug tac-ciklu annwali tal-
procedura ta’ zbilan¢ makroekonomiku (MIP), li ghandu [-ghan li jidentifika u jindirizza I-izbilanci li
Jfixklu [- “funzjonament korrett tal-ekonomija ta’ Stat Membru jew tal-unjoni ekonomika u monetarja,
Jjew tal-Unjoni b’mod generali” (I-Artikolu 2(1) tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011)".

L-analizi tal-AMR hija bbazata fuq il-qari ekonomiku ta’ tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi
maghzula, ikkumplimentata minn sett usa’ ta’ indikaturi awziljarji, ghodod ta’ valutazzjoni u
informazzjoni rilevanti addizzjonali, sabiex tiskrinja [-Istati Membri ghal Zzbilanci ekonomici
potenzjali li jehtiegu azzjoni politika. L-AMR jidentifika Stati Membri li jehitiegu analizi fil-fond (IDR -
in-depth review) sabiex jigi vvalutat kif riskji makroekonomici fl-Istati Membri qged jakkumulaw jew
jongsu, u biex jigi konkluz jekk jezistux zbilanci jew ZzZbilanci eccessivi. Filwaqt li tikkunsidra d-
diskussjonijiet dwar [-AMR mal-Parlament Ewropew u fil-Kunsill u fil-Grupp tal-Euro, il-
Kummissjoni mbaghad se thejji IDRs ghall-Istati Membri kkoncernati. Skont il-prattika stabbilita, IDR
tithejja f kull eventwalita ghall-Istati Membri li ghalihom gew identifikati zbilanci fic-ciklu precedenti
tal-IDRs. L-IDRs se jigu inkorporati fir-rapporti tal-pajjizi. Is-sejbiet se jigu inkorporati fir-
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi (country-specific recommendations, CSRs) taht is-
Semestru Ewropew ghall-koordinazzjoni tal-politika ekonomika.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-rapport jibda d-disa’ ¢iklu annwali tal-pro¢edura ta’ zbilan¢ makroekonomiku (MIP).? 11-
proc¢edura ghandha I-ghan i tidentifika Zbilan¢i li jfixklu I-funzjonament korrett tal-ekonomiji tal-Istati
Membri, l-unjoni ekonomika u monetarja jew tal-Unjoni b’mod generali, u li tixpruna reazzjoni ta’
politika xierqa. L-implimentazzjoni tal-MIP hija integrata fis-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-
politika ekonomika biex tigi zgurata konsistenza mal-analizijiet u r-rakkomandazzjonijiet li jkunu saru
skont ghodod ohra ta’ sorveljanza ekonomika. L-Istrategija Annwali ghat-Tkabbir Sostenibbli (ASGS,
Annual Sustainable Growth Strategy), li giet adottata fl-istess hin ta’ dan ir-rapport, tikkunsidra s-
sitwazzjoni ekonomika u soc¢jali fl-Ewropa u tistabbilixxi prijoritajiet ta’ politika wisghin ghall-UE.

Dan ir-rapport jidentifika 1-Istati Membri li jenhtieg li ssirilhom analizi fil-fond (IDR) biex jigi
vvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilan¢i li jehtiegu azzjoni politika.’ Ir-Rapport dwar il-
Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) huwa ghodda i tiskrinja 1-izbilan¢i ekonomic¢i, u jigi ppubblikat fil-
bidu ta’ kull ¢iklu annwali tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika. L-analizi fl-AMR taghmel uzu
mill-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-indikaturi b’livelli limiti indikattivi, flimkien ma’
sett ta’ indikaturi awziljarji. L-AMR fit-tagsima 2 jinkludi wkoll analizi tal-implikazzjonijiet wiesgha
fiz-zona tal-euro kollha tal-izbilanci tal-Istati Membri u jezamina l-punt sa fejn approc¢¢ ikkoordinat
ghar-reazzjonijiet politici huwa mehtieg fid-dawl tal-interdipendenzi fiz-zona tal-euro.* F’dan ir-rigward

! [Fil-kaz li r-Renju Unit johrog mill-Unjoni fuq il-bazi tal-Ftehim dwar il-hrug tar-Renju Unit tal-Gran Brittanja u
l-Irlanda ta’ Fuq mill-Unjoni Ewropea u mill-Komunita Ewropea tal-Energija Atomika (“il-Ftehim dwar il-Hrug”,
GU C 384 1, 12.11.2019, p. 1), id-dritt tal-Unjoni se jkompli japplika ghar-Renju Unit u fir-Renju Uniti, ghat-tul
ta’ zmien tal-perjodu ta’ tranzizzjoni stabbilit mill-Ftehim dwar il-Hrug.]

2 Dan ir-rapport huwa akkumpanjat minn anness statistiku 1i jinkludi statistika rikka li kkontribwixxiet ghall-
informazzjoni ta’ dan ir-rapport.

3 Ara l-Artikolu 5 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011.

4 Fir-Rapport tat-22 ta’ Gunju 2015 “Completing Europe’s Economic and Monetary Union” ta’ Jean-Claude
Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi u Martin Schulz gie propost li tinghata aktar attenzjoni
lid-dimensjoni tal-izbilan¢i fiz-zona tal-euro. Ir-rwol tal-interdipendenzi u tal-implikazzjonijiet sistemici tal-
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partikolari, 1-analizi li tinsab f’dan ir-rapport takkompanja l-valutazzjoni pprovduta mid-Dokument ta’
Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni Ewropea “Analizi tal-ckonomija taz-Zona tal-Euro”, li
jakkumpanja r-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni ghal Rakkomandazzjoni tal-Kunsill dwar il-politika
ekonomika taz-zona tal-euro.

L-analizi tal-AMR saret fl-isfond ta’ perspettiva ekonomika li ged tinbidel, fejn l-espansjoni
eknomika qed tiddghajjef u l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni gew riveduti °’l isfel. It-tbassir
ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2019 jipprevedi li t-tkabbir reali tal-PGD se jkun ta’
1,4 % f1-UE u 1,1 % fiz-zona tal-euro f1-2019, li jimplika decellerazzjoni meta mqabbel ma’ 2 % u
1,9 % f1-2018 rispettivament. Ghall-2020, i1-PDG huwa previst li jikber b’1,4 % u 1,2 % fl-UE u fiz-
zona tal-euro rispettivament. Id-data minn tmiem 1-2018 turi li hemm telf ta’ momentum, specjalment
fl-esportazzjonijiet netti u fil-produzzjoni tal-manifattura. It-tnaqqis kien partikolarment vizibbli fl-Istati
Membri 1-kbar taz-zona tal-euro li huma l-aktar esposti ghall-kummer¢, minhabba aktar incertezza fir-
rigward tal-ambjent tal-politika kummer¢jali®. L-aspettattivi dwar l-inflazzjoni naqsu b’mod
konsiderevoli, u wasslu ghal mizuri mill-awtoritajiet monetarji fit-tieni nofs tal-2019 biex jigi miggieled
it-tnaqqis tal-bidu fir-ritmu tal-produzzjoni u tal-prezzijiet. Ir-rendimenti tal-bonds nagsu, specjalment
ghal maturitajiet itwal. Minkejja t-tnaqqis recenti fl-inflazzjoni bazika u t-tkabbir tal-produttivita, it-
tkabbir fil-pagi mill-2018 issahhah mhux hazin, fost swieq tax-xoghol aktar limitati.

Zbilanéi makroekonomiéi ezistenti qed jirrettifikaw ruhhom fost kundizzjonijiet ekonomiéi
favorevoli Wara process diffuz ta’ tnaqqis fl-ingranagg wara 1-krizi, ghadd ta’ zZbilanci fil-“fluss” u
xejriet mhux sostenibbli gew ikkoreguti (spec¢jalment, deficits kbar fil-kontijiet kurrenti, tkabbir
eccessiv fil-kreditu 1i jzid il-prezzijiet tad-djar, kostijiet gholjin tal-unita lavorattiva li jimplikaw telf fil-
kompetittivita tal-kostijiet). Il-korrezzjoni tal-vulnerabbiltajiet marbuta mal-izbilanci “tal-istokk™ (dejn
privat, pubbliku u estern) bdiet aktar tard u ghamlet progress bil-mod, izda l-proporzjonijiet tad-dejn
ghall-PDG bdew trajettorja ’l isfel bl-espansjoni ekonomika u bit-tkabbir kontinwu fil-prezzijiet matul
dawn l-ahhar snin. Fl-istess hin, l-ac¢cellerazzjoni tal-attivita ekonomika kienet recentement
akkumpanjata minn tkabbir dinamiku fil-kostijiet tal-unita lavorattiva u l-prezzijiet tad-djar f’ghadd ta’
Stati Membri.

Il-perspettiva li qed tinbidel tista’ timplika aggustament aktar bil-mod tal-izbilan¢i ezistenti jew
il-materjalizzazzjoni ta’ riskji godda, ’kuntest fejn dejjem hemm anqas spazju ghal politika biex
jigu indirizzati x-xokkijiet. Ir-riskji ’l isfel ghall-perspettiva ekonomika jirrigwardaw b’mod
partikolari t-tensjonijiet kummer¢jali u t-tfixkil fil-ktajjen ta’ valur mondjali, tnaqqis aktar b’sahhtu
milli mistenni fis-swieq emergenti, l-aggravazzjoni ta’ tensjonijiet geopoliti¢i.® It-tkabbir nominali huwa
mistenni jiddghajjef, li jimplika ambjent anqgas favorevoli ghat-tnaqqis tad-dejn. It-tnaqqis konsiderevoli
fir-rati tal-imghax inaqqas il-kost tad-dejn, izda jgib mieghu ukoll sfidi marbuta, forst 1-ohrajn, ma’
incentivi iktar dghajfa biex jitnaqqas l-ingranagg, tehid ta’ riskji ec¢Cessiv minhabba t-tfittxija ghar-
rendiment, tnaqqis fil-profittabbilta tal-istituzzjonijiet finanzjarji f’kuntest ta’ kurvi ta’ rendiment aktar

izbilan¢i huwa rikonoxxut mir-Regolament (UE) Nru 1176/2011, li jiddefinixxi l-izbilan¢i f’dak 1li ghandu
x’jagsam mal-“izviluppi makroekonomici li qed jaffettwaw negattivament jew ghandhom il-potenzjal 1i jaffettwaw
negattivament, il-funzjonament korrett tal-ekonomija ta’ Stat Membru jew tal-unjoni ekonomika u monetarja, jew
tal-Unjoni b’mod generali”.

5 L-Indi¢i tal-In¢ertezza tal-Kummer¢ Dinji juri zieda ewlenija fl-ekonomiji 1-kbar Ewropej kif ukoll Zoni
ekonomici ewlenin ohrajn. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

¢ Ara wkoll il-Fond Monetarju Internazzjonali, il-Perspettiva Ekonomika Globali, Ottubru 2019; il-Kummissjoni
Ewropea (2019), European Economic Forecast, Autumn 2019, Institutional paper 115, (it-Tbassir Ekonomiku
Ewropew, il-Harifa 2019, id-Dokument Istituzzjonali 115), Novembru 2019.
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catti’. L-opportunita li ghad hemm biex il-politika monetarja tindirizza x-xokkijiet tal-politika qged
tonqos u l-possibbilta 1i jittaffew ix-xokkijiet permezz ta’ tfaddil privat u pubbliku tvarja b’mod
konsiderevoli fI-UE u hija limitata minhabba proporzjonijiet tad-dejn iktar gholjin f’ghadd rilevanti ta’
Stati Membri.

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

II-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti hadu xejra kemxejn ’l isfel flI-UE f1-2018, is-sitwazzjonijiet ta’
deficit jibqghu e¢éezzjoni u surpluses kbar jibqghu jippersistu. Bi ftit ec¢ezzjonijiet, il-pajjizi li
qabel kienu rregistraw pozizzjonijiet kurrenti kbar bhalissa ged juru kontijiet kurrenti generalment
bilan¢jati, filwaqt li xi Stati Membri komplew imexxu bilan¢i pozittivi kbar u persistenti oghla mil-
livelli gustifikati minn elementi fundamentali. Kummer¢ li ged imajna, domanda domestika
reziljenti, u prezzijiet taz-zejt li qed joghlew naqqsu I-bilanci tal-kontijiet kurrenti b’mod generali.

Il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) ged jitjiebu b’rata oghla, izda
ghadhom jippersistu stokkijiet kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni f’ghadd ta’ Stati Membri. II-
pozizzjonijiet prudenti tal-kontijiet kurrenti u t-tkabbir nominali kontinwu f’dawn l-ahhar snin
kienu l-bazi tat-tnaqqis fil-proporzjon ta’ obbligazzjonijiet finanzjarji esterni ghall-PDG. II-PIIN
tad-debituri netti tjiebu aktar malajr minn qabel, anki minhabba 1-effetti pozittivi tal-valwazzjoni, li
madankollu jista’ jkun 1i ma jdumux. Fil-bi¢¢a 1-kbira taghhom, il-PIIN ghadhom negattivi f"ghadd
ta’ pajjizi tal-UE u uhud mill-ahhar rizultati tal-kontijiet kurrenti ged jirriskjaw li ma jkunux
bizzejjed biex jizguraw it-titjib ta’ dawn il-pozizzjonijiet ta’ stokk estern b’ritmu xieraq. B’mod
parallel, il-kredituri netti kbar ilhom jirregistaw PIIN dejjem aktar pozittivi bis-sahha ta' surpluses
kbar fil-kontijiet kurrenti.

Il-kostijiet tal-unita lavorattiva (KUL) qed jikbru b’pass aktar mghaggel f"hafna Stati
Membri kemm minhabba t-tkabbir fil-pagi, kif ukoll minhabba z-zieda fil-produttivita. Gie
rregistrat tkabbir aktar qawwi fil-pagi fl-UE fl-isfond ta’ swieq tax-xoghol aktar limitati. L-
accellerazzjoni fil-KUL hija marbuta dejjem aktar ma’ moderazzjoni fiz-zieda tal-produttivita. Fi
ftit kazijiet, spe¢jalment fil-pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant u I-pajjizi Balti¢i, it-tkabbir li
jispikka fil-KUL huwa t-tkomplija ta’ xejra li bdiet xi snin ilu, u li hija asso¢jata ma’ zieda fid-
domanda ghall-haddiema flimkien ma’ diskrepanzi fil-hiliet u restrizzjoni fil-provvista tal-
haddiema f’ekonomiji b’livelli ta’ pagi angas mill-medja. Sa ¢ertu punt, recCentement it-tkabbir fil-
KUL zdied aktar anki fil-pajjizi taz-zona tal-euro. Filwaqt li t-tkabbir fil-KUL kien oghla f’pajjizi
kredituri netti milli f’”dawk debituri netti, din id-differenza qed tonqos u rizultat ta’ dan l-izviluppi
fil-kompetittivita tal-kostijiet gqed isiru anqas favorevoli ghal riekwilibriju aktar simetriku.

Ir-rati tal-kambju effettivi reali (REERs, real effective exchange rates) ilhom jizdiedu. Mill-
2016, ir-REER ilhom jizdiedu f’ghadd ta’ pajjizi fl-isfond ta’ kostijiet tal-unita lavorattiva li qed
jizdiedu u apprezzamenti nominali. Dan irrizulta wara snin fejn il-kostijiet u l-prezzijiet relattivi
f"hafna Stati Membri tal-UE kienu ged jongsu minhabba d-deprezzamenti fir-rata tal-kambju
nominali u l-kost imrazzan u l-inflazzjoni tal-prezzijiet meta mqabbla mal-kompetituri. Ir-
riallokazzjoni settorjali minn attivitajiet mhux negozjabbli ghal attivitajiet negozjabbli, li giet

marret lura.

It-tnaqqis fl-ingranagg fis-settur privat qed jipprocedi l-aktar minhabba t-tkabbir nominali
tal-PDG, u r-ritmu tat-tnaqqis fl-ingranagg ghad-dejn tal-unitajiet domesti¢i naqas. It-tfaddil

7 Ara wkoll il-Bank ghall-Hlasijiet Internazzjonali, ir-Rapport Ekonomiku Annwali, Gunju 2019; u, 1-Fond
Monetarju Internazzjonali, ir-Rapport dwar I-Istabbilta Finanzjarja Globali, April 2019.
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nett fis-settur privat naqas, u t-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn/tal-PDG, aktar ma jghaddi z-
zmien qed ikunu rizultat tat-tkabbir nominali tal-PDG. Ir-ritmu tat-tnaqqis fl-ingranagg naqas, li
jirrifletti kemm tnaqgqis fit-tfaddil kif ukoll tnaqqis fil-PDG. B’mod partikolari, I-unitajiet domestici
ged izidu s-self taghhom f'ghadd dejjem jizdied ta’ Stati Membri. Filwaqt 1i sehh tnaqqis fl-
ingranagg fil-bicca l-kbira tal-pajjizi bi proporzjonijiet gholjin ta’ dejn, madankollu I-
bicca 1-kbira tal-Istati Membri, izda £'xi pajjizi b’dejn gholi ma kienx hemm tnaqqis jew kien
limitat. Ir-rendiment tal-bonds tal-gvern xorta wahda naqas b’mod sinifikanti f1-2019, inkluz ghall-
iktar mutwatarji sovrani midjunin.

Ir-reziljenza tas-settur bankarju tal-UE tjiebet izda ghad fadal xi sfidi. [I-proporzjonijiet tal-
kapitalizzazzjoni waqfu jikbru minn livelli li jagbzu l-istandards regolatorji. Ir-redditu fuq 1-ekwita
stabbilizza ruhu wkoll wara i tjieb matul dawn l-ahhar snin. Il-proporzjonijiet tas-self improdittiv
(NPL, Non-Performing Loans) naqsu b’mod konsiderevoli matul dawn I-ahhar snin, u t-tnaqqis
sostanzjali f’self li ma jistax jigi rkuprat bhalissa huwa limitat ghal dawk il-pajjizi bi
proporzjonijiet ta’ NPL gholjin. Minkejja dan, ghad hemm sfidi f’ghadd ta’ pajjizi tal-UE li
ghadhom ikkaratterizzati minn kapitalizzazzjoni u profittabilitd baxxi u proporzjonijiet ta’ NPL
gholjin. Il-perspettiva li qed tinbidel, ikkaratterizzata minn rati tal-imghax baxxi ghal Zzmien twil u
tkabbir ekonomiku li qed jiddghajjef qed izzid ma’ dawk l-isfidi.

Il-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu b’rata mghaggla matul 1-2018, izda d-dinamika tal-
prezzijiet naqset meta l-evidenza ta’ sopravalutazzjoni kienet aktar qawwija. Il-prezzijiet tad-
djar komplew jizdiedu f1-2018, u f"ghadd dejjem jizdied ta’ pajjizi, il-valwazzjonijiet tal-prezzijiet
tad-djar huma oghla minn nofs is-snin 2000 u x’aktarx li huma sopravalutati. Madankollu, I-aktar
tkabbir b’sahhtu fil-prezzijiet tad-djar gie rregistrat f’diversi pajjizi tal-UE li s’issa wrew biss
evidenza limitata dwar prezzijiet tad-djar sopravalutati. B’kuntrast ma’ dan, f’"dawk il-pajjizi fejn
it-thassib dwar is-sopravalutazzjoni kien aktar b’sahhtu u d-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa gholi,
il-prezzijiet hafna drabi naqsu. F’xi pajjizi, jidher 1i I-kreditu ipotekarju gdid qged jizdied, u dan
jista’ jwassal biex jibga’ jkun hemm accellerazzjoni fil-prezzijiet tad-dar.

Is-swieq tax-xoghol komplew jitjiebu u I-qghad naqas fl-Istati Membri kollha tal-UE. Il-qghad
kompla jonqos fl-UE kollha, b’mod partikolari ghaz-zghazagh u ghal dawk li ilhom qieghda fit-tul.
[I-limitazzjoni tas-suq tax-xoghol kienet riflessa pjuttost f’aktar tkabbir fil-pagi anki fil-pajjizi taz-
zona tal-euro. Madankollu, mill-irkupru ’1 hawn, it-tkabbir reali fil-pagi kien anqas mit-tkabbir fil-
produttivita tax-xoghol sal-2017, fejn kien hemm treggigh lura biss mill-2018 ’il quddiem. Filwaqt
li z-zieda fid-dhul mix-xoghol bis-sahha ta’ zieda fl-impjiegi u fil-pagi ghenet l-espansjoni tad-
domanda domestika, ftit hemm evidenza li z-zidiet fil-pagi jghaddu ghall-inflazzjoni tal-prezzijiet®.

Fil-kuntest ekonomiku attwali, ir-riekwilibriju fiz-Zona tal-euro kemm tad-deficits kif ukoll tas-
surpluses tal-kontijiet kurrenti huwa urgenti u jkun ta’ benefi¢¢ju ghall-Istati Membri kollha. Is-
surplus fil-kontijiet kurrenti huwa mbassar li jkompli jonqos hekk kif tonqos id-domanda ghall-

esportazzjoni, filwaqt li jibqa’ qrib l-oghla livell tieghu u jibga’ oghla minn livelli konsistenti ma’
elementi fundamentali tal-ekonomija. Is-surplus taz-zona tal-euro kiber fl-isfond ta’ prestazzjoni tal-

esportazzjoni qawwija u processi ewlenin ta’ tnaqqis fl-ingranagg li jinvolvu diversi setturi tal-

ekonomija, inkluz f’pajjizi bi ftit jew minghajr htigijiet ta’ tnaqqis fl-ingranagg. Il-moderazzjoni l-aktar
ricenti tirrifletti princ¢ipalment li I-kummer¢ globali ddghajjef u deficit oghla fil-bilan¢ tal-energija. Fil-
kuntest ekonomiku attwali, hemm kaz aktar b’sahhtu biex jitkompla r-riekwilibriju simetriku fil-livell

taz-zona tal-euro kemm tad-deficits, kif ukoll tas-surpluses fil-kontijiet kurrenti, biex jghin sabiex

8 Ara 1-Kaxxa 1 ghal harsa generali tal-izviluppi ricenti ewlenin tal-impjiegi u so¢jali fl-UE.
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jingheleb I-ambjent ta’ inflazzjoni baxxa u ta’ rati baxxi ta’ imghax, u biex titnagqas id-dipendenza fuq
id-domanda barranija. F’dan l-isfond, hija mehtiega tahlita xierqa ta’ politiki fost il-membri taz-zona tal-
euro li tqis l-interdipendenzi u l-effetti konsegwenzjali. Filwaqt 1i fil-passat, id-deficits kbar fil-kontijiet
kurrenti f*diversi pajjizi debituri netti gew ikkoreguti, il-pozizzjonijiet tal-kontijiet kurrenti taghhom qed
jiddghajfu u l-istokkijiet kbar ta’ dejn barrani u domestiku jehtiegu bilan¢i prudenti fil-kontijiet kurrenti
u li jigi zgurat ritmu xieraq ta’ tnaqqis tad-dejn filwaqt 1i jigu segwiti riformi li jzidu l-potenzjal ta’
tkabbir tal-PDG. F’pajjizi kredituri netti, it-tieqa ghall-finanzjament b’rati baxxi ta’ imghax, ghandha
tinhataf biex tinkiseb zieda fl-investiment pubbliku u privat. L-uzu ta’ pozizzjoni fiskali favorevoli biex
ikunu appoggati l-investiment u nfiq produttiv iehor f’dawk il-pajjizi jghin ukoll biex jaghmel il-
prospetti tat-tkabbir anqas dipendenti fuq id-domanda barranija, u jappogga r-riekwilibriju fiz-zona tal-
euro.

Kollox ma’ kollox, ir-rizorsi ta’ zbilan¢i potenzjali huma fil-bi¢c¢a 1-kbira l-istess bhal dawk
identifikati fl-AMR 2019, izda jidher li I-prospetti qed imorru ghall-aghar "ghadd ta’ aspetti. II-
pozizzjonijiet tal-istokkijiet esterni ged jitjiebu b’pass aktar mghaggel fost kundizzjonijiet ekonomici
favorevoli, izda t-titjib ulterjuri huwa oskurat minn bilané¢i tal-kontijiet kurrenti mdghajfa u anqas
tkabbir nominali tal-PDG. Surpluses kbar fil-kontijiet kurrenti jippersistu, filwaqt li l-izviluppi tal-
kompettivitia saru anqas favorevoli ghar-riekwilibriju u l-apprezzamenti effettivi reali qed isiru iktar
mifruxa. It-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat qed isehh b’ritmu aktar bil-mod, anki f’xi kazijiet fejn
id-dejn huwa diga gholi, u kien jiddependi dejjem iktar fuq it-tkabbir nominali tal-PDG. Il-prospetti li
ged jiddghajfu ghat-tkabbir nominali jgajmu 1-kwistjoni jekk it-tnaqqis fl-ingranagg fil-pajjizi b’dejn
gholi jistax ikompli minghajr zieda fit-tfaddil privat jew pubbliku jew potenzjal imsahhah ta’ tkabbir tal-
PDG. Wara snin ta’ titjib konsiderevoli, is-sitwazzjoni tas-settur finanzjarju stabilizzat izda iktar ’il
quddiem jistghu jitfaccaw sfidi godda marbuta mal-ambjent ta’ rata baxxa ta’ imghax. 1z-zieda fil-
prezzijiet tad-djar ghadha qawwija, u b’hekk il-valwazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar qed jilhqu l-oghla
livelli f”ghadd dejjem jikber ta’ pajjizi tal-UE. Id-decellerazzjoni qed issehh fis-swieq sopravalutati, izda
I-fatt li rega’ hemm tkabbir fil-kreditu ipotekarju f’xi pajjizi jista’ jwassal biex ikun hemm tkabbir
qawwi li jsostni lilu nnifsu fil-prezzijiet tad-djar.

Sorsi potenzjali ta’ zbilan¢i jikkombinaw flimkien skont ghadd ta’ tipologiji mqassmin kif gej.
Ghadd ta’ Stati Membri huma affettwati minn vulnerabbiltajiet ta’ dejn multipli u interkonnessi li jista’
jkun 1li sa certu punt jirriflettu I-kundizzjonijiet tas-settur finanzjarju. F’xi Stati Membri, il-
vulnerabbiltajiet huma marbuta ma’ dejn pubbliku kbir u persistenti, flimkien ma’ produttivita medjokri
u kompetittivita li qed jaffettwaw il-potenzjal tat-tkabbir. Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn
surpluses kbar u persistenti tal-kontijiet kurrenti. Ghal xi Stati Membri, it-thassib huwa marbut max-
xejriet fil-kompetittivita tal-kostijiet, possibilment flimkien ma’ pozizzjonijiet ta’ bilan¢ estern li qed
jiddeterjoraw. Fl-ahhar nett, £'xi Stati Membri 1-isfidi ewlenin jirrizultaw mix-xejriet fil-prezzijiet tad-
djar, f"xi kazijiet flimkien ma’ dejn kbir tal-unitajiet domestici.

L-isfidi li jmiss jitolbu orjentazzjoni tas-sorvejlanza tal-MIP li thares lejn il-gejjieni. Fl-isfond tal-
korrezzjoni tal-maggorparti tal-izbilan¢i tal-flussi u t-tnaqqis gradwali tal-izbilan¢i tal-istokkijiet, is-
sorveljanza tal-MIP gradwalment qed tiffoka aktar fuq il-monitoragg ta’ xejriet 1i x’aktarx mhumiex
sostenibbli i jistghu jikkristalizzaw matul perjodu ta’ Zzmien medju. Fl-istess hin, is-sitwazzjoni
ekonomika li ged tinbidel, inkluz ir-riskji 1i jirrizultaw prin¢ipalment mill-ambjent ekonomiku estern
ghaz-zona tal-euro u 1-UE, jaghmluha importanti i jigu vvalutati wkoll l-izbilan¢i miz-zona tal-euro u
mill-perspettiva tal-UE.

inkluzivi fl-IDRs. Bhalma gara fi¢-¢ikli annwali ricenti, 1-IDRs se jigu inkluzi fir-rapporti tal-pajjizi.
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Sabiex jithejjew 1-IDRs, il-Kummissjoni se tibbaza l-analizi taghha fuq firxa wiesgha ta’ data u ta’
informazzjoni rilevanti u fuq l-oqfsa ta’ valutazzjoni zviluppati mill-Kummissjoni f’kooperazzjoni ma’
kumitati u gruppi ta’ hidma tal-Kunsill. L-analizi li tinsab fl-IDRs se tipprovdi I-bazi ghall-
identifikazzjoni tal-izbilanc¢i jew l-izbilan¢i eccessivi fl-Istati Membri, u ghal aggornamenti eventwali
tar-rakkomandazzjonijiet spe¢ifici ghall-pajjiz (CSRs).” Pajjizi li ghalihom gew identifikati zbilan¢i jew
zbilanc¢i ec¢cessivi huma soggetti ghal monitoragg specifiku u se jibqghu jigu soggetti ghalih, biex tigi
zgurata s-sorveljanza kontinwa tal-politiki mwettqa taht I-MIP.

L-IDRs se jithejjew ghall-Istati Membri diga identifikati bi Zbilané¢i jew Zbilanéi eécessivi.
F’konformita mal-prattika prudenzjali stabbilita, 1-IDRs se jigu mahruga biex jigi vvalutat jekk I-
izbilan¢i ezistenti humiex qed jongsu, jippersistu jew jaggravaw, filwagqt li jittiehed rendikont tal-politiki
korrettivi implimentati. It-thejjija tal-IDRs hija ghalhekk prevista ghat-13-il Stat Membru identifikati bi
zbilan¢i u zbilanéi ecéessivi fl-isfond tas-sejbiet tal-IDRs ta’ Frar 2019.'° Ghaxar Stati Membri huma
attwalment meqjusa li qed jesperjenzaw zbilanci (il-Bulgarija, il-Kroazja, Franza, il-Germanja, I-
Irlanda, in-Netherlands, il-Portugall, ir-Rumanija, Spanja, u l-Izvezja), filwaqt li Cipru, il-Gre¢ja,
u I-Italja huma meqjusa li qed jesperjenzaw zbilanci e¢cessivi.

Fuq il-bazi tal-analizi li twettqet f°"dan 1-AMR, il-Kummissjoni ma tqisx li hemm bzZonn li
jithejjew IDRs ghall-Istati Membri l-ohra. Il-valutazzjoni tal-AMR ma tindikax xi riskji addizzjonali
sinifikanti li jiggustifikaw IDR gdid ghal xi wiehed mill-Istati Membri li ma giex identifikat bi zbilan¢i
jew zbilanci eccessivi fl-ahhar ¢iklu annwali tal-implimentazzjoni tal-MIP. Madankollu, 1-AMR jindika
l-htiega ghal monitoragg mill-qrib fir-rapporti tal-pajjizi li gejjin ta’ ghadd ta’ zviluppi 1i jistghu
jimplikaw riskji makroekonomici jekk is-sitwazzjoni tibqa’ hekk fit-tul. Dawn l-izviluppi jirrigwardaw
il-kostijiet tal-unita lavorattiva u l-implikazzjonijiet ghall-kompetittivita esterna f’ghadd ta’ Stati
Membri (i¢-Cekja, 1-Estonja, 1-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, u s-Slovakkja) u ghas-swieq tad-djar u d-
dejn tal-unitajiet domesti¢i (I-Awstrija, il-Belgju, i¢-Cekja, id-Danimarka, il-Finlandja, 1-Ungerija, il-
Lussemburgu, is-Slovakkja, is-Slovenja, u r-Renju Unit)''.

2. ID-DIMENSJONI TAZ-ZONA TAL-EURO TA’ ZBILANCI MAKROEKONOMICI

Il-bilan¢ tal-kontijiet kurrenti taz-zona tal-euro lahaq l-oghla livell, izda xorta ghadu jirregistra
livelli gholjin hafna. Il-bilan¢ tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro, li kien f’pozizzjoni generalment
bilan¢jata ta’ qabel il-krizi, lahaq l-oghla livell ta’ 3,2 % tal-PDG f1-2016. Minn dak iz-Zmien ’1 hawn,
il-valur tieghu nagas bi ftit, u lahaq 3,1 % tal-PDG f1-2018 (il-Graff 1).'? Is-surplus fil-kont kurrenti taz-

9 L-Artikolu 6 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011.

10" Ara “Is-Semestru Ewropew 2019: Valutazzjoni tal-progress 1i sar fir-riformi strutturali, fil-prevenzjoni u fil-
korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomic¢i, u r-rizultati tal-analizijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011” - COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

' PF’Settembru tal-2019, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) hareg twissijiet u
rakkomandazzjonijiet specifi¢i ghall-pajjiz dwar vulnerabbiltajiet ghal Zzmien medju fis-settur tal-proprjeta
immobbli residenzjali ghal disa’ Stati Membri tal-UE: rakkomandazzjonijiet lill-Belgju, id-Danimarka, il-
Finlandja, il-Lussemburgu, in-Netherlands u 1-Izvezja, u twissijiet lic-Cekja, Franza u 1-Germanja. Mill-grupp
precedenti ta’ pajjizi, kollha kienu diga réevew twissijiet mill-BERS f"Novembru tal-2016, u l-istess japplika
ghall-Awstrija u r-Renju Unit. Ir-Regolament dwar 1-MIP (ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011) jistieden lill-
Kummissjoni tqis kwalunkwe twissija jew rakkomandazzjoni indirizzata mill-BERS lill-Istati Membri soggetti
ghal IDR.

12 [¢-¢ifri tal-kontijiet kurrenti taz-zona tal-euro msemmija u uzati hawnhekk jirreferu ghall-bilan¢ tal-kont kurrenti
“aggustat” taz-zona tal-euro vis-a-vis il-bqija tad-dinja (mill-istatistika dwar il-bilanc¢ tal-pagamenti taz-zona tal-
euro), li jirrapportaw bilan¢ tal-kont kurrenti aggregat taz-zona tal-euro ta’ 3,1% tal-PDG ghall-2018, u huwa
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zona tal-euro ghadu l-akbar fid-dinja, u huwa stmat li huwa oghla mill-livell suggerit minn elementi
fundamentali tal-ekonomija (madwar 1,7 % tal-PDG taz-zona tal-euro f1-2018)."* Prin¢ipalment
jirrifletti s-surpluses kbar irregistrati fil-Germanja u n-Netherlands, 1i 1-bilan¢i esterni kkombinati
taghhom ammontaw ghal 2,8 % tal-PDG taz-zona tal-euro fl-2018. Jekk il-politiki ma jinbidlux, is-
surplus fil-kont kurrenti aggustat taz-zona tal-euro huwa mistenni jonqos f1-2019 skont it-tbassir tal-
harifa 2019 tal-Kummissjoni Ewropea, u li jilhaq 2,7 % tal-PDG, u li jkompli jonqos ghal 2,5 % tal-
PDG sal-2020.

It-tnaqqis kontinwu fis-surplus taz-zona tal-euro huwa princ¢ipalment rizultat ta’ bilané¢
kummerd¢jali li qed jiddghajjef. Il-bilanc¢ tal-energija huwa l-kontributur ewlieni tat-tnaqqis tal-bilan¢
tal-kont kurrenti bejn 1-2016 u 1-2018, minhabba zieda fil-prezzijiet taz-zejt. Ir-rekord tal-bilan¢ tal-
energija rregistra deficit ta’ -1,7 % tal-PDG {1-2017, li espanda ghal -2,1 % tal-PDG {1-2018, filwaqt li I-
bilan¢ fuq il-kummer¢ tal-prodotti i fadal bhala sehem mill-PDG baqa’ bejn wiehed u ichor stabbli
f’livell ta’ 4,6 %. It-tkabbir globali u t-tnaqqis tal-kummer¢ minn nofs 1-2018, I-in¢ertezza persistenti
gholja fl-ambjent tal-politika kummer¢jali, u l-apprezzament tal-euro f’termini effettivi f1-2018 jinsabu
fil-bazi ta’ tnaqgqis fir-rata ta’ tkabbir kemm fl-importazzjonijiet kif ukoll fl-esportazzjonijiet fiz-zona
tal-euro. Id-data ta’ kull xahar tizvela aktar tnaqqis fl-esportazzjonijiet u fl-importazzjonijiet tal-prodotti
taz-zona tal-euro mal-bqija tad-dinja matul 1-2019 (il-Graff 2). Ghadd ta’ fatturi jistghu jikkontribwixxu
biex jibga’ jkun hemm progress ulterjuri fid-deterjorament tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro, inkluz
kundizzjonijiet ¢ikli¢i °Zoni ohra tal-ekonomija dinjija li geghdin relattivament jehzienu, l-izvilupp tal-
effetti ta’ politiki kummercjali restrittivi, jew prezzijiet taz-zejt iktar gholjin li jirrizultaw minn
tensjonijiet geopolitici.

konsistenti mar-rapport tal-kont kurrenti tal-Istati Membri (skont I-hekk imsejjah “kuncett komunitarju”).
Madankollu, il-bilan¢i princ¢ipali tal-kontijiet kurrenti tal-Istati Membri jammontaw ghal 4 % tal-PDG taz-zona tal-
euro (i¢-Cifri tal-bilan¢ tal-pagamenti) u 3,8 % tal-PDG (statistika tal-kontijiet nazzjonali), minhabba l-asimetriji
fil-bilan¢i taz-zona tal-euro rrappurtati mill-awtoritajiet nazzjonali tal-istatistika. 1¢-¢ifri taz-zona tal-euro, kemm
dawk irrapportati mill-istatistika tal-bilan¢ tal-pagamenti kif ukoll dawk mill-kontijiet nazzjonali, gew riveduti
f’Ottubru 2019, u bilkemm affettwaw il-qari ghall-2018, izda rrevedew sostanzjalment ’l isfel il-bilan¢ tal-kontijiet
kurrenti taz-zona tal-euro ghas-snin 2009-2015.

13 Ir-Rapport tal-FMI (External Sector Report 2019) jissuggerixxi wkoll li n-“norma” tal-kontijiet kurrenti taz-zona
tal-euro hija madwar 1,6 % tal-PDG.



Graff 1: Evoluzzjoni tal-kontijiet kurrenti taz- Graff 2: Evoluzzjoni tal-kummer¢ taz-zZona tal-
Zona tal-euro: tqassim skont il-pajjiz euro mal-bqija tad-dinja
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ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2019.  Nota: Data aggustata skont l-istagun, prezzijiet
kurrenti.

Il-fatturi li fughom huwa bbazat it-tnaqqis zghir fis-surplus fil-kontijiet kurrenti jvarjaw minn
dawk li wasslu ghaz-zieda precedenti tieghu. Il-pozizzjoni tal-kontijiet kurrenti taz-zona tal-euro
qaleb ghal surplus wara 1-krizi finanzjarja tal-2008 minhabba l-korrezzjoni qawwija ta’ deficits kbar
wara flussi finanzjarji transfruntiera fid-direzzjoni opposta, u kompliet izzid il-firxa tal-krizi tad-dejn
lejn Spanja u 1-Italja, li rrizulta f’”domanda domestika li f’dawn il-pajjizi nxtorbot. B’mod parallel, kien
hemm zieda gradwali fis-surplus kbir fil-kont kurrenti tal-Germanja fost domanda domestika li qed
tikber b’pass aktar bil-mod mill-output, u tnaqqis fl-ingranagg fis-setturi kollha tal-ekonomija. B’mod
generali, iz-zieda fis-surplus taz-zona tal-euro bejn il-krizi finanzjarja u 1-2016 kien jirrifletti
princ¢ipalment process diffuz ta’ tnaqqis fl-ingranagg, li kien jinvolvi s-settur privat, flimkien mas-settur
tal-gvern wara l-iggravar tal-krizi tad-dejn fl1-2011. It-tnaqqis tas-surplus taz-zona tal-euro mill-2017
huwa prin¢ipalment dovut ghal surplus li ged jonqos fil-Germanja, u sa éertu punt, fl-Italja u Spanja, li
huma esportaturi relattivament kbar li jimmanifatturaw u li jiddependu fuq energija tal-idrokarbur
importat. Id-dinamika rec¢enti fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro ma tidhirx li hija marbuta mal-process
ewlieni ta’ ingranagg mill-gdid, izda pjuttost ma’ esportazzjonijiet netti 1i gqed jonqsu minhabba t-
tnaqqis fil-kummer¢ globali u kont tal-energija iktar ghali. It-tnaqqis tas-surplus taz-zona tal-euro bejn 1-
2017 u 1-2018 huwa princ¢ipalment rifless fit-telf ta’ pozizzjoni ta’ self nett ta’ korporazzjonijiet mhux
finanzjarji, li ilu jirregistra valuri pozittivi mill-2013. Il-moderazzjoni recenti ta’ tfaddil nett korporattiv
ikkumpensat ghall-pozizzjoni ahjar ta’ tehid b’self tas-settur tal-gvern matul l-istess perjodu (il-Graff 4).



Graff 3: Il-produzzjoni taz-zona tal-euro, id- Graff 4: Self/tehid ta’ self nett skont is-settur
domanda domestika, l-esportazzjonijiet netti u fiz-zona tal-euro
l-inflazzjoni bazi
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L-ambjent ta’ inflazzjoni baxxa u ta’ rati baxxi ta’ imghax johloq ghadd ta’ sfidi. L-awtoritajiet
monetarji kemm fiz-zona tal-euro kif ukoll f’regjuni ewlenin ohra tad-dinja hadu mizuri biex jiggieldu
kontra t-tnaqqis inizjali fl-output u ¢-caqliq ’l isfel fl-aspettattivi dwar l-inflazzjoni f1-2019, u b’hekk
reggghu lura l-perkors 1i kien gie kkomunikat precedentement ghal kundizzjonijiet aktar stretti. Ir-
rendimenti tal-bonds imxew ghal livelli negattivi, b’ritorni li qed jongsu spec¢jalment fil-parti tal-kurvi
tar-rendiment fuq terminu twil, u bi tnaqqis fil-firxiet tar-rata tal-imghax f’kaz ta’ bonds iktar riskjuzi.
L-inflazzjoni bazi tibqa’ anqas mill-mira tal-awtoritajiet monetarji; huwa stmat li d-distakk fl-output taz-
zona tal-euro qed jonqos wara li kien sar pozittiv f1-2017, wara perjodu twil b’domanda baxxa u distakki
negattivi fl-output (il-Graff 3). Fil-futur, filwaqt li t-tnaqqis fit-tkabbir nominali jaghmel it-tnaqqis fl-
ingranagg anqgas facli, l-ambjent ta’ rati tal-imghax baxxi jnaqqas il-kost tad-dejn. Madankollu, rati tal-
imghax baxxi fit-tul u f’livelli storikament baxxi hafna jgibu maghhom ukoll sfidi potenzjali: incentivi
biex jigu evitati r-restrizzjonijiet regolatorji u tfittxija ghal rendiment f’investiment riskjuz; sottostima
ta’ riskju ta’ kreditu u incentivi mdghajfa biex jitnaqqas id-dejn gholi li jirrizulta minn firxiet
ikkompressati; u tnaqqis fil-profitabbilta tal-istituzzjonijiet finanzjarji regolati, spec¢jalment fis-settur
bankarju u fl-assigurazzjoni, fl-isfond tal-kurvi ¢atti tar-rendiment. '

L-ibbilan¢jar mill-gdid fiz-Zona tal-euro ghadu mhuwiex komplut u l-izviluppi tal-kompetittivita
ged isiru anqas favorevoli ghall-ibbilan¢jar mill-gdid fiz-zona tal-euro. Filwaqt li 1-bi¢ca 1-kbira
tal-euro. Il-pajjizi li fil-passat taghhom kellhom defi¢its kbar jibqghu kkaratterizzati minn pozizzjonijiet
ta’ investiment internazzjonali netti negattivi kbar, u huma generalment abbinati ma’ stokkijiet kbar ta’
dejn privat jew pubbliku li jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet. Wara 1-krizi finanzjarja, process ta’
aggustament fil-kostijiet u l-prezzijiet relattivi kien favorevoli ghar-riekwilibriju. Il-kostijiet tal-unita
lavorattiva kienu qed jikbru b’pass mghaggel fil-pajjizi kredituri netti meta mqabbla mal-pajjizi debituri

14 Tnnota li filwaqt li d-differenza bejn il-PDG u d-domanda domestika ghandha, min-natura taghha, tkun dags il-
bilan¢ kummer¢jali, id-data mhijiex allinjata bis-shih minhabba diskrepanzi fir-rapportar fiz-zona tal-euro (ara n-
nota f’qiegh il-pagna Error! Bookmark not defined.).

15 ez., BCE, Financial Stability Review (Analizi tal-Istabbilta Finanzjarja), Mejju 2018, Mejju 2019.
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netti, u b’hekk inqalbet ix-xejra qabel il-krizi finanzjarja. Din ix-xejra tippersisti, izda b’differenzi i
jidhru anqas qawwija fi gruppi ta’ pajjizi rilevanti (il-Graff 5)'¢. Il-limitazzjoni tas-swieq tax-xoghol
anki f’pajjizi debituri netti timplika accellerazzjoni fit-tkabbir tal-pagi u l-kompettivita tal-kostijiet li
kompliet tonqos minhabba tnaqqis fit-tkabbir fil-produttivita hija asso¢jata ma’ tnaqqis fir-ritmu jew
tnaqqis fil-proporzjon kapital/xoghol. Il-livelli ta’ kompetittivita, kif imkejla b’deflaturi tal-PDG
espressi f'paritajiet ta’ poter ta’ kapacita tal-akkwist fir-rigward ta’ dak tal-kompetiturii (il-Graff 6), juru
relazzjoni laxka mal-bilan¢i esterni u 1-htigijiet ta’ riekwilibriju.!” Is-sehem ta’ oggetti negozjabbli fuq
il-valur mizjud totali kien jagbel mal-aggustament fil-prezzijiet relattivi: is-sehem tieghu kien ged jikber
wara l-krizi f’pajjizi li qabel kellhom deficits gholjin, izda dan il-process ged jiddecellera jew jibdel id-
direzzjoni.'8

Fil-kuntest ekonomiku attwali, ir-riekwilibriju fiz-Zona tal-euro kemm tad-defi¢its kif ukoll tas-
surpluses tal-kontijiet kurrenti huwa urgenti u jkun ta’ benefi¢c¢ju ghall-Istati Membri kollha.
F’pajjizi debituri netti, it-tnaqqis ta’ stokkijiet kbar ta’ dejn barrani u domestiku jitlob li jinzammu
bilan¢i tal-kontijiet kurrenti prudenti u li jkun zgurat ritmu xieraq tat-tnaqqis tad-dejn filwaqt li jigi
segwit l-objettiv li jizdied il-potenzjal tat-tkabbir. It-titjib tal-prospetti tal-produttivita, b’mod partikolari
permezz ta’ investiment immirat u riformi li jappoggaw il-produttivita totali tal-fatturi, huwa mehtieg
fil-livell generali taz-zona tal-euro izda b’mod partikolari fil-pajjizi debituri netti, peress li dan huwa
essenzjali kemm ghas-sostenibbilta tal-istokkijiet tad-dejn kif ukoll biex I-izviluppi tal-kompetittivita
relattivi jkunu iktar favorevoli ghar-riekwilibriju. Min-naha l-ohra, f’pajjizi kredituri netti zieda ulterjuri
fl-investiment pubbliku u privat ittejjeb it-tkabbir potenzjali, taghmel il-prospetti tat-tkabbir f’dawn il-
pajjizi anqas dipendenti fuq id-domanda barranija u tappogga d-domanda domestika, u b’hekk tappogga
r-riekwilibriju taz-zona tal-euro. Fil-kuntest ekonomiku attwali, 1-impulsi fiskali f’pajjizi b’surpluses
kbar u b’pozizzjoni fiskali favorevoli ghandhom jghinu wkoll biex jingheleb l-ambjent ta’ inflazzjoni
baxxa u ta’ rati baxxi ta’ imghax u jappoggaw it-tkabbir nominali, filwaqt li b’hekk jiffavorixxu t-
tnaqqis fl-ingranagg u r-rickwilibriju tal-pozizzjonijiet ta’ debituri netti.

16 F1-2019, il-kreditu tat-taxxa Fran¢iz ghall-impjiegi u l-kompetittivitda ("CICE") gie sostitwit minn tnaqqis
permanenti fil-kontribuzzjonijiet tas-sigurta socjali tal-impjegaturi fl-ewwel trimestru tas-sena, li jimplika li gie
osservat tnaqqis konsiderevoli fil-kostijiet lavorattivi Francizi fil-bidla fil-kostijiet tal-unita lavorattiva ghall-grupp
tal-pajjizi b’PIIN intermedja fil-Graff 5.

17 1I-Graff 6 tipprezenta 1-pajjizi fl-ordni skont il-kont kurrenti.

18 L-evidenza hija bbazata fuq is-sehem tas-servizzi tal-agrikoltura, tal-manifattura u tal-kummer¢, tat-trasport u
tal-komunikazzjoni fuq il-valur mizjud totali. L-indikatur ma jikkunsidrax il-fatt li s-servizzi qed isiru dejjem aktar
negozjabbli u huma responsabbli ghal sehem dejjem ikbar mill-valur mizjud totali.
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Graff 5: Tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva Graff 6: Livelli ta’ rati tal-kambju effettivi

fiz-zona tal-euro reali, abbazi ta’ deflaturi tal-PDG.
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Nota: Nl-pajjizi b’PIIN > 435 % tal-PDG huma DE, data tal-Eurostat u tal-FMI.

LU, NL, BE, MT. Il-pajjizi b’PIIN bejn il-35 % u 1-- Nota: Ir-REER maqsuma f’livelli hija kkalkulata
35 % tal-PDG huma FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. IlI- abbazi tal-proporzjon tad-deflatur tal-PDG ma’ dak tal-
pajjizi li fadal jinsabu fil-grupp PIIN < -35% tal-PDG. kompetituri, espress f’paritajiet tal-kapacita tal-akkwist
Il-klassifikazzjoni tal-pajjizi hija bbazata fuq il-valuri (u jekk wiehed jassumi US=100). Il-pizijiet tal-pajjizi
medji tal-PIIN fil-perjodu 2016-2018. Il-pajjizi huma l-istess bhal dawk uzati biex jinbnew indicijiet
kredituri netti rregistraw surplus medju fil-kont REER (il-grupp ta’ 42 kompetitur)

kurrenti matul l-istess perjodu. I¢-¢ifri jikkoncernaw

medji ponderati tal-PDG ghat-tliet gruppi ta’ pajjizi.

3. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: L-IZVILUPPI EWLENIN FIL-PAJJIZI

L-AMR huwa bbazat fuq il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP ghall-indikaturi,
li tipprovdi taghmir ghall-iffiltrar biex tinstab evidenza prima facie ta’ riskji u vulnerabbiltajiet
eventwali. It-tabella ta’ valutazzjoni tinkludi 14-il indikatur b’limiti stabbiliti indikattivi fl-ogsma li
gejjin: il-pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita, id-dejn privat, is-swieq tal-abitazzjoni, is-settur
bankarju u l-impjiegi. Hija tibbaza ruhha fuq data attwali ta’ kwalita tajba tal-istatistika sabiex jigu
zgurati l-istabbilta tad-data u l-konsistenza bejn il-pajjizi. Ghalhekk, it-tabella ta’ valutazzjoni uzata
ghal dan ir-rapport tirrifletti data sal-2018. Skont ir-Regolament dwar il-MIP (ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011), il-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ma jinqrawx b’mod mekkaniku fil-valutazzjonijiet
inkluzi fl-AMR, izda huma suggetti ghal qari ekonomiku li jippermetti fehim aktar profond tal-kuntest
ekonomiku globali u b’kunsiderazzjoni tal-konsiderazzjonijiet specifici ghall-pajjiz."” Sett ta’ indikaturi
awziljarji jikkumplimenta 1-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni. Data aktar ricenti u informazzjoni

19 Rigward ir-ragunament wara l-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u l-qari taghha ara I-
Kummissjoni Ewropea (2016) “The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium”, (II-Pro¢edura tal-Izbilan¢ Makroekonomiku. Il-bazi logika, il-Process, 1-Applikazzjoni:
Kompendju) Ekonomija Ewropea, Dokument Istituzzjonali 039, Novembru 2016.
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addizzjonali, gharfien minn oqfsa ta’ valutazzjoni, kif ukoll is-sejbiet fl-analizijiet fil-fond (IDRs)
ezistenti u rilevanti, kif ukoll it-tbassir tal-Kummissjoni ghall-harifa 2019, huma kkunsidrati wkoll fil-
valutazzjoni tal-AMR.

Id-data tat-tabella ta’ valutazzjoni tindika l-izvilupp ta’ kwistjonijiet eventwali relatati mal-
kompetittivita tal-kostijiet u d-dinamika tal-prezzijiet tad-djar, minbarra livelli ta’ dejn gholjin
persistenti li qed jaggustaw b'mod gradwali biss. Il-valuri 1i jagbzu I-livell limitu fit-tabella ta’
valutazzjoni tal-AMR ghadhom qged jigu rregistrati, fejn 1-oghla frekwenza hija fil-kaz ta’ dejn pubbliku,
il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti u d-dejn privat (il-Graff 7).*° L-espansjoni
ekonomika u t-titjib fil-kont kurrenti u l-pozizzjonijiet ta’ bilan¢ fiskali madankollu ghenew biex
jitnaqqsu l-obbligazzjonijiet barranin netti u d-dejn pubbliku bhala ishma tal-PDG, li jimplika tnaqqis fl-
ghadd ta’ Stati Membri li gabzu I-limiti tat-tabella ta’ valutazzjoni relatati. Ghall-kuntrarju, 1-ghadd ta’
kazijiet 1i qabzu l-limitu ma jinbidilx ghad-dejn privat, fl-isfond ta’ espansjoni tal-pozizzjonijiet ta’
tfaddil nett 1i tikkompensa ghall-impatt tat-tkabbir fuq il-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG. L-
espansjoni ekonomika f’xi pajjizi tidher ukoll fil-kostijiet lavorattivi u l-prezzijiet tad-djar li jizdiedu
b’rata mghaggla. L-ghadd ta’ Stati Membri bi tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva oghla mil-livell limitu
aktar milli rdoppja meta mqabbel mat-tabelli ta’ valutazzjoni precedenti, u aktar pajjizi jagbzu I-livelli
limitu ghar-rata tal-kambju effettiva reali minhabba l-apprezzamenti. Id-dinamizmu tal-prezzijiet tad-
djar ta’ dawn l-ahhar snin huwa rifless fiz-zieda marginali fl-ghadd ta’ pajjizi li recentement qabzu 1-
limitu rilevanti. Il-kazijiet tal-bilanci fil-kontijiet kurrenti li jagbzu 1-livelli limitu jibqghu jirriflettu 1-
aktar is-surpluses. L-espansjoni ekonomika kontinwa li tohloq hafna impjiegi hija riflessa f’anqas pajjizi
tal-UE b’livell gholi ta’ qghad u anqas thassib rigward rati ta’ qghad u ta’ partecipazzjoni fis-suq tax-
xoghol fost iz-zghazagh u fit-tul.

20 L-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni dettaljati, flimkien mal-livelli limiti indikattivi rispettivi, jidhru fit-
Tabella 1.1. fl-anness; l-indikaturi awziljarji huma murija fit-Tabella 2.1. Kif spjegat fin-nota ghall-Graff 9, il-qari
tal-evoluzzjoni tad-data tat-tabella ta’ valutazzjoni huwa bbazat fuq id-data disponibbli meta jsir kull AMR. Id-
data tal-iskadenza ghad-data ta’ dan 1-AMR kienet il-25 ta’ Ottubru 2019.
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Graff 7: L-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-livell
limitu
18 - 17
16 - 1515 15
14 13

12 1
10
10 4 9
8 8
g | 7 7
66 6 6 6
655 5 5
4 4 4
4 3 3 3 3
2 2 2 2
9 | 11 1 1.1 1 1 1
000 0 0 I 0 00
0 : : - . : : : : : - : :
& & > '

> L A ™ 5 A
(\6& S q.é’q- g¥ fzi&@ L Q{@Q} e&{'} @&6 (4'9& 6‘"@ > &"’&\
3 S & I € ¢° S
& N <Q & > < o
¥ e @ S NS @ P & g NG
&> \é‘\‘f Q\é{y @ ,@\,’Q <& ;,0\{\ @ i
@6!‘\ é\ ((\\}‘a" Q)§\ \@@ ‘(‘,bb
& EN) <Q @ e
& \k'é: _o(\
45
&
48
O‘éo
2015 2016 2017 m2018

Sors: Eurostat.

Nota: 1-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni li jagbzu I-livell limitu huwa bbazat fuq
il-verzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni ppubblikata, flimkien mal-AMR annwali rispettiv. Ir-revizjonijiet ex post
possibbli tad-data jistghu jimplikaw differenza fl-ghadd ta’ valuri li jagbzu l-livell limitu kkalkolat filwaqt li
jintuzaw l-ahhar ¢ifri ghall-varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni meta mqgabbla man-numru rrapportat fil-graff ta’
hawn fugq.

Il-pozizzjonijiet tal-kontijiet kurrenti fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri tal-UE hadu xejra ftit ’1
isfel f1-2018. In-negozju li ged jonqos, id-domanda domestika reziljenti, u l-prezzijiet taz-zejt li qed
joghlew naqgsu I-bilanc¢i tal-kontijiet kurrenti tal-maggoranza tal-Istati Membri. Fil-parti 1-kbira tal-
kazijiet, il-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti ghadhom oghla mil-livelli li jistghu jkunu mistennija abbazi ta’
elementi fundamentali tal-ekonomija specifi¢i ghall-pajjizi (“in-normi tal-kontijiet kurrenti”) u oghla
minn dak li huwa mehtieg biex jigu kkoreguti pozizzjonijiet ta’ responsabbilta barranija kbar (il-Graff
8).2! Filwaqt li d-deterjoramenti tal-kontijiet kurrenti li sehhew bejn 1-2017 u 1-2018 spiss imorru ’1 hinn
minn dak li implikat minn fatturi ¢ikli¢i biss (Graff 9), il-kontijiet kurrenti b’aggustament cikliku
jissuggerixxu b’'mod generali li l-pozizzjonijiet esterni huma aktar b’sahhithom mic¢-¢ifri nominali
peress li d-distakki fl-output huma kwazi dejjem pozittiviZ2.

21 Kontijiet kurrenti f’konformita mal-elementi fundamentali (“normi tal-kontijiet kurrenti”’) huma derivati minn
regressjonijiet fil-forma ridotta 1i jagbdu d-determinanti ewlenin tal-bilan¢ bejn tfaddil/investiment, inkluzi
determinanti fundamentali, fatturi ta’ politika u kundizzjonijiet finanzjarji globali. Ara L.Coutinho et al. (2018),
“Methodologies for the assessment of current account benchmarks” (“Metodologiji ghall-valutazzjoni ta’ punti ta’
riferiment tal-kontijiet kurrenti’), Dokument ta’ Diskussjoni 86/2018 dwar I-Ekonomija Ewropea, ghad-
deskrizzjoni tal-metodologija ghall-komputazzjoni tal-kont kurrenti bbazat fuq 1-elementi fundamentali uzata f’dan
1-AMR; il-metodologija hija simili ghal dik segwita minn Phillips, S. et al. (2013), “The External Balance
Assessment (EBA) Methodology” (“IlI-Metodologija tal-Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc (EBA)”), Dokument ta’
Hidma tal-FMI, 13/272.

22 [l-bilané¢i tal-kontijiet kurrenti aggustati ¢iklikament iqisu l-impatt ta¢-¢iklu billi jaggustaw ghad-diskrepanza fil-
margni tal-potenzjal tal-produzzjoni domestika u dik tas-shab kummer¢jali, ara Salto, M. u A. Turrini (2010),
“Comparing alternative methodologies for real exchange assessment”, (“Tqabbil ta’ metodologiji alternattivi ghal
valutazzjoni ta’ skambju reali”), Dokument ta’ Diskussjoni 427/2010 dwar 1-Ekonomija Ewropea.

13



e Zewg Stati Membri biss jirregistraw deficits fil-kontijiet kurrenti li jagbzu 1-livell limitu tat-
tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP. Cipru jirregistra l-akbar defi¢it fil-kont kurrenti fI-UE skont id-
data tat-tabella ta’ valutazzjoni fuq medja ta’ tliet snin, li tjieb f1-2018, ghalkemm mhux ghal livell
li jizgura titjib fil-PIIN b’ritmu xieraq®. Id-defi¢it fil-kont kurrenti tar-Renju Unit jagbez il-limitu
tat-tabella ta’ valutazzjoni. Ir-Rumanija rregistrat deficit vizibbli fil-kont kurrenti biss f1-2018, b’-
4,6 % tal-PDG, fejn jidher li kien hemm deterjorament sinifikanti mis-snin prec¢edenti; tali valur
huwa taht in-norma u parti kbira mid-deterjorament mhijiex gustifikata mi¢-ciklu ekonomiku.

kontijiet kurrenti nagsu fil-Grec¢ja, 1-Portugall u Spanja f1-2018. Id-defi¢it fil-kont kurrenti tal-
Grecja huwa lil hinn minn dak li jista’ jigi spjegat permezz tal-elementi fundamentali u mhuwiex
bizzejjed biex jikkoregi 1-PIIN negattiva hafna ghal livelli prudenti fuq medda ta’ 10 snin**. Fil-
Portugall, l-aktar valuri recenti huma anqas mill-livell li jizgura korrezzjoni tal-PIIN negattiva
b’ritmu xieraq. B’kuntrast ma’ dan, l-izviluppi fil-kont kurrenti fi Spanja ghadhom konsistenti mat-
titjib tal-PIIN b’ritmu xieraq. Il-kont kurrenti tal-Irlanda tjieb f’daqqa f1-2018, 1i fil-bic¢a 1-kbira
jirrifletti t-tranzazzjonijiet transfruntiera minn korporazzjonijiet multinazzjonali.

limitu massimu tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP. Dan kien il-kaz ghad-Danimarka, il-
Germanja, in-Netherlands mill-bidu ta’ dan id-de¢ennju, u ghal Malta aktar re¢entement. F1-2018,
is-surpluses fil-Germanja naqsu b’0,7 ta’ punt percentwali tal-PDG u ftit anqas fid-Danimarka,
filwaqt li fil-bi¢ca 1-kbira taghhom baqghu l-istess f"Malta u fin-Netherlands. Fl-ahhar zewg pajjizi,
id-dinamika tal-kont kurrenti hija xprunata wkoll minn tranzazzjonijiet transfruntiera marbutin mal-
attivitajiet ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u ta’ setturi ta’ servizzi orjentati internazzjonalment
li jaffettwaw kemm il-kummeré¢ kif ukoll il-bilan¢i tal-introjtu.

e Surpluses kbar ikomplu jzidu mal-PIINs pozittivi hafna. Minbarra fil-kaz ta’ Malta, is-
surpluses fil-kontijiet kurrenti oghla mit-tabella ta’ valutazzjoni huma wkoll oghla mil-livelli
gustifikati minn elementi fundamentali (il-Graff 8). Fil-kazijiet kollha, is-surpluses 1i jagbzu 1-livell
limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni jagbzu wkoll il-livelli li jippermettu stabbilizzazzjoni tal-PIIN fil-
livell attwali fuq medda ta’ 10 snin.

2 Id-data ghall-kont kurrenti ta’ Cipru giet riveduta mill-AMR tas-sena I-ohra u issa turi defi¢it fil-kont kurrenti fi
hdan il-livell limitu l-aktar baxx fit-tliet snin sal-2017, 1i ma kienx il-kaz is-sena 1-ohra.

24 Ghall-metodologiji ghal limiti prudenzjali ghal NIPP specifi¢i ghall-pajjiz are n-nota fgiegh il-pagna Error!
Bookmark not defined.. Id-distakk bejn il-kontijiet kurrenti reali u dawk mehtiega biex jistabbilizzaw il-PIIN
jiddependu b’mod kru¢jali fuq il-perjodu ta’ zmien ikkunsidrat. Perezempju, il-kont kurrenti mehtieg biex
jistabbilizza 1-PIIN tal-Gre¢ja °1 fuq mil-livell limitu ta’ -35 % tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-PDG f’perjodu ta’ 20
sena jkun surplus qrib il-1 % tal-PDG; Ara l-Kummissjoni Ewropea (2019), “Rapport dwar is-Sorveljanza
Msahha: il-Gre¢ja, Novembru 20197, id-Dokument Istituzzjonali 116 dwar 1-Ekonomija Ewropea, Novembru
2019.
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Graff 8: Bilandi tal-kontijiet kurrenti u punti ta’ riferiment f1-2018

L o 8L e g0
gﬂﬁﬁﬁﬁu Sgilﬁﬁ%= . ﬁ°iggg

CY EL SK FI BE LV FR LT PT ES EE AT IT LU Sl DE IE NL MT RO UK PL HU CZ SE HR BG DK

Zona euro Mhux Zona euro

@ Kont kurrenti (KK), bilanc tal-hlasijiet @ KK aggustat ¢ciklikament € KK norm = KK li jistabbilizza I-PIIN

Sors: Eurostat (data BPM6) u 1-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: 1l-pajjizi huma kklassifikati minn bilan¢ tal-kontijiet kurrenti f1-2018. Bilanc¢i aggustati ciklikament tal-
kontijiet kurrenti: ara n-nota ’qiegh il-pagna 22. Normi tal-kontijiet kurrenti: ara n-nota f’qiegh il-pagna 21. II-
parametru referenzjarju fal-kont kurrenti li jistabbilizza [-PIIN huwa definit bhala I-kont kurrenti
mehtieg sabiex jistabbilizza 1-PIIN fil-livell attwali matul 1-10 snin li gejjin jew, jekk il-PIIN attwali
jkun taht il-limitu prudenzjali specifiku ghall-pajjiz tieghu, il-kont kurrenti mehtieg biex jintlahaq dak il-
livell limitu prudenzjali tal-PIIN matul I-10 snin li gejjin (ara n-nota f’giegh il-pagna 26).

Graff 9: L-evoluzzjoni tal-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti
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Sors: Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: 1l-pajjizi huma pprezentati f ordni dejjem tizdied ta’ varjazzjoni fil-kontijiet kurrenti f’termini ta’ PDG bejn
1-2007 u 1-2018. ll-varjazzjoni dovuta ghac-ciklu hija kkalkolata bhala I-varjazzjoni tal-kont kurrenti li ma tigix
kontabilizzata permezz tal-varjazzjoni tal-bilan¢ tal-kontijiet kurrenti aggustat ¢iklikament.
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F1-2018, il-PIIN tjiebu b’ritmu aktar mghaggel fil-bi¢¢a I-kbira tal-Istati Membri, izda stokkijiet
kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni negattivi ghadhom jippersistu f’ghadd minnhom. It-titjib fil-PIIN
kompla f1-2018 bis-sahha tal-pozizzjonijiet prudenti tal-kontijiet kurrenti, it-tkabbir tal-PDG u l-effetti
pozittivi kbar ta’ valwazzjoni f"ghadd ta’ pajjizi (il-Graffs 10 u 11). Madankollu, il-PIIN fil-bi¢ca I-

b’PIIN fil-bi¢ea 1-kbira taghhom negattivi, il-valuri huma anqas minn dak 1i jista’ jigi gustifikat minn
elementi fundamentali (“normi ghall-PIIN™), u *xi kazijiet taht il-livelli limiti prudenzjali®. F’xi pajjizi,
l-istokk ta’ obbligazzjonijiet barranin huwa kbir anki fil-kalkolu nett ta’ IDB u strumenti mhux
inadempjenti ohra (NENDI, non-defaultable instruments)?.

e Xi pajjizi taz-zona tal-euro fil-parti l-kbira taghhom ghandhom PIIN anqgas minn -100 % tal-
PDG, bhal Cipru, il-Grec¢ja, 1-Irlanda, u 1-Portugall. F’dawn il-pajjizi, il-PIIN huwa ferm anqas
mill-parametri referenzarji, kemm in-normi ghall-PIIN kif ukoll il-livelli limiti prudenzjali. F’Cipru
u l-Irlanda, il-livelli tal-PIIN jirriflettu wkoll ir-rilevanza tal-karta tal-bilan¢ ta’ korporazzjonijiet
multinazzjonali u tar-relazzjonijiet finanzjarji korporattivi transfruntiera. Dawn Il-erba’ pajjizi,
flimkien ma’ Spanja, juru in¢idenza qawwija ta’ obbligazzjonijiet tad-dejn fil-PIIN taghhom kif
indikat mill-PIIN negattiv hafna li jeskludi strumenti mhux inadempjenti (NENDI). Fil-Grec¢ja, id-
dejn pubbliku estern kbir, li huwa hafna drabi ftermini agevolanti hafna, jirrapprezenta l-
maggoranza tal-PIIN?’. Sehem kbir mill-PIIN ta’ Cipru huwa marbut mal-pozizzjonijiet tal-karta
tal-bilan¢ ta’ veikoli mhux finanzjarji, sjieda ta’ bastimenti, veikoli bi skop spe¢jali.

e F’pajjizi b’PIIN moderatament aktar negattivi izda xorta aghar minn -35 % tal-PDG, il-PIIN
ghandhom ukoll it-tendenza li jkunu anqas milli mistenni minn prin¢ipji fundamentali spec¢ifici
ghall-pajjiz. Dan kien il-kaz ghall-Bulgarija, il-Kroazja, 1-Ungerija, il-Latvja, il-Polonja, ir-
Rumanija, u s-Slovakkja. F’xi kazijiet, huma wkoll aghar mil-limiti prudenzjali. Madankollu,
peress li hafna minn dawn il-pajjizi tal-Ewropa centrali u tal-Lvant tal-Ewropa u pajjizi Baltici
jircievu fondi ta’ IDB, il-PIIN titjieb konsiderevolment jekk tigi kkalkolata bhala valur nett ta’

2 11-PIIN konformi mal-elementi fundamentali (“normi ghall-PIIN”) jinkisbu bhala l-akkumulazzjoni matul iz-
zmien tan-normi tal-kontijiet kurrenti (ara wkoll in-nota f’qiegh il-pagna Error! Bookmark not defined.). Il-
livelli limiti prudenzjali tal-PIIN huma determinati mill-massimizzazzjoni tas-sahha tas-sinjal ghat-tbassir ta’ krizi
fil-bilan¢ tal-pagamenti, fejn tigi kkunsidrata l-informazzjoni specifika ghall-pajjiz sintetizzata skont id-dhul per
capita. Ghall-metodologija tal-kalkolu ta’ stokkijiet tal-PIIN f’konformita mal-prin¢ipji fundamentali ara A.
Turrini u S. Zeugner (2019), “Benchmarks for Net International Investment Posions” (Punti ta’ Riferiment ghal
Pozizzjonijiet Netti ta’ Investiment Internazzjonali), Dokument ta’ Diskussjoni 097/2019 dwar 1-Ekonomija
Ewropea.

26 NENDI hu subsett tal-PIIN 1i jiehu mill-komponenti puri taghha relatati mal-ekwita, jigifieri l-ekwita tal-
investiment dirett barrani (IDB) u l-ishma tal-ekwita, u mid-dejn IDB transfruntier bejn il-kumpaniji, u
jirrapprezenta 1-PIIN, eskluzi l-istrumenti li ma jistghux ikunu soggetti ghal inadempjenza. Ara wkoll il-
Kummissjoni Ewropea, “Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (Revizjoni
prevista ta’ indikaturi awziljarji maghzula tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP”, Nota teknika;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard en.

27 Meta wiehed jara d-data ta’ setturi istituzzjonali, il-kontijiet pubbli¢i tal-PIIN ghandhom PIIN negattiva fil-
Grec¢ja — peress li d-dejn pubbliku huwa fil-parti 1-kbira tieghu proprjeta ta’ barranin, inkluz b’mod kru¢jali 1-
mutwanti uffi¢jali — filwaqt 1i 1-bqgija tal-ekonomija, jigifieri l-unitajiet domestici, il-korporazzjonijiet mhux
finanzjarji u finanzjarji, inkluz 1-Istituzzjonijiet Monetarji Finanzjarji, ghandhom PIIN pozittiva. F’Cipru, il-
Portugall, u Spanja, il-kontijiet tal-PIIN tal-gvern ghandhom sehem kbir mill-PIIN tal-ekonomija izda I-bgija tal-
ekonomija ghadha turi b’mod ¢ar PIIN negattiva.
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strumenti mhux inadempjenti (NENDI)?. Pajjizi ohra tal-UE jirregistraw PIIN negattivi oghla
minn -35 % tal-PDG izda angas min-normi rispettivi (i¢-Cekja, 1-Estonja, il-Litwanja, u s-
Slovenja), li anki f’dan il-kaz jirrifletti fil-parti 1-kbira stokk ta’ IDB ezogenu. F’dan il-grupp,
Franza tispikka ghar-rilevanza kbira ta’ strumenti mhux inadempjenti ghall-PIIN negattiva taghha.

e [Il-parti 1-kbira ta’ PIIN pozittivi kbar komplew jizdiedu f1-2018. Il-Germanja, Lussemburgu,
Malta, in-Netherlands jirregistraw PIIN pozittivi ta’ 60 % jew aktar tal-PDG, u d-Danimarka qrib
i1-50 % tal-PDG¥. Dan irrifletta 1-persistenza ta’ bilanc¢i kbar tal-kontijiet kurrenti ghal ghadd ta’
snin, li wassal ghall-akkumulazzjoni ta’ pozizzjoni kbira ta’ assi netti vis-a-vis l-bqija tad-dinja.
Minflok, il-Belgju rregistra tnaqqis fil-PIIN pozittiv hafna tieghu minhabba effetti ta’ valwazzjoni
negattivi. F’dawk il-kazijiet kollha, il-valuri tal-PIIN huma vizibbilment oghla min-normi
rispettivi, jigifieri jagbzu sew dak li jista’ jigi gustifikat jew mistenni fuq il-bazi ta’ elementi
fundamentali specific¢i ghall-pajjizi.

Graff 10: Il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) u punti ta’ riferiment fl-
2018
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Sors: Eurostat (BPM6, ESA10), Il-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: il-valuri ghan-NENDI ghall-Irlanda, il-Lussemburgu u Malta mhumiex fuq l-iskala Il-pajjizi huma
pprezentati f’ordni dejjem tonqos tal-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG f1-2018. NENDI huwa 1-PIIN minghajr 1-
istrumenti mhux inadempjenti. Ghall-kuncetti tan-norma PIIN u I-limitu prudenzjali PIIN, ara n-nota ta’
qiegh il-pagna 26.

28 L-izviluppi tal-kontijiet kurrenti huma konsistenti mal-istabbiltd tal-pozizzjoni esterna ghal dawn il-pajjizi,
minbarra r-Rumanija, fejn id-deterjorament ulterjuri mistenni tal-kontijiet kurrenti x’aktarx li jwassal ukoll ghal
deterjorament tal-PIIN.

2 Tr-rilevanza tan-NENDI tvarja b’mod konsiderevoli f’dan il-grupp ta’ pajjizi, u dan jirrifletti wkoll ir-rilevanza
tac-Centri finanzjarji taghhom, bhal fil-Lussemburgu u f"Malta, jew l-obbligazzjonijiet tad-dejn estern ta’ banek u
kwartieri generali ta’ kumpaniji multinazzjonali bhal fin-Netherlands.
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Graff 11: Id-dinamika tal-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) f1-2018
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Sors: Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: 1l-pajjizi huma pprezentati f’ordni dejjem tizdied tal-varjazzjoni tal-proporzjon tal-PIIN apparagun tal-PDG
f1-2018. Il-graff tipprezenta t-tqassim fhames komponenti tal-evoluzzjoni, sena wara sena, tal-proporzjon tal-PIIN
apparagun tal-PDG: il-bilan¢ tal-kont finanzjarju, li jenhtieg li jkun dags is-somma tal-bilan¢i kurrenti u tal-kont
kapitali; it-tkabbir potenjali u ¢ikliku tal-PDG reali; l-inflazzjoni; u, 1-bidliet fil-valwazzjoni. Il-komponent ¢ikliku
tat-tkabbir tal-PDG huwa kkalkolat bhala d-differenza bejn it-tkabbir attwali u potenzjali.

Il-kostijiet tal-unita lavorattiva (KUL) qed jikbru b’ritmu mghaggel f’ghadd ta’ Stati Membri tal-
UE F1-2018, it-tabella ta’ valutazzjoni turi li t-tkabbir fil-KUL huwa oghla mil-livell limitu fi tmien
pajjizi, id-doppju meta mqgabbel mas-snin pre¢edenti. L-accellerazzjoni tal-K UL bdiet madwar 1-2013, 1-
ewwel fl-ekonomiji Balti¢i, xi ftit aktar tard f"ghadd ta’ pajjizi tal-Ewropa centrali u tal-Lvant, fejn xi
sinjali ta’ acc¢ellerazzjoni ged isiru vizibbli wkoll fiz-zona tal-euro. Id-data ta’ tbassir ghall-2019
tissuggerixxi xi moderazzjoni tat-tkabbir fil-KUL f’pajjizi fejn it-telf tal-kompetittivita tal-kostijiet fis-
snin ricenti kienet aktar sostanzjali, izda hemm ukoll kazijiet fejn it-tkabbir fil-KUL jidher li qed jizdied
aktar (il-Graff 12).

e Accellerazzjoni fil-KUL giet osservata f’ghadd dejjem jizdied ta’ Stati Membri It-tkabbir fil-
KUL kien b’sahhtu b’mod partikolari *xi pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant u l-pajjizi Balti¢i,
spe¢jalment ir-Rumanija u wkoll il-Bulgarija, i¢-Cekja, 1-Estonja, 1-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja
u s-Slovakkja. F’dawn il-pajjizi kollha, it-tabella ta’ valutazzjoni turi tkabbir fil-KUL oghla mil-
livell limitu. Filwagqt 1i ghal hatha minnhom, hija mistennija xi dec¢ellerazzjoni fil-KUL {1-2019, il-
KUL huma mistennija jacéelleraw aktar fl-Ungerija u s-Slovakkja f’din is-sena. It-tkabbir fil-KUL
baga’ relattivament moderat, ghalkemm oghla mis-snin precedenti, {’pajjizi debituri netti taz-zona
tal-euro, spe¢jalment Cipru, il-Grec¢ja, u Spanja. II-Portugall irregistra tkabbir fil-KUL oghla mill-
medja taz-zona tal-euro. II-KUL eventwalment zdied xi ftit anki f’pajjizi kredituri netti kbar. IlI-
Germanja rregistrat 1-aktar a¢cellerazzjoni qawwija fil-KUL fost l-ekonomiji 1-kbar taz-zona tal-
euro.

e [It-tkabbir b’sahhtu fil-KUL huwa l-aktar ir-rizultat ta' pagi li regghu bdew joghlew filwaqt li
s-suq tax-xoghol sar aktar ristrett. FI-2018, iz-zieda fil-pagi nominali kien il-fattur l-aktar
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importanti li jirrapprezenta t-tkabbir fil-KUL (il-Graff 13). Mill-irkupru ekonomiku ’1 hawn, it-
tkabbir fl-impjiegi u t-tnaqqis fir-rati tal-qghad gew segwiti bi tkabbir accellerat tal-pagi, li
jirrifletti d-dinamiki tal-kurva Phillips. Madankollu, mill-irkupru ’1 hawn, it-tkabbir reali fil-pagi
kien inqas mit-tkabbir fil-produttivita tax-xoghol sal-2017, u t-treggigh lura sehh biss mill-2018 ’1
hawn. Madwar il-pajjizi, hemm it-tendenza li t-tkabbir fil-KUL ikun aktar b’sahhtu fejn il-qghad
huwa l-aktar baxx, u n-nuqqas ta’ hiliet, l-iskarsezzi fil-provvista tal-haddiema, u d-dinamiki tal-
irkupru ghandhom rwol ukoll b’mod spe¢jali fl-Ewropa Centrali u tal-Lvant®®. It-twaqqit tal-
accellerazzjoni fil-KUL jirrifletti wkoll it-titjib fis-suq tax-xoghol, hekk kif il-pajjizi li
precedentement kienu esperjenzaw accellerazzjonijiet fil-KUL kienu dawk l-inqas ikkoncernati
mir-ricessjonijiet marbuta mal-krizi tad-dejn taz-zona tal-euro f1-2011 u fejn il-qghad beda jonqos
gabel.

e [Il-produttivita kajmana tax-xoghol taqdi rwol dejjem akbar fl-ac¢cellerazzjonijiet fil-KUL. It-
tnaqqis fit-tkabbir tal-produttivita huwa r-raguni ghal parti konsiderevoli tal-accellerazzjoni fil-
KUL bejn 1-2017 u 1-2018. It-tkabbir fil-produttivita tax-xoghol issokta f"hafna pajjizi tal-UE u 1-
ekonomija rkuprat wara t-tnaqqis sinifikanti fis-snin meta 1-krizi finanzjarja kienet serja (il-Graff
14). L-irkupru fil-produttivita tax-xoghol kien prin¢ipalment assocjat mat-tkabbir totali tal-fatturi
tal-produttivita (PTF), filwaqt 1i t-tkabbir tal-kapital ikkontribwixxa inqas ghat-tkabbir fil-
produttivita tax-xoghol meta mqgabbel mal-perjodu ta’ gabel il-krizi. Dan tal-ahhar jirrifletti 1-
kapital medju ghal kull haddiem li jikber bil-mod jew jonqos minhabba tkabbir qawwi fl-impjiegi
kif ukoll minhabba investiment dghajjef. F’dawn l-ahhar snin, il-produttivita tax-xoghol ged tikber
b’rati inqas minn dawk irregistrati fil-perjodu ta’ qgabel il-krizi, kemm minhabba tkabbir aktar
moderat tat-TFP kif ukoll minhabba tkabbir aktar dghajjef tal-kapital.

e Ix-xejra tat-tkabbir fil-KUL qieghda dejjem aktar ma tibqax marbuta mal-htigijiet ta’
ribilan¢jament. F1-2018, il-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi awmentaw ftit fil-pajjizi taz-zona tal-
euro b’differenza zghira biss bejn il-pajjizi kredituri netti u l-pajjizi debituri netti. Dan kien
f’kuntrast ma’ snin ta’ wara l-krizi, fejn il-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi wrew accellerazzjoni
aktar cara f’pajjizi kredituri netti. Hekk kif is-swieq tax-xoghol bdew isiru aktar ristretti wkoll
f’pajjizi i ghaddew minn treggigh lura tal-kontijiet kurrenti, il-kostijiet lavorattivi bdew jizdiedu
wkoll f’dawn il-pajjizi, u d-distakk fil-konfront ta’ pajjizi kredituri netti beda jonqos (ara wkoll it-
Tagsima 2). Fil-futur, bhalma huwa l-kaz fil-pajjizi debituri netti fejn hemm lok akbar ghal
restrizzjoni ulterjuri fis-suq tax-xoghol, id-dinamici tal-kompetittivita jistghu jappoggaw dejjem
inqas ir-riekwilibriju minhabba tkabbir tal-pagi relattivament aktar b’sahhtu kif ukoll tkabbir aktar
imrazzan tal-produttivita b’rizultat ta’ kontribuzzjoni aktar dghajfa minhabba tkabbir tal-kapital.

30 Ez., G. Brunello u P. Wruck, “Skill mismatch in Europe: A survey of the literature” (Diskrepanza fil-Hiliet fl-
Ewropa: Analizi tal-materjal), IZA Discussion Paper Series 12346, 2019; A. Kiss and A. Vandeplas, "Measuring
skills mismatch (Il-kejl tad-diskrepanzi fil-hiliet). Nota Analitika tad-DG EMPL 7/2015, Kummissjoni Ewropea,
2015; II-Kummissjoni Ewropea (2018), Labour Market and Wage Developments in Europe (L-Izviluppi fis-Suq
tax-Xoghol u fil-Pagi fl-Ewropa); Annual Reviews 2018 and 2019.
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Graff 12: It-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva f’dawn l-ahhar snin
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Sors: AMECO; Id-data tal-2019 gejja mit-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2019
Nota: 11-pajjizi huma pprezentati f’ordni dejjem tizdied tat-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva f1-2018.

Graff 13: Analizi dettaljata dwar it-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva, 2018
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Sors: AMECO u s-servizzi ta’ kalkolu tal-Kummissjoni

Nota: 1l-pajjizi huma pprezentati f'ordni dejjem tizdied tat-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva f1-2018. 1d-
dekompozizzjoni hija bbazata fuq ir-rendikont standard tat-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva fil-kumpens reali
fis-siegha u l-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.
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Graff 14: Analizi dettaljata tat-tkabbir tal-produttivita, 2002-2018
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Nota: Tl-produttivita tax-xoghol imkejla fuq il-bazi tal-PGD ghal kull persuna impjegata. Id-data ghall-produttivita
u s-subkomponenti taghha (il-produttivita totali tal-fatturi (TFP) u t-tkabbir tal-kapital) tirreferi ghal tliet perjodi
kif gej mix-xellug ghal-lemin: 2002—-2007 (kolonni u markatur blu ¢ar), 2007-2012 (blu medju) u 2012-2018 (blu
skur).

It-telf fil-kompetittivita tal-kostijiet beda jigi rifless ukoll fil-mizuri tar-rata tal-kambju reali
(REER), biex parzjalment ikunu jirriflettu l-apprezzamenti nominali. Sa ftit taz-zmien ilu, it-
tkabbir fil-KUL kien rifless biss marginalment fl-apprezzament tal-REERs ibbazati fuq il-KUL,
minhabba t-tkabbir relattivament b’sahhtu fil-kost u l-prezzijiet f’pajjizi shab mhux tal-UE u d-
deprezzament tal-euro li sehh madwar il-qlib tad-decennju u f1-2015. Aktar recentement, ir-REERs
ibbazati fuq il-KUL, bdew juru deterjorament, parzjalment magbuda wkoll minn mizuri REER mibnija
minn deflaturi differenti (PDG jew konsum) minhabba t-tkabbir sostnut fil-KUL u z-zieda fil-valur tal-
euro bejn 1-2016 u 1-2018. F1-2018 dan wassal ghal ghadd oghla ta’ Stati Membri li ghalihom it-tabella
ta’ valutazzjoni tindika tkabbir REER lil hinn mil-limitu. Bhalissa, Stat Membru wiehed biss huwa taht
il-limitu minimu minhabba d-deprezzament (ir-Renju Unit) filwaqt 1i hamsa (5) ohra qabzu I-livell
limitu tal-apprezzamenti (il-Belgju, i¢-Cekja, 1-Estonja, il-Germanja, u l-Litwanja).

e Ir-REERs ibbazati fuq il-KUL qed jikbru fil-maggoranza tal-Istati Membri u qed jaccelleraw
kif imgabbel mas-snin reéenti. Ghadd ta’ pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant juru l-aktar
tkabbir b’sahhtu mill-2016 °1 hawn, b’mod partikolari dawk barra miz-zona tal-euro, izda qed jigi

e Apprezzamenti nominali, b’mod partikolari tal-euro, kienu responsabbli ghal parti mill-
apprezzamenti reali rregistrati bejn 1-2016 u 1-2018. Madankollu, din it-tendenza wagqfet u
marret ftit lura fl-2019. Barra miz-zona tal-euro, il-Bulgarija u ¢-Cekja kellhom l-aktar
apprezzamenti b’sahhithom tar-rati tal-kambju nominali effettivi (NEER, nominal effective
exchange rates) bejn 1-2016 u 1-2018, filwaqt li sehhew deprezzamenti fl-Izvezja u fir-Renju Unit.

e Jista’ jkun li sehhet xi kompressjoni tal-margni tal-ispejjez tal-prezzijiet, peress li r-REER
ibbazata fuq il-KUL zdiedet b’mod generali aktar mir-REERs ibbazati fuq il-PDG tad-deflatur tal-
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Bidla annwali %

HICP. Gew osservati distakki sostanzjali bejn ir-REERs ibbazati fuq il-KUL u d-deflaturi tal-PDG
spe¢jalment fil-Bulgarija, fi¢c-Cekja, fil-Latvja, fil-Litwanja, fir-Rumanija, u fis-Slovakkja’'.
Minkejja d-dinamiki mdghajjfa ta’ inflazzjoni, minhabba l-apprezzamenti nominali, il-bi¢¢a I-

ibbazata fuq 1-HICP.

Minkejja t-telf ta’ dan l-ahhar, fil-bi¢éa l-kbira tal-pajjizi, il-pozizzjoni tal-kompetittivita
attwali hi aktar favorevoli milli kienet qabel il-krizi hekk kif il-livell tar-REER ibbazata fuq -
HICP jinsab taht dak registrat fl-oghla livell recenti. Madankollu f’xi pajjizi, b’mod partikolari 1-
Awstrija, il-Belgju, I-Estonja u 1-Litwanja, i¢-¢ifri REER ibbazati fuq I-HICP attwali huma ’l fuq
mill-oghla livelli ricenti, u dan jirrifletti apprezzament fit-tul.

Id-deprezzament reali f"hafna kazijiet ikkonc¢ida ma’ tnaqqis fil-prezz relattiv ta’ oggetti mhux
kummerc¢jabbli, u zieda fis-sehem tal-prodotti kummer¢jabbli fl-ekonomija, 1i jtejjeb il-
potenzjal ghad-dinamiki tat-tkabbir xprunati mill-esportazzjoni. Id-data spiss tikkonferma dan il-
mudell, li madankollu jidher li qed ibatti jew sahansitra jmur lura f’ghadd ta’ pajjizi tal-UE, b’mod
partikolari fil-pajjizi Baltici (il-Graff 16).

Graff 15: Id-dinamiki tar-rata tal-kambju effettiva nominali u reali (NEER u REER)
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Sors: AMECO

Nota: 1l-pajjizi huma pprezentati f'ordni dejjem tizdied tal-medja tal-varjazzjoni annwali tar-Rata tal-Kambju
Effettiva Reali (REER) ibbazata fuq it-tkabbir fil-KUL matul is-snin bejn 1-2016 u 1-2018. Ir-REERSs ibbazati fuq
il-KUL u fuq id-deflatur tal-PDG u r-Rata tal-Kambju Effettiva Nominali (NEER) jinhadmu vis-a-vis 37 sieheb
kummerc¢jali, dik ibbazata fuq l-indi¢i armonizzat tal-prezzijiet tal-konsumatur (HICP) hija kkalkolata fuq 42
sicheb kummer¢;jali.

31 Filwaqt li I-kompressjoni tal-margni tipprevjeni li 1-kompetittivita tal-kostijiet taffettwa t-termini ta’ kummer¢, u
b’hekk jitrazzan l-impatt fuq il-flussi kummercjali f’industriji karatterizzati minn divrenzjar tal-prodott u l-prezz
ghas-suq, profittabilita persistenti mnaqqgsa maz-zmien timplika tnaqqis fis-settur kummer¢jabbli.
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Graff 16: Il-proporzjon tal-prodotti kummer¢jabbli fl-ekonomija
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Nota: il-proporzjon tal-prodotti kummeréjabbli fl-ekonomija (l-agrikoltura, il-manifattura, u s-servizzi tal-
kummeré¢, it-trasport u l-komunikazzjoni) huwa kkalkulat bhala I-proporzjon tal-valur mizjud fil-prodotti
kummerc¢jabbli fil-valur mizjud totali tal-ekonomija (%).

Is-sehem mis-suq tal-esportazzjoni kiber fil-bi¢¢a l-kbira tal-Istati Membri f1-2018. Il-bidliet
kumulattivi fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni matul il-hames snin irrappurtati fit-tabella ta’
valutazzjoni juru valuri pozittivi fil-bi¢ca I-kbira tal-pajjizi tal-UE. Telf 1il hinn mil-limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni gie rregistrat fi Stat Membru wiehed biss (1-1zvezja). Data recenti fuq bazi annwali tindika
rati ta’ tkabbir tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni generalment pozittivi (il-Graff 17).

e [l-gwadanji recenti fis-sehem mis-suq ghall-Istati Membri tal-UE ghadhom parzjalment marbutin
ma’ domanda ta’ esportazzjoni relattivament b’sahhitha minn Zoni b’rabtiet kummerc¢jali mill-qrib
ma’ pajjizi tal-UE. Jista’ jkun ukoll li d-deprezzamenti ricenti tal-REER kellhom sehem f’dan. Is-
sehem mis-suq ghall-pajjizi tal-UE naqas matul is-snin ta’ wara I-krizi, u beda jitjieb b'irkupru fid-
domanda tal-esportazzjoni interna fl-UE. Aktar recentement, it-tnaqqis fir-ritmu kummerc¢jali
f’ghadd ta’ ekonomiji emergenti meta mqabbel mal-kummer¢ intern fI-UE x’aktarx
jirrapprezenta t-tkabbir tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni fil-pajjizi tal-UE fl-ahhar snin. Dan
jikkonfermawh il-gwadanji limitati tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni mkejla mal-pajjizi tal-
OECD (it-Tabella 2.1 fl-anness). Minhabba l-apprezzament tar-REERs, jidher li 1-gwadanji tas-
sehem mis-suq tal-esportazzjoni huma aktar moderati meta mkejla f’termini reali.

e FI1-2018, I-Istati Membri tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant irregistraw l-aktar gligh qawwi fis-

kredituri netti, inkluz il-Germanja, huma fost dawk li rregistraw telf. Fost il-pajjizi debituri netti, is-
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bidla f'%

sehem mis-suq tal-esportazzjoni naqas fi Spanja u fil-Bulgarija, u qed jiddecellera fil-Portugall,
filwaqt li gie rregistrat titjib fil-Gre¢ja (bl-oghla gwadann irregistrat f1-2018), fir-Rumanija u
£ Cipru.

Graff 17: 1l-bidliet fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni,
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Sors: 11-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: 1l-pajjizi huma pprezentati fl-ordni inkrementali tal-varjazzjoni annwali tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni
f1-2018. Is-sehem mis-suq nominali tal-esportazzjoni huwa kkalkulat billi 1-esportazzjonijiet ta’ pajjiz bil-prezzijiet
kurrenti jigu divizi bl-esportazzjonijiet dinjin ukoll bil-prezzijiet kurrenti. It-tkabbir reali fis-sehem mis-suq tal-
esportazzjoni huwa kkalkulat billi titnaqqas ir-rata tat-tkabbir tal-esportazzjonijiet dinjin f’volumi mir-rata ta’
tkabbir tal-pajjiz f’volumi.

Il-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat ghadhom gholjin f"ghadd ta’ Stati Membri skont il-
parametri referenzjarji disponibbli.

Tnax-il Stat Membru qabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghad-dejn privat fl-
2018, l-istess numru bhall-2016 u 1-2017. Il-proporzjon tad-dejn privat jagbez il-200 % tal-PDG
fil-Lussemburgu, f'Cipru, fin-Netherlands u fl-Irlanda. I¢-¢ifri tad-dejn f’dawk il-pajjizi huma
influwenzati minn tranzazzjonijiet transfruntiera bejn kumpanija u ohra marbuta l-aktar mal-attivita
ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u veikoli b’uzu specjali. Il-proporzjonijiet tad-dejn privat
ghall-PDG fid-Danimarka u fl-Izvezja qeghdin 200 % tal-PDG jew madwar din i¢-¢ifra; fil-Belgju,
fi Franza, fil-Portugall u fir-Renju Unit, dawn huma qrib jew ’il fuq minn 150 % tal-PDG.

F’Cipru, fi Franza, fin-Netherlands, fil-Portugall, fi Spanja u fl-Izvezja kemm l-unitajiet
domesti¢i kif ukoll il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji (NFCs) jikkontribwixxu ghall-
proporzjonijiet kbar tad-dejn tas-settur privat (il-Graffs 18 u 19). Fl-Irlanda u fil-Lussemburgu, id-
dejn gholi tal-korporazzjonijiet jixpruna stokkijiet kbar ta’ dejn privat;, fid-Danimarka, fil-
Finlandja, u fir-Renju Unit huwa pjuttost id-dejn tal-unitajiet domestici.

fatturi fundamentali 1i jiggustifikaw 1-akkumulazzjoni tad-dejn, inkluzi l-prospetti ghat-tkabbir u I-
investiment, u l-izvilupp finanzjarju. Ghalhekk, jenhtieg li valutazzjoni tal-livelli ta’ dejn tqis dawn

24



il-fatturi, kif ukoll elementi ohrajn ohra li jaffettwaw ir-riskji pprezentati minn dejn gholi minn
perspettiva li thares ’il quddiem®?. Abbazi tad-data tal-2018, il-pajjizi kollha b’dejn privat oghla
mil-livell limitu tat-tabella ta’ wvalutazzjoni huma wkoll oghla mill-parametri referenzjarji
prudenzjali u fundamentali specifici ghall-pajjiz taghhom.

Graff 18: Id-dejn tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Sorsi: Kontijiet settorjali trimestrali mhux konsolidati tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Noti: 1l-pajjizi huma pprezentati f’ordni li jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG f1-2018. In-numri taht il-
kodic¢ijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena meta l-proporzjon tad-dejn lahaq 1-oghla livell tieghu.

2 Dawn il-fatturi jitqiesu fil-parametri referenzjarji specifici ghall-pajjizi li zviluppat il-Kummissjoni

Ewropea f’kooperazzjoni mal-Grupp ta’ Hidma KPE LIME (il-Kummissjoni Ewropea, "Benchmarks for the
assessment of private debt" (Il-parametri referenzjarji ghall-valutazzjoni tad-dejn privat), Nota ghall-Kumitat tal-
Politika Ekonomika, ARES (2017) 4970814). Ill-parametri referenzjarji fundamentali jippermettu l-valutazzjoni
tad-dejn privat apparagun ta' valuri li jistghu jigu spjegati abbazi ta’ elementi ekonomi¢i fundamentali, u huma
derivati minn rigressjonijiet li jagbdu d-determinanti ewlenin tat-tkabbir tal-kreditu filwaqt li jqisu stokk ta’ dejn
inizjali partikolari. /I-limiti prudenzjali jirrapprezentaw il-livell tad-dejn li lil hinn minnu I-probabbilta ta’ krizi
bankarja hija relattivament gholja; dawn il-livelli huma bbazati fuq il-massimizzazzjoni tal-qawwa tas-sinjal biex
jitbassru l-krizijiet bankarji billi tigi minimizzata I-probabbilta ta’ krizijiet 1i ma jinqabdux u allerti foloz u tigi
inkorporata informazzjoni specifika ghall-pajjiz dwar il-kapitalizzazzjoni tal-banek, id-dejn pubbliku, il-livell ta’
zvilupp ekonomiku.
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Graff 19: Dejn tal-unitajiet domestici
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Sorsi: Kontijiet settorjali trimestrali mhux konsolidati tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Noti: 1l-pajjizi huma pprezentati fordni li jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG f1-2018. In-numri taht il-
kodié¢ijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena meta l-proporzjon tad-dejn lahaq l-oghla livell tieghu.
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It-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat qed isehh primarjament minhabba t-tkabbir nominali
tal-PDG, b’ritmu aktar kajman, u £’xi kazijiet id-dejn gholi qed jerga’ jizdied aktar milli jonqos.
F’dawn l-ahhar snin, id-dejn tal-kontropartijiet mhux finanzjarji (NFC) u tal-unitajiet domestici f’pajjizi
b’dejn gholi bhal Cipru, 1-Irlanda, il-Portugall, u Spanja naqas b’mill-inqas 25 punt peréentwali tal-PDG
mill-oghla livelli taghhom (il-Graffs 18 u 19). L-Estonja, 1-Ungerija, il-Latvja, u s-Slovenja wkoll
irregistraw tnaqqis notevoli, spe¢jalment fil-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv. Fl-ahhar snin nagset ir-

rata li biha kienu qed jonqgsu l-proporzjonijiet tad-dejn. Dan huwa aktar evidenti fil-kaz tad-dejn tal-

unitajiet domesti¢i. Filwaqt 1i 1-bi¢cca 1-kbira tal-ekonomiji tal-UE komplew jaraw tnaqqis fil-
proporzjonijiet tad-dejn, sar ukoll xi ingranagg mill-gdid, spe¢jalment mill-unitajiet domestici.

It-tnaqqis fl-ingranagg kulma jmur qed jiddependi fuq rati oghla ta’ tkabbir tal-PDG
nominali. [I-flussi tal-kreditu tas-settur privat ghadhom moderati u l-ebda Stat Membru ma qabez
il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal dan il-varjabbli fl-2018. It-tkabbir nominali tal-PDG matul
dawn l-ahhar snin ippermetta 1i ghadd ta’ pajjizi jibdew jidhlu fi stat ta’ “tnaqqis fl-ingranagg
passiv”, jigifieri, tnaqqis fil-proporzjon bejn id-dejn u I-PDG minkejja flussi ta’ kreditu pozittivi. It-
tkabbir kontinwu tal-PDG illaxka l-pressjoni biex l-ingranagg jonqos “b’mod attiv”, jigifieri, bis-
sahha ta’ tnaqqis fil-livelli tad-dejn nominali. Tabilhaqq, inqas pajjizi gqed juru flussi ta’ kreditu
negattivi kemm lejn il-korporazzjonijiet kif ukoll lejn l-unitajiet domesti¢i meta mqabbla mal-2017
(il-Graffs 20 u 21). Madankollu, minhabba li ¢-¢iklu ekonomiku lahaq l-oghla livell tieghu, il-
kontribut tal-irpiljar ekonomiku ¢ikliku ta’ PDG qed isir aktar limitat jew sahansitra qed jitregga’
lura, u dan jimplika li aktar ’il quddiem il-prospetti ghal aktar tnaqqis passiv fl-ingranagg se
jiddependi hafna fuq it-tkabbir potenzjali tal-PDG.

Fir-rigward tad-dejn korporattiv , it-tnaqqis fl-ingranagg kompla f"hafna mill-pajjizi tal-UE, u
zied id-dipendenza tieghu fuq it-tkabbir tal-PDG. Bejn l-ewwel trimestru tal-2018 u l-ewwel
trimestru tal-2019, it-tnaqqis attiv tal-ingranagg tal-NFCs sehh biss fil-Belgju, fid-Danimarka, fl-
Italja, fil-Lussemburgu, fil-Portugall u fis-Slovenja (il-Graff 20, 1i hija bbazata fuq data mhux
konsolidata). F’Cipru, Malta, u I-Bulgarija 1-flussi ta’ kreditu netti lejn is-settur korporattiv gabzu 1-
5 % tal-PDG, minkejja d-dejn diga gholi tal-NFC. Flussi ta’ kreditu kemxejn dinami¢i kienu 1-bazi
ta’ zieda fid-dejn tal-NFC fi Franza, 1-Germanja u I-Izvezja. Fil-fatt, Franza u l-Izvezja komplew
jingranaw aktar minkejja li rregistraw dejn tal-NFC oghla mill-parametri referenzjarji®*.

Fir-rigward tad-dejn tal-unitajiet domestici , it-tnaqqis fl-ingranagg naqas aktar b’mod sinifikanti.
Fir-Renju Unit, fl-1zvezja, fil-Belgju u fi Franza, id-dejn tal-unitajiet domesti¢i bhala sehem mill-
PDG kiber f1-2018 minkejja li kien f’livelli relattivament gholi (qrib il-parametri referenzjarji jew
aktar). Fi ftit Stati Membri biss (il-Grecja u 1-Irlanda) qed jigi osservat tnaqqis ta’ ingranagg attiv
(il-Graff 21). Fejn kien hemm tnaqqis tal-ingranagg, dan sehh b’pass inqas mghaggel,
partikolarment f>Cipru, fil-Portugall, u fi Spanja.

33

Fl-Irlanda, il-flussi ta’ kreditu netti kienu negattivi u t-tkabbir nominali tal-PDG kien favorevoli, izda

bidliet pozittivi fil-valutazzjoni ssuperaw dawn l-effetti biex b’hekk it-tnaqqis tal-ingranagg (f’termini mhux
konsolidati) ma rnexxiex fil-perjodu 2018Q1-2019Q1, 1li possibbilment jirrifletti I-attivita tal-intraprizi
multinazzjonali.
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Graff 20: Dekompozizzjoni tat-tibdil fid-dejn Graff 21: Dekompozizzjoni tat-tibdil fid-dejn
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Sorsi: Kontijiet settorjali trimestrali mhux konsolidati tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Noti: il-graffs jipprezentaw id-dekompozizzjoni tal-evoluzzjoni sena wara sena fil-proporzjonijiet tad-dejn mhux
konsolidat ghall-PDG f"hames komponenti: il-flussi ta’ kreditu, it-tkabbir potenzjali u ¢ikliku tal-PDG reali, 1-
inflazzjoni u bidliet ohra. Il-komponent ¢ikliku tat-tkabbir tal-PDG huwa mahdum bhala d-differenza bejn it-
tkabbir reali u potenzjali. "It-tnaqqis attiv fl-ingranagg" jinvolvi l-hlas lura nett tad-dejn (flussi tal-kreditu netti
negattivi), li s-soltu jwassal ghal kontrazzjoni nominali fil-karta bilan¢jali tas-settur. It-tnaqqis fl-ingranagg passiv,
mill-banda l-ohra, jikkonsisti minn flussi tal-kreditu netti pozittivi li jigu ssuperati minn tkabbir fil-PDG nominali,
li jwassal ghal tnaqqis fil-proporzjon tad-dejn ghall-PDG.

Il-kundizzjonijiet fis-settur bankarju tal-UE tjiebu b’mod konsiderevoli matul l-ahhar snin u
b’mod generali stabbilizzaw ruhhom. Is-settur bankarju ghadu f’diffikulta specjalment minhabba
livelli baxxi ta’ profittabbilta u stokkijiet kbar ta’ self improduttiv (NPLs, non-performing loans)
f’ghadd ta’ Stati Membri. Il-proporzjonijiet tal-kapital ta’ Grad 1 wagqfu jikbru wara li lahqu livelli oghla
mir-rekwiziti regolatorji fl-Istati Membri kollha, b’varjazzjoni sostanzjali bejn il-pajjizi. 1l-qligh fuq I-
ekwita ghas-settur bankarju rkupra b’mod sinifikanti matul l-ahhar snin izda dan l-ahhar it-titjib
diffikultajiet gejjin minn kombinazzjoni ta’ rati ta’ profittabbilta relattivament baxxi, proporzjonijiet ta’
kapitalizzazzjoni taht il-medja u proporzjonijiet ta’ self improduttiv relattivament gholjin.

e It-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju ghadu limitat, ferm taht il-livell limitu
tat-tabella ta’ valutazzjoni, hlief ghall-Finlandja. Iz-zieda fl-obbligazzjonijiet tas-settur
finanzjarju naqgset ftit f1-2018 meta mqabbla mal-2017 fil-maggoranza tal-Istati Membri.**
Madankollu, il-flussi ta’ kreditu tal-bank f1-2018 zdiedu b’rata kemxejn oghla meta mqabbla mal-
2017, b’mod partikolari ghal kreditu ghad-djar, u gew stabbilizzati matul I-ewwel xhur tal-2019
fost l-issikkar tal-kundizzjonijiet tas-self>>.

3*Din iz-zieda fil-Finlandja f1-2018 habtet ma’ bank li ¢aqlaq il-kwartieri tieghu mill-Izvezja ghall-Finlandja.
35 Kif irrappurtat mill-istharrig dwar is-self mill-banek taz-zona tal-euro, ara 1-BCE, il-Bullettin Ekonomiku,
Awwissu 2019.
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Il-proporzjonijiet tal-kapitalizzazzjoni sabu stabbilta f"hafna Stati Membri, filwaqt li r-
redditi fuq l-ekwita b’xi mod marru ghall-aghar f"ghadd ta’ kazijiet f1-2018. Ir-redditi fuq 1-
ekwitd baqghu negattiv fil-Gre¢ja u fil-Portugall f1-2018, filwaqt li saru pozittivi £ Cipru. II-
valutazzjonijiet tal-ekwita tal-banek zdiedu matul 1-2017, filwaqt 1i matul 1-2018 u 1-bi¢ca 1-kbira
tal-2019, il-valutazzjonijiet tal-ekwita tal-banek naqsu, minkejja l-prestazzjoni pozittiva tal-
indic¢ijiet kumplessivi Ewropej tas-suq tal-ekwita, 1i jirriflettu fost fatturi ohra, il-fehmiet riveduti
tas-suq dwar il-prospetti ta’ profittabbilta ghas-settur.

Xi Stati Membri jispikkaw b’tahlita ta’ proporzjonijiet relattivament baxxi ta’ profittabbilta
u Kkapitalizzazzjoni, kif ukoll proporzjonijiet gholjin ta’ self improduttiv.’® Fil-Grecja, il-
proporzjon tas-self improduttiv ghadu ’1 fuq minn 40 %. Cipru rregistra titjib konsiderevoli fil-
proporzjon tas-self improduttiv, I-aktar minhabba 1-bejgh tas-self u l-istral¢ ta’ bank kbir f1-2018, u
l-profittabbilta daret ghall-pozittiv. Fil-Portugall u fl-Italja 1-proporzjon tas-self improduttiv naqas
b’mod sinifikanti mill-2016 °1 hawn u l-ahhar data tindika tnaqqis ulterjuri, ghalkemm aktar
moderat, f1-2018. Il-proporzjon tas-self improduttiv naqas ghal inqas minn 10 % fiz-zewg pajjizi.
Matul 1-2018 il-Bulgarija, il-Kroazja, 1-Ungerija, 1-Irlanda, ir-Rumanija, u s-Slovenja rregistraw
tnaqqis fil-proporzjonijiet tas-self improduttiv taghhom oghla mill-medja tal-UE.

Il-perspettiva ekonomika attwali kkaratterizzata minn rati ta’ interess baxxi ghal Zzmien twil
qed tiggenera aktar sfidi. It-tnaqqis fir-rati tal-imghax qed jinhass l-aktar fuq maturitajiet itwal, li
jwassal ghal-livellar tal-kurvi tar-rendiment u biex il-margini tar-rata tal-imghax tesperjenza
kompressjoni ulterjuri. Tali livellar ixekkel it-tibdil fil-maturita billi 1-banek possibbilment inaqqgsu
l-profittabbilta taghhom. Peress li l-ambjent ta’ rendiment baxx jikkonc¢erna b’mod specjali I-assi
finanzjarji b’riskju baxx, dan jista’ jkun ta’ piz b’mod partikolari fuq il-profittabbilta u 1-karta tal-
bilan¢ ta’ istituzzjonijiet finanzjarji mhux bankarji b’portafolli tal-assi investiti fil-bi¢¢a 1-kbira
f’assi b’riskju baxx, bhal kumpaniji tal-assigurazzjoni, b’mod partikolari s-sottosettur tal-
assigurazzjoni tal-hajja, u 1-fondi tal-pensjonijiet*’.

36 Is-self improduttiv, fis-sett ta’ indikaturi awziljari fit-tabella ta' valutazzjoni huwa definit bhala per¢entwal tat-
total tas-self improduttiv u tal-avvanzi grossi (valur kontabilistiku gross), ghas-settur ta’ rapportar “gruppi bankarji
domesti¢i u banek awtonomi, sussidjarji u ferghat b’kontroll barrani, l-istituzzjonijiet kollha”. Il-valuri jinghataw
fit-Tabella 2.1 fl-anness. Data armonizzata dwar il-proporzjonijiet tas-self improduttiv hija disponibbli biss mill-
2014 °’1 hawn. Ghaldagstant, ghad-data 1i tirrigwarda 1-2008 u “z-zieda sal-oghla punt”, il-Graff 23 turi I-
proporzjon tal-istrumenti ta’ dejn improduttivi grossi fuq it-total tal-istrumenti tad-dejn gross, li huwa disponibbli
f’serje ta’ zmien itwal, u li apparti mis-self, jirreferi ukoll ghal strumenti ta’ dejn ohrajn mizmuma mis-settur
bankarju. Dan tal-ahhar huwa tipikament ftit inqas mill-proporzjonijiet tas-self improduttiv, l-aktar ghaliex id-
denominatur huwa akbar, jigifieri, l-istrumenti tad-dejn gross totali huma akbar mis-self totali. Id-differenza
massima bejn iz-zewg proporzjonijiet bhalissa tammonta ghal 4 p.p. (ghall-Gre¢ja), filwaqt li ghall-bi¢ca 1-kbira
tal-Istati Membri hija taht 1 p.p.

37ECB, Financial Stability Review, Mejju 2019.
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Graff 22: Graff 23: Self improduttiv
Il-profittabbilta u l-kapital tas-settur
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Sors: Data dwar strumenti ta’ dejn improduttiv gross (NPDs, non-performing debt) ghall-2008 mhijiex disponibbli
ghall-Kroazja, i¢-Cekja, I-Irlanda, is-Slovenja u I-Izvezja.
Nota: Dwar il-Graff 23, data li tikkoncerna 1-2008 u “z-zieda sal-livell massimu” tirreferi ghall-proporzjon tal-
istrumenti ta’ dejn improduttiv gross (NPDs) fuq strumenti ta’ dejn gross totali; Il-proporzjonijiet tas-self
improduttiv huma rrappurtati ghal 2018Q1 u 2019Q1; in-numri taht il-kodic¢ijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena meta I-
NPDs lahqu 1-oghla livell.

Il-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu b’rati gholja f1-2018, izda d-dinamiki tal-prezzijiet
ikkalmaw fejn l-evidenza ta’ sovravalutazzjoni hija aktar b’sahhitha. L-accellerazzjoni tat-tkabbir
fil-prezzijiet tad-djar ged iggib maghha ghadd dejjem jikber ta’ swieq tad-djar li huma qrib jew oghla
mil-livell massimu taghhom ta’ qabel il-krizi (il-Graff 26). F1-2018, f’seba’ Stati Membri kien hemm
tkabbir reali fil-prezzijiet tad-djar oghla mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni (i¢-Cekja, I-
Ungerija, 1-Irlanda, il-Latvja, in-Netherlands, il-Portugall, u s-Slovenja), membru aktar meta mqabbel
mal-2017. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar kien partikolarment b’sahhtu f’pajjizi tal-UE li sa issa wrew
biss livell limitat jew l-ebda evidenza ta’ prezzijiet tad-djar sovravalutati, filwaqt li huwa osservat
tnaqqis f’pajjizi kkaratterizzati minn evidenza aktar b’sahhitha ta’ sovravalutazzjoni. Id-data sat-tieni
kwart tal-2019 tissuggerixxi li I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni din is-sena jista’ jinqabez mill-
Kroazja, i¢-Cekja, 1-Ungerija, il-Polonja u 1-Portugall jekk dawn il-mudelli jkomplu fit-tieni nofs tas-
sena. Fl-ewwel nofs ta’ din is-sena, u meta mqabbla mal-2018, l-a¢cellerazzjonijiet tat-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar spikkaw fil-Kroazja, f'Cipru u fl-Izvezja, u d-decellerazzjonijiet fid-Danimarka, fl-
Irlanda, fil-Latvja, fir-Rumanija, u fis-Slovenja.

e Parti mill-a¢éellerazzjoni fil-prezzijiet tad-djar hija marbuta ma’ elementi ekonomici
fundamentali. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar issokta minhabba l-irkupru ekonomiku li beda fl-
2013 u t-tnaqqis tar-rati tal-imghax. F’dan ir-rigward, dan jista’ jigi spjegat minn elementi
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fundamentali ekonomiéi.®

Min-naha I-ohra minkejja Il-aééellerazzjoni, it-tkabbir fil-kreditu
ipotekarju gdid s’issa ma kellu 1-ebda rwol ewlieni awtonomu biex jinfluwenza l-prezzijiet, ghall-
kuntrarju ta’ dan kien il-kaz fil-perjodu ta’ qabel il-krizi. Madankollu, seta’ jikkontribwixxi ghall-

persistenza li tinsab ghaddejja fl-accellerazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar.

e [It-tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar ghandu implikazzjonijiet ghal-livelli tal-valutazzjoni.
Fl-Ungerija, I-Irlanda, il-Latvja, in-Netherlands, il-Portugall, u s-Slovenja, it-tkabbir fil-prezzijiet
reali tad-djar kien diga gholi f1-2017 u kompla jaccellera f1-2018 (il-Graff 24 u [-Graff 25, il-
kwadrant fil-lemin, fuq). It-tkabbir qawwi fit-tul f"ghadd ta’ pajjizi qieghed gradwalment izid ir-
riskji ta’ sovravalutazzjoni: I-ghadd ta’ pajjizi tal-UE li gew ivvalutati bhala karatterizzati minn
prezzijiet tad-djar sovravalutati zdied matul dawn l-ahhar snin. Evidenza ta’ sovravalutazzjoni (kif
imkejla minn diskrepanza dejjem tikber tal-valutazzjonijiet) recentement saret aktar b’sahhitha
f*pajjizi bhall-Germanja jew il-Portugall. F’ghadd ta’ pajjizi 1-prezzijiet tad-djar ilhom fil-livell ta'
limitu massimu jew oghla minn nofs is-sena 2000 (I-Awstrija, il-Belgju, i¢-Cekja, il-Germanja, il-
Lussemburgu, Malta, il-Portugall; il-Grafika 26). Il-livelli tal-prezzijiet tad-djar f’ghadd ta’ pajjizi
ged imissu livelli ta’ restrizzjonijiet ta’ affordabbilta, kif jidher mill-proporzjon bejn il-livelli tal-
prezzijiet tad-djar u l-introjtu disponibbli per capita. L-istimi juru li ' madwar nofs il-pajjizi tal-UE
hemm bzonn ta’ aktar minn 10 snin salarju biex tinxtara akkomodazzjoni ta’ 100 metru kwadru®’.
Bl-istess mod, wiched minn kull ghaxar Ewropej jghix funita domestika li f1-2017 nefget 40 % jew
aktar mill-introjtu taghha fuq l-akkomodazzjoni®.

kbir tal-unitajiet domesti¢i, u korrezzjoni ’l isfel fis-suq tad-djar fl-Izvezja. Recentement, aktar
ma kienet gholja s-sovravalutazzjoni aktar kien hemm tendenza li r-rati tat-tkabbir tal-prezzijiet
tad-djar ikunu baxxi. Tendenza bhal din, li ma kinitx tidher fis-snin precedenti, hija dixxernibbli
b’mod car f1-2018 ghall-pajjizi bi prezzijiet tad-djar sovravalutati. F1-2018, 1-Awstrija, il-Belgju,
Franza u r-Renju Unit spikkaw ghall-kombinazzjoni fi gradi differenti ta’ prezzijiet tad-djar
sovravalutati, dejn domestiku gholi, perdo wkoll il-prezzijiet tad-djar zdiedu inqas f1-2018 milli fl-
2017 (il-Graff 25). Tali decellerazzjonijiet jistghu jirriflettu restrizzjonijiet ta’ affordabbilta, irkupru
fil-provvista tad-djar, u politiki stabbiliti fil-livell tal-pajjiz, inkluz fil-qasam makroprudenzjali*'.

38]]-parametri referenzjarji tal-prezzijiet tad-djar jippermettu i jitkejjel il-livell tas-sovravalutazzjoni jew tas-
sottovalutazzjoni tal-prezzijiet tad-djar abbazi tal-karatteristi¢i specifici ghall-pajjiz. Distakki ta’ valutazzjonijiet
sinteti¢ci huma bbazati fuq id-distakk miksub minn parametri referenzjarji differenti: (i) id-devjazzjoni tal-prezz
ghad-dhul fir-rigward tal-medja fit-tul taghha; (ii) id-devjazzjoni tal-prezz ghall-kera mill-medja fit-tul taghha; (iii)
id-devjazzjoni mill-parametri referenzjarji bbazati fuq ir-rigressjoni filwaqt li jitqiesu l-elementi fundamentali
ekonomic¢i tad-domanda u tal-provvista (ara N. Philibernet u A. Turrini (2017), “Assessing House Price
Developments in the EU” (Valutazzjoni tal-Izviluppi fil-Prezzijiet tad-Djar fl-UE), Dokument ta’ Diskussjoni tal-
Kummissjoni Ewropea 048, Mejju 2017). Fil-komputazzjoni tal-parametri referenzjarji bbazati fuq ir-regressjoni,
il-varjabbli ta’ spjegazzjoni ¢ikli¢i huma processati mill-filtru Hodrick-Prescott.

3 L-istimi tal-livell tal-prezzijiet jinkisbu abbazi tad-data tal-kontijiet nazzjonali u ta¢c-censiment jew, meta ma
jkunux disponibbli, mill-informazzjoni ppubblikata fuq is-siti web tal-agenti tal-proprjetd immobbli. Ara J. C.
Bricongne et al. (2019), "Assessing House Prices: Insights from 'Houselev', a Dataset of Price Level Estimates"
(Valutazzjoni tal-Prezzijiet tad-Djar: Osservazzjonijiet minn 'Houselev', gabra ta' data stimi dwar il-livel tal-
prezzijiet), Dokument ta’ Diskussjoni Nru 101 dwar 1-Ekonomija Ewropea, Lulju 2019.

40 [1-Kummissjoni Ewropea (2019), Employment and Social Developments in Europe (L-Impjiegi u l-Izviluppi
So¢jali fl-Ewropa) Riezami Annwali 2019, il-Kapitolu 4.

41 L-investiment fil-kostruzzjoni ilu jikber b’rati aktar mghaggla mill-2015 °1 hawn fl-UE kollha, bl-oghla rati ta’
tkabbir osservati fejn it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar huwa aktar b’sahhtu. Il-permessi tal-bini qed jizdiedu wkoll
fil-maggoranza tal-pajjizi tal-UE. Ghadd ta’ politiki makroprudenzjali li gew stabbiliti re¢centement madwar 1-UE
setghu affettwaw il-pass li bih kienu ged jizdiedu l-prezzijiet tad-djar. Dan huwa l-kaz spec¢jalment ghal limiti fuq
il-proporzjonijiet bejn is-self u I-valur u l-proporzjonijiet bejn is-servizz ta’ dejn u l-introjtu. F’dawn 1-ahhar snin
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Barra minn hekk, fl-I1zvezja, il-prezzijiet tad-djar naqsu f1-2018 fuq bazi annwali kemm f’termini
nominali kif ukoll f’termini reali, izda d-data ghall-ewwel zewg trimestri tal-2019 tindika xi
stabbilizzazzjoni. B’kuntrast ma’ dan, ma sar l-ebda aggustament fil-Lussemburgu, fejn il-
vulnerabbiltajiet u r-riskji ta’ sovravalutazzjoni komplew jizdiedu.

F’ghadd ta’ Stati Membri, il-prezzijiet tad-djar sovravalutati jikkoezistu ma’ livelli kbar ta’
dejn tal-unitajiet domesti¢i. Dan huwa notevolment il-kaz fid-Danimarka, fil-Lussemburgu, fl-
Izvezja u fir-Renju Unit. In-Netherlands huma kkaratterizzati minn dejn domestiku gholi hafna u
livelli gholjin ta’ prezzijiet fir-rigward tad-dhul. It-tkabbir tal-istokk ipotekarju fl-2018 kien
partikolarment rapidu fil-Bulgarija, fir-Rumanija u fis-Slovakkja (aktar minn 10 % fuq is-sena
precedenti), u fl-Awstrija, fil-Belgju, ﬁé—Cekja, fl-Estonja, fi Franza, fl-Ungerija, fil-Litwanja, fil-
Lussemburgu u f"Malta (aktar minn 5 % fuq is-sena precedenti). F’xi kazijiet, kien hemm tkabbir
gawwi bi tluq minn livelli relattivament gholjin, bhall-Belgju jew Franza. L-istampa tinbidel b’xi
mod meta wiehed jikkunsidra 1-bidla fid-dejn asso¢jat ma’ ipoteki godda biss, jigifieri minghajr 1-
impatt tar-ripagamenti (il-Graff 27). Jidher li r-relazzjoni bejn il-prezz tad-djar u l-flussi godda tal-
ipoteki minn pajjiz ghal iehor hija dghajfa, minghajr indikazzjoni ¢ara li I-prezzijiet joghlew aktar
malajr fejn l-ipoteki godda huma aktar abbundanti. Dan jissuggerixxi li sa issa I-kreditu ma kellux
rwol ewlieni fl-accellerazzjoni tal-prezzijiet tad-djar*?. Madankollu, f’ghadd ta’ pajjizi, it-tkabbir
b’sahhtu fil-prezzijiet tad-djar kien assocjat ma’ tkabbir b’sahhtu tas-self ipotekarju, b’mod
partikolari fis-Slovakkja, fil-Lussemburgu, fil-Germanja, u fin-Netherlands.

giet riformata t-tassazzjoni tad-djar f"ghadd ta’ Stati Membri tal-UE, b’mod partikolari bil-ghan li titrazzan
ezenzjoni mit-taxxa fuq l-ipoteki.

42 Fil-bi¢ca 1-kbira tal-pajjizi taz-zona tal-euro, l-acéellerazzjoni tal-prezzijiet tad-djar li sehhew wara 1-krizi kienu
sehhew qabel 1-accellerazzjoni tat-tkabbir ipotekarju. Ara, ez., il-Kummissjoni Ewropea, “Swieq ta’ djar fiz-zona
tal-euro: Xejriet, sfidi u risponsi ta’ politika 1i ghaddejjin bhalissa ", nota lill-Kumitat tal-Politika Ekonomika -
Zona tal-Euro, Ares(2019)922432, Frar 2019; u 1-Kummissjoni Ewropea, “Il-swieq tad-djar fiz-zona tal-euro:
Xejriet, sfidi u risponsi ta’ politika li ghaddejjin bhalissa”, nota teknika lill-Grupp tal-Euro, Frar 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Graff 24: 11-bidliet fil-prezzijiet tad-djar u d-
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Sors: Eurostat u 1-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Graff 25: Distakki fil-valutazzjoni bidliet fit-
tkabbir tal-prezzijiet bejn 1-2017 u 1-2018, u
dejn tal-unitajiet domestici (% tal-introjtu tal-
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Nota: id-distakk fis-sovravalutazzjoni gie stmat bhala medja ta’ tliet parametri: id-devjazzjonijiet fil-

proporzjonijiet tal-prezz ghad-dhul u tal-prezz ghall-kera mill-medji fit-tul taghhom, u r-rizultati minn mudell
fundamentali ta’ distakki fil-valutazzjoni; ara n-nota f'qiegh il-pagna 39. Id-daqs tac¢-¢rieki fil-Grafika 25
jikkorrispondi ghall-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestic¢i f’termini tal-introjtu disponibbli gross tal-unitajiet
domesti¢i (IDG). Ghall-Kroazja, id-data ghall-IDG tal-unitajiet domesti¢i wara 1-2012 mhijiex disponibbli u hija
estrapolata abbazi tat-tkabbir tal-IDG tal-ekonomija; id-data tal-IDG tal-unitajiet domesti¢i ghal Malta hija niegsa
u hija rapprezentata minn 56 % tal-Introjtu Nazzjonali Gross.

Graff 26: Il-livelli tal-prezzijiet tad-djar meta
mqabbla mal-introjti u l-indi¢i tal-prezzijiet
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Sors: Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Graff 27: It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar u I-
kreditu ipotekarju gdid f1-2018
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Nota: Data ghal sitt pajjizi dwar kreditu ipotekarju gdid hija niegsa (il-Bulgarija, id-Danimarka, Franza, Malta, 1-
Izvezja, u r-Renju Unit). Il-livelli tal-prezzijiet imqabbla mal-livelli tal-introjtu jitkejlu bhala l-proporzjon bejn il-
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prezz ta’ abitazzjoni ta’100 metru kwadru u l-introjtu medju disponibbli tal-unitajiet domestici. Id-data ghall-IDG
tal-unitajiet domesti¢i per capita wara 1-2012 mhijiex disponibbli ghall-Kroazja, u hija estrapolata abbazi tat-
tkabbir tal-IDG tal-ekonomija; ghal Malta, id-data tal-IDG tal-unitajiet domestici hija nieqsa u hija rapprezentata
minn 56 % tal-Introjtu Nazzjonali Gross.

Il-proporzjonijiet tad-dejn pubbliku komplew jongsu fil-parti I-kbira tal-UE, izda mhux ’xi uhud
mill-Istati Membri fejn huma l-oghla. Il-proporzjonijiet tad-dejn qabzu l-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni f14-il Stat Membru f1-2018, minn 15 f1-2017. Il-Belgju, Cipru, il-Grec¢ja, 1-Italja, u 1-
Portugall juru dejn ta’ 100 % tal-PDG jew aktar, u Franza u Spanja huma appena taht dik il-marka. Ghal
seba’ pajjizi (il-Belgju, Cipru, Franza, I-Irlanda, il-Portugall, Spanja, u r-Renju Unit), id-dejn pubbliku li
jagbez is-60 % tal-PDG jikkombina ruhu mal-pozizzjoni ta' dejn tas-settur privat lil hinn mil-livell
limitu rispettiv tat-tabella ta’ valutazzjoni. FI1-2018, il-proporzjonijiet tad-dejn pubbliku komplew
jongsu, izda ta’ spiss xi ftit inqas mis-sena prec¢edenti, u dan jirrifletti ftit illaxkar tal-pozizzjonijiet
bagitarji u diga xi tnaqqis fit-tkabbir nominali tal-PDG. Madankollu, uhud mill-oghla proporzjonijiet
tad-dejn pubbliku ma tjibux u lanqas sahansitra zdiedu ftit aktar f1-2018: id-dejn pubbliku baqa’ l-istess
fi Franza u zdied £ Cipru, fil-Gre¢ja, u fl-Italja. Filwaqt li £xi kazi dan kien dovut ghal aggustamenti
eccezzjonalment kbar fil-flussi tal-istokk 1li ziedu d-dejn, f’ohrajn dan jirrifletti nuqqas ta’
konsolidament fiskali. Madankollu, ir-rendimenti tal-bonds tal-Gvern naqsu u komplew jikkompressaw
aktar matul 1-2019 anki ghall-mutwatarji sovrani l-aktar midjunin u komplew jintlahqu livelli minimu
bhal qatt gabel. Fil-futur, il-proporzjonijiet tad-dejn huma previsti li jikbru matul 1-2019 u sal-2021
specjalment fir-Rumanija, izda wkoll fl-Italja, u sa certu punt fil-Finlandja u fi Franza, filwaqt li se
jongsu xi ftit ingas minn dan l-ahhar f"hatna mill-pajjizi I-ohra tal-UE.
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Kaxxa 1: Impjiegi u zviluppi so¢jali

FI1-2018, it-titjib fis-swieq tax-xoghol tal-UE kompla minkejja li I-pass tal-attivita ekonomika
batta fit-tieni nofs tas-sena. Is-settur tax-xoghol kompla jikber fl-UE u gie stabbilit rekord gdid fl-
ghadd ta’ persuni impjegati. [l-qghad ged jonqos fl-Istati Membri kollha tal-UE, specjalment fejn
huwa gholi, biex b’hekk naqset id-disparita bejn il-pajjizi, ghalkemm il-qghad ghadu gholi f’ghadd
minnhom. Ir-ritmu tat-titjib naqas fl-ewwel nofs tal-2019, 1i potenzjalment jirrifletti wkoll rizervi
izghar ta’ haddiema. L-irkupru wassal biex sar titjib fil-bic¢a l-kbira tal-indikaturi tal-faqar, izda 1-
qaghda socjali £xi Stati Membri ghadha preokkupanti. Sa mill-2008, ir-riskju tal-faqar u l-eskluzjoni
socjali naqas f"hafna mill-UE (seba’ miljun persuna inqas meta mqabbel mal-2008; madwar 13-il
miljun meta mgabbel mal-2012), kif ukoll il-privazzjoni materjali severa, specjalment fil-pajjizi tal-
Ewropa Centrali u tal-Lvant b’livell inizjali gholi. Madankollu, f"hafna Stati Membri, ir-riskju tal-
faqar relattiv ghadu oghla mil-livelli ta’ gabel il-krizi. B’mod generali, il-fragilitajiet makroekonomi¢i
gravi kellhom effett negattiv fuq l-impjiegi u s-sitwazzjonijiet socjali tal-pajjizi kkoncernati. B’mod
partikolari, l-Istati Membri li ged jiffac¢jaw zbilan¢i eccessivi komplew jigu mmarkati minn

kemxejn aktar differenti u tirrifletti hafna wkoll in-natura differenti tal-izbilanci u I-gravita taghhom.

F1-2018, ir-rata tal-qghad kompliet tonqos fl-Istati Membri kollha izda f’xi whud ghadha gholja.
It-titjib kien l-aktar b’sahhtu f’pajjizi b’livelli gholjin ta’ qghad (tnaqqis ta’ aktar minn zewg punti
percentwali fil-Kroazja, £Cipru, u fil-Gre¢ja). Madankollu, f1-2018 f"hames Stati Membri (il-Grecja,
Spanja, il-Kroazja, Cipru, u I-Italja,) xorta gabzu l-livell limitu tal-indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni
tal-MIP b'medja ta’ 10 % tul l-ahhar tliet snin. F1-2018, ir-rati tal-qghad kienu sew taht 1-oghla livelli li
ntlahqu fI-2013 b’madwar erba’ punti percentwali, izda xorta wahda oghla milli kienu f1-2008
f"madwar nofs I-Istati Membri. Ir-rati tal-qghad komplew jongsu fl-ewwel nofs tal-2019, ghal 6,3 % u
7,5 % i 2019-Q3 fl-UE u fiz-Zzona tal-euro rispettivament.

Ir-rati tal-impjiegi komplew jitjiebu fl-Istati Membri kollha. FI-2018 giet irregistrata 1-oghla r-rata
tal-impjiegi fl-UE (ta' eta minn 20 sa 64 sena) ta' 73,2 % (72,0 % fiz-zona tal-euro) u baqghet tizdied
fit-tieni kwart tal-2019 sa ma lahqet rekord ta’ 73,9 %, ferm oghla mill-oghla livell ta’ qabel il-krizi ta’
70,2 % irregistrat f1-2008. L-oghla zieda fl-impjiegi fl-ghadd ta’ impjegati fir-rigward tal-2017 giet
irregistrata f"Malta (5,4 %), segwita minn Cipru (4,1 %), il-Lussemburgu (3,7 %), u I-Irlanda (3,2 %),
filwagqt li l-inqas zidiet kienu osservati fil-Polonja (0,3 %), fir-Rumanija (0,2 %), u fl-Italja (0,9 %).

Ir-rati ta’ attivita komplew jizdiedu kwazi kullimkien fI-UE. Zewg pajjizi biss irregistraw tnaqgis
fir-rata tal-attivita (ta' eta minn 15 sa 64 sena) matul dawn 1-ahhar tliet snin: il-Kroazja u Spanja, u fiz-
zewg kazijiet qabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’ -0,2 (-0,6 punti percentwali fiz-zewg
kazijiet). B’mod aggregat, f1-2018 ghar-rati ta’ attivita tal-UE u taz-zona tal-euro gew stabbiliti livelli
massimi ta’ 73,7 % u ta’ 73,4 % rispettivament, madwar 3,5 u 2,5 punti percentwali aktar mil-livelli
ta’ gabel il-krizi, xprunati l-aktar minn zieda fil-parte¢ipazzjoni fis-suq tax-xoghol minn haddiema
avvanzati fl-eta u minn nisa.

1l-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh tjieb b’mod aktar b’sahhtu mill-bqgija tas-suq tax-xoghol izda
ghadu gholi f"ghadd ta’ pajjizi tal-UE. [l-qghad fit-tul naqas fl-Istati Membri kollha f1-2018 u 1-
pajjizi kollha rregistraw rati aktar baxxi minn tliet snin qabel. L-oghla rati ta’ qghad fit-tul kienu
osservati fil-Gre¢ja (13,6 %), fi Spanja (6.4 %), fl-Italja (6,2 %), u fis-Slovakkja (4 %) izda kollha
hlief I-Italja, irregistraw tnaqqis sinifikanti meta mqgabbel mal-2015 (madwar hames punti percentwali
fi Spanja, 4,6 p.p. fil-Grecja, u 3,6 p.p. fis-Slovakkja). Ir-rata tal-qghad fost iz-Zghazagh nagset fil-
pajjizi kollha tal-UE fit-tliet snin sal-2018. Tnaqqis ta’ 10 punti percentwali jew aktar matul l-istess
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perjodu gie rregistrat fil-Kroazja, £ Cipru, fil-Portugall, fis-Slovakkja u fi Spanja. Madankollu, ir-rata
tal-qghad fost iz-zghazagh ghadha oghla minn 30 % fil-Gre¢ja, fl-Italja u fi Spanja. Fl-istess hin,
9,6 % taz-zghazagh (15-24 sena) fl-UE f1-2018 la kellhom impjieg u langas kienu qed jattendu
edukazzjoni u tahrig (NEET). Barra minn hekk, diversi Stati Membri (il-Bulgarija, il-Kroazja, Cipru,
il-Grecja, 1-Italja, ir-Rumanija u Spanja) rregistraw rati rekord ta’ aktar minn 12 %.

Il-faqar u l-eskluzjoni so¢jali komplew jonqsu, izda ghadhom gholjin ’ghadd ta’ Stati Membri.
[l-proporzjon tal-persuni fir-riskju tal-fagar jew tal-eskluzjoni so¢jali (AROPE) kompla jonqos flI-UE
ghal 21,9 % f1-2018. Dan huwa madwar tliet punti percentwali ingas mill-oghla livell osservat fl-
2012%. Filwaqt li I-bic¢a 1-kbira tal-pajjizi rregistraw tnaqqis fit-tliet snin gabel 1-2018, 1-Estonja, il-
Lussemburgu, ir-Renju Unit u n-Netherlands irregistraw zidiet, ghalkemm f’xi kazijiet (in-Netherlands
u l-Lussemburgu) minn livelli komparattivament baxxi. Minkejja tnaqqis sinifikanti fil-livell tar-rata
AROPE minn kwazi 39 % ghal 32,8 %, il-Bulgarija qed tkompli tirregistra l-oghla livell fl-UE,
segwita mir-Rumanija u 1-Gre¢ja, biz-zewg kazijiet jagbzu t-30 %, u I-Latvja u l-Litwanja ftit inqas
minn dan il-punt. Ir-rati AROPE l-aktar baxxi huma rregistrati fic-Cekja (12,2 %), segwiti mis-
Slovenja (16,2 %), is-Slovakkja (16,3 %), il-Finlandja (16,5 %), u n-Netherlands (16,8 %). Minkejja
dawn l-izviluppi generali pozittivi fil-fagar u fl-eskluzjoni so¢jali, xi whud mill-komponenti taghha

e [l-proporzjon ta’ persuni f’riskju ta’ fagar (AROP) zdied f’terz tal-Istati Membri f’dawn l-ahhar
snin: l-akbar zidiet tul perjodu ta’ tliet snin gew irregistrati fil-Lussemburgu (3 punti percentwali),
fir-Renju Unit (2,3 p.p.), fin-Netherlands (1,7 p.p.), u fil-Belgju (1,5 p.p.), filwaqt 1i gie rregistrat
tnaqqis sinifikanti fil-Grecja, fl-Ungerija, fil-Polonja u fil-Portugall, dejjem bejn 2 u 3 p.p.

e B’kuntrast, id-deprivazzjoni materjali estrema (SMD) nagset fuq perjodu ta’ tliet snin (kif ukoll
f1-2018) fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri tal-UE; matul perjodu ta’ tliet snin nagset b’aktar minn
13-il punt peréentwali fil-Bulgarija filwaqt li 1-Kroazja, Cipru, il-Gre¢ja, 1-Ungerija, il-Latvija,
Malta, u r-Rumanija rregistraw tnaqqis ta’ hames punti percentwali jew aktar.

e Fl-ahhar nett, fil-bic¢a 1-kbira tal-pajjizi tal-UE l-irkupru gab mieghu tnaqgqis fil-proporzjon tan-
nies (taht is-60 sena) li jghixu f’unitajiet domesti¢i b’intensita tax-xoghol baxxa hafna, hlief fil-
Lussemburgu u fl-Izvezja fejn il-proporzjon zdied, u fil-Finlandja fejn baqa’ stabbli fit-tliet snin
ta’ gabel 1-2018. B’mod parallel, il-fagar fost dawk li jahdmu zdied bi ftit ghal 9,5 % f1-2018
ghall-UE kumplessivament u ghadu qrib 1-oghla livell 1i kien f1-2016 jigifieri 9,6 %.

43 L-indikatur F'Riskju ta’ Fagar jew Eskluzjoni Socjali (At Risk of Poverty or Social Exclusion - AROPE) jikkorrispondi ghall-
proporzjon ta’ persuni li huma vulnerabbli skont tal-anqas wiehed mit-tliet indikaturi so¢jali: (1) Fir-riskju tal-fagar (AROP, at
risk-of-poverty), li jkejjel il-fagar monetarju relattiv mad-distribuzzjoni tal-introjtu nazzjonali u jitkejjel bhala 1-proporzjon tal-
persuni b’introjtu nett (aggustat ghall-kompozizzjoni tal-unitd domestika) taht is-60 % tal-medjana nazzjonali; (2)
Deprivazzjoni materjali estrema (SMD, severe material deprivation) li jkopri indikaturi relatati man-nuqqas ta’ rizorsi, u
jirrapprezenta l-proporzjon ta’ nies li jesperjenzaw deprivazzjoni ta’ mill-inqas erba’ elementi minn disgha, abbazi tal-inabbilta
li jaffordjaw cCerti tipi specifici ta’ spejjez; (3) Persuni li jghixu funitajiet domestici b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huma
dawk mit-twelid sa 59 sena li jghixu f"unitajiet domestici fejn 1-adulti (tal-eta bejn it-18 u 1-59 sena) matul 1-ahhar sena jkunu
hadmu ghal inqas minn 20 % tal-potenzjal lavorattiv totali taghhom. Il-perjodu referenzjarju tal-introjtu ghad-data 1i tirfed
dawn il-mizuri huwa perjodu fiss ta’ 12-il xahar, bhas-sena kalendarja jew fiskali precedenti li tirreferi ghaliha d-data tal-pajjizi
kollha, hlief ghar-Renju Unit 1i ghalih il-perjodu referenzjarju tal-introjtu huwa s-sena attwali u l-Irlanda li ghaliha l-istharrig
huwa kontinwu u l-introjtu jingabar ghall-ahhar tnax-il xahar.
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4. SOMMARJU TAL-ISFIDI EWLENIN U TAL-IMPLIKAZZJONIJIET TA’ SORVELJANZA

Ir-riekwilibriju fiz-Zona tal-euro ghadu mhux komplet, filwaqt li r-riekwilibriju kemm tad-
deficits kif ukoll tas-surpluses tal-kontijiet kurrenti huwa urgenti fil-kuntest ekonomiku attwali u
jkun ta’ benefi¢¢ju ghall-Istati Membri kollha. Filwaqt 1-pajjizi taz-zona tal-euro kkoregew il-parti 1-
kbira tad-deficits fil-kont kurrenti, ghadhom jippersistu surpluses kbar f"ghadd minnhom. Il-pozizzjoni
taz-zona tal-euro gradwalment imxiet lejn surplus li beda jonqos kemxejn l-aktar fid-dawl tat-tnaqqis
fid-domanda ghal esportazzjoni barranija. L-izbilan¢i tal-istokkijiet bdew jaggustaw izda ghadhom
sostanzjali, u xi pajjizi taz-zona tal-euro ghadhom qed juru pozizzjonijiet fil-PIIN generalment negattivi
filwaqt 1i ohrajn ged jirregistraw PIIN li huma generalment pozittivi u li qed jikbru. Il-kost tal-unita
lavorattiva kien qed jizdied b’rata aktar mghaggla fil-pajjizi kredituri netti meta mqgabbla ma’ dawk li
huma debituri netti, u b’hekk qed jitreggghu lura x-xejriet osservati qabel il-krizi finanzjarja. Din ix-
xejra ghadha tippersisti, izda ddghajfet meta mqabbla mas-snin ta’ wara 1-krizi ezatt peress li s-swieq
tax-xoghol aktar limitati fil-pajjizi debituri netti wasslu ghal tkabbir oghla fil-pagi f’kuntest ta’
produttivita kajmana filwaqt li z-zidiet fil-pagi fil-pajjizi kredituri netti kienu limitati anki wara snin ta’
rata baxxa ta’ qghad. Ir-riekwilibriju simetriku tal-pozizzjonijiet tal-kontijiet kurrenti ghandu
jikkontribwixxi biex jingheleb 1-ambjent ta’ inflazzjoni baxxa u ta’ rati baxxi ta’ imghax attwali filwaqt
li jinghata sostenn lit-tkabbir nominali, biex b’hekk jigi appoggat it-tnaqqis fl-ingranagg u r-
riekwilibriju tal-pozizzjonijiet ta’ debituri netti.

B’mod generali, l-isfidi huma prezenti f"ghadd ta’ Stati Membri, ghal ragunijiet differenti u
b’intensita differenti. Il-grad ta’ severita tal-isfidi ghall-istabbiltd makroekonomika jvarja b’mod
sinifikanti bejn Stat Membru u iehor, skont ix-xorta u d-daqgs tal-vulnerabbiltajiet u xejriet insostenibbli,
u l-mod li bih jinteragixxu flimkien. Is-sorsi ewlenin ta' Zbilanci potenzjali jikkombinaw skont ghadd ta’
tipologiji mqassrin kif gej:

e Ghadd ta’ Stati Membri huma prin¢ipalment affettwati minn vulnerabbiltajiet multipli u
interkonnessi fl-istokk. Dan huwa tipikament il-kaz ghal pajjizi li gew milquta minn ¢ikli ta’ kreditu
li marru minn zieda qawwija ghal kollass, flimkien ma’ treggigh lura tal-kont kurrenti,
b’implikazzjonijiet ghal dak is-settur bankarju u d-dejn pubbliku.

o Fil-kaz ta’ Cipru u I-Greéja, stokkijiet gholjin ta’ dejn, u pozizzjonijiet ta’ investiment
internazzjonali netti negattivi kbar huma abbinati mal-isfidi 1i fadal ghas-settur finanzjarju,
ghalkemm f*Cipru hemm osservat titjib fuq il-front tal-NPLs u tal-profittabbilta filwaqt li fil-
Grecja t-tnaqqis fI-NPLs zied il-pass mill-2018 ’l hawn izda ghadu gholi hafna. Fil-kaz tal-
Grecja, it-tkabbir tal-output potenzjali huwa baxx fil-kuntest tal-rata gholja ta’ qghad (minkejja
li ged tonqos).

o Fil-Kroazja, I-Irlanda, il-Portugall u Spanja, il-vulnerabbiltajiet li gejjin minn kwistjonijiet ta’
legat tal-istokk huma wkoll sinifikanti, multipli u interkonnessi. Fil-Bulgarija, id-dejn
korporattiv huwa marbut ma’ passat ta’ kwistjonijiet fis-settur finanzjarju li ghadhom ghaddejjin
u li ged jigu indirizzati permezz ta’ politiki. F’dawn il-pajjizi, l-izbilan¢i relatati mal-istokk
kienu ged jongsu bhala effett tal-issoktar tat-tkabbir nominali, asso¢jat f'xi kazijiet mal-
gawmien mill-gdid ta’ tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar (fl-Irlanda, u aktar recentement fil-
Portugall), kif ukoll tkabbir mill-gdid fil-KUL u wagqfien fil-gwadanji mill-kompetittivita fil-
Portugall u fi Spanja kif ukoll tkabbir gawwi fil-KUL fil-Bulgarija.

e Fi ftit Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma l-aktar konnessi ma’ stokkijiet kbar ta’ dejn tal-
amministrazzjoni pubblika flimkien ma’ thassib relatat mat-tkabbir tal-output potenzjali u 1-
kompetittivita. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-Italja, fejn il-vulnerabbiltajiet huma marbutin
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ukoll mas-settur bankarju u mal-istokk kbir ta’ self mhux produttiv (NPLs) izda li qed jonqos b’rata
mghaggla, u f’kuntest ta’ prestazzjoni dghajfa tas-suq tax-xoghol. I1-Belgju u Franza jiffac¢jaw 1-
aktar dejn tal-amministrazzjoni pubblika gholi u kwistjonijiet ta’ tkabbir potenzjali kif ukoll
kompetittivita kompressa. Fi Franza ged jikber il-livell komparattivament gholi ta’ stokk ta’ dejn
privat. Fil-Belgju, stokk relattivament gholi li qed jizdied ta’ dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa
kkombinat ma’ prezzijiet tad-djar possibbilment sovravalutati. il-pozizzjoni esterna ghadha soda
izda ddghajfet kemxejn recentement.

Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn surplus fil-kont kurrenti kbir u persistenti, i jirrifletti
wkoll, fi gradi differenti, konsum u investiment privat baxxi, aktar milli dak li l-elementi
fundamentali ekonomi¢i jiggustifikaw. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-Germanja u n-
Netherlands. Fin-Netherlands, surplus kbir huwa kkombinat ma’ stokk gholi ta’ dejn tal-unitajiet
domestic¢i u tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar. recentement gew innutati pressjonijiet fuq il-
prezzijiet tad-djar ukoll fil-Germanja izda I-livelli tad-dejn hemm mhumiex komparattivament
gholja. Is-surpluses kbar u persistenti jistghu jirriflettu telf ta’ tkabbir u opportunitajiet ta’
investiment domestiku, li jgorru konsegwenzi ghall-bqija taz-zona tal-euro f’kuntest ta’ inflazzjoni
prolongata u li ddghajjef id-domanda barranija.

F’xi Stati Membri, [-IZviluppi fil-prezzijiet jew fl-ispejjez varjabbli juru sinjali potenzjali ta’
sovrazbilanc, partikolarment fir-rigward tas-suq tad-djar u dak tax-xoghol.

o Fl-Izvezja, u sa ¢ertu punt fl-Awstrija, fid-Danimarka, fil-Lussemburgu u fir-Renju Unit, f’"dawn
l-ahhar snin gie osservat tkabbir sostnut tal-prezzijiet tad-djar f’kuntest ta’ distakki fis-
sovravalutazzjoni possibbli u livelli sinifikanti ta’ dejn tal-unitajiet domesti¢i. Evidenza recenti
tindika ftit aggustament ’l isfel f’termini ta’ prezzijiet u valutazzjonijiet e¢éessivi fl-Izvezja, u
ghal decellerazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar fil-kazijiet 1-ohra (minbarra 1-Lussemburgu). It-
tkabbir aktar b’sahhtu izda aktar recenti tal-prezzijiet tad-djar huwa marbut ma’ evidenza aktar
limitata ta’ sovravalutazzjoni fi¢-Cekja, 1-Ungerija, il-Latvja, is-Slovakkja u s-Slovenja, li fil-
kazijiet tac-Cekja u s-Slovakkja dan gie osservat flimkien ma’ self ipotekarju kontinwu u dejn li
ged jizdied mill-unitajiet domesti¢i. Il-Finlandja ma tidhirx li hija mmarkata minn tkabbir
gawwi jew mill-possibbilta ta' sovravalutazzjoni fil-prezzijiet tad-djar izda minn dejn domestiku
gholi u li qed jizdied.

o Fi¢-Cekja, 1-Estonja, 1-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja u r-Rumanija, il-kostijiet tal-unitajiet
lavorattivi qed ikomplu jawmentaw b’pass relattivament b’sahhtu filwaqt 1i 1-kompetittivita fil-
prezzijiet ged tonqos bil-mod. F’dawn l-ahhar snin, it-tkabbir qawwi fil-KUL gie akkumpanjat
minn tnaqqis sinifikanti fis-surplus tal-kont kurrenti fl-Ungerija, u defic¢it fil-kont kurrenti
mrazzan izda persistenti fis-Slovakkja. Fil-kaz tar-Rumanija, huwa rregistrat tkabbir b’sahhtu
fit-tul fil-KUL fl-isfond ta’ aktar deterjorament fil-bilan¢ tal-kont kurrenti u politiki fiskali
espansjonarji.

Kumplessivament, hija ggustifikata analizi fil-fond (IDR) ghal 13-il Stat Membru: il-Bulgarija, il-
Kroazja, Cipru, Franza, il-Cermanj a, il-Gre¢ja, I-Irlanda, I-Italja, in-Netherlands, il-Portugall, ir-
Rumanija, Spanja u l-Izvezja. Dawn I-Istati Membri kollha kienu soggetti ghal IDR fi¢-¢iklu annwali
precedenti tas-sorveljanza tal-MIP, u tqiesu li qed jesperjenzaw zbilan¢i jew zbilan¢i eé¢cessivi. L-IDRs

il-godda se jghinu biex l-analizi ta’ dawn l-isfidi tigi approfondita u biex jigu vvalutati 1-htigijiet ta’

politika. B’mod partikolari, I-IDR li gejjin se jkunu mhejjija biex jivvalutaw jekk dawn l-izbilanci
humiex qed jiggravaw jew humiex qed jigu kkoreguti, bil-hsieb li jigu aggornati 1-valutazzjonjiet

ezistenti. Dan I-AMR jindika wkoll 1i hemm il-possibbilta tal-akkumulazzjoni tar-riskji f"ghadd ta’ Stati

Membri ohra li, abbazi ta’ informazzjoni kurrenti, ma jidhrux li jiggustifikaw IDR f’dan l-istadju izda
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xorta wahda jiggustifikaw monitoragg mill-qrib, partikolarment fir-rapporti tal-pajjizi li jmiss. B’mod
partikolari, dawn ir-riskji jikkonéernaw Zviluppi relatati mal-kompetittivita (i¢-Cekja, 1-Estonja, 1-
Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja u s-Slovakkja) u l-prezzijiet tad-djar u s-swieq tad-djar u l-izviluppi fid-
dejn tal-unitajiet domesti¢i (I-Awstrija, il-Belgju, i¢-Cekja, id-Danimarka, il-Finlandja, 1-Ungerija, il-
Lussemburgu, is-Slovakkja, is-Slovenja, u r-Renju Unit).

5. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: KUMMENTARJI SPECIFICI GHALL-ISTATI MEMBRI

II-Belgju: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma kien identifikat /-ebda zZbilané makroekonomiku fil-Belgju.
Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv,
specjalment il-bidla fir-rata tal-kambju effettiva reali, id-dejn tas-settur privat u d-dejn pubbliku.

[l-kont kurrenti rregistra deficit limitat f1-2018 GraffAl: Dejn skont is-setturi fl-ckonomija
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hemm sinjali ta’ sopravalutazzjoni potenzjali. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika huwa gholi u qed
jongos biss bil-mod. Il-holgien tal-impjiegi kompla jkun pozittiv u r-rata tal-qghad nagset ghal livell
rekord. Ir-rata ta’ inattivita hija gholja.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ dejn pubbliku izda wkoll ma’
dejn privat, ghalkemm ir-riskji jibgghu mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se

twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Bulgarija: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li
|-Bulgarija kienet qed b’mod
ma’  vulnerabbiltajiet fis-settur
finanzjarju kkombinati ma’ pozizzjoni ta' dejn gholja u self
improduttiv  fis-settur  korporattiv.  Fit-tabella ta’
valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi jibqghu oghla
mil-livell limitu indikattiv, jigifieri tal-
investiment internazzjonali netta (PIIN); u t-tkabbir fil-

tesperjenza zZbilanci,
marbuta

partikolari
1-pozizzjoni
kostijiet nominali tal-unita lavorattiva.
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GraffA2: Dejn privat u self improduttiv
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I1-pozizzjoni esterna tal-ekonomija kompliet tissahhah b’surplus fil-kont kurrenti i ged jikber u b’titjib
rapidu fil-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta negattiva li qed toqrob lejn il-livell limitu.
Filwagqt li kien hemm gwadanji kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, is-suq tax-xoghol limitat u
n-nuqqas ta’ hiliet ghollew it-tkabbir fil-pagi. B’rizultat ta’ dan, it-tkabbir tal-kostijiet ta’ unita
lavorattiva huwa ferm oghla mil-livell limitu 1i jirrikjedi 1i tinghata attenzjoni. Fil-kuntest ta’
kundizzjonijiet ekonomici u ta’ finanzjament favorevoli, is-settur bankarju sahhah il-proporzjonijiet tal-
kapital u tal-likwidita tieghu b’mod generali. It-tkabbir tal-kreditu huwa b’sahhtu u huwa ffinanzjat
ghalkollox bl-espansjoni tal-bazi tad-depoziti. Is-self improduttiv qed ikompli jonqos, izda ghadu
komparattivament gholi ghall-intraprizi mhux finanzjarji u I-banek b’sidien domesti¢i. Ghadd ta’ mizuri
gew introdotti u qed jigu introdotti biex tissahhah is-supervizjoni bankarja u mhux bankarja.
Madankollu, xi sfidi u vulnerabbiltajiet ghadhom relatati man-nuqqasijiet kapitali £’xi istituzzjonijiet
bankarji u thassib pendenti fis-settur tal-assigurazzjoni. Id-dejn korporattiv ghadu relattivament gholi,
ghalkemm naqas b’mod sostanzjali. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika huwa baxx u ged jonqos. IlI-
prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu, ghalkemm b’ritmu aktar kajman u f’konformita mal-prin¢ipji
fundamentali. IlI-kreditu ipotekarju u l-permessi ghall-bini zdiedu b’'mod qawwi u jehtiegu attenzjoni
mill-qrib ghal zviluppi futuri. Il-qghad naqas ghal livelli baxxi hafna u r-rata ta’ attivita, ghalkemm
relattivament baxxa, qed tkompli tizdied.

Kollox ma’ kollox, il-qari ekonomiku jenfasizza kwistjonijiet relatati mal-vulnerabbiltajiet li fadal fis-
settur finanzjarju. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’
zbilanci fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

I1¢-Cekja: Fic-¢iklu precedenti tal-MIP, I-ebda zbilan¢ makroekonomiku ma kien identifikat fic-Cekja.
Fit-tabella ta' valutazzjoni aggornata, tliet indikaturi jagbzu I-livell limitu indikattiv, jigifieri r-rata tal-
kambju effettiva reali, t-tkabbir tal-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, u t-tkabbir tal-prezz reali tad-
djar.

II-bilan¢ tal-kont kurrenti juri surplus zghir i Graff43: PDG, KUL u prezzijiet tad-djar

madankollu ged jonqos filwaqt 1i 1-pozizzjoni ta’ 0 le-Cekja
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Barra minn hekk, id-dejn tas-settur privat inkluz id-dejn  Sors: Eurostat

tal-unitajiet domesti¢i huwa relattivament baxx. Is-settur bankarju huwa robust hafna, b’rata baxxa
hafna ta’ self improduttiv. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika ghadu qed jonqos hekk kif il-bagit tal-
amministrazzjoni pubblika ilu f’surplus mill-2016. Ir-rata tal-qghad kompliet tonqos filwagqt li s-suq tax-

xoghol huwa ristrett hafna.
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B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza [-kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita u [-
pressjonijiet fis-suq tad-djar, ghalkemm ir-riskji jidhru mrazina. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan -
istadju mhijiex se taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Id-Danimarka: Fic¢-¢iklu tal-MIP precedenti, ma gie identifikat 1-ebda zZbilan¢ makroekonomiku fid-
Danimarka. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri l-bilan¢ tal-kont kurrenti u d-dejn tas-settur privat.

Il-bilan¢ tal-kont kurrenti ghadu juri surpluses kbar, 1i madankollu, qeghdin jongsu. Is-surplus fil-kont
kurrenti nagas re¢entement minhabba li I-korporattivi faddlu inqas u investew aktar domestikament.
Surpluses konsekuttivi wasslu ghal pozizzjoni gawwija ta’ investiment internazzjonali netta pozittiva, li
ggenerat introjtu primarju nett pozittiv, li min-naha tieghu jsahhah il-bilan¢ tal-kont kurrenti pozittiv. It-
tkabbir fil-produttivita kien baxx, filwaqt li halla impatt fuq l-indikaturi tal-kompetittivita tal-kost u kien
hemm xi telf limitat fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni. It-tfaddil tal-unitajiet domestic¢i zdied b’mod li
Graff A4: Dejn tal-unitajiet domestici u l-indici tal-prezzijiet tad-djar  Jirrifletti I-htigijiet ta’ tnaqqis fl-ingranagg u
l-mizuri ta’ politika makroprudenzjali biex
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sopravalutazzjoni. Is-suq tax-xoghol qed
ikompli jitjieb u t-tkabbir fl-impjiegi jibga’ solidu. L-iskarsezzi tax-xoghol huma mifruxa izda
recentement qed jithaffew, u gqed jimmoderaw il-pressjoni ’1 fuq, fejn jidhlu 1-pagi.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-surplus estern u mad-dejn tal-
unitajiet domestici gholi inkluz mas-settur tad-djar ghalkemm ir-riskji jidhru [i huma kontenuti.
Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

GraffA5: Self/tehid b'self nett skont is-settur
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Il-kont kurrenti ghadu f’surplus kbir ghalkemm naqas xi ftit f1-2018. Hekk kif il-kummer¢ barrani
ddghajjef, hemm bidla lejn aktar tkabbir immexxi mid-domanda domestika. Ghaldaqgstant, is-surplus fil-
kont kurrenti huwa mistenni li jkompli jonqos, izda li jibga’ f’livell gholi u li jwassal ghal aktar zidiet
fil-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali netta li diga hija kbira. Id-dghufija fit-tkabbir tal-
produttivita kkontribwiet ghaz-zieda fil-kostijiet tal-unita lavorattiva u r-rata tal-kambju effettiva reali
kompliet tizdied. It-tkabbir tal-kumpens nominali gabad ir-ritmu, anki minhabba effetti ta’ politika ta’
darba, f’kuntest ta’ suq tax-xoghol ristrett u huwa mistenni li jimmodera fit-terminu qasir. It-tkabbir fI-
esportazzjoni naqas b’mod sinifikanti f1-2018, akkumpanjat minn telf limitat fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni fuq bazi annwali. [l-prezzijiet reali tad-djar u l-kostijiet tal-kostruzzjoni qeghdin jizdiedu u
jimmeritaw l-attenzjoni, ukoll fir-rigward tad-diskrepanzi regjonali fil-prezzijiet u d-disponibbilta tal-
akkomodazzjoni. L-investiment fl-akkomodazzjoni qed ikompli jizdied, izda ghadu lura meta mqgabbel
mal-htigijiet tal-akkomodazzjoni f’Zoni metropolitani. It-tkabbir tal-kreditu qed jissahhah gradwalment.
Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika kompla jonqos u huwa mistenni li jaqa’ taht il-livell limitu ta’
60 % tal-PDG sal-2019. Fl-istess hin, l-investiment pubbliku pendenti mdaqqas ghadu hemm,
ghalkemm l-investiment zdied ghal xi snin. Il-qghad globali, kif ukoll il-qghad fost iz-zghazagh u 1-
qghad fit-tul, storikament huma baxxi hafna, anki jekk it-titjib fis-sitwazzjoni tas-suq tax-xoghol wagqaf.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza [-kwistjonijiet marbuta mas-surplus persistenti ta’
tfaddil fuq I-investiment, riflessi fis-surplus tal-kont kurrenti gholi li madankollu ged jonqos
gradwalment, wagqt li jenfasizza I-bzonn ghal riekwilibriju kontinwu. Ghalhekk, filwaqt [i tikkunsidra [-

identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, il-Kummissjoni ssibha utli li tkompli tezamina [-persistenza ta
dawn [-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

L-Estonja: Fic-ciklu tal-MIP precedenti, ma gew identifikati /-ebda zbilanci makroekonomici fl-
Estonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri r-rata tal-kambju effettiva reali u t-tkabbir tal-kostijiet tal-unita lavorattiva nominali.

[l-bilan¢ tal-kont kurrenti juri surplus stabbli filwagqt li 1- Graff A6: DekompoZizzjoni tal-kost ta' unita lavorattiva

pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta negattiva
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dak privat kif ukoll tad-dejn huma relattivament baxxi.
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Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva u r-rata tal-kambju effettiva reali, izda r-riskji jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni
f’dan [-istadju mhijiex se taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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L-Irlanda: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li l-Irlanda kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu l-vulnerabbiltajiet minn stokks kbar ta’ dejn pubbliku u
privat u l-obbligazzjonijiet esterni netti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma
oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN),

id-dejn privat, id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika, kif ukoll it-tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar.

Il-kont kurrenti mexa minn pozizzjoni generalment Grqf47: Dejn tal-unitajiet domestici

ibbilan¢jata f1-2017 ghal surplus pozittiv kbir f1-2018.
Din il-flutwazzjoni kbira tirrifletti principalment I-
attivitajiet ta’ ditti multinazzjonali. Mizura modifikata
tal-bilan¢ tal-kont kurrenti, 1i tirrifletti ahjar l-attivita
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gholi. Id-dejn privat ghadu gholi hafna, ghalkemm
kompla jonqos. L-unitajiet domesti¢ci komplew
inaqgsu d-dejn taghhom u I-banek Irlandizi baxxew I-
iskoperturi taghhom ghal kumpaniji domesti¢i, li
jissuggerixxi li t-tnaqqis fl-ingranagg korporattiv

ghadu ghadde;j. Filwaqt li t-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar kompla f1-2018, nagas b’mod sinifikanti
matul is-sena. Madankollu, 1-affordabbilta tal-akkomodazzjoni tibqa’ wahda ta’ thassib. Il-proporzjon
ta’ self improduttiv ged jonqos b’mod stabbli matul dawn 1-ahhar snin u I-banek huma kapitalizzati sew,
izda 1-livelli ta’ provizjonament huma relattivament baxxi. [l-profitabbilta tal-banek, minkejja li ghadha
baxxa, ged titjieb gradwalment. Il-qghad ged ikompli jonqos u ged joqrob lejn il-livelli ta’ qabel il-krizi.

B’mod generali, il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-
volatilita tal-pozizzjoni esterna u l-istokk ta’ dejn privat u pubbliku kif ukoll is-suq tad-djar. Ghalhekk,
il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra [-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli

tezamina l-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

II-Gre¢ja: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet i I-
Gre¢ja kienet qed tesperjenza zbilanci makroekonomici
eccessivi, li b’mod partikolari jinvolvu dejn gholi tal-
amministrazzjoni pubblika, pozizzjoni esterna negattiva u
sehem gholi ta’ self improduttiv, f’kuntest ta’ qghad gholi,
ghalkemm wiehed li qed jonqos, u potenzjal baxx ta’ tkabbir.
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-
amministrazzjoni pubblika u r-rata tal-qghad.

[l-pozizzjoni tal-assi esterna negattiva ferm tal-Grecja
tikkonsisti f’obbligazzjonijiet ta’ dejn nett, b’mod partikolari
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dejn pubbliku estern, li huwa mizmum fil-bi¢¢a l-kbira minn kredituri tas-settur uffi¢jali f’termini
koncessjonali hafna. Tkabbir tal-PDG nominali moderat u bilan¢ negattiv fil-kont kurrenti 1i zdied fl-
2018, qed jipprevjenu li l-istokk gholi ta’ obbligazzjonijiet esterni netti jigi aggustat b’rata aktar
mghaggla. Il-kostijiet nominali tal-unita lavorattiva wrew tkabbir pozittiv f1-2018 fil-kuntest tat-tkabbir
tal-produttivita lavorattiva fiss. [z-zidiet fil-pagi wasslu ghal zieda ulterjuri fir-rata tal-kambju effettiva
reali filwaqt 1i kien hemm gwadanji fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fl-2018 ghat-tieni sena
konsekuttiva. Id-dejn pubbliku huwa gholi hafna, ghalkemm huwa previst li jonqos gradwalment fis-
snin 1i gejjin filwaqt 1i s-sostenibbilta tieghu hija msejsa fuq mizuri ta’ helsien mid-dejn li gew
miftiehma mis-shab Ewropej f1-2018. Il-prezzijiet reali tad-djar bdew jizdiedu f1-2018 wara ghaxar snin
ta’ tnaqqis fil-prezzijiet. It-tkabbir tal-kreditu tas-settur privat huwa negattiv hekk kif qed ikompli t-
tnaqqis fl-ingranagg, filwaqt li l-istokk gholi ta’ self improduttiv qed jinhall bil-mod. Il-qghad qed
jonqgos izda ghadu gholi hafna, b’'mod partikolari fir-rigward tal-qghad fit-tul u l-qghad fost iz-
zghazagh.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mad-dejn pubbliku gholi, il-
pozizzjoni tal-investimenti internazzjonali negattiva, u l-istokk gholi ta’ self improduttiv, kollha f kuntest
ta’ livell gholi ta’ qghad, tkabbir baxx fil-produttivita u attivita tal-investiment batuta. Ghalhekk, il-
Kummissjoni ssibha utli, waqt li tikkunsidra wkoll l-identifikazzjoni ta’ zbilanci eccessivi fi Frar, li tigi
ezaminata iktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li jigi mmonitorjat il-progress tat-tnaqqis ta’
zbilanci ecéessivi.

Spanja: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li Spanja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici, marbuta ma’ livelli gholjin ta’ dejn estern u intern, kemm privat kif ukoll pubbliku,
f’kuntest ta’ livell gholi ta’ qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma
oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), il-
proporzjonijiet tad-dejn tal-amministrazzjoni pubblika, id-dejn privat, ir-rata tal-qghad, kif ukoll it-
tnaqqis fir-rata ta’ attivita.
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ahhar snin, it-tkabbir ekonomiku qawwi kien I-ixprun ewlieni tat-tnaqqis fid-deficit tal-
amministrazzjoni pubblika generali izda d-defi¢its persistenti jimplikaw li I-proporzjon tad-dejn tal-
amministrazzjoni pubblika 1i ghadu gholi, gieghed jonqos biss bil-mod. Il-qghad ilu jonqos b’rata
mghaggla, izda huwa gholi hafna u oghla mil-livelli ta’ qabel il-krizi, spe¢jalment fost iz-zghazagh u I-
haddiema bla sengha.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mas-sostenibbilta esterna, mad-
dejn privat u pubbliku, fil-kuntest ta’ livell gholi ta’ gghad u tkabbir dghajjef fil-produttivita. Ghalhekk,
il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra wkoll l-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli
tezamina l-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Franza kienet qed tesperjenza zbilanci makroekonomici
300 Franza

li b’mod partikolari jinvolvu dejn pubbliku gholi u

dinamiki ta’ kompetittivita dghajfa, f’kuntest ta’ tkabbir 250

baxx fil-produttivita. Fit-tabella ta’ valutazzjoni 200 D.DDDDH

aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell ©

limitu indikattiv, jigifieri d-dejn tal-amministrazzjoni X 150

pubblika u d-dejn tas-settur privat. X 100

Il-kont kurrenti jirregistra deficit stabbli u mrazzan 50 “l_llllllll
filwaqt li l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali 0

netta hija kemxejn negattiva. L-ishma tas-suq tal- 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
esportazzjoni baqghu stabbli f1-2018, kemm fuq bazi [ Gvern

annwali kif ukoll meta bbazati fuq l-indikatur ta’ hames _Eﬁ?g’a"j{;zﬂgﬂ:;;‘h“x finanzjarji
snin. It-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva kien @ |imitu MIP ghad-dejn privat

imrazzan u taht il-medja taz-Zona tal-euro ghalkemm it- gy Burostat

tkabbir fil-produttivita lavorattiva huwa baxx. Id-dejn

tal-amministrazzjoni pubblika stabbilizza f’livell gholi rekord f1-2018, u dan jikkonferma li l-ispazju
fiskali ghar-reazzjoni ghal xokkijiet futuri huwa limitat. Il-flussi ta’ kreditu privati baqghu relattivament
dinamici b’tali mod li l-proporzjon tad-dejn gholi bejn is-settur privat u 1-PDG zdied bi ftit. Id-dejn tal-
kumpaniji mhux finanzjarji kien oghla mil-livell issuggerit mill-elementi fundamentali filwaqt li d-dejn
tal-unitajiet domesti¢i kien aktar limitat. Il-prezzijiet reali tad-djar zdiedu b’pass moderat izda
konsistenti f’dawn l-ahhar snin u ghad hemm sinjali ta’ sopravalutazzjoni potenzjali. Is-settur bankarju
jidher reziljenti izda 1-kombinazzjoni ta’ proporzjonijiet gholja ta’ dejn pubbliku u privat jistghu jwasslu
ghal riskji. Barra minn hekk, ir-rati tal-imghax baxxi prevalenti jistghu jkunu ta’ piz fuq il-profittabbilta
tal-banek. Ir-rata tal-qghad kompliet tonqos u issa tinsab taht il-livell limitu. Il-qghad fit-tul u fost iz-
zghazagh kompla jitjieb.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma’ pozizzjoni ta' dejn gholja u
kompetittivita dghajfa, ghalkemm stabbilita, f’kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Ghalhekk, il-
Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli tezamina
[-persistenza ta’ zZbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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II-Kroazja: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li 1-Kroazja kienet qed tesperjenza zZbilanci
makroekonomici, marbua ma’ livelli gholjin ta’ dejn pubbliku, privat u estern, f’kuntest ta’ tkabbir
potenzjali baxx. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri l-pozizzjoni ta’ investiment pubbliku netta (PIIN), ir-rata tal-qghad u t-tnaqqis fir-
rata ta' attivita.

[I-PTIN negattiva nagset b’mod sinifikanti f'konformitd  Grqf471: PIIN, dejn privat u
ma’ supluses kontinwi fil-kont kurrenti izda ghadha
kbira. It-tkabbir tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva kien

dejn tal-amministrazzjoni pubblika

ll-Kroazja

pozittiv f1-2018 hekk kif it-tkabbir fil-produttivita tax- 0 o T 200
xoghol kien baxx hafna. Kien hemm gwadanji kontinwi -l ] 180
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni mill-2013 izda dawn -20 160
ged jongsu. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika huwa 140
gholi izda fuq xejra ’l isfel, appoggjat minn surpluses 40 120
fiskali zghar. Id-dejn domestiku u korporattiv ged o 0 100 9
ikompli jonqos, izda ghadu relattivament gholi. B’'mod & @
generali, sehem sostanzjali tad-dejn huwa denominat g 80 80 §
f'munita barranija, u jiggenera riskji tar-rata tal-kambju. ° €
Filwagqt 1i tkabbir imrazzan tal-kreditu jikkontribwixxi 100 40
ghal tnaqqis fil-livelli ta’ dejn privat, iz-zieda fl-uzu 20
generali ta’ self bi flus kontanti fost l-unitajiet domestici -120 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

tqajjem thassib. Fl-istess hin, is-settur finanzjarju huwa
[0 Dejn tas-settur privat (rhs)

mghobbi b’livelli gholjin ta’ self improduttiv, li
madankollu ged jongsu, u b’xi skopertura ghal muniti
barranin. Ir-rata tal-qghad nagset b’mod mghaggel izda

I Dejn tal-amministrazzjoni pubblika (rhs)

@» @» ® Pozizzjoni ta'investiment internazzjonali netta

chadha relattivament gholja. Ir-rata ta’ attivitd hija Sors: Eurostat

baxxa b’mod persistenti, filwaqt li 1-popolazzjoni fl-eta tax-xoghol ged tonqos. Dan, flimkien ma’
tkabbir baxx fil-produttivita, spe¢jalment ghal ekonomija li ged tirkupra, ixekkel it-tkabbir potenzjali.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-istokk ta’ obbligazzjonijiet
esterni, dejn pubbliku u privat, u NPLs gholjin fkuntest ta’ qghad li ghadu gholi u tkabbir baxx fil-
produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi
Frar, li tkompli tezamina l-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

L-Italja: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1- = Graff4.12: Tkabbir potenzjali u dejn pubbliku
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[l-pozizzjoni esterna hija stabbli billi 1-pozizzjoni ta’ :E_l'o 20
investiment internazzjonali netta hija qrib il-bilan¢ u I- £ 0

05060708091011121314151617 18

Kontribuzzjoni tal-akkumulazzjoni tal -kapital
Kontribuzzjoni tal-PTF
N Kontribuzzjoni tax-xoghol totali (sighat)
46 emtmm= T kabbir potenzjali
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kont kurrenti huwa f’surplus. Parti mis-surplus fil-kont
kurrenti hija marbuta ma’ domanda domestika baxxa u
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tkabbir fil-pagi baxx. It-tkabbir fil-produttivita stagnat huwa ta’ piz fuq il-kompetittivita mhux marbuta
mal-ispejjez u t-tkabbir potenzjali tal-PDG, li min-naha tieghu jxekkel it-tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn
pubbliku. It-tkabbir baxx fil-produttivita huwa dovut ghal livelli baxxi ta’ investiment u innovazzjoni,
ambjent tan-negozju mhux ta’ appogg, limitazzjonijiet ta’ finanzjament, nuqqas ta’ persuni b’livell gholi
ta’ hiliet, kif ukoll ghal bidliet settorjali. It-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva huwa mrazzan u l-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni huma generalment stabbli. Il-proporzjon tad-dejn tal-amministrazzjoni
pubblika mal-PDG zdied fl-2018 u qed jirriskja 1i jkompli jizdied f1-2019 minhabba perspettiva
ekonomika dghajfa u bilan¢ primarju li sejjer ghall-aghar. Mil-lat pozittiv, ir-rendiment sovran naqas
sostanzjalment. It-tiswijiet tal-karta bilancjali tal-banek imxew ’il quddiem b’mod sostanzjali hekk kif 1-
istokk tas-self improduttiv naqas, izda s-self lil ditti mhux finanzjarji ghadu dghajjef. [l-vulnerabbiltajiet
fis-settur finanzjarju ghadhom jezistu, b’mod partikolari ghal banek ta’ daqs medju u dawk zghar, li
ghad ghandhom stokkijiet kbar ta’ legat ta’ self improduttiv u huma aktar esposti ghal riskju sovran
minn banek akbar. Il-livelli tal-qghad u tal-impjiegi evolvew b’mod favorevoli. Madankollu, il-livell tal-
qghad, b’mod partikolari ghaz-zghazagh u l-persuni qieghda fit-tul, ghadu gholi, filwaqt 1i 1-
partecipazzjoni fis-suq tax-xoghol, spec¢jalment tan-nisa ghadha baxxa, b’riskji ghall-impjegabbilta
futura u ghat-tkabbir.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-livell gholi ta’ dejn pubbliku,
it-tkabbir dghajjef fil-produttivita u [-prestazzjoni tas-suq tax-xoghol u l-vulnerabbiltajiet tas-settur
bankarju, i jikkontribwixxu ghal tkabbir potenzjali baxx li min-naha tieghu jxekkel it-tnaqqis fl-
ingranagg tad-dejn pubbliku. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt i tikkunsidra [-
identifikazzjoni ta’ zZbilanci eccessivi fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ riskji makroekonomici
u li timmonitorja [-progress fit-tnaqqis ta’ zbilanci eccessivi.

Cipru: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li Cipru kien qed jesperjenza zbilanci
makroekonomici eccessivi li b’'mod partikolari jinvolvu sehem gholi hafna ta’ self improduttiv,
stokkijiet kbar ta’ dejn privat, pubbliku u estern f’kuntest ta’ qghad relattivament gholi u tkabbir
potenzjali dghajjef. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata ghadd ta’ indikaturi jibqghu oghla mil-livell
limitu indikattiv, b’mod partikolari 1-bilan¢ tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tas-settur privat, id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika u r-rata tal-
qghad.

Id-deficit fil-kont kurrenti baqa’ negattiv. b’'mod  Graff413: Dejn u self improduttiv

sinifikanti f1-2018, i jirrifletti domanda domestika Cipru

gawwija u tfaddil negattiv fost l-unitajiet domestici. Id- >0 - 0
dinami¢i tal-kont kurrenti ma jippermettux li tigi Zgurata 400 T TS 0 -
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huma stabbli f1-2018. Id-dejn privat huwa fost l1-oghla fI-

UE kemm ghall-unitajiet domesti¢i kif ukoll ghall- 0 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

korporazzjonijiet u 1-flussi ta’ kreditu jibqghu pozittivi.

Il-proporzjon ta’ self improduttiv fis-settur bankarju Gvern generali
Unitajiet domestici

nagas b’mod sinifikanti f1-2018, izda ghadu gholi hafna. B Korporazionijiet mhux fnanzari

L-appogg tal-gvern fil-bejgh tas-Cyprus Cooperative e e o Sclfimproduttiv (ths)
Bank kellu impatt ta’ zieda fid-dejn pubbliku ta’ darba  Sors: Eurostat u I-BCE
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f1-2018. B’harsa ’1 quddiem, id-dejn pubbliku huwa mistenni li jerga’ jagbad it-triq tieghu ta’ tnaqqis
bis-sahha ta’ prestazzjoni fiskali kontinwa ta’ appogg. Il-qghad jibga’ jonqos u huwa mistenni li jkompli
jongqos fost it-tkabbir ekonomiku b’sahhtu.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mas-sostenibbilta tad-dejn
estern, mad-dejn pubbliku u privat, u mad-dghufijiet fis-settur finanzjarju. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanci eccessivi fi Frar, li tkompli tezamina -
persistenza ta’ riskji makroekonomici u li timmonitorja [-progress fit-tnaqqis ta’ zbilanci eccéessivi.

II-Latvja: Fic-¢iklu prec¢edenti tal-MIP, ma gie identifikat /-ebda zZbilan¢ makroekonomiku fil-Latvja.
Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv,
jigifieri l-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN), it-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva u
t-tkabbir reali tal-prezzijiet tad-djar.

I1-kont kurrenti rega’ waqa’ f’deficit zghir f1-2018 izda 1-PIIN  Guf414: Dekomposizgoni tat-kost ta’ uniti tavorattiva
negattiva, li prin¢ipalment tirrifletti d-dejn tal-amministrazzjoni 2 I-Latvia

pubblika u I-IDB, kompliet titjieb b’mod relattivament rapidu. 0 |
L-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet jidher 1i qed
jiddghajfu hekk kif ir-rata tal-kambju effettiva reali zdiedet u 1-
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baqghu pozittivi. It-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar huwa e
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attenzjoni ghall-pressjonijiet fis-suq tad-djar anki jekk ghad
m’hemmx sinjali ¢ari ta’ sopravalutazzjoni fis-suq tad-djar. It-  Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni

tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn privat ikompli hekk kif it-tkabbir tal-kreditu jibga’ baxx filwaqt li d-dejn
pubbliku huwa baxx u qed jonqos b’mod moderat. Fuq in-naha tas-suq tax-xoghol, il-qghad kompla
jinzel ’l isfel u r-rata ta’ attivita baqghet tizdied.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma’ pressjonijiet fil-provvista
ta' haddiema u I-kompetittivita tal-kostijiet, izda r-riskji jidhru mrazzna. Il-Kummissjoni f’dan l-istadju
mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Graff 415: DekoempoZiizzjoni tal-kost ta' unita laveraitiva

15 Il-Litwanja

II-Litwanja: Fi¢-ciklu precedenti tal-MIP ma gew identifikati /-ebda
zbilanc¢i makroekonomici fil-Litwanja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi baqghu oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri r-rata tal-kambju reali u t-tkabbir tal-kostijiet tal-
unita lavorattiva.

Il-kont kurrenti jinsab generalment ibbilanc¢jat filwaqt li 1-PIIN, 1i
tirrifletti prin¢ipalment id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika u 1-IDB, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
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regolatorji, inkluza zieda relattivament mghaggla fil-pagi minimi mill-2016. Barra minn hekk, ir-rata
tal-kambju effettiva reali zdiedet b’mod qawwi f1-2018 u qabzet il-livell limitu. Meta wiehed ihares il
quddiem, madankollu, ir-riskji jidhru li huma mtaffijin minhabba li t-tkabbir nominali fil-pagi qed
jimmodera filwaqt li t-tkabbir tal-produttivita ghadu b’sahhtu. Il-gwadanji fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni komplew b’pass sod. Il-livelli ta’ dejn privat u pubbliku ghadhom relattivament baxxi u
stabbli bi tkabbir pozittiv fil-kreditu. Iz-zidiet fil-prezzijiet reali tad-djar huma evidenti izda jibqghu fil-
livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni. [l-qghad baga’ baxx.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-kompetittivita tal-kostijiet,
izda r-riskji jibqghu mrazzna f’dan l-istadju. Il-Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar
analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Lussemburgu: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat /-ebda zbilan¢ makroekonomiku fil-
Lussemburgu. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, id-dejn tas-settur privat qabez il-livell limitu
indikattiv.

Il-pozizzjoni esterna hija karatterizzata minn surpluses Graf416: Dejn tal-unitajiet domestici
generalment stabbli fil-kont kurrenti u pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta pozittiva. Il-gwadanji
akkumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni nagsu

u l-indiéi tal-prezzijiet tad-djar
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z-7ieda fil-prezzijiet tad-djar. Ir-riskji ghall-istabbilta SOt Furostatu-BCE

finanzjarja huma mtaffijin bis-sahha ta’settur bankarju solidu. Barra minn hekk, is-suq tax-xoghol huwa
b’sahhtu b’holgien qawwi ta’ impjiegi u ta’ qghad stabbli f’livelli relattivament baxxi. Id-dejn pubbliku
ghadu baxx hafna.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tindika principalment kwistjonijiet marbuta maz-zieda fil-
prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domestici ghalkemm f’dan I-istadju r-riskji jidhru li huma
mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f'dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest
tal-MIP.
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L-Ungerija: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gew

Graff A17: DekompoZizzjoni tal-kost ta' unita lavorattiva
identifikati [-ebda zbilanci makroekonomici fl-Ungerija.

Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata ghadd ta’ 12 -Ungerlja
indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, b’mod 6 . .
partikolari, il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali 4
netta (PIIN), it-tkabbir fil-kostijiet tal-unita lavorattiva, 2 ~o
0

it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali u d-dejn tal-
amministrazzjoni pubblika.
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pagi sostanzjali, xprunati minn suq tax-xoghol u mizuri
amministrattivi ristretti. [z-zieda fir-rata tal-kambju
effettiva reali nagset s’issa b’diprezzament gradwali tal-munita nominali. Madankollu, it-tfixkil
temporanju fl-industrija tal-karozzi u l-katina tal-valur taghha waqqfu t-tkabbir tas-sehem mis-suq tal-
esportazzjoni f’”dawn l-ahhar snin u r-rwol kbir ta’ dan is-settur jista’ jirrapprezenta riskju fuq medda
itwal ta’ zmien. Il-prezzijiet reali tad-djar komplew jikbru b’mod rapidu. Il-volumi ta’ self gdid ged
jizdiedu, izda d-dejn privat bhala percentwal tal-PDG qged ikompli jonqos minhabba l-amortizzament
gradwali tal-istokkijiet akkumulati precedentement. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika ged jonqos
biss bil-mod minhabba l-pozizzjoni fiskali proc¢iklika fis-snin recenti. Il-qghad rega’ naqas f1-2018
filwaqt li s-suq tax-xoghol baqa’ ristrett.

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-kostijiet tal-unita
lavorattiva, is-suq tad-djar u r-riskji possibbli mill-esponiment ghall-industrija tal-karozzi. Madankollu,
Jjidher li v-riskji ta’ terminu qasir huma mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni se tkompli timmonitorja s-
sitwazzjoni izda ma tikkunsidrax li huwa mehtieg, f’dan l-istadju, li taghmel analizi fil-font fil-kuntest
tal-MIP.

Malta: Fi¢-ciklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati
l-ebda Zbilanci makroekonomici f"Malta. Fit-tabella tal-
valutazzjoni aggornata, l-indikatur tas-surplus tal-kont
kurrenti qabez il-livell limitu indikattiv.

Graff A18: Dejn tal-unitajiet domestici
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lejn is-settur mhux finanzjarju ged jikber, il-kreditu lill-unitajiet domestici kien generalment stabbli sal-
2018. Il-proporzjon tad-dejn tal-amministrazzjoni pubblika mal-PDG kompla jonqos. 1z-Zidiet kostanti
fil-prezzijiet tad-djar accelleraw ftit f1-2018, filwaqt li ghad m’hemmx sinjali konsistenti ta’
sopravalutazzjoni. L-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju naqsu fl-2018 u ma hemm Il-ebda sinjali
evidenti ta’ fragilita fis-settur bankarju meta wiehed iqis il-bafers kapitali ezistenti. Is-suq tax-xoghol
ged ikompli jahdem tajjeb, bi tnaqqis fil-qghad, inkluz il-qghad fit-tul, u rati ta’ attivita li qed jizdiedu.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tindika bilanc¢ tal-kont kurrenti gholi hafna u tkabbir
relattivament dinamiku fil-prezzijiet tad-djar, filwaqt li f’dan l-istadju r-riskji jidhru li jinsabu mrazzna.
Kumplessivament, il-Kummissjoni f’dan [-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel aktar analizi fil-
fond fil-kuntest tal-MIP.
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In-Netherlands: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i n-Netherlands kienet qed tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu stokk gholi ta’ dejn privat u s-surplus kbir fil-
kont kurrenti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, partikolarment il-bilan¢ tal-kont kurrenti, id-dejn tas-settur privat u t-tkabbir fil-prezzijiet
reali tad-djar.

Is-surplus fil-kont kurrenti huwa gholi hafna u ghadu °’l

o T > Graff A19: Selfitehid b'self nett skont is-settur
fuq sew mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni. Is-
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multinazzjonali. B’mod partikolari, id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa gholi hafna, marbut
prin¢ipalment ma’ trattament fiskali generuz ta’ ipoteki fuq djar okkupati mis-sid u suq tal-kiri
b’funzjonament subottimali. Filwaqt li d-dejn tal-unitajiet domesti¢i bhala sehem mill-PDG qieghed fuq
xejra ta’ tnaqqis, id-dejn nominali kompla jikber fl-2018 hekk kif I-irkupru qawwi tas-suq tad-djar
kompla jizdied. B’rizultat ta’ dan, it-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar zdied f1-2018 u lahaq livell oghla
mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni. Il-proporzjon tad-dejn tal-amministrazzjoni pubblika huwa
relattivament baxx u niezel. II-qghad naqas ukoll b’zieda qawwija fl-impjiegi.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza [-kwistjonijiet marbuta mad-dejn gholi tal-unitajiet
domestici, li min-naha tieghu huwa marbut mas-suq tad-djar, u mas-surplus gholi fit-tfaddil domestiku.
Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, [i
tkompli tezamina l-persistenza ta’ zZbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

L-Awstrija: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gew Graff420: Dejn tal-unitajiet domestici
identifikati /-ebda zbilanci makroekonomici fl-Awstrija. Fit-  u l-indiéi tal-prezzijiet tad-djar
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it-tendenza taghhom li jizdiedu izda r-rata tat-tkabbir kompliet tonqos. Filwaqt li dan jiggustifika 1-
monitoragg, iz-zieda fil-prezz ma tidhirx li hija xprunata mill-kreditu. Barra minn hekk, kemm il-
proporzjon tad-dejn korporattiv kif ukoll dak domestiku qed ikomplu jongsu. Id-dejn tal-
amministrazzjoni pubblika kompla wkoll fi triqtu ’1 isfel bis-sahha tat-tkabbir ekonomiku qawwi u 1-
istral¢ kontinwu tal-assi minn istituzzjonijiet finanzjarji nazzjonalizzati. Is-sitwazzjoni tas-settur
bankarju tjiebet aktar anki b’rabta mal-irkupru f’pajjizi girien. Bis-sahha ta’ dawn il-kundizzjonijiet
ekonomici favorevoli u tat-tkabbir qawwi fl-impjiegi, ir-rata tal-qghad nagset b’mod notevoli.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mas-settur tad-djar, izda r-
riskji jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f'dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg i taghmel
aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Polonja: Fi¢c-ciklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati /-ebda zbilanci makroekonomici fil-
Polonja. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN)
hija oghla mil-livell limitu indikattiv.

Il-bilan¢ tal-kont kurrenti nbidel minn surplus zghir fl-
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Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni

defi¢it nominali baxx. Is-settur bankarju huwa relattivament kapitalizzat sew, likwidu u profittabbli,
ghalkemm id-dags tal-istokk ta’ self b’denominazzjoni barranija, li ghadu konsiderevoli anki jekk qed
jongos, jibqa’ wiehed vulnerabbli. Is-sitwazzjoni favorevoli tas-suq ta-xoghol kompliet, waqt li rrizultat
fi tnaqqis ulterjuri fir-rata tal-qghad ghal livell baxx hafna.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-poZizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta izda r-riskji huma limitati. Ghalhekk, il-Kummissjoni ’dan [l-istadju ma thossx [i
huwa mehtieg li taghmel analiZi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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II-Portugall: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-Portugall kien qed jesperjenza zZbilanci
makroekonomici, 1i b’mod partikolari jinvolvu l-istokks il-kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni netti, dejn
pubbliku u privat, u sehem gholi ta’ self improduttiv fil-kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Fit-
tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri I-
pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika, id-dejn
privat, u t-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar.

Il-pozizzjoni esterna hija vulnerabbli hekk kif il-  Graf422: PIIN, dejn privat u dejn tal-amministrazzjoni pubblika

PIIN hija negattiva hafna u I-pass ta’ aggustament

miexi bil-mod hafna filwagt 1i 1-bilan¢ tal-kont . II-Portugall w0
kurrenti mar ghall-aghar. Il-kompetittivita tal-

prezzijiet marret xi ftit ghall-aghar matul dawn I- 250
ahhar snin minhabba Zz-zieda fil-kostijiet tal-unita o 50 ©
lavorattiva filwagqt 1i 1-esportaturi jkomplu jiksbu g 150 %
ishma mis-suq, ghalkemm b’pass aktar kajman. oE; &
Il-produttivita tax-xoghol ghadha baxxa u hija 100 0
prevista li titjieb biss b’mod marginali fis-snin li

gejjin, u dan ixekkel l-irpiljar ma’ ekonomiji 450 108091011121314 15161718
aktar avvanzati fiz-zona tal-euro. It-tnaqqis fl-

ingranagg tad-dejn tas-settur privat ikompli, [0 Dejn tas-settur privat (rhs)

I Dejn tal-amministrazzjoni pubblika (rhs)

minkejja 1i 1-livelli tad-dejn huma relattivament e e . S
@ e» ® Pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta

gholjin kemm ghall-korporattivi kif ukoll ghall-

unitajiet domestic¢i. Id-dejn tal-amministrazzjoni Sors: Eurostat

pubblika, filwaqt li ghadu gholi hafna, huwa previst li jibqa’ jonqos gradwalment. Is-settur bankarju qed
isir aktar reziljenti ghalkemm l-istokk ta’ self improduttiv ghadu ta’ thassib minkejja t-tnaqqis
sostanzjali tieghu f1-2017 u 1-2018. Il-prezzijiet tad-djar qed ikomplu jikbru b’mod qawwi u accelleraw,
b’mod partikolari fis-segmenti tas-suq affettwati minn attivitajiet marbuta mat-turizmu. Madankollu, I-
istokk ipotekarju huwa generalment stabbli u l-attivitajiet ta’ kostruzzjoni qed ilahhqu mad-domanda
b’mod gradwali. Is-suq tax-xoghol kompla jitjieb u r-rata tal-qghad issa tinsab fil-livell limitu.

Kumplessivament l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma’ zbilanci fil-varjabbli tal-
istokks, b’mod partikolari id-dejn pubbliku, privat u estern, il-vulnerabbilta tas-settur bankarju u t-
tkabbir dghajjef tal-produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra [-
identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Ir-Rumanija: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i 1-  Graf423: Dekompozizzjoni tal-kost ta’ unita lavorattiva
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prestazzjoni tal-esportazzjonijiet kompliet sew fl-2018 bi gwadanji ulterjuri fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni. Il-kost tal-unita lavorattiva, madankollu, zdied b’mod sinifikanti hafna f1-2018 minhabba
tkabbir gholi fil-pagi, b’mod partikolari fis-settur pubbliku. L-evidenza tal-passat tissuggerixxi li t-
tkabbir tal-pagi pubblici x’aktarx 1i jinfirex ghas-settur privat, li jista’ jwassal ghal telf fil-kompetittivita
tal-kostijiet. Id-dejn privat huwa baxx u kompla jonqos, filwaqt li t-tkabbir tal-kreditu lis-settur privat
naqas. L-ambjent tan-negozju huwa affettwat minn bidliet legizlattivi frekwenti u imprevedibbli ta’
spiss adottati minghajr valutazzjoni tal-impatt jew konsultazzjoni mal-partijiet ikkon¢ernati. Id-dejn tal-
amministrazzjoni pubblika, bhala percentwal tal-PDG, huwa relattivament baxx izda m’ghadux jonqos.
Fis-suq tad-djar, it-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar kompla jonqos f1-2018 u ghadu moderat. Il-banek
huma kapitalizzati sew u likwidi. Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja li jirrizultaw minn legizlazzjoni tal-
imghoddi jidhru li naqqsu, minkejja li I-instabilita politika u legizlattiva tibqa’ wahda ta’ thassib. Ir-rata
tal-qghad li ged tonqos f1-2018 tirrifletti suq tax-xoghol li huwa kontinwament ristrett, filwaqt li r-rata
ta’ attivita, ghalkemm f’livelli baxxi hafna, kompliet titjieb.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma’ zieda qawwija fil-kostijiet
tal-unita lavorattiva u [-pozZizzjoni esterna li qed tiddeterjora. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli,
filwagqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ zbilanci
Jew it-tnaqqis taghhom.

Is-Slovenja: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati /-ebda zZbilanci makroekonomici fis-
Slovenja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri d-dejn tas-settur pubbliku u t-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar.
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previsti ta’ maturazzjoni jpoggu pressjoni fuq is- Sors: Eurostat ul-BCE

sostenibbilta fiskali fuq perjodu ta’ Zzmien medju u twil. Is-settur bankarju huwa stabbli u s-sehem ta’
self improduttiv ikompli bit-tendenza li jonqos. Fir-rigward tas-suq tax-xoghol, il-qghad ged ikompli
jongos, b’rata ta’ attivita gholja li qatt ma dehret qabel.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta I-aktar mas-sostenibilita fiskali u
t-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar, ghalkemm f’dan I-istadju r-riskji jidhru li jinsabu mrazzna. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-
MIP.
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Is-Slovakkja: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati [-ebda zbilanci makroekonomici fis-
Slovakkja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi jibqghu oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri l-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali netta (PIIN); u t-tkabbir fil-kostijiet
nominali tal-unita lavorattiva.

Id-defi¢it fil-kont kurrenti kiber xi ftit f1-2018 izda baqa’
moderat. [I-PIIN hija ferm negattiva izda stabbli, filwaqt li r-
riskji huma limitati minhabba l-istokkijiet kbar tal-IDB
ezogeni li jirrizultaw mill-industrija tal-karozzi li qed
tespandi u mis-settur finanzjarju. Madankollu, it-tfixkil
temporanju fl-industrija tal-karozzi u r-rwol kbir ta’ dan is-

Graff A25: DekompoZizzjoni tal-KUL

10 Is-Slovakkja

settur jistghu jirrapprezentaw riskju fuq perjodu itwal. L-
ishma mis-suq tal-esportazzjoni wrew xi gwadanji u r-rata
tal-kambju effettiva reali zdiedet ftit wara snin ta’
moderazzjoni. It-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva
nominali a¢cellera b’mod sinifikanti, xprunat minn tkabbir

Rata ta’tibdil sena warasena (%)

qawwi fil-pagi fil-kuntest ta’ suq tax-xoghol ristrett hatha u 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
nuqqas sinifikanti ta’ haddiema u issa qabez il-livell limitu. Inflazzjoni (tkabbir tad-deflatur tal-PDG)

R L . === Kumpens reali ghal kullimpjegat
ll-prezzijiet tad-djar zdiedu b’mod notevoli {1-2018, Em— (on tribuzzjoni tal-produttivita (sinjal negattiv)

.. . . . ¢ Kost nominali ta’ unita lavorattiva

ghalkemm sopravalutazzjoni ghadha mhix evidenti. Is-suq - o= e KULfil-EU28
tad-djar b’sahhtu kkontribwixxa ghal zieda kontinwa fid-  Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni
dejn tal-unitajiet domestici ghalkemm minn livelli
relattivament baxxi. Is-settur bankarju, 1i fil-parti I-kbira tieghu huwa proprjeta tal-barranin, huwa
kapitalizzat sew. Tnaqqis ulterjuri kemm fir-rati tal-qghad totali kif ukoll fir-rati tal-qghad fit-tul kien

akkumpanjat minn zidiet fir-rata tal-parte¢ipazzjoni.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet potenzjali marbuta mas-sostenibbilta
esterna, mal-pressjonijiet ta’ pagi domestici u mar-riskji possibbli mill-esponiment ghall-industrija tal-
karozzi. Madankollu, jidher li r-riskji ta’ terminu qasir huma mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan
l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Finlandja: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gew Graff A26: Dejn tal-unitajiet domestici
identifikati 1-ebda Zbilanci makroekonomici fil- u Lindiéi tal-prezzijiet tad-diar
Finlandja. Fit-tabella ta' valutazzjoni aggornata, ghadd

.. . . . P ll-Finlandja
ta’ indikaturi qabzu l-livell limitu indikattiv, jigifieri d- Q 80 ! 1o s
dejn tas-settur privat u I-bidla fl-obligazzjonijiet totali % P - == 100
tas-settur finanzjarju. x 60 S
2 50 05
F1-2018, id-defic¢it fil-kont kurrenti kiber hekk kif il- % 40 20 ;:
bilan¢ kummerc¢jali rega’ lura ghal valuri negattivi g 30 o x
filwaqt 1i l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali £ EQ'
netta hija bbilanc¢jata. L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni < 19 60 3
rkupraw ghat-tielet sena konsekuttiva, filwaqt li naqqsu g? 0 50 %
t-telf kumulat. Il-kostijiet tal-unita lavorattiva rregistraw 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 =
tkabbir pozittiv f1-2018 u r-rata tal-kambju effettiva reali [ Selfiehor ghall-unitajiet domestici

sdied i ftit izda l-izvil i h . | I Self domestiku iehor ghall-unitajiet domestici
zdiedet x1 Ittt 1zda l1zviluppt huma gencralment I Self domestiku ghax-xiri tad-djar

imrazzna. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika kompla @ = o Prezzreali tad-djar (rhs)

Sors: Eurostat u I-BCE
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jinzel hekk kif it-tkabbir tal-PDG qabez it-tkabbir tad-dejn u issa jinsab fil-livell limitu. Id-dejn privat
ghadu gholi izda qed jonqos bil-mod. Il-kondizzjonijiet ta’ kreditu favorevoli u r-rati tal-imghax baxxi
jkomplu jappoggaw it-tkabbir tal-kreditu privat ghalkemm it-tkabbir tal-kreditu naqas f1-2018. Id-dejn
tal-unitajiet domesti¢i mal-PDG huwa relattivament gholi u baqa’ f’xejra moderata ’1 fuq. ll-prezzijiet
reali tad-djar kienu stabbli f1-2018. It-tkabbir ipotekarju kajman u 1-ghadd dejjem jonqos ta’ permessi ta’
bini godda jnaqqsu r-riskji ghas-sostenibbilta tad-dejn tas-settur tal-unitajiet domestic¢i. Is-settur
finanzjarju ghadu kapitalizzat sew u dan jillimita r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja. 1z-zieda kbira fl-
assi u l-obbligazzjonijiet totali tas-settur bankarju fi tmiem 1-2018 hija r-riflessjoni ta’ bank wiehed li
mexxa l-kwartieri generali tieghu mill-1zvezja lejn il-Finlandja. Filwaqt 1i kemm l-impjiegi kif ukoll il-
qghad tjiebu hafna f1-2018, ir-rata tat-titjib x’aktarx li tkun wahda kajmana. Ir-rati tal-qghad fit-tul u fost
iz-zghazagh nizlu f1-2018.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza I-isfidi persistenti marbuta mad-dejn tas-settur
privat, izda r-riskji jibqghu limitati. Kumplessivament, il-Kummissjoni f’dan [-istadju ma thossx li huwa
mehtieg li taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

L-Izvezja: Fi Frar 2019, il-Kummissjoni kkonkludiet li l-Izvezja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari i jinvolvu sopravalwazzjoni fil-prezzijiet tad-djar, flimkien ma’
zieda kontinwa fid-dejn tal-unitajiet domesti¢i. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi gabzu 1-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-livell tad-dejn tas-settur privat u d-dejn tal-gvern.

It-tendenza ta’ nuqqgas ta’ surplus fil-kont kurrenti
kompliet f1-2018 filwaqt li 1-PIIN zdiedet u issa tinsab
b’mod c¢ar f’qaghda pozittiva. It-telf fis-sehem mis-suq
tal-esportazzjoni zdied f1-2018 u l-indikatur issa huwa

Graff A27: Dejn tal-unitajiet domestici
u l-indiéi tal-prezzijiet tad-djar
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dejn tal-unitajiet domesti¢i kompla zdied bi ftit. II- T 4 0 =
prezzijiet tad-djar waqghu lejn tmiem 1-2017 izda é% 0 50 é
baqghu fissi matul 1-2018, li b’mod generali jimplika 8 0? 1011 12 1'3 "14 15 16 17 18 h
abbir negativ (2018 fuq bazi anmwall, u huma Do SO ot
generalment gholjin hafna b’indikazzjonijiet ta’ s Self domestiku ghax-xiri tad-djar

sopravalutazzjoni. Il-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal- == == ©Prezrealitad-djar(rhs)

unitajiet domesti¢i jimplikaw riskji ta’ stabbilta Sors: Eurostat ul-BCE

makroekonomika u qed jigu mbuttati ’1 fuq minhabba t-trattament fiskali favorevoli tas-sjieda tad-djar,
rati tal-imghax ghall-ipoteki baxxi hafna u karatteristi¢i specifi¢i fis-suq tas-self ipotekarju kif ukoll
restrizzjonijiet min-naha tal-provvista li jimplikaw riskji ghall-istabbilta makroekonomika. Ir-riskji fis-
sistema bankarja jidhru kontenuti, waqt li I-kwalita tal-assi u l-profittabbilta baqghu gholjin u I-finanzi
tal-unitajiet domestici huma generalment sodi, filwaqt li I-politika makroprudenzjali giet ristretta. Fl-
2018, is-suq tax-xoghol kompla jitjieb u 1-qghad naqas, izda zviluppi recenti jindikaw dghufija.

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta ma’ dejn privat gholi u mas-
settur tad-djar. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ Zbilanci
fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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Ir-Renju Unit: Fi¢-Ciklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati [-ebda zZbilanci makroekonomici fir-
Renju Unit. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, specjalment id-deficit fil-kont kurrenti, ir-rata tal-kambju effettiva reali, id-dejn tas-settur

privat u d-dejn tal-amministrazzjoni pubblika.

Id-deficit fil-kont kurrenti 1i diga kien gholi kompla jikber
fl-2018, u dan iwassal ghal htigijiet finanzjarji esterni
mdaqqsa. Deficit kbir fil-kummer¢ tal-prodotti u deficits
izghar fit-trasferimenti u fl-introjtu mill-investimenti
kienu kkumpensati biss parzjalment minn suplus fil-
kummer¢  tas-servizzi. Minkejja  deficits  esterni
persistenti, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta hija qrib il-bilan¢, meghjuna wkoll mid-
deprezzament tal-isterlina fI-2016. Madankollu, ir-rispons
kummerc¢jali nett ghad-deprezzament fir-rata tal-kambju
effettiva reali u ghal kompetittivita mtejba tal-prezzijiet
assocjati, kien wiehed ta’ dizappunt u kien hemm telf
ricenti fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni. Il-proporzjon
tad-dejn ghall-PDG tas-settur privat naqas b’livell gholi,
wara perjodu ta’ tnaqqis fl-ingranagg moderat wara I-
krizi. B’'mod partikolari, id-dejn tal-unitajiet domestic¢i
ghadu gholi u jkompli jehtieg monitoragg mill-qrib. II-

Graff A28: PIIN u bilané tal-KK

20 Ir-Renju Unit 0
0 2
-20 -7
P IN| | 28
& -40 ™ - =
= 6%
x -60
-80 8
-100 -10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
I Pozizzjoni ta'investiment internazzjonali netta
PIIN hlief Strumenti Mhux Inadempjabbli

@» e» o Bjlanc tal-kont kurrenti (rhs)

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni

prezzijiet reali tad-djar baqghu fissi, ghalkemm f’livell gholi. Id-dejn tal-amministrazzjoni pubblika
huwa gholi u stabbli b’mod generali. Zieda qawwija fit-tkabbir tal-impjiegi kompliet tkun akkumpanjata
minn tnaqqis fil-qghad, ghalkemm l-investiment u l-produttivita tax-xoghol huma dghajfa.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza xi kwistjonijiet marbuta man-naha esterna tal-

ekonomija u d-dejn privat. Dawn il-kwistjonijiet jidhru li huma ta’ riskju limitat ghall-istabbilta fuq
terminu qasir. Kumplessivament, il-Kummissjoni ’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel

aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Tabella 1.1: Tabella ta' valutazzjoni tal-MIP 2018

External imbalances and competitiveness

Internal imbalances

Employment indicators’

Bilan¢ tal-kont PIIN REER - 42 sieheb | Sehem mis- | Indici tal-kost | Indici tal- Fluss tal- Dejn tas- Dejn gross | Ratatal-qghad Obbligazzjonij| Rata tal-attivita - ; Rata tal-qghad fit: Rata tal-qghad
kurrenti - % tal-; (% tal-PDG) kummergjali, suq tal- tal-unita prezzijiet kreditu tas- | settur privat, tal- (3 year average) | iet totali tas- % tal- tul- % tal- fost iz-zghazagh -
PDG (medja ta' 3 deflatur HICP esportazzjoni:{ lavorattiva tad-djar settur privat, konsolidat {amministraz settur popolazzjoni popolazzjoni % tal-
snin) (bilda % fuq 3 snin) % tal- nominali (2015=100), konsolidat (% tal-PDG) zjoni finanzjarju, bejn 15-64 attiva bejn 15 u popolazzjoni
Sena2018 esportazzjoniji (2010=100) deflatat (% tal-PDG) pubblika mhux (bidla tal-pp fuq 3 74 attiva bejn 15 u
iet (bidla tal-% fuq | (bidla % fuq (% tal-PDG) konsolidati snin) (bidla tal-pp fuq 3 24
internazzjonal 3 snin) sena) (bidla ta' % fuq snin) (bidla fil-pp fug 3
i sena) snin)
(bidla % fug 5
snin)
welli fimi 4/69 350 +5% (ZE) 69 9% (ZE) , o o o o o .
Livelli limitu 4/6% 35% e 6% o 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pp 05pp 2pp
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b 2.9 1.0 -1.5 6.3
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EE d 2.1 T2 7.7 " 08 " 143 r 21 [ 37 " 1015 | 84 r 6.0 " 6.9 i 2.4 Toaa a2
IE i 2.3 " -165.0 | 2.3 " 774 28 r 83 [ -78 " 2232 [ 636 " 7.0 T 51 i 0.8 T332 T 6.4
r r : 4 r 4 r r r >
EL 2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 9.9
ES i 2.6 " -804 [ 4.1 " 46 0.7p E 0.4p 133.5p | 97.6 T 174 T2 i -0.6 T 5.0 T -14.0
FR " -06 7 164 | 45 " 0.2 24p [ 15 7.9p 148.9p | 98.4 4 9.5 " 16 i 0.6 " 08 7 a0
r : - 4 4 r r 4 r r 4 >
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 6.8 -18.9
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2% " -a6 7 -1208 | 1.8 " 166 -04p [ 02 8.4p 282.6p | 100.6 " 108 T 03 i 1.1 T aa 7 126
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le-¢ifri enfasizzati huma dawk fil-livell limitu jew lil hinn minnu. M arki: b: waqfa fis-serje. d: differenza fid-definizzjonijiet. p: provizorja.

1) Ghall-indikaturi tal-impjieg, ara I-pagna 2 tal-AMR 20%6. 2) Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = stima minn BCN ghal EL. 3) Kost nominali tal-unita lavorattiva HR, d: data dwar I-impjiegi tuza kuncett nazzjonali minflok kuncett domestiku.4) Rata tal-qghad ghall-Belgju: revizjoni fil-metodologija tal-istharrig. 5)
F’ obbligazzjonijiet totali tas-settur finanzjarju ghal SK, derivattivi huma stmati.
Sors: I-KKummissjoni Ewropea, Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomic¢i u Finanzjarji (ghal Rata tal-Kambju Effettiva Reali), u data tal-Fond M onetarju Internazzjo nali, WEO (ghall-esportazzjonijiet ta’ volum dinji ta’ o ggetti u servizzi)
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Tabella 2.1: Indikaturi awziljarji, 2018
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si [ a1 [ 192 20p f 52 ¢ 197 287 3917 29 [ -04 [ 180 [ 26 | 32 [ o009 6.0p { -03 [ 225 7 21 T 270 8.2p
sk [ 40 | 212 08 | -13 [ -1657 247 692 -41 | 04 7 11 ¥ -17 [ 20 | 20 3.2p 7 39 7 213 7 34 [ 421 9.5p
[ 17 [ 237 28 7 13 ¥ 3907 197 4897 20 [ -14 [ 50 [ 34 [ -12 [ -09 15p 7 19 7 29 7 73 { 654 16.1p
se [ 23 [ 259 33 7 17 [ -1147 16 811{ -13 [ -76 [ 82 { -11 [ -03 [ 04 1.0p { 62 [ 144 7 54 [ 879 18.8p
w [ 14 T 170 na { -45 | 497 1.3( 839 -07 [ -162 [ 57 { 33 [ -43 [ 0.2 12p { 78 [ 154 7 38 [ 872 15.3p

M arki:d:Differenza fid-definizzjonijiet. e:Stmata. p:Provizorja.
1) Data ta’ skadenza uffi¢jali tat-trazmissjoni ghad-data tal-2018 dwar in-nefqa domestika grossa fug Ruz hija I-31ta’
kuncett nazzjonali minflok kuncett domestiku.
Sors: II-Kummissjoni Ewropea, I-Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomi¢i u Finanzarji (ghar-Rata tal-Kambju Effettiva Reali), il-Bank Centrali Ewropew (ghal ingranagg bankarju konsolidat u self improduttiv gross, entitajiet domesti¢i u barranin), u data tal-Fond Monetarju
Internazzjo nali, WEO (ghall-esportazzjonijiet ta’ volum dinji ta’ o ggetti u servizzi)

Ottubru 2019 filwaqt li d-data giet estratta fil-25 ta’ Ottubru 2019.2) Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = stima minn BCN ghal EL. 3) ll-produttivita tax-xoghol ghal HR d: data dwar I-impjiegi tuza
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Tabella 2.1 (imkomplija): Indikaturi awziljarji, 2018

Zahazagh mhux fit- Nies fir-riskju tal-faqar Nies f'unitajiet
Rata tal-qghad | Rata tal-qghad tahr?' 'ewgim fieq - % tal- Nies fir-riskju tal-fagar | wara trasferimenti Nies b'deprivazzjoni | domestici b'intensita
Ratatal- Ratatal-attivita-| fit-tul-%tal-  taz-zghazagh- | = glla zz.oniﬁ’otgﬁ boin, | lew eskluzjoni socjali - socjali- materjali estrema - lavorattiva baxxa
Sena impjieg % tal- popolazzjoni % tal- el 115u 2 ! % tal-popolazzjoni totali % tal-popolazzjoni % tal-popolazzjoni totali hafna-
2018 | (bidla ta' % popolazzjoni :attivabejn 15-74; popolazzjoni totali % tal-pop. totali 0-59
f totali (¢ % ttiva bejn 15
uq sena) el (%) a "’az 4ej/" u . Bidla fug 3 . Bidla fuq 3 . Bidla fug 3 . Bidafuq3d | Bidla fug 3
(%) % o % o % - % - % -
snin f'pp snin f'pp snin f'pp snin f'pp snin f'pp
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 T -3.0 198 T -1.3 16.4 1.5 49 T -0.9 121 7 -28
BG -0.1p | 715 T 3.0 | 127 § 150 © 43 7 328 " =85 7 220 7 00 ¥ 209 " -133 [ 90 " -26
cz [ 1.3 T 76.6 07 T 67 | 56 " 19 7 122 " 18 7 96 " w01 7 28 " 28 [ 45 " 23
DK [ 1.8 T 79.4 T 1.1 7 105 { 68 " o6 | 174 " 03 [ 127 T 05 { 34 " 03 {111 " -05
DE [ 14 T 78.6 | 1.4 | 62 | 59 T 03 7 187 " 13 ¥ 160 " 07 7 31 " 13 [ 81 " -7
EE [ 12 T 79.1 T 1.3 | 1129 | 98 F 1.0 | 244 T 02 [ 219 " 03 7 38 " 07 [ 52 " -14
IE i 3.2 r 729 T 21 T 13.8 " 101 " -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p | 68.2 | 136 | 399 T 141 F 31 { 318 " 39 [ 185 " 29 7 167 " 55 [ 146 " 22
ES 22p 7 73.7 T 6.4 | 343 [ 124 T 32 7 260 " 25 ¥ 215 " w06 7 54 " 10 [107 7 -47
FR 1.0p T 719 T 3.8 | 207 T 111 " 09 [ 174 " w03 { 134 " w02 [ a7 T 02 [ 80 " -0
HR 1.8d T 66.3 | 3.4 T 234 | 136 " 45 [ 248 " 43 { 193 " w07 7 86 " 51 [112 " 32
T [ 09 | 65.6 | 6.2 | 322 | 192 T 22 7 273 " 14 7 203 T 04 ¥ 85 " 30 [ 113 " -04
cy a1p T 75.0 | 27 T 202 [ 132 T 21 7 239 " =550 { 154 " w08 7 102 " 52 [ 86 " -23
v [ 1.6 777 | 3.1 [ 122 I 78 T 27 { 284 7" 25 7 233 T 08 [ 95 " w69 [ 76 " -02
[ 1.4 T 773 T 20 T 111§ 80 " 12 7 283 " 10 [ 229 T 07 ¥ 111 " 28 [ 90 " -0
w [ 3.7 T 711 T 14 7 141 | 53 09 [ 219 " 34 [ 183 " 30 7 13 " -7 [ 83 ' 2.6
HU [ 24 T 719 T 1.4 7 102 | 107 09 [ 196 " -86 [ 128 " 21 7 101 " 93 [ 57 " 37
MT [ 54 T 747 T 1.1 | 919 [ 73 F 32 7 190 " 40 7 168 " 02 f 30 " 555 [ 55 " .37
NL 25p | 80.3 | 1.4 | 72 [ a2 7 05 | 167 03 § 133 7 1.7 7 24 " 02 [ 86 " -16
AT [ 1.7 T 76.8 | 14 7 94 | 68 T 07 [ 175 " -08 | 143 "7 04 ¥ 28 " 08 [ 73 " -09
PL 03p | 70.1 T 1.0 T 11.7 8.7b 23 7 189 " 45 ¥ 148 " 28 7 a7 " 34 [ 56 " -13
PT 23p T 75.1 T 3.1 T 203 | 84 T 29 { 216 " w50 [ 173 " 227 60 " 36 [ 72 7 37
RO 02p | 67.8 | 1.8 7 162 | 145 ¥ 36 [ 325 " 49 ¥ 235 " 19 7 168 " 59 [ 74 " 05
st [ 3.2 T 75.0 | 22 T 88 | 66 " 29 7 162 " 30 7 133 " 10 7 37 " 21 [ 54 " 20
sk [ 20 T 72.4 T 40 | 149 | 102 F -3.5 na na na na na na na na
oI 26 | 779 | 1.6 | 170 { 85 ' 21 7 165 " w03 { 120 " -04 7 28 T 06 [ 108 " 0.0
se [ 19 T 829 T 12 7 168 | 61 F 06 [ 180 " -06 | 164 7 o1 ¥ 16 T 05 [ 91 7 0.4
K [ 1.2 T 779 T 1.1 7 11.3 | 104 © -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

M arki:b: Waqfa fis-serje. d: Differenza fid-definizzjo njiet. p: Provizorja.

1) Rata tal-impjiegi ghal HR, d: data tal-impjiegi tuza kuncett nazzjonali minflok domestiku. 2) Zghazagh mhux f'impjieg jew tahrig ghall-P L: bidliet fil-pro¢edura ta' ponderazzjoni. 3) Skadenza tat-trazmissjoni uffi¢jali ghad-data tal-2018 tal-indikaturi dwar l-introjtu u -
kondizzjonijiet tal-ghajxiens (EU-SILC) hija t-30 ta' Novembru 201 filwaqt li d-data nsiltet fil-25 ta' Ottubru 2019.

Sors: I-KKummissjoni Ewropea, Eurostat
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