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

L-AMR juza tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi maghzula, flimkien ma’ sett usa’ ta’ indikaturi
awziljarji u informazzjoni rilevanti addizzjonali, sabiex jiskrinja [-Istati Membri ghal zbilanci
ekonomici potenzjali li jehtiegu azzjoni politika. L-AMR jidentifika Stati Membri li jehtiegu analizi tar-
riezami fil-fond (IDR - in-depth review) sabiex jigi valutat kif riskji makroekonomici fl-1stati Membri
qed jakkumulaw jew jongsu, u biex jigi konkluz jekk jezistux zbilanci jew zbilanci eccessivi. Filwagqt li
tikkunsidra d-diskussjonijiet mal-Parlament Ewropew u fil-Kunsill u fil-Grupp tal-Euro jew mal-AMR,
il-Kummissjoni mbaghad thejji I-IDRs ghall-Istati Membri kkoncernati. Skont il-prattika stabbilita,
IDR tithejja fkull eventwalita ghall-Istati Membri li ghalihom gew identifikati zbilanci fic-ciklu
precedenti tal-IDRS. Is-sejbiet se jigu inkorporati fir-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz
(country-specific recommendations, CSRs) taht is-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika
ekonomika. L-IDRs huma mistennija jigu ppubblikati fi Frar tal-2019, qabel il-pakkett tas-"Semestru
Ewropew" tas-CSRs.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-rapport jibda t-tmien ¢iklu annwali tal-proéedura ta’ zbilan¢ makroekonomiku (MIP).!
ll-pro¢edura ghandha 1-ghan li tidentifika Zbilan¢i li jtellfu 1-funzjonament bla xkiel tal-ekonomiji tal-
Istati Membri u li tixpruna twegibiet ta' politika xierqa. L-implimentazzjoni tal-MIP hija integrata fis-
Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika sabiex tigi zgurata konsistenza mal-
analizijiet u r-rakkomandazzjonijiet li jkunu saru skont ghodod ohra ta’ sorveljanza ekonomika. L-
Istharrig Annwali dwar it-Tkabbir (SAT), li huwa adottat fl-istess hin ta’ dan ir-rapport, jikkunsidra s-
sitwazzjoni ekonomika u socjali fl-Ewropa u jistabbilixxi prijoritajiet ta’ politika wiesa’ ghall-UE
kollha kemm hi ghas-sena li gejja.

Ir-rapport jidentifika I-Istati Membri li jenhtieg li jsirulhom analizijiet fil-fond (IDRs) biex jigi
wvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilanéi li jehtiegu azzjoni politika.” Ir-Rapport dwar il-
Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) huwa ghodda li tiskrinja 1-izbilan¢i ekonomi¢i, u jigi ppubblikat fil-
bidu ta’ kull ¢iklu annwali ta’ koordinazzjoni tal-politika ekonomika. B’mod partikolari, dan huwa
bbazat fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-indikaturi b’livelli limiti indikattivi, flimkien
ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji. L-AMR jinkludi wkoll analizi tal-implikazzjonijiet maz-zona tal-euro
tal-izbilan¢i tal-Istati Membri u jezamina 1-limitu sa fejn approc¢ ikkoordinat ghar-reazzjonijiet politici

! Dan ir-rapport huwa akkumpanjat minn anness ta’ statistika li jinkludi statistika rikka li
kkontribwixxiet ghall-informazzjoni ta’ dan ir-rapport.

2 Ara I-Artikolu 5 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011.
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huwa mehtieg fid-dawl tal-interdipendenzi fi hdan iz-zona tal-euro.® F’dan ir-rigward partikolari, I-
analizi li tinsab f’dan ir-rapport jikkomplimenta I-valutazzjoni pprovduta mid-Dokument ta’ Hidma
tal-Persunal tal-Kummissjoni Ewropea ‘Analizi tal-ekonomija taz-Zona tal-Euro”, li takkumpanja r-
Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni ghal Rakkomandazzjoni tal-Kunsill dwar il-politika ekonomika
taz-Zona tal-Euro.

Valutazzjoni tal-AMR tinsab fl-isfond ta’ tkabbir ekonomiku li ghadu mifrux minkejja xi
decellerazzjoni. It-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2018 jistma 1i t-tkabbir
reali tal-PDG se jkun ta’ 2,1 % fl-2018 u 1,9 % fl-2019, kemm fl-UE kif ukoll fiz-zona tal-euro,
b’decellerazzjoni zghira meta mqabbla mat-tkabbir ta’ 2,4 % rregistrat f1-2017. Huwa mistenni tkabbir
pozittiv fl-Istati Membri kollha. Il-kundizzjonijiet tal-impjiegi huma mistennija li jitjiebu aktar u li
gradwalment jissarrfu fi tkabbir tal-pagi aktar sostnut, li jappoggaw il-konsum u jirfdu, maz-zmien, id-
dinamici tal-inflazzjoni qofol lejn il-mira tal-inflazzjoni ta’ awtoritajiet monetarji; it-tkabbir tal-
investiment huwa mistenni li jibqa’ b’sahhtu minkejja decellerazzjoni minima. Min-naha l-ohra,
hemm indikazzjonijiet ta’ trattib fil-kontribuzzjoni tal-esportazzjonijiet netti lejn it-tkabbir, fost iktar
incertezza dwar l-ambjent u li ged tizvolgi fl-apprezzament ric¢enti tal-euro. Kollox ma’ kollox, il-
prospetti ta’ tkabbir jibqghu ankrati fuq principji fundamentali sodi, inkluz swieq tax-xoghol
b’sahhithom b’mod generali, kundizzjonijiet ta’ kreditu mtejba ta’ appogg, karti tal-bilan¢ u 1-profitti
tal-banek u korporazzjonijiet mhux finanzjarji, izda qed jonqos hekk kif jimmatura ¢-¢iklu f’ogsma
ewlenin fid-dinja®.

Il-korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici fl-UE miexja ‘1 quddiem b’rizultat ta’ tishih tat-
tkabbir nominali tal-PDG, izda l-orizzont fuq terminu medju huwa m¢ajpar b’inc¢ertezza kbira.
L-espansjoni ekonomika u r-rati tal-inflazzjoni gradwalment ged jogorbu lejn il-mira ta ghajnuna ghat-
tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG. Madankollu, l-istokkijiet ta’ dejn privat u dawk tal-
gvern jibgghu f’livelli storikament gholjin, u 1-ghad hemm irqajja' ta’ vulnerabbiltajiet fil-karta tal-
bilan¢ fis-settur finanzjarju. Hekk kif l-inflazzjoni gradwalment ged togrob lejn il-mira tal-BCE, il-
kawza ghan-normalizzazzjoni tal-politika monetarja se ssahhah, b’implikazzjonijiet ghal spejjez ta’
self, il-prezzijiet tal-assi u I-karti tal-bilan¢. F’dan l-isfond, ghadd ta’ fatturi jistghu jwasslu ghal
treggigh lura fl-attitudnijiet ta’ riskju, b’effetti ta’ kunfidenza li jaffettwaw lill-Istati Membri bi
prospetti aghar ghall-finanzi pubbli¢i jew ghas-settur finanzjarju, jew soggetti ghal xokkijiet negattivi
fil-produzzjoni (inkluz marbutin mal-implikazzjonijiet tal-hrug tar-Renju Unit mill-UE). Ghadd ta’
riskji negattivi jirrizultaw mill-ambjent barra mill-UE, b’mod partikolari dawk relatati ghall-
materjalizzazzjoni ta’ mizuri ta’ politika ta’ kummer¢ protezzjonist, l-implikazzjonijiet ta’ tensjonijiet
geopoliti¢i b’mod partikolari ghall-prezzijiet tal-energija, li waslu ghal tmiem tal-espansjoni fiskali tal-

¥ Aktar attenzjoni biex id-dimensjoni taz-zona tal-euro tal-izbilanci kienet proposta 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. Ir-rwol tal-interdipendenzi u I-
implikazzjonijiet sistemici tal-izbilan¢i huwa rikonoxxut mir-Regolament (UE) Nru 1176/2011, li
jiddefinixxi l-izbilan¢i f’dak 1i ghandu x’jagsam mal-“izviluppi makroekonomici li qed jaffettwaw
negattivament jew ghandhom il-potenzjali li jaffettwaw negattivament, il-funzjonament korrett tal-
ekonomija ta’ Stat Membru jew tal-unjoni ekonomika u monetarja, jew tal-Unjoni b’mod generali”.

* Ara, ez., BCE, Economic Bulletin, 5/2018.



Istati Uniti f’kuntest ta’ issikkar monetarju, u l-implikazzjonijiet ghal flussi tal-kapital u r-rati tal-
kambju li jirrizultaw minn normalizzazzjoni asinkronika tal-politika monetarja bejn ogsma differenti
tal-ekonomija dinjija°. L-interazzjoni fost dawk is-sorsi ta’ riskji qed ixaqleb 'l isfel il-bilan¢ ta’ riskji ,
u twassal biex il-prospetti kull ma jmur isiru iktar incerti, f’kuntest fejn il-possibbilta li jittaffew ix-
xokkijiet permezz ta’ tfaddil privat u pubbliku huwa limitat f’numru rilevanti ta’ Stati Membri.

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

L-ibbilan¢jar mill-gdid tal-pozizzjonijiet kurrenti jehtieg li jitkompla. 1d-deficits kbar fil-
kontijiet kurrenti gew ikkoreguti fil-bicca I-kbira tal-Istati Membri, izda f’xi kazijiet
pozizzjonijiet esterni aktar prudenti huma mehtiega biex jinzamm il-pass tat-tnaqqis Xieraq
ghall-istokks tal-obbligazzjonijiet netti barranin. It-tnaqqis ta’ whud mill-ikbar surpluses
pozittivi fil-kont kurrenti ghandu sar vizibbli biss ricentement u baqa’ modest. F’ghadd ta’
Stati Membri, i¢-¢ifri fil-kont kurrenti huma dejjem aktar affettwati minn tranzazzjonijiet
transfruntiera marbutin mal-attivitajiet ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u ta’ setturi ta’
servizzi orjentati internazzjonalment li jaffettwaw kemm il-kummer¢ u 1-bilanc¢i ta’ introjtu.

Il-pozizzjonijiet ta’ stokk esterni jibqghu zbilan¢jati, u l-aggustament qieghed isehh
b’mod gradwali. |l-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) rregistrati fi
Stati Membri b’defic¢its kbar fil-kont kurrenti fil-passat ged jigu kkoreguti fid-dawl ta’
pozizzjonijiet ta’ flussi esterni qrib il-bilan¢ jew f’bilan¢ favorevoli u tkabbir nominali tal-
PDG mill-gdid, li jridu jigu sostnuti sabiex jinkiseb tnaqqis ta’ obbligazzjonijiet ghal aktar
livelli prudenti. NIIPs f*pajjizi li ghandhom surpluses kbar baqghu jikbru.

II-kundizzjonijiet fil-kompetittivita tal-kostijiet qed isiru inqas favorevoli ghal ghadd ta’
Stati Membri, u b’mod generali huma ta’ anqas appogg ghal riekwilibriju aktar
simetriku. Mill-2016, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva qed jizdiedu b’rata aktar mghaggla fil-
maggoranza tal-Istati Membri, b’aécelerazzjonijiet kbar irregistrati spe¢jalment f’ghadd ta’
pajjizi tal-UE fl-Ewropa centrali u tal-lvant parzjalment minhabba xkiel fil-prowvista. IlI-
kisbiet fil-kompetittivita tal-kostijiet ta’ wara 1-krizi kienu iktar imhaffa f’pajjizi debituri netti
taz-zona tal-euro milli f’pajjizi kredituri netti. Madankollu, aktar ricentement, il-vantagg ta’
pajjizi debituri netti f'termini ta’ dinamiki ta’ kompetittivita tal-kostijiet naqas f’termini
komparattivi minhabba swieq tax-xoghol aktar stretti u bi pass imnaqqas ta’ titjib fil-
produttivita, filwaqt li swieq tax-xoghol stretti f’pajjizi kredituri netti s’issa ma rrizultawx
f’accellerazzjonijiet sinifikanti fil-pagi. Dawk l-evoluzzjonijiet ricenti fil-kompetittivita tal-
kostijiet mhumiex riflessi b’mod shih f’deterjorament korrispondenti fil-kompetittivita tal-
prezzijiet, possibbilment minhabba effett ta’ kumpens minn tnaqqis tal-margni tal-prezz-kost.
Dan l-effett jista’ jkun fost ir-ragunijiet ghaliex m’hemm I-ebda evidenza prima facie li
tissuggerixxi li t-telf fil-kompetittivita tal-kostijiet diga xellef fuq it-tkabbir fis-sehem tas-suq
tal-esportazzjoni, izda l-effetti jistghu jibdew jekk dawn it-tendenzi jippersistu.

It-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat ghadu ghaddej, dejjem aktar fid-dawl ta’
tkabbir nominali li rkupra. ll-proporzjonijiet tad-dejn privat ghall-PDG qed jaqghu f’ghadd

> Ara wkoll il-Fond Monetarju Internazzjonali, il-Perspettiva Ekonomika Globali, Ottubru 2018.
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akbar ta’ Stati Membri meta mqabbel ma’ sena ilu. Dan huwa dovut ghal tkabbir nominali
oghla tal-PDG, bhala tnaqqis attiv fl-ingranagg, jigifieri tnaqqis fl-ingranagg fuq il-livelli ta’
dejn kontraenti f’termini nominali, qed isehh fi ftit pajjizi biss, u b’ritmu imrazzan. It-tnaqqis
attiv fl-ingranagg huwa fil-bi¢ca I-kbira limitat ghas-settur korporattiv hekk kif it-tehid ta’ self
minn unitajiet domesti¢i rega’ ha aktar dinamizmu. Ir-ritmu ta’ tnaqqis fl-ingranagg ghadu
jsehh b’mod iktar mghaggel fis-settur korporattiv milli f’dak fis-settur ta’ unita domestika,
anke minhabba 1i 1-istokkijiet tad-dejn huma oghla f’tal-ahhar u b’hekk l-impatt ta’ tkabbir
nominali tal-PDG fuq il-proporzjon tad-dejn hu aktar b’sahhtu.

biss dan I-ahhar u qed jipprocedi b’ritmu baxx. Minkejja tkabbir nominali u pagamenti tal-
imghax imnaqgsa li kkontribwew biex igibu 1-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern mal-PDG fuq
perkors ‘1 isfel f"hafna Stati Membri, il-politika fiskali espansjonarja qed issehh f’ghadd

fi zminijiet hziena.

Kundizzjonijiet fis-settur bankarju tal-UE qed jitjiebu izda livelli baxxi ta’ profittabbilta
u stokkijiet kbar ta’ self improduttiv (NPLs) jippersistu f’xi Stati Membri. Il-
profitabbilita tjiebet specjalment f’pajjizi fejn is-settur bankarju huwa kkaratterizzat minn
profitabbilta dghajfa. Proporzjonijiet ta’ NPLs naqsu ulterjorment, b’mod partikolari fl-Istati
Membri fejn l-istokk taghhom huwa l-oghla. Il-proporzjonijiet ta’ kapitalizzazzjoni tjiebu
ulterjorment fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi. Il-valutazzjonijiet tal-ekwita tal-banek kibru sa kmieni
[-2018, u wara kien hemm korrezzjoni ’1 isfel.

It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar ac¢cellera u sar pozittiv ’ghadd dejjem jikber ta’ Stati
Membri, u aktar pajjizi qed juru sinjali possibbli ta’ sopravalutazzjonijiet. Fl-istess waqt,
it-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar immodera ricentement f’pajjizi fejn hemm evidenza 1i s-
sopravalutazzjoni hija l-oghla. Ghall-kuntrarju, accellerazzjonijiet qawwija qed jigu osservati
specjalment f’pajjizi li, attwalment, ma juru l-ebda evidenza jew evidenza moderata ta’
sopravalutazzjoni.

Is-swieq tax-xoghol ged ikomplu jitjiebu u t-tkabbir fil-pagi qed ikompli isehh b’mod
gradwali. Ir-rati tal-qghad ged jongsu ulterjorment, inkluz ghaz-zghazagh u dawk gieghda fit-
tul, izda 1-qghad ghadu gholi f’xi Stati Membri u l-partecipazzjoni baxxa fis-suq tax-xoghol
ta’ spiss ged tizdied. L-inkwiet socjali ged jonqos, minkejja storja twila ta’ qghad u qligh
inqas f"ghadd ta’ pajjizi°. It-tkabbir tal-pagi fil-livell taz-zona tal-euro jibqa’ inqas minn dak li
jkun mistenni fil-livelli attwali ta’ qghad fuq il-bazi ta’ data storika. ll-pagi f’pajjizi tal-UE
madankollu, ged jergghu jagbdu gradwalment b’tempijiet divrenzjati li b’'mod generali
jirriflettu I-firxa ta’ rigidita tas-suq tax-xoghol u x-xkiel fil-provvista tax-xoghol f’¢erti pajjizi.

Jixraq li I|-kwistjonijet ta’ riekwilibriju fiz-Zona tal-euro jkomplu jinghataw attenzjoni
partikolari. Is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro baqa’ stabbli f1-2016 u baga’ generalment
kostanti wara. Il-livell tieghu huwa Il-akbar fid-dinja, u jinsab ’il fuq mil-livelli konsistenti mal-

® Ara |-Kaxxa 3 ghal harsa generali tal-izviluppi ricenti ewlenin tal-impjiegi u sojali fl-UE.
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indikaturi ekonomici fundamentali. Fid-dawl tal-interkonnettivita u l-effetti konsegwenzjali fiz-zona
tal-euro, tahlita xierqa ta’ politiki ma’ pajjizi taz-zona tal-euro hi mehtiega biex jigi zgurat li jerga’
jibda t-tkabbir li huwa sostenibbli, u kompatibbli mal-istabbilta makroekonomika. F’pajjizi debituri
netti, it-twaqqif progressiv ta’ stokkijiet kbar ta’ dejn barrani u domestiku jirrikjedi li jinzammu
bilan¢i tal-kont kurrenti prudenti u li jigi Zzgurat tnaqqis xieraq fil-pass tad-dejn minghajr ma
jiddghajjef l-objettiv li joghla 1-potenzjal tat-tkabbir u bil-hsieb 1i jigi evitat ir-riskju ta’ ssikkar
permezz ta’ politiki 1i jistimulaw l-investiment u li tingheleb 1-inerzja fil-pagi se tikkontribwixxi biex
tappogga t-tkabbir potenzjali u jaghmlu 1-prospetti ta’ tkabbir ingas dipendenti fuq id-domanda
barranija. Kaxxa 2 tiddiskuti aktar fit-tul id-dimensjoni taz-zona tal-euro tal-izbilanci.

B’mod generali, ir-riskji relatati mal-izbilan¢i ezistenti jkomplu jonqsu bbazati fuq l1-espansjoni
ekonomika, izda l-vulnerabbiltajiet marbuta mal-izbilan¢i tal-istokkijiet jippersistu, u ged
jidhru sinjali ta’ xejriet possibbli mhux sostenibbli. Sorsi potenzjali ta’ riskju huma generalment 1-
istess bhal dawk identifikati fl-AMR 2018. Surpluses kbar ged jippersistu, filwaqt li l-izviluppi tal-
kompetittivita ghandhom jappoggaw inqas ir-riekwilibriju. It-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur privat
ibbenefika mill-espansjoni ekonomika izda ghadu mhux uniformi, bi stokkijiet kbar ta’ dejn mhux
korretti f’pass suffi¢jenti. B’mod iktar fundamentali, it-tnaqqis attiv fl-ingranagg imnaqqas mis-settur
privat u partikolarment is-settur pubbliku jwassal ghall-mistogsija dwar jekk it-tnagqis fl-ingranagg
jistax jiddependi dejjem aktar fuq it-tkabbir potenzjali tal-PDG ghall-gejjieni. Tali sfida tenfasizza I-
htiega biex jitkompla I-process ta’ riforma li beda f’ghadd ta’ pajjizi tal-UE f’dawn l-ahhar snin u biex
jinzammu livelli gholja fil-politiki u fir-riformi tal-agenda bil-ghan 1i jghollu 1-potenzjal tat-tkabbir’.
Fid-dawl ta’ prospettiva fuq terminu medju li dejjem ged issir inc¢erta, 1-isforzi ta’ tnaqqis fl-ingranagg
mis-settur privat u pubbliku f"dawn iz-Zminijiet attwali ta’ espansjoni ekonomika kontinwa huma
importanti wkoll bil-hsieb 1i jinholoq spazju biex itaffi xokkijiet negattivi fil-produzzjoni ladarba I-
kundizzjonijiet ekonomic¢i jsiru ingas ta’ sostenn u r-riskji jimmaterjalizzaw. Fl-istess hin, f’ghadd ta’
pajjizi, sinjali ta’ sovrabilan¢ possibbli huma prezenti, prin¢ipalment marbuta mal-ispejjez ta’ unita
lavorattiva li ged jikbru malajr, li jimplika kompetittivita tal-kostijiet mnaqgsa, u tkabbir dinamiku fil-
prezzijiet tad-djar minn livelli relattivament diga gholjin. Fid-dawl tal-korrezzjoni tal-izbilan¢i tal-
flussi u l-aktar tnaqqis gradwali ta’ gravita ta’ zbilanci tal-istokkijiet, u sinjali ta’ sovrazbilan¢ zejjed
possibbli prezenti f’ghadd ta’ pajjizi, 1-orjentazzjoni tas-sorveljanza tal-MIP gradwalment ged taghti
aktar attenzjoni lill-monitoragg tax-xejriet possibbli mhux sostenibbli u |-prevenzjoni ta’
konfigurazzjonijiet ta’ riskji li jistghu jikkristallizzaw fuq perjodu medju ta’ Zzmien.

inkluzivi fl-IDRs. Bhalma gara fi¢-¢ikli annwali recenti, 1-IDRs se jigu inkluzi fir-rapporti tal-pajjizi,
li jipprovdu l-analizi tas-servizzi tal-Kummissjoni fir-rigward tal-isfidi ekonomi¢i u socjali fl-Istati
Membri tal-UE. Sabiex jithejjew 1-IDRs, il-Kummissjoni se tibbaza l-analizi taghha fuq sett ghani ta’
data u ta’ informazzjoni rilevanti u 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 ta’ zbilanc¢i jew zbilan¢i eccessivi fl-Istati Membri, u ghal aggornamenti
possibbli fir-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz (CSRs) mahruga lill-Istati Membri.® Pajjizi li

" Ara wkoll il-Kummissjoni Ewropea, Stharrig Annwali dwar it-Tkabbir tal-2019.

® L-Artikolu 6 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011.
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ghalihom gew identifikati zbilanci jew zbilan¢i e¢Cessivi huma, u se jkomplu jkunu, soggetti ghal
monitoragg specifiku biex jizgura s-sorveljanza kontinwa tal-politiki mehudin taht 1-MIP.

L-IDRs se jithejjew ghall-Istati Membri diga identifikati bi Zbilané¢i jew zbilanéi ecécessivi.
F’konformita mal-prattika prudenzjali stabbilita, I-IDRs se jinhargu biex jigi vvalutat jekk l-izbilanci
ezistenti humiex qed jongsu, jippersistu jew jaggravaw, filwaqt li jittiched rendikont ta’ politiki
korrettivi implimentati. It-thejjija tal-IDRs huwa ghalhekk previst ghal-11-il Stat Membru identifikati
bi zbilanci fid-dawl tas-sejbiet tal-IDRs tal-edizzjoni tal-2018.° Dawn huma il-Bulgarija, il-Kroazja,
Cipru, Franza, iI—Germanja, I-Irlanda, I-Italja, in-Netherlands, il-Portugall, is-Slovenja, Spanja
u l-Izvezja.

L-IDRs se jithejjew ukoll ghall-Gre¢ja, li ghall-ewwel darba hi soggetta ghas-sorveljanza tal-
MIP, u ghar-Rumanija. Fid-dawl tal-analizi tal-AMR, se jinhareg IDR ghall-Gre¢ja, li gabel kienet
eskluza mis-sorveljanza tal-MIP peress 1i kienet soggetta ghal programm ta’ aggustament
makroekonomiku fil-kuntest ta’ assistenza finanzjarja sa Awwissu 2018, ll-valutazzjoni AMR ma
tindikax riskji addizzjonali sinifikanti meta mqabbla ma’ dawk identifikati fl-ahhar IDRs disponibbli
ghal ghadd ta’ Stati Membri li hargu mis-sorveljanza tal-MIP f’dawn l-ahhar snin, jigifieri s-Slovenja
(li giet identifikata li m’ghandha l-ebda zbilan¢ f1-2018), il-Finlandja (hrug f1-2017), il-Belgju u I-
Ungerija (hrug f1-2016). Il-kundizzjonijiet ukoll ma nbidlux b’mod sinifikanti fl-Awstrija sa |-
evalwazzjoni li tinsab fl-IDR tal-2016 li wasslet ghall-identifikazzjoni tal-ebda zbilanci. Il-kaz tal-
Estonja kien analizzat ukoll f"IDR f1-2016, li kkonkluda kontra I-identifikazzjoni ta’ zZbilan¢i. Minkejja
tkabbir fil-kost tax-xoghol minn dak iz-zmien, ma kien hemm I-ebda implikazzjonijiet sinifikanti fil-
bilan¢ estern, u l-kaz ghal IDR gdid ghall-Estonja ma huwiex obbligatorju, ghalkemm il-monitoragg
mill-grib fir-rapport tal-pajjiz li jmiss huwa mehtiega. Jidher iggustifikat li johrog IDR minflok biex
janalizza s-sitwazzjoni tar-Rumanija sabiex tevalwa l-evoluzzjoni ta’ zviluppi riskjuzi u t-tfaccar
mill-gdid possibbli taghhom diga identifikati fl-IDRs precedenti (f1-2015 u fl-2016), b’mod partikolari
rigward il-kompetittivita u I-bilan¢ estern. Analizi mill-qrib fir-rapporti tal-pajjizi tidher iggustifikata
ghal riskji marbuta mal-izviluppi fis-suq tad-djar f’ghadd ta’ Stati Membri (I-Awstrija, il-Belgju, i¢-
Cekja, id-Danimarka, I-Ungerija, il-Lussemburgu, u r-Renju Unit) u f’relazzjoni mal-izviluppi tal-
kompetittivita (ic-Cekja, 1-Estonja, I-Ungerija, il-Latvja u I-Litwanja)"*. B’mod generali, I-AMR
ghalhekk jitlob it-thejjija tal-IDRs ghal 13-il Stat Membru meta mqabbel ma’ 12 fi¢c-¢iklu prec¢edenti.

% Ara “Is-Semestru Ewropew 2018: Valutazzjoni tal-progress fir-riformi strutturali, il-prevenzjoni fil-
korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici, u r-rizultati tal-analizijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011" - COM(2017) 120 final, 7.3.2018.

19 L-Istati Membri 1i jkunu ghaddejjin minn programmi ta’ aggustament makroekonomiku u marbuta
mal-assistenza finanzjarja huma eZentati mis-sorveljanza taht 1-MIP (Artikolu 11 tar-Regolament (UE)
Nru 472/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta’ Mejju 2013 dwar it-tishih tas-sorveljanza
ekonomika u bagitarja tal-Istati Membri fiz-zona tal-euro li jesperjenzaw jew ikunu mhedda
b’diffikultajiet serji fir-rigward tal-istabbilta finanzjarja taghhom).

' F’Novembru 2016, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) hareg twissijiet specifici
ghall-pajjiz dwar vulnerabbiltajiet ghal zmien medju fis-settur tal-proprjeta immobbli residenzjali ghal
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Kaxxa 1: Revizjonijiet introdotti ghall-indikaturi awziljarji tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP

It-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP hija kkumplimentata minn sett ta’ indikaturi awziljarji. Kif
stabbilit skont fir-Regolament dwar il-MIP (ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011), il-gari ekonomiku
tat-tabella ta’ valutazzjoni ghandu juza l-indikaturi tat-tabella valutattiva mhux nominali biss, izda
wkoll fuq indikaturi u informazzjoni rilevanti addizzjonali. Sa mill-bidu tas-sorveljanza tal-MIP, sett
ta’ indikaturi awziljarji kkomplementa 1-gari ekonomiku tal-indikaturi ewlenin. Ghall-kuntrarju ta’
indikaturi ewlenin, ma hemm I-ebda limiti ghal indikaturi awziljarji (ara t-Tabella 2.1).

Ir-regolament dwar il-MIP jobbliga lill-Kummissjoni tezamina u tirrevedi regolarment t-tabella
ta’ valutazzjoni tal-MIP fejn mehtieg. It-tabella ta’ valutazzjoni saritilha ghadd ta’ revizjonijiet sa
mill-holgien tal-MIP. FI-2012, gie mizjud indikatur ewlieni ghas-settur finanzjarju (I-obbligazzjonijiet
kollha tas-settur finanzjarju). FI1-2013, giet riveduta d-definizzjoni ta’ ghadd ta’ varjabbli ta’ indikaturi
tat-tabella ta’ valutazzjoni (ir-rata tal-kambju effettiva reali, id-dejn tas-settur privat u I-fluss tal-
kreditu) u xi indikaturi awziljarji (inkluz sett ta’ indikaturi socjali u tal-impjieg). FI-2015, gew mizjuda
indikaturi tal-impjieg ewlenin. Kollox ma’ kollox, il-bidliet kienu fil-mira u parsimonjuzi.

Dan I-AMR jintroduci xi revizjonijiet ghall-indikaturi awziljarji sabiex jibbenefikaw minn titjib
fl-istatistika disponibbli u filwaqt tizgura r-relevanza tal-indikaturi. Dawk |-ahhar revizjonijiet
fis-sett ta’ indikaturi awziljarji ghandhom I-ghan li jibbenifikaw mit-titjib tal-istatistika dwar il-bilan¢
tal-pagamenti u dwar id-data tas-settur bankarju (b’mod partikolari self improduttiv), u jghinu it-
tabella ta’ indikaturi tirrifletti indikaturi li diga huma uzati b’mod wiesa’ fl-analizijiet tal-AMR u I-
IDR. Bhal fir-revizjonijiet precedenti fit-tabella ta’ valutazzjoni, il-Parlament Ewropew u I-Kunsill
(inkluzi I-kumitati taghha ta’ esperti) gew ikkonsultati debitament u I-BERS gie infurmat. Dawn ir-
revizjonijiet jistghu jingabru kif gej**:

o Id-dejn estern nett (NED) jinbidel b’PIIN li jeskludi strumenti non-defaultable (NENDI) sabiex
tinkiseb rapprezentanza usa’ ta’ stokkijiet esterni (kemm l-assi kif ukoll I-obbligazzjonijiet) li
jgorru r-riskji ta’ inadempjenza. L-indikatur il-gdid japprofitta mill-metodologija riveduta ghall-
istatistika tal-bilanc¢ tal-pagamenti (minn BPMS sa BPM6), li tippermetti analizi aktar bir-reqga tal-
assi u l-obbligazzjonijiet barranin. Meta mqabbla ma’ NED, NENDI: (i) jeskludi dejn nett tal-
investiment dirett barrani bejn kumpaniji (IDB), li £'xi kazijiet jammonta ghal sehem kbir tad-dejn
transfruntier minghajr ma jirrapprezenta thassib tas-solvenza; (ii) jinkludi I-ishma ta’ fondi mutwi,
derivattivi finanzjarji netti. Kif tidher minn perspettiva differenti, NENDI hu subsett tal-P1IN li
jeskludi komponenti relatati mal-ekwita, jigifieri ekwita u ishma ta’ ekwita IDB, u d-dejn IDB
transfruntier bejn kumpaniji.

o L-indikatur tal-ingranagg tas-settur finanzjarju mhux konsolidat mill-kontijiet nazzjonali jinbidel
b’ingranagg bankarju kkonsolidat, entitajiet domestic¢i u barranin minn data bankarja kkonsolidata

tmien Stati Membri tal-UE: L-Awstrija, il-Belgju, id-Danimarka, il-Finlandja, il-Lussemburgu, in-
Netherlands, I-1zvezja, u r-Renju Unit.

12 Ghal aktar dettalji dwar id-definizzjonijiet tal-istatistika tal-indikaturi I-godda, ara 1-Kummissjoni
Ewropea, "Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (“Revizjoni
prevista ta’ indikaturi awziljarji maghzula tat-tabella ta' valutazzjoni 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.




tal-BCE, li ghandha interpretazzjoni ekonomika aktar ¢ara, hija komparabbli madwar il-pajjizi, u
hija konsistentement ibbazata fuq valuri kontabilisti¢i, anki jekk hija tkun tkopri biss is-Settur
bankarju.

e Zewg indikaturi li huma regolarment uzati f’analizi tal-MIP huma mizjuda: 1-ewwel id-dejn tal-
unitajiet domestici (ikkonsolidat) biex jikkumplimenta I-indikatur ewlieni dwar id-dejn tas-settur
privat; u, it-tieni, self improduttiv gross, li jipprovdi informazzjoni kumplimentari biex jivvaluta d-
dejn tas-settur privat. 1z-zieda ta’ din tal-ahhar saret possibbli bis-sahha tad-disponibbilta ta’ data
bejn il-pajjizi komparabbli tal-BCE ghall-istatistika bankarja kkonsolidata mill-2015.

e Li zzomm tabella ta’ valutazzjoni rilevanti u parsimonjuza, 1-ghadd totali ta’ indikaturi jinzamm
mhux mibdul fil-livell ta’ 28. Zewg indikaturi awziljarji li gabel kienu inkluzi jitwaqqghu: (i) il-
bidla fuq ghaxar snin fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva (kif tahbat ma’ data dwar il-bidla
fuq tliet snin fil-kost ta’ unita lavorattiva fost l-indikaturi ewlenin u l-bidla fuq ghaxar snin
f’kostijiet ta’ unita lavorattiva relattivi ghaz-zona tal-euro Kif ukoll fl-indikaturi awziljarji); (ii) id-
dejn tas-settur privat mhux konsolidat (li gie sostitwit mill-indikatur ewlieni dwar id-dejn tas-settur
privat konsolidat).

2. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: L-IZVILUPPI EWLENIN MADWAR IL-PAJJIZI

L-AMR huwa bbazat fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP ta’ indikaturi, li
tipprovdi taghmir ghall-iffiltrar biex tinstab evidenza prima facie ta’ riskji u vulnerabbiltajiet
possibbli. It-tabella ta’ valutazzjoni tinkludi firxa ta’ 14-il indikatur b’livelli limiti indikattivi fir-
rigward ta’ ghadd ta’ ogsma, inkluzi 1-pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita, id-dejn privat, is-swieq
tal-abitazzjoni, is-settur bankarju, u l-impjiegi. Hija tibbaza ruhha fuq dejta attwali ta’ kwalita tajba
tal-istatistika sabiex jigu zgurati l-istabbilta tad-dejta u I-konsistenza bejn il-pajjizi. Ghalhekk, it-
tabella ta’ valutazzjoni uzata ghal dan ir-rapport tirrifletti data sal-2017. Skont ir-Regolament dwar il-
MIP (ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011), il-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ma jingrawx b’mod
mekkaniku fil-valutazzjonijiet inkluzi fl-AMR, izda huma suggetti ghal gari ekonomiku li jippermetti
fehim aktar profond tal-kuntest ekonomiku globali u b’kont mehud tal-konsiderazzjonijiet specifici
ghall-pajjiz."® Sett ta’ indikaturi awziljarji jikkumplimenta 1-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni. Data aktar
ricenti u informazzjoni addizzjonali, gharfien minn oqfsa ta’ valutazzjoni, kif ukoll is-sejbiet
f’analizijiet fil-fond (IDRs) ezistenti u rilevanti, u t-tbassir ghall-harifa 2018 tas-servizzi tal-
Kummissjoni, huma kkunsidrati wkoll fil-valutazzjoni tal-AMR.

Il-varjabbli li jappartjenu fit-tabella ta' valutazzjoni ghas-sena 2017 jindikaw il-persistenza ta’
zbilang¢i tal-istokkijiet, li madankollu ged jongsu gradwalment. Il-valuri li jagbzu I-livell limitu fit-
tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR ghadhom frekwenti fil-kaz ta’ dejn pubbliku, il-pozizzjonijiet ta’
investiment internazzjonali netti u d-dejn privat (Graff 1)."* L-ghadd ta’ Stati Membri b’rizultati lil

" Rigward ir-ragunament wara |-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u |-qari taghha ara 1-
Kummissjoni Ewropea (2016) “The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium’, (II-Pro¢edura tal-Izbilan¢ Makroekonomiku. Il-bazi logika, il-Process,
I-Applikazzjoni: Kompendju”) Ekonomija Ewropea, Dokument Istituzzjonali 039.

" L-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni dettaljati, flimkien mal-livelli limiti indikattivi rispettivi,

jidhru fit-Tabella 1.1 fl-anness; indikaturi awziljarji huma murija fit-Tabella 2.1. Kif spjegat fin-nota

ghal Graff 1, il-gari tal-evoluzzjoni tad-data tat-tabella ta’ valutazzjoni hija bbazata fuq id-data
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hinn mil-livelli limiti ghal dawn it-tliet indikaturi huwa marginalment taht il-frekwenza rregistrata mit-
tabella ta’ valutazzjoni precedenti, u jikkonferma n-natura dejjiema ta’ dawn l-izbilanci tal-istokkijiet
u aggustament li qed isehh biss b’mod gradwali. Il-maggoranza tal-kazijiet ta’ bilanci tal-kontijiet
kurrenti lil hinn mil-livell limitu huwa marbut l-aktar b>’mod persistenti ma’ surpluses kbar; iz-zieda
fil-frekwenza ta’ valuri lil hinn mil-livell limitu fI-2017 hija minhabba ghadd akbar ta’ defi¢its kbar.
L-irkupru tal-impjiegi li ghaddej bhalissa huwa rifless fi tnaqqis ulterjuri tan-numru ta’ pajjizi tal-UE
b’rizultati lil hinn mil-livell limitu tar-rata tal-qghad, u dan it-tnaqqis ulterjuri jikkoncerna l-indikaturi
tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh fid-dawl tas-sensittivita aktar gawwija tas-soltu taghhom ghas-
sitwazzjoni tas-suq tax-xoghol. Minkejja rkupru robust u mifrux fil-prezzijiet tad-djar madwar |-
Ewropa, it-tabella ta’ valutazzjoni turi inqas Stati Membri li qed jagbzu I-limitu ghal tkabbir tal-
taht dan il-livell. L-ghadd ta’ pajjizi bi tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva oghla mil-livell limitu
baqa’ generalment stabbli, filwaqt 1i numru mnaqqas ta’ pajjizi qed jagbzu I-livelli limitu ghar-rata tal-
kambju reali effettiva, u huwa biss f’kazijiet fejn ir-rata tal-kambju reali taga’ taht il-livell limitu
minimu. L-ghadd ta’ Stati Membri li qed jirregistraw telf fis-sehem tas-swieq tal-esportazzjoni li
jagbez il-livell limitu kompla jonqos.

Graff 1: L-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn
mil-livell limitu
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Sors: |-Eurostat.

Nota: |-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-livell limitu huwa bbazat
fug 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 lil hinn mil-livell limitu kkalkolat bl-uzu
tal-ahhar cifri ghall-varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni meta mqabbel man-numru rrapportat fil-graff ta’ hawn
fug.

disponibbli fil-hin ta’ kull AMR. Id-data tal-iskadenza ghad-data dwar I-AMR 2019 kienet 1-24 ta’
Ottubru 2018.



B’mod generali, il-bidliet ricenti fil-bilanc¢i tal-kont kurrenti kienu relattivament limitati (Graph 3). 1l-
bicca 1-kbira tad-deficits kbar u mhux sostenibbli fil-kontijiet kurrenti kienu aggustati diga fl-ewwel
snin tad-dec¢enju u nbidlu f’surpluses jew f’pozizzjonijiet bilan¢jati, 1i jkunu gew preservati u ta’ spiss
marginalment mizjuda matul is-snin aktar recenti. Il-bilan¢i pozittivi kbar fil-pajjizi kredituri netti
baqghu generalment ikollhom ftit tibdil jew sahansitra zidiet. Il-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti huma biss
sa ¢ertu punt xprunati minn fatturi ¢iklici: id-differenza bejn il-produzzjoni reali u I-kontijiet kurrenti
aggustati ¢iklikament hi generalment minuri, u qed tonqos, fl-isfond ta’ lakuni fil-produzzjoni li ged
tickien (Graff 2)*°. Ghall-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE, rizultati ricenti tal-kont kurrenti jeccedu dak
li seta’ jkun mistenni fuq il-bazi ta’ prin¢ipji fundamentali (ez., it-tixjih u l-introjtu per capita).'®
Madankollu, ’xi kazijiet, eziti ricenti xorta jistghu jkunu ghadhom insuffi¢jenti biex jitnagqas l-istokk
ta’ obbligazzjonijiet barranin netti b’pass xieraq. Pozizzjonijiet generalment ibbilan¢jati tal-kontijiet
kurrenti fI-2017 kienu dovuti inqas minn qabel ghal kundizzjonijiet ¢iklici, hekk kif margnijiet tal-
potenzjal tal-produzzjoni differenti fl-Istati Membri ged jickienu jew jergghu jkunu pozittivi. Xprunati
minn prezzijiet taz-zejt 1i qed joghlew, 1-izviluppi fil-bilan¢ tal-energija li tnaqqsu mill-bilan¢ globali
kwazi kullimkien izda ta’ spiss bi ftit biss (ara t-Tabella 2.1 fl-anness ghal data dwar il-bilan¢ tal-
energija).

e Cipru huwa I-Istat Membru li jirregistra l-akbar defi¢it tal-kont kurrenti, lil hinn mill-
limitu tal-MIP (ibbazat fuq medja ta’ 3 snin sal-2017). ll-qari ta’ data annwali zdied f’dawn 1-
ahhar snin biss ghal Cipru. L-eziti huma angas milli I-prinéipji fundamentali jissuggerixxu u
dak li hu mehtieg biex tittejjeb il-PIIN f’pass xieraq u d-deterjorament fil-kont kurrenti fl-
2017 ma jistghux jigu kontabilizzati bl-impatt tac-ciklu. Barra miz-zona tal-euro, il-kont
kurrenti tar-Renju Unit huwa wkoll taht il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-MIP.

e FI-2017, kienu biss hames Stati Membri ohrajn li rregistraw defi¢its fil-kont kurrenti: I1-
Finlandja, Franza, il-Grecja, ir-Rumanija, u s-Slovakkja, bit-tnejn tal-ahhar li rregistraw valuri
aghar mill-1 % tal-PDG. Ir-Rumanija rregistrat deterjorament tad-deficit tal-kont kurrenti

> |l-bilanci tal-kontijiet kurrenti aggustati ¢iklikament igisu l-impatt tac-¢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”) European Economy,
Dokument ta’ Diskussjoni 427/2010.

'® Kontijiet kurrenti fparalleli mal-fundamentali (normi tal-kontijiet kurrenti) huma derivati minn
rigressjonijiet f’forma mnaqgsa li jagbdu d-determinanti ewlenin tal-bilan¢ tal-investiment bi tfaddil,
inkluzi determinati fundamentali, fatturi ta’ politika u kundizzjonijiet finanzjarji globali. II-
metodologija hija simili ghal dik segwita minn Phillips, S. et al. (2013), "The External Balance
Assessment (EBA) Methodology” (“II-Metodologija tal-Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc (EBA)”),
Dokument ta’ Hidma tal-FMI, 13/272. Ara L.Coutinho et al. (2018), "Methodologies for the
assessment of current account benchmarks” (“Metodologiji ghall-valutazzjoni ta’ punti ta’ riferiment
tal-kontijiet kurrenti”’), European Economy, Dokument ta' Diskussjoni 86, 2018, ghad-deskrizzjoni tal-
metodologija ghall-komputazzjoni tal-kont kurrenti bbazat fuq il-prin¢ipji fundamentali uzata f’dan 1-
AMR.
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taghha 1i jidher taht il-principji fundamentali ghal 2017. Il-Gre¢ja tispikka minhabba I-
kontribut kbir tal-margni tal-potenzjal tal-produzzjoni negattiv tar-rata nominali baxxa tad-
deficit fil-kont kurrenti; fil-kontroll ghal ¢iklu, il-kont kurrenti jidher taht il-livell mehtieg
sabiex titnagqqas il-PIIN b’rata mghaggla u inqas min-norma tal-kont kurrenti.

rizultati tal-kont kurrenti oghla minn dak li seta’ jkun mistenni fuq il-bazi ta’ principji
fundamentali izda mhux bizzejjed sabiex jigi zgurat titjib fil-PIIN permezz ta’ pass xieraq fil-
kaz tal-Portugall. Il-Kroazja rregistrat bilan¢ pozittiv li jwassal ghal tnaqqis tal-PIIN permezz
ta’ pass sodisfacenti. L-Irlanda wriet surplus kbir fil-kont kurrenti fl-2017 wara defi¢it f1-2016,
wara tnaqqis sostanzjali ricenti fir-revizjonijiet b’lura. Fil-kaz tal-Irlanda, ic-¢ifri fil-kont
kurrenti huma ferm milquta minn tranzazzjonijiet transfruntiera marbutin mal-attivitajiet ta’
korporazzjonijiet multinazzjonali.

minhabba bilanéi pozittivi. Gew osservati valuri 1i jagbzu I-livell limitu fid-Danimarka, il-
Germanja u n-Netherlands ghal diversi snin u f"Malta aktar ricentement. F1-2017, il-bilan¢
pozittiv Germaniz naqas b’0.5 % tal-PDG, filwagt li s-surplus fin-Netherlands twessa’ b’2.5 %
tal-PDG. F’dawn l-erba’ kazijiet kollha, dawn is-surpluses fl-eziti huma ferm oghla minn dak li
jista’ jigi spjegat bi prin¢ipji fundamentali, dejjem b’mill-inqas 5 punti percentwali tal-PDG.
Id-dinamic¢i tas-surplus fin-Netherlands u Malta kienu konsiderevolment xprunati minn
tranzazzjonijiet transfruntiera marbutin mal-attivitajiet ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u
ta’ setturi ta’ servizzi orjentati internazzjonalment li jaffettwaw kemm il-kummer¢ u I-bilan¢i ta’
introjtu. Ghadd ta’ pajjizi ohra ged jirregistraw bilanci favorevoli fil-kont kurrenti ghal xi snin
anke jekk taht il-livell limitu, li huwa wkoll il-kaz fil-pajjizi 1-kbar taz-zona tal-euro, b’mod
partikolari fl-1talja (ara wkoll il-Kaxxa 2 ghal aktar dwar is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona
tal-euro).
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Graff 2: Bilan¢i tal-kont kurrenti u punti ta’ riferiment f1-2017

16 °
12
[ ]
3 [ L ) (]
x (]
4l ¢ AAl i
[ ]
o X x X ) ® X x g x
=) ® ¢ AZA %
& g A x o 1 X A A oA X x A
s 0 Bl A X X A A A
= A A A X Alle x A
. x x °_x x
X
X X
P [ ]
-8
CY SK EL FI FR PT LV BE LT ES AT IT EE LU SI DE IE NL MT‘UK RO PL CZ HU SE HR BG DK‘
Zona euro ‘ Zona mhux tal-euro ‘
Kont kurrenti (KK), BoP ® KK aggustat ciklikament A KK norm % KK li jistabilizza PIIN

Sors: Eurostat (data BPM®6) u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: Il-pajjizi huma kklassifikati minn bilan¢ tal-kont kurrenti fl-2017. Bilanc¢i aggustati ciklikament tal-kont
kurrenti: ara n-nota f'qiegh il-pagnal5. Normi tal-kont kurrenti: ara n-nota f'qiegh il-pagnal6. Il-punt ta’
riferiment tal-kont kurrenti li jistabbilizza I-PI1IN huwa definit bhala 1-kont kurrenti mehtieg sabiex jistabbilizza
I-PIIN fil-livell attwali matul 1-10 snin 1i gejjin jew, jekk il-PIIN attwali huwa taht il-limitu prudenzjali specifici
ghall-pajjiz taghha, il-kont kurrenti mehtieg biex jintlahaq il-limitu PIIN prudenzjali matul I-10 snin li gejjin."’

" Ghall-metodologiji tal-punti ta’ riferiment attwali ara L. Coutinho et al. (2018); ghal-limiti
prudenzjali ghal NIIP specifi¢i ghall-pajjiz ara n-nota ta’ qiegh il-pagna Error! Bookmark not
defined..
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Graff 3: L-evoluzzjoni tal-bilan¢i tal-kont kurrenti.
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Sors: I-Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati f’ordni dejjem tizdied ta’ varjazzjoni PIIN-ghal-PDG bil-proporzjon ta’ bejn
2007 u 2017. ll-varjazzjoni dovuta ghac-ciklu jigi kkomputat bhala varjazzjoni ta’ kont kurrenti 1i ma tigix
kontabilizzata permezz tal-varjazzjoni tal-bilan¢ tal-kont kurrenti aggustat ¢iklikament; ara n-nota f'qiegh il-
pagnals.

Il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) komplew jitjiebu fi kwazi 1-Istati
Membri kollha izda pozizzjonijiet negattivi hafna jibqghu ta’ thassib numru minnhom. L-
istokkijiet PIIN ghadhom fil-bi¢ca I-kbira f’territorju negattiv ghal hafna Stati Membri tal-UE (Graph
il-PIIN i tista’ tkun gustifikata fuq il-bazi ta’ prin¢ipji fundamentali ekonomici, filwaqt li f’'minoranza
tal-kazijiet biss jidher li jkun taht il-limitu prudenzjali.'® F’xi pajjizi, 1-istokk ta’ obbligazzjonijiet
barranin huwa kbir anki meta fil-kalkolu nett ta’ strumenti finanzjarji inqas riskjuzi (NENDI). Titjib
fil-PIIN kompla fl-2017 grazzi ghal rizultati tal-kont kurrenti spiss f’territorju pozittiv u ghall-irkupru
ghal tkabbir nominali tal-PDG (il-Graff 5). Titjib kellu t-tendenza li jkun kemxejn ingas milli fis-snin
tal-bidu b’effetti ta’ valutazzjoni spiss jikkontribwixxu inqas ghat-titjib fil-PIIN jew sahansitra
marginalment jitnaqqas mil-PIIN. Is-sinjal u I-qawwa ta’ varjazzjonijiet PIIN ma kellhom I-ebda rabta
b’sahhitha ma’ livelli PIIN tal-bidu, izda pajjizi debituri netti tjiebu jew stabbilizzaw il-qari taghhom
fl-2017 ’'maggoranza ta’ kazijiet.

8 PIIN skont il-principji fundamentali huma miksuba bhala l-akkumulazzjoni matul iz-zmien tan-
normi tal-kont kurrenti (ara wkoll in-nota Error! Bookmark not defined. f’qiegh il-pagna). Limiti
prudenzjali PIIN huma determinati mill-massimizzazzjoni tas-sahha tas-sinjal ghat-tbassir ta’ krizi fil-
bilan¢ tal-pagamenti, b’kont mehud ta’ informazzjoni specifika ghall-pajjiz sintetizzat skont id-dhul
per capita. Ghall-metodologija tal-komputazzjoni ta’ stokkijiet NIIP f’konformita mal-principji
fundamentali ara Turrini, A. u S. Zeugner, “Benchmarks for Net International Investment Posions”,
(“Punti ta’ Riferiment ghal Pozizzjonijiet Netti ta’ Investiment Internazzjonali”’), European Economy,
Dokument ta’ Diskussjoni, imminenti.
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e FI-2017, kwazi nofs 1-Istati Membri rregistraw PIIN aghar minn dak il-livell limitu tat-
tabella ta’ valutazzjoni, ta’ -35 % tal-PDG. Xi whud komplew imorru lil hinn minn -100 %
tal-PDG (Cipru, il-Gre¢ja, 1-Irlanda u I-Portugall) u Spanja -80 % tal-PDG; anke I-Bulgarija, il-
Kroazja, I-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, il-Polonja, ir-Rumanija u s-Slovakkja kienu ghadhom
lura meta mgabbla mal-marka ta’ -35 % tal-PDG.

e F’pajjizi li ghandhom PIINs fil-bi¢¢a 1-kbira negattivi, il-qari hu generalment ingas minn
punti ta’ riferiment specific¢i, kemm f’limiti ta’ normi ta’ PIINs u PIINs prudenzjali. Dan huwa
I-kaz fl-Irlanda, il-Gre¢ja, Cipru, il-Portugall, u Spanja wkoll. 1l-Greéja rregistrat rizultat
marginali ta’ deterjorament tal-PIIN u |-Portugall ma registra 1-ebda varjazzjoni fil-qari, fiz-
zewg kazijiet l-effetti ta’ valutazzjoni naqsu kemxejn il-PIIN fI-2017; il-bgija kollha tejbu r-
rizultati taghhom. Dawn fil-PIINs [-aktar negattivi huma kkaratterizzati minn in¢idenza
gawwija ta’ obbligazzjonijiet ta’ dejn nett™. Ic-¢cifri ghal Cipru u I-Irlanda ghandhom jitqiesu
wkoll fid-dawl tar-rilevanza ghalihom tal-attivitajiet ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u ta’
setturi ta’ servizzi orjentati internazzjonalment; u fil-Grec¢ja fid-dawl ta’ dejn pubbliku estern
kbir fuq rati koncessjonarji gholjin.

e  F’pajjizi b’P1INs negattivi intermedji, izda xorta taht il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni
ta’ -35 % tal-PDG, PIIN ta’ spiss jidhru hawn taht in-norma u f’xi kazijiet kemxejn taht il-limiti
prudenzjali. F’dawk il-pajjizi, 1-ekwita ghandha in¢idenza gholja fuq il-PIIN negattiva, fosthom
fid-dawl ta’ stokkijiet IDB ezogeni netti. F’pajjizi li ghandhom pozizzjonijiet ta’ stokkijiet
esterni moderati, il-PIINS huma spiss oghla min-normi rispettivi, hlief ghall-kazijiet ta’ Franza
u s-Slovenja, fejn huma ‘1 isfel.

e F’hafna mill-pajjizi li ghandhom stokkijiet ta’> PIINs pozittivi u kbar u I-PIINs huma ‘I fuq
min-norma u ilhom jizdiedu mill-2017, minhabba surpluses kbar fil-kont kurrenti. In-
Netherlands u d-Danimarka rregistraw tnaqqis marginali fil-PIIN taghhom minhabba 1-effetti ta’
valwazzjonijiet negattivi. Malta u n-Netherlands temmew 1-2017 b’PIINs ta’ madwar 60 % tal-
PDG, il-Belgju, id-Danimarka u I-Germanja ‘1 fuq minn 50 %%.

¥ Kif rifless mill-varjabbli NENDI, jigifieri 1-PIIN nett ta’ strumenti non-defaultable. Fug nota
pozittiva, titjib ghall-PIINs f’dawn il-pajjizi f1-2017 kien fil-bicca 1-kbira xprunat minn titjio NENDI.

20 Ir-rilevanza tan-NENDI tvarja b’mod konsiderevoli madwar dak il-grupp ta’ pajjizi, li jirrifletti
wkoll ir-rilevanza ta¢-centri finanzjarji taghhom, bhal fil-Lussemburgu u Malta, jew |-
obbligazzjonijiet ta’ dejn estern ta’ banek u kwartieri generali ta’ kumpaniji multinazzjonali bhal fin-
Netherlands.
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Graff 4: ll-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) u punti ta’ riferiment fl-
2017
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Sors: Eurostat (BPM6, ESA10), ll-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati f*ordni li jonqos tal-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG flI-2017. NENDI hu I-PIIN
eskluza minn strumenti non-defaultable, ara I-Kaxxa 1 ghal aktar informazzjoni. Ghall-kuncetti tan-norma PIIN
u I-limitu prudenzjali PIIN, ara n-nota 18ta’ giegh il-pagna.

Graff 5: Id-dinamiki ta’ pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (il-P11N)
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Nota: Il-pajjizi huma pprezentati f ordni li jonqos ta’ varjazzjoni tal-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG fl-2017.

Zviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet ghandhom jappoggaw inqas ir-riekwilibriju. Ix-xejriet ta’
wara |-krizi tal-kost ta’ unita lavorattiva (KUL) kienu kkaratterizzati minn xejriet relattivament
dinamic¢i mrazzna f’pajjizi li raw domanda ghal kompressjoni wara l-istral¢jar ta’ zbilanci kbar fil-kont
kurrenti. It-tkabbir fil-ULC beda mill-gdid mal-irkupru ekonomiku, izda madankollu jibqa’
relattivament kajman minkejja I-issikkar tas-suq tax-xoghol. Accellerazzjonijiet immarkati fil-UCLs
kienu rregistrati fghadd ta’ pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant: mill-2012 fil-Bulgarija u fl-
Estonja, mill-2013 fil-Latvja u I-Litwanja, mill-2016 fi¢-Cekja, 1-Ungerija u r-Rumanija. 1I-UCLs
komplew jaccelleraw f1-2017 fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri fuq il-konsolidazzjoni ta’ espansjoni
kredituri netti kbar. Bhala rizultat, it-tendenza li bdiet fl-2016 lejn mudell ta’ zviluppi fil-
kompetittivita tal-kostijiet 1i jidhru li jappoggaw inqas ir-riekwilibriju, tibga’ ikkonfermata (ara wkoll
il-Kaxxa 2).

o |l-Kostijiet ta' unita lavorattiva qed jac¢celleraw fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri. It-
tkabbir fil-ULC fis-snin ricenti kien partikolarment qawwi fil-Bulgarija, I-Estonja, il-Latvja, u I-
Litwanja (Graff 6); ghalihom kollha inqabez il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni. FI-2017,
l-accellerazzjonijiet ULC mis-snin precedenti spikkaw b’mod car fil-Bulgarija u r-Rumanija u,
sa ¢ertu punt, wkoll fic-Cekja, il-Lussemburgu u s-Slovakkja. Stimi ghal 2018 jippuntaw lejn
xenarji ta’ dinamizmu imkompli tal-ULC f"hafna minnhom, b’acéellerazzjoni akbar fic-Cekja, 1-
Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, u r-Rumanija, u b’decellerazzjoni xorta wahda gholja fil-
Bulgarija.

differenzi fir-rigidita tas-suq tax-xoghol. ll-pajjizi fejn 1-ULC kien qed jizdied 1-aktar malajr
huma generalment dawk li jirregistraw rati ta’ qghad aktar baxxi (Graff 8). Il-pajjizi li
rregistraw rati ta’ tkabbir tal-PDG b’pass mghaggel f"dawn l-ahhar snin, b’mod partikolari 1-
Balti¢i u ghadd ta’ pajjizi ohra fl-Ewropa tal-Lvant, juru kemm qghad baxx jew moderat u kif
ukoll rati gholja ta’ tkabbir ghal ULC, filwaqt li 1-kostijiet tax-xoghol huma generalment aktar
tad-dinamiki tal-kurva Phillips izda zzomm biss b’mod laxk, minhabba li xi pajjizi juru rati tat-
tkabbir UCL li jeccedu dak li jimplika, b’mod partikolari rigward il-pajjizi Baltici, il-Bulgarija,
ic-Cekja, 1-Ungerija u r-Rumanija. Fl-istess hin, ohrajn juru inqas sinjali ta’ tkabbir UCL milli
mistenni (ez., il-Kroazja, il-Finlandja, u I-Irlanda). Fl-ewwel grupp, iz-zieda qawwija fil-pagi
jista’ jkun assoc¢jat ukoll ma’ forniment ta’ haddiema marbuta ma’ migrazzjoni ‘1 barra, nugqqas
ta’ hiliet, nuqqas ta’ tlaqqigh tal-hiliet®.

e It-tkabbir tal-pagi nominali pprovda I-akbar kontribut fit-tkabbir tal-ULC osservat fl-
2017. Fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri, l-akbar kontribuzzjoni fit-tkabbir tal-ULC giet
ipprovduta mit-tkabbir tal-pagi nominali, fejn il-produttivita tax-xoghol tilghab irwol

2! Ara ez., il-Kummissjoni Ewropea (2018), "Labour markets and wage developments in Europe” (“Is-
swieq tax-xoghol u l-izviluppi fil-pagi fl-Ewropa”), Revizjoni annwali 2018, u Darvas, Z. u 1.
Goncalves Rapisso (2018), "The ever-rising labour shortages in Europe” (“In-nuggasijiet fix-xoghol li
ged jizdiedu fl-Ewropa”), Bruegel Blog Post, 25 ta’ Jannar 2018.
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relattivament aktar hafif. Il-produttivitd tax-xoghol ikkontribwixxiet b’mod generali biex
tnaqqas iz-zieda fil-ULC, kemm minhabba zidiet fil-kapital u t-tkabbir TFP, filwaqt li ingas
sighat mahduma ta’ spiss kienet timplika tnaqqis fil-produttivita (Graff 7).

e IXx-xejriet ta’ tkabbir tal-ULC huma kulma jmur mhux qed jibqghu marbutin mal-
htigijiet ta’ ribilan¢jament estern. Matul il-perijodu tal-krizi il-qghad kien tendenzjalment
oghla f’pajjizi debituri netti 1i kienu soggetti ghal treggigh lura fil-kontijiet kurrenti u d-
domanda konsegwenti ta’ kompressjoni, ir-rati tal-qghad kienu jikkonvergu peress li I-irkupru
ekonomiku beda, li jimplika li x-xejriet tat-tkabbir ULC, 1i jirriflettu b’mod differenti grad ta’
rigidita tas-suq tax-xoghol, huma iktar mhux ged jibqghu marbuta mill-htigijiet ta’
ribilan¢jament estern. F1-2017, u li b’xi mod tikkonferma x-xejra li diga rajna f1-2016, xi pajjizi
debituri netti raw li t-tkabbir fil-ULC qed jerga’ jizdied wara snin ta’ tnaqqis jew stagnar, bl-
aécelerazzjonijiet ikunu aktar notevoli f"Cipru, il-Gre¢ja u 1-Portugall. Fl-istess hin, swieq tax-
xoghol persistentement aktar stretti fil-pajjizi kredituri netti s’issa ma waslux ghal
accellerazzjonijiet sinifikanti fil-pagi.

Graff 6: It-tkabbir fil-kost ta’ unita lavorattiva ’dawn l-ahhar snin
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Sors: AMECO; Id-data tal-2018 gejja mit-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2018
Nota: ll-pajjizi huma pprezentati f’ordni dejjem tizdied tat-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva fl-2017.
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Graff 7: It-tkabbir fil-kost ta’ unita lavorattiva u l-ixprunaturi, 2017
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Sors: AMECO u s-servizzi ta’ kalkolu tal-Kummissjoni

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati fordni dejjem tizdied tat-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva flI-2017. Id-
dekompozizzjoni hija bbazata fuq ir-rendikont standard tat-tkabbir tal-kost ta’ kull unita lavorattiva fil-kumpens
reali fis-siegha u 1-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.

Graff 8: It-tkabbir fil-kost ta’ unita lavorattiva u r-rata tal-qghad
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L-izviluppi fil-kompetittivita tal-prezzijiet mkejla minn Rati tal-Kambju Effettivi Reali
(REERS) jirriflettu biss parzjalment il-bidliet fil-kompetittivita tal-kostijiet ibbazati fuq tal-
UCLs. Differenzi fit-tkabbir tal-ULC jissarrfu fi qligh u telf mill-kompetittivita tal-kostijiet ghall-Istati
Membri tal-UE meta mkejla ma’ REERs ibbazati fuq ULC, li tqis il-bidliet fit-tkabbir mal-ULC
relattiv ma’ kompetituri fi swieq domesti¢i u terzi kif ukoll 1-izviluppi fir-rati tal-kambju nominali
(Graff 9).

Matul dawn l-ahhar snin, il-maggoranza tal-Istati Membri taz-zona tal-euro rregistraw
tnaqqis fir-REER ibbazat fuq ULC, fis-sens li xejriet ‘1 isfel komparattivi fl-ispejjez tax-
xoghol kienu suffi¢jenti biex jikkumpensaw l-apprezzament tal-euro f’termini effettivi mill-
irregistraw telf fil-kompetittivita tal-kostijiet imkejjel mir-REER ibbazat fuq ULC. Fost il-
pajjizi li mhumiex fiz-zona tal-euro, il-bidliet f"dawk ibbazati fuq il-ULC kienu marbuta ma’
flutwazzjonijiet nominali fir-rata ta’ skambju, kif imkejla minn rati tal-kambju effettiva
nominali (NEERSs). Deprezzamenti implikaw kisbiet tal-kompetittivita fil-Polonja, ir-Rumanija,
I-Izvezja u r-Renju Unit; apprezzamenti fil-parti I-kbira kellhom implikazzjonijiet fil-Bulgarija u
¢-Cekja. F’dawn 1-ahhar snin, il-Kisbiet fil-kompetittivita tal-kostijiet imkejla b’tibdil fir-REER
ibbazat fuq ULC generalment kienu ta’ dags akbar fil-pajjizi debituri netti. L-evidenza hija
konsistenti ma’ dik riveduta hawn fuq relatata mad-dinamiki tal-ULC.

Id-dinamiki ta’ kompetittivita tal-prezz, imkejla permezz tad-deflatur PDG ibbazat fuq ir-
REER, Kkienu aktar imrazzna mid-dinamiki ta’ kompetittivita tal-kostijiet, meta mkejla
skont REER ibbazat fuq ULC. Dan jimplika li parti mill-varjazzjoni fil-ULC affettwat I-
margnijiet tal-prezz-kost pjuttost milli giet trasferita fil-prezzijiet (Graff 9). Evidenza li
tissuggerixxi kompressjoni tal-margni kienet partikolarment b’sahhitha f’pajjizi li rregistraw
telf kbir fil-kompetittivita tal-kostijiet, b’mod partikolari 1-pajjizi Baltici, il-Bulgarija u r-
Rumanija®.

F’ghadd ta’ pajjizi, rati ta’ inflazzjoni tal-prezzijiet ghall-konsumatur moderati hafna gew
riflessi f*qligh ta’ kompetittivita qawwija kif imkejjel minn REER ibbazat fuq 1-HICP. Zewg
pajjizi, Cipru u l-Irlanda, kienu sahansitra taht il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni f1-2017. Fil-
bicca 1-kbira tal-pajjizi, il-pozizzjoni tal-kompetittivita attwali hi aktar favorevoli milli
kienet gabel il-krizi hekk Kkif il-livell tar-REER ibbazat fuq 1-HICP jinsab taht dak registrat
fil-livelli quccata precedenti. Id-deprezzament reali habat f"hafna kazijiet ma’ tnaqqis fil-prezz
relattiv ta’ oggetti mhux kummer¢jabbli, u zieda fis-sehem ta’ dawk kummerc¢jabbli fl-
ekonomija, li ttejjeb il-potenzjal ghal tkabbir immexxi mid-dinamiki tal-esportazzjoni.
Madankollu, f"xi pajjizi, b’mod partikolari 1-Awstrija, I-Estonja u I-Litwanja, i¢-¢ifri REER
ibbazati fuq 1-HICP attwali huma grib jew oghla mill-quécata precedenti.

%2 Filwagt li I-kompressjoni tal-margni tipprevjeni li I-kompetittivita tal-kostijiet taffettwa t-termini ta’

kummer¢, u b’hekk jitrazzan I-impatt fuq il-flussi kummer¢jali f’industriji karatterizzati minn
differenzjament tal-prodott u l-prezz ghas-suq, profittabilita persistenti mnaqqsa maz-zmien timplika
tnaqqis fis-settur kummercjabbli.

19



Graff 9: Rata tal-kambju effettiva nominali u reali (NEER u REER)
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Nota: Il-pajjizi huma pprezentati f'ordni dejjem tizdied tal-medja tal-varjazzjoni annwali tar-Rata tal-Kambju
Effettiva Reali (REER) ibbazat fuq ULC tat-tkabbir bejn 1-2015 u I-2017. Ir-REERs ibbazat fuq ULC u fuq id-
deflattur tal-PDG u u r-Rata tal-Kambju Effettiva Nominali (NEER) jinhadmu vis-a-vis 37 siehba kummer¢jali;
ir-REER ibbazat fuq 1-HICP jigi kkomputat vis-a-vis it-42 imsiehba kummer¢jali bhal fit-tabella ta’ valutazzjoni
tal-AMR.
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izda qed isiru izghar fid-dags. It-tibdil akkumulat fis-sehem tas-suq tal-esportazzjoni tul 5 snin
irregistrat f1-2017 juri valuri pozittivi fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri tal-UE, u f’pajjiz wiehed biss
(il-Grecja) it-telf tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni kienu lil hinn mil-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni. Data aktar ricenti turi stampa aktar differenzjata, b’kisbiet ikunu ghadhom prevalenti
izda qged isiru aktar moderati f1-2017 fl-isfond tal-apprezzament tal-euro u dinamiki tal-prezzijiet tal-
komoditajiet ingas ta’ appogg. Fl-istess waqt, waqt li l-attivita tal-esportazzjoni tal-pajjizi tal-UE
kompliet tirkupra fl-2017, it-tkabbir tal-esportazzjoni minn ekonomiji ohra qarreb dik tal-UE fl-2017
b’accellerazzjoni mis-snin precedenti’®,

e IXx-xejra pozittiva generali mghoddija fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni ghall-UE kien favorit
minn irpiljar fid-domanda ghall-esportazzjoni intra-UE u I-kisbiet fil-kompetittivita kif analizzat
gabel. ll-gwadanni fis-sehem mis-suq ingenerali kienu iktar pronunzjati f’pajjizi debituri

f'dawn il-pajjizi kellhom tendenza 1i jissarrfu f’vantagg f’termini tal-penetrazzjoni tal-
esportazzjoni.

e Data aktar recenti dwar is-sehem mis-suq annwali tindika kisbiet fl-2016, segwiti minn eziti
generalment iktar moderati f1-2017 (Graff 10). Il-qligh sar aktar moderat fi kwazi 1-Istati
Membri kollha tal-UE fI-2017, filwaqt li gie rregistrat qligh akbar fil-Gre¢ja u 1-Litwanja, li
jirrifletti I-eliminazzjoni ta’ telf kbir fil-passat.

Graff 10: Bidla fis-sehem mis-suq tal-esportazzjoni, snin rec¢enti

% tal-bidla annwali
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2 Ara l-previzjoni tal-Kummissjoni tal-harifa tal-2018; u FMI (2018), il-Perspettiva Ekonomika
Globali, Ottubru 2018. Ara wkoll it-Tabella 2.1 fl-anness ghall-prestazzjoni tal-esportazzjonijiet fil-
konfront tal-ekonomiji avvanzati.
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Sors: Il-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni
Nota: ll-pajjizi huma pprezentati fl-ordni tizdied tal-varjazzjoni annwali tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni fl-
2017.

Kaxxa 2: |d-dimensjoni taz-;ona tal-euro tal-izbilancéi makroekonomici

II-kont kurrenti taz-zona tal-euro stabbilizza f’livelli gholjin hafna. Il-bilan¢ tal-kont kurrenti taz-
zona tal-euro zdied vizibbilment wara 1-krizi tal-2008 u sal-2016. Minn dak iz-zmien lil hawn il-valur
tieghu stabbilizza ghal madwar 3,2 % tal-PDG fl-2016 u 1-2017, abbazi tal-istatistika dwar il-Bilanc¢
tal-Pagamenti®*. Is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro ghadu l-ikbar fid-dinja, u huwa stmat i
huwa oghla mill-valur li jkun mistenni abbazi tal-elementi fundamentali tal-ekonomija (madwar 1,5 %
tal-PDG taz-zona tal-euro)®. Jekk il-politiki ma jinbidlux, is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro
huwa mistenni li jitbaxxa xi ftit sal-2020 skont il-previzjoni tal-Kummissjoni tal-harifa tal-2018%.
Fatturi 1i jistghu jikkontribwixxu ghal tnaqqis fis-surplus jinkludu dghajfien relattiv tal-kundizzjonijiet
¢ikli¢i f°zoni ohra tal-ekonomija dinjija, il-propagazzjoni tal-effetti ta’ politiki kummer¢jali restrittivi u
mill-apprezzament reali effettiv tal-euro, apprezzament tal-euro ulterjuri possibbli (konness, fost I-
ohrajn, ma’ pressjonijiet ’il fuq tas-suq li gejjin mis-surplus kbir estern persistenti), jew jekk ix-xejra
ta’ prezzijiet oghla taz-zejt tibqa’ ttul.

Graff B.1: Evoluzzjoni tal-kont kurrenti taz- Graff B.2: Evoluzzjoni tal-kont kurrenti taz-
zona tal-euro: tgassim skont il-pajjiz zona tal-euro: tgassim skont I-entrati

? Je-cifri tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro bbazati fuq id-data tal-bilan¢ ta’ pagamenti gew

ricentement riveduti ’l isfel xi ftit, u bhalissa juru surplus li huwa angas b’madwar 0,3 u 0,1 punt
percentwali tal-PDG ghall-2015 u [-2016 rispettivament meta mgabbel mac-¢ifri disponibbli sena ilu.
ll-bilan¢ tal-kont kurrenti tal-aggregat taz-zona tal-euro fil-konfront tal-bgija tad-dinja kien ta’ 3,2 %
tal-PDG kemm fI-2016 kif ukoll f-2017, skont ¢ifri mill-bilan¢ tal-pagamenti u I-kontijiet nazzjonali.
Madankollu, il-kontijiet kurrenti tal-Istati Membri fiz-zona tal-euro flimkien jaghmlu 3,5 % u 4 % tal-
PDG taz-zona tal-euro ghall-2016 u 1-2017 rispettivament. 1d-diskrepanzi bejn l-aggregat taz-zona tal-
euro u s-somma tal-bilanci tal-kontijiet kurrenti tal-Istati Membri huma dovuti ghal aggustamenti ghal
assimetriji fid-data dwar I-Istati Membri rrapportata.

% Ghall-metodologija ghall-komputazzjoni tal-bilanci tal-kontijiet kurrenti konformi mal-fundamentali
(norma tal-kontijiet kurrenti) ara n-nota ta’ qiegh il-pagnaError! Bookmark not defined. u r-
referenzi li fiha. II-FMI (External Sector Report 2018) jissuggerixxi wkoll 1i n-norma tal-kont kurrenti
taz-zona tal-euro hija madwar 1,5 % tal-PDG.

% Previzjoni bbazata fuq i¢-¢ifri tal-kontijiet nazzjonali.
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Nota: "18*" tirreferi ghad-data tal-medja mobbli fuq
erba’ trimestri sa 2018-Q2.

It-tkabbir tas-surplus taz-zona tal-euro jirrifletti I-korrezzjoni tal-kontijiet kurrenti li gabel
kienu f'deficit flimkien mal-persistenza ta’ surpluses kbar Il-pozizzjoni tal-kont kurrenti taz-zona
tal-euro kienet fil-bicca 1-kbira bbilanc¢jata qabel 1-2008, irregistrat deficit dik is-sena waqt li kien
hemm tnaqqis kbir fid-domanda ghall-esportazzjoni dinjija, u dahlet f'surplus wara 1-krizi finanzjarja
tal-2008, l-akbar fid-dawl tal-korrezzjoni qawwija ta’ deficits kbar wara treggigh lura fil-flussi
finanzjarji transfruntieri privati (Graff B.1). Is-surplus kompla jizdied wara 1-2011 meta I-krizi tad-
dejn infirxet lejn Spanja u I-ltalja, u I-kompressjoni fid-domanda domestika li segwiet u li
kkontribwiet biex il-bilan¢ tal-kont kurrenti ta” dawn il-pajjizi jidhol f'surplus. Mill-2011 °1 hawn, kien
hemm ukoll Zieda gradwali tas-surplus fil-kont kurrenti kbir tal-Germanja. Bhalissa, is-surplus fil-kont
kurrenti taz-zona tal-euro huwa primarjament ir-rizultat ta’ surpluses kbar irregistrati fil-Germanja u
fin-Netherlands, li I-pozizzjonijiet esterni taghhom ikkombinati jammontaw ghall-bi¢ca |-kbira tas-
surplus taz-zona tal-euro (Graff B.1). Mill-2016, it-tnaqqis gradwali fis-surplus fil-kont kurrenti
Germaniz huwa assoc¢jat mal-istabbilizzazzjoni tas-surplus irregistrat miz-zona tal-euro.

L-evoluzzjoni ricenti tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro kien prin¢ipalment dovut ghall-bilan¢
tal-energija, tad-dhul u tas-servizzi. ll-bilan¢ ta’ prodotti mhux tal-energija rregistra titjib wara 1-
krizi finanzjarja, li jirrifletti 1-pozizzjoni ¢iklika dghajfa taz-zona tal-euro meta mqabbel ma’ Zoni
ohrajn fid-dinja u li jammonta ghall-bicca 1-kbira tat-titjib fil-kont kurrenti (Graff B.2).
Konsistentement, tul I-istess perjodu, il-bilan¢ tal-kont kurrenti aggustat ¢iklikament taz-zona tal-euro
rregistra titjib aktar moderat. Mill-2013, fid-dawl tal-irkupru tal-output taz-zona tal-euro, is-surplus
tal-bilan¢ tal-prodotti stabbilizza ruhu u beda jinxtorob biss b'mod moderat hafna, filwaqt li kien
hemm prestazzjoni robusta tal-esportazzjonijiet fil-valur u I-volum meta mqabbel ma’ ekonomiji
avvanzati ohrajn”. L-imgiba ta’ wara I-krizi tal-bilan¢ tal-energija kien I-iktar motivat mill-

2" Ara wkoll BCE, Bullettin Ekonomiku 05/2018, Kaxxa 2.
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varjazzjonijiet fil-prezzijiet taz-zejt. Wara tnaqqis kbir f1-2008, il-prezzijiet taz-zejt irkupraw bejn 1-
2009 u 1-2011, u regghu waqghu bejn 2014 u 1-2016, u dawn rifdu I-varjazzjonijiet opposti fil-bilan¢
tal-energija taz-zona tal-euro. L-irkupru fil-prezzijiet taz-zejt li beda f’nofs 1-2016 huwa |-kawza tad-
deterjorament fil-bilan¢ tal-energija rregistrat minn dak iz-zmien®. Il-kontribuzzjoni negattiva tal-
bilan¢ tal-energija ghas-surplus taz-zona tal-euro mill-2016 kienet ikkumpensata minn titjib fil-bilan¢
tas-servizzi. ll-bilan¢ tad-dhul, minkejja I-bilan¢ tad-dhul kapitali li ged jitjieb asso¢jat ma’ PIIN
pozittiva u 1i ged tikber fil-livell aggregat taz-zona tal-euro, ghadu f’territorju negattiv u f1-2017
iddeterjora fid-dawl tad-dinamici rregistrati fid-dhul korporattiv nett.

Id-dinamiki tas-surplus taz-zona tal-euro huma konnessi mal-fatt li d-domanda domestika
gieghda lura meta mgqabbel mal-attivita ekonomika u mad-domanda sostnuta ghall-
esportazzjoni, u din tibni fuq domanda globali ta’ sostenn ghal prodotti u servizzi Ewropej u
pozizzjoni kompetittiva mtejba. Id-differenza bejn id-dhul u n-nefqa aggregati, li tikkorrespondi
ghall-esportazzjonijiet netti, kibret minn wara |-krizi finanzjarja tal-2008 sal-2016 (ara |-Graff B.3).
Fil-bidu tal-krizi, dinamiki tad-domanda mtaffija kienu jirriflettu process ta’ tnaqqis fl-ingranagg fuq
skala kbira fis-settur privat, b’mod partikolari f’pajjizi debituri netti kkoncernati minn waqfiet f"daqqa
fil-kont kurrenti, filwaqt li s-self nett mizjud mis-settur tal-gvern ghen biex jittaffa 1-impatt tal-krizi
fuq id-dhul (Graff B.4). Wara 1i 1-krizi tad-dejn taz-zona tal-euro ggravat fl-2011, beda tnaqqis fl-
ingranagg ukoll fis-settur tal-gvern, li ta l-ikbar kontribuzzjoni ghaz-zieda fil-pozizzjoni netta generali
tas-self taz-zona tal-euro minn dak iz-zmien ’1 hawn. I¢-Cifri tas-self netti ghas-settur tal-unitajiet
domestici bhalissa huma d-doppju ta’ li kienu fil-perjodu ta’ gabel il-krizi, u I-korporazzjonijiet mhux
finanzjarji, i normalment jirregistraw il-htigijiet netti ta’ self, kienu ged jirregistraw pozizzjoni ta’ self
netta pozittiva mill-2013. Is-self nett mill-gvernijiet ghadu f’territorju negattiv u kien biss dan 1-ahhar
li lahaq livelli konsistenti mal-proporzjon tad-dejn pubbliku li ged jongos fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi
taz-zona tal-euro. Minkejja tnagqis fl-ingranagg attiv, l-istagnar imdewwem tal-PDG nominali wara |-
krizi kien jimplika li 1-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG baqghu storikament gholjin ghall-unitajiet
domestici, ghall-korporazzjonijiet u l-gvernijiet fighadd ta’ pajjizi taz-zona tal-euro. lt-tnagqis fl-
ingranagg bhalissa qieghed isir f’kondizzjonijiet ekonomici favorevoli.
Graff B.3: ll-produzzjoni taz-zona tal-euro, Graff B.4: Self/tehid ta’ self nett taz-zona tal-

id-domanda domestika, I-esportazzjonijiet euro skont is-settur
netti u l-inflazzjoni bazi

%8 Fil-valutazzjoni tal-prospetti tal-bilanc tal-energija, ta’ min wiched iqis it-titjib strutturali progressiv
fil-bilan¢ tal-energija taz-zona tal-euro ghal livell partikolari ta’ prezzijiet taz-zejt asso¢jati mal-piz
imnaqqas ta’ attivitajiet b’uzu intensiv tal-energija u z-zieda fl-effi¢jenza energetika tal-processi ta’
produzzjoni. Ara, perezempju, [AE (2018), “Energy Efficiency 20177, Agenzija Internazzjonali tal-
Energija.
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Fadal sfidi marbutin mal-persistenza tal-izbilan¢i fl-istokkijiet, id-durabbilta tal-espansjoni
Wara kwazi ghaxar snin ta’ dinamiki batuti, id-domanda domestika fiz-zona tal-euro qged tirkupra, il-
margni tal-potenzjal tal-produzzjoni gieghed jimxi f’territorju pozittiv, u 1-inflazzjoni hija mistennija li
bil-mod il-mod togrob lejn il-mira tal-awtoritajiet monetarji (Graff B.3). L-espansjoni li ghaddejja qed
issostni |-korrezzjoni tal-izbilanci tal-istokkijiet, izda fadal ghadd ta’ sfidi ’1 quddiem. L-ewwel nett,
hemm incertezza dwar id-durabbiltd tal-espansjoni attwali, minhabba li 1-kundizzjonijiet biex jigi
zgurat it-tkabbir fuq bazi sostenibbli mhumiex dejjem hemm, b’mod partikolari marbutin ma’
diskrepanzi persistenti fl-investiment, kundizzjonijiet ta' qafas insuffi¢jenti biex jistimulaw it-tkabbir
tal-produttivita, u potenzjal ta’ kapital uman mhux uzat®. It-tieni, ir-riekwilibriju fiz-zona tal-euro
ghadu mhux komplut. 1l-pajjizi b’passat ta’ deficits kbar ghadhom ikkaratterizzati minn pozizzjonijiet
ta’ investimenti internazzjonali netti negattivi kbar flimkien ma’ stokkijiet kbar ta’ dejn privat jew tal-
gvern li jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet. Barra minn hekk, l-istess pajjizi i ghandhom dejn gholi
generalment huma wkoll dawk i relattivament ikollhom anqas lok biex jiddependu fuq it-tkabbir fil-
prodott potenzjali fil-proporzjonijiet ta’ dejn, li jfisser 1i 1-lok biex it-tfaddil privat u pubbliku jkun
jista' jtaffi x-xokkijiet tal-produzzjoni negattivi aktarx ikun limitata (Graff B.6).

Ir-riekwilibriju simetriku fiz-Zona tal-euro jkun ta’ ghajnuna biex nergghu lura ghal tkabbir
sostenibbli filwaqt li tigi Zgurata l-istabbiltd makroekonomika fil-gejjieni. Hemm bzonn
kombinazzjoni xierqa ta’ politiki biex jigi zgurat li ’1 quddiem, it-tkabbir ikun sostenibbli u
kompatibbli mal-istabbilta makroekonomika. F’pajjizi debituri netti, it-tnaqqis ta’ stokkijiet kbar ta’
dejn barrani u domestiku jitlob li jinzammu bilanc¢i tal-kontijiet kurrenti prudenti u li jkun Zgurat pass
xieraq tat-tnaqqis tad-dejn filwaqt li jinzamm l-objettiv li jizdied il-potenzjal tat-tkabbir permezz ta’

» Ara |-Kummissjoni Ewropea, Stharrig Annwali dwar it-Tkabbir 2019 u B. Pierluigi u D.
Sondermann (2018), "Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?” Dokument
Okkazjonali tal-BCE 211/2018.
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II-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat ged jongsu bil-mod, izda ghadhom gholjin ’ghadd
ta’ Stati Membri. Tnax-il Stat Membru gabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghad-dejn
privat fl-2017, l-istess grupp ta’ pajjizi fir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija tas-sena li
ghaddiet. Il-proporzjonijiet ta’ dejn privat huma l-oghla fCipru, fl-Irlanda, fil-Lussemburgu, u fin-
Netherlands, minkejja li ¢-¢ifri ta” dawn huma influwenzati minn tranzazzjonijiet transfruntieri
marbutin mal-attivita ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali. Hemm ukoll irregistrati livelli
partikolarment gholjin ta’ dejn privat ukoll fil-Belgju, fid-Danimarka, fil-Portugall, fl-Izvezja, u fir-
Renju Unit, bl-istokkijiet tad-dejn privat jagbzu 1-160 % tal-PDG. Il-kontribuzzjoni relattiva tal-
unitajiet domestici u ditti mhux finanzjarji ghal-livelli gholjin ta’ dejn privat tvarja madwar |-Istati
Membri. Fil-kaz tal-Belgju, tal-Irlanda u tal-Lussemburgu, il-proporzjon ta’ dejn privat generalment
gholi huwa spjegat 1-aktar mill-pozizzjoni ta' dejn ta’ korporazzjonijiet mhux finanzjarji. Min-naha I-
ohra, fid-Danimarka u fir-Renju Unit, huwa s-settur tal-unitajiet domestici li qieghed jimmotiva 1-
istokkijiet gholjin ta’ dejn privat. Cipru, in-Netherlands, I-Izvezja u 1-Portugall jesperjenzaw livelli
tad-dejn relattivament gholja f’kemm is-setturi korporattivi kif ukoll domestici. Id-differenzi fl-
istokkijiet tad-dejn bejn il-pajjizi huma, fil-parti I-kbira, spjegati minn differenzi f*fatturi fundamentali
li jiggustifikaw 1-akkumulazzjoni ta’ dejn, inkluzi I-prospetti ghat-tkabbir u I-investiment, u l-izvilupp
finanzjarju. Ghalhekk, valutazzjoni tal-livelli ta’ dejn jenhtieg li tqis dawn il-fatturi, kif ukoll elementi
ohrajn ohra li jaffettwaw riskji pprezentati minn dejn gholi minn perspettiva li thares ’il quddiem®.

%0 Dawn il-fatturi jitgiesu fil-parametri referenzjarji specifici ghall-pajjizi zviluppati mill-Kummissjoni
Ewropea f’kooperazzjoni mal-Grupp ta’ Hidma KPE LIME (il-Kummissjoni Ewropea, "Benchmarks
for the assessment of private debt", Nota ghall-Kumitat tal-Politika Ekonomika, ARES (2017)
4970814). L-ewwel parametru referenzjarju jaghmilha possibbli li tivvaluta d-dejn privat fil-konfront
ta’ valuri li jistghu jigu spjegati abbazi tal-elementi fundamentali ekonomi¢i. It-tieni parametru
referenzjarju jikkonsisti minn livelli limitu prudenzjali bbazati fuq il-massimizzazzjoni tas-sahha tas-
sinjal biex issir previzjoni tal-krizijiet bankarji u tigi inkorporata informazzjoni specifika ghall-pajjiz
dwar il-kapitalizzazzjoni tal-banek, id-dejn tal-gvern, u I-livell tal-izvilupp ekonomiku. Fil-bi¢¢a 1-
kbira tal-Istati Membri tal-UE, il-proporzjonijiet tad-dejn privat ghall-PDG 1i jagbzu 1-livell limitu tat-
tabella ta’ valutazzjoni tar-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta' Twissija jagbzu wkoll il-parametri
referenzjarji specifici ghall-pajjizi.
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Graff 11: Ir-ritmu ta’ tnaqqis fl-ingranagg tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Sors: Kontijiet settorjali annwali tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Nota: Il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG fI-2017. In-numri taht il-
kodicijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena bl-oghla livell. Iz-zieda ghall-quccata giet ikkalkulata fuq il-bazi tal-ewwel

sena ghajr 1-2000 ghall-kazijiet tal-Kroazja u I-Irlanda (2001) u Cipru (2006). L-osservazzjonijiet ghal LU, IE u
BE tqassru biex jidhlu fl-iskala.
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Graff 12: Il-pass tat-tnaqqis fl-ingranagg domestiku
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Sors: Kontijiet settorjali annwali tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota:

Il-pajjizi huma pprezentati f"ordni 1i jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG fI-2017. In-numri taht il-

kodicijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena bl-oghla livell. Iz-zieda ghall-quccata giet ikkalkulata fuq il-bazi tal-ewwel
sena ghajr 1-2000 ghall-kazijiet tal-Kroazja u I-Irlanda (2001).

II-proporzjonijiet tad-dejn privat ghall-PDG qed jirrecedu mill-quécata fil-bi¢éa 1-kbira tal-
Istati Membri, b’rata li mhijiex dejjem konformi mal-htigijiet tat-tnaqqis fl-ingranagg. It-tnaqqis
fl-ingranagg beda l-ewwel f’korporazzjonijiet mhux finanzjarji, u kien iktar mghaggel meta mqabbel
ma’ dak irregistrat fis-settur tal-unitajiet domesti¢ci kemm minhabba aktar flussi ta’ kreditu netti
negattivi fis-settur korporattiv, kif ukoll minhabba impatt aktar b’sahhtu tat-tkabbir nominali fit-
tnaqqis tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG minhabba d-daqs akbar ghall-istokkijiet ta’ dejn korporattiv
meta mgabbel mal-unitajiet domestici.

F’ghadd ta’ pajjizi, il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji rnexxielhom jaqtghu mill-ingas
nofs il-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG akkumulati bejn 1-2000 u s-sena li fihom id-dejn
taghhom lahaq il-quc¢cata tieghu (il-Kroazja, id-Danimarka, I-Estonja, I-Ungerija, I-Italja, il-
Latvja, il-Litwanja, il-Portugall, ir-Rumanija, is-Slovenja, Spanja, I-Izvezja, u r-Renju Unit).
Madankollu, il-velocita tat-tnaqqgis fl-ingranagg mhux dejjem kienet timxi mal-htigijiet tat-
tnaqqis fl-ingranagg, minhabba li ferba’ pajjizi b’uhud mill-oghla proporzjonijiet ta’ dejn
korporattiv mal-PDG (il-Lussemburgu, I-Irlanda, Cipru, in-Netherlands u I-Belgju), it-tnagqis
fl-ingranagg korporattiv kien modest meta mgabbel mal-istokkijiet tad-dejn, filwaqt li fi
Franza I-livelli tad-dejn tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji komplew jikbru (Graff 11).

Il-proporzjonijiet tal-ingranagg tal-unitajiet domesti¢i nagsu matul dawn l-ahhar sentejn fit-
tliet Stati Membri fejn I-unitajiet domesti¢i huma I-aktar midjuna (Cipru, id-Danimarka, u n-
Netherlands), kif ukoll f’pajjizi b’dejn gholi ohra bhall-Gre¢ja, il-Portugall, u Spanja (Graff
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12). L-unitajiet domesti¢ci ma ghadhomx qed inaqqsu l-ingranagg fir-Renju Unit u I-
proporzjonijiet tad-dejn relattivament gholjin fil-Finlandja u I-1zvezja komplew jikbru aktar.

Graff 13: Dekompozizzjoni tal-bidla fid-dejn Graff 14: Dekompozizzjoni tal-bidla fid-dejn
tal-NFC-ghal-PDG (2018 Q1) tal-unitajiet domesti¢i-ghal-PDG (2018 Q1)
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Sorsi: Kontijiet settorjali trimestrali mhux konsolidati tal-Eurostat, kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Noti: il-graffs jipprezentaw dekompozizzjoni tal-evoluzzjoni sena wara sena fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-
PDG f’hames komponenti: il-flussi ta’ kreditu, it-tkabbir potenzjali u ¢ikliku tal-PDG fi prezzijiet kostanti, |-
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 1-hlas lura nett tad-dejn (flussi tal-kreditu netti
negattivi), li s-soltu jwassal ghal kontrazzjoni nominali fil-karta bilancjali tas-settur. It-tnaqqis fl-ingranagg
passiv, mill-banda I-ohra, jikkonsisti minn flussi tal-kreditu netti pozittivi li jigu misbuqa minn tkabbir tal-PDG
nominali, li jwassal ghal tnaqqis fil-proporzjon tad-dejn ghall-PDG.

It-tnaqqis fl-ingranagg kulma jmur ged jiddependi fuq rati oghla ta’ tkabbir tal-PDG nominali.
Il-flussi tal-kreditu tas-settur privat qed jirkupraw izda ghadhom moderati u fl-ebda Stat Membru ma
gabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni f1-2017. It-tkabbir tal-PDG nominali Ilaxka I-pressjoni
korporazzjonijiet jew l-unitajiet domestici, u flussi negattivi, bhala medja, ta’ valur assolut iktar baxx
(Graffs 13 u 14). Barra minn hekk, xi pajjizi li qabel ma kinux qed inaqqsu l-ingranagg bdew inaqqsu
l-ingranagg ‘“‘passivament”, jigifieri biss ghax it-tkabbir fil-PDG nominali gieghed inaqqas il-
proporzjon tad-dejn ghall-PDG u minhabba li 1-flussi netti ta’ kreditu ged izidu mad-dejn. Dan huwa I-
kaz fl-Italja, I-Awstrija u ¢-Cekja fdak li ghandu x’jagsam ma’ korporazzjonijiet mhux finanzjarji, u
fl-Awstrija, I-Estonja u I-Polonja rigward is-settur tal-unitajiet domesti¢i. Kif muri fil-Graffs 13 u 14,
ammont sew mir-rati ta’ tkabbir nominali ricenti huma stmati li huma ta’ natura ¢iklika (perezempju
£ Cipru, fil-Gre¢ja, fi Spanja, fil-Portugall u fil-Kroazja). Fil-gejjieni, il-prospetti ghal aktar tnaqqis fl-
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ingranagg passiv se jiddependu aktar u aktar fuq il-potenzjal tat-tkabbir, minhabba li t-tkabbir tal-
komponent ¢ikliku se jibda jittaffa hekk kif il-margnijiet tal-potenzjal tal-produzzjoni ged isiru
pozittivi ghal ghadd ikbar ta’ pajjizi.

II-kundizzjonijiet fis-settur bankarju tal-UE qed jitjiebu izda ghad fadal livelli baxxi ta’
ghall-Gre¢ja, Cipru, I-Italja u I-Portugall (Graffs 15 u 16). Mil-lat pozittiv, f1-2017, l-irkupru fil-
profittabilita tas-settur bankarju kien partikolarment qawwi f’dawn il-pajjizi, u t-tnaqqis fis-self
improduttiv kien spiss pjuttost kbir.

e It-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju batta fl-2017 fil-bi¢ca I-kbira tal-pajjizi
tal-UE u ghadu ferm taht il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni fl-Istati Membri kollha
minbarra tnejn.*" Il-flussi tal-kreditu bankarju mmoderaw irwichhom f1-2017 wara li kienu
rpiljaw, u t-tkabbir tal-kreditu bankarju baga’ aktar b’sahhtu ghas-settur tal-unitajiet domestici
milli ghall-korporazzjonijiet mhux finanzjarji.

o |l-bi¢céa 1-kbira tal-Istati Membri esperjenzaw titjib ulterjuri fil-profittabbilta tal-banek u
I-proporzjonijiet kapitali tul l-ahhar sena. 1l-valwazzjonijiet tal-ekwita bankarja kibru sal-bidu
tal-2018 u saret korrezzjoni ’l isfel wara, 1i paciet parzjalment iz-zieda precedenti taghhom
parzjalment marbuta mal-iccattjar tal-kurvi tar-rendiment u I-kompressjoni asso¢jata maghhom
tal-margnijiet tar-rata tal-imghax. F’xi Stati Membri, tista’ tinstab kombinazzjoni ta’
profittabilita baxxa, proporzjonijiet kapitali fug in-naha t’isfel tad-distribuzzjoni transfruntiera u
livelli gholjin ta’ self improduttiv.

o L-istokkijiet ta’ self improduttiv bagghu gholjin f'ghadd ta’ Stati Membri. ll-proporzjon
tas-self improduttiv fI-2017 huwa notevolment gholi fil-Gre¢ja u Cipru fejn is-self improduttiv
jammonta ghal 45 % u 30 % tas-self totali rispettivament, u fl-Italja, I-Portugall, il-Bulgarija, I-
Irlanda, u I-Kroazja fejn I-istokkijiet ta’ self improduttiv baqghu qrib ta’ 10 % tas-self totali*.
Wara li kiber tul il-perjodu ta’ wara I-krizi, is-self improduttiv beda jonqos b’rati differenti
madwar |-UE. L-ahhar ¢ifri jindikaw li ghadu ged isir progress fil-front tat-tnaqgis tas-self

%' I¢-Cekja u s-Slovakkja huma l-eccezzjonijiet. Fil-kaz ta’ din tal-ahhar, it-tkabbir rapidu fl-
obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju fI-2017 huwa attribwibbli fil-bicca 1-kbira ghal tranzazzjonijiet
finanzjarji gabel tmiem I-impenn tar-rata tal-kambju, u ghalhekk ma jirriflettix l-attivita ta’ self
domestiku. Fis-Slovakkja, iz-zieda kienet l-iktar spjegata min zieda fl-obbligazzjonijiet tal-bank
centrali ghal residenti mhux tal-euro. Dan seta’ kien marbut mas-servizzi tal-gestjoni tar-rizerva
pprovduti mill-Bank Nazzjonali tas-Slovakkja, 1i ma ghandhom 1-ebda impatt immedjat fuq I-
ekonomija domestika.

% Is-self improduttiv, fis-sett ta’ indikaturi awziljari fit-tabella ta' valutazzjoni huwa definit bhala s-
self improduttiv u l-avvanzi grossi totali bhala percentwal tas-self u l-avvanzi grossi totali (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.
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improduttiv, inkluz fil-pajjizi b’sehem gholi ta’ self improduttiv (hlief il-Grecja), notevolment
fil-Portugall u fl-ltalja (Graff 16)®.

Graff 15: Profittabbilta bankarja u I- Graff 16: Strumenti ta’ dejn improduttivi
proporzjonijiet kapitali
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Noti: Id-data dwar id-dejn mhux produttiv gross ghall-2008 mhix disponibbli ghal CZ, HR, SE u SI.

Il-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu fi kwazi 1-pajjizi kollha tal-UE fl-2017, izda r-rati tat-
tkabbir tal-prezzijiet tad-djar jidhru li qed jimmoderaw ruhhom fejn hemm l-aktar sinjali
b'sahhithom ta’ sopravalwazzjoni. Minkejja t-tkabbir sostnut li ghadu ghaddej fil-prezzijiet tad-djar
madwar |-UE, id-data tal-2017 turi inqas pajjizi li fihom it-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar huwa oghla
mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni meta mqabbel mal-2016. FI-2017, kienu biss sitt pajjizi (il-
Bulgarija, i¢-Cekja, 1-Irlanda, in-Netherlands, il-Portugall, u s-Slovenja) li wrew valuri lil hinn mil-
livell limitu, filwaqgt li I-AMR 2018 identifika kazijiet oghla mil-livell limitu f’ghaxar pajjizi abbazi
tad-data tal-2016. Dawn il-bidliet jirriflettu decellerazzjonijiet medji ghal moderati mill-valuri oghla
mil-livell limitu u ac¢ellerazzjonijiet fi ftit pajjizi. It-tkabbir negattiv tal-prezz reali tad-djar fl-2017 gie

% 1I-proporzjonijiet tas-self improduttiv armonizzati huma disponibbli biss mill-2017; il-Graff 17 juri
I-proporzjon tal-istrumenti ta’ dejn improduttivi grossi, li huwa disponibbli f’serje ta’ zmien itwal, u
dik tirreferi, apparti mis-self, ukoll ghal strumenti ta’ dejn ohrajn mizmuma mis-settur bankarju. Dan
tal-ahhar tipikament ikun kemxejn inqas mill-proporzjonijiet tas-self improduttiv. Id-differenza
massima bejn iz-zewg proporzjonijiet bhalissa tammonta ghal 4 p.p. (ghall-Gre¢ja), filwaqt 1i ghall-
bicca 1-kbira tal-Istati Membri hija taht 1 p.p.
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rregistrat biss fil-Gre¢ja u I-Italja. Data iktar recenti tindika li r-rati ta’ tkabbir fl-ewwel nofs tal-2018
minn sena qabel kienu oghla mil-livell limitu ta’ 6 % tat-tabella ta’ valutazzjoni fl-Ungerija, fl-Irlanda,
fil-Latvja, fin-Netherlands, fil-Portugall, fis-Slovakkja, u fis-Slovenja.

e ll-prolongazzjoni ta’ rati sostnuti ta’ tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar gabu |-prezzijiet tad-
djar lura jew oghla mill-q¢acet ta’ qabel il-krizi f"ghadd ta’ pajjizi, jigifieri 1-Awstrija, il-
Belgju, i¢-Cekja, il-Germanja, il-Lussemburgu, Malta, u l-Izvezja. Ir-rati ta’ tkabbir tal-
prezzijiet reali tad-djar oghla minn dawk tad-dhul u varjabbli rilevanti ohrajn li s-soltu
jiddeterminaw il-prezzijiet tad-djar gqeghdin jiehdu I-livelli tal-prezzijiet tad-djar f’territorju ta’

.....

tal-valwazzjoni negattivi jew ftit pozittivi (Graff 18). Mill-banda l-ohra, giet osservata
decellerazzjoni f’pajjizi li jipprezentaw indikazzjonijiet aktar b'sahhithom ta’
sopravalwazzjoni, inkluz fid-dawl ta’ restrizzjonijiet ta’ affordabbilta, 1-impimentazzjoni ta’
politiki makroprudenzjali, u I-effett mekkaniku fuq it-tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar assocjat
maz-zieda fir-rati tal-inflazzjoni (perezempju fl-Awstrija, fil-Lussemburgu u fir-Renju Unit).
Bhalissa, l-aktar rati ta’ tkabbir fil-prezzijiet tad-djar b’sahhithom huma rregistrati f’pajjizi li ma
jurux sinjal ta’ sopravalwazzjoni jew inkella li juru biss ftit. Id-data trimestrali, ukoll ghall-bidu
tal-2018, tindika accellerazzjoni fl-Estonja, fil-Kroazja, fl-Ungerija, fil-Polonja, fil-Portugall,
fis-Slovenja u fis-Slovakkja. Giet osservata decellerazzjoni spe¢jalment fil-Bulgarija, fic-Cekja,
fir-Rumanija u fl-Izvezja, fejn it-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar dahal f’territorju negattiv fl-
ewwel nofs tal-2018 fuq bazi ta’ sena wara sena®. L-Irlanda, il-Portugall u s-Slovenja
rregistraw rati ta’ tkabbir b’zewg cifri fl-ewwel nofs tal-2018 minn sena gabel.

e F’ghadd ta’ pajjizi, inkluz id-Danimarka, il-Lussemburgu, I-1zvezja u r-Renju Unit, il-prezzijiet
tad-djar valutati ec¢cessivament jezistu flimkien ma’ livelli ta’ dejn tal-unitajiet domestici
gholjin. Fin-Netherlands hemm dejn tal-unitajiet domestici gholi hafna. It-tkabbir tal-istokk ta’
self ipotekarju fl-2017 kien partikolarment rapidu (aktar minn 5 % fuq is-sena ta’ qabel) fl-
Awstrija, fil-Belgju, fil-Bulgarija, fic-Cekja, fl-Estonja, fi Franza, fil-Litwanja, fil-
Lussemburgu, Malta, fil-Polonja, fir-Rumanija u fis-Slovakkja.

% L-analizi tal-valwazzjonijiet tal-prezzijiet hija bbazata fuq medja ta’ tliet metriki: (i) id-distakk tal-
affordabilita (devjazzjoni tal-prezz ghad-dhul fir-rigward tal-medja fit-tul taghha); (i) id-distakk d-
dividend (devjazzjoni tal-kirja ghad-dhul mill-medja fit-tul taghha); u (iii) estimi ta’ devjazzjonijiet
tal-prezzijiet tad-djar minn valuri ta’ ekwilibriju ggustifikati minn elementi fundamentali tad-domanda
u l-provvista tal-akkomodazzjoni. Ara N. Philiponnet u A. Turrini (2017), "Assessing House Price
Developments in the EU", Dokument ta' diskussjoni tal-Kummissjoni Ewropea 048, May 2017.
Indikatur alternattiv ibbazat fuq il-proporzjonijiet tal-livelli tal-prezzijiet tad-djar ghall-introjtu nett tal-
unitajiet domestici per capita jissuggerixxi li jista’ jkun hemm sopravalwazzjonijiet fil-Kroazja,
£*Cipru, u fl-Estonja, filwaqt li hemm l-indikazzjonijiet ta’ sopravalwazzjonijiet huma inqas evidenti
ghad-Danimarka, gha¢-Cekja u ghal-Latvja (ara il-Kummissjoni Ewropea, European Economic
Forecast — Winter 2016, European Economy, Institutional Paper no. 20, 2016 (kaxxa 1.4)).

% 1l-pajjizi rrappurtati huma dawk b’rati tat-tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar fl-ewwel nofs tal-2018
li huma oghla jew taht ir-rata ta’ tkabbir annwali f1-2017 b’tal-anqas zewg punti peréentwali.
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Graff 17: ll-bidliet fil-prezzijiet tad-djar u d-
distakki fil-valutazzjonijiet f1-2017

Graff 18: Distakki tal-valwazzjoni u t-tibdil
fit-tkabbir fil-prezzijiet bejn 1-2016 u 1-2017.
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Sors: |-Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: id-distakk tas-sopravalwazzjoni gie stmat bhala medja ta’ tliet parametri: id-devjazzjonijiet fil-
proporzjonijiet tal-prezz mad-dhul u tal-prezz mal-introjtu mill-medji fit-tul taghhom, u r-rizultati minn mudell
fundamentali ta’ distakki ta' valwazzjoni; ara n-nota f'qiegh il-pagna34.

Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern wagaf jikber madwar |-UE izda I-livelli tad-dejn ghadhom
gholjin f’bosta pajjizi. Il-valuri tat-tabella ta' valutazzjoni fl-2017 qabzu I-livell limitu fi 15-il Stat
Membru. 1lI-Belgju, il-Grecja, 1-Italja u I-Portugall juru livelli ta’d ejn 1i jagbzu 1-100 % tal-PDG, u |-
Italja rat zieda sinifikanti fil-kost ta’ finanzjament taghha f1-2018. Ghal tmien pajjizi (il-Belgju, Cipru,
il-Finlandja, Franza, I-Irlanda, il-Portugall, Spanja, u r-Renju Unit), id-dejn tal-gvern li jagbez is-60 %
tal-PDG jikkombina ruhu mal-pozizzjoni ta' dejn tas-settur privat lil hinn mil-livell limitu rispettiv. 1l-
proporzjon tad-dejn tal-gvern mal-PDG generalment qabad trajettorja ghan-nizla (Graff 19).
Madankollu, f’pajjizi b’livelli gholjin ta’ dejn pubbliku, it-tnagqis fl-ingranagg beda biss dan 1-ahhar u
miexi bil-mod. Fost il-pajjizi kollha tal-UE, il-proporzjon tad-dejn huwa previst li jikber biss fil-
Litwanja u r-Rumanija fI-2019. B’mod generali, it-tnaqqis fl-ingranagg tas-settur tal-gvern ged isir fid-
dawl tat-titjib gradwali fil-pozizzjonijiet bagitarji matul dawn l-ahhar snin, it-tkabbir tal-PDG nominali
u pagamenti tal-imghax imnaqqsin. Madankollu, ghadd 1i ged jikber ta’ pajjizi huma mistennija li
jaghmlu llaxkar bagitarju procikliku, possibbilment askapitu tal-ispazju disponibbli fil-futur biex
jammortizza xokkijiet negattivi fil-produzzjoni.
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Kaxxa 3: Impjiegi u zviluppi so¢jali

Is-swieq tax-xoghol tal-UE komplew jitjiebu flI-2017 u fl-ewwel nofs tal-2018, u d-disparitajiet
madwar |-UE nagsu minn livelli gholjin. L-okkupazzjoni kompliet tikber u lahget quccata gdida fl-
ghadd ta' persuni impjegati fl-UE kollha kemm hi. ll-qghad qieghed jonqos fil-pajjizi kollha tal-UE,
minkejja li ghad fadal pajjizi li ghandhom livelli gholjin ta’ nies bla xoghol. L-irkupru wasal biex xi
indikaturi tal-fagar naqsu, izda l-qaghda socjali f'xi Stati Membri ghadha problema. Mill-2008, ir-
riskju tal-faqar relattiv zdied fl-UE, izda d-deprivazzjoni materjali estrema nagset, partikolarment fi
Stati Membri tal-Lvant tal-Ewropa 1i kellhom livell gholi fil-bidu.

FI-2017, ir-rata tal-gghad nagset fl-1stati Membri kollha. It-titjib kien I-akbar f’pajjizi li ghandhom
fost l-oghla livelli tal-qghad (tnaqqis ta’ 2 punti percentwali jew aktar fil-Kroazja, il-Gre¢ja, il-
Portugall u Spanja). Madankollu, seba’ Stati Membri (il-Gre¢ja, Spanja, il-Kroazja, Cipru, I-Italja, il-
Portugall, u Franza) gabzu I-livell limitu tal-indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP ta’ medja ta’
10 % tul l-ahhar 3 snin. F1-2017, ir-rati tal-qghad kienu ghadhom oghla milli kienu f1-2008 ghal
madwar zewg terzi tal-Istati Membri. FI-UE kollha kemm hi u fiz-Zona tal-euro, ir-rati tal-qghad kienu
madwar 3 punti percentwali taht il-q¢acet li ntlahqu f1-2013, izda xorta 0,5 u 1.5 punt percentwali
oghla mill-2008. Ir-rati tal-qghad komplew jongsu stabbilment fl-ewwel nofs tal-2018, ghal 6,9 % u
8,3 % fi Q2-2018 fl-UE u fiz-zona tal-euro rispettivament.

Ir-rati ta’ impjieg zdiedu fi kwazi 1-Istati Membri kollha, bi tkomplija tal-izviluppi pozittivi ta’
dawn l-ahhar snin. Ir-rata ta’ impjieg (20-64 sena) lahget 72,1 % fl-2017 ghall-UE kollha kemm hi,
ferm oghla mill-oghla livell ta’ qabel il-krizi ta’ 70,3 % irregistrat f-2008. Ir-rata ta’ impjieg kompliet
tizdied fit-tieni trimestru tal-2018 sa rekord ta’ 73,2 %.

Ir-rati ta’ attivita komplew jizdiedu kwazi kullimkien fl-UE. Tliet pajjizi biss irregistraw tnaqqis
fir-rata ta’ attivita matul dawn l-ahhar tliet snin: Spanja (-0,3 punt peréentwali), Cipru (-0,4), u |-
Lussemburgu (-0,6). Fit-tliet kazijiet, it-tnaqqis ecceda I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’ -
0,2. B’kollox, f1-2017 ghall-UE u z-zona tal-euro, ir-rati ta’ attivita kienu ta’ 73,3% u 73,1 %
rispettivament, jigifieri, 2,5 u 2 punti percentwali 'l fuq mil-livelli taghhom tal-2008. Din it-tendenza
ta’ zieda hija l-aktar minhabba z-zieda fil-partecipazzjoni fis-suq tax-xoghol minn haddiema ikbar fl-
eta u min-nisa.

Il-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh ghadu gholi f’bosta pajjizi tal-UE, izda s-sitwazzjoni tjiebet
aktar milli fil-bgija tas-suq tax-xoghol. Il-ggfiad fit-tul nagas fl-Istati Membri kollha fl-2017. Zewg
pajjizi biss irregistraw rati li huma oghla minn tliet snin qabel: fl-Awstrija, il-qghad fit-tul kien ta’
1,8 % (0,3 punt percentwali oghla milli f1-2014), filwaqt li fil-Finlandja kien ta’ 2,1 % (zieda ta’ 0,2
punt percentwali milli f1-2014). L-ebda zieda ma qabzet il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’
0,5 punt percentwali. L-oghla rati ta’ qghad fit-tul gew osservati fil-Gre¢ja (15,6 %), fi Spanja (7,7 %),
fl-Italja (6,5 %) u fis-Slovakkja (5,1 %). Ir-rata ta’ qghad fost iz-zghazagh nagset fil-pajjizi kollha tal-
UE fit-tliet snin sal-2017. Tnaqqis ta’ 10 punti percentwali jew aktar tul l-istess perjodu gie rregistrat
fil-Bulgarija, fil-Kroazja, f'Cipru, fil-Portugall, fis-Slovakkja u fi Spanja. Madankollu, ir-rata tal-
qghad fost iz-zghazagh xorta ghadha oghla minn 30 % fil-Grec¢ja, 1-Italja u Spanja, filwaqt li s-sehem
ta’ zghazagh barra mill-edukazzjoni, impjieg jew tahrig xorta huwa oghla minn 15 % fil-Bulgarija, |-
Kroazja, Cipru, il-Greéja, 1-Italja u r-Rumanija.
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indikat minn kejl standard tal-fagar u d-deprivazzjoni. Is-sehem ta’ nies fir-riskju tal-fagar jew I-
eskluzjoni so¢jali (AROPE) naqas b’punt percentwali wiehed fI-UE ghal 22,5 % mill-2016 sal-2017°.
Dan huwa punt percentwali wiehed taht ir-rata osservata fil-bidu tal-krizi u madwar zewg punti
percentwali taht il-quccata osservata f1-2013. Il-bicca 1-kbira tal-pajjizi rregistraw tnaqqis f1-2017.
Gew irregistrati zidiet mill-Awstrija, mid-Danimarka, mil-Lussemburgu u min-Netherlands, izda minn
livelli relattivament baxxi. ll-livell tar-rata AROPE varja konsiderevolment minn 38,9 % fil-Bulgarija,
segwit mir-Rumanija, mill-Gre¢ja u mil-Litwanja, ghal madwar 12 % fi¢-Cekja, segwit mill-Finlandja,
mis-Slovakkja u min-Netherlands. Dawn l-izviluppi generali fil-fagar u l-eskluzjoni so¢jali jirriflettu
evoluzzjonijiet differenti tal-komponenti varji taghhom. Is-sehem ta’ nies fir-riskju tal-fagar (AROP)
zdied fxi Stati Membri, filwaqt li nagas f’ohrajn fi snin ricenti: I-akbar zidiet tul perjodu ta’ tliet snin
kienu rregistrati fil-Litwanja (3,8 punti percentwali) u I-Lussemburgu (2,3), filwaqt li gie rregistrat
tnaqqis sinifikanti fil-Gre¢ja (1,9) u 1-Polonja (2,0). B’kuntrast, id-deprivazzjoni materjali estrema
(SMD) nagset fuq perjodu ta’ tliet snin (kif ukoll f1-2017) fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri tal-UE;
nagset b’aktar minn 5 punti percentwali fuq perjodu ta’ tliet snin fl-Ungerija, fil-Latvja, f"Malta u fir-
Rumanija. Finalment, filwaqt li l-irkpru gab mieghu tnaqqis fis-sehem tan-nies (taht is-60 sena) li
jghixu f’unitajiet domesti¢i b’intensita tax-xoghol baxxa hafna fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi, dak is-
sehem zdied fil-Finlandja u I-Litwanja fit-tliet snin ta’ qabel 1-2017; barra minn hekk, il-fagar fost
dawk 1i jahdmu stabbilizza fil-quccata ta’ 9,6 % kollha kemm hi fl-ahhar sentejn.

% |-indikatur F'Riskju ta’ Faqar jew Eskluzjoni Socjali (At Risk of Poverty or Social Exclusion - AROPE) jikkorrispondi
ghas-sehem ta’ persuni li huma vulnerabbli skont tal-anqas wiehed mit-tliet indikaturi soc¢jali: (1) Fir-riskju tal-fagar (At
risk-of-poverty - AROP), li jkejjel il-fagar monetarju relattiv mad-distribuzzjoni tal-introjtu nazzjonali u jitkejjel bhala s-
sehem tal-persuni b’introjtu nett (aggustat ghall-kompozizzjoni tal-unita domestika) taht is-60 % tal-medjana nazzjonali; (2)
Deprivazzjoni materjali estrema (severe material deprivation - SMD) li jkopri indikaturi relatati ma’ nuqqas ta’ rizorsi, u
tirrapprezenta s-sehem ta’ nies li jesperjenzaw mill-inqas erba’ fatturi ta’ deprivazzjoni, abbazi tal-inabbilta li jaffordjaw certi
tipi specifici ta’ spejjez; (3) Persuni li jghixu f unitajiet domestici b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huma dawk 1i ghandhom
bejn 0 u 59 sena li jghixu f'unitajiet domestici fejn 1-adulti (tal-etd bejn 18-59 sena) hadmu inqas minn 20% tal-potenzjal
totali tax-xoghol taghhom matul 1-ahhar sena. Il-perjodu referenzjarju tad-dhul ghad-data wara dawn il-mizuri huwa perjodu
fiss ta’ 12-il xahar, bhas-sena kalendarja jew fiskali precedenti 1i tirreferi ghaliha d-data tal-pajjizi kollha, hlief ghar-Renju
Unit 1i ghalih il-perjodu referenzjarju tad-dhul huwa s-sena attwali u I-Irlanda 1i ghaliha l-istharrig huwa kontinwu u d-dhul
jingabar ghall-ahhar tnax-il xahar. Meta nkiteb dan, id-data ghall-2017 kienet disponibbli ghall-pajjizi kollha hlief I-Irlanda u
r-Renju Unit.
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3.

SOMMARJU TAL-ISFIDI EWLENIN FOST IL-KAZIJIET TAL-ISTATI MEMBRI U L-

IMPLIKAZZJONIJIET TAS-SORVELJANZA

Kollox ma’ kollox, fadal riskji f’ghadd ta’ Stati Membri, u f’kombinazzjonijiet differenti. Il-grad
ta’ severita tal-isfidi ghall-istabbilta makroekonomika jvarja b’mod sinifikanti bejn Stat Membru u
ichor, skont ix-xorta u d-dags tal-vulnerabbiltajiet u xejriet insostenibbli, u I-mod li bih jinteraggixxu u
jikkombinaw flimkien. Is-sorsi ewlenin tar-riskji jikkombinaw skont ghadd ta’ tipologiji mqassrin kif

gej:

Ghadd ta’ Stati Membri huma principalment 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 tal-gvern.

o Fil-kaz ta’ Cipru u 1-Greéja, stokkijiet tad-dejn elevati, flimkien ma’ pozizzjonijiet ta'
investiment internazzjonali netti negattivi kbar huma kkombinati mal-isfidi 1i fadal ghas-
settur finanzjarju. Dawn il-pajjizi ghadhom qed ihabbtu wi¢chom mal-kwistjoni tal-
indirizzar ta’ htigijiet sinifikanti ta’ tnaqqis fl-ingranagg fil-kuntest ta’ spazju fiskali
limitat, livelli gholjin (minkejja li ged jongsu) ta’ qghad, u tkabbir potenzjali modest.

o Fil-Kroazja, I-Irlanda, il-Portugall u Spanja, il-vulnerabbiltajiet gejjin minn kwistjonijiet
ta’ legat tal-istokk huma wkoll sinifikanti, multipli u interkonnessi. Fil-Bulgarija, il-
pozizzjoni ta' dejn gholja hija kkombinata ma’ kwistjonijiet li fadal fis-settur finanzjarju.
F'dawn il-pajjizi, l-izbilanc¢i fl-istokk ged jongsu bis-sahha tal-espansjonijiet ekonomic¢i,
assocjati f’xi kazi mal-emergenza mill-gdid ta’ pressjonijiet fuq il-kostijiet immanifestati
fil-livell tal-prezzijiet tad-djar (b’mod partikolari fl-Irlanda u kulma jmur fil-Portugall) kif
ukoll gwadanni li ged jongsu malajr fil-kompetittivita fil-kostijiet (zidiet qawwijin fil-
KUL irregistrati b’mod partikolari fil-Bulgarija).

Fi ftit Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma I-aktar konnessi ma’ stokkijiet kbar ta’ dejn tal-
gvern generali flimkien ma’ thassib relatat mat-tkabbir fil-prodott potenzjali u I-kompetittivita.
Dan huwa partikolarment il-kaz tal-ltalja, fejn il-vulnerabbiltajiet huma marbuta wkoll mas-
settur bankarju u mal-istokk kbir izda li qed jickien rapidament ta’ self improduttiv. I1-Belgju u
Franza wkoll qed jaffac¢jaw dejn tal-gvern generali gholi u kwistjonijiet ta’ tkabbir potenzjali
flimkien ma’ kompetittivita kompressata, izda mhumiex konfrontati b’riskji potenzjali simili
ghad-dejn tal-gvern jew li gejjin minn banek vulnerabbli. Fi Franza qed jikber livell
komparattivament gholi ta’ stokk ta’ dejn koporattiv. Fil-Belgju, stokk relattivament gholi ta’
dejn tal-unitajiet domestici huwa kkombinat ma’ prezzijiet tad-djar possibbilment
ec¢Cessivament valwati.

Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn surplus fil-kont kurrenti kbir u persistenti, li
jirrifletti wkoll, fi gradi differenti, konsum u investiment privat baxxi, aktar milli dak li I-
elementi fundamentali ekonomi¢i jiggustifikaw. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-
Germanja u n-Netherlands. Fil-kaz tal-Germanja, dan huwa kkombinat ma’ tnaqqis fl-ingranagg
fis-setturi kollha tal-ekonomija, minkejja li I-livelli tad-dejn mhumiex komparattivament
gholjin. Fin-Netherlands, surplus kbir huwa kkombinat ma’ stokk gholi ta’ dejn tal-unitajiet
domesti¢i u tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar. Is-surpluses kbar u persistenti jistghu
jimplikaw opportunitajiet ta’ tkabbir u ta’ investiment domestiku li ma ttehdux li ghandhom
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konsegwenzi ghall-bqija taz-zona tal-euro f’kuntest ta’ inflazzjoni li ghadha taht il-mira u sfond
estern li kulma jmur qed isir aktar incert u li jista’ jsir inqas ta’ sostenn.

o F’xi Stati Membri, zviluppi fil-varjabbli tal-prezzijiet jew tal-kostijiet juru sinjali potenzjali ta’
sovrazbilanc¢, partikolarment fir-rigward tas-suq tad-djar u dak tax-xogfiol.

o Fl-Izvezja, u sa certu punt ukoll fl-Awstrija, fid-Danimarka, fil-Lussemburgu, fin-
Netherlands u fir-Renju Unit, it-tkabbir sostnut tal-prezzijiet tad-djar kien ged isir
f’kuntest ta’ distakki ta’ sopravalwazzjoni possibbli u livelli sinifikanti ta’ dejn tal-
F'ghadd ta’ pajjizi, it-tkabbir gawwi fil-prezzijiet tad-djar huwa kkombinat ma’ evidenza
iktar limitata ta’ sopravalwazzjoni u stokkijiet tad-dejn tal-unitajiet domestic¢i iktar
imrazzna (perezempju ¢-Cekja, 1-Ungerija u I-Latvja).

o Fi¢-Cekja, 1-Estonja, I-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja u r-Rumanija, il-KUL ged ikompli
jikber b’pass relattivament b’sahhtu filwaqt li 1-kompetittivita fil-prezzijiet ged tongos
bil-mod. Fil-kaz tar-Rumanija, il-KUL li ged jaccelleraw huma rregistrati fl-isfond ta’
deficit fil-bilan¢ ta' kont kurrenti li sejjer ghall-aghar u politiki fiskali proc¢ikli¢i li jistghu
jaghmlu pressjonijiet ta’ sovrazbilan¢ possibbli aghar milli huma.

Analizijiet fil-fond li se jsiru se jghinu biex issir analizi iktar fil-fond ta’dawn I-isfidi u li ssir
valutazzjoni tal-htigijiet tal-politika.

B’mod generali, hemm bzonn li ssir analizi fil-fond ghal 13-il Stat Membru: 1l-Bulgarija, il-
Kroazja, Cipru, Franza, il-Germanja, il-Gre¢ja, I-Irlanda, I-Italja, in-Netherlands, il-Portugall,
ir-Rumanija, Spanja u l-Izvezja. Hdax minn dawn I-Istati Membri kienu soggetti ghal analizi fil-
fond fi¢-ciklu annwali precedenti tal-implimentazzjoni tal-MIP. Skont il-prassi stabbilita, se tithejja
analizi fil-fond biex tivvaluta jekk l-izbilan¢i identifikati humiex jaggravaw ruhhom jew humiex ged
jigu kkoreguti, bil-hsieb li I-valutazzjoni ezistenti tigi aggornata. L-Istati Membri kkoné¢ernati huma 1-
Bulgarija, il-Kroazja, Cipru, Franza, il-Germanja, l-Irlanda, I-ltalja, in-Netherlands, il-Portugall,
Spanja u |-Izvezja. Se tinhareg analizi fil-fond ukoll ghall-Grecja, biex tivvaluta zbilan¢i possibbli li
jinbtu minn ghadd ta’ sorsi, b’mod partikolari l-vulnerabbiltajiet fl-istokk. II-Gre¢ja qabel kienet
eskluza mis-sorveljanza tal-MIP minhabba 1i kienet soggetta ghal programm ta’ aggustament
makroekonomiku fil-kuntest tal-assistenza finanzjarja sa Awwissu 2018. Il-valutazzjoni tar-Rapport
dwar il-Mekkanizmu ta' Twissija ma jindikax xi riskji addizzjonali sinifikanti meta mgabbel ma’ dawk
identifikati fl-ahhar analizijiet fil-fond disponibbli ghal ghadd ta’ Stati Membri li ma baqghux taht is-
sorveljanza tal-MIP fi snin ricenti (is-Slovenja fl-2018, il-Finlandja fl-2017, il-Belgju u 1-Ungerija fl-
2016) jew li kienu soggetti ghal analizi fil-fond 1i ma wasslitx ghall-identifikazzjoni ta’ Zbilan¢ (I-
Awstrija u I-Estonja fl-2016). Jidher li huwa ggustifikat minflok li ssir analizi fil-fond tar-Rumanija
biex tivvaluta l-evoluzzjoni u l-emergenza mill-gdid possibbli ta’ zviluppi riskjuzi li diga gew
identifikati f’analizijiet fil-fond precedenti, b’mod partikolari b’rabta mal-kompetittivita u l-bilan¢
estern.
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Graff A2 Den privat u self improdutiv
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bilan¢ ta' kont kurrenti li ged jitjieb u pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta favorevoli. Wara
xi snin ta’ moderazzjoni tal-pagi, it-tkabbir fil-kost ta' unita lavorattiva zdied izda ghadu mrazzan. F1-
2017 gie rregistrat tnaqqis limitat fis-sehem tas-suq tal-esportazzjoni. Id-dejn privat ghadu
relattivament gholi, b’mod partikolari ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji, ghalkemm aktar self
intragrupp bejn il-pajjizi jikkontribwixxi ghall-inflazzjoni ta¢c-¢ifri tad-dejn. Ir-riskji relatati mad-dejn
tal-unitajiet domesti¢i joriginaw predominantement mis-suq tad-djar fejn it-tkabbir tal-prezz reali tad-
djar kien moderat fi snin ric¢enti, minkejja 1i ma saret I-ebda korrezzjoni ghaz-zieda rapida li saret
gabel 1-2008. Id-dejn tal-gvern stabbilizza u nagas xi ftit meta mgabbel mal-quccata tieghu f1-2014.
Madankollu, il-livell elevat ghadu jirrapprezenta sfida kbira ghas-sostenibbilta fit-tul tal-finanzi
pubblici. Is-sitwazzjoni fis-suq tax-xoghol tjiebet, u I-qghad qed ikompli niezel, inkluz il-qghad fit-tul
u fost iz-zghazagh. Ir-rata ta’ attivita ghadha baxxa meta mgqgabbel ma’ pajjizi ohrajn tal-UE,.
b’kuntrast mar-rata ta’ pozizzjonijiet vakanti kbira u li ged tikber.

Kollox ma’ kollox, il-qari ekonomiku jenfasizza kwistjonijiet relatati principalment mal-pozizzjoni ta'
dejn pubblika kif ukoll privata, izda r-riskji jidher li huma mrazznin. Ghalhekk, il-Kummissjoni " dan
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swieq tal-esportazzjoni. ld-dejn korporattiv gholi ghadu sors ta’ thassib, minkejja li 1-proporzjon tad-
dejn nagas gradwalment tul l-ahhar snin, parzjalment minhabba t-tkabbir tal-PDG nominali robust. II-
flussi ta’ kreditu qed jergghu jagbdu r-ritmu, u dan se jnagqas il-pass tal-process ta’ tnaqqis fl-
ingranagg, izda jista’ wkoll isostni aktar investiment tas-settur privat u tkabbir potenzjali iktar
b’sahhtu. Barra minn hekk, il-proporzjon ta’ self improduttiv, minkejja li qed jonqos, ghadu gholi,
b’mod partikolari ghas-settur korporattiv. Filwaqt li sar progress fit-titjib tas-supervizjoni tas-settur
finanzjarju wara l-analizi tal-kwalita tal-assi tal-2016, hemm xi vulnerabbiltajiet li ghadhom jirrikjedu
l-attenzjoni, inkluzi tranzazzjonijiet ma' partijiet relatati u skopertura ghal assi mhux fac¢ilment
stimabbli. 1l-prezzijiet reali tad-djar zdiedu malajr u 1-kreditu ipotekarju u I-kostruzzjoni wkoll gabdu
r-ritmu. F’dan l-istadju ghad ma hemmx sinjali ta’ sopravalwazzjoni, izda d-dinamiki prezenti fis-suq
tad-djar jirrikjedu attenzjoni mill-qrib. F’dan il-kuntest ta’ zviluppi ¢ikli¢i pozittivi, il-qghad kompla
jongos, b’mod partikolari ghaz-zghazagh u dawk qieghda fit-tul, u r-rati tal-attivita zdiedu.

Kollox ma’ kollox, il-qari ekonomiku jenfasizza kwistjonijiet relatati mal-vulnerabbiltajiet li fadal fis-
settur finanzjarju u d-dejn korporattiv. Ghalhekk, il-Kummissjoni thoss li, anke b’kunsiderazzjoni
ghall-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f"Marzu 2018, wasal iz-Zmien li tezamina aktar il-persistenza ta’
zbilanci jew it-tnaqqis tagihom.

I¢-Cekja: Fi¢-ciklu precedenti tal-MIP, |-ebda zbilanc
makroekonomiku ma kien identifikat fi¢c-Cekja. Fit- .
tabella ta' valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi 10 ir-Repubblika Ceka
gabzu I-livell limitu indikattiv, jigifieri t-tkabbir fil-
prezzijiet reali tad-djar u l-obligazzjonijiet totali tas-
settur finanzjarju.

Graff43: PDG, KUL u lprezdjiet tad-djar

g

&

Il-bilan¢ tal-kont kurrenti kien gieghed fuq xejra ta’ titjib
u rregistra surplus zghir f1-2017. It-tmiem tal-impenn tar-
rata tal-kambju f’April 2017 gie segwit minn
apprezzament tar-rata tal-kambju effettiva reali, filwaqt li
I-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta kompliet
tissahhah, minkejja li b’pass anqas minn snin prec¢edenti. 4
Il-kostijiet ta’ unita lavorattiva nominali zdiedu bis-sahha

Rata ta’ tibdil y-o-y (%)
(=]

Fa’ zidiet kbar fil-pagi u huma .P.rogettat.i li jkomplu ® 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
jaccelleraw fil-kuntest ta’ nuqqasijiet akuti fis-suqg tax- m— Tabbir kUL

xoghol. Minkejja l-apprezzament tar-rata tal-kambju Tkabbir ta-FDG

effettiva reali, xorta kien hemm xi gwadanni fis-sehem = = = |nditi talprezzijiet tad-djar deflata
mis-swieq tal-esportazzjoni fi snin ri¢enti. It-tkabbir fil-  Sors: Servizzi tal- Kummissjoni

prezzijiet tad-djar, u I-kreditu ipotekarju, accelleraw

aktar u jiggustifikaw monitoragg mill-qrib. Madankollu, id-dejn tas-settur privat huwa moderat, inkluz
id-dejn tal-unitajiet domestic¢i li huwa stabbli. Id-dejn tal-gvern huwa baxx u jkompli jongos bl-appogg
tas-surplus bagitarju tal-gvern generali. It-tkabbir tal-obbligazzjonijiet tas-settur fiskali accelleraw
b’mod sinifikanti f1-2017 lil hinn mil-livell limitu indikattiv. Dan kien prin¢ipalment dovut ghax-xiri
ta’ depoziti denominati ’CZK minn persuni mhux residenti gabel tmiem I-impenn tar-rata tal-kambiju.
Ir-rata tal-qghad kompliet tongos u s-suq tax-xoghol huwa strett hafna.
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B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita u pressjonijiet
fis-suq tad-djar, ghalkemm f’dan [-istadju r-riskji jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-
istadju ma thossx li hija necessarja aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

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

II-bilan¢ tal-kont kurrenti ghadu G g 44 Dejn tal unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
juri surplus  kbir.  Surpluses , ,
id-Danimarka

konsekuttivi wasslu ghal pozizzjoni o 160 130
ta’ investiment internazzjonali netta £ 140 120 o
pozittiva kbira, 1i ggenerat introjtu = g
primarju nett pozittiv li jsahhah il- 3; 120 110 ﬁ
bilan¢ tal-kont kurrenti pozittiv. It- 7 100 100 ﬁ
tkabbir tal-kost ta' unita lavorattiva E = 50 B
huwa mrazzan, avolja suq tax- E - g =
xoghol iktar strett qed jitfa’ ) g
pressjoni fuq il-pagi u d-dinamiki 3 40 o oy
tal-produttivita huma mrazzna. It- s 20 80 5
tkabbir fis-sehem tas-suq tal- & o 50 =
esportazzjoni huwa generalment 07020310111215 1415 16 17

¢atta. Filwaqt li fil-livell nazzjonali [ Seif domestiku iehor Bll-unitajiet domestl

. . e Self domestiku iefor Bll-unitajet domestici
battew, “Il-pl’EZZIj let tgd-djgr e Self doomestiku ghad-xiri tad-dar
komplew jikbru aktar malajr fiz- o= o= = Prezz rejali tac-djar (rhs

zoni metropolitani principali. DaWn ¢ < Eurastat u BCE

l-izviluppi haqghom attenzjoni

mill-grib. 1d-dejn tal-unitajiet domestici ghadu 1-oghla flI-UE bhala percentwal tal-PDG u ged jongos
bil-mod biss fil-kuntest ta’ tkabbir tal-kreditu modest. L-unitajiet domesti¢i komplew izidu t-tfaddil
taghhom, 1i jirrifletti sforzi biex jitnaggas id-dejn, u gew introdotti mizuri ta’ politika
makroprudenzjali biex jirrestringu tehid ta’ self riskjuz. I1-pozizzjoni ta' dejn korporattiv, mill-banda I-
ohra, ghadha moderata. Is-suq tax-xoghol ged ikompli jitjieb, it-tkabbir tal-impjiegi huwa sod u n-
nuqqas ta' haddiema qed isir aktar mifrux.

B’'mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kont kurrenti, mad-dejn
privat u mas-settur tad-djar, izda r-riskji jidher li huma kontenuti. Ghalhekk, il-Kummissjoni ’dan [-
istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-

MIP. Graft A3 Selfdehid ta® self nett skont is-seftur
12 il-Germanja
il-Germanja: F’Marzu tal-2018, il-Kummissjoni 10

kkonkludiet li I-Germanja kienet qed tesperjenza zbilanci

makroekonomici, b’mod partikolari b’rabta mas-surplus fil- 2

kont kurrenti kbir taghha 1i jirrifletti investiment imtaffi g 5
w
=

b’relazzjoni mat-tfaddil kemm fis-settur pubbliku kif ukoll
f’dak privat. Fit-tabella ta' valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
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indikaturi ghadhom lil hinn mil-livell limitu indikattiv, jigifieri |-bilan¢ tal-kont kurrenti u d-dejn tal-
gvern.

ll-kont kurrenti ghadu qed juri surpluses kbar hafna minkejja li dan djaq xi ftit f1-2017 fuq bazi
annwali. Bi tkabbir stabbli fid-domanda domestika, is-surplus fil-kont kurrenti huwa mistenni li
jkompli jonqos, izda 1i jibqa’ f’livell gholi u se jwassal biex il-pozizzjoni netta tal-investiment
internazzjonali tkompli tikber. It-tkabbir tal-kost ta’ unita lavorattiva ghadu moderat. It-tkabbir tal-
esportazzjonijiet issahhah f1-2017 izda kien hemm telf Zghir tas-sehem mis-suq tal-esportazzjoni. It-
tnaqqis fl-ingranagg fis-settur privat ghadu ghaddej, minkejja li d-dejn fis-settur privat huwa baxx. Fl-
istess hin, I-investiment tan-negozju qed jizdied meta mqabbel mal-PDG. L-investiment fid-djar ukoll
ged jizdied, izda ghadu lura meta mqgabbel mal-htigijiet tal-akkomodazzjoni f"Zoni metropolitani. It-
tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar u I-kostijiet tal-kostruzzjoni qeghdin jizdiedu u jimmeritaw 1-
attenzjoni, ukoll b’rispett ghad-diskrepanzi regjonali fil-prezzijiet u d-disponibbilta tal-
akkomodazzjoni. It-tkabbir tal-kreditu qed jissahhah gradwalment. Ir-rata tat-tfaddil tal-unitajiet
domesti¢i ghadha f’livell elevat minkejja tkabbir fil-pagi moderat u konsum privat robust, li jirrifletti
influssi oghla ta’ introjtu korporattiv distribwit. Id-dejn tal-gvern kompla jongos u huwa mistenni i
jaqa’ taht il-livell limitu ta’ 60 % tal-PDG sal-2019 filwaqt li I-investiment pubbliku pendenti mdaggas
ghadu hemm. Il-qghad kumplessiv, kif ukoll il-qghad fost iz-zghazagh u 1-qghad fit-tul komplew
jongsu u baqghu baxxi hafna.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ surplus estern kbir hafna
u li ged jonqos izda gradwalment u dipendenza gawwija fug id-domanda esterna, li jenfasizzaw il-
bzonn ghal riekwilibriju kontinwu. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni
ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanc¢ f"Marzu 2018, i tezamina aktar il-persistenza ta’ zbilanci jew it-
tnaqqis taghhom.

L-Estonja:  Fil-MIP  precedenti, ma gew Graff A6: Dekompoiizgjoni tal-kost ta’ uniti lavorattiva
identifikati l-ebda zbilanci makroekonomici fl-
Estonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, it-
tkabbir fil-kost ta' unita lavorattiva qabez il-livell
limitu indikattiv.
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Is-surplus fil-kont kurrenti kompla jizdied f1-2017
u l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta
tjiebet sabiex tilhaq livell 1i ma jagbizx il-livell
limitu. Il-kost nominali ta’ unita lavorattiva ikompli
jikber b’rata gholja ta’ inflazzjoni biex b’hekk
jirrifletti tkabbir gawwi tal-pagi. Id-dinamici tal-
produttivita ntfew, biex b’hekk tefghu xi ftit piz fuq
I-indikaturi tal-kompetittivita tal-kost. Ir-rata tal-
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ishma tas-suq tal-esportazzjoni kienu stabbli. It- inflazzjoni (Tkabir tad-deflstur takPDG]
tkabbir fil-prezz reali tad-djar kien dinamiku Kum pens reali ghal kull impjegat

f’"dawn l-ahhar snin izda naqas ghal livelli moderati mmm Kontribuzzjoni tal-produttivita (sinjal negattiv)
fl-2017. It-tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn privat ilu +  Kost nominalita’ unitd lavorattiva

ghaddej filwaqt 1i I-livell tad-dejn pubbliku huwa

baxx hafna. Is-suq tax-xoghol qed ikun aktar strett

izda l-immigrazzjoni taffiet in-nugqas ta’ haddiema sa ¢ertu punt.
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Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kostijiet nominali ta’
unitajiet lavorattivi izda r-riskji jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se
twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

L-Irlanda: F’Marzu 2018, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Irlanda kienet ged tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu 1-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
(PHIN), ir-rata reali tal-kambju effettiva (REER), id-dejn privat, id-dejn pubbliku kif ukoll il-bidla
annwali fil-prezzijiet reali tad-djar.
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8 [ Self domestiku iehor lill-unitajiet domestici mmmm Self domestiku iehor ghall-unitajiet domestici

e Seclf domestiku ghax-xin tad-djar = == == Prezz reali tad-djar (rhs)

Il-pozizzjoni tal-kont kurrenti wriet surplus kbir fI-2017 meta mqgabbel ma’ defi¢it sostanzjali f1-2016
u surplus fis-snin ta’ qabel. Il-volatilitd fl-importazzjonijiet ta’ proprjeta intellettwali u fil-manifattura
b’kuntratt kienu qged jikkontribwixxu ghal dawn il-varjazzjonijiet estremi fil-bilan¢ tal-kont kurrenti
f’dawn l-ahhar snin. ¥ II-PIIN kompliet titjieb izda ghadha negattiva hafna, l-aktar minhabba
attivitajiet ta’ kumpaniji multinazzjonali b’konnessjonijiet limitati ghall-ekonomija domestika.
Tkabbir gawwi fil-produttivita, minfuh ukoll permezz ta’ operazzjonijiet ta’ kumpaniji
multinazzjonali, f’dawn l-ahhar snin ikkontribwixxa ghal titjib fil-kompetittivita. Id-dejn privat ghadu
gholi hafna, ghalkemm kompla jonqos. L-unitajiet domesti¢i komplew inaqqsu d-dejn taghhom u 1-
banek Irlandizi baxxew l-iskoperturi taghhom ghal kumpaniji domestici, biex b’hekk jissuggerixxu li
t-tnaqqis fl-ingranagg korporattiv ghadu ghaddej. Is-sitwazzjoni tal-kumpaniji mhux finanzjarji
domestici hija aktar difficli minhabba I-piz tal-kumpaniji multinazzjonali fug id-dejn korporattiv totali.
It-tkabbir  fil-prezzijiet tad-djar kien dinamiku hafna mill-2014, prin¢ipalment minhabba
restrizzjonijiet fuq il-provvista u jehtiegu monitoragg mill-qrib. Fuq it-tkabbir ekonomiku b’sahhtu, il-
proporzjon tad-dejn pubbliku mal-PDG ged jonqos izda xorta ghadu gholi. Il-proporzjon ta’ self
improduttiv ged jongos matul dawn l-ahhar snin, izda ghadu gholi. Minkejja li 1-banek huma

%" Il-manifattura b’kuntratt hija process li fih il-kumpaniji multinazzjonali residenti johorgu kuntratti
ghal kumpaniji barranin biex jipproducu oggetti fisimhom. Minhabba 1i kumpaniji domesti¢i huma

proprjetarji ta’ dawn l-oggetti, il-bejgh taghhom huwa rregistrat bhala esportazzjonijiet tal-pajjiz ta’

domicilju anki jekk dawn ma jidhlux fl-ekonomija domestika.
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kapitalizzati sew, il-livelli ta’ provizjonament naqsu. Il-profitabbilta taghhom, minkejja li ghadha
baxxa, ged titjieb gradwalment. Ir-rata tal-qghad nizlet taht il-livell limitu tal-MIP fI-2017 u I-qghad
fit-tul u fost iz-zghazagh qieghed ikompli jonqos.

B’mod generali, 1-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni esterna u mal-
volatilita tal-istokk ta’ dejn privat u pubbliku kif ukoll it-tkabbir rapidu tal-prezzijiet tad-djar u tas-
sehem relattivament kbir ta’ self improduttiv. Ghalhekk, il-Kummissjoni thoss [li, anke
b ’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanci f’Marzu 2018, wasal iz-zmien li tezamina aktar il-
persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Il-Gre¢ja: Mill-2010 u sa recentement, il-GreCja Grgff.48: PIIN, dejn privat u dejn tal-gvern
kienet taht programmi ta’ assistenza finanzjarja.

Ghalhekk, is-sorveljanza ta’ zbilan¢i u I-mizuri ta’ . ll-Grecja 350
korrezzjoni saru fil-kuntest tal-programmi, u mhux tal-

MIP. F’dawn l-ahhar snin, il-Gre¢ja hadet passi 20 300
importanti biex tnaqgas l-izbilan¢i tal-flussi u sabiex -40) 250
timmaniggja r-riskji li ghandhom x’jagsmu maghhom, &0

izda l-izbilanci tal-istokk legat huma mistennija 2 200,
jippersistu. Dan huwa rifless fit-tabella ta’ valutazzjoni 5 20 | =+ s
aggornata, fejn ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil- F-100 E
livell limitu indikattiv, spec¢jalment il-pozizzjoni ta’ 120 100°
investiment internazzjonali netta (PIIN), it-telf fl-ishma 50
tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn tal-gvern u r-rata tal- 140

qghad. -164 Dejntas-settur privat (rhs) 0
Filwagt li s-settur privat ghandu PIIN pozittiva, is- mmmmm [ejn tal-gvern generali (rhs)
sehem gholi ta’ dejn pubbliku estern jirrizulta f"PIIN — — — Pogizzjoni ta' investiment
kumplessivament  negattiva  b’mod  sinifikanti. internazzjonali netta

Ghalkemm hafna dejn pubbliku estern inghata b’rati

koncessjonarji hafna, is-sostenibbilta fit-tul tal-PIIN se tehtieg li t-titjib recenti fil-kont kurrenti jkun
sostnut fambjent ta’ zieda fid-domanda domestika. Telf sinifikanti fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni
gew osservati fl-ahhar hames snin, izda t-tendenza tidher li daret fI-2017. Il-proporzjon tad-dejn ghall-
PDG tal-gvern huwa gholi hafna, ghalkemm huwa mistenni li jonqos u s-sostenibbilta tieghu hija
msejsa fuq il-ftehim tal-Grupp tal-Euro ta’ Gunju 2018. Il-prezzijiet tad-djar komplew jongsu
f’termini reali f1-2017 izda stabbilizzaw fil-bidu tal-2018. It-tkabbir tal-kreditu baqa’ negattiv hekk kif
it-tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn privat ikompli. ll-livell gholi ta’ self improduttiv ixekkel ir-restawr tal-
fluss tal-kreditu b'sahhtu lill-ekonomija, li huwa mehtieg biex jappogga t-tkabbir fuq terminu medju.
ll-qghad ged jonqos izda ghadu gholi, b’mod partikolari fir-rigward tal-qghad fuq terminu twil u fost
iz-zghazagh.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn pubbliku u dak
estern gholi, it-tfaddil baxx 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 thoss li
huwa |-waqt opportun li tezamina b’mod ulterjuri r-riskji involuti f’analizi fil-fond bil-ghan [i jigi
vvalutat jekk jezistix Zbilanc.
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Spanja: F’Marzu 2018,  il-Kummissjoni  Graff49: Bilané PIIN u tal- KK
kkonkludiet li Spanja kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari fir-
rigward ta’ riskji relatati ma’ livelli gholjin ta’ dejn 0
estern u intern, kemm privat kif ukoll pubbliku,
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relattivament bil-mod, u filwagt li I-PIIN tjiebet, netta (PIIM)
huwa ghadu gholi hafna. It-tkabbir nominali fil- I:F'TJEJN%-}S”W”E”” noninadempjenti

KUL kien stabbli f’kuntest ta’ tkabbir kontrollat
tal-pagi u tkabbir baxx fil-produttivita. It-tkabbir
fis-suq tal-esportazzjoni kien moderat ftermini  Sors: Servizzi tal- Kummissjoni

minn sena ghall-ohra minkejja 1-ftit taz-zieda tar-

rata tal-kambju reali effettiva fI-2017. Id-dejn tas-settur privat kompla jongos matul 1-2017 kollha,
specjalment ghal korporazzjonijiet, izda ghad hemm il-bzonn ta’ tnaqqis fl-ingranagg. Barra minn
hekk, rega’ qabad il-fluss tal-kreditu, 1i jappogga rkupru fl-investiment. Ghall-unitajiet domestici, il-
pass ta’ tnaqqis tad-dejn jinzamm lura wkoll minn zieda gawwija fil-kreditu tal-konsumatur. Il-
prezzijiet tad-djar qed jirkupraw f’dawn Il-ahhar snin fil-kuntest tas-sottovalutazzjoni precedenti.
F’dawn l-ahhar snin, tkabbir ekonomiku qawwi kien 1-ixprun ewlieni tat-tnaqqis fid-deficit tal-gvern
generali izda id-deficits persistenti jimplikaw 1i 1-proporzjon tad-dejn tal-gvern gieghed jonqos biss
bil-mod. Il-qghad ged jongos b’mod mghaggel, izda ghadu gholi ferm, spe¢jalment fost iz-zghazagh.
Fl-istess waqt, it-tkabbir baxx fil-produttivita jwassal biex il-gwadann fil-kompetittivita jiddependi fuq
vantaggi tal-kost.

= = = Bilanc tal-kont kurrenti

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta esterna, mad-
dejn privat u pubbliku, u mal-aggustament tas-suq tax-xoghol, fil-kuntest ta’ tkabbir dghajjef fil-
produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li huwa utli, anki bil-kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni
ta’ zbilanci f'Marzu 2018 u r-rilevanza transfruntiera taghhom, li tezamina b’mod ulterjuri I-
persistenza tal-izbilanci jew I-iggravar taghhom.

Franza:  F'Marzu 2018,  il-Kummissjoni Graff4/0: Dejn fis-setturi fl-ekonomija

kkonkludiet li Franza kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, partikolarment relatati 300 Franza
ma’ dejn pubbliku gholi u kompetittivita dghajfa, 250
f’kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Fit-
Tabella ta’ valutazzjoni aggornata, l-indikaturi tad- 200
dejn tal-gvern u tas-settur privat u u r-rata tal-qghad & 150

- - - - . . m
huma mal-limitu indikattiv jew gabzuh. r
Id-deficit tal-kont kurrenti kien generalment stabbli ® 100
fl-2017, filwaqt li I-pozizzjoni tal-investiment 50
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internazzjonali netta ddeterjorat. Minkejja zieda fit-tkabbir tal-esportazzjonijiet kien hemm xi ftit telf
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fl-2017 filwaqt li r-rata tal-kambju effettiva reali stabbilizzat.
Minhabba moderazzjoni tal-izviluppi fil-pagi, it-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva kien ikkontrollat.
Madankollu, d-dinamici tal-produttivita baqghu bghatuti. Vulnerabbiltajiet li jirrizultaw minn dejn tal-
gvern gholi u i ghadu qed jizdied jibga’ sors ewlieni ta’ thassib. Il-kombinament ta’ dejn pubbliku u
privat gholi jirrapprezenta ammont addizzjonali ta’ vulnerabbilta. Id-dejn tas-settur privat huwa
relattivament gholi, b’mod partikolari ghal kumpaniji mhux finanzjarji, filwaqt li t-tkabbir fil-kreditu
qieghed jirkupra xi ftit. [l-prezzijiet reali tad-djar zdiedu b’mod moderat. Il-qaghda tas-suq tax-xoghol
titjieb bl-indikatur tal-qghad 1i jidhol fil-livell limitu.

B’mod generali, |-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni ta' dejn gholja u
kompetittivita dghajfa, [ kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni thoss li,
anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f"Marzu 2018, wasal iz-zmien li tezamina
aktar il-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Graffd11: PIIN, defn privart u dejn tal-gvern
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Il-Kroazja: F’Marzu 2018, il-Kummissjoni kkonkludiet -100 0808 101112 13 14 1516 17 0
li  |-Kroazja kienet qed tesperjenza Zbilanci Dejn tas-settur privat (rhs)

makroekonomici eccessivi, relatati ma’ livelli gholjin ta’
dejn pubbliku, privat u estern, li kollha huma denominati
fil-bic¢a 1-kbira f"muniti barranin, f’kuntest ta’ tkabbir potenzjali baxx. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (P1IN), id-dejn tal-gvern u r-rata tal-qghad.

mmm Cejntal-gvern generali (rhs)

Appoggata minn bilan¢ favorevoli tal-kont kurrenti, il-P1IN negattiva, li fil-parti I-kbira tirrifletti IDB,
issahhet, ghalkemm tibqa’ lil hinn mil-livell limitu u esposta ghal riskji persistenti relatati mal-munita.
It-tkabbir nominali fil-KUL jindika aktar kisbiet fil-kompetittivita fil-qasam tal-kosti, minkejja li r-
REER kienet stabbli. Bhala rizultat, f1-2017, il-Kroazja kompliet tikseb ishma mis-suq, izda b’ritmu
aktar kajman milli fis-snin precedenti. Id-dejn tas-settur privat kompla jongos minkejja I-irkupru ta’
flussi ta’ kreditu f1-2017. It-tnaqqis ta’ self improduttiv fis-settur bankarju naqas, u sehem kbir ta’ self
lil korporazzjonijiet mhux finanzjarji ghadu improduttiv. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern nagas aktar
fl-2017 anki minhabba titjib fil-bilan¢ tal-gvern generali. Ir-rata tal-qghad kompliet tonqos.
Madankollu, il-partecipazzjoni fis-suq tax-xoghol ghadha baxxa hafna u, flimkien ma’ zviluppi batuti
fil-produttivita; dan ghadu ta’ piz fuq it-tkabbir potenzjali. Ir-riskji asso¢jati mal-akbar impjegatur tal-
pajjiz, Agrokor, naqas wara li I-kredituri tieghu adottaw pjan ta’ ristrutturar tad-dejn.
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Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza il-livelli gholja tad-dejn li ged jonqos u r-riskju ta’
skoperturi tal-valuta fis-setturi kollha tal-ekonomija u l-importanza ta’ tkabbir potenzjali oghla ghal
korrezzjoni durabbli. Ghalhekk, il-Kummissjoni tahseb li huwa utli, anki b’kunsiderazzjoni ta'
identifikazzjoni ta’ ZzZbilan¢ eccessiv f'Marzu 2018, i tezamina aktar il-persistenza ta’ riskji
makroekonomici u li timmonitorja I-progress fl-izvilupp ta' zZbilanci ecéessivi.

L-ltalja:  FMarzu 2018, il-Kummissjoni  Graffdi2: Thkabbir Patengfali u defn pubbliku
kkonkludiet i I-ltalja Kkienet ged tesperjenza 3 [-Itali 140
o o ja
zbilan¢imakroekonomici ecCessivi, b’mod -
partikolari li jinvolvu riskji 1i jirrizultaw mid-dejn 5 _ - g 120
pubbliku gholi hafha u mid-dinami¢i dghajfa li = alll -~ 100
ilhom jezistu fil-produttivita f’kuntest ta’ livell -
gholi ta’ self improduttiv (Non Productive Loans - & 1 20
NPLs) u qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni 2 2
aggornata, zewg indikaturi huma oghla mil-livell £ 0 60
limitu indikattiv, jigifieri d-dejn tal-gvern u r-rata 7 40 =
tal-qghad. = 1

B 20
ll-pozizzjoni esterna hija relattivament b’sahhitha

b’surplus fil-kont kurrenti u titjib tal-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali nett. 1l-proporzjon tad- o o .
dejn tal-gvern stabbilizza ruhu flivell gholi hafna s eforiossby i
fl-2017 izda I-pjanijiet fiskali tal-gvern, irkupru B ot ibuzz joni totsli tal-mancdopers (sisgat)
aktar dghajjef milli mistenni u kostijiet oghla tas- T Detbipoknzial tak produttivits tal-fatturi

. er . e . .. . jn talgwvern genersli (rhs)
self ifixklu tnaqgis fil-proporzjon bejn id-dejn u I-
PDG ghall-gejjieni. Fl-istess hin, tkabbir dghajjef
fil-produttivita u t-tnaqqis fil-popolazzjoni fl-eta tax-xoghol joholqu piz fuq it-tkabbir potenzjali tal-
Italja. Tkabbir baxx fil-produttivita gej minn dghufijiet strutturali li ilhom jezistu, inkluz ambjent tan-
negozju inqas favorevoli minn dak f’pajjizi pari, restrizzjonijiet finanzjarji, nuqqas ta’ haddiema
b’livell gholi ta’ hiliet u livell baxx ta’ investimenti f’assi intangibbli. L-irrangar tal-karta tal-bilan¢
tal-banek mexa ‘'l quddiem u s-settur bankarju Taljan sar profittabbli ghal darb’ohra f1-2017.
Madankollu, ghad hemm vulnerabbiltajiet, 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 kbar. Il-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol ged jitjiebu gradwalment, izda r-rata tal-qghad
tibqa’ gholja, ferm oghla mil-livelli ta’ gabel il-krizi, b>’mod partikolari ghaz-zghazagh u dawk qieghda
fit-tul. Ir-rata kumplessiva ta’ partecipazzjoni qed tizdied izda ghadha taht il-medja taz-zona tal-euro.
Fuq l-irkupru 1i ghaddej, 1-izbilan¢i makroekonomic¢i tal-Italja waqfu jiddeterjoraw izda ghadhom
imdaggsin u ged jongsu biss gradwalment. Ir-rallentament fit-tkabbir tal-PDG reali u t-tensjonijiet
imgedda tas-suq tal-bonds sovrani jistghu jxekklu I-progress li nkiseb s’issa.

0
03 05 07 09 11 13 15 17

Sors: Servizzi tal-Kummis sjotd

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ livelli gholjin ta’ dejn
pubbliku f’kuntest ta’ volatilita oghla tas-suq u livell gholi ta’ qghad. Id-dinamici tal-produttivita
ghadhom dghajfa fost thassib imgedded dwar i¢-cirku vizzjuz bejn il-banek u s-sovrani. Ghalhekk, il-
Kummissjoni thoss li huwa I-waqt opportun, anki b’kunsiderazzjoni ta' identifikazzjoni ta’ Zbilanc
eccessiv f"Marzu, li tezamina aktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li timmonitorja -
progress fl-izvilupp ta' zbilanci ec¢cessivi.
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Cipru: F’Marzu 2018, il-Kummissjoni kkonkludiet li Cipru kien ghaddej minn zbilanci
makroekonomici eccessivi, b'mod partikolari li jinvolvu stokkijiet kbar ta' dejn privat, pubbliku, u
estern u sehem kbir ta' NPLs fis-sistema bankarja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi jibqghu oghla mil-livell limitu indikattiv fI-2017, jigifieri il-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN), ir-rata tal-kambju effettiva reali (REER), id-dejn tas-settur
privat, id-dejn tal-gvern kif ukoll il-qghad u I-bidla fir-rata tal-attivita tax-xoghol.

Id-deficit fil-kont kurrenti kiber fl-2017 fkuntest  Graff.413: Dejn u self improduttiv
ta’ tkabbir qawwija ghall-importazzjonijiet u |-

PIIN  negattiva baqghet sostanzjali. L- 500
aggustament tal-kompetittivita tal-kost nagas § T,
hekk kif il-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi kibru 400 i 30
b’mod marginali u r-rata tal-kambju reali
effettiva stabbilizzat. Il-livell ta’ dejn privat huwa
fost l-oghla fl-UE, kemm ghall-unitajiet
domesti¢i  kif ukoll ghall-korporazzjonijiet,
filwaqt li I-process ta’ tnaqqis fl-ingranagg miexi
bil-mod. B’mod partikolari, it-tfaddil tal-unitajiet
domestika huwa negattiv. L-aggustament ’1 isfel
fil-prezzijiet reali tad-djar qabez il-limitu minimu
tieghu u l-preZZijiet tad-djar bdeW]lZdledu b’mod Gvern Generali

moderat. ll-livell gholi hafna ta’ self improduttiv Unitajiet domestici

ixekkel il-fluss tal-kreditu lill-ekonomija, li huwa e orporszzjonijiet mhux finanzjarji
mehtieg biex jappogga t-tkabbir potenzjali fuqg ~  ===--= Self improduttiv Gross (rhs)

terminu medju. ll-proporzjon tad-dejn tal-gvern  Sors: Eurostat u BCE

mal-PDG jibga’ gholi hafna. Il-qghad qieghed

jonqos b’rata mghaggla izda xorta ghadu gholi, b’mod partikolari 1-qghad fost iz-zghazagh, ghalkemm
matul I-ahhar tliet snin il-qghad fit-tul u dak fost iz-zghazagh tjiebu.
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Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta esterna,
mad-dejn pubbliku u privat, mad-dghufijiet fis-settur finanzjarju u mal-aggustament tas-suq tax-
xoghol. Ghalhekk, il-Kummissjoni tahseb li huwa utli, anki b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’
zbilanc eccessiv fMarzu 2018, li tezamina aktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li
timmonitorja |-progress fl-izvilupp ta’ zZbilanci eccessivi.

Il-Latvja: Fi¢c-¢iklu precedenti tal-MIP, ma
gie identifikat |-ebda zbilanc¢
makroekonomiku fil-Latvja. Fit-tabella ta’ 10 il-Latvia
valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
jibgghu oghla mil-livell limitu indikattiv,
jigifieri I-pozizzjoni tal-investiment
internazzjonali netta (P1IN); u I-kostijiet ta'
unita lavorattiva.

Graffdi4: Dekompoiizzjoni tal-kost ta" unitd laverattiva
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tkabbir b’sahhtu tal-PDG nominali, ghalkemm ghadha oghla mil-livell limitu. Il-kostijiet ta’ unita
lavorattiva ilhom jikbru b’pass mghaggel ghal diversi snin f’termini komparattivi, dan jirrifletti tkabbir
gawwi fil-pagi u suqg tax-xoghol strett u l-indikatur baqa’ oghla mil-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni sa mill-2014. L-impatt fuq il-kompetittivita tal-prezz estern u |-prestazzjoni tal-
esportazzjoni sa issa kien limitat, imtaffi parzjalment bi tnaqqis fil-margnijiet tal-profitt. Fil-futur, it-
tkabbir fil-pagi mistenni jibqa’ gawwi minhabba aktar issikkar fis-suq tax-xoghol. B’kollox, dawn 1-
izviluppi joholqu riskju ghall-kompetittivita tal-pajjiz u 1-prospetti ta’ tkabbir fuq perjodu medju ta’
zmien. It-tkabbir fil-prezz reali tad-djar ghadu dinamiku. Filwaqt li f1-2017 il-prezzijiet tad-djar nagsu
meta mqgabbla mal-2016, huma regghu accelleraw fl-ewwel nofs tal-2018. Kumplessivament, it-
tkabbir fil-kreditu kien kajman. 1d-dejn tal-gvern u dak privat huma relattivament baxxi.

Kumplessivament, |-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dinamici fis-suq tax-
xoghol u mal-kompetittivita esterna ghalkemm ir-riskji jidhru kontenuti f’dan [-istadju. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li hija necessarja aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Graffd15: Dekompoifizgiont tal-kast fa ' unitd laverattiva
Il-Litwanja: Fi¢-cikli precedenti tal-MIP, ma gew

identifikati I-ebda zbilanci makroekonomici fil-Litwanja. 10 il-Litwanja

Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’

indikaturi jibqghu oghla mil-livell limitu indikattiv, z .

jigifieri 1-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali netta z

(PIIN) u I-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva. F

Il-kont kurrenti huwa generalment ibbilanc¢jat u 1-P1IN ? 5

negattiva, li fil-bicca I-kbira tikkonsisti minn IDB, &

tjilebet minhabba tkabbir b’sahhtu tal-PDG nominali, E—W

ghalkemm ghadha harira oghla mil-livell limitu IlI-

kostijiet ta’ unita lavorattiva ilhom jikbru b’pass 15
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indikatur baqa’ oghla mil-livell limitu tat-tabella ta’ Inflazzjoni (Tkabir tad-deflatur tal-PD4G)
valutazzjoni sa mill-2015, xprunat minn tkabbir gholi EthfiiTz:jf;iiﬂE::LIJZiﬂ:ég?;njalne=a1:ti\r'l
fil-pagi li jirriflettu s-suq tax-xoghol strett u, fost ohrajn, #  Kost nominali ta' units lavorattiva T
zieda mghaggla fil-paga minima mill-2016. L-impatt ~ ==~~~ KULA-UE22

taz-zieda fil-kostijiet lavorattivi fuq il-kompetittivita tal- ~ Sors: Servizzi tal-Kummis sjoni

kost estern u |-prestazzjoni tal-esportazzjoni sa issa kien

limitat, imtaffi parzjalment bit-tnaqqis fil-margini ta’ profitt, 1i fih innifsu ma jistax ikun sostenibbli
fit-tul. Fil-futur, it-tkabbir fil-pagi mistenni jibqa’ qawwi f’kuntest ta’ qghad 1i gqed jonqos u aktar
issikkar fis-suq tax-xoghol. B’kollox, dawn l-izviluppi jistghu jkunu ta’ piz fuq il-kompetittivita tal-
pajjiz u l-prospetti ta’ tkabbir fuq perjodu medju ta’ zmien. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar kien
dinamiku f’dawn l-ahhar snin, b’zieda gradwali ghalkemm ghadu fil-livell limitu. It-tkabbir tal-kreditu
gabad ir-ritmu. Il-livelli ta’ dejn tal-gvern u privat ghadhom relattivament baxxi u stabbli.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dinamici tal-kostijiet ta’
unita lavorattiva u mal-kompetittivita esterna ghalkemm ir-riskji jidhru kontenuti f’dan I-istadju.
Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan -istadju ma thossx li hija necessarja aktar analizi fil-fond fil-kuntest
tal-MIP.
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II-Lussemburgu: Fic-ciklu Grafdid: Dejn tal-unitajiet domestici u indici tal prezeijiet tad-diar

prece_d_entl tal-MIP, ma gl? 70 il-Lussemburgu 120
identifikat l-ebda zbilané =
makroekonomiku fil-Lussemburgu. & 60 110 %
. . L o o
Fit-tabella ta valutazzjoni = 5p 100 £
aggornata, ghadd ta’ indikaturi = ™
huma oghla mil-livell limitu = 40 20 =
indikattiv, jigifieri d-dejn tas-settur £ 3p an =
) . R , E =
privat kif ukoll il-bidla fir-rata ta> = =
attivita u r-rata tal-qghad fit-tul. z 20 " g
) o
ll-pozizzjoni esterna tkompli turi 5 10 50 ;L
surplus stabbli fil-kont kurrentiu & 0 50 o
PIIN  pozittiva u  kostanti. = 0708091011121314151617 =
Madankollu, I-pozizzjoni tal-pajjiz p— Self domestiku iehor lil-unitajiet
bhala ¢entru finanzjarju domestici =~ -
. . . . e Self domestiku ighor ghallunitajiet
internazzjonali ghandha impatt daomestifi

aktar importanti fuq i¢-Cifri mill-
attivita tal-ekonomija domestika.
ll-kisbiet kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni stabbilizzaw ruhhom. Madankollu, recentement
gie rregistrat xi telf tas-suq, parzjalment ikkagunat mid-deterjorazzjoni fil-kompetittivita tal-kost,
iddeterjorata min-naha taghha minn aktar tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva u fit-tkabbir tal-prezzijiet
tal-importazzjoni. Matul l-ahhar ghaxar snin, il-prezzijiet reali tad-djar kibru b’rata relattivament
gholja li kumplessivament ikomplu jehtiegu monitoragg mill-qrib. I1z-zieda fil-prezzijiet tad-djar
issehh fil-kuntest ta’ suq tax-xoghol dinamiku flimkien ma’ flussi ta’ migrazzjoni netti msejsa fuq
kundizzjonijiet ta’ finanzjament favorevoli filwaqt li I-provvista hija relattivament ristretta u tibqa’
insuffi¢jenti biex tpatti ghad-domanda gawwija. L-affordabbilta tad-djar tibqa’ tiddeterjora fid-dawl
tal-prezzijiet tad-djar 1i dejjem qed jizdiedu. Id-dejn korporattiv huwa gholi hafna izda dan huwa
prin¢ipalment relatat ma’ self transfruntiera fi hdan il-kumpaniji. ll-livell ta’ dejn tal-unitajiet
domestici, l-aktar mutwi ipotekarji, kien ged jizdied b’mod stabbli, li jirrifletti d-dinamizmu tas-suq
tal-proprjeta immobbli u kundizzjonijiet favorevoli ta’ kreditu. Minkejja rati tal-imghax aktar baxxi u
aktar zmien ipotekarju tal-unitajiet domestici naqas l-aktar pressjoni finanzjarja u ta’ self ipotekarju
¢did huma stabbiliti fuq rati fissi, sehem kbir ta’ djar midjuna tibga’ esposta ghal zidiet fir-rati tal-
imghax. Riskji ghall-istabbilta finanzjarja tal-pajjiz huma madankollu mtaffijin mis-solidita tas-settur
bankarju. Id-dejn pubbliku ghadu baxx hafna. Minkejja t-tnaqqis fir-ritmu ekonomiku recenti, is-suq
tax-xoghol ged ikun aktar strett u I-qghad qed jonqos aktar.

Sors: Furostat u BCE

Kumplessivament, |-istampa ekonomika tindika principalment xi riskji mrazzna relatati ma’ prezzijiet
tad-djar u dejn tal-unitajiet domestici li dejjem ged jizdiedu. 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 gie identifikat |-ebda zZbilan¢ makroekonomiku fl-
Ungerija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, xi indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv,
specjalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PTIN) u d-dejn tal-gvern.

Is-surplus fil-kont kurrenti matul is-snin recenti
implika titjib mghaggel u sostnut fil-PIIN B
negattiva li wkoll fil-bicca 1-kbira tirrifletti IDB. I-Ungerija

GraffA17: PDG, KUL u l-prezzijiet tad-djar
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bhalissa fis-suq tal-proprjeta immobbli jista’

jikkontribwixxi biex ikompli jnagqgas is-sehem ta’ self improduttiv, 1i ghadu gholi. Is-settur bankarju
tejjeb il-profitabbilta tieghu u l-kapacita tieghu tal-assorbiment tax-xokkijiet. Minkejja ¢-Ciklu
ekonomiku favorevoli, id-dejn tal-gvern naqgas biss b’mod gradwali minn fuq politika fiskali
prociklika. It-tnaqqis tal-qghad ghal livelli baxxi storic¢i u I-issikkar tas-suq tax-xoghol ikkontribwew
ghal tkabbir rapidu tal-pagi, li komplew jaqbzu I-gwadann fil-produttivita.

T kabbir KLUL

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-suq tad-djar u ma’ sug
tax-xoghol li ged jirristringi ruhiu, ghalkemm ir-riskji jidhru mrazzna. Il-Kummissjoni f’dan I-istadju
mhix se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Malta: Fi¢-ciklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici f"Malta. Fit-
tabella tal-valutazzjoni aggornata,

il-bilan¢ tal-kont kurrenti qabez il- Graff.415: Dejn tal-unitajiet domestiéi u indiéi tal-prezzijiet tad-djar
livell limitu indikattiv.
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tirrifletti I-fluttwazzjonijiet fis-settur korporattiv b’orjentazzjoni internazzjonali aktar milli I-izviluppi
domestic¢i. L-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet u zviluppi fir-REER kienu relattivament
favorevoli, filwaqt li zviluppi moderati fil-pagi flimkien ma’ tkabbir qawwi fil-produttivita tax-xoghol
zammew it-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva moderat. 1l-proporzjon tad-dejn ghall-PDG tas-settur
privat nagas sostanzjalment fI-2017, mirfud minn tkabbir b’sahhtu tal-PDG nominali. Filwaqt li |-
ingranagg tas-settur korporattiv jibqa’ gholi, ir-rata ta’ tkabbir tal-kreditu lill-unitajiet domestici
gieghda tonqos. Il-proporzjon tad-dejn pubbliku ghall-PDG ilu fuq xejra ‘1 isfel de¢iziva. Il-prezzijiet
reali tad-djar zdiedu f1-2017 u jehtiegu monitoragg. B’mod partikolari, l-attivita ekonomika b’sahhitha
u possibbiltajiet limitati ghall-investiment fi tfaddil privat wasslu ghal interess imgedded fis-suq tad-
djar. ll-kwalita tal-assi fis-settur bankarju domestiku ged titjieb u I-buffers kapitali disponibbli jidhru
sufficjenti biex jassorbu r-riskji immedjati li jistghu jevolvu mis-suq tad-djar jew mill-gafas
istituzzjonali percepit. Is-suq tax-xoghol qed ikompli bi prestazzjoni vigoruza, bi tkabbir qawwi fl-
impjiegi akkumpanjat minn qghad aktar baxx u li qieghed ikompli jonqos.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tindika kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni esterna u mas-
swieq tad-djar fil-kuntest ta’ thabbir ekonomiku b’sahhtu minkejja li r-riskji tidher li huma kontrollati
f'dan l-istadju. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-
kuntest tal-MIP.

In-Netherlands: F'Marzu 2018, il-Kummissjoni kkonkludiet li n-Netherlands kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu stokk gholi ta’ dejn tal-unitajiet privat u s-
surplus kbir fil-kont kurrenti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla
mil-livell limitu indikattiv, partikolarment il-medja fuq tliet snin tal-bilanc ta' kont kurrenti, id-dejn
tas-settur privat u t-tkabbir tal-prezzijiet reali tad-djar.

Is-surplus fil-kont kurrenti ghadu gholi hafna u
kompla jizdied f1-2017 filwaqt li il-pozizzjoni ta’

Graff419: Selftehid ta’ self neft skont is-setfur

In-Netherlands
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nominali ged jerga’ jizdied. Hemm irkupru qawwi fis-suq tad-djar hekk kif il-prezzijiet tad-djar
accellera aktar f1-2017, anki fil-kuntest ta’ funzjonament subottimali tas-suq tal-kiri. 1s-suq tax-xoghol
qieghed isir aktar strett bil-qghad baxx u li ged jonqos.

Kumplessivament, |-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn gholi tal-unitajiet
domestici mas-surplus gholi fit-tfaddil domestiku. Ghalhekk, il-Kummissjoni thoss i, anke
b’ ’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f"Marzu 2018, wasal iz-Zmien li tezamina aktar il-
persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

L-Awstrija: Fi¢c-¢ikli precedenti tal-MIP, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici fl-
Awstrija. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, huwa biss I-indikatur tad-dejn tal-gvern li qabez il-
livell limitu indikattiv.

Is-surplus fil-kont kurrenti baga’ stabbli  Graff420: Den tal-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tod-djar
f’livell moderat f1-2017 b’pozizzjoni ta’ .
investiment  internazzjonali  netta 60 -Awstrija 120
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osservata ftit accellerazzjoni fit-tkabbir
tal-kreditu. Barra minn hekk, kemm il-
proporzjon tad-dejn korporattiv u wkoll dak domestiku ged jongsu bil-mod. Id-dejn tal-gvern kompla
wkoll it-triq ‘I isfel u nagas f1-2017 bis-sahha ta’ tkabbir ekonomiku b’sahhtu u l-istral¢ kontinwu tal-
assi minn istituzzjonijiet finanzjarji nazzjonalizzati. Is-sitwazzjoni tas-settur bankarju tjiebet aktar anki
b’rabta mal-irkupru f’pajjizi girien. F’dawn kundizzjonijiet ekonomi¢i favorevoli u bi tkabbir qawwi
fl-impjiegi, ir-rata tal-qghad nagset b’mod notevoli.

Sorz: Eurostat u BCE

Kumplessivament, [-istampa ekonomika tenfasizza
kwistjonijiet relatati mas-settur tad-djar, izda r-riskji
Jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-
istadju ma thossx li hija necessarja aktar analizi fil-
fond fil-kuntest tal-MIP.
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pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN) hija oghla mil-livell limitu indikattiv.

ll-bilan¢ tal-kont kurrenti tjieb ghal pozizzjoni generalment ibbilanc¢jata f1-2017 filwaqt li I-P1IN
negattiva kienet stabbli. Il-vulnerabbiltajiet esterni ghadhom ikkontrollati, fid-dawl li I-kont tal-
investimenti barranin dirett jammonta ghall-parti I-kbira tal-obbligazzjonijiet barranin. 1l-kisbiet fl-
ishma tas-suq tal-esportazzjoni regghu kienu qawwija f1-2017. Minhabba 1i kkoin¢ida ma’ tkabbir
gawwi fil-produttivita u z-zieda fil-pagi, it-tkabbir tal-kost nominali tal-unita lavorattiva huwa
kkontrollat. Il-proporzjon ta’ dejn ghall-PDG tas-settur privat nagas fl-2017, biex b’hekk jirrifletti
tkabbir b’sahhtu tal-PDG u |-apprezzament taz-zloty kontra valuti li fihom parti mill-istokk tad-dejn
pendenti huwa denominat. 1d-dejn generali tal-gvern, imkejjel bhala percentwali tal-PDG, nagas aktar
minn livelli diga relattivament baxxi minn fuq it-tkabbir ekonomiku nominali velo¢i, defi¢it nominali
aktar baxx u l-apprezzament tal-zloty. Ir-riskji tas-settur bankarju baqghu kkontrollati. I1-prestazzjoni
b’sahhitha tas-suq tax-xoghol kompliet, biex b’hekk irrizultat fi tnaqqis fir-rata tal-qghad ghal livell
baxx hafna.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta izda r-riskji huma limitati. Ghalhekk, il-Kummissjoni "dan l-istadju ma thossx li
hija necessarja analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

lI-Portugall:  F’Marzu 2018, il-Kummissjoni Graff 422: PIIN, Dejn privat u dejn tal-gvemn
kkonkludiet li [-Portugall kien ged jesperjenza .
zbilanc¢i  makroekonomici, b’mod partikolari li il-Portugall

jinvolvu l-istokks kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni 0 =t
netti, dejn pubbliku u sehem gholi ta’ self -0 200
improduttiv  fil-kuntest ta’ tkabbir baxx fil- _4 250
produttivita. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, E @ 200 E
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu = 5
indikattiv, specjalment il-pozizzjoni ta' investiment 2 @ =2
internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tal-gvern, id- -100 |8 1 100
dejn privat, il-qghad, u t-tkabbir tal-prezzijiet reali 120 =0
tad-djar. D .

0209101112 1314151617

ll-pozizzjoni tal-kont kurrenti hija stabbli u turi _ :
Dvejn tas-=ettur privat (rhs)

surplus zghir filwaqt li 1-PIIN ghadha negattiva sew
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kajman  hafna.  Il-kompetittivita  tal-prezzijiet

iddeterjorat ftit fl-2017 hekk kif ir-rata tal-kambju Sors Euvrostat

reali effettiva zdiedet marginalment. It-tkabbir nominali fil-KUL zdied moderatament wagqt li t-tkabbir
tal-produttivita tal-haddiema kien negattiv f1-2017. Madankollu, dawn l-izviluppi huma generalment
konformi ma’ dawk tal-imsiehba kummerc¢jali u hemm kisbiet fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni. Qed
ikompli t-tnaqqis fl-ingranagg tad-dejn privat u t-tkabbir tal-kreditu jibqa’ dghajjef. Id-dejn tal-gvern
ghadu gholi hafna izda huwa previst li jonqos b’mod kostanti. Il-banek sahhew il-Karti tal-bilan¢ u 1-
introjtu nett taghhom b’mod sinifikanti, izda vulnerabbiltajiet ghadhom jippersistu, peress li 1-istokk
ta’ self improduttiv ghadu gholi minkejja t-tnaqqis ricenti tieghu. I1-prezzijiet tad-djar jzommu tkabbir
gqawwi izda fil-kuntest ta’ sottovalutazzjoni precedenti u pozizzjoni generalment stabbli tal-istokk
mutwu ipotekarju. Is-suq tax-xoghol ghadda minn ghadd gmielu ta’ titjib matul dawn l-ahhar snin u I-
qghad naqas b’mod sinifikanti, bil-benfi¢¢ju tac-ciklu ekonomiku pozittiv.
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Kumplessivament I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ zbilanci fil-varjabbli tal-
istokks, b’mod partikolari I-obbligazzjonijiet esterni netti, id-dejn tal-gvern u d-dejn privat, il-
vulnerabbilta tas-settur bankarju u tkabbir dghajjef tal-produttivita. Ghalhekk, il-Kummissjoni tfioss
li, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ f"Marzu 2018, wasal iz-zmien li tezamina
aktar il-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Ir-Rumanija: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici fir-
Rumanija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata wiched mill-indikaturi gabez il-livell limitu indikattiv,
jigifieri 1-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN).

ld-deficit tal-kont kurrenti kompla jiddeterjora fl- Graff A23: Selfftehid ta’ self nett skont is-settur
2017 minhabba l-a¢¢ellerazzjoni tal-importazzjoni,

prin¢ipalment ta’ oggetti ta’ konsum. Minkejja z- . ir-Rumanija
zieda fid-defi¢it tal-kont kurrenti, il-PIIN negattiva, 10

li tikkonsisti I-aktar minn IDB, kompliet titjieb bis-

sahha ta’ tkabbir b’sahhtu tal-PDG nominali. II- .

prestazzjoni tal-esportazzjonijiet kompliet sew fl- 2

2017 u r-Rumanija gwadanjat ishma tas-suq tal- =
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madankollu, zdied b’mod sinifikanti hafna f1-2017

minhabba tkabbir oghla fil-pagi, b’mod partikolari ~ ~°

fis-settur pubbliku. Filwaqt li I-prestazzjoni tal- 15

esportazzjoni tar-Rumanija kienet b’sahhitha sa 0B 09 10 11 12 13 14 15 16 17

issa, evidenza tal-passat tissuggerixxi li t-tkabbir
fil-pagi pubblici x’aktarx li tkun riflessa wkoll fis-
settur privat, li jista’ jwassal ghal telf fil-
kompetittivita tal-kostijiet meta wiched ihares ’il
guddiem. It-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar nagas
marginalment fl1-2017 u ghadu moderat. Is-settur
bankarju ghadu qieghed ikun kapitalizzat sew u likwidu. It-tkabbir tal-kreditu lis-settur privat rega’
zdied ftit izda ghadu dghajjef. Ir-rata tal-qghad nagset ulterjorment f1-2017 u dan jirrifletti I-issikkar
tas-suq tax-xoghol, filwaqt li rata ta’ attivita tjiebet xi ftit. Minhabba tkabbir b’sahhtu tal-PDG
nominali, kemm id-dejn pubbliku kif ukoll dak privat nagsu bhala sehem tal-PDG u t-tnejn li huma
ghadhom relattivament baxxi. Madankollu, il-pozizzjoni fiskali hija mistennija li tibqa’ wahda
ta’espansjoni fiz-zmien medju minkejja l-kundizzjonijiet ekonomici favorevoli u jista’ jkollha impatt
negattiv fug id-dinamika tad-dejn pubbliku u tal-kont kurrenti. Kemm id-deterjorament tad-deficit
kummerc¢jali kif ukoll 1-accelerazzjoni tal-KUL huma marbuta b’mod persistenti mal-politika fiskali
prociklika tal-gvern, li stimulat ekonomija li diga qed tikber b’mod qawwi permezz ta’ tnaqqis ripetut
tat-taxxi u zidiet fil-pagi pubbli¢i. Barra minn hekk, bidliet legizlattivi frekwenti u imprevedibbli
jikkontribwixxu ghal ambjent ta’ incertezza fin-negozju, b’riperkussjonijiet negattivi fuq id-
decizjonijiet kummercjali u l-investimenti, li possibbilment jaffettwaw l-attrattivita tal-pajjiz ghall-
investituri barranin.

Korporazzjonijiet
Unitajiet Domesticiu IMPSUD
I Cyern 2enerall

—#— Ekonomija totali
Sors: Servira tal-Kummissjoni

L-istampa ekonomika tissuggerixxi li [-vulnerabbiltajiet Zdiedu, partikolarment fir-rigward tal-
pozizzjoni esterna u I-kompetittivita. Kumplessivament il-Kummissjoni taraha utli li tezamina aktar ir-
riskji involuti b'analizi approfondita biex tivvaluta jekk jezistux zbilanci.
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Is-Slovenja: F'Marzu 2018, il-Kummissjoni

kkonkludiet li s-Slovenja ma kinitx ghadha Graff A24: Dejn privat u self improduttiv

ged tesperjenza zbilanci makroekonomici. is-Slovenja
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medji storici. It-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar
zdied xi ftit aktar malajr milli fis-snin Sers:EurostatuBCE

precedenti filwaqt li I-investiment residenzjali

huwa stabbli u t-tkabbir tal-kreditu ipotekarju huwa kkontrollat. 1d-dejn pubbliku ghadu gholi, izda
nagas mill-ghola punt tieghu f1-2015. Kostijiet progettati relatati mat-tixjih ikomplu jkunu ta’ riskju
fuq is-sostenibbilta fiskali fug perjodu medju u twil. Is-settur bankarju stabbilizza ruhu, l-ingranagg
tieghu gieghed jonqos u s-sehem ta’ self improduttiv, li ghadu relattivament gholi, gieghed ikompli x-
xejra ‘1 isfel b’aktar tnaqqis mistenni. Is-suq tax-xoghol kompla jitjieb, b’zieda fir-rata tal-attivita u
tnaqgqis fir-rata tal-qghad. It-tkabbir fil-produttivita tax-xoghol ukoll gabad xi ftit f1-2017.

mm Forporazzjonijiet mhux finanziarji

----- Self improduttiv (rhs)

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet principalment relatati mas-
sostenibbilta fiskali fiig terminu twil. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li hija
necessarja aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Is-Slovakkja: Fi¢c-¢iklu precedenti tal-MIP, ma Graff 425: Dejn tal-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici
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finanzjarju. L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni u r-rata tal-kambju reali effettiva kienu generalment
stabbli. ll-kost nominali ta’ unita lavorattiva zdied, xprunat 1-aktar minn tkabbir gawwi fil-pagi fil-
kuntest ta’ suq tax-xoghol 1i gieghed jickien. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar ghadu b’sahhtu izda
nagas fl-2017 meta mgabbel mal-2016 ghal rata kemm kemm fi hdan il-valur ta’ livell limitu. II-
kreditu tas-settur privat nagas kemxejn filwaqt li I-proporzjon tad-dejn privat ghall-PDG kompla
kumplessivament jizdied. Is-settur bankarju, li fil-parti I-kbira tieghu huwa proprjeta tal-barranin,
huwa kapitalizzat sew. Tnaqqis ulterjuri kemm fil-qghad totali kif ukoll fir-rati tal-qghad fit-tul kien
akkumpanjat minn zidiet fir-rata tal-partecipazzjoni.

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ aspetti esterni, mas-Suq
tad-djar u mat-tkabbir tal-kreditu izda r-riskji jidhru mrazzna sa issa. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan
I-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Il-Finlandja: Fic¢-ciklu precedenti tal-MIP, ma Graff426: Dejn fis-setturi fl-ekonomija
gew identifikati l-ebda zbilanci makroekonomici
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kompetittivita  tal-kost huma mistennija |i Sers:Eurostat
jistabbilizzaw hekk Kif I-effett pozittiv mill-Patt ta’

Kompetittivita jitlag parzjalment. Il-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur pubbliku u dak tas-settur privat
ghall-PDG nizel aktar f1-2017, biex b’hekk jirrifletti rkupru gawwi tal-output. Madankollu,
kundizzjonijiet ta’ kreditu favorevoli, rati tal-imghax baxxi u perspettiva ekonomika mtejba ac¢celleraw
it-tkabbir tal-kreditu privat, li jista’ jillimita titjib fit-tnaqqis fl-ingranagg, filwaqt li dejn privat ghadu
f’livell gholi. Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa gholi u r-rata tat-tfaddil tal-unitajiet domesti¢i tinsab
f’livell storikament baxx. Is-settur finanzjarju jibqa’ kapitalizzat sew, li jillimita r-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja, filwaqt li prezzijiet reali tad-djar relattivament stabbli jindikaw riskji limitati ghad-dejn
tas-settur tal-unitajiet domestici. I1-proporzjon tad-dejn pubbliku ged jonqos, u dan jirrifletti I-ambjent
imtejjeb ghat-tkabbir ekonomiku. L-impjiegi ged ikomplu jespandu u I-qghad qieghed ikompli jonqos
bhala rizultat ta’ aktar attivita ekonomika.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza sfidi relatati mad-dejn tas-settur privat izda r-riskji
Jibgghu limitati. Kumplessivament, il-Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li hija necessarja aktar
analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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L-Izvezja: F°’Marzu 2018, il-  Graff427: Dejn tal-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
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kkontrollat waqt li r-rata tal-kambju

reali effettiva ddepprezzat. Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa gholi u kiber kontinwament mill-2008,
inkluz f1-2017. Din iz-zieda kienet konnessa ma’ zidiet fil-prezzijiet tad-djar li jimplika riskji ghall-
istabbilta makroekonomika. Fil-harifa tal-2017, il-prezzijiet tad-djar naqsu xi ftit, izda
kumplessivament baqghu gholjin hafna. Il-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domesti¢i gew
imbuttati 'l fuq permezz ta’ trattament tat-taxxa favorevoli ghal min jixtri daru, rati tal-imghax baxxi
fuq is-self ipotekarju u karatteristi¢i specifici tas-suq tas-self ipotekarju. Ir-riskji fis-sistema bankarja,
jidhru kontenuti ghax il-kwalita tal-assi u I-profittabbilta baqghu gholjin u I-finanzi tal-unitajiet
domesti¢i huma generalment sodi. Is-suq tax-xoghol gieghed ikun aktar strett u l-qghad qieghed
jonqos aktar.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn privat gholi u mas-
settur tad-djar. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’
zbilanc¢ f"Marzu 2018, li tezamina aktar il-persistenza ta’ zZbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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d-deficit sinifikanti u 1-htigijiet finanzjarji esterni mdaqqgsa assoc¢jati mieghu ghadhom hemm. Id-
deprezzament tal-lira sterlina appogga l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta, 1i hija xi ftit
negattiva, u tejjeb il-kompetittivita tal-prezzijiet f’kuntest ta’ tkabbir moderat fil-kost ta’ unita
lavorattiva. Madankollu, s’issa r-rispons kummercjali nett ghal sterlina dghajfa kien dizappuntanti.
Wara bosta snin ta’ tnaqqis gradwali fl-ingranagg, il-proporzjon tad-dejn tas-settur privat ghall-PDG
lahaq il-qiegh. B’mod partikolari, id-dejn tal-unitajict domesti¢i ghadu gholi jkompli jehtieg
monitoragg mill-grib. It-tkabbir fil-prezz reali tad-djar batta u I-kost tal-abitazzjoni ged jistabbilizza
ruhu, ghalkemm f’livell gholi. Id-dejn tal-gvern huwa gholi u stabbli b’mod generali. Zieda qgawwija
fl-impjiegi kompliet tkun akkumpanjata minn tnaqgis u livell baxx tal-qghad, ghalkemm il-produttivita
tax-xoghol tibqa’ dghajfa.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn privat, is-suq tad-djar
u l-lat estern tal-ekonomija. Dawn il-kwistjonijiet jidhru li huma ta’ riskju limitat ghall-istabbilta fuq
terminu gasir. Kumplessivament, il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li hija necessarja aktar
analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Tabella 1.1: Tabella ta' Valutazzjoni MIP 2017

Zbilanéi esterni u kom petittivita

Zbilanéi interni

Indikaturi tal-im pjie:

gi'

Bilanc¢ tal-kont ; Pozizzjonita’ { Ratatal-kambju { Sehem tas- | Indi¢ital-kost | Indici tal- Fluss tal- Dejn tas- Dejn gross | Rata tal-qghad ;Obbligazzjonij| Rata ta' attivita - ; Rata ta' qghad fit: Rata ta' qghad
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4 ¥ ¥ : 4 4 4 > 4 > >
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I¢-¢ifri sottolinjati huma dawk fil-livell limitu jew gabzuh. Flags: b: Interruzzjoni fis-serje . d: id-Definizzjo ni tvarja. e: Estimu. p: Provizorju.

1) Ghall-indikaturi tal-impjieg, ara pagna 2 tal-AMR 2036. 2) L-indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = sors NCB ghal EL. 3) Ghall-kost nominalita' unita lavorattiva HR, d: id-data dwar I-impjiegi tuza kuncetti nazzjonali flok il-kuncett domestiku. 4) Ratata' gghad, Rata ta’ attivita, Ratata' qghad fit-tul u Rata ta' qghad fost iz-
zaghzagh: BE: Revizoni fil-metodolo gija tal-istharrig; IE: intro duzzjo ni tal-Istharrig il-gdid dwar il-Forza tax-Xoghol flok il-Quarterly National Household Survey bhala sors tad-data ; DK:titjib fil-gbir tad-data , introduzzjoni ta’ intervisti fuq il-web bl-uzu tal-kompjuter.
Sof: I-Kkummissjoni Ewropea, Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomi¢i u Finanzjarji (for Rata tal-Kambju Effettiva Reali), u d- data tal-Fond M onetarju Internazzjonali , WEO (ghall-volum tal-esportazzjoni dinjija ta' o ggetti u servizzi)
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Tabella 2.1: Indikaturi awziljarji, 2017
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Marki: & Definizzjoni tvafa e: stmal . p. provizonu
14 Liskadenza tal-trammissjoni uficjall ghad-dafa  ta- 207 dwar nnefja domestika Grossa fug HREZ hja 31t Otiubru 208, fiwagt§ ddafa et estraltai-24 ta” Otiubru 208. 2) indici tal prezziget ta gjare= BCN sors ghal EL. 3) Produttivita tax-xoghol ghial HR o: id-dafa owar Hmppegituza
e ett nazzjonali umhux Hancett domestiku

Sors: HKunmissjoni Ewropea, Euosta ud Da g ghall-A Tanpet EX i u Fnanejary (of kambju reali ef feftiva), -5 ank Genlrali Ewropew (ghal self mprodulliv gross ta” entitapet domestici u bamranin, u Hngranadg bankanu konsolidat, entitapet domestici u bamanin), u
data tal Fond M onetarjuintemazzjonal, WEO (gfiall- volum ding tal jonipet ta’ prodott zA)
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Tabella 2.1 (imkomplija): Indikaturi awziljarji, 2017

Rata ta’ impjieg

Rata ta’ attivita
—% tal-

Ir-rata tal-
qghad fit-tul
—% tal-

Ir-rata tal-
qghad fost iz-
zghazagh — %

I1z-zghazagh la fl-im pjieg
u langas fl-edukazzjoni u
t-tahrig —% tal-

Persuni friskju ta’ fagar
jew eskluzjoni socjali —

Persuni friskju ta’ fagar
wara trasferimenti
socjali —

Persunilihuma
severament im¢ahhda
materjalment —

Persuni li jghixu
f’unitajiet domestici
b’intensita baxxa hafna

Sena (8 ta’ bidia f'sena pop.olazzj?ni p?polazzj?ni tal-' ) popollaz.zjonitotalita’eta %tal-popolazzjoni totali % tal-popolazzjoni totali | %tal-popolazzjoni totali ta’xogho'l—' .
2017 1) totali ta’ eta ta’ | attiva ta’ eta ta’ p(.)pola,zzn‘mly bejnil-15u |-24 sena % tal-popolazzjoni totali
15-64 15-74 attiva ta’ eta ta Bidla ta’ 3 Bidla ta’ 3 Bidla ta’ 3 Bidla ta’ 3 Bidla ta’ 3
(%) (%) 15-24 % e % o % e % o % e

(%) snin f’pp snin f'pp snin f’pp snin f'pp snin f’pp

BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
cz 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
B 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 26p | 73.9 [ 77 | 38.6 | 13.3 -3.8b | 266 " 26 [ 216 7 -0.6 | 51 " 20 7 128 7 -4.3
FR 1.1p | 715 | 42 T 223 [ 11.5 0.3b | 171 7 1.4 7 133 7 0.0 | 41 " 0.7 7 81 " -1.5
HR 22d | 66.4 | 46 | 272 154 " -39 T 264 7 2.9 7 200 7 0.6 | 103 7 3.6 | 122 F -2.5
IT i 1.2 | 65.4 | 6.5 [ 34.7 | 201 7 2.0 | 289 7 0.6 | 203 7 09 | 10.1 7 -1.5 | 11.8 " -0.3
cy 3.9p | 739 | 45 247 [ 16.1 7 0.9 [ 252 " 22 7 157 7 1.3 7 115 7 3.8 7 9.4 " -0.3
v [ 00 | 77.0 ¥ 33 7 17.0 | 103 " 1.7 | 282 7 45 7 221 7 09 [ 11.3 7 7.9 7 78 7 -1.8
it [ 05 | 75.9 [ 2.7 1 13.3 [ 9.1 7 0.8 [ 206 " 23 7 229 7 38 | 124 7 1.2 7 9.7 7 0.9
w [ 34 702 | 21 | 15.4 | 59 " 0.4 [ 215 " 25 | 187 7 23§ 1.2 " 0.2 7 6.9 7 0.8
wo [ 20 | 71.2 T 1.7 [ 107 [ 11.0 7 26 [ 256 " 6.2 [ 134 7 16 7 145 " 95 7 6.6 " -6.2
Mt [ 52 | 722 7 1.6 | 11.3 8.6b -1.7b | 192 7 46 | 16.8 7 09 | 33 " 6.9 | 6.7 7 3.1
NL 220 7 79.7 ¥ 19 | 8.9 [ a0 " .15 T 17.0 7 05 7 132 " 1.6 26 " 0.6 | 95 " -0.7
At [ 1.7 7 76.4 [ 1.8 [ 9.8 | 6.5 7 12 7 181 7 -11 144 7 03 | 37 " 03 ¢ 83 " -0.8
PL 1.4p | 69.6 | 1.5 148 | 95 " 25 T 19.5 7 52 7 15.0 " 2.0 T 59 7 45 ¥ 57 7 -1.6
PT 3.3p 747 ¥ 45 7 23.8 | 93 " 3.0 | 233 7 42 7 183 " 12 | 69 " 3.7 7 8o " -4.2
RO 28 | 67.3 | 20 7 183 [ 152 7 -1.8 [ 357 " 46 [ 236 7 -1.5 7 19.7 7 62 [ 69 " -0.3
si " 29 | 742 T 3.1 | 112 | 6.5 7 29 [ 171 7 33 7 133 7 12 46 " 2.0 7 6.2 7 2.5
sk [ 22 1 721 ¥ 51 | 18.9 [ 121 " 0.7 | 16.3 7 21 7 124 " 0.2 | 70 " 2.9 7 54 7 -1.7
FI " 1.2 7 76.7 21 7 20.1 | 9.4 " -0.8 | 157 " -1.6 | 115 " 1.3 | 21 7 0.7 | 107 " 0.7
s [ 23 [ 82.5 { 1.2 | 17.8 | 6.2 " -10 T 17.7 7 -0.5 7 15.8 " 02 [ 1.1 7 01 [ 88 " -0.2
w [ 1.0 | 776 T 1.1 121 | 103 7 -1.6 : : : 4.9p -2.5p :

Sinjali: b: Interruzzjo ni fis-serje. d: Definizzjonijiet differenti. p: Provizorju.
1) L-iskadenza ta’ trazmissjoni ufficjali ghal data tal-2017 dwar persuni li jinsabu f'riskju ta’ fagar u eskluzjoni so¢jali hija t-30 ta” Novembru 2018 filwaqt li d-data  giet estratta fl-24 ta’ Ottubru 2018. 2) Kosstijiet tal-unita lavorattiva nominali u produttivita tax-xoghol nominali ghal HR
d:id-data dwar I-impjieg tuza kuncett nazzjo nali minflok il-kuncett domestiku. 3) Indikaturi emlenin tax-xoghol ghall-IE: I-introduzzjoni tal-LF S il-gdid minflok I-Istharrig ta’ kull tliet xhur dwar in-National Household Survey (QNHS) bhala sors ta’ data .

Bors: I-Kkummissjoni Ewropea, I-Eurostat
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