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KOMUNIKAZZJONI TAL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW U
LILL-KUNSILL U LILL-GRUPP TAL-EURO

Rizultati ta’ revizjonijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011 dwar il-
prevenzjoni u I-korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici

1. INTRODUZZJONI

[1-krizi ekonomika u finanzjarja li ghaddejja bhalissa wasslet ghal ristrutturar mill-qiegh tal-
ekonomiji taghna. Dan ghandu jigi akkumpanjat minn tip gdid ta’ governanza ekonomika fl-
UE i tirrikonoxxi l-interdipendenza bejn l-ekonomiji taghna u 1i tibni l-pedamenti ghal
tkabbir u kompetittivita futuri li jkunu intelligenti, sostenibbli u inkluzivi.

Li jigu kkoreguti l-problemi tal-passat u li 1-UE titqieghed fuq perkors ta’ Zvilupp aktar
sostenibbli ghall-futur hija responsabbilta kondiviza tal-Istati Membri u l-Istituzzjonijiet tal-
UE, billi I-ekonomiji taghna huma marbutin mill-qrib.

Fid-decennju ta’ qabel ma faqqghet il-krizi, ma nghatatx bizzejjed attenzjoni, fil-livell tal-UE,
ghall-izviluppi fl-ekonomiji tal-Istati Membri individwali. Dan kien parzjalment dovut ghal
nuqqas ta’ rikonoxximent ta’ effetti sekondarji tal-politiki ekonomici applikati fi Stat Membru
wiehed fuq l-ekonomiji ta’ Stati Membri ohra — effetti sekondarji 1i kienu akuti b’mod
partikolari fiz-zona tal-euro, minhabba Il-interdipendenza ekonomika mill-qrib ta’ pajjizi li
jikkondividu l-istess munita. Izda rrizulta wkoll parzjalment min-nuqqas ta’ ghodod ghad-
dispozizzjoni tal-UE biex tindividwa, tipprevjeni u fejn mehtieg tikkoregi dawn Il-izbilan¢i.
Bhala rizultat, l-izbilan¢i thallew jizviluppaw minghajr ma jigu verifikati, b’konsegwenzi
negattivi kemm ghall-ekonomiji ta’ bosta Stati Membri kif ukoll ghall-funzjonament xieraq
tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja.

Abbazi tal-esperjenza tal-passat u determinata li tevita r-ripetizzjoni ta’ sitwazzjonijiet simili
fil-futur, I-UE stabbilixxiet sistema gdida ta’ governanza ekonomika. Bhala parti minn dan il-
mod gdid ta’ kif nahdmu, fuq proposta tal-Kummissjoni, il-legizlatur stabbilixxa Pro¢edura
ta’ Zbilan¢i Makroekonomié¢i (Macroeconomic Imbalances Procedure — MIP) biex tghin
biex tidentifika, tipprevjeni u tikkoregi problemi fi stadju iktar bikri (ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011, minn hawn ’il quddiem “ir-Regolament”). L-MIP — flimkien mal-Patt ta’
Stabbilta u Tkabbir imsahhah, bl-iffukar tieghu fuq finanzi pubbli¢i sostenibbli — tinsab fil-
qalba tal-governanza ekonomika msahha tal-UE.

Filwaqt li azzjoni politika deciziva mill-Istati Membri u fil-livell tal-UE qed tghin biex
tibbilan¢ja mill-gdid I-ekonomija tal-UE u l-indikaturi jissuggerixxu li t-telf precedenti fil-
kompetittivita gradwalment qed jigi invertit, l-izbilan¢i li ilhom jingemghu tul is-snin f’xi
ekonomiji tal-UE jkomplu joholqu sfidi inkwetanti. B’mod partikolari, il-htiega 1i livelli
insostenibbli ta’ dejn pubbliku u privat jingiebu taht kontroll u biex jintlahaq bilan¢ ahjar bejn
id-dhul u n-nefqa qieghda temporanjament tnaqqas l-attivita ekonomika u I-impjiegi. F’¢erti
kazijiet is-sitwazzjoni marret ghall-aghar minhabba l-persistenza ta’ rigiditajiet strutturali
profondi fl-ekonomiji ta’ xi pajjizi, li jillimitaw il-kapacita ta’ aggustament u aggravat il-
livelli gholja u intollerabbli ta’ qghad. Dawn il-fatturi huma rikonoxxuti fit-Tbassir ghax-
Xitwa tal-2013 tal-Kummissjoni li jindika 1i r-ritorn ghat-tkabbir sostnut se jkun wiehed
gradwali.
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Filwaqt 1i s-sitwazzjoni tvarja minn Stat Membru ghal iehor, jinhtieg 1i titkompla r-riforma
f’kollha kemm huma. Ir-riformi strutturali jiehdu z-Zmien biex jappoggaw it-tkabbir
ekonomiku u l-holqgien tal-impjiegi, li mbaghad inaqqsu l-pressjonijiet fuq il-finanzi pubbli¢i.
Ghalhekk strategija fiskali kredibbli fuq terminu medju ta’ Zmien u sett komprensiv ta’
riformi strutturali jikkomplementaw lil xulxin. L-ghodod godda ta' governanza ekonomika tal-
UE huma mahsuba biex jghinu lill-gvernijiet biex jittrattaw problemi sottostanti u
jindirizzawhom minghajr dewmien, u jsegwu politiki xierqa u specifi¢i ghall-pajjiz f’qafas
usa’ Ewropew. L-istituzzjonijiet tal-UE u l-Istati Membri qed jahdmu flimkien mill-qrib u qed
jirrikonoxxu I-interdependenza taz-zona tal-euro u tal-UE, b’mod aktar usa’, li jehtiegu tehid
tad-decizjonijiet aktar profond u kondiviz.

Dan huwa l-appro¢¢ komprensiv li fuqu ssejjes I-Istharrig Annwali dwar it-Tkabbir tal-2013
tal-Kummissjoni' fil-bidu ta’ dan it-tielet ¢iklu tas-Semestru Ewropew ghall-koordinazzjoni
tal-politika ekonomika. Bhala parti minn dan il-process fir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta'
Twissija®, il-Kummissjoni skrinjat 1-Istati Membri kollha® ghal zbilan¢i makroekonomici
possibbli abbazi ta’ tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi bhala parti mill-Proc¢edura ta’
Zbilan¢i Makroekonomici. It-tabella ta’ valutazzjoni giet stabbilita mill-Kummissjoni wara
konsultazzjoni mal-Parlament Ewropew u I-Kunsill, kif ukoll il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku. Dawn l-indikaturi jappoggaw l-analizi ekonomika tas-sitwazzjoni ta’ kull Stat
Membru fir-rigward tal-izbilané¢i interni (bhal livelli ta’ dejn privat u pubbliku, il-prezzijiet
tad-djar, il-qghad) u zbilan¢i esterni (bhall-kont kurrenti, assi u obbligazzjonijiet
internazzjonali u indikaturi tal-kompetittivita). Bhala rizultat ta’ dan, erbatax-il Stat Membru
kienu maghzula ghal revizjoni aktar fil-fond.

L-origini, in-natura u l-gravita tal-izbilanci identifikati permezz ta’ dan il-process ivarjaw bejn
I-Istati Membri u jehtiegu metodu specifiku ghall-pajjiz. Il-htiega ta’ azzjoni ta’ politika biex
tappogga aggustament sinifikanti hija partikolarment urgenti f’dawk I-Istati Membri li ilhom
jesperjenzaw deficits persistenti u kbar fil-kont kurrenti u telf kbir fil-kompetittivita. Fi studju
komprensiv ippubblikat f"Dicembru 2012, il-Kummissjoni harset ukoll lejn ir-ragunijiet ghal
bilan¢i pozittivi kbar u persistenti fil-kontijiet kurrenti®. Filwaqt li bilan¢i pozittivi tal-kont
kurrenti ghandhom ikunu sinjal ta’ kompetittiva b’sahhitha, dawn jistghu wkoll jirriflettu
fallimenti tas-suq jew dghufija fid-domanda domestika u fl-opportunitajiet ta’ investiment. L-
izbilan¢i makroekonomici osservati fl-UE rrizultaw f’allokazzjoni hazina tar-rizorsi f’pajjizi
fejn hemm bilan¢ pozittiv b’implikazzjonijiet negattivi ghat-tkabbir.

Abbazi tal-analizi pprezentata fir-revizjonijiet fil-fond (In-Depth Reviews — IDR) li
jakkumpanjaw din il-Komunikazzjoni, il-Kummissjoni identifikat 1-izbilan¢i fil-pajjizi kollha
maghzula fir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija: Il-Belgju, il-Bulgarija, id-

Finlandja, l-Isvezja u r-Renju Unit)’. It-Tagsima?2 tigbor fil-qosor il-konkluzjonijiet

COM(2012) 750, 28.11.2012.

COM(2012) 751, 28.11.2012.

Bl-eccezzjoni tal-pajjizi tal-programm.

Id-Direttorat Generali tal-Kummissjoni Ewropea ghall-Affarijiet Ekonomi¢i u Finanzjarji: "Current
Account Surpluses in the EU", European Economy 9/2012.

Ma giet ippubblikata ebda IDR ghal Cipru, minhabba I-ftehim politiku milhuq bejn 1-Ewrogrupp u I-
awtoritajiet Ciprijotti dwar l-elementi ewlenin ta’ programm ta’ aggustament makroekonomiku u
finanzjament uffi¢jali. Pajjizi tal-programm mhumiex koperti mill-MIP, peress 1i dawn huma taht
sorveljanza ekonomika msahha fl-ambitu tal-programm ta’ aggustament ekonomiku marbut mal-
assistenza finanzjarja li jir¢ievu. Dan il-prin¢ipju issa gie kkonfermat bl-approvazzjoni tal-hekk
imsejjah “two-pack”, li jikkonsisti f’zewg regolamenti biex ikomplu jsahhu I-pilastru ekonomiku tal-
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estensivi li jistghu jittiehdu minn din l-analizi. It-Tagsima 3 tipprezenta s-sejbiet ewlenin
pajjiz pajjiz°. Tagsima 4 tigbed xi konkluzjonijiet u tiddeskrivi I-passi li jmiss f’dan il-process
ta’ governanza ekonomika tal-UE.

2. IS-SEJBIET EWLENIN DWAR IL-PAJJIZI MIR-REVIZJONIJIET FIL-FOND

Aggustament makroekonomiku qed isehh anke jekk b’differenzi fin-natura u r-ritmu
bejn I-Istati Membri. Dan l-aggustament huwa ddokumentat fl-IDRs, li jipprovdu dejta u
jiddiskutu fatturi ewlenin bhal tnaqqis fid-deficits fil-kontijiet kurrenti, il-konvergenza fil-
kostijiet lavorattivi unitarji, korrezzjonijiet fil-prezzijiet ec¢cessivi tad-djar u tnaqqis fid-dejn
tas-settur privat. Minhabba sfidi u zbilan¢i differenti, id-differenzi fit-tkabbir bejn il-pajjizi
huma mistennija li jibqghu ghaddejjin fis-snin li gejjin’.

Attivita ekonomika dghajfa u l-prospettiva ekonomika fragli fxi kazijiet setghu
aggravaw kemm ir-riskji kif ukoll l-effetti sekondarji bejn il-pajjizi li jirrizultaw minn
zbilané¢i makroekonomiéi li jkunu gew analizzati. Barra minn hekk, fil-bi¢¢a 1-kbira tal-
kazijiet il-process ta’ aggustament ghadu mhux komplut. B’mod partikolari, stokkijiet
akkumulati ta’ obbligazzjonijiet esterni (kif imkejla mill-pozizzjonijiet ta’ investiment
internazzjonali netti negattivi u kbar u d-dejn estern nett), id-dejn privat u s-sitwazzjoni tas-
suq tad-djar fi whud mill-Istati Membri ghadhom joholqu sfidi. Li jinghelbu dawn Il-isfidi se
jiddetermina jekk ekonomiji mdejna jistghux jikbru u jikkompetu, jizguraw l-istabbilta
finanzjarja u jirnexxu fit-tnaqqis tal-qghad. F’bosta Stati Membri l-izbilanéi
makroekonomic¢i identifikati se jehtiegu li jkunu mmonitorjati mill-qrib u jigu
indirizzati permezz ta’ impenn decisiv favur riforma strutturali. Hafna mill-mizuri
mehtiega biex ikun zgurat l-assorbiment bla intoppi ta’ zbilan¢i esterni u interni jippromwovu
wkoll it-tkabbir ekonomiku fuq terminu medju ta’ zmien. Minnha nnifsiha, l-istrategija tal-UE
biex taghti spinta lit-tkabbir u l-investiment fuq terminu medju ta’ Zmien tinkludi r-
reazzjonijiet ta’ politika li ghandhom jittiehdu fil-kuntest tal-MIP.

B’mod partikolari I-IDRs juru li:

e L-aggustament ta’ pozizzjonijiet esterni qieghed ghaddej bhalissa, ghalkemm il-livell
gholi ta’ obbligazzjonijiet esterni netti jkompli jrendi vulnerabbli bosta Stati Membri.

e Minkejja titjib fil-prestazzjoni fl-esportazzjoni, 1i jirrizulta minn gwadanji fil-
kostkompetittivita, bosta Stati Membri ghandhom bzonn izidu l-isforzi taghhom biex
jaghtu spinta lill-kompetittivita jew jergghu jiksbuha, kemm fis-Suq Intern kif ukoll
globalment.

e Fatturi ta’ kompetittivita mhux marbuta mal-kostijiet jibqghu kruc¢jali, perezempju
tenhtieg azzjoni dwar il-kompozizzjoni tal-esportazzjoni u l-kontenut teknologiku, id-

Unjoni Ekonomika u Monetarja. L-implimentazzjoni ta’ MIP kienet ukoll sospiza ghall-Gre¢ja, I-
Irlanda, il-Portugall u r-Rumanija.
6 Din il-Komunikazzjoni tissodisfa r-rekwizit tal-Artikoli 6(1) u 7(1) tar-Regolament (UE)
Nru 1176/2011 (ir-Regolament dwar 1-MIP), skont liema 1-Kummissjoni tinforma lill-Parlament
Ewropew, lill-Kunsill, il-Grupp tal-euro u I-BERS jekk jezistux zbilan¢i abbazi tal-IDRs. L-IDRs huma
ppubblikati f’konformita mal-Artikolu 5(3), b’mod parallel ma’ din il-Komunikazzjoni. Fir-rigward tal-
Artikolu 7(1), hija tinforma wkoll f’liema kazijiet il-Kummissjoni tikkunsidra l-izbilan¢i bhala
eccessivi.
Ara t-tbassir ghax-xitwa tas-servizzi tal-Kummissjoni, li gie rilaxxat fit-22 ta’ Frar 2013, European
Economy, 1(2013).
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diversifikazzjoni geografika tal-esportazzjonijiet, l-istruttura tal-kumpaniji, il-kontenuti
importati tal-esportazzjonijiet, ir-rwol ta’ fatturi intermedjarji, u l-investiment fir-ricerka u
l-izvilupp u l-innovazzjoni.

e Qed isehh dizingranagg fis-settur privat ta’ bosta ekonomiji, izda l-livelli tad-dejn privat
jibgghu gholjin u l-pressjonijiet ta’ dizingranagg jibqghu b’sahhithom.

e Is-swieq tad-djar huma fil-fazi ta’ aggustament f’ghadd ta’ pajjizi li esperjenzaw boom
fil-qasam tad-djar qabel il-krizi. Ma jistghux jigu eskluzi aktar aggustamenti ‘I isfel, fi
sfond ta’ settur bankarju li ghadu vulnerabbli, kondizzjonijiet ta’ kreditu iktar stretti u
incertezza ekonomika.

3. SEJBIET SKONT L-ISTAT MEMBRU

Din it-tagsima tiddeskrivi l-analizi fir-revizjonijiet fil-fond skont il-pajjiz u, kif mehtieg mir-
Regolament, tindika fejn il-Kummissjoni tqis li jezistu zbilan¢i u fejn tqis li dawn l-izbilanc¢i
humiex eccessivi.

IL-BELGJU qed jesperjenza zbilanci makroekonomici, li jisthoqqilhom monitoragg u azzjoni
ta’ politika. B’'mod partikolari, I-izviluppi makroekonomi¢i fl-ogsma tal-kompetittivita
esterna tal-prodotti, u d-dejn, spec¢jalment fir-rigward tal-implikazzjonijiet tal-livell gholi ta’
dejn pubbliku ghall-ekonomija reali, ikomplu jimmeritaw attenzjoni.

B’mod aktar specifiku, il-Belgju esperjenza tnaqqis fuq perjodu ta’ zmien twil fl-ishma tas-
suq tal-esportazzjoni tieghu minhabba t-telf persistenti kemm fil-kostkompetittivita kif ukoll
fil-kompetittivita 1i mhijiex marbuta mal-kostijiet. Filwaqt li l-esportazzjonijiet tal-prodotti
Belgjani geghdin gradwalment jigu orjentati mill-gdid lejn regjuni aktar dinamici, qed
tintensifika l-ispecjalizzazzjoni fi prodotti intermedji kostsensittivi. Dan tal-ahhar jenfasizza r-
rwol tal-fatturi tal-kostijiet fil-prestazzjoni fl-esportazzjoni tal-Belgju ma’ kostijiet lavorattivi
li jissuperaw ix-xejriet osservati f’pajjizi li huma shab kummer¢jali. Matul is-sena li ghaddiet,
il-Gvern habbar u beda azzjonijiet biex irazzan id-diskrepanza dejjem akbar fil-pagi.
Madankollu, din il-korrezzjoni hija mistennija li ddum aktar fit-tul l-iktar l-iktar sabiex il-
problema ddum fuq medda medja ta’ zmien, filwaqt li bosta shab kummer¢jali qed isegwu
riformi li jsahhu I-kompetittivita. F’termini ta’ kompetittivita mhux marbuta mal-kostijiet, it-
trazmissjoni imperfetta ta’ attivitajiet ta’ ricerka fl-izvilupp ta’ prodotti godda b’kontenut
teknologiku oghla hija qasam li jehtieg azzjoni. It-telf kumplessiv tal-kompetittivita jaggrava
l-problemi i jirrizultaw mid-dejn pubbliku kbir billi ghandu impatt fuq il-prospetti ta’ tkabbir.
Id-dejn pubbliku gholi jesponi lill-Belgju ghal taqlib finanzjarju, b’obbligazzjonijiet
kontingenti importanti, ghas-settur finanzjarju 1i jirrapprezentaw riskju addizzjonali. Fuq
orizzont b’terminu ta’ Zzmien itwal, is-sostenibbilta fiskali se jkollha wkoll tigi rikonciljata
mal-impatt bagitarju ta’ popolazzjoni li qed tixjich.

IL-BULGARIJA qed tesperjenza zbilanc¢i makroekonomici, li jisthoqqilhom monitoragg u
azzjoni ta’ politika. B’mod partikolari, I-impatt ta’ dizingranagg fis-settur korporattiv kif ukoll
l-aggustament kontinwu ta’ pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita u s-swieq tax-xoghol
jisthoqqilhom 1i jkomplu jinghataw attenzjoni.

B’mod aktar specifiku, il-Bulgarija akkumulat malajr Zbilanc¢i fil-fazi ta’ boom 1i kkoin¢idiet
mal-adezjoni taghha mal-Unjoni Ewropea. F’kuntest ta’ rkuprar mal-ekonomiji 1-ohra, I-
influssi gholjin ta’ kapital barrani kkontribwew lejn tishin Zejjed tal-ekonomija domestika u
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settur tad-djar 1i kiber hafna.. Hekk kif bdiet il-krizi, il-Bulgarija varat proéess rapidu ta’
dizingranagg u hadet mizuri biex tinzamm l-istabbilta finanzjarja. Filwaqt 1i 1-Bulgarija
esperjenzat tnaqqis rapidu u aggustament importanti tal-kont kurrenti taghha, huwa mistenni li
jerga’ jkun hemm defic¢its moderati hekk kif l-irkupru ekonomiku se jwassal ghal aktar
importazzjonijiet. Dan se jnaqqas ir-ritmu tal-aggustament fid-dejn estern nett. Biex jigu
sostnuti l-kostkompetittivita u t-tkabbir fl-esportazzjoni, se jkun importanti li jigi zgurat li 1-
kostijiet lavorattivi unitarji jkunu appoggati minn gwadanji fil-produttivita. Id-dejn tas-settur
korporattiv mhux finanzjarju, inkluza zieda fil-hlasijiet tard, jissuggerixxi li pressjonijiet ta’
dizingranagg qeghdin jimpedixxu tkabbir ekonomiku aktar dinamiku. Is-settur ta’ dawk
b’hiliet baxxi tas-suq tax-xoghol jidher li ntlagat b’mod partikolarment qawwi mill-krizi u
jesigi attenzjoni mill-qrib. Il-qghad zdied hafna, u ghandhom jittiehdu passi sabiex jigi evitat
li 1-qghad isir aktar strutturali fin-natura tieghu. In-nuqqas ta’ tagbil bejn il-hiliet jista’ jidher
f’nuqqasijiet emergenti ta’ haddiema f’xi setturi, 1i juru l-htiega ta’ pakkett komprensiv ta’
politiki tas-suq tax-xoghol attiv, tal-edukazzjoni u dawk regjonali. Fit-triq 'il quddiem, l-isfidi
ghall-Bulgarija jinkludu 1-bzonn li tizdied il-kapacita ta’ aggustament tas-suq tax-xoghol, li
jigi permess dizingranagg bla intoppi tas-settur korporattiv u li jigi evitat li jitfaccaw mill-gdid
zbilan¢i mhux sostenibbli.

ID-DANIMARKA qed tesperjenza zZbilanc¢i makroekonomici, li jisthoqqilhom monitoragg u
azzjoni ta’ politika. B’mod partikolari, l-aggustament li ghadu ghaddej fis-suq tad-djar u I-
livell gholi ta’ dejn tas-settur privat fis-settur tal-unitajiet domesti¢i u dak privat kif ukoll
katalizzaturi ta’ kompetittivita esterna, jisthoqqilhom li jkomplu jinghataw attenzjoni.

B’mod aktar specifiku, kien hemm prestazzjoni dghajfa fl-esportazzjoni marbuta ma’ zieda
fil-kostijiet lavorattivi unitarji minhabba zieda gholja fil-pagi u, b’mod partikolari, tkabbir
dghajjef fil-produttivitd. Barra minn hekk, il-prestazzjoni dghajfa fl-esportazzjoni hija
parzjalment dovuta ghal tahlita sfavorevoli fis-suq tal-esportazzjoni. Fl-ahhar snin kien hemm
xi titjib f°dan ir-rigward, izda bhalissa huwa difficli 1i wiehed jevalwa s-sostenibbilta u d-
durabbilta taghhom. Jekk jitqies il-fatt li d-Danimarka ilha tesperjenza bilan¢i pozittivi gholja
u dejjem oghla fil-kont kurrenti, dawn ix-xejriet ma jindikawx riskji fuq medda qasira ta’
zmien. Rati tal-imghax baxxi u ac¢celerazzjoni fil-prezzijiet tad-djar fis-snin qabel il-krizi
finanzjarja kkontribwew ghal zieda qawwija tad-dejn tal-unitajiet domestici li lahqu livelli
insostenibbli. Filwaqt li nbdiet inverzjoni f’din ix-xejra u r-riskji huma wkoll imminimizzati
minn pozizzjonijiet gholja tal-assi netti tal-unitajiet domestic¢i, il-process ta’ korrezzjoni se
jkollu jsir tul perjodu ta’ Zzmien sinifikanti. Dan johloq riskji potenzjali ghall-istabbilta
ekonomika u finanzjarja.

SPANJA qed ftesperjenza zZbilanci makroekonomici eccessivi. Ghalkemm l-aggustament
qieghed isehh, id-daqs tal-korrezzjoni mehtiega tesigi azzjoni ta’ politika kontinwa
b’sahhitha. B’mod partikolari, livelli gholjin hafna tad-dejn domestiku u dak estern ikomplu
joholqu riskji ghat-tkabbir u l-istabbilta finanzjarja. L-azzjoni politika dec¢iziva fil-livell tal-
UE u minn Spanja wasslet ghal aggustament vizibbli tal-flussi, tnaqqis fil-kostijiet ta’
finanzjament u tnaqqis fir-riskji immedjati. Madankollu, 1-izviluppi matul 1-ahhar sena, inkluz
tnaqqis ulterjuri fl-attivita ekonomika, qghad dejjem tiela', u I-htiega ta’ appogg pubbliku
ghar-rikapitalizzazzjoni ta’ ghadd ta’ banek, esponew il-vulnerabbiltajiet rapprezentati minn
dawk l-izbilan¢i ghat-tkabbir, I-impjiegi, il-finanzi pubbli¢i u l-istabbilta finanzjarja.

B’mod aktar specifiku, Spanja giet affettwata minn Zbilan¢i esterni u interni kbar u marbuta
mill-qrib. Influssi b’sahhithom ta’ kapital matul is-snin tal-boom ikkontribwew ghall-
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akkumulazzjoni ta’ obbligazzjonijiet esterni netti kbar u stimolaw il-holgien ta’ buzzieqa
kbira fis-settur tad-djar u tal-kostruzzjoni. Wara li nfaqghet din il-buzzieqa, 1-iskopertura tas-
settur bankarju ghal assi immobiljari u tal-konstruzzjoni dubjuzi pperikolat I-istabbilta
finanzjarja. Dawn ir-riskji ghas-settur bankarju ged jigu indirizzati b’mod effettiv permezz
tal-programm ta’ assistenza ghas-settur finanzjarju u r-rikapitalizzazzjoni u r-ristrutturar tal-
banek l-aktar milquta u t-tishih tal-qafas regolatorju u supervizjorju®.

L-aggustament tal-izbilan¢i esterni jinsab ghaddej bhalissa izda ghadu mhux komplut, billi
Spanja tehtieg 1i tersaq lejn bilan¢ pozittiv persistenti tal-kont kurrenti biex tnaqqas l-istokk
taghha ta’ obbligazzjonijiet esterni netti: attwalment parti mit-titjib fil-bilan¢ tal-kont kurrenti
u l-kostkompetittivita jistghu jkunu kkawzati minn fatturi ¢ikli¢i. L-aggustament tal-karti tal-
bilan¢ tas-settur privat miexi ‘1 quddiem, izda se jkompli johloq sfida ghat-tkabbir ekonomiku
u l-prospettiva fiskali fuq medda medja ta’ Zzmien. Is-suq tad-djar ghadu ma stabbilizzax ruhu.
Rigiditajiet fis-swieq tal-prodotti u tax-xoghol jikkontribwixxu ghal qghad gholi u dejjem
jikber, u aktar generalment ifixklu l-aggustament tal-ekonomija. Kollox ma’ kollox, il-
vulnerabbiltajiet ghal xokkijiet finanzjarji u reali possibbli se jibqghu elevati, u maghhom il-
possibilita ta’ effetti sekondarji negattivi fuq il-bqija taz-zona tal-euro. Dawn l-isfidi jehtiegu
azzjoni kontinwa fl-ogsma tas-swieq tal-prodotti u tas-servizzi, fis-suq tax-xoghol, fis-settur
finanzjarju, u l-finanzi pubbli¢i.

Barra minn hekk, tnaqqis sinifikanti fid-dhul marbut mal-ibbilan¢jar mill-gdid tal-ekonomija,
infig soc¢jali oghla u l-ispejjez tar-rikapitalizzazzjoni tal-banek wasslu ghal pressjoni
sostanzjali ta’ deficits tal-gvern u dejn dejjem joghla tal-gvern. Korrezzjoni sostenibbli tad-
deficit bagitarju ec¢cessiv fuq medda medja ta’ Zmien tesigi progress simultanju fil-korrezzjoni
tal-izbilan¢i makroekonomiéi, appoggat minn iktar riformi strutturali biex jissahhu t-tkabbir
ekonomiku u I-holgien tal-impjiegi u biex titnaqqas ir-rigidita fiskali li tfixkel 1-aggustament.

FRANZA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici, li jehitiegu monitoragg u azzjoni politika
deciziva. B’mod partikolari, id-deterjorament fil-bilan¢ kummerc¢jali u fil-livelli ta’
kompetittivita, it-tnejn xprunati minn fatturi marbuta mal-kostijiet u dawk li mhumiex, fuq
sfond ta’ pozizzjoni esterna li dejjem sejra ghall-aghar u dejn pubbliku gholi, jisthoqqilhom li
jkomplu jinghataw attenzjoni. Il-htiega ta’ azzjoni sabiex jitnaqqas ir-riskju tal-effetti hziena
fuq il-funzjonament tal-ekonomija Franc¢iza u tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja, hija
partikolarment importanti 1-aktar minhabba d-dags tal-ekonomija Franciza.

B’mod aktar specifiku, deficits dejjem jikbru fil-kummer¢ jirriflettu t-tnaqqis fit-tul tal-ishma
tas-suq tal-esportazzjonijiet marbuta ma’ telf persistenti kemm fil-kostkompetittivita kif ukoll
fil-kompetittivita mhux marbuta mal-kost. Il-pagi zdiedu b’rata mghaggla u ged joholqu
pressjoni fuq il-prezzijiet u l-profittabbilta tal-imprizi. Il-profittabilita baxxa u dejjem tonqos
ta’ kumpaniji privati, b’mod partikolari fis-settur tal-manifattura, mhux biss kellha impatt fuq
id-dejn taghhom, izda, aktar importanti minn hekk, setghet xekklet il-hila taghhom li
jinnovaw u li jsahhu I-kompetittivita taghhom mhux marbuta mal-kostijiet. Fatturi ohra,
inkluz it-tnaqqis fl-ghadd ta’ imprizi esportaturi aggravaw dawn il-kwistjonijiet marbuta mal-
kompetittivita. B’'mod partikolari, ir-rigidita tas-suq tax-xoghol Franciz, li kkontribwixxiet
ukoll ghall-izvilupp fil-kost lavorattiv, setghet illimitat il-potenzjal ghal aggustament tal-
ekonomija u xekklet Il-izviluppi fil-produttivita. Minbarra kwistjonijiet marbuta mal-

Ara r-rapporti tas-servizzi tal-Kummissjini dwar il-programm ta’ assistenza finanzjarja biex jigu
rikapitalizzati l-istituzzjonijiet finanzjarji fi Spanja, European Economy-Occasional Papers, 118, 121,
126 u 130.
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kompetittivita, id-dejn pubbliku dejjem jikber jesponi lil Franza ghal taqlib potenzjali fis-suq
finanzjarju u jwassal ghar-riskju li jinqala’ ‘1 barra l-investiment privat.

L-ITALJA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici, li jehtieu monitorag$ u azzjoni
politika deciziva. B’'mod partikolari, il-prestazzjoni fl-esportazzjoni u t-telf sottostanti tal-
kompetittivita kif ukoll id-dejn pubbliku gholi f’ambjent ta’ tkabbir imrazzan jisthoqqilhom li
jkomplu jinghataw attenzjoni f’agenda wiesgha ta’ riforma sabiex jitnaqqas ir-riskju ta’ effetti
negattivi fuq il-funzjonament tal-ekonomija Taljana u tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja,
notevolment minhabba d-dags tal-ekonomija Taljana.

B’mod aktar specifiku, f’kuntest ta’ averzjoni elevata ghar-riskju fis-swieq finanzjarji, id-dejn
pubbliku gholi tal-Italja ghandu impatt fuq il-prospetti ta’ tkabbir tal-pajjiz permezz ta’
diversi kanali, partikolarment il-piz oghli tat-taxxa mehtieg biex jithallas id-dejn, pressjonijiet
ta’ finanzjament ghal banek Taljani u ghalhekk ghas-settur privat, aktar incertezza
makroekonomika u margni limitat hafna ghal politiki fiskali anti¢ikliki u nefqa pubblika li
ssahhah it-tkabbir. Sabiex biex il-proporzjon gholi ta’ dejn pubbliku mal-PDG jitqieghed fuq
perkors ta’ tnaqqis kontinwu, 1-Italja ged issegwi strategija ta’ konsolidament fiskali mdaqqas,
izda prospetti mrazzna ta' tkabbir jaghmluha difficli — izda sahansitra aktar essenzjali — li
jinkisbu u jigu sostnuti I-bilan¢i pozittivi primarji kbar mehtiega. Il-kompetittivita esterna
dejjem tonqos tal-Italja sa mill-ahhar tas-snin 90 hija riflessa f’telf sostanzjali tal-ishma tas-
suq tal-esportazzjoni. Produttivita stagnata, superata minn zieda fil-kost lavorattiv, implikat
zieda fil-kost lavorattiv unitarju meta mqabbel ma’ pajjizi simili, u l-apprezzament imdaqqas
tar-rata tal-kambju effettiva nominali tal-Italja bejn 1-2003 u 1-2009 immina ulterjurment il-
kompetittivita tal-kost. Il-piz oghli tat-taxxa, spe¢jalment fuq ix-xoghol u I-kapital, jaffettwa
negattivament ukoll il-kompetittivita. Barra minn hekk, il-prestazzjoni fl-esportazzjoni tal-
[talja ghadha tbati minn specjalizzazzjoni mhux favorevoli fil-prodotti, u l-kapital uman
dghajjef tal-pajjiz jostakola l-pass lejn mudell ta’ specjalizzazzjoni aktar avvanzat mil-lat
teknologiku. Ostakli istituzzjonali u regolatorji, ambjent tan-negozju ostili u karatteristici
strutturali fil-livell tal-kumpaniji jxekklu I-hila ta’ hafna kumpaniji Taljan milli jikbru,
jillimitaw gwadanji fil-produttivita kif ukoll l-espansjoni internazzjonali. Dawn il-fatturi
jillimitaw ukoll I-influss ta’ investiment barrani dirett, u b’hekk jitilfu sors potenzjali
importanti iehor ta’ titjib tal-produttivita. Fl-ahhar nett, ir-recessjoni doppja dghajfet
serjament il-hila tas-settur bankarju Taljan li jappogga l-aggustament mehtieg sabiex jigu
indirizzati l-izbilanci.

L-UNGERUJA qieghda tesperjenza zbilanc¢i makroekonomici, li jisthoqqilhom monitoragg u
azzjoni politika deciziva. B’mod partikolari, 1-aggustament li ghaddej bhalissa tal-pozizzjoni
ta’ investimenti internazzjonali netta sostanzjalment negattiva, xprunat l-aktar mid-
dizingranagg tad-dejn tas-settur privat f’kuntest ta’ dejn pubbliku gholi u ambjent dghajjef
tan-negozju, ikomplu jimmeritaw attenzjoni mill-qrib hafnha sabiex jitnaqqsu riskji importanti
li jkun hemm effetti negattivi fuq il-funzjonament tal-ekonomija.

Aktar specifikament, 1-Ungerija qed taggusta l-istokkijiet kbar taghha ta’ dejn estern u intern
(pubbliku u privat), process li ghandu jitkompla f’nofs it-terminu. Ghat-tielet sena
konsekuttiva, il-PIIN kienet ged titjieb permezz ta’ bilan¢i pozittivi tal-kont kurrenti. Dan
irrizulta prin¢ipalment minn domanda domestika dejjem tonqos, xprunta mid-dizingranagg
tas-settur privat li ghaddej bhalissa (I-aktar fis-settur tal-unitajiet domestici). Fl-istess waqt,
tnaqqis rapidu fil-provvista ta’ kreditu korporattiv (aggravat minn incertezza politika u
soprataxxi gholja fuq is-settur finanzjarju) ikkontribwixxa ghal investimenti storikament
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baxxi . Dan zied il-vulnerabbilta tal-Ungerija, naqqas ulterjurment il-prospettiva ghat-tkabbir
potenzjali u sostna livell gholi ta’ qghad, li jaghmlu l-aggustament u l-konsolidament fiskali
aktar difficli. Id-dejn pubbliku, li huwa relattivament gholi meta mqgabbel ma’ pajjizi girien,
naqas. Dan huwa marbut ma’ ghadd ta’ mizuri ta’ konsolidament fiskali kif ukoll ricevuta ta’
darba mit-tnehhija ta’ skema ta’ pensjoni privata mandatorja. Madankollu, l-in¢ertezza fl-
ambjent tal-politika, potenzjal baxx ta’ tkabbir flimkien ma’ sehem gholi ta’ dejn denominat
f"munita barranija u dejn elevat tas-settur pubbliku u privat, jista’ jkollhom impatt importanti
fuq il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament tal-Ungerija li jistghu jsiru aktar difficli fil-gejjieni.

MALTA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici, i jisthoqqilhom monitoragg u azzjoni ta’
politika. B’mod partikolari, is-sostenibbilta fit-tul tal-finanzi pubbli¢i tesigi attenzjoni filwaqt
li s-settur finanzjarju kbir hafna, u b’mod partikolari, ir-rabta qawwija bejn il-banek
b’orjentament domestiku u s-suq tal-proprjeta, johloq sfidi ghall-istabbilta finanzjarja u
jisthoqqilhom monitoragg kontinwu.

B’mod aktar specifiku, is-sostenibbilta fit-tul tal-finanzi pubbli¢i hija f’riskju minhabba 1-kost
gholi progettat tat-tixjih u obbligazzjonijiet kontingenti mdaqgsa ohra. Filwaqt li s-suq tal-
proprjeta immobbli ma jidhirx li huwa espost ghal riskju immedjat ta’ boom u falliment, li jigi
zgurat il-funzjonament tajjeb tieghu huwa ta’ importanza sinifikanti ghall-istabbilta
finanzjarja. Ghal dan l-ghan, monitoragg regolari tal-izviluppi fis-suq tal-proprjeta jidher li
huwa gustifikat. Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja domestika li jirrizultaw mill-prezenza ta’
settur finanzjarju kbir hafha ma ghandhomx jigu ezagerati, minhabba l-iskopertura limitata
hafna ta’ banek orjenatati internazzjonalment ghall-ekonomija domestika, izda monitoragg
regolari kontinwu tal-attivitajiet tal-banek b’orjenatament internazzjonali u I-banek domestici
mhux ewlenin huwa importanti. Barra minn hekk, l-istabbilta tal-banek domesti¢i ewlenin
tkun tibbenefika minn iktar mizuri sabiex jissahhu l-provvedimenti ghal telf mis-self biex jigu
limitati r-riskji li jinholqu mill-iskopertura taghhom ghas-settur tal-proprjeta.

IL-PAJJIZI L-BAXXI ged jesperjenzaw zbilanci makroekonomici, li jisthogqilhom
monitoragg u azzjoni ta’ politika. B’mod partikolari, 1-izviluppi makroekonomi¢i dwar id-
dejn tas-settur privat u pressjonijiet ta’ dizingranagg, flimkien mal-ineffi¢jenzi li jifdal fis-suq
tad-djar jisthoqqilhom attenzjoni. Minkejja li I-bilan¢ pozittiv kbir fil-kont kurrenti ma johloq
ebda riskju simili ghal deficits kbar, il-Kummissjoni se tkompli wkoll timmonitorja l-izviluppi
tal-kont kurrenti fil-Pajjizi 1-Baxxi.

B’mod aktar specifiku, rigiditajiet u incentivi li jwasslu ghal distorsjoni akkumulaw matul id-
decennji biex jiffurmaw xejriet ta’ finanzjament tad-djar u tfaddil settorjali. Il-karti tal-bilan¢
ta’ istituzzjonijiet finanzjarji saru orjentati bis-sahha lejn il-finanzjament tad-djar, hekk kif I-
unitajiet domesti¢i ddejnu biex ikollhom patrimonju immobbiljari. B’'mod parallel, min-nofs
is-snin 90 korporazzjonijiet mhux finanzjarji ¢¢aqalqu lejn surprus ta’ tfaddil strutturali. Dan
irrizulta f’bilan¢ pozittiv sostanzjali u persistenti fil-kont kurrenti li kien akkumpanjat minn
livell gholi ta’ dejn gross tal-unitajiet domestici kif ukoll ta’ assi tal-unitajiet domesti¢i. Fl-
istadju attwali, reazzjonijiet mis-suq tad-djar lill-ekonomija reali, notevolment permezz ta’
effetti negattivi fuq il-gid u 1-fidu¢ja, ged ikollhom impatt fuq I-attivita ekonomika.

IL-FINLANDJA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici, li jisthoqqilhom monitoragg u
azzjoni ta’ politika. B’mod partikolari, id-deterjorament sostanzjali fil-pozizzjoni tal-kont
kurrenti u l-prestazzjoni dghajfa fl-esportazzjoni, xprunati minn ristrutturar industrijali, kif
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ukoll fatturi marbuta mal-kostkompetittivita kif ukoll dawk mhux marbuta mal-kompetittivita,
jisthoqqilhom li jkomplu jinghataw attenzjoni.

B’mod aktar specifiku, it-telf fil-kompetittivita jdghajjef il-pozizzjoni ekonomika tal-pajjiz u
qed jirriskja li jikkomprometti 1-prosperita u 1-livelli ta’ ghajxien fil-futur, spe¢jalment billi t-
tixjih tal-popolazzjoni diga johloq sfida f’dan ir-rigward. Il-Finlandja tilfet rapidament ishma
tas-suq dinji u l-bilan¢ tal-kont kurrenti gabad xejra ‘I isfel, u fl1-2011 sahansitra nbidel
f’deficit, li huwa mbassar 1i jizdied. Id-deterjorament fil-bilan¢ tal-kont kurrenti jidher
prin¢ipalment xprunat minn deterjorament fil-kompetittivitd mhux marbuta mal-prezzijiet u
dewmien fir-ristrutturar mehtieg ta’ xi industriji. Barra minn hekk, il-kostkompetittivita tbati
minn zidiet sinifikanti fil-kostijiet lavorattivi unitarji bhala rizultat ta’ ftehimiet dwar il-pagi li
ma jirriflettux bis-shih it-tnaqqis fil-produttivita matul il-krizi u/jew l-izviluppi settorjali fil-
produttivita. Il-Finlandja qed tesporta prodotti intermedji u ta’ investiment l-aktar lil
ekonomiji maturi, li qed jikbru bil-mod u l-industrija hija vulnerabbli ghal zidiet fil-prezz tal-
energija u ghad-deterjorament konsegwenti f’termini ta” kummer¢. B’kuntrast, ir-riskji relatati
mad-djar u d-dejn tal-unitajiet domestici jidhru relattivament limitati. It-thassib ewlieni f’dan
ir-rigward huwa relatat mal-qaghda finanzjarja tal-unitajiet domesti¢i Finlandizi, b’rati baxxi
ta’ tfaddil u pozizzjoni ta’ self globali netta.

IS-SLOVENJA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici eccessivi. Azzjoni ta’ politika
urgenti hija mehtiega biex jitwaqqaf l-akkumulu b’rata mghaggla ta’ dawn [-izbilanci u biex
Jigi mmaniggjat it-tnaqqis taghhom. S’issa, il-livelli ta’ dejn privat u pubbliku huma taht il-
livelli ta’ twissija tat-tabella ta’ valutazzjoni u d-dejn estern nett huwa relattivament limitat.
Madankollu, f’kuntest ta’ xejriet ekonomici negattivi dejjem jizdiedu, ir-riskju ghall-istabbilta
tas-settur finanzjarju li jirrizulta mid-dejn korporattiv u d-dizingranagg huwa sostanzjali,
inkluz permezz ta’ rabtiet mal-livell ta’ dejn sovran. Dawn ir-riskji huma aggravati minn
kapacita limitata ta’ aggustament fis-swieq tax-xoghol u tal-kapital u minn struttura
ekonomika ddominata minn sjieda statali. Perjodi ta’ incertezza fil-politika u l-ostakli legali
ghar-riformi zammew is-Slovenja milli tindirizza l-izbilan¢i taghha b’mod adegwat u ssahhah
il-kapacita ta’ aggustament taghha, u b’hekk ziedet il-vulnerabbilta taghha fi Zmien ta’ stress
oghla fil-finanzjament tas-sovrani.

B’mod aktar specifiku, is-Slovenja qed tkompli taffaccja 1-wirt tal-boom precedenti taghha. I1-
kumpaniji ghadhom imdejna b’mod insostenibbli, li jwassal ghal aktar zidiet f{’self
improduttiv. Filwaqt 1i d-dags tas-settur bankarju Sloven huwa relattivament zghir u anqas
minn nofs il-medja fiz-Zona tal-euro, il-banek ewlenin mhumiex ikkapitalizzati bizzejjed fid-
dawl tad-deterjorament li ghadu ged isehh fil-portafolji tal-kreditu taghhom u d-dipendenza
taghhom fuq l-istat ghall-kapital hija theddida kbira ghall-ekonomija. Fl-istess hin, I-Istat
innifsu huwa suggett ghal pressjonijiet ta’ finanzjament. Bhalissa ged isir il-process ta’
dizingranagg mehtieg, izda l-proc¢ess huwa mxekkel minn tensjonijiet tas-suq tax-xoghol u
tal-kapital u livelli batuti hafna ta’ produzzjoni. Dipendenza korporattiva fuq finanzjament
bankarju u r-rabta kumplessa tas-sjieda statali jillimitaw l-aggustament u joholqu distorsjoni
fl-allokazzjoni ta’ rizorsi. Telf fil-passat fil-kostkompetittivita ma giex invertit u politiki
attwali tal-pagi minimi jirriskjaw li jwasslu ghal telf ulterjuri fil-futur meta s-suq tax-xoghol
jibda jirkupra. In-nuqqas ta’ aggustament, kostkompetittivita batuta u sjieda statali, flimkien,
jiskoraggixxu l-investiment privat u dak dirett barrani. Intilfu ishma tas-suq tal-esportazzjoni
u l-prestazzjoni fl-esportazzjoni hija sostanzjalment iktar dghajfa minn dik f’pajjizi simili.
Dawn l-isfidi jehtiegu azzjoni urgenti fl-ogsma tas-settur finanzjarju, l-intraprizi tal-Istat u r-
riformi mikroekonomic¢i sabiex tigi evitata sitwazzjoni fejn zbilan¢i severi jizdiedu b’mod
qawwi lejn livelli insostenibbli.
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Episodji rikorrenti ta’ pressjoni ta’ finanzjament tas-sovrani jenfasizzaw il-htiega li jsir
konsolidament fiskali flimkien ma’ riformi strutturali. Titjib sostenibbli fl-istabbilta
finanzjarja u r-rizultati makroekonomic¢i jehtiegu strategija koerenti inkluzi I-finanzi pubbli¢i.

L-ISVEZJA qed tesperjenza zbilanci makroekonomici, li jisthogqilhom monitoragg u azzjoni
ta’ politika. B’mod partikolari, 1-izviluppi makroekonomié¢i dwar dejn tas-settur privat u d-
dizingranagg, flimkien mal-ineffi¢jenzi li jifdal fis-suq tad-djar jisthoqqilhom li jkomplu
jinghataw attenzjoni. Minkejja li I-bilan¢ pozittiv kbir fil-kont kurrenti ma johlogx riskji simili
ghal deficits kbar f’pajjizi ohra, il-Kummissjoni se tkompli tissorvelja l-izviluppi tal-kont
kurrenti fl-Isvezja.

Xi dizingranagg sehh fis-settur tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji. Riformi ric¢enti fit-
tassazzjoni tal-kumpanniji x’aktarx ikomplu jnaqqsu I-livell ta’ dejn korporattiv billi
jillimitaw il-minimizzazzjoni tat-taxxa minn kumpaniji multinazzjonali. Id-dejn tal-unitajiet
dejn fit-tassazzjoni fuq id-djar u r-ritmu kajman ta’ ammortizzazzjoni ipotekarja — ghadhom
hemm. Rati baxxi ta’ mghax fuq l-ipoteki wkoll ged jikkontribwixxu lejn l-akkumulu tad-
dejn. Min-naha l-ohra, indikaturi varji tal-ingranagg tal-unitajiet domesti¢i kif ukoll il-
kondizzjonijiet tal-provvista u tad-domanda ta’ kreditu ma jindikawx pressjonijiet ta’
dizingranagg imminenti. Is-suq tad-djar kien stabbli matul l-ahhar sena u t-thassib dwar il-
possibbilta ta’ sopravalutazzjoni naqas. Madankollu, is-suq tad-djar jibga’ sors potenzjali ta’
instabbilta ghall-futur. Minkejja xi mizuri ricenti, il-provvista ta’ akkomodazzjoni tibqa’
mxekkla bi processi ineffi¢jenti tal-ippjanar, kompetizzjoni limitata fi hdan is-settur tal-
kostruzzjoni u r-regolazzjoni tas-swieq tal-kiri. Flimkien mad-distorsjoni favur id-dejn fit-
tassazzjoni fuq id-djar, dawn l-ineffi¢jenzi x’aktarx joholqu distorsjoni ‘1 fuq fil-prezzijiet tad-
djar u fid-dejn tal-unitajiet domestiéi.

IR-RENJU UNIT qed jesperjenza zbilanci makroekonomici, li jisthogqilhom monitoragg u
azzjoni ta’ politika. B’mod partikolari, 1-izviluppi makroekonomic¢i fl-ogsma tad-dejn tal-
unitajiet domesti¢i, marbuta ma’ livelli gholja ta’ dejn ipotekarju u I-karatteristic¢i tas-suq tad-
djar, kif ukoll zviluppi sfavorevoli fil-kompetittivita esterna, spec¢jalment fir-rigward tal-
esportazzjonijiet tal-prodotti u tkabbir dghajjef fil-produttivita, ikomplu jimmeritaw
attenzjoni.

B’mod aktar specifiku, ir-Renju Unit qed jiffac¢ja tensjonijiet bejn il-htigijiet ta’
dizingranagg, iz-zamma tal-istabbilta finanzjarja u li jigi evitat li jigu kompromessi I-
investiment u t-tkabbir. Il-kawza ewlenija tad-dejn akbar tal-unitajiet domesti¢i kienu I-
prezzijiet gholjin u instabbli tad-djar, marbuta ma provvista tad-djar insuffi¢jenti u rigida. Id-
dizingranagg tal-unitajiet domesti¢i kompla fl-2012 u l-prezzijiet tad-djar kienu kkoreguti
aktar izda dan jista’ ma jkunx sostnut ladarba I-ekonomija titjieb u t-tranzazzjonijiet marbuta
mad-djar jirritornaw ghal livelli aktar normali. Gew introdotti mizuri ta’ politika li ghandhom
l-ghan li jzidu l-kostruzzjoni residenzjali, ghalkemm ghadu mhux car jekk humiex se jkunu
effettivi. Bhala konsegwenza ta’ tahlita ta’ prezzijiet gholjin tad-djar u I-uzu mifrux u dejjem
akbar ta’ ipoteki b’rati varjabbli, l-unitajiet domesti¢i huma partikolarment esposti ghal bidliet
fir-rata ta’ imghax. L-istokk tad-dejn korporattiv tar-Renju Unit huwa modestament gholi izda
xi imprizi ged ikollhom diffikulta biex jiksbu access ghal finanzjament adegwat ghall-
investiment. Ir-Renju Unit ged jiffac¢ja wkoll l-isfida doppja li tikkonsisti fis-sosteniment tad-
dinamizmu ta’ qabel il-krizi fl-esportazzjonijiet tas-servizzi u li tinghata spinta lill-
katalizzaturi sottostanti tal-produttivita fis-setturi industrijali sabiex terga’ tinkiseb il-
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kompetittivita esterna li kienet tnaqqret parzjalment fis-snin ta’ qabel il-krizi. L-ezitu tal-
kummer¢ nett ghall-2012 kien aktar baxx milli mistenni. L-investiment pubbliku kumplessiv
jibga’ baxx u mhuwiex ¢ar meta u sa fejn se jirpilja l-investiment privat. Bil-politiki attwali,
il-fluss tal-kreditu jista’ jkun normalizzat biss ladarba jitjiebu I-kundizzjonijiet
makroekonomici usa’. Id-diskrepanzi fil-hiliet jippersistu u biex jigu indirizzati se jinhtieg
investiment sostanzjali fit-tul. Minhabba d-daqgs tal-ekonomija tar-Renju Unit, l-izbilanci
jistghu jiggeneraw effetti sekondarji lill-ekonomiji Ewropej I-ohra.

4. KONKLUZJONUJIET

L-analizi tal-Kummissjoni twassalha biex tikkonkludi li fis-Slovenja, filwaqt 1i ghadhom
f’pozizzjoni li jistghu jigu mmaniggjati, l-izbilan¢i makroekonomié¢i eécessivi qed
jakkumulaw malajr. Is-Slovenja issa ghandha tipproc¢edi malajr u b’mod decisiv billi tlesti r-
riformi 1i bdiet u tinkludi mizuri ta’ politika komprensivi u dettaljati fil-Programm Nazzjonali
ta' Riforma u 1-Programm ta' Stabbilta taghha li gejjin, sabiex titwaqqaf u tigi invertita din ix-
xejra.

L-analizi tal-Kummissjoni twassalha biex tikkonkludi li, minkejja progress sinifikanti {f1-2012,
Spanja ghad ghandha zbilan¢i makroekonomiéi eééessivi. Spanja ghandha zzomm il-
momentum fir-riforma billi tinkludi mizuri dettaljati ta’ politika fil-Programm Nazzjonali ta'
Riforma u I-Programm ta' Stabbilta taghha 1i gejjin.

[I-Kummissjoni hija lesta li tikkoopera mill-qrib u b’mod rapidu ma’ dawn iz-zewg Stati
Membiri fit-thejjija ta’ din ir-reazzjoni, b’rispett shih ghall-proc¢essi nazzjonali u b’involviment
adegwat ta’ partijiet interessati domestici. Dawn il-pakketti ta’ politika se jigu vvalutati
f"Mejju mill-Kummissjoni bhala parti mis-Semestru Ewropew biex tiddetermina jekk humiex
adegwati fid-dawl tal-isfidi. Abbazi ta’ din il-valutazzjoni, il-Kummissjoni se tqis jekk
mhumiex mehtiega passi ulterjuri taht il-Proéedura ta' Zbilan¢ E¢éessiv.

[I-Kummissjoni tistenna wkoll li 1-hdax-il Stati Membru ohra li qed jesperjenzaw zbilan¢i li
ma nstabux li huma eccessivi, jigifieri 1-Belgju, il-Bulgarija, id-Danimarka, Franza, I-
Italja, 1-Ungerija, Malta, il-Pajjizi 1-Baxxi, il-Finlandja, 1-Isvezja u r-Renju Unit, biex
iqisu s-sejbiet tar-revizjoni fil-fond fil-Programmi Nazzjonali ta’ Riforma u I-Programmi ta’
Stabbilta u Konvergenza taghhom. Abbazi ta’ dan u fil-kuntest tas-semestru Ewropew, fid-29
ta’ Mejju, il-Kummissjoni se taghmel rakkomandazzjonijiet ta’ politika ghall-korrezzjoni ta’
dawn l-izbilan¢i u l-prevenzjoni ta’ ohrajn godda.

Fid-29 ta’ Mejju, abbazi tad-dejta attwali ghall-2012 ivvalidata mill-Eurostat u t-Tbassir ghar-
Rebbiegha tal-2013 tas-servizzi tal-Kummissjoni, il-Kummissjoni ghandha tivvaluta mill-gdid
ukoll is-sitwazzjoni taht il-proceduri ta’ deficit eccessiv li ghaddejjin bhalissa u, meta
mehtieg, tadotta r-rakkomandazzjonijiet xierqa lill-Kunsill.
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Anness: Pro¢edura ta’ Zbilané¢ Makroekonomiku -2013

AMR-2013. Fit-28 ta’ Novembru 2012, il-Kummissjoni Ewropea pprezentat it-tieni Rapport dwar il-
Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR-2013)°, imhejji skont ir-Regolament Nru 1176/2011. L-AMR iservi
bhala ghodda ta’ skrinjar inizjali biex jidentifika 1-Istati Membri li jehtiegu aktar analizi biex jigi
determinat jekk jezistux zbilanci, jew Zbilan¢i eccessivi'’. L-AMR-2013 ezamina s-sitwazzjoni tal-
Istati Membri kollha, bl-e¢cezzjoni tal-erba’ pajjizi li qed jimplimentaw firxa wiesgha ta’ riformi fil-
qafas ta’ programmi ta’ aggustament ekonomiku (il-Gre¢ja, 1-Irlanda, il-Portugall u r-Rumanija)'’.
Dan ikkonkluda li kien hemm bzonn IDRs ghall-Belgju, il-Bulgarija, id-Danimarka, Spanja, Franza, 1-
Italja, Cipru, 1-Ungerija, Malta, il-Pajjizi 1-Baxxi, is-Slovenja, il-Finlandja, 1-Isvezja u r-Renju Unit.
Dawn huma l-istess tnax-il Stat Membru li ghalihom, matul i¢-¢iklu precedenti, kienu identifikati
zbilan¢i £'Mejju 2012'%, flimkien ma’ Malta u 1-Pajjizi I-Baxxi. Ghalkemm 1-AMR-2013 ikkonkluda li
ma kienx hemm bzonn li jitwettqu IDRs ghall-Istati Membri 1-ohra, il-Kummissjoni se tressaq
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi lill-Istati Membri kollha taht is-Semestru Ewropew ghall-
koordinazzjoni msahha tal-politika ekonomika u bagitarja'.

Revizjonijiet fil-fond (IDRs). L-IDRs se jezaminaw l-izviluppi makroekonomic¢i bil-ghan li
jidentifikaw zbilan¢i, l-origini taghhom, in-natura u s-severita, u b’mod partikolari jekk dawk I-
izbilan¢i huma eccessivi fis-sens tar-Regolament dwar I-MIP. L-IDRs ikopru sett wiesa’ ta’
kwistjonijiet 1i juru sorveljanza aktar profonda tal-izviluppi makroekonomici fil-livell tal-UE bil-ghan
li tigi appoggjata 1-korrezzjoni bla intoppi tal-izbilanci ezistenti u tigi evitata l-akkumulazzjoni ta’
ohrajn godda. Huma jikkunsidraw firxa wiesgha ta’ statistika u informazzjoni ohra disponibbli u jqisu
x-xoghol metodologiku mis-servizzi tal-Kummissjoni f’kollaborazzjoni mal-Istati Membri'*. Fit-
thejjija tal-IDRs u ta’ din il-Komunikazzjoni, twettqu missjonijiet ta’ sorveljanza specifi¢i, inkluzi
diskussjonijiet mal-Istati Membri u mal-partijiet interessati l-ohra, kif previst fil-legizlazzjoni.

Rakkomandazzjonijiet ta’ politika u s-segwitu. Abbazi tal-IDR, u tal-valutazzjoni
taghha tal-Programmi Nazzjonali ta' Riforma u tal-Programmi ta' Stabbilta u
Konvergenza 1i ghandhom jigu pprezentati sat-30 ta’ April, fid-29 ta' Mejju, il-
Kummissjoni se tipproponi rakkomandazzjonijiet ta' politika 1i ghandhom jigu
adottati mill-Kunsill. Ghall-Istati Membri li ged jesperjenzaw zbilan¢i, dawn ir-
rakkomandazzjonijiet (taht il-fergha preventiva tal-MIP) huma parti mis-sorveljanza
makroekonomika integrata tas-Semestru Ewropew. Jekk ghall-Istati Membri bi
zbilan¢i eccessivi, il-Kummissjoni mbaghad tiggudika r-reazzjoni ta’ politika bhala
mhux adegwata, il-Kummissjoni tirrakkomanda lill-Kunsill biex jirrakkomanda lill-

COM(2012) 751 final.

Skont ir-Regolament dwar I-MIP (Artikolu 2(1,2)), zbilan¢i huma xejriet li jwasslu ghal zviluppi
makroekonomi¢i 1li qed jaffettwaw negattivament, jew ghandhom il-potenzjal 1i jaffettwaw
negattivament, il-funzjonament xieraq tal-ckonomija ta' Stat Membru jew tal-unjoni ekonomika u
monetarja, jew tal-Unjoni kollha kemm hi; zbilan¢i eé¢éessivi huma zbilan¢i severi, inkluzi dawk li
jipperikolaw jew jirriskjaw li jipperikolaw il-funzjonament xieraq tal-unjoni ekonomika u monetarja.
Ghall-Grec¢ja, I-Irlanda, il-Portugall u r-Rumanija, ara l-ahhar rapporti ta’ konformita, European
Economy-Occasional Papers, 123,127, 124 u 116 rispettivament.

Ara European Economy-Occasional Papers, 99 sa 110, u I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni “Azzjoni
ghall-Istabbilita, ghat-Tkabbir u ghall-Impjiegi", COM(2012) 299 finali, 30.5.2012
Ghall-gustifikazzjoni tal-MIP u deskrizzjoni dettaljata tal-procedura, ara 'The Surveillance of
Macroeconomic Imbalances in the Euro Area,' Quarterly Report on the Euro Area, 1(2012):7-15.
Ix-xoghol metodologiku ffoka fuq l-izbilan¢i esterni inkluzi I-bilan¢i pozittivi tal-kont kurrenti (ara
perezempju 'Current Account Surpluses in the EU, Furopean Economy, 9(2012)), kompetittivita
marbuta mal-prezz u dik mhux marbuta mal-prezz, sostenibbilta esterna (ara perezempju 'The Dynamics
of International Investment Positions,' Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012):7-19), kummer¢ (‘A
Closer Look at Some Drivers of the Trade Performance at Member State Level,' Quarterly Report on
the Euro Area, 2(2012):29-39), normi tal-pagi (ara perezempju 'Labour Market Developments in
Europe-2012,' European Economy, 5(2012)), prezzijiet tad-djar (ara perezempju 'Assessing the
Dynamics in House Prices in the Euro Area,’ Quarterly Report on the Euro Area, 4(2012):7-18), dejn
tas-settur privat u dizingranagg (ara perezempju 'Indebtedness, Deleveraging Dynamics and
Macroeconomic Adjustment,' European Economy-Economic Papers, 477 li gej 2013)).
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Istati Membri biex jiehdu azzjoni korrettiva. L-Istati Membri konéernati ghandhom
imbaghad jissottomettu pjan ta' azzjoni korrettiva (CAP) taht il-fergha korrettiva tal-
MIP. Is-CAP imbaghad jigi vvalutat mill-Kummissjoni u 1-Kunsill, u I-
implimentazzjoni tieghu se tigi mmonitorjata mill-qrib mill-Kummissjoni, b’rapporti
regolari li jaghmlu pubbli¢i I-Istati Membri kkon¢ernati u I-Kummissjoni.
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