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KOMUNIKAZZJONI TAR-RAPPORT DWAR IL-

MEKKANIZMU TA” TWISSIJA

Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) jidentifika I-Istati Membri li I-Kummissjoni tqis li
jistghu jigu affettwati minn zbilanci, jew li jistghu jkunu f’riskju li jigu affettwati minn zbilanci,
abbazi ta’ gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-Proé¢edura ta’ Zbilané Makroekonomiku®.
ll-qari jqis id-data tal-ezitu ghall-2022, li hija interpretata b’mod li jhares ‘il quddiem, filwaqt li jqis I-
izvilupp ta’ riskji possibbli bbazati fuq zviluppi ekonomici ta’ matul is-sena 2023 u previzjonijiet aktar
fit-tul mit-tbassir tal-harifa 2023 tal-Kummissjoni, fejn rilevanti. Analizi shiha u anness li fih il-valuri
tat-tabella ta’ valutazzjoni huma inkluzi fid-dokument ta’ hidma tal-persunal li jakkumpanja din il-
Komunikazzjoni?.

Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija tal-2024 jikkunsidra I-evoluzzjoni tal-izbilanci
makroekonomici fi Zzmien ta’ inflazzjoni li ghadha gholja izda li ged tonqos u tkabbir ekonomiku
dghajjef. Sal-bidu tal-2023, dehret li kienet intlahqget il-quccata fl-inflazzjoni nominali fil-bi¢éa I-kbira
tal-ekonomiji tal-UE hekk kif il-prezzijiet tal-energija nagsu u t-tnaqqis li ged ikompli fl-inflazzjoni tal-
ikel ged itaffi |-pressjonijiet fuq il-prezzijiet. Minkejja tnaqqis sostanzjali, kif rifless fid-data |-aktar
recenti, rezistenza fil-prezzijiet tal-oggetti ewlenin tista’ taghmilha difficli biex l-inflazzjoni tonqos
ghal livell aktar mixtieq fil-futur immedjat. Perjodu mtawwal ta’ inflazzjoni elevata jaggrava r-riskju
ta’ tkomplija ta’ divergenza hekk kif I-ekonomiji nazzjonali jaggustaw u jgassmu mill-gdid |-impatt
tax-xokk fil-prezzijiet tal-energija b’modi differenti. It-tkabbir f'termini reali naqgas f'hafna pajjizi,
b’mod partikolari madwar il-bidu tas-sena, b’konsum baxx li gej minn tnaqqis fil-kapacita tal-akkwist
reali tal-unitajiet domestici u l-issikkar monetarju li gqed inaqgas id-domanda. Il-prospettiva attwali
hija ta’ aktar tnaqqis, ghalkemm aktar bil-mod, fir-rati tal-inflazzjoni u zieda gradwali fit-tkabbir tal-
PDG reali. Ir-riskji ghall-prospetti huma xprunati mill-kuntest globali: il-kunflitt il-gdid fil-Lvant
Nofsani, il-gwerra |i ghadha ghaddejja tar-Russja kontra |-Ukrajna, u kuntest geopolitiku li gieghed
jinbidel b’mod generali, li jista’ jaffettwa I-kummer¢ globali u jaghmel il-kundizzjonijiet esterni difficli.
Madwar id-dinja, l-inflazzjoni u r-reazzjonijiet tal-banek c¢entrali ghall-indirizzar tal-pressjonijiet
inflazzjonarji, flimkien mal-apprezzament tad-dollaru Amerikan, wasslu ghal xi stress finanzjarju
barra mill-UE.

Qari tematiku specifiku ghas-settur

e Fl-2022, il-bilanc¢i tal-kont kurrenti naqsu fi kwazi I-Istati Membri kollha, izda fil-bicc¢a I-kbira tal-
kazijiet ged jizdiedu fl-2023. L-impatt taz-zieda qawwija fil-prezzijiet tal-energija naqqas is-
surpluses u wessa’ d-deficits. Kemm il-bilanci tal-energija kif ukoll dawk mhux tal-energija naqgsu,
u dan jirrifletti termini ta’ kummerc¢ li sejrin ghall-aghar kif ukoll domanda domestika u
deprezzamenti fir-rati tal-kambju li ghadhom b’sahhithom, ghalkemm ged jiddghajfu f'xi pajjizi.
Is-surpluses gholjin fil-kont kurrenti naqsu xi ftit fI-2022. Il-bilanci tal-kont kurrenti tal-bi¢éa I-kbira
tal-pajjizi debituri netti kbar bagghu taht il-livelli li jwasslu ghall-korrezzjoni rapida taghhom. II-
pozizzjonijiet netti kbar tal-istokk estern, kemm pozittivi kif ukoll negattivi, generalment naqsu
izda baqgghu sostanzjali. Matul 1-2023, il-bilanci esterni kienu ged jergghu lura parzjalment ghal-

1Ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ Novembru 2011 dwar il-prevenzjoni u |-
korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomiéi.

2Dokument ta’ hidma tal-persunal tal-Kummissjoni, Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija 2024, SWD (2023) 901



livelli precedenti taghhom, principalment minhabba prezzijiet tal-energija aktar baxxi u domanda
li ged tiddghajjef. Filwaqt li hafna deficits moderati fil-kontijiet kurrenti ged jaghlqu, ghadd zghir
ta’ pajjizi ghad ghandhom deficits ferm oghla minn qabel 1-2022 jew il-krizi tal-COVID-19. Barra
minn hekk, dawn id-deficits jibgghu oghla minn dak li jissuggerixxu I-principji fundamentali jew
minn dak li jitlob titjib fil-pozizzjoni tal-istokk estern taghhom lejn livelli aktar prudenti. Il-kontijiet
kurrenti tal-bicca I-kbira tal-pajjizi debituri netti kbar ged jizdiedu hekk kif I-impatt tal-prezzijiet
tal-energija ged jonqos.

FI-2022, il-bilanc¢ tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro nagas b’mod sinifikanti, u sar negattiv ghall-
ewwel darba f'aktar minn ghaxar snin bhala rizultat tal-prezzijiet tal-energija ferm oghla, izda
minn dak iz-zmien ‘I hawn huwa zdied. Bid-deterjorament fit-termini tal-kummer¢, il-bilan¢
kummercjali nominali nagas drastikament hekk kif il-valuri tal-importazzjonijiet kibru b’rata hafna
aktar mghaggla mill-esportazzjonijiet, filwaqt li I-bilan¢ kummerc¢jali baga’ generalment stabbli
f'termini reali. B’titjib ghaddej fit-termini tal-kummerc¢ u domanda reali baxxa, il-kont kurrenti taz-
zona tal-euro beda jissahhah lejn |-ahhar tal-2022 u rega’ lura ghal surplus fit-tieni kwart tal-2023.
Huwa mbassar li se jkompli jitjieb din is-sena u s-sena d-diehla, b’bilan¢ kummercjali msahhah.
B’mod generali, it-tnaqqis tal-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti wassal ghal xi
riekwilibriju tal-pozizzjonijiet esterni fiz-zona tal-euro; il-bidliet f'dawn il-pozizzjonijiet kienu akbar
ghall-pajjizi debituri netti minkejja xi tnaqqis imdaqqas fil-kontijiet kurrenti taghhom.

It-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva zdied b’'mod sinifikanti b’mod generali u varja b’'mod
konsiderevoli bejn il-pajjizi fl-2022 u flI-2023 — inkluz fiz-zona tal-euro, fejn id-divergenza tohloq
riskji oghla ghall-kompetittivita. It-tkabbir qawwi hafna f'xi Stati Membri huwa accellerazzjoni
gawwija meta mgabbel ma’ dawn I|-ahhar snin. 1z-zidiet fil-pagi kienu sostanzjali fil-bicca I-kbira
tal-pajjizi, izda xorta kienu ingas miz-zidiet fl-gholi tal-hajja. Dan irrizulta fi pressjoni fuq il-bagits
tal-unitajiet domestici, spe¢jalment ta’ dawk b’introjtu baxx. FI-2023, il-pagi ged jaccelleraw.
B’rizultat ta’ dan, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva huma mbassra li jizdiedu sahansitra aktar malajr
fI-2023 milli fI-2022 fil-bi¢ca I-kbira tal-pajjizi, u anke fejn jimmoderaw, xorta huma mistennija li
jikbru b’pass qawwi. B’'mod kumulattiv, il-pagi huma mbassra li jongsu f'termini reali matul 1-2022
u |-2023. Ghall-2024, it-tbassir huwa ghal tnaqgis sinifikanti fir-rati ta’ tkabbir tal-kostijiet ta’ unita
lavorattiva, izda l-incertezza tibga’ gholja peress li |-pagi huma dipendenti fuq negozjati li
ghadhom ma sehhewx f'hafna pajjizi. It-tkabbir aktar b’sahhtu mistenni fil-kostijiet ta’ unita
lavorattiva f'xi pajjizi kredituri netti ghandu jappogga riekwilibriju simetriku ulterjuri tal-
pozizzjonijiet esterni fiz-zona tal-euro fl-2023 u |-2024.

Id-deprezzament nominali tal-euro kontra muniti ewlenin ohra fI-2022 — peress li I-Ewropa kienet
affettwata b’mod aktar dirett mill-krizi tal-energija u |I-kundizzjonijiet monetarji bagghu aktar laxki
— irrizulta f'deprezzament generali tar-rata tal-kambju effettiva reali taz-zona tal-euro. L-euro
ssahhah fl-ewwel nofs tal-2023. Fiz-zona tal-euro, il-pajjizi b’inflazzjoni gholja wrew
apprezzament kontinwu tar-rati tal-kambju effettivi reali taghhom, princ¢ipalment xprunati minn
differenzjali fl-inflazzjoni bazi. Barra z-zona tal-euro, il-bidliet fir-rata tal-kambju nominali kienu
fattur sinifikanti |i jaffettwa r-rati tal-kambju effettivi reali, u fil-bicéa I-kbira tal-pajjizi
deprezzament nominali fl-2022 kien segwit minn xi apprezzament matul [-2023, anke meta
mgabbel mal-euro. B’'mod generali, pajjizi li mhumiex fiz-zona tal-euro rrestringew il-pozizzjoni
monetarja aktar u ghamlu dan ukoll aktar kmieni, b’'mod partikolari fil-bidu nett tal-perjodu
inflazzjonarju. Madankollu, f'dawk il-pajjizi, u minkejja t-tnaqqis ¢ar fl-inflazzjoni nominali mill-
bidu ta’ din is-sena, il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet ghadhom gholjin.

ll-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv ghall-PDG nagsu flI-2022, u dan jirrifletti tkabbir tal-PDG
nominali b’sahhtu. ll-flussi tas-self kienu b’sahhithom ghall-bicéa I-kbira tal-2022, izda bdew
jongsu drastikament lejn tmiem is-sena. ll-profitti zdiedu b’mod generali hekk kif id-ditti
bbenefikaw minn setgha ta’ pprezzar oghla. Madankollu, it-tkabbir tal-profitt ghal kull unita dan I-



ahhar naqas, u I-industrija ntlagtet b’mod partikolari. Sal-2023, id-dizingranagg attiv kien prezenti
f'xi pajjizi hekk kif il-flussi tas-self saru negattivi. Madankollu, l-istokkijiet tad-dejn ghadhom
imdaggsa f'hafna Stati Membri u oghla mil-livelli ta’ qabel il-pandemija f'xi kazijiet u
jirrapprezentaw fattur ta’ riskju. Peress li s-self korporattiv tipikament jittiehed b’kundizzjonijiet
flessibbli u maturitajiet qosra, iz-zidiet fil-pizijiet tal-imghax izidu |-pressjonijiet f'xi setturi, inkluza
|-proprjeta immobbli kummercjali. F'xi pajjizi, is-self improduttiv u |-fallimenti tan-negozji bdew
jizdiedu u huma raggruppati f'setturi b’riskju gholi, inkluzi I-akkomodazzjoni u I-ikel u t-trasport.
Fil-futur grib, iz-zidiet fil-pizijiet tar-rati tal-imghax, it-tnaqqis fil-profitti, il-pressjonijiet potenzjali
tal-kompetittivita tal-kostijiet u I-access limitat ghall-finanzjament x’aktarx li jzidu I-
vulnerabbiltajiet korporattivi. Ir-rikors imnaqqgas ghal self gdid x’aktarx ukoll se jfixkel I-
investiment korporattiv, u jaffettwa |-prospetti ta’ tkabbir fil-futur.

Il-prezzijiet tad-djar komplew jacécelleraw fil-bi¢ca I-kbira tal-Istati Membri fl-ewwel xhur tal-2022,
gabel ma lahqu punt ta’ bidla. Tahlita ta’ rati oghla ta’ ipoteki u introjti disponibbli reali aktar
baxxi wasslet ghal tnaqqis fiz-zieda fil-prezzijiet tad-djar, bil-prezzijiet tad-djar jonqsu fuqg bazi
trimestrali jew sahansitra annwali fl-aktar pajjizi affettwati, li wassal ghal tnaqgis fis-
sopravalwazzjonijiet. ll-prezzijiet tad-djar huma mistennija li jkomplu jaggustaw ghal rati tal-
imghax oghla. F'ghadd zghir ta’ pajjizi, madankollu, fejn ir-rati tas-self ipotekarju ma zdidux
b’mod sostanzjali jew fejn il-finanzjament gej minn barra |-pajjiz, il-prezzijiet tad-djar ged ikomplu
jesperjenzaw tkabbir gawwi u l-attivita tal-kostruzzjoni hija b’sahhitha.

ll-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici komplew jongsu fl-2022, minkejja I-flussi
ipotekarji b’sahhithom matul lI-ewwel xhur tas-sena. ld-dejn tal-unitajiet domestic¢i ged jonqos
aktar fI-2023 minhabba tnaqgis fil-flussi ipotekarji, u hemm effett ta’ denominatur aktar dghajjef
milli fI-2022 hekk kif it-tkabbir tal-PDG reali ged jonqos u I-inflazzjoni ged tongos. Minkejja dan it-
tnaqqis kontinwu fil-proporzjonijiet tad-dejn, il-piz tal-imghax fuq xi unitajiet domestici zdied u se
jkompli jaghmel dan f'hafna pajjizi hekk kif rati oghla tal-imghax gradwalment jigu riflessi fil-
pagamenti ipotekarji ta’ kull xahar. Il-firxa u |-heffa ta’ dan jiddependu fug ghal kemm zmien
huma ffissati r-rati tas-self ipotekarju u s-sehem tal-pagamenti tal-imghax fil-pagamenti ta’ kull
xahar. Madwar |-UE, ir-rati tas-self ipotekarju zdiedu b’mod sinifikanti matul 1-2022, u qabzu I-
livelli osservati matul I-ahhar ghaxar snin. Fi ftit pajjizi, lahqu I-quééata taghhom dan |-ahhar, izda
fil-bicca I-kbira mill-pajjizi, il-kost tas-self kien ghadu ged jizdied f'Settembru 2023.

Id-dejn tal-gvern naqgas bhala sehem tal-PDG fl-2022, bit-tkabbir nominali jkollu effett ta’
denominatur qawwi, u bhalissa ghaddej aktar tnaqqis. It-tkabbir nominali kkontribwixxa wkoll
ghal dhul fiskali gawwi bi tnaqgis fid-deficits tal-gvern. Filwaqt li I-mizuri ta’ appogg biex jittaffa I-
impatt ta’ prezzijiet oghla tal-energija kienu ta’ piz fuq id-defic¢it, dawn tipikament issostitwixxew
il-pakketti mdaqgqgsa ta’ appogg ghall-pandemija. Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern ghall-PDG
ghadhom oghla minn gabel il-krizi tal-COVID-19 fil-bi¢ca I-kbira tal-pajjizi, bl-e¢éezzjonijiet ikunu
primarjament xi pajjizi b’dejn gholi hafna kkaratterizzati minn tkabbir tal-PDG reali b’sahhtu
hafna. Matul -2023 u 1-2024, il-livelli tad-dejn huma mbassra li jongsu aktar bil-mod fil-bicca I-
kbira tal-kazijiet jew li jieqfu jongsu f'ohrajn. Il-piz tal-imghax tad-dejn tal-gvern ged jizdied, u |-
htigijiet ta’ finanzjament gross ghadhom sinifikanti f"hafna pajjizi, b’inflazzjoni gholja mistennija li
gradwalment tikkontribwixxi ghal nefqa oghla tal-gvern.

Inflazzjoni oghla u rati tal-imghax li ged joghlew biddlu I-ambjent ghas-settur bankarju, u dan
ippermettielu jsir aktar profittabbli hekk kif jizdiedu I-margnijiet tal-imghax. B'mod generali, is-
settur bankarju huwa kapitalizzat sew u I-likwidita hija bizzejjed. Minkejja I-pressjonijiet fuq il-
mutwatariji, il-livell baxx ta’ self improduttiv baga’ stabbli sa issa. Is-settur bankarju taz-zona tal-
euro ra tnaqqis temporanju fil-valwazzjonijiet tieghu wara fallimenti bankarji fl-Istati Uniti u fl-
Izvizzera f'Marzu, izda altrimenti ma weriex zieda f'vulnerabbiltajiet relatati. Madankollu, il-
perspettiva ekonomika dghajfa fug terminu qasir tista’ taffettwa l-assi u r-riskji ta’ kreditu, u certi



setturi bhall-proprjeta immobbli kummercjali huma sors ta’ stress potenzjali. Hemm ukoll
incertezza dwar il-vulnerabbiltajiet mohbija possibbli fis-settur finanzjarju, inkluz fis-settur
finanzjarju mhux bankarju. Ir-rizultati tat-test tal-istress tal-2023 imwettaq mill-Awtorita Bankarja
Ewropea u mill-Bank Centrali Ewropew jindikaw li I-banek Ewropej huma kapaci jifilhu ghal eziti
negattivi u saru aktar reziljenti meta mgabbla ma’ ezercizzji precedenti.

Prospetti ghall-izbilan¢i ekonomici

Tkabbir nominali gawwi ffacilita t-tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn, u taffa xi zbilan¢i li ilhom jezistu,
izda zdiedu I-pressjonijiet li jirrizultaw minn kundizzjonijiet ta’ finanzjament aktar stretti. L-
ambjent inflazzjonarju ffacilita dizingranagg passiv aktar mghaggel, u nagqas id-dejn sakemm ma
jitfaccax stress gdid. Ghall-pajjizi li jinsabu fi trig ta’ tnaqqis fl-ingranagg, il-klima attwali ffavorixxiet u
ghandha tkompli tiffavorixxi t-tnaqqis tal-vulnerabbiltajiet. Tnaqqis gradwali fid-dejn jista’ jkompli
f'pajjizi b’vulnerabbiltajiet li ilhom jezistu sakemm ma jkunx hemm htigijiet ta’ finanzjament
addizzjonali, izda jista’ jkun aktar difficli fejn is-self tas-settur privat ikun ittiehed minn unitajiet
domestici taht pressjoni ec¢cessiva f'dawn I-ahhar snin u fejn il-htigijiet ta’ finanzjament tal-gvern
huma r-rizultat ta’ durati qosra. F’'pajjizi fejn is-servizzjar tad-dejn jehtieg tigdid kbir tad-dejn, u fejn
is-settur privat jiffaccja zidiet rapidi fil-pagamenti ipotekariji, iz-zieda fl-ispejjez tas-servizzjar tad-dejn
hija riskju ghall-ekonomija. Korporazzjonijiet mhux finanzjarji bi djun kbar jistghu jsibuha difficli biex
jissodisfaw |-obbligi ta’ finanzjament mizjuda taghhom jekk jiffac¢jaw pressjonijiet addizzjonali minn
kundizzjonijiet ekonomici li ged jinbidlu, inkluz ghall-kompetittivita taghhom. F'xi kazijiet, ir-rati tal-
imghax jagbzu r-rati ta’ tkabbir nominali tal-PDG, jew joqorbu lejhom, u dan izid il-prospett ta’ effett
valanga fuq id-dejn tal-gvern, li jirrikjedi bilanci pozittivi primarji akbar biex dak id-dejn jigi
kkontrollat.

ll-konsolidament tad-deterjorament fil-kompetittivita tal-kostijiet qed isir riskju aktar konkret
hekk kif qed tkompli d-divergenza bejn il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet u fuq il-kostijiet. It-thassib
dwar il-kompetittivita tal-kostijiet gie enfasizzat fir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija tas-sena
l-ohra, hekk kif iz-zidiet differenzjati fil-prezzijiet u fl-ispejjez ziedu I-prospett ta’ apprezzament reali
u r-riskji sussegwenti ta’ telf fil-kompetittivita f'pajjizi b’zidiet qawwija fil-prezzijiet. Dan it-thassib
jibga’, ghalkemm f'xi kazijiet naqas. Xi pajjizi b’inflazzjoni gholja ged juru sinjali ta’ inflazzjoni bazi
rezistenti f'livell gholi, u huma kkaratterizzati minn tkomplija ta’ zidiet gholjin fil-kostijiet ta’ unita
lavorattiva, hekk kif ir-rati ewlenin ta’ pajjizi ohra jongsu, u b’hekk jizdiedu d-differenzi fil-livelli tal-
prezzijiet. Telf persistenti fil-kompetittivita jista’ jinfirex fi zviluppi ekonomici ohra jekk ikunu
prezenti vulnerabbiltajiet bhal dejn diga ezistenti jew stress f'setturi partikolarment midjuna. Ghall-
pajjizi taz-zona tal-euro, l-allinjament mill-gdid tal-ispejjez u |-prezzijiet domestici permezz ta’ bidliet
fir-rata tal-kambju nominali mhuwiex ghazla. Barra minn hekk, l|-effetti inflazzjonarji divergenti
jaghmlu I-kompitu tal-awtorita monetarja aktar difficli peress li t-trazmissjoni uniformi tal-bidliet fil-
pozizzjoni monetarja lill-partijiet kollha tal-unjoni monetarja tista’ tigi mxekkla minn differenzi fir-rati
tal-imghax reali madwar iz-zona tal-euro, li f'xi kazijiet jistghu jixprunaw aktar divergenza. Madwar I-
UE, il-pajjizi jistghu jsibuha difficli biex jindirizzaw inflazzjoni gawwija u tkabbir imrazzan filwaqt li
jibgghu sinkronizzati mal-ohrajn.

L-aggustament tal-bilanci esterni wara x-xokk fil-prezzijiet jista’ jkun ta’ sfida, b’mod partikolari
ghal pajjizi b’deficits esterni. Ghadd ta’ pajjizi ged jiffaccjaw il-prospett tat-tkomplija ta’ deficits kbar
fil-kontijiet kurrenti fil-futur grib jew minhabba d-dipendenza gholja taghhom fuq |-importazzjoni tal-
energija jew minhabba domanda domestika reziljenti, li spiss tkun assoc¢jata ma’ politiki fiskali laxki.
Prezzijiet tal-energija persistentement gholjin jistghu jirrikjedu aécellerazzjoni ta’ aggustamenti
strutturali ghaljin lil hinn minn dipendenza gholja fuq I-importazzjoni biex tigi evitata |-
akkumulazzjoni ta’ dejn estern jew tnaqqis tat-tkabbir potenzjali. Maz-zmien, dghufijiet esterni u
zieda fid-dejn estern jistghu jwasslu ghal stress ekonomiku jekk ikun hemm erozjoni tal-
kompetittivita tal-kostijiet u nuqqgas ta’ restrizzjoni interna tad-domanda. ll-bic¢a I-kbira tal-pajjizi



f'riskju ta’ telf sostnut fil-kompetittivita li jirrizulta minn inflazzjoni gholja ghandhom xi margni fuq in-
naha esterna peress li |-pozizzjonijiet esterni tal-bidu sottostanti taghhom huma b’sahhithom. Is-
surpluses fil-kont kurrenti li nagsu fl-2022 ged jergghu jizdiedu. Prezzijiet tal-energija oghla fit-tul
jaffettwaw l-output ta’ dawn il-pajjizi. ll-punt sa fejn jaffettwaw il-kontijiet kurrenti jiddependi fuq kif
tirrispondi d-domanda. Ir-redditu tal-ibbilané¢jar mill-gdid taz-zona tal-euro jiddependi fuq I-
aggustamenti relattivi tal-pajjizi  b’surplus u deficit hekk kif il-kundizzjonijiet ekonomici
jinnormalizzaw, u l-ibbilan¢jar mill-gdid huwa mbassar li jkompli.

Fil-bi¢céa I-kbira tal-kazijiet, it-treggigh Ilura fid-dinamika tal-prezzijiet tad-djar jirrifletti
aggustament artab ghal rati tal-imghax oghla, izda f'kazijiet ohra d-dinamika hija aktar inkwetanti,
b’effetti konsegwenzjali possibbli f'setturi ohra. Fil-bi¢¢a I-kbira tal-kazijiet, il-modulazzjoni jew it-
tnaqqis fil-prezzijiet tad-djar li jkun ghaddej jista’ jkun mistenni li jkun limitat ghal aggustament tal-
livell li jirrifletti -ambjent ta’ rati tal-imghax oghla, gabel ma jergghu jibdew it-trajettorja ’l fuq fit-tul
taghhom xprunata minn provvista limitata tal-akkomodazzjoni. Madankollu, ic-¢irkwiti ta’ feedback
fl-ekonomija huma possibbli. Dawn huma evidenti b’'mod partikolari f'xi pajjizi fejn ir-rati oghla tas-
self ipotekarju naggsu I-konsum tal-unitajiet domesti¢i meta l-unitajiet domestiéi jkollhom hafna
dejn. Barra minn hekk, id-differenzi fil-glib tar-rati tal-imghax f'pagamenti ta’ self jistghu jwasslu
wkoll ghal frizzjonijiet fit-trazmissjonijiet tal-politika monetarja. F’ pajjizi fejn il-prezzijiet tad-djar qed
jongsu, it-tnaqgis fil-prezzijiet jista’ jaghmel pressjoni fuq il-banek, bi tnaqgis fil-kollateral taghhom li
jnaggar il-kwalita tal-assi u jaffettwa I-kapitalizzazzjoni kif ukoll il-provvista ta’ kreditu lill-bgija tal-
ekonomija. ll-korporazzjonijiet mhux finanzjarji li huma attivi hafna fis-settur tal-proprjeta immobbli
kummercjali jistghu jigu affettwati b’mod partikolari, u I-istess jghodd ghall-banek esposti hafna
ghas-settur tal-proprjeta immobbli kummercjali. F'xi pajjizi, min-naha |-ohra, il-prezzijiet ged ikomplu
jesperjenzaw tkabbir gawwi, possibbilment marbut ma’ rati tal-imghax li huma baxxi wisq jew fondi
esterni li jiccirkolaw fihom, u t-tkomplija tal-akkumulazzjoni ta’ riskji fis-settur tal-proprjeta immobbli
tista’ tirrizulta f'vulnerabbiltajiet oghla u f'korrezzjoni gawwija potenzjali fil-futur.

Konkluzjonijiet specifici ghall-pajjiz

FI-2024, se jithejjew Analizijiet fil-Fond ghall-11 Stat Membru li gew identifikati bhala li ged
jesperjenzaw zbilanéi jew zbilanéi eééessivi fI-20233. Ir-rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija
jipprezenta harsa generali lejn |-evoluzzjoni tad-data ewlenija li fugha huma bbazati dawn I-izbilanci.
Valutazzjoni ekonomika ta’ jekk dawn l-izbilan¢i humiex qed jaggravaw, humiex ged jigu kkoreguti,
jew gewx ikkoreguti, bil-hsieb li jigu aggornati I-valutazzjonijiet ezistenti u jigu vvalutati I-htigijiet ta’
politika possibbli li jifdal se titwettaq fl-Analizijiet fil-Fond tal-2024 li ghandhom jigu ppubblikati fl-
ewwel nofs tal-2024. Dan se jkun il-kaz ghal Cipru, Franza, il-Germanja, il-Gre¢ja, I-ltalja, I-Ungerija,
in-Netherlands, il-Portugall, ir-Rumanija, Spanja u I-1zvezja.

Barra minn hekk, il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jwassal ghall-konkluzjoni li se ssir
Analizi fil-Fond ghas-Slovakkja, peress li tipprezenta riskji partikolari ta’ zbilan¢i emergenti godda.
Fis-Slovakkja, ghad hemm thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet, il-kontijiet esterni, il-finanzi
tal-gvern, il-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domestici. Dan it-thassib gie analizzat f’Analizi fil-
Fond fir-rebbiegha tal-2023, u nstab li b’mod generali kien taht kontroll fil-futur grib, bl-aspettattiva
li jongos hekk kif il-kundizzjonijiet ekonomici jigu normalizzati, li wassal ghall-konkluzjoni li ma kien
hemm l-ebda zbilan¢?®. Il-qari attwali tat-tabella ta’ valutazzjoni ghas-Slovakkja juri li fl-2022 erba’
indikaturi kienu oghla mil-limiti indikattivi taghhom, jigifieri I-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta, is-sehem mis-suq tal-esportazzjoni, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva, u r-rata tal-

3 Komunikazzjoni tal-Kummissjoni dwar is-Semestru Ewropew 2023 - lI-Pakkett tar-Rebbiegha, COM(2023) 600.

4 Ara n-nota ta’ giegh il-pagna ta’ gabel; ara wkoll “Analizi fil-fond ghas-Slovakkja”, I-24 ta’ Mejju 2023, SWD(2023) 643
final.



gghad fost iz-zghazagh. ll-gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jindika r-riskji ta’ zbilanci peress
li t-tnaqqis ta’ dawn ir-riskji ma jidhirx li jinsab ghaddej b’'mod ¢ar. Wara diversi snin ta’ zidiet
sinifikanti, il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva huma mistennija li jaccelleraw aktar, u jizdiedu
b’rata aktar mghaggla milli fiz-zona tal-euro b’mod generali. L-inflazzjoni nominali u bazi ghadhom
ferm oghla mill-pari taz-zona tal-euro, u d-differenzjal mhux ged jongos bizzejjed biex jitreggghu lura
zidiet akkumulati fil-livelli tal-prezzijiet. 1d-deficit tal-kont kurrenti ghadu mdaqqgas, anke jekk dan I-
ahhar ged jongos minhabba prezzijiet tal-energija aktar baxxi. Il-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta negattiva b’'mod ¢ar hija mistennija li tibga’ stabbli din is-sena u tmur kemxejn
ghall-aghar is-sena d-diehla; minbarra l-istrumenti fejn ma hemmx possibbilta ta’ inadempjenza, issa
tinsab fl-aktar livell baxx taghha f'zewg decenniji. Id-deficit fiskali huwa mistenni li jikber, filwaqt li d-
dejn tal-gvern huwa mistenni li jizdied hekk kif it-tkabbir nominali tal-PDG jimmodera u jizdied id-
deficit. Dan l-ahhar, it-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sar negattiv, izda I-prezzijiet ghadhom
juru sinjali ta’ sopravalwazzjoni. ll-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG, li kien fuq
xejra ’l fuq matul I-ahhar zewg decennji, huwa mistenni li jonqos din is-sena bis-sahha ta’ inflazzjoni
gholja, filwaqt li I-flussi ta’ kreditu jibgghu reziljenti.

Ghall-bgija tal-Istati Membri, ma hemmx bzonn li jsiru Analizijiet fil-Fond f’dan Il-istadju. Ghal dawk
I-Istati Membri li kienu soggetti ghal IDR fir-rebbiegha tal-2023 izda li ma gewx identifikati bhala li
ged jesperjenzaw zbilanci jew zbilanci eccessivi (ic-Cekja, |-Estonja, il-Latvja, il-Litwanja, u |-
Lussemburgu), dan ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija jikkonkludi li filwaqt li xi zviluppi
jistghu jkunu ta’ thassib, ir-riskji assocjati tal-izbilan¢i qed jongsu bin-normalizzazzjoni tal-
kundizzjonijiet ekonomici.

Ghal erba’ Stati Membri ohra, il-gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jwassal ghall-konkluzjoni
li filwaqt li mhumiex dagstant affettwati mill-izbilanci, jew f'riskju li jigu affettwati minnhom, hemm
ghadd ta’ zviluppi jew thassib li jisthoqgilhom attenzjoni. Fil-Bulgarija, l-izviluppi relatati mal-
kompetittivita tal-kostijiet, is-self dinamiku tal-unitajiet domestici u t-tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-
djar huma ta’ rilevanza. ll-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva huma mistennija li jkomplu jizdiedu
drastikament, filwaqt li l-inflazzjoni bazi kienet ferm oghla mill-medja taz-zona tal-euro. It-tkabbir fil-
prezzijiet nominali tad-djar immodera dan |-ahhar izda ghadu gholi, u s-self tal-unitajiet domestici
huwa sostnut filwaqt li d-dejn tal-unitajiet domestici huwa kkontrollat. Pozizzjoni esterna sottostanti
b’sahhitha u |-process ta’ konvergenza nominali li ghaddej bhalissa jimmitigaw ir-riskji. Fil-Kroazja, il-
pressjonijiet tal-kompetittivita tal-kostijiet dan |-ahhar zdiedu u l-prezzijiet tad-djar zdiedu b’mod
gawwi. Filwagqt li I-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva zdiedu b’mod vizibbli d-differenzi sostanzjali
fir-rigward taz-zona tal-euro huma recenti hafna, u jtaffu r-riskji. Id-dejn tal-gvern, filwagt li huwa
gholi, ged ikompli jonqos u huwa mbassar li se jinzel taht is-60 % tal-PDG sal-ahhar tas-sena d-diehla.
It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar ghadu gholi hekk kif il-prezzijiet ged ikomplu joghlew b’'mod
gawwi. Fid-Danimarka, is-surplus kbir fil-kont kurrenti kompla jizdied u d-djun tal-korporazzjonijiet
mhux finanzjarji u tal-unitajiet domestici huma gholjin hafna. Is-surplus fil-kont kurrenti huwa l-oghla
fl-UE u zdied matul I-ahhar ghaxar snin u kompla jizdied fl-2022. Filwaqt li mistenni jimmodera, is-
surplus huwa mbassar li jibga’ gholi hafna, izda hemm riskji limitati ta’ effetti kollaterali u I-elementi
fundamentali tal-ekonomija tad-Danimarka ghadhom b’sahhithom. Fil-Polonja I-izviluppi relatati
mal-kostijiet ta’ unita lavorattiva u d-deficit fiskali gholi u li ged jizdied huma ta’ rilevanza dejjem
akbar. ll-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva zdiedu b’mod vizibbli s-sena l|-ohra, u huma
mistennija li jikbru b’mod aktar sinifikanti din is-sena, u kemm I-inflazzjoni nominali kif ukoll dik bazi
kienu oghla mill-medji taz-zona tal-euro u tal-UE. Id-defi¢it fiskali kiber is-sena l-ohra u huwa
mbassar li se jkompli jizdied b’mod sostanzjali fl-2023, izda I-pozizzjoni esterna ged tkompli
tissahhah u ma ghadhiex tagbez il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni, u b’hekk ir-riskji ged
jittaffew.



Graff 1: Ghadd ta’ Stati Membri, u aggregati taz-zona tal-euro u tal-UE, li jirregistraw varjabbli tat-tabella
ta’ valutazzjoni lil hinn mil-limiti
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In-numru ta’ Stati Membri li jirregistraw varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-livelli limitu rilevanti f'¢erta sena
huwa bbazat fuq l-annat tat-tabella ta’ valutazzjoni ppubblikata mar-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija annwali
rispettiv. Aggregati tal-EU27 u I-EA20 huma mizjuda meta jinqabez il-livell limitu. Revizjonijiet ex post possibbli tad-data
jistghu jimplikaw differenza fin-numru ta’ valuri lil hinn mil-livelli limitu mahdumin bl-uzu tal-aktar c¢ifri recenti ghall-
varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni meta mgabbla man-numru rrapportat fil-graff ta’ hawn fuq; perezempiju, iz-zieda fin-
numru ta’ Stati Membri b’qari tal-kont kurrenti barra mil-livelli limitu bejn id-data tal-2019 u tal-2020 osservata fil-graff hija
dovuta l-aktar ghal revizjonijiet tad-data. It-tbassir ghall-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju sar ghall-2022 biss; ma jsir |-
ebda tbassir ghall-qghad fit-tul u ghall-qghad fost iz-zghazagh.

Sors: Kalkoli tal-Eurostat u tal-Kummissjoni
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Graff 2: Indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR fI-2022, skont il-pajjiz
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Sors: Kalkoli tal-Eurostat u tal-Kummissjoni (Ara I-Anness Statistiku, dokument ta’ hidma tal-persunal tal-Kummissjoni,

Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija 2024, SWD(2023) 902).
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