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Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu tat-Twissija (AMR) huwa I-punt tat-tlug tac-ciklu annwali tal-
Procedura ta’ Zbilan¢ Makroekonomiku (MIP), li ghandha I-ghan li tidentifika u tindirizza zbilanci li
jtellfu I-funzjonament minghajr intoppi tal-ekonomiji tal-Istati Membri, I-ekonomija tal-UE, u li
Jistghu jtellfu [-funzjonament xieraq tal-unjoni ekonomika u monetarja.

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

II-Kummissjoni, filwaqt li tqis id-diskussjonijiet mal-Parlament, u fi hdan il-Kunsill u 1-Grupp tal-
Euro, se thejji IDRs ghall-lstati Membri rilevanti u s-sejbiet se jigu inkorporati fir-
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz skont “is-Semestru Ewropew” ghall-koordinazzjoni tal-
politika ekonomika. L-IDRs huma mistennija jigu ppubblikati fi Frar tal-2016, gabel il-pakkett tas-
"Semestru Ewropew" tar-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-rapport jibda I|-hames rawnd annwali tal-Procedura ta’ Zbilané
Makroekonomiku (MIP)*. Din il-pro¢edura ghandha 1-ghan li tidentifika zbilan¢i li jtellfu 1-
funzjonament minghajr intoppi tal-ekonomiji tal-Istati Membri, taz-zona tal-euro, jew tal-UE
kollha kemm hi, u li tixpruna r-reazzjonijiet korretti tal-politika. L-implimentazzjoni tal-MIP
hija inkluza fis-‘Semestru Ewropew’ tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika sabiex tigi
zgurata konsistenza mal-analizi u r-rakkomandazzjonijiet li saru skont ghodod ohra ta’
sorveljanza ekonomika. L-Istharrig Annwali dwar it-Tkabbir (AGS), li huwa adottat fl-istess
hin ta’ dan ir-rapport, jikkunsidra s-sitwazzjoni ekonomika u soc¢jali fl-Ewropa u jistabbilixxi
prijoritajiet politici usa’ ghall-UE kollha ghas-snin li gejjin.

Ir-rapport jidentifika I-Istati Membri li ghandhom isirulhom analizijiet fil-fond
ulterjuri (IDRs) sabiex jigi vvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilan¢i li jehtiegu
azzjoni politika®. L-AMR huwa ghodda li tiskrinja 1-izbilan¢i ekonomici, u jigi ppubblikat
fil-bidu ta’ kull ¢iklu annwali ta’ koordinazzjoni tal-politika ekonomika. B’mod partikolari,
dan huwa bbazat fuq gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-indikaturi b’limiti minimi
indikattivi, flimkien ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji.

Din is-sena, mat-tabella ta’ valutazzjoni ewlenija qed jizdiedu tliet indikaturi tal-
impjiegi, b>’mod partikolari r-rata tal-attivita, il-qghad ghal tul ta’ zmien twil u 1-qghad
fost iz-zghazagh. L-inkluzjoni ta’ varjabbli godda tal-impjieg fit-tabella ta’ valutazzjoni hija
rizultat konkret tal-impenn tal-Kummissjoni biex issahhah l-analizi taghha ta’ Zbilanci
makroekonomi¢i. Dan huwa partikolarment rilevanti ghall-konsegwenzi socjali tal-krizi u
minhabba li I-izviluppi soc¢jali u dawk tal-impjiegi li jibqghu negattivi ghal tul ta’ zmien twil,
jista’ jkollhom impatt negattiv fuq it-tkabbir potenzjali tal-PDG b’diversi modi u jirriskjaw li
jwasslu biex jakkumulaw Zzbilan¢i makroekonomici. Din l-inkluzjoni ma tbiddilx il-fokus fuq
I-MIP, 1i tibga’ mmirata lejn il-prevenzjoni tal-emergenza ta’ Zbilan¢i makroekonomici
dannuzi u l-izgurar tal-korrezzjoni taghhom. Is-senjalazzjonijiet mill-indikaturi |-godda

! Dan ir-Rapport huwa akkumpanjat minn Anness ta’ Statistika li jinkludi statistika rikka li kkontribwixxiet

ghall-informazzjoni ta’ dan ir-rapport.
2 Aral-Artikolu 5 tar-Regolament (KE) Nru 1176/2011.
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wahidhom ma jindikawx aggravar tar-riskji makrofinanzjarji, u konsegwentement ma
jintuzawx biex jiskattaw xi passi fl-MIP?,

Meta mqabbel ma’ kwistjonijiet precedenti tar-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’
Twissija, qed titpogga enfasi ikbar fuq il-kunsiderazzjonijiet taz-zona tal-euro.
B’konformita mal-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’ Ottubru "Passi lejn it-Tlestija
tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja", ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija jimmira
lejn analizi iktar sistematika tal-implikazzjonijiet wesghin tal-izbilanci tal-pajjizi taz-zona tal-
euro u kif dawn l-implikazzjonijiet jirrikjedu approc¢ ikkoordinat ghar-reazzjonijiet politici.

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

e Aggustament ta’ zbilanci ezistenti qed isir ambjent ta’ sfida. L-irkupru moderat i
ghaddej fiz-zona tal-euro huwa mistenni li jkompli izda jibga’ fragli u suggett ghal zieda
fir-riskji esterni. Matul dawn l-ahhar ftit xhur, il-kummer¢ globali nagas b’mod
konsiderevoli, u zdiedu r-riskji ta’ ¢aqliq ’1 isfel, b’mod partikolari fir-rigward tal-prospetti
tas-swieq emergenti®. It-tkabbir sar aktar dipendenti fuq sorsi fid-domanda domestika,
b’mod partikolari rkupru aktar robust fl-investiment.

e L-Istati Membri tal-UE jkomplu jaghmlu progress fil-korrezzjoni tal-izbilanc¢i
taghhom. F’pajjizi b’obbligi esterni gholjin, id-defi¢its kbar u mhux sostenibbli tal-
kontijiet kurrenti tal-perjodu gabel il-krizi naqsu konsiderevolment u l-pozizzjonijiet
esterni bbilan¢jati jew li ghandhom bilan¢ favorevoli jehtieg 1i jigu sostnuti sabiex
jitnaqgsu b’mod sinifikanti 1-vulnerabbiltajiet. Barra minn hekk, l-izviluppi fil-
kompetittivita tal-kostijiet b’mod generali kienu konsistenti mal-bzonnijiet ta’ aggustament
estern, u f"hafna pajjizi, il-process tat-tiswija tal-karta tal-bilan¢ miexi f’setturi differenti
tal-ekonomija.

e Madankollu, vulnerabbiltajiet assocjati ma’ livelli gholjin ta’ dejn jibqghu sors ta’
thassib. F’diversi Stati Membri, l-istokk ta’ obbligazzjonijiet, privati u pubbli¢i, interni u
esterni, ghadhom f’livelli storikament gholjin. Mhux biss jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet
ghat-tkabbir, ghall-impjiegi u ghall-istabbilta finanzjarja fl-UE, izda I-pressjonijiet
assocjati ta’ dizingranagg relatati man-nuqqas ta’ stral¢jar mehtieg taghhom ikollhom ukoll
impatt fuq I-irkupru.

¢ ll-bilanci favorevoli f’certi Stati Membri jibqghu kbar matul il-perjodu tal-previzjoni
(2015-2017). Fil-livell aggregat, iz-zona tal-euro qed ikollha bilan¢ favorevoli fil-kont
kurrenti 1i huwa wiehed mill-ikbar fid-dinja u mistenni li jerga’ jizdied din is-sena. Filwaqt
li I-prezzijiet aktar baxxi tal-prodotti bazi¢i u d-deprezzament tar-rata tal-kambju tal-euro
kkontribwixxew biex jaghtu spinta I-bilan¢ tal-kummer¢, il-bilan¢ pozittiv jirrifletti fil-
bicca I-kbira ec¢cess ta’ tifdil domestiku fuq investiment fuq livell taz-zona.

e Wara snin ta’ xejriet konsiderevolment divergenti, il-kondizzjonijiet tas-suq tax-
xoghol qed isiru konvergenti, izda l-inkwiet soc¢jali jibga’ f’livelli mhux accettabbli

L-indikaturi huma mizjuda sabiex jinkludu ahjar id-dimensjoni tal-impjiegi u dik so¢jali tal-izbilan¢i u I-
processi ta’ aggustament. L-indikaturi huma r-rata tal-attivita, ir-rata tal-qghad ghal-tul ta’ Zzmien twil,
kollha espressi bhala tibdiliet fuq perjodu ta’ tliet snin. Indikaturi bhal dawn kienu diga inkluzi fost I-
indikaturi awziljarji tal-MIP. Ghal dettalji rigward il-kriterji ghall-ghazla tal-indikaturi ara d-Dokumenti ta’
Hidma tal-Persunal tal-Kummisssjoni “Inzidu l-indikaturi tal-impjieg mat-tabella ta’ valutazzjoni tal-
Proc¢edura ta’ Zbilan¢i Makroekonomici ghall-kunsiderazzjoni ahjar tal-impjieg u I-izviluppi so¢jali” li gew
diskussi fil-Kumitati tal-ECOFIN u I-Kunsilli EPSCO u I-Parlament Ewropew.

Ara |-‘Tbassir Ekonomiku Ewropew - Harifa 2015”, Ekonomija Ewropea, Dokument Istituzzjonali 011,
Novembru 2015.



zbilan¢i makroekonomici u krizijiet ta’ dejn.

Kif identifikat fl-AGS, qed jigi rrakkomandat approc¢¢ ikkoordinat ghall-politiki
makroekonomic¢i sabiex jigu trattati l-izbilanci filwaqt li jigi appoggjat l-irkupru.
Azzjoni politika u implimentazzjoni effettiva tar-riforma, b’mod partikolari fil-gasam tal-
kompetittivita izda wkoll tal-insolvenza, iridu spec¢jalment jizdiedu fil-pajjizi li 1-kapacita tat-
tkabbir taghhom hija limitata mill-pressjonijiet gholjin ta’ nuqqas ta’ stral¢jar jew minn
kongestjonijiet tat-tkabbir strutturali. B’mod parallel, id-domanda domestika u l-investiment
hemm bzonn li jinghataw spinta partikolarment f’pajjizi bi spazju fiskali suffi¢jenti jew bi
pressjonijiet baxxi ta’ nuqqas ta’ stral¢jar. Fid-dawl tal-interkonnessjoni bejn I-Istati Membri,
din il-kombinazzjoni ta’ politiki sejra tikkontribwixxi sabiex il-process tal-ibbilan¢jar mill-
gdid jitqgieghed fuq bazi stabbli billi jsir iktar simettriku, filwaqt li I-irkupru jsir iktar
awtosostenibbli

jsiru fl-analizijiet fil-fond (IDRs). Bhalma gara fi¢-Ciklu precedenti, I-IDRs se jigu inkluzi
fir-Rapporti tal-Pajjizi li jintegraw ukoll 1-analizijiet addizzjonali tas-servizzi tal-Kummissjoni
dwar kwistjonijiet strutturali ohra nec¢essarji sabiex jigu infurmati r-Rakkomandazzjonijiet
Specifi¢i ghall-Pajjiz (CSRs - Country Specific Recommendations) tas-Semestru Ewropew.
Sabiex jithejjew 1-IDRs, il-Kummissjoni se tibbaza l-analizi taghha fuq serje ta' dejta u
informazzjoni hafna aktar vasta: se jitqiesu l-istatistiki pertinenti kollha, id-dejta rilevanti
kollha, il-fatti materjali kollha. Kif stabbilit mil-legizlazzjoni, il-Kummissjoni se tibbaza fuq
I-IDRs sabiex tikkonkludi jekk jezistux zbilanc¢i jew zbilanci eccessivi, u sussegwentement
tipprepara rakkomandazzjonijiet xierga ta’ politika ghal kull Stat Membru®.

Abbazi ta’ qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP, il-Kummissjoni ssib li
hemm bzonn li jsiru IDRs ghall-Istati Membri li gejjin sabiex jezaminaw f aktar dettall 1-
akkumulazzjoni u I-likwidazzjoni tal-izbilan¢i u r-riskji relatati maghhom®.

o Ghall-bicca [-kbira tal-pajjizi, [-IDRs huma mehtiega minhabba [i [-izbilanci kienu
identifikati fl-ZDRs precedenti’. Wara prassi stabbilita, kien hemm bzonn IDR gdid biex
Jjivvaluta jekk l-izbilan¢i eccessivi ezistenti jew l-izbilan¢i humiex qed jigu likwidati,
humiex jippersistu jew humiex jigu aggravati, filwaqt li tinghata l-attenzjoni misthoqqa
ghall-kontribuzzjoni tal-politiki implimentati minn dawn |-Istati Membri sabiex jinghelbu
I-izbilan¢i. L-Istati Membri kkonc¢ernati huma, il-Bulgarija, Franza, il-Kroazja, I-Italja u
I-Portugal (pajjizi fejn kienu identifikati zbilanci eccessivi li jehtiegu azzjoni politika
deciziva kif ukoll monitoragg specifiku); il-Belgju, il-Germanja, 1-Ungerija, I-lrlanda,
in-Netherlands, ir-Rumanija, Spanja, is-Slovenja, il-Finlandja, |-I1zvezja u r-Renju

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

1z-zieda fin-numru ta’ Stati Membri maghzula li ghandhom jghaddu minn IDR mill-2012 hija parzjalment
riflessjoni tal-htiega li jigu integrati 1-pajjizi li hergin minn programm ta’ assistenza finanzjarja bhala rizultat
ta’ titjib ekonomiku. Dan jikkoncerna 1-Irlanda, il-Portugall u r-Rumanija li l-inkluzjoni taghhom fis-
sorveljanza tal-MIP giet meqjusa prudenti. Barra minn hekk, il-Kroazja ssiehbet mal-istandard tas-
sorveljanza wara li dahlet fl-UE fl-2013. Il-persistenza ta’ ¢ertu numru ta’ Stati Membri li jkunu suggetti
ghal IDR hija marbuta mal-fatt li |-Istati Membri jistghu johorgu mis-sorveljanza tal-MIP abbazi biss ta’
sistema gdida ta' IDR 1i Thares 'il Qudiem, jekk jitjiebu l-kundizzjonijiet ekonomici jew ma jaggravawx,
wiehed jista’ jistenna li I-ghadd ta’ pajjizi li ghandhom jghaddu minn IDR ghandhom jongsu maz-zmien.
Ara s-Semestru Ewropew 2015: Valutazzjoni ta’ sfidi ta’ tkabbir, il-prevenzjoni u I-korrezzjoni ta’ zbilanci
makroekonomi¢i, u r-rizultati ta’ riezamijiet fil-fond skont ir- Regolament (UE) Nru 1176/2011” —
COM(2015) 85 final, 26.2.2015 -, u "Zbilan¢i Makroekonomi¢i, is-Sejbiet Ewlenin tal-Analizi fil-Fond
2015" European Economy-Occasional Papers, 228. Ghas-sett shih ta' rakkomandazzjonijiet specifici ghall-
pajjiz, adottati mill-Kunsill, inkluzi dawk li huma rilevanti ghall-MIP, ara GU C272, 18.8.2015.
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Unit (pajjizi fejn kienu identifikati zbilanci li jehtiegu azzjoni politika kif ukoll monitoragg
ta' livell differenti).

o L-IDRs se jithejjew ghall-ewwel darba wkoll ghall-Estonja u |-Awstrija. Fil-kaz tal-
Estonja, I-IDR se jivvaluta r-riskji u I-vulnerabbiltajiet marbuta mal-izvilupp mill-gdid ta’
pressjonijiet mid-domanda. Fil-kaz tal-Awstrija, kwistjonijiet relatati mas-settur
finanzjarju, b’mod partikolari I-esponiment ghal zviluppi barra mill-pajjiz u 1-impatt fuq il-
kreditu pprovdut lis-settur privat se jigu analizzati.

Ghall-Istati Membri li jibbenefikaw minn assistenza finanzjarja, is-sorveljanza tal-
izbilan¢i taghhom u l-monitoragg tal-mizuri korrettivi isiru fil-kuntest tal-programmi
ta' ghajnuna taghhom. Dan jikkoncerna lill-Greé¢ja u Cipru. Kif kien il-kaz f¢ikli
precedenti ghall-Istati Membri li mistennija johorgu mill-programm ta’ assistenza finanzjarja
taghhom, is-sitwazzjoni ta’ Cipru se tkun ivvalutata fil-kuntest tal-MIP biss wara programm
ta’ assistenza finanzjarja li ghaddej, li huwa mistenni li jitlesta sa Marzu 2016.

Ghall-Istati Membri |-ohrajn, f’dan l-istadju I-Kummissjoni mhux se twettaq aktar
Kummissjoni hija tal-opinjoni 1i ghar-Repubblika Ceka, id-Danimarka, il-Latvja, il-
Litwanja, il-Lussemburgu, Malta, il-Polonja u s-Slovakkja ma hemmx bzonn ta' Riezami
fil-Fond f'dan l-istadju u li ma hemmx bzonn ta' aktar sorveljanza MIP. Madankollu, jehtieg
sorveljanza u koordinament politiku bir-reqqa fuq bazi kontinwa ghall-Istati Membri kollha
sabiex jigu identifikati riskji emergenti u jitressqu 1-politiki 1i jikkontribwixxu ghat-tkabbir u
I-impjieqi.

Kaxxa 1. L-istabbilizzazzjoni u s-simplifikazzjoni tal-kategoriji ta’ zbilan¢ tal-MIP
Il-konfigurazzjoni tal-kategoriji tal-izbilan¢ MIP evolviet matul iz-zmien u bhalissa tidher kif gej:
1. L-ebda zbilan¢

2. Zbilanéi, li jehtiegu monitoragg u azzjoni ta’ politika.

3. Zbilanéi, li jehtiegu monitoragg u azzjoni de¢iziva ta’ politika.

4. 7bilanéi, li jehtiegu monitoragg specifiku u azzjoni de¢iziva ta’ politika.

5. Zbilan¢i ecéessivi, li jehtiegu monitoragg specifiku u azzjoni de¢iziva ta’ politika.

6. Zbilanci eccéessivi, li jwasslu ghal Procedura ta’ Zbilané E¢éessiv

II-Pro¢edura ta’ Zbilan¢ Eé¢cessiv (EIP) ghadha ma gietx invokata s’issa. L-identifikazzjoni ta’ Zbilan¢i
eccessivi, madankollu, timplika 1-htiega ta’ azzjoni politika deciziva u monitoragg specifiku. Mill-
2014, xi pajjizi taz-zona tal-euro ta’ rilevanza sistemika identifikati bi zbilan¢i kienu jehtiegu azzjoni
politika deciziva u monitoragg specifiku, bil-ghan li jigi zgurat progress fis-CSR taz-zona tal-euro li
tindirizza l-izbilan¢i makroekonomici. Xi pajjizi bi zbilan¢i kienu jehtiegu azzjoni deciziva politika.
Filwaqt 1i tibdiliet zghar fil-kategorizzazzjoni tal-izbilanc¢i tal-MIP ippermettew l-artikolazzjoni tal-
attivazzjoni tas-sorveljanza tal-MIP, il-kumplessita li tirrizulta ma tghinx f’termini ta’ trasparenza u
infurzar. Ghal din ir-raguni, il-Komunikazzjoni tal-21 ta’ Ottubru tipprezenta ghadd ta’ modi biex
tittejjeb I-implimentazzjoni tal-MIP li thares 'il quddiem. B’mod partikolari, il-Kummissjoni se tizgura
implimentazzjoni trasparenti tal-MIP, tistabbilizza |-kategoriji u ti¢cara 1-kriterji li jiggwidaw id-
decizjoni taghha.




2. L-1ZBILANCI, IR-RISKJI U L-AGGUSTAMENT: KWISTJONIJIET TA' NATURA
TRANSFRUNTIERA

Fil-kuntest ta’ kondizzjonijiet incerti globali, I-irkupru ekonomiku ged isir dejjem iktar
dipendenti fuq id-domanda domestika. L-ahhar previzjonijiet ekonomici jikkonfermaw li
qed isehh irkupru moderat fl-UE fil-kuntest ta’ prezzijiet taz-zejt baxxi u politika monetarja
akkomodanti hafna. F1-2015 u 1-2016, l-attivita ekonomika fl-UE hija mistennija li tikber
b’1.9 u 2.0 punti perc¢entwali, wara li kien irregistrat tkabbir ta’ 1.4 punti percentwali {1-2014.
Fiz-zona tal-euro, ir-rati ta’ tkabbir attwali tal-PDG jikkorrispondu ghal 0.9, 1.6 u 1.8 fil-mija
fl-2014, 2015 u 2016, rispettivamentB. Ghalkemm il-konsum issahhah re¢entement, id-
domanda domestika ghadha baxxa parzjalment fid-dawl ta’ pressjonijiet sinifikanti ta’
dizingranagg f’diversi Stati Membri. Dan huwa rifless f’inflazzjoni baxxa u tkabbir tal-bilan¢
favorevoli tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro, li huwa mistenni jerga’ jizdied fl- 2015, ukoll fi
sfond ta’ tnaqqis fil-prezzijiet taz-zejt minn nofs 1-2014 u r-rata aktar baxxa tal-kambju tal-
euro. Mis-sajf, kien hemm tnaqqis sinifikanti fid-domanda esterna filwaqt li r-riskji negattivi
ghall-ekonomija globali ged jikbru fid-dawl ta’ fatturi geopoliti¢i u l-possibbilta ta’ tnaqqis
eknomiku aktar gawwi milli mistenni fir-ritmu ta¢c-Cina u ta’ pajjizi emergenti ohrajn®. Skont
il-kobor tat-tnaqqis tar-ritmu globali, l-ekonomiji tal-UE jistghu jigu affettwati b’mod
sinifikanti, filwaqt 1i jissahhah il-bzonn li jigi kkonsolidat it-titjib fil-kompetittivita, izda
wkoll billi d-domanda domestika ssir vitali ghall-irkupru.

F’dan il-kuntest, |-izbilan¢i makroekonomici jkomplu jaggustaw izda I-livelli gholjin ta’
dejn jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet importanti. L-ekonomiji tal-UE jkomplu jaghmlu
progress fil-korrezzjoni tal-izbilanc¢i esterni u interni taghhom. Defic¢its gholjin u mhux
sostenibbli tal-kont kurrenti tnaggsu u I-process tat-tiswija tal-karta tal-bilan¢ qed jaghmel
progress tajjeb fis-setturi kollha fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi. Barra minn hekk, 1-izvilupp tal-
kompetittivita tal-kostijiet b’mod generali huwa konsistenti mal-bzonnijiet ta’ aggustament.
Madankollu, vulnerabbiltajiet relatati mal-istokks ta’ obbligazzjonijiet u I-kwalita tal-
aggustament jippersistu. L-istokk ta’ obbligazzjonijiet, privati u pubbli¢i, esterni u interni,
jibqghu f’livelli storikament gholjin f’diversi Stati Membri. Mhux biss jirrapprezentaw
vulnerabbiltajiet ghat-tkabbir, I-impjiegi u I-istabbilta finanzjarja fl-UE, izda il-pressjonijiet
simultanji ta’ dizingranagg relatati man-nuqqas ta’ stral¢jar mehtieg taghhom ikollhom ukoll
impatt fug I-irkupru. Barra minn hekk, il-persistenza ta' bilan¢i pozittivi kbar fil-kontijiet
kurrenti fil-pajjizi bi htigijiet ta' dizingranagg relattivament baxxi, timplika zbilanci kbar ta'
tfaddil u investiment, li jindika allokazzjoni hazina ta’ rizorsi li zzid ir-riskju ta’ dghufija
ekonomika prolongata u li tista' tikkomplika I-process ta’ dizingranagg fl-UE kollha.

L-isfida ewlenija ghaz-zona tal-euro bhalissa hija li neghlbu l-livelli gholjin ta’ dejn
filwaqt li naghmlu spazju sabiex l-irkupru jsir iktar awtosostenibbli. Fil-livell aggregat
taz-zona tal-euro, ir-riskju ta’ tkabbir ekonomiku kroniku u l-inflazzjoni baxxa ghandhom
ikunu mitigati mill-pajjizi li jinsabu fpozizzjoni ahjar sabiex jistimulaw l-investiment b’mod
konsistenti mal-ispazju fiskali disponibbli u bi bzonnijiet ta’ dizingranagg baxxi. B’mod
parallel, ir-riformi strutturali mmirati biex jizblukkaw il-potenzjal tat-tkabbir ghandhom
ikomplu jew ghandhom jizdiedu specjalment fil-pajjizi 1i 1-potenzjal tat-tkabbir taghhom
huwa limitat minn limitazzjonijiet strutturali ghat-tkabbir. Barra minn hekk, il-pajjizi 1i 1-

& Ara |-“Tbassir Ekonomiku Ewropew - Harifa 2015”, Ekonomija Ewropea, Dokument Istituzzjonali 011,

Novembru 2015. Ghalkemm i¢-Cifri aggregati tal-irkupru jahbu differenzi differenti fost 1-Istati Membri, il-
konvergenza reali tidher issa li qed taghmel progress b’rati oghla ta’ tkabbir rekordjati fi Spanja, 1-Irlanda,
tkabbir fi Franza, I-1talja, I-Awstrija, il-Finlandja u I-Belgju probabbilment se jibga’ subpar f1-2015.

Ara I-Fond Monetarju Internazzjonali. 2015. World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity
Prices. Washington (Ottubru).



kapacita taghhom sabiex jaghtu spinta lid-domanda hija ristretta minn pressjonijiet ta’
dizingranagg gholjin, ghandhom jiffukaw ukoll fuq riformi 1li jsahhu t-tkabbir, filwaqt li
jizguraw li I-kuntest tal-insolvenza taghhom huwa adegwat sabiex jindirizza 1-istokk ta’ dejn
mhux vijabbli, jirrilaxxa rizorsi ekonomic¢i skont il-kaz, u jirriloka l-kapital b’mod effi¢jenti.
(Kaxxa 2)

Kaxxa 2: 1d-dimensjoni taz-zona tal-euro tal-izbilan¢i makroekonomiéi

L-implikazzjonijiet tal-izbilan¢i makroekonomic¢i taz-zona tal-euro kollha, xieraq li jigu
kkunsidrati b’attenzjoni. B’konformita mal-proposti inkluzi 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, kif ukoll il-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’
Ottubru 2015 "On steps towards completing Economic and Monetary Union" (Lejn Passi sabiex tigi
kkompletata I-Unjoni Ekonomika u Monetarja), u mill-bidu ta’ din is-sena, I-AMR jinkludi analizi
sistematika tal-implikazzjonijiet tal-izbilan¢ taz-zona tal-euro kollha u Kkif tali implikazzjonijiet
jirrikjedu approce ikkoordinat ghar-reazzjonijiet ghall-politika.

Bhalissa, iz-zona tal-euro qed tirrapprezenta wiehed mill-ikbar bilan¢i pozittivi tal-kont
kurrenti f’termini ta’ valur. FI-2015, huwa mistenni li jammonta ghal madwar EUR 390bn, jew
3.7% tal-PDG. Il-bic¢a l-kbira tal-bilan¢ pozittiv huwa tal-Germanja u 1-Pajjizi 1-Baxxi, li I-
kontribuzzjoni taghhom tirrapprezenta 2.5% u 0.7% tal-PDG taz-zona tal-euro rispettivament u mill-
Italja (0.4% tal-PDG taz-zona tal-euro). (Grafika 1) Pajjizi li qabel kellhom deficit, issa qed
jirrekordjaw pozizzjonijiet bilanc¢jati jew ta’ bilan¢ pozittiv 1i huma bzonnjuzi sabiex tigi zgurata s-
sostenibbilta tal-pozizzjonijiet esterni taghhom. F’kuntest ta’ tkabbir ekonomiku baxx u ta’ inflazzjoni
kwazi zero, il-persistenza ta’ bilan¢i pozittivi gholjin hafna f’pajjizi 1i ghandhom bzZonnijiet ta’
dizingranagg relattivament baxxi, tipponta lejn nuqqas ta’ sorsi domesti¢i ta’ tkabbir. Hekk kif il-
prezzijiet taz-zejt jergghu joghlew, id-domanda domestika tissahhah, 1-effett tal-euro baxx jghib fix-
Xejn u jitnaqgas it-tkabbir tal-esportazzjoni, il-bilan¢ kummer¢jali favorevoli taz-zona tal-euro u I-UE
ma jibqghux jikbru u eventwalment jonqgsu bi ftit f1-2017. L-akkumulazzjoni kontinwa ta’ assi
barranin netti tista’ timplika wkoll esponiment ikbar ghar-riskju tar-rata tal-kambju u ingas spazju
ghall-awtoritajiet nazzjonali biex jimmaniggjaw ir-riskji makrofinanzjarji (ez permezz ta’ mizuri
prudenzjali jew regolatorji) minhabba li s-sehem tal-assi f’portafolji domestici li joriginaw f’pajjizi
barranin jikber iktar.

Pressjonijiet ta’ dizingranagg simultanji bhalissa huma prezenti fis-setturi kollha tal-ekonomija
(unitajiet domesti¢i, korporazzjonijiet, il-gvern). Fil-livell aggregat taz-zona tal-euro, l-unitajiet
domestici, il-korporazzjonijiet u l-gvernijiet bhalissa ged jithabtu ma’ livelli gholjin ta’ dejn, u I-
process mehtieg ta' dizingranagg jimplika investiment u dinamici tal-konsum batuti. Skont id-dejta tal-
Eurostat, f-2014, |-istokks tad-dejn f’termini kkonsolidati rrapprezentaw 59.7% u 79.5% tal-PDG taz-
zona tal-euro ghall-unitajiet domesti¢i u 1-korporazzjonijiet mhux finanzjarji, filwaqt li ammontaw
ghal 63.1% u 81.9% tal-PDG rispettivament fl-2009. L-aggregati jahbu differenzi kbar bejn I-Istati
Membri. ld-dizingranagg tas-settur privat beda qabel, meta faqqghet il-krizi, izda l-process ghadu
ghaddej'. L-unitajiet domesti¢i ghadhom qed juru pozizzjoni ta’ self netta li hija gholja d-doppju tal-
livell taghha qabel il-krizi. Il-Korporazzjonijiet, li hafna drabi rrekordjaw bzonnijiet ta’ self netti fi
zminijiet normali, ghadhom qed jipprezentaw pozizzjoni ta’ self netta pozittiva. Id-dizingranagg tal-
gvern beda iktar tard minhabba li l-ewwel fazi tar-ricessjoni wasslet ghal pakketti ta’ stimolu f1-2009-
2010. Minn dak iz-zmien’ 1 hawn, il-gvernijiet dahlu f’fazi ta’ konsolidazzjoni, u I-politika bagitarja
baqghet stretta jew, aktar recentement, generalment newtrali. L-impatt tad-domanda tal-processi ta’

1 Il-processi ta’ dizingranagg jistghu jigu evidenzjati billi wiehed ihares lejn il-pozizzjoni aggregata ta’ self

nett taz-zona tal-euro skont is-setturi. FI-2014, dan ammonta ghal 3.2% tal-PDG, li minnhom, l-unitajiet
domestici, il-korporazzjonijiet u I-gvern irrapprezentaw 2.9%, 1.8% u -2.6%. FI-2010, i¢-cifri rispettivi
ammontaw ghal 0.6%, 2.9%, 3.3% u -6.2%, u fl-2007, ghal 0.3%, 1.4%, -0.6% u -0.6%.
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dizingranagg mill-unitajiet domesti¢i u 1-korporazzjonijiet ghalhekk giet aggravata minhabba 1-htiega
li titrazzan iz-zieda fid-dejn fis-settur tal-gvern''.

II-livell tal-bilan¢ favorevoli tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro probabbilment se jkun oghla
minn dak li jimplikaw il-karatteristici fundamentali, li jirrifletti l-ineffi¢jenzi ekonomici u d-
domanda domestika kwieta. Numru ta’ Kkaratteristici ekonomi¢i bhall-profil tax-xjuhija tal-
popolazzjoni, il-proporzjon tad-dipendenza tax-xjuhija, il-livelli relattivament gholjin tad-dhul per
capita izda wkoll l-istatus tal-ewro bhala munita ta’ riserva, jissuggerixxu li 1-bilan¢ kumplessivament
xieraq tat-tfaddil-investiment fiz-zona tal-euro, ghandu jkun kumplessivament ibbilancjat.
Madankollu, iz-zieda fil-bilan¢ pozittiv tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro matul dawn I-ahhar ftit snin
wasslet ghal pozizzjoni li hija oghla mil-bilan¢ pozittiv implikat minn dawn l-elementi ekonomici
fundamentali. Minkejja t-tijib ricenti u minkejja I-effetti temporanji ta' prezzijiet iktar baxxi taz-zejt u
zviluppi fir-rata tal-kambju, in-nuqqas ta’ tkabbir robust tal-kreditu fiz-zona tal-euro bhala rizultat ta’
nuqqas ta’ progress fil-karta tal-bilan¢ u I1-pressjonijiet imdaqgsa tad-dizingranagg, jispjegaw
parzjalment id-differenza. Jekk inharsu ’l quddiem, il-politiki stabbiliti fil-livell tal-UE (e.z. il-
Programm ta’ Xiri tas-Settur Pubbliku tal-BCE u 1-Pjan ta’ Investiment imniedi mill-Kummissjoni)
ghandhom I-ghan 1i jappoggjaw il-kreditu ghall-investiment u I-konsum, avolja l-effett fuqg I-
ekonomija reali jista’ jiehu ftit taz-zmien biex jimmaterjalizza.

L-effetti konsegwenzjali transfruntiera fiz-zona tal-euro jitolbu li jkun hemm approéé
ikkoordinat ghall-politiki makroekonomi¢i sabiex jigu indirizzati l-izbilanc¢i filwaqt li jigi
appoggjat l-irkupru. Fid-dawl tal-interkonnessjoni fost |-ekonomiji taz-zona tal-euro permezz ta’
rabtiet kummer¢jali, finanzjarji u istituzzjonali, qed jigi ggarantit approc¢ ikkoordinat ghall-politiki
makroekonomici sabiex tigi accellerata 1-korrezzjoni tal-izbilanci filwaqt 1i jigi appoggjat it-tkabbir.
Barra minn hekk, l-effetti tal-fiducja urew 1i huma wkoll mekkanizmu ta’ trazmissjoni importanti .
B’mod partikolari, l-effetti konsegwenzjali li jirrizultaw mill-pozizzjoni tal-politika f’pajjizi kbar
bhalissa huma ta’ rilevanza sistemika ghaz-zona tal-euro.

Ir-riskju ta’ tkabbir baxx kroniku u inflazzjoni baxxa fil-livell taz-zona tal-euro ghandhom jigu
mitigati specjalment mill-pajjizi 1i jinsabu f’pozizzjoni ahjar biex jistimulaw l-investiment b’mod
konsistenti permezz tal-ispazju fiskali disponibbli u I-bilan¢ pozittiv tal-investiment permezz tat-
tfaddil**. Dan huwa I-kaz tal-Germanja u 1-Pajjizi |-Baxxi li I-bilan¢i favorevoli tal-kont kurrenti
taghhom huma mbassra li jibqghu gholjin fis-snin li gejjin. Tnaqqis tal-bilan¢i pozittivi f’pajjizi bi
bzonnijiet ta’ dizingrannagg relattivament baxxi, iwassal ghal titjib fid-domanda li tant hu mehtieg fiz-
zona tal-euro u jghin sabiex tigi ffacilitata t-tpacija affaccjata mill-pajjizi midjunin hafna li ghandhom
bzonn ta’ dizingranagg u jaghtu spinta lit-tkabbir simultanju.

' Ara Bricongne J.-C. u Mordonu A. (2015), "Interlinkages between household and corporate debt in

advanced economies™, Dokumenti ta' Diskussjoni tal-Kummissjoni Ewropea Nru 17 (Ottubru 2015).

Il-bazi ta’ referenza huwa derivat minn rigressjonijiet f’forma mnaqqsa li jagbdu d-determinanti ewlenin
tal-bilan¢ tal-investiment bi tfaddil, inkluzi determinati fundamentali (ez. demografija, rizorsi), fatturi ta’
politika u kundizzjonijiet finanzjarji globali. Il-metodologija ma ghandhiex x’tagsam mal-approc¢ tal-
Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc (EBA) zviluppat mill-Fond Monetarju Internazzjonali . Ara Phillips, S. et al.
(2013), 'The External Balance Assessment (EBA) Methodology', Dokument ta' Hidma tal-FMI, 13/272.

Ara D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. u Zeugner S., 'Cross-border Spillovers in the Euro
Area', Ir-Rapport ta' kull Tliet Xhur dwar iz-Zona tal-Euro, Vol 13 Nru 4 (2014).

Cf. Premessa 17 tar-Regolament 1176/2011: "Fl-istima tal-izbilan¢i makroekonomi¢i, ghandhom jigu
kkunsidrati s-severita taghhom u l-effetti negattivi laterali potenzjali, ekonomic¢i u finanzjarji, taghhom li
jaggravaw il-vulnerabbilta tal-ekonomija tal-Unjoni u li huma ta’ theddida ghall-funzjonament minghajr
xkiel tal-unjoni ekonomika u monetarja. Jinhtiegu azzjonijiet biex jigu indirizzati 1-izbilanéi
makroekonomici u d-divergenzi fil-kompetittivita fl-Istati Membri kollha, partikolarment fiz-zona tal-euro.
Madankollu, in-natura, I-importanza u l-urgenza tal-isfidi ta’ politika jistghu jvarjaw b’mod sinifikanti skont
I-Istati Membri kkoncernati. Minhabba 1-vulnerabbiltajiet u d-dags tal-aggustament mehtieg, il-htiega ta’
azzjoni ta’ politika hija partikolarment urgenti fi Stati Membri 1i persistentement juru deficits kbar fil-
kontijiet kurrenti u telf kbir fil-kompetittivita. Barra minn hekk, fl-Istati Membri 1i jakkumulaw bilanci
favorevoli kbar fil-kontijiet kurrenti, il-linji ta’ politika ghandhom ikollhom I-ghan li jidentifikaw u
jimplimentaw mizuri li jsahhu t-tishih tad-domanda domestika u I-potenzjal tat-tkabbir taghhom."
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B’mod parallel, ir-riformi strutturali mmirati biex jigi zblukkat il-potenzjal tat-tkabbir ghandu jkompli
jew jizdied, b’mod partikolari f’pajjizi ta’ rilevanza sistemika bhall-Italja u Franza. Tali riformi jghinu
mhux biss biex jitnehhew il-limitazzjonijiet ghat-tkabbir, izda jikkontribwixxu wkoll sabiex tigi
appoggjata 1-fiducja dwar is-sostenibbilta tal-izbilanci fiskali f’dawn il-pajjizi.

Fl-ahharnett, il-pajjizi li 1-kapacita taghhom li jsostnu d-domanda hija kostretta mid-dejn eccessiv u I-
livell gholi ta’ selfiet mhux produttivi, ghandhom jiffokaw ukoll fuq riformi li jsahhu t-tkabbir,
jizguraw li 1-ogfsa tal-insolvenza jkunu wkoll adegwati sabiex jigu indirizzati stokks ta’ dejn mhux
vijabbli, jigu lliberati rizorsi ekonomici u l-kapital jigi riallokat b’'mod efficjenti.

Grafika 1: 1l-bilan¢ tal-kont Kurrenti taz-zona tal-euro

N W

N Y
N\ -
-_

NN

% tal-PDG
o
m
e
|
m=
ar
)
‘-
N -I-
N -‘-

W e —

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

— DFE NL wemES mssmFR ~227|T Other ===Zona tal-Euro

Sors: Kontijiet nazzjonali u I-previzjonijiet tal-Harifa 2015 tal-Kummissjoni Ewropea (AMECO)

Fil-bi¢ca 1-kbira tal-Istati Membri, id-deficits kbar tal-kont kurrenti aggustaw ruhhom
ghal pozizzjonijiet jew bilan¢i pozittivi iktar bilan¢jati filwaqt li ghadhom jippersistu
bilan¢i pozittivi bilan¢i pozittivi kbar tal-kont kurrenti. FI-2014, il-maggoranza tal-Istati
Membri rregistraw bilanci pozittivi tal-kont kurrenti. Il-pajjizi taz-zona tal-euro I-iktar milquta
mill-krizi ghamlu aggustament qawwi u issa qed jirregistraw bilan¢i pozittivi moderati
(Spanja, il-Portugall, I-Italja) jew pjuttost bilan¢i pozittivi ikbar (I-Irlanda, is-Slovenja).
Filwaqt li l-aggustament inizjali kien prin¢ipalment ir-rizultat ta’ domanda domestika privata
mnaqqsa, il-bilan¢i pozittivi ricenti inkisbu wkoll permezz ta’ tkabbir fl-esportazzjoni
Madankollu, i¢-¢ifri aggustati b’mod ¢ikliku b’mod generali huma iktar baxxi mill-bilanci
nominali (Spanja, I-ltalja, il-Portugall, il-Gre¢ja, Cipru), li jissuggerixxu li mhumiex
mistennija zidiet ulterjuri fil-kont kurrenti hekk kif I-irkupru jgib lura l-output vic¢in il-
potenzjal, ghalkemm ir-riskji ta’ treggigh lura ghad-deficits ta’ gabel il-krizi jidhru limitati.
Ftit Stati Membri rregistraw deficits tal-kont kurrenti relattivament ikkontrollati bhall-
Finlandja u Franza filwaqt li d-deficits huma hafna usa’ fir-Renju Unit u fCipru.
Kumplessivament, I-indikatur tal-medja ta’ tliet snin jagbez il-livell limitu f’erba’ pajjizi li
ghandhom bilan¢ pozittiv (il-Germanja, id-Danimarka, il-Pajjizi 1-Baxxi u I-Izvezja) u zewg
pajjizi li ghandhom defi¢it (ir-Renju Unit u Cipru). Pajjizi bhall-Germanja, il-Pajjizi 1-Baxxi,
Kif ukoll I-Istati Membri li mhumiex fiz-zona tal-euro bhall-Isvezja u d-Danimarka jibqghu
jirregistraw bilan¢i favorevoli gholjin hafna. Dawn il-bilan¢i favorevoli kbar u persistenti ma

> Aral-Kaxxa 1.3 fit-"Thassir Ekonomiku Ewropew tar-Rebbiegha 2015', L-Ekonomija Ewropea, 2015(2).
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jurux it-tendenza 1i jigu korretti. Filwaqt li huma mistennija 1-bilan¢i favorevoli tal-kont
kurrenti f*pajjizi b’popolazzjoni li ged tixjich bhall-Germanja, u I-prezzijiet ricenti taz-zejt u
I-izviluppi fir-rati tal-kambju kellnom impatt favorevoli fuq il-bilan¢ kummerc¢jali, il-valur
prezenti tal-bilan¢ favorevoli jidher aktar minn dak li jimplikaw l-elementi ekonomici
fundamentali®®.

Fil-kaz tal-Germanja, meta l-pozizzjoni fi¢-¢iklu tan-negozju tkun permissibbli, il-bilan¢
pozittiv aggustat ¢iklikament huwa oghla mi¢-cCifra nominali'’,

Grafika 2: Pozizzjoni tal-Investiment Internazzjonali Netta u Dejn Estern Nett fl-2014
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Sors: Eurostat (BPM6, ESA10)
Nota: Dejta ghad-dejn estern nett mhix disponibbli ghall-Kroazja u r-Renju Unit. 1d-dekompozizzjoni ma tidhirx
b’mod ¢ar ghall-Irlanda, il-Lussemburgu u Malta'®.

Il-vulnerabbiltajiet jippersistu hekk kif l-aggustament fil-flussi esterni ghadu ma
ssarrafx fi tnagqis imdaqqas fid-dejn estern (Grafika 2). B’mod generali, vulnerabbiltajict
sinifikanti jippersistu fost il-pajjizi debituri netti: f1-2014, I-indikatur tat-tabella ta'
valutazzjoni ghall-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali nett jagbez il-limitu indikattiv
f16-il Stat Membru. Minhabba l-emergenza ta’ bilan¢i favorevoli fil-kont kurrenti matul I-
ahhar ftit snin, l-obbligi esterni netti espressi bhala persentagg tal-PDG ma tjibux b’mod
sinifikanti f’pajjizi taz-zona tal-euro bhall-Grecja, Spanja, u 1-Portugal. B’'mod partikolari, bl-

" Ara I-'Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015' European Economy-

Occasional Papers 228.

Minhabba t-tnaqqgis fid-deficits tal-kont kurrenti, il-kompozizzjoni geoGrafika tal-bilan¢i pozittivi
f’ekonomiji kredituri, partikolarment il-Germanja, inbidlet. Il-bilan¢ vis-a-vis il-bgija tad-dinja zdied,
filwaqt li I-bilan¢ vis-a-vis I-ewro nagas. Dan tal-ahhar kien xprunat 1-iktar minn tnaqqis fl-esportazzjonijiet
ghall-kumplament taz-Zona tal-euro, iktar milli zieda fl-importazzjonijiet mill-Germanja.

Ghal dawn il-pajjizi, il-proporzjon ewlieni tal-obbligazzjonijiet esterni mhux marbut ma’ kapital u
attivitajiet domestici, izda pjuttost ma’ assi esterni. Perezempju, hafna mill-obbligazzjonijiet esterni tal-
Irlanda huma ddominati minn fondi recipro¢i li jinsabu l-Irlanda izda 1i l-assi taghhom joriginaw minn
pajjizi ohra. Skont il-klassifikazzjoni tal-Bilan¢ tal-Pagamenti, il-karta tal-bilan¢ ta’ fondi reciproci hija
maghmula minn obbligazzjonijiet ta’ ekwita mqabbla minn portafoll ta’ assi ta’ dejn, 1i tissarraf f’pozizzjoni
ta’ ekwita negattiva hafna flimkien ma’ pozizzjoni ta’ dejn kummercjabbli pozittiva hafna.
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eccezzjoni tal-Irlanda u, iktar ricenti, il-Portugall, il-kontribuzzjoni ta’ tkabbir tal-PGD
nominali kienet jew zghira (Spanja) jew negattiva (il-Gre¢ja u Cipru). Dan jenfasizza r-riskji
marbuta ma’ ambjent ta’ inflazzjoni baxxa u kif dan jista’ jtellef il-korrezzjoni tal-izbilan¢i.
Gew ippizati wkoll I-effetti ta’ valwazzjoni negattiva — i drabi insinifikanti — fuq it-titjib tal-
obbligi esterni netti, spe¢jalment fil-Grec¢ja, Spanja, u I-Portugall. In-nuggas ta’ titjib
sinifikanti huwa osservat ukoll fil-Kroazja. Fil-bicca 1-kbira tal-ekonomiji li ghandhom
pozizzjonijiet negattivi gholjin, bilanc¢i pozittivi tal-kont kurrenti oghla minn dawk osservati
bhalissa jkunu mehtiega sabiex jitnaqqsu fil-hin 1-obbligazzjonijiet esterni netti taghhom
(Grafika 3). ll-konsolidazzjoni tat-titjib tal-kompetittivita tal-esportazzjoni tibqa’ ghalhekk
essenzjali, kif jibqghu ukoll politiki mmirati biex jattiraw investimenti diretti barranin (FDI).
Fl-Irlanda, u f’ghadd ta’ pajjizi tal-Lvant tal-Ewropa (I-Ungerija, il-Polonja, ir-Rumanija), il-
bilan¢i tal-kont kurrenti 1i bhalissa huma rrekordjati ghandhom jinzammu ghal perjodu ta’
zmien kroniku sabiex iwasslu ghal titjib sinifikanti fl-obbligi esterni netti fug terminu medju
ta’ zmien. Fil-pajjizi kredituri netti bhall-Germanja u 1-Pajjizi 1-Baxxi, ir-riskji asso¢jati mall-
istokks 1i ged jikbru ta’ assi barranin netti ma jistghux jigu mgabbla mar-riskji tas-
sostenibbilta esterni. Madankollu, I-akkumulazzjoni mghaggla u kontinwa tar-riskji netti tal-
kredituri ma ghandhix tigi injorata.

Grafika 3: Kont kurrenti: bilan¢i aggustati ¢iklikament u bilan¢i mehtiega biex jigu stabilizzati jew
imnaggsa l-obbligazzjonijiet esterni

12 m Kont kurrenti aggustat ciklikament fl-2014
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Sors: 1l-kont kurrenti jidher fil-kuncett tal-kontijiet nazzjonali. Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Noti: Bilan¢i aggustati ciklikament jigu kkalkolati permezz tal-estimi tad-distakk tal-output sottostanti fil-
Previzjonijiet tal-Harifa tal-Kummissjoni 2015™. Il-bilanci favorevoli tal-kont kurrenti mehtiega sabiex jigu
stabbilizzati jew jitnaqqgsu l-obbligazzjonijiet esterni netti huma bbazat fuq l-ipotezijiet li gejjin: projezzjonijiet
nominali tal-PDG jirrizultaw mill-Previzjonijiet tal-harifa tal-Kummissjoni (sal-2017), u l-metodologija ta'
projjezzjonijiet tal-Kummissjoni T+10 il hinn minn hekk®; l-effetti ta’ valutazzjoni huma konvenzjonalment
meqjusa li huma zero f’dak il-perjodu ta’ projjezzjoni, li jikkorrespondi ghal projjezzjoni imparzjali ghall-

19 L-estimi tal-bilan¢i aggustati ¢iklikament huma bbazati fuq il-metodologija deskritta minn Salto, Mu A.

Turrini (2010), 'Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment’, European
Economy-Economic Papers, 427.

2 Ghall-metodologija T+10, ara Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W. Roger, A.
Rossi, A. Thum-Thysen, u V. Vandermeulen (2014), "The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps", European Economic Papers 535.
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prezzijiet tal-assi; bilanci tal-kont kapitali huma prezunti li jibqghu kostanti bhala persentagg tal-PGD, f’livell li
jikkorrispondi mal-margni medju matul 1-2014 u I-projjezzjonijiet ghall-2015-2017%.

Zviluppi tal-kompetittivita tal-kostijiet b’mod generali kienu konsistenti mal-bzonnijiet
esterni ta’ aggustament. (Grafika 4) FI-2014, tnaqqis fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva (KUL)
gew irrekordjati ghall-pajjizi taz-zona tal-euro li kienu partikolarment affettwati mill-krizi
(e.z. Cipru, il-Gre¢ja, Spanja, is-Slovenja, il-Portugall u I-Irlanda). F’Cipru, il-Greéja u I-
Portugall, lI-aggustament huwa partikolarment ir-riflessjoni ta’ moderazzjoni tal-pagi filwaqt li
fi Spanja u fl-Irlanda, il-kisbiet tal-produttivita jidhru li jiffurmaw l-ikbar sehem tat-tnaqqis
tal-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi (ULC). Barra minn hekk, il-pajjizi fejn is-suq tax-xoghol
ged jitjieb, is-sighat tax-xoghol bdew jikkontribwixxu b’mod pozittiv ghall-evoluzzjoni tal-
kostijiet tal-unitajiet lavorattivi (Spanja, il-Portugall u Irlanda). Ghall-kuntrarju, I-Italja u
Franza, il-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi kibru b’rata oghla mill-medja taz-zona tal-euro
(1.1%), u I-Germanja u 1-Awstrija rregistraw zidiet fil-Kostijiet tal-unitajiet lavorattivi kwazi
ta’ 2%, partikolarment minhabba d-dinamici tal-pagi filwaqt li fil-kaz tal-1talja, il-produttivita
batuta wkoll kellha rwol. L-iktar zidiet mghaggla kienu rrekordjati fl-Istati Balti¢i, minhabba
zidiet qawwija tal-pagi fis-siegha. B’mod generali, b’kunsiderazzjoni ghall-izviluppi li saru
f’dawn l-ahhar tliet snin, l-indikatur tal-kostijiet tal-unitajict lavorattivi jagbez il-livell limitu
fl-Estonja, il-Latvja u I-Bulgarija. L-aggustament ’1 isfel tal-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi fl-
Istati Membri i qed jaffac¢jaw bzonnijiet ta’ aggustament oghla, gie segwit minn tnaqqis
relattiv fir-rata reali effetiva tal-kambju, li jissuggerixxi xi reazzjonijiet tal-margni tal-prezz-
kost ghall-kondizzjonijiet ekonomici dghajfa. Bhala rizultat ta’ dawn l-izviluppi relattivament
ikkontrollati, ma gie osservat ebda flaxx ghall-indikatur, minbarra tal-Gre¢ja.

2l Ghal prezentazzjoni ddettaljata tal-kalkoli u I-prezunzjonijiet, ara Loublier, A., Turrini A. u Zeugner, S.

(2015), 'Methodologies for computing current account benchmarks', European Economy Economic Paper
mistennija.

12



Grafika 4: Dekompozizzjoni tat-tkabbir tal-KUL fl-2014
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Sors: Tabella ta’ valutazzjoni AMECO u MIP. Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Noti: Id-dekompozizzjoni hija bbazata fuq ir-rendikont standard tat-tkabbir KUL fl-inflazzjoni, I-kumpensi reali
fis-siegha u produttivitd tax-xoghol, din tal-ahhar terga’ tinqasam fil-kontribuzzjoni ta’ sighat ta’ xoghol,
produttivita totali tal-fattur u akkumulazzjoni tal-kapital permezz ta’ qafas ta’ kontabbilta ta’ tkabbir standard.

It-tabella ta’ valutazzjoni ghadha tirrekordja telf kumulat tas-sehem tas-suq tal-
esportazzjoni li jikser il-livell limitu indikattiv f’diversi Stati Membri. L-indikatur dwar
tibdiliet fis-sehem tas-suq tal-esportazzjoni fuq perjodu ta’ hames snin juri telf akkumulat
oghla mil-livell limitu fi 18-il Stat Membru, li jissuggerixxi li 1-bilan¢ pozittiv aggregat tal-
kont kurrenti osservat fiz-zona tal-euro mhux prin¢ipalment marbut ma’ prestazzjoni tal-
esportazzjoni b’sahhitha (Grafika 5a)%. Madankollu, it-tnaqqis ulterjuri fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni osservat fl-ekonomiji tal-UE matul il-ftit snin 1i ghaddew waqaf u f1-2013 u I-
2014 gew osservati kisbiet annwali fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri, bl-eccezzjonijiet tal-
Finlandja, I-1zvezja, u Malta (Grafika 5b). FI-2014, f’xi kazijiet il-kisbiet kienu relattivament
ikkontrollati (I-Awstrija, Franza, il-Pajjizi 1-Baxxi, Spanja, I-Italja) jew f’xi kazijiet ohrajn
iktar sinifikanti (il-Belgju, il-Germanja, 1-Ungerija, ir-Rumanija, il-Gre¢ja, 1-Irlanda).
Madankollu, dawn il-kisbiet b’mod generali huma hafna izghar mit-tnaqqis qawwi rregistrat
fl-2010-2012. It-titjib ricenti fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fl-UE parzjalment huwa
minhabba I-fatt li I-kummer¢ globali waqaf {1-2013-2014, li mekkanikament zied it-telf tal-
ishma tas-suq tal-esportazzjoni. F’dan ir-rigward, it-titjib ricenti fis-sehem tas-suq jista’ ma
jkunx strutturali. Jekk inharsu ’1 quddiem, ghadu kmieni wisq biex jigi vvalutat jekk dawn il-
kisbiet jirrapprezentawx bidla permanenti jew sempli¢iment temporanja.

2 l-valur tal-esportazzjonijiet miz-zona tal-euro nagsu b’ritmu mghaggel bejn 1-2013 u 1-2015, u

esportazzjonijiet lejn pajjizi mhux tal-UE bejn wiehed u iehor baqghu 1-istess.
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Grafika 5a: Bidla ta’ hames-snin fl-ishma tas-suq
tal-esportazzjoni — Indikatur tat-tabella ta’
valutazzjoni fl- 2014

Grafika 5b: Bidla ta’ sentejn fl-ishma tas-suq tal-

esportazzjoni fl-2014
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Sors: Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni .

Noti: Id-dekompozizzjoni tiddependi fuq il-metodologija shift-share. Il-bicciet skuri jirrapprezentaw il-
kontribuzzjoni tad-dinamici tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet fl-esponiment ghal suq partikolari; il-
bicciet skuri jirrapprezentaw il-kontribuzzjoni tad-dinamici tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet fis-
sehem mis-suq fi hdan suq partikolari®®. Il-kalkoli juzaw id-dejta BPM6 hlief ghal BG, IT, FI u MT fejn I-
esportazzjonijiet lejn I-UE huma derivati mill-kontijiet nazzjonali; id-dejta parzjalment mhix disponibbli ghal
ES, HR u IE.

Grafika 6b: Dejn ta’ korporazzjonijiet mhux
finanzjarji

Grafika 6 a: Dejn tal-unitajiet domestici
(ikkonsolidat, % tal-PDG)
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Sors: Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Noti: Dwar il-Grafika 6a, il-quccata ghall-proporzjon tad-dejn ghall-PDG hija indikata fuq I-assi orizzontali. L-
iktar osservazzjoni bikrija hija 2000, minbarra ghal IE, SI, HR (kollha 2001), PL (2003), MT, LV, LT (kollha
2004). ll-valur tal-2014, meta ma jkunx disponibbli, huwa stmat mid-dejta ta’ kull tliet xhur. Dwar il-
Grafika 6b, LU mhux inkluz minhabba specifi¢itajiet rigward il-muturi tal-pozizzjonijiet ta’
dejn korporattivi. 1l-quccata tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG hija indikata fuq l-assi orizzontali. L-iktar
0sservazzjoni bikrija hija 2000, minbarra ghal IE, SI, HR (kollha 2001), PL (2003), MT, LV, LT (kollha 2004).
Il-valur tal-2014, meta ma jkunx disponibbli, jigi stmat mid-dejta kull erba’ xhur.

% Ghal prezentazzjoni ddettaljata tal-metodologija uzata ghad-dekompozizzjoni tal-ishma tas-suq tal-

esportazzjoni, ara 'A closer look at some drivers of trade performance at Member State level', Ir-Rapport ta'
kull Tliet Xhur dwar iz-Zona tal-Euro, 2012(2):29-39.
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Id-dejn tas-settur privat jibqa’ gholi u oghla mil-livell limitu indikattiv tat-tabella ta’
valutazzjoni f’diversi Stati Membri. 1l-pozizzjoni tad-dejn privat tvarja sostanzjalment, li
tirrifletti mhux biss il-grad ta’ zvilupp tas-settur finanzjarju izda wkoll il-limitu safejn sar is-
self Zejjed marbut ma’ kondizzjonijiet facli ta’ self qabel il-krizi. Id-differenzi huma
sostanzjali wkoll rigward il-kompozizzjoni ta’ dejn privat madwar is-setturi ewlenin tal-
ekonomija (Grafiki 6a u 6b). F’xi pajjizi, il-pozizzjoni gholja tad-dejn hija marbuta l-aktar
mal-akkumulazzjoni tad-dejn minn unitajiet domestici, hafna drabi marbuta ma’ tkabbir
gawwi fil-prezzijiet tal-akkomodazzjoni u I-valur tal-istokks ta’ self ipotekarju. F’pajjizi
ohrajn, il-pozizzjoni tad-dejn hija gholja spec¢jalment fost korporazzjonijiet mhux finanzjarji.
F’xi pajjizi, il-pozizzjoni ta’ dejn gholi tikkoncerna s-setturi kollha tal-ekonomija. Id-dejn
gholi jikkostitwixxi vulnerabbilta minhabba li jamplifika I-implikazzjonijiet makrofinanzjarji
ta’ xokkijiet negattivi. Huwa jnaqqas il-kapacita tal-aggustament tal-ekonomiji billi jrendi t-
trazmissjoni tal-politika monetarja anqas effettiva minhabba li korporazzjonijiet f’pozizzjoni
ta’ dejn ftit li xejn jibbenefikaw minn rati ta’ interessi baxxi?*. Fl-isfond tal-bzonnijiet ta’
dizingranagg li baqa’, l-aggustament ’l isfel fl-istokks tad-dejn privat itellef it-tkabbir
f’termini ta’ investiment baxx jew id-dinamika tal-konsum. F’dan il-kuntest, oqfsa ta’
insolvenza li jahdmu tajjeb jikkontribwixxu biex inaqqsu I-limitu ta’ dejn eccessiv billi jsolvu
dejn mhux vijabbli, u b’hekk jigi mitigat ix-xkiel fuq it-tkabbir marbut mad-dizingranagg.

Il-progress fid-dizingranagg kien imhallat, u t-tnaqqis fid-dejn privat Kien
primarjament ir-rizultat ta’ flussi ta’ kreditu negattivi fil-bi¢c¢a 1-kbira tal-Istati
Membri. Skont id-dejta tal-Eurostat, fil-livell aggregat tal-UE, stokks ta’ dejn ghall-unitajiet
domesti¢i u korporazzjonijiet mhux finanzjarji f’termini kkonsolidati rrapprezentaw 64.6%
and 77.7% rispettivament tal-PDG tal-UE fl-2014, filwaqt 1i ammontaw ghal 68.0% u 82.5%
fl-2009. Minn meta I-livelli tad-dejn lahqu l-quccata, il-progress fid-dizingranagg kien
imhallat, bi tnaqqis genwin fil-pozizzjoni tad-dejn osservat iktar drabi fis-settur korporattiv
(Grafici 6a u 6b). L-ahhar zviluppi juru stampa li tvarja hafna b'rabta mad-dizingranagg fil-
pajjizi u fis-setturi (Grafici 7a u 7b). Matul 1-2014 u fil-bidu tal-2015, ir-ripagament ta’ dejn
u sa certu punt fil-Portugall, Spanja u I-Ungerija. 1d-dizingranagg passiv inkiseb mir-Renju
Unit u d-Danimarka li nagsu I-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG bis-sahha ta’ kontribuzzjoni
konsiderevoli mit-tkabbir filwaqt li nzamm il-fluss tal-kreditu ghall-unitajiet domestici. Ghall-
kuntrarju, id-dejn domestiku kompla jizdied fl-Izvezja, il-Finlandja, Franza u I-Belgju,
appoggjat minn flussi ta’ kreditu pozittivi. F’Certu kazijiet, id-ditti wkoll ghaddew minn
dizingranagg attiv konkomittanti ma’ kontribuzzjoni favorevoli ta’ tkabbir nominali. Dan
huwa |-kaz tal-Latvja, I-Irlanda, id-Danimarka, is-Slovenja u I-Portugall. 1d-dizingranagg
korporattiv passiv sar biss f/numru limitat ta’ pajjizi (e.z. ir-Renju Unit u r-Repubblika Ceka).
Dizingranagg korporattiv madankollu ma kellux sucéess fxi ftit Stati Membri bhal Cipru u 1-
Grecja bil-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG jehzienu minkejja zieda fit-tfaddil, bis-sahha ta’
dinami¢i tal-PDG nominali negattivi. Id-dejn korporattiv zdied f’xi Stati Membri bhall-

% |l-legat ta> dejn korporattiv gholi probabbilment se jkompli jkun ta’ piz fuq 1-ekonomija. Id-dejn privat gholi

huwa generalment assoc¢jat ma tkabbir baxx ghal terminu ta’ zmien medju, ghalkemm legati ta’ livelli
minimi ta’ dejn specifiku jistghu jkunu analitikament ta’ sfida (ara r-referenzi f’Chen et al.(2015). Private
Sector Deleveraging and Growth Following Busts', Working Paper 15/35, International Monetary Fund,
Washington). Id-dejn jidher li kien meqjus ukoll bhala detrimentali ghall-prestazzjoni ekonomika wara I-
krizi (see Bornhorst, F. and Ruiz Arranz, M. (2013). 'Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area.’
Country Report 13/232, International Monetary Fund, Washington; u I-Bank Centrali Ewropew (BCE),
(2012), 'Corporate Indebtedness in the Euro Area.' Monthly Bulletin (February): 87-103.
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Awstrija, Franza, is-Slovakkja u I-Polonja jew sa ¢ertu punt, il-Germanja appoggjata minn
flussi ta’ kreditu poZittivizs.

Grafika 7 a: Xprunaturi ta’ dizingranagg ta’ Grafika 7b: Xprunaturi ta’ Dizingranagg NFCs
unitajiet domestici (bidla yoy fl- 2015Q1) (bidla yoy flI-2015Q1)
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Sorsi: Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni .

Noti: Il-grafika tipprezenta analizi tal-evoluzzjoni fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG fi tliet komponenti: il-
flussi ta’ kreditu, tkabbir nominali tal-PGD (effett ta' denominatur) u bidliet ohra ghall-hazna ta’ dejn. Tnaqqis
ta’ ingranagg jista’ jinkiseb permezz ta’ kombinazzjonijiet differenti ta’ ripagament ta’ dejn, tkabbir tal-
ekonomija u bidliet ohra fl-istokk tad-dejn pendenti. Dizingranagg attiv jinvolvi ripagament nett tad-dejn (flussi
ta’ kreditu netti negattivi), li normalment iwasslu ghal recessjoni nominali tal-karta tal-bilan¢ tas-settur u li
jkollhom, ceteris paribus, impatti negattivi fuq l-attivitd ekonomika u s-swieq tal-assi. Dizingranagg passiv min-
naha l-ohra, jikkonsisti fi flussi ta’ kreditu netti pozittivi ekwilibrati minn tkabbir nominali oghla tal-PDG, li
jwassal ghal tnaqqis gradwali fid-dejn/PDG. Dizingranagg attiv jista’ ma jibqax ta’ success, jekk 1-effetti
deflazzjonarji fuq il-PDG iwasslu ghal stagnar jew sahansitra jzidu I-proporzjon tad-dejn ghall-PDG?.

Vulnerabbiltajiet fis-setturi bankarji f’ghadd ta’ Stati Membri jissuggerixxu li access
imtellef ghall-finanzjament jista’ jkompli jkollu rwol ghad-dinamic¢i tad-dejn. Is-
sitwazzjoni kumplessiva tas-settur bankarju tjiebet fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri. Livelli
kapitali regghu imtlew u issa jinsabu fi proporzjonijiet generali iktar sikuri®’. Barra minn
hekk, sar progress rigward il-qafas istituzzjonali ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni tal-bank, li
jnaqgas ir-riskju ta’ rispons negattiv bejn il-banek u d-dejn pubbliku. Madankollu, il-
vulnerabbiltajiet u l-pressjonijiet ta’ dizingranagg fis-settur finanzjarju ghadhom evidenti
f’diversi Stati Membri, kif inhu rifless ukoll mit-tnaqqis fl-indikatur tat-tabella ta’
valutazzjoni tal-obbligazzjonijiet finanzjarji f’diversi kazijiet. Fl-Irlanda, il-Grec¢ja, Spanja, 1-
Italja, Cipru, 1-Ungerija, il-Portugall, il-Bulgarija, ir-Rumanija u s-Slovenja, il-banek
ghadhom infestati minn self improduttiv fil-karti tal-bilan¢ taghhom u f’xi kazijiet, komplew
jizdiedu matul 1-2014 (Grafika 8). FI-Awstrija, esponiment gholji ghal zviluppi barra mill-
pajjiz jista’ jkun ukoll sors ta’ vulnerabbilta. Minn nofs 1-2014, id-dipendenza fuq il-
finanzjament tal-bank centrali waqfet tonqos, i tindika waqfien potenzjali fit-tnaqqis tal-

% Movimenti tar-rati tal-kambju, b’mod partikolari d-deprezzament tal-ewro fit-tieni nofs tal-2014,

probabbilment ikkawzaw effetti ta’ valwazzjoni li ghollew il-valur ta’ djun denominati mhux fl-ewro, ez fl-
Irlanda jew fil-Pajjizi 1-Baxxi.

Ghal prezentazzjoni dettaljata, ara P. Pontuch, 'Private sector deleveraging: where do we stand?', Ir-Rapport
ta' kull Tliet Xhur dwar iz-Zona tal-Euro, 2014(4):7-19.

Ara European Central Bank (2015), 'Financial Stability Review', Mejju 2015, u Joint Committee of the
European Supervisory Authorities (2015), 'Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System’, JC 2015 007.
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frammentazzjoni finanzjarja jew riorjentazzjoni tal-finanzjament tal-banek lejn fondi ufficjali
irhas?®. Barra minn hekk, ambjent ta’ tkabbir u rati ta’ imghax baxxi, qed ikollhom impatt fuq
il-profittabbilta tal-banek f’ghadd ta’ Stati Membri?’. F’dan l-ambjent, b’kunsiderazzjoni
ghall-pressjonijiet ta’ dizingranagg fis-setturi finanzjarji u mhux finanzjarji, ir-re¢essjoni tal-
kreditu kompliet fl-2014 fl-iktar pajjizi vulnerabbli.

FI-2014, l-evoluzzjoni tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni rriflettiet pozizzjonijiet
differenti fi¢-¢ikli tal-akkomodazzjoni tal-UE. (Grafika 9) Il-bidla annwali fil-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni aggustati ghall-inflazzjoni fl-2014 varjat minn iktar minn waqgha ta’ 5% fis-
Slovenja u I-Gre¢ja ghal inkrementi f’daqqa hatna oghla mil-livell limitu indikattiv ta’ 6% fl-
Irlanda u I-Estonja. Dan it-twessigh tad-distribuzzjoni jirrifletti pozizzjonijiet differenti fic-
¢iklu tal-akkomodazzjoni u riskji differenti*®. F’xi Stati Membri, il-prezzijiet ghaddew minn
korrezzjoni gawwija matul il-krizi u lahqu livelli 1i huma hafna iktar baxxi minn dak li kieku
jkun implikat mill-fundamentali. Dan huwa |-kaz tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni fl-Irlanda
li zdiedu drastikament matul 1-ahhar sena. B’mod simili, 1-Ungerija, |-Estonja, il-Litwanja u s-
Slovakkja wkoll urew zidiet importanti fil-prezzijiet attwali tad-djar. Il-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni f’dawn il-pajjizi huma vvalutati bhala sottovalutati, allura 1-pass tal-irkupru
jista’ ma jindikax akkumulazzjoni gdida ta’ riskji fil-futur qrib. Ghall-kuntrarju, fi Stati
Membri fejn il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni ghadhom ivvalutati bhala sopravalutati, bhall-
Izvezja u r-Renju Unit, il-prezzijiet tad-djar zdiedu minn livell ta’ valwazzjoni gholjin hafha u
jirrikjedu monitoragg b’attenzjoni®.

Grafika 8: Proporzjonijiet ta’ self mhux produttiv  Grafika 9: Prezzijiet tad-djar: livelli ta’ valwazzjoni
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Sorsi: Ghall-Grafika 8: FMI, BCE; ghall-Grafika 9: Eurostat, BCE, BIS, OECD, kalkoli tas-servizzi tal-
Kummissjoni.

% Mis-sajf li ghadda, it-tnaqgis kumplessiv tal-bilanci TARGET? jidher li waqaf, prin¢ipalment minhabba 1-

izviluppi fl-1talja, il-Grecja u Spanja.

L-ambjent ta’ rata ta’ imghax baxxa huwa ta’ piz sinifikanti wkoll fuq il-profittabbiltd tas-settur tal-
assigurazzjoni fuq il-hajja b’redditu spariggat li jitfacca bejn rendiment baxx ta’ bonds tal-gvern u I-
garanziji offruti lill-konsumaturi.

L-izviluppi tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni ghandhom jingraw flimkien mal-valutazzjoni tal-
mizallinjament tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni.

L-Izvezja u 1-Lussemburgu huma l-unici pajjizi fejn prattikament il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni ma gewx
affettwati mill-krizi u ilhom jizdiedu b’mod kostanti min-nofs 1-1990s. Fir-Renju Unit, il-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni li nagsu saritilhom korrezzjoni ta’ xi 18-il punt per¢entwali mill-quécata 2007Q3 sal- 2012,
izda 1i zdiedu bi 8 punti percentwali fl-2014 biss, u baqghu joghlew matul 1-2015.
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Noti: Dwar il-Grafika 8, i¢-¢ifri huma kollha minn dejta tal-FMI minbarra ghall-FR li ghaliha it-2013Q4 FMI
giet estrapolata ghall-2014 mal-bidla tal-BCE 2014H1, u ghall-FI 1i ghaliha tintuza d-dejta tal-BCE. Ghal-LU,
mhumiex disponibbli ¢ifri tal-FMI jew tal-BCE ghall-2014. Dwar il-Grafika 9, id-distakk tas-sopravalwazzjoni,
stmat bhala 1-medja tal-prezz/dhul, prezz/kera u distakki fundamentali tal-mudell ta’ valwazzjoni*%.

Il-livell tad-dejn pubbliku, ghalkemm ghadu gholi, beda jonqos grazzi ghall-isforzi
passati tal-konsolidazzjoni fiskali u t-tkabbir li rega’ qabad ir-ritmu. ld-dejn pubbliku, li
kien ilu joghla b’ritmu mghaggel mill-2007, se jibda jonqos biss din is-sena, izda jibqa’
f’livelli storikament gholjin hafna. It-tnaqgis tal-livell kumplessiv tad-dejn pubbliku jirrizulta
kemm mit-tnaqqis kontinwu fid-deficit pubbliku generali kumplessiv kif ukoll mit-tkabbir
nominali li gabad ir-ritmu. Bhala fatt, I-aggustament ghac-c¢iklu, I-orjentament fiskali taz-zona
tal-euro u flI-UE b’mod generali huwa newtrali, u xieraq sabiex jippermetti dinami¢i ta’ dejn ’1
isfel filwaqt li jappoggja l-irkupru ekonomiku 1i qed jitwieled. Madankollu, f’ghadd ta’
pajjizi, inkluzi 1-Grecja, Spanja, Franza, il-Portugall, l-aggustament fiskali mistenni li jmajna
minkejja livelli ta’ dejn pubbli¢i gholjin.

Grafika 10: Zvilupp tar-rata tal-qghad mill-2013
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Kaxxa 3: Impjiegi u zviluppi so¢jali

Il-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol fI-UE ged jitjiebu u d-differenzi fost I-Istati Membri ged jongsu
filwagt li s-sitwazzjoni so¢jali f"hafna Stati Membri ghadha serja.

¥ Stima tad-distakk ta’ mizallinjament tal-prezzijiet tad-djar kisbet bhala medja tliet indikaturi ta’

valwazzjoni: (i) id-distakk ta’ affordabbilta (id-distanza ghall-medja ghal tul ta’ zmien twil tal-proporzjon
prezz ghad-dhul); (ii) id-distakk tar-rendiment (id-distanza ghall-medja ghal tul ta’ zmien twil tal-proporzjon
prezz-torent); u (iii) stima ta’ devjazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar minn valuri ta’ ekwilibriju ggustifikati
minn elementi fundamentali tad-domanda u l-provvista tal-akkomodazzjoni. Ghal dettalji ulterjuri, ara 1-
Kummissjoni Ewropea : 'Housing market adjustment in the European Union,” Kaxxa 1.3, fit-"Tbassir
Ekonomiku Ewropew-Rebbiegha 2014', Ekonomija Ewropea 2014(3).
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Messaggi ewlenin mit-tabella ta’ valutazzjoni AMR

FI-2014, ir-rati tal-ggfiad fI-UE ghadhom f’livelli gholjin hafna f’diversi pajjizi mill-medja ta’ tliet
snin tagbez l-indikatur minimu ta’ 10% fi 12-il Stat Membru (il-Bulgarija, I-Irlanda, il-Gre¢ja, Spanja,
Franza, il-Kroazja, I-Italja, Cipru, il-Latvja, il-Litwanja, il-Portugall u s-Slovakkja). B’mod generali,
fl-2014, ir-rata tal-qghad (grupp ta’ etajiet bejn 15-74 sena) kienet 11.6% u 10.2% fiz-zona tal-euro u
I-UE. Madankollu, tnaqgis relattivament wiesa' fir-rata tal-qghad beda jsehh f1-2014 hekk Kif I-irkupru
ekonomiku qgabad I-art: bejn 1-2013 u 1-2014 ir-rata tal-qghad naqgset fuq bazi annwali b’0.4 pp u
0.7 pp fiz-zona tal-euro u fl-UE rispettivament. F’pajjizi li ghandhom rata ta’ qghad gholja, it-titjib
kien iktar gawwi, fattur li kkontribwixxa ghal tnaqqis tad-dispersjoni fl-UE kollha u fiz-zona tal-euro.
wkoll 1-Ungerija, il-Bulgarija, ir-Renju Unit u I-Polonja. Min-naha 1-ohra, ir-rata tal-qghad zdiedet fl-
Italja u I-Finlandja, filwaqt li generalment stabbilizzat ruhha fil-Germanja u fi Franza. Generalment, it-
titjib kien iktar gawwi minn dak li jimplika t-tkabbir tal-PDG, bis-sahha ta’ fiducja mtejba, effetti
vizibbli ta’ riformi strutturali u KULs imnaqqsa filwaqt li s-sighat ta’ xoghol baqghu imrazzna. Fl-
ewwel nofs tal-2015, ir-rata tal-qghad kompliet tonqos fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-Ewropa. It-
tnaqqis gie sostnut partikolarment f’pajjizi li esperjenzaw zieda fir-rata ta’ dawk bla xoghol matul il-
krizi, inkluzi Cipru, Spanja, il-Gre¢ja u 1-Portugall.

Ir-rati tal-attivita baqghu reziljenti fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi. Bhala aggregat, bejn 1-2013 u |-
2014 giet irrekordjata zieda ta’ 0.2 pp u 0.3 pp fiz-zona tal-euro u I-UE rispettivament, li jista’ jigi
attribwit ghaz-zieda strutturali fil-parte¢ipazzjoni tan-nisa u ta' haddiema iktar maturi li kompliet fi
kwazi 1-pajjizi kollha. Hija tirrifletti wkoll parzjalment it-tnaqqis tal-eta tal-popolazzjoni tax-xoghol,
b’mod partikolari fl-Istati Balti¢i, u sa certu punt, f’pajjizi milquta mill-krizi tad-dejn pubbliku. Il-
bidla ta’ tliet (3) snin pp fir-rata tal-attivita tagbez il-livell limitu (negattiv) f"zewg Stati Membri biss,
jigifieri il-Portugall u d-Danimarka. Fiz-zewg pajjizi, dan l-izvilupp huwa dovut l-aktar ghat-tnaqqis
tal-partecipazzjoni fost koorti zghazagh li ma tagbilx ghalkollox mal-partecipazzjoni li qed tizdied ta’
haddiema iktar maturi; madankollu, dan l-izvilupp irid jigi kkunsidrat fid-dawl tat-tnaagis osservat fil-
proporzjon taz-zghazagh li la ged jahdmu, la ged jistudjaw u lanqas jitharrgu li jindika zieda fl-
ingagg fl-edukazzjoni. Il-kombinazzjoni ta’ rati ta’ attivita reziljenti u tkabbir pozittiv tal-impjieg
irrizultat frati ta’ qghad 1i qed jongsu fil-bicca 1-kbira tal-Istati Membri fl-2014. B’'mod generali, it-
tkabbir tal-impjieg kien iktar pronun¢jat fis-settur kummercjabbli. Dan, b’mod partikolari, irrifletta
xejra settorjali ta’ tkabbir fil-pagi li b>’mod generali jappoggja r-riallokazzjoni ta’ produzzjoni mis-
setturi mhux kummer¢jabbli ghas-setturi kummercjabbli kif mehtieg ghar-ribilancjar estern tal-pajjizi
li ghandhom deficit fiz-zona tal-euro.

B’mod generali, it-titjib fir-rati tal-qghad probabbilment huwa marbut mat-tnaqqis tar-rati tat-tkeccija
filwaqt li r-rati tas-sejbiet ta’ impjiegi, ghalkemm qed jitjiebu, ghadhom taht il-livelli ta’ qabel il-krizi.
B’mod partikolari, 1-irkupru tar-rati tas-sejbiet ta’ sejbiet ta’ impjieg ma kienx bizzejjed biex tigi
evitata zieda fir-rati tal-qghad ghal terminu ta’ Zmien twil, 1i kienu partikolarment gawwija matul 1-
ahhar tliet snin fi 11-il Stat Membru, partikolarment fil-Gre¢ja, Spanja, il-Portugal u I-1talja; min-naha
I-ohra, il-qghad fit-tul nagas fil-Germanja, 1-Istati Balti¢i, 1-Ungerija u r-Renju Unit. Il-persistenza ta’
qghad fit-tul taffettwa l-efficjenza tat-tqabbil tas-suq tax-xoghol u r-riskju li I-qghad isir integrat
(“isterezi tal-qghad”)®. Il-livell gholi tieghu huwa wkoll sors ta’ thassib minhabba I-implikazzjonijiet
socjali gravi tieghu, bhall-ezawriment tal-kapital uman u zidiet fil-fagar fl-UE mill-krizi**.

Ghalkemm, ir-rata tal-gghad fost iz-Zghazagh waqghet b’rati iktar mghaggla mill-qghad kumplessiv,
hija baqghet f’livelli gholjin, 1i jammontaw ghal 23.7% u 22.2 % fiz-zona tal-euro u fl-UE
rispettivament fl-2014. B’mod parallel mal-qghad totali, il-qghad fost iz-zghazagh beda jonqos fit-

¥ Ara Draghi, M. (2014), 'Unemployment in the euro area’, Diskors fis-simpozju Annwali tal-bank centrali f

Jackson Hole, 22 August 2014, and Arpaia, A., Kiss, A. and Turrini, A. (2014) 'Is unemployment structural
or cyclical?' Main features of job matching in the EU after the crisis', European Economy, Economic Papers
527, September 2014.

Ara Duiella, M. and Turrini, A. (2014), "Poverty developments in the EU after the crisis: harsa lejn il-muturi
ewlenin, ECFIN Economic Brief, Harga 31, Mejju 2014.
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tieni nofs tal-2013, b’titjib ulterjuri f1-2014 u I-bidu tal-2015. Fost il-pajjizi li ghandhom rati ta’ qghad
gholjin fost iz-zghazagh, gie rregistrat tnaqqis sostanzjali mill-oghla livelli li ntlahqu f1-2013 fil-
Gregja, il-Kroazja, il-Portugall, is-Slovakkja, il-Bulgarija, Cipru u Spanja. L-Italja tispikka bhala 1-
uniku pajjiz li ghandu rata ta’ qghad gholja fost iz-zghazagh fejn is-sitwazzjoni kompliet tiddeterjora
matul il-bicca 1-kbira tal-2014. Madankollu, it-titjib generali ricenti fl-impjiegi ghaz-zghazagh
mhuwiex suffi¢jenti. Konsegwentement, 1-indikatur ta’ bidla ta’ tliet (3) snin ghadu qed iteptep ghal
13-il Stat Membru (il-Belgju, il-Gre¢ja, Spanja, il-Kroazja, I-Italja, Cipru, il-Lussemburgu, il-Pajjizi 1-
Baxxi, I-Awstrija, il-Portugall, is-Slovenja, il-Finlandja). It-tnaqqgis fil-qghad fost iz-zaghzagh huwa
kkumpanjat f"hafna pajjizi minn tnaqqis fil-proporzjon ta’ zghazagh li la ged jahdmu, la ged jistudjaw
u lanqas qed jitharrgu. Ir-rata NEET naqset ghal 12.4 % f1-2014 izda tibga’ konsiderevolment oghla
mil-livelli gabel il-krizi. L-oghla rati NEET gew irrekordjati fl-Irlanda, Cipru, Spanja, ir-Rumanija, il-
Kroazja, il-Gre¢ja, il-Bulgarija u I-Italja, bl-Italja, Cipru u I-Kroazja jesperjenzaw l-oghla zidiet fl-
ahhar perjodu ta’ tliet (3) snin. Ir-rata ta’ qghad fost iz-zghazagh hija indikatur bikri tal-
kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol li qed jehzienu. Hija tindika wkoll output potenzjali iktar baxx
(permezz ta’ telf ta’ formazzjoni ta’ hiliet, effetti ta’ cikatrici u introjti sagrifikati fil-futur) u hija
assoc¢jata ma’ livell oghla ta’ eskluzzjoni socjali.

Impjieg negattiv, fit-tul u b’effetti ghal hafna zmien u l-izviluppi soc¢jali jista’ jkollhom impatt negattiv
fuq tkabbir potenzjali tal-PDG b’diversi modi u jirriskja akkumulazzjoni ta’ bilan¢i makroekonomici.

Mobbilta tax-xoghiol

IlI-mobbilta tax-xoghol intra-UE kompliet tizdied iktar fI-2014, ghalkemm il-flussi baqghu taht il-livell
irrekordjat qabel 1-2008. Flussi mil-Lvant ghall-Punent komplew jikkaratterizzaw il-bi¢ca 1-kbira tal-
movimenti, xprunati mid-differenzi fil-PDG per capita u l-pagi. Il-mobbilta tax-xoghol kompliet
tenfasizza d-disparitajiet fil-qghad, u kienet riflessa fl-importanza dejjem tizdied tal-mobbilta min-
Nofsinhar ghat-Tramuntana, minn pajjizi iktar affettwati mill-krizi ghal pajjizi 1i huma inqas
affettwati. Flussi endogeni netti zdiedu f’pajjizi bhall-Germanja u 1-Awstrija. Flussi endogeni netti
ddecelleraw fi Spanja, fl-Istati Balti¢i u fl-Irlanda, fejn is-sitwazzjoni ekonomika tjiebet notevolment.
Matul iz-zmien, il-pagi saru iktar responsivi ghal xokkijiet asimettrici fis-swieq tax-xoghol nazzjonali,
u r-reattivita tal-flussi tal-mobbilta zdiedet ukoll. Madankollu, il-kontribuzzjoni taghhom ghar-
regolarizzazzjoni tal-flutwazzjonijiet generali tal-qghad tibga’ baxxa®. Filwaqt li ¢ittadini mobbli tal-
UE juru rati ta’ impjegabbilta oghla bhala medja mill-popolazzjonijiet tal-pajjizi ospitanti taghhom®,
il-kapital uman taghhom hafna drabi jidher mhux utilizzat bizzejjed, flimkien ma’ dak ta’ persuni
mwielda barra mill-UE®,

Kollox ma" kollox, ir-riskji li jirrizultaw mill-vulnerabbiltajiet jew ix-xejriet li jistghu
potenzjalment jikkontribwixxu ghal instabbilta makrofinanzjarja jew korrezzjonijiet
minghajr ordni, huma prezenti fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri. 1l-grad ta’ severita u 1-
bzonn li tingieb ’il quddiem reazzjoni ta’ politika adegwata jvarjaw b’mod sinifikanti fost 1-
Istati Membri skont in-natura tal-vulnerabbiltajiet taghhom jew xejriet mhux sostenibbli, kif
ukoll il-limitazzjoni taghhom ghal settur wiehed jew iktar tal-ekonomija:

¥ Kummissjoni Ewropea (2015), Labour Market and Wage Developments in Europe 2015, Part 11, Chapter 1:

Labour mobility and labour market adjustment in the EU.

FI-2014, ir-rata tal-impjieg fost il-persuni mwielda f*pajjiz iehor tal-UE kienet ta’ 67%, filwaqt li r-rata tal-
impjieg ta’ persuni li twieldu fil-pajjiz ta’ residenza taghhom kienet ta’ 65%. Ir-rata tal-qghad ta’ persuni
mwielda barra I-UE kienet 57%. (Sors: Statistika tal-Eurostat dwar il-Forza tax-Xoghol, eta tal-grupp: 15 sa
64 sena).

FI-2014, ir-rata tal-qghad ta’ persuni mwielda f’pajjiz iehor tal-UE kienet 13% filwaqt li r-rata tal-qghad ta’
persuni li twieldu fil-pajjiz ta’ residenza taghhom kienet ta’ 10%. Ir-rata tal-qghad ta’ persuni mwielda
barra I-UE kienet 19 fil-mija. Ir-rata ta’ kwalifiki eccessivi, li tirrifletti haddiema edukati hafna li jiechdu
impjiegi li jirrikjedu hiliet baxxi jew medji, ukoll kienet konsiderevolment oghla ghal haddiema mobbli tal-
UE milli ghac-c¢ittadini, u sahansitra oghla ghal persuni mwielda barra mill-UE. (Sors: Statistika tal-
Eurostat dwar il-Forza tax-Xoghol).
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F’xi Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma prezenti b’mod partikolari fir-rigward tas-
settur estern, fil-forma ta' pozizzjonijiet ta' investiment internazzjonali netti kbar
negattivi. Dan huwa I-kaz ta’ ekonomiji li geghdin iqumu bhar-Rumanija u sa ¢ertu
livell ingas, il-Polonja, il-Latvja, il-Litwanja, is-Slovakkja u r-Repubblika Ceka.

Xi pajjizi huma Kkkaratterizzati minn bilanci poZzittivi kbar u persistenti tal-kont
kurrenti. Dan huwa b’mod partikolari 1-kaz tal-Germanja u 1-Pajjizi 1-Baxxi li I-bilan¢
pozittiv taghhom u 1-istokk tal-assi barranin net li dejjem ged jikber jistghu jimplikaw
riskji tal-kredituri li qed jizdiedu u ghandhom rilevanza potenzjali ghall-kumplament
taz-zona tal-euro.

Il-kombinazzjoni ta’ stokks kbar ta’ dejn pubbliku u xejra li qed tonqos fit-tkabbir
potenzjali jew il-kompetittivita hija sors ta’ thassib f’ghadd ta’ pajjizi minkejja n-
nuqqas ta’ riskji ta’ sostenibbilta esterni, minhabba li zzid il-probabbilta ta’ tragettorji
instabbli tad-dejn ghall-PDG u |-vulnerabbilta ghal xokkijiet negattivi. Dan huwa 1-kaz
ta’ pajjizi ta’ rilevanza sistemika bhall-Italja u Franza, izda anke ta’ ekonomiji izghar
bhall-Belgju.

F’numru ta’ ekonomiji, possibbilment, ix-xejriet mhux sostenibbli u I-vulnerabbiltajiet
huma limitati ghal setturi partikolari tal-ekonomija. Fl-Izvezja, is-sors ewlieni ta’
thassib jappartjeni ghaz-zieda kontinwa fil-prezzijiet tal-akkomodazzjoni u d-dejn
domestiku. Fil-Pajjizi 1-Baxxi, id-dejn domestiku huma fost I-oghla fI-UE, ghalkemm
bhalissa ghaddej id-dizingranagg domestiku. Dan jikkontribwixxi ghalll-bilan¢
pozittiv tal-kont kurrenti Olandiz, flimkien ma’ fatturi strutturali ohrajn, inkluz
investiment imrazzan. Fiz-zewg kazijiet, xejriet interni jikkontribwixxu ghal-bilan¢i
pozittivi elevati tal-kont kurrenti li inkella huma riflessjoni tal-fatturi strutturali tal-
ekonomija bhall-istruttura fiskali jew il-prezenza ta’ numru kbir ta’ multinazzjonali.
Ir-Renju Unit ukoll ged jesperjenza prezzijiet tal-akkomodazzjoni li gqed joghlew u li
jixraq li jigu mmonitorjati mill-qrib. Id-defi¢it tal-kont kurrenti tieghu, li b’mod
partikolari jirrifletti konsum sostnut, ma jidhirx li huwa riflessjoni tad-deterjorament
sinifikanti fil-kompetittivita tal-prezz. Il-pressjonijiet ta’ finanzjament fis-settur
finanzjarju tal-Awstrija jistghu jikkostitwixxu ghall-vulnerabbilta. FI-Estonja, ir-riskji
marbuta mal-akkumulazzjoni ta’ pressjonijiet tad-domanda fl-ekonomija domestika
jistghu jehtiegu monitoragg. Il-Finlandja ged tesperjenza bidla strutturali ta’ sfida fl-
ekonomija taghha wara tnaqqis tas-settur tal-elettroni¢i. Id-Danimarka tidhol ukoll
f’din il-kategorija fid-dawl tad-dejn domestiku elevat, ghalkemm il-valutazzjoni
kurrenti tar-riskji ma tindikax il-bzonn ta’ investigazzjoni ulterjuri. Dan huwa wkoll il-
kaz tal-Lussemburgu u Malta fejn ir-riskji assocjati ma’ livell gholi ta’ dejn privat
huma kkontrollati.

Xi Stati Membri jsofru mill-vulnerabbiltajiet fil-forma ta’ stokks kbar ta’
obbligazzjonijiet netti li jikkoncernaw firxa wiesgha ta’ setturi kemm domesti¢i kif
ukoll esterni. Dan huwa b’mod partikolari I-kaz ta’ pajjizi li kien ikollhom defi¢its
kbar tal-kont kurrenti b’asso¢jazzjoni mal-boom tal-kreditu fl-ekonomija domestika, u
dan simultanjament jitma’ pozizzjonijiet ta' investiment interazzjonali netti negattivi u
dejn privat elevat. B’mod generali, tali pajjizi bhalissa qed jaffac¢jaw bzonnijiet
gholjin ta’ dizingranagg fil-kuntest ta’ spazju fiskali limitat, self improduttiv gholi u
livelli ta’ qghad inac¢ettabbli. Dan normalment jikkonc¢erna 1-pajjizi taz-zona tal-euro
bhall-Portugall, Spanja, Cipru, il-Gre¢ja, 1-Irlanda u s-Slovenja. Il-pajjizi tal-Ewropa
tal-Lvant, bhal perezempju I-Ungerija, il-Kroazja u I-Bulgarija qeghdin ukoll
jaffac¢jaw diffikultajiet fid-dawl ta’ obbligazzjonijiet esterni u interni gholjin. Dan
jipprezenta sfida specjalment fl-Ungerija u I-Bulgarija fejn is-settur bankarju ghadu
jehtieg li jsegwi process ta’ ristrutturar.
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3. L-1ZBILANCI, IR-RISKJI U L-AGGUSTAMENT: KUMMENTI SPECIFICI GHALL-PAJJIZ

Din it-tagsima tipprovdi gari ekonomiku fil-qosor tat-tabella ta’ valutazzjoni u varjabbli
awziljarji fkull Stat Membru. Flimkien mad-diskussjoni ta’ kwistjonijiet li japplikaw ghall-
pajjizi kollha, hija tghin sabiex jigu identifikati 1-Istati Membri li ghalihom ghandhom jigu
ppreparati l-analizijiet fil-fond (IDRs). Kif spjegat hawn fuq, se jkun abbazi tal-IDRs li I-
Kummissjoni se tikkonkludi jekk jezistux zbilanci jew zbilanc¢i eccessivi.

L-MIP ma tapplikax ghall-Istati Membri li jibbenefikaw mill-assistenza finanzjarja b’appogg
ghall-programmi ta’ aggustament makroekonomiku taghhomgs, bhalissa 1-Gre¢ja u Cipru.
Madankollu, il-kummentarji ta’ hawn taht jikkon¢ernaw ukoll il Cipru. Is-sitwazzjoni f*Cipru
fil-kuntest tal-MIP, inkluza I-preparazzjoni ta’ analizi fil-fond, se tigi kkunsidrata fl-ahhar tal-
assistenza finanzjarja kurrenti.

Jekk joghgbok irreferi ghall-Anness tal-Istatistika ghal sett shih ta’ statistika 1i abbazi tieghu
gew imhejjija dan il-qari ekonomiku u r-rapport shih.

I1-Belgju: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Belgju kien ged jesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu I-kompetittivita. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi jmorru lil hinn mil-limiti minimi indikattivi, jigifieri telf ta’
ishma tas-suq tal-esportazzjoni, dejn tas-settur pubbliku u privat kif ukoll zieda fil-qghad ghal
tul ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh.

Wara t'tieni sena ta’ leblet ﬂ'lShma taS-SUQ tal' Graff Al: Ishma tas-sug tal-esportazgjoni

esportazzjoni, l-indikatur tjieb fl-2014 u II-Belgju
gradwalment qed jilhaq il-livell limitu. Dan it-  *°
titjib jigi fl-istess hin mat-tishih tal-bilanc¢ tal- 06

kont kurrenti u l-izviluppi ta’ kostijiet stabbli tal-
unita lavorattiva. It-tnejn mistennija li fl-2015 23
jissahhu iktar minhabba t-termini kummerc¢jali
favorevoli u t-tkabbir bil-mod tal-kost tax-
xoghol. Generalment, it-tabella ta’ valutazzjoni, 18
filwaqt 1i ghadha tindika kwistjoni, tindika

prestazzjoni esterna stabbli jew anke li qed 16
titjieb. Indikaturi tal-pozizzjoni ta’ dejn kienu

(%)

21

1.3

pjuttost stabbli ghal diversi snin, ghalkemm 06 07 08 09 10 11 12 13 14

f’livell ferm oghla mil-limiti minimi rispettivi. gemmta&suqta'{sm”agwtaH’gge‘_“.
. . e . R ehemtas-suq tal-esportazzjoni tas-servizzi

Id-dejn korporattiv gholi jirrifletti l-impatt ta’ = = = - Sehemtas-sug tal-esportazzjon totali

self wiesa’ intragrupp li jehtieg 1i jigi kkunsidrat, —Sors: Eurostat

[l-livell tad-dejn domestiku ghadu moderat b’riskji parzjalment pacuti b’akkumulazzjoni ta’
assi finanzjarji. 1d-dejn pubbliku huwa stabbli, filwaqt li obbligazzjonijiet ta’ kontingenza tas-
settur pubbliku ghall-istituzzjonijiet finanzjarji nagsu iktar. Is-settur finanzjarju kompla d-
dizingranagg tieghu, minkejja 1-obbligazzjonijiet li kienu qed jizdiedu. 1z-Zieda osservata fl-
indikaturi tal-qghad, inkluz qghad ghal tul ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh, b’mod partikolari
huwa xprunat mi¢-¢iklu tan-negozju.

¥ Dan l-approce li jevita d-dupplikazzjoni ta’ proceduri u obbligi ta’ rapportar gie stabbilit bir-Regolament

(UE) Nru 472/2013 (GU L 140, 27.5.2013, p.1). Dan huwa wkoll fkonformitd mal-propost tal-
Kummissjoni dwar facilita ghall-provvediment ta’ assistenza finanzjarja ghall-Istati Membri barra miz-zona
tal-euro (COM(2012) 336, 22.6.2012).
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B’mod generali, Il-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ ogsma ta’
kompetittivita li ghalihom hija mehtiega analizi iktar fil-fond sabiex jigi konkluz jekk id-
dinamici humiex verament ged jic¢aqilqu lejn id-direzzjoni t-tajba. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanc fi Frar, li tigi ezaminata
iktar il-persistenza ta’ zbilanci u tan-nuqqas ta’ stralcjar taghhom.

II-Bulgarija: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Bulgarija kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i eccessivi li jirrikjedu azzjoni ta’ politika dec¢iziva u monitoragg
specifiku, b’mod partikolari marbut mat-thassib dwar il-prattiki tas-settur finanzjarju, li jgorru
riskji finanzjarji u makroekonomici sinifikanti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, numru
ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tas-settur privat, il-kostijiet tal-unita lavorattiva u I-
qghad, kif ukoll zieda fil-qghad ghal terminu ta’ Zmien twil.

L-istokk gholi ta’ obbligazzjonijiet Graff42: Dejn Privat u Selfiet Improduttivi

esterni jibga’ sors ta’ vulnerabbilta. 160 l-Bulgarija 5
Madankollu, il-pozizzjoni esterna netta
kompliet titjieb minhabba 1-kont kurrenti

u kapitali pozittiv kif ukoll l-assi esterni 10 e i
li ged jikbru. Fl-istess hin, il-kisbiet fl- 100 A EE
ishma tas-suq tal-esportazzjoni @ / -
ddecelleraw izda anke z-zidiet fil- 3% s
kostijiet tal-unitajiet lavorattivi. Filwagt = e ) w0 2
li s-settur finanzjarju jidher li stabbilizza, o J E
il-problemi istituzzjonali u regolatorji i ) 5 5
saru evidenti mal-waqgha tal-Corporate = ’ z
Commercial Bank ghad iridu jigu . 0 ®
indirizzati b’mod adegwat. Id-dejn tas- L L
settur privat, ikkoncentrat fis-settur _Ei.ﬂrrpg?ar;;f:i}ietmhuxﬁnanzjarji

korporattiv mhux ﬁnanzjarju’ ghadu - Tl:l.tﬂl Gross Dubjuz u Selfa iImproduttiva (rhs)

gholi. Tl-pressjonijiet ta’ dizingranagg =507 fwostatuBCE

jistghu jtellfu 1-investiment u t-tkabbir ekonomiku ghal perjodu ta’ Zmien twil u jistghu jkunu
sors addizzjonali ta’ vulnerabbilta, jekk ma jigux indirizzati b’mod ordnat. Minkejja l-isforzi
tal-passat sabiex jitjieb I-ambjent tan-negozju, l-izvilupp insuffi¢jenti tal-ogfsa tal-Bulgarija
ta’ qabel l-insolvenza u tal-insolvenza inaggsu r-ritmu tad-dizingranagg, izidu l-incertezza
fost il-partecipanti tas-sug u jnaqqsu l-attrazzjoni generali tal-pajjiz ghall-investituri.
Kwistjonijiet strutturali persistenti dwar is-suq tax-xoghol tal-Bulgarija, bhall-qghad ghal tul
ta’ zmien twil, u spariggar tal-hiliet u 1-kwalifiki, itellfu I-funzjonament tal-ippariggjar taghha,
li jwassal ghal sottoutilizzazzjoni tal-kapital uman u fl-ahhar mill-ahhar ghal kostijiet
ekonomic¢i u socjali oghla.

B’mod generali, il-vulnerabbiltajiet esterni u interni b’mod partikolari fis-settur finanzjarju
ghadhom prezenti. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-
identifikazzjoni ta’ zbilanc¢ eccessiv fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-persistenza ta’ riskji
makroekonomici u li jigi mmonitorjat il-progress tan-nugqas ta’ straléjar ta’ Zbilanci
eccessivi.

Ir-Repubblika Ceka: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ebda zbilan¢ makroekonomiku ma gie
identifikat fir-Repubblika Ceka. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, il-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta (PIIN) hija oghla mil-livell limitu indikattiv.
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Il-bilan¢ tal-kont kurrenti tjileb  Graff.43: Bilanc tal-NIIP u CA
konsiderevolment tul dawn l-ahhar snin, u

nqeleb fbilané pozittiv annwali fl-2014. II- I-Repubblika Ceka ]
PIIN naqas gradwalment u ghadu biss ftit iktar 0

mil-livell limitu. Ir-riskji relatati mal-pozizzjoni

esterna huma limitati minhabba li hatha mill- -1

obbligazzjonijiet barranin huma inkluzi fl- E

investiment dirett barrani u konsegwentement, —#

id-dejn  estern nett huwa baxx hafha. -

Madankollu, din il-pozizzjoni twassal ghal

flussi esterni ta’ introjtu primarju li jirrikjedu _ap

bilan¢i pozittivi kummercjali sostnuti sabiex

izommu s-sostenibbilta. Il-kompetittivita tidher e o7 o5 08 10 11 12 13 18
Stabbll mat_tkabbir mlzmum f’kOStlJl@t —h Pozizzjoni takinvestiment intemazzjonali netta
nominali tal-unita lavorattiva. Kien hemm = = = Bilanctakkont kurrenti (rhs)
deprezzament sostanzjali tar-rata tal-kambju  Sors: Eurestat

effettiva reali  fl-2014, 1l jirrifletti |-

introduzzjoni ta’ bazi tar-rata tal-kambju vis-a-vis I-ewro mill-Bank Nazzjonali Cek fl-ahhar
tal-2013. Dawn il-fatturi kkontribwixxew ghal kisbiet generali fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni fl-2014, 1i jreggghu lura x-Xejra tas-snin precedenti. Ir-riskji ta’ zbilan¢i interni
jidhru baxxi minhabba l-pozizzjoni ta’ dejn relattivament baxxa u flussi tal-kreditu tas-settur
privat imrazzna. Is-settur bankarju li hafna minnu huwa ta’ sidien barranin, baqa’ stabbli, bl-
obbligazzjonijiet totali tas-settur finanzjarju jizdiedu biss moderatament f1-2014 u perc¢entwal
generali relattivament baxx ta’ NPL. Id-dejn pubbliku kompla jinzel u baga’ b’mod komdu
taht il-livell minimu. FI-2014 il-qghad waqa’, bi tnaqqis mghaggel irrekordjat fl-ewwel nofs
tal-2015, u tkabbir tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni sar pozittiv b’mod moderat.

B’mod generali, il-qari ekonomiku jindika titjib fil-kompetittivita esterna u riskji interni baxxi.
Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest
tal-MIP.

Id-Danimarka: Fir-rawnd precedenti Graff.44: Indici tad-Dejn Domestiku u Indici tal-Prezzijiet Domestici

tal-MIP, ebda zbilan¢ makroekonomiku 150 Id-Danimarka 120
ma gie identifikat fid-Danimarka. Fit- -

tabella ta’ valutazzjoni aggornata, = i =0
numru ta’ indikaturi huma oghla mil- 0 o
livell limitu indikattiv, spe¢jalment il- g “ g
bilan¢ pozittiv tal-kont kurrenti, it-telf % = B 00 &
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni u d- "R - )
dejn tas-settur privat kif ukoll it-tnaqqis = ~ 5“
fir-rati tal-attivita. . N
[l-bilan¢ tal-kont kurrenti jkompli juri 0 7
bllanCI pOththl kbar’ h Jaqbzu ftlt 11- —D:ejn dl:tll:nesﬁknl.ls -DE- Ililidtﬂ?—l‘rezzfume:tiu I.1|::qqasfms}

livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni
ghat-tieni sena  konsekuttiva. Dan
jirrifletti rkupru dghajjef tad-domanda domestika fid-Danimarka u introjti gholjin mill-
investiment barrani. ll-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta hija gholja, I-iktar
minhabba stokk nett 1i qed jikber tal-investiment dirett barrani. Il-bilan¢ pozittiv tal-kont
kurrenti mistenni li jonqos hekk kif I-irkupru jagbad ritmu iktar sod. FI-2014, gie rrekordjat
telf fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni li ghadu kbir f’termini kumulattivi meta mgabbel ma’
24

Sors: Eurostat



pajjizi industrijalizzati ohrajn. Telf akkumulat sa ¢ertu punt jirrifletti pagi gholjin u tkabbir
dghajjef tal-produttivita qabel il-krizi u ghadu ta’ sfida ghall-irkupru ekonomiku. Madankollu,
tul dawn l-ahhar snin, I-indikaturi tal-prezz tal-kompetittivita baqghu stabbli. Id-dejn tas-
settur privat huwa gholi hafna filwaqt li r-riskji makroekonomici baqghu kkontrollati fir-
rigward kemm tal-ekonomija reali kif ukoll tal-istabbilta finanzjarja. B’'mod partikolari, dejn
gross domestiku relattivament gholi kien relatat mas-sistema stabbilita ta’ self ipotekarju
specifiku. Il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni aggustaw maz-zmien u issa jinsabu f’fazi ta’
rkupru. L-unitajiet domesti¢i kienu kapac¢i jimmaniggjaw l-aggustament tal-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni mill-2007, b’livelli gholjin ta’ dejn ippariggjati ma’ livelli gholjin ta’ assi. 11-
mizuri regolatorji u supervizorji introdotti matul |-ahhar snin jidhru 1i sahhew 1-istabbilta tas-
settur finanzjarju. Wara I-krizi, is-Sitwazzjoni tal-impjiegi stabbilizzat, b’rata ta’ qghad baxxa
jew li ged tonqos, inkluz il-qghad ghal tul ta’ zmien twil anke jekk ir-rati tal-attivita naqsu ftit
mil-livell gholi u fil-kuntest ta’ tnaqqis tar-rati NEET.

B’mod generali, il-qari ekonomiku jindika lejn kwistjonijiet relatati ma’ prestazzjoni tal-
esportazzjoni izda riskji esterni limitati u riskji ta’ dejn tas-settur privat ikkontrollati.
Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest
tal-MIP.

II-Germanja: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Germanja kienet qed tesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i li jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg, b’mod partikolari li
jinvolvu riskji 1i ged jizdiedu li jirrizultaw mill-persistenza ta’ investiment insuffi¢jenti privat
u pubbliku, li jaffettwa b’mod negattiv it-tkabbir u jikkontribwixxi ghal bilan¢ pozittiv gholi
hafna tal-kont kurrenti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, numru ta’ indikaturi jmorru lil
hinn mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment il-bilan¢ pozittiv tal-kont kurrenti, it-telf fl-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni u d-dejn pubbliku.

[l-bilan¢ favorevoli tal-kont kurrenti kompla jizdied, xprunat ulterjorment ukoll minn
prezzijiet taz-zejt irhas u zviluppi favorevoli fir-rata tal-kambju, u I-bilan¢ favorevoli huwa
mistenni li jibqa’ gholi fis-snin i gejjin. FI- Graff 43: Self nettiehid b'self skont is-settur

2014, l-importanza relattiva taz-zona tal- 12 II-Germanja

euro u I-bgija tad-dinja ghalll-bilan¢ 10

pozittiv estern baqghu b’mod generali 8
stabbli. Il-pozizzjoni tal-investiment 6 M
internazzjonali nett hi kbira hafna u qed

tikber malajr. Il-formazzjoni ta’ kapital fiss
gross b’mod generali baqghet fuq 1-istess .
livell mill-2011. L-indikatur ghat-telf fis- I 0 I I -

sehem tas-suqg tal-esportazzjoni tjieb bis- 2

sahha ta’ kisbiet zghar fl-2014 izda baqa’ “
oghla  mil-livell minimu  ftermini e 05 07 08 09 10 1 i2 13 1
akkumulati. ||-k03t|_]|et tal-unita lavorattiva Domestici u NPISH mm Gyern generali
zdiedu iktar mill-medja taz-zona tal-euro Korporazzjonijet — Ekonomija total
izda ftermini akkumulattivi ghad hemm
distakki negattivi ghall-imsiehba taz-zona
tal-euro. ld-dizingranagg tas-settur privat kompla filwaqt li I-flussi tal-kreditu tas-settur privat
kienu pozittivi imma baxxi. Ghalkemm 1il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni li kienu naqgsu
regghu bdew joghlew f’dawn l-ahhar snin — b’disparitajiet regjonali qawwija — l-indikatur
jibga’ fil-livell limitu izda hemm bzonn ta’ monitoragg mill-grib. Il-proporzjon tad-dejn
pubbliku fil-Germanja huwa oghla mil-livell limitu, ghalkemm kompla jonqos fl-2014. Ir-rati
tal-qghad baxxi hafna u li ged ikomplu jongsu jirriflettu s-suq tax-xoghol robust fil-Germanja.

%tal-PDG
=

Sors: Servizzi tal-Kummissjoni
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B’mod generali, il-bilanc¢ pozittiv kbir hafna u li ged jizdied u d-dipendenza qawwija fuq id-
domanda esterna jesponu r-riskji ta’ tkabbir u jenfasizzaw il-bzonn ghal ribilancjar kontinwu
lejn sorsi domestici. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, b’kunsiderazzjoni wkoll ghall-
identifikazzjoni fi Frar tal-izbilanci li jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg, li jigu
ezaminati iktar ir-riskji involuti fil-persistenza tal-izbilanci jew in-nugqas ta’ stralcjar
taghhom.

L-Estonja: Fir-rawnds precedenti tal-MIP, ma gie identifikat ebda zbilan¢ makroekonomiku
ghall-Estonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-
limiti minimi indikattivi, spe¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta
(PIIN), il-kostijiet tal-unita lavorattiva u I-prezzijiet tal-akkomodazzjoni.

I1-PIIN ghadha oghla mil-livell limitu izda Graff46: Rati tal-Kambju Effettivi Reali Annwali u ULC

ged titjieb u iktar min-nofs I-obbligazzjonijiet 1 L-Estonja

esterni jikkonsistu f’IDB li jnaqqsu r-riskju.
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negattiv il-kompetittivita fil-qasam tal-kosti.

[l-prezzijiet tad-djar 1i gqed joghlew malajr, wara li nfaqghet il-buzzieqa tal-kreditu ta’ bejn I-
2008 u I-9, tirrifletti z-zieda qawwija ricenti fil-pagi, kundizzjonijiet ta’ self favorevoli kif
ukoll il-predominanza ta’ tranzazzjonijiet fiz-zona tal-belt kapitali li huma aktar ghaljin. Id-
dejn tas-settur privat huwa taht il-livell limitu u gabad it-triq tad-dizingranagg sostnut minn
tkabbir nominali tal-PDG u tkabbir moderat tal-kreditu tas-settur privat, izda ghadu
relattivament gholi meta mqgabbel mal-pari. B’kuntrast, id-dejn pubbliku ghadu I-iktar baxx fl-
UE. Ir-rata tal-qghad ghal tul ta’ Zzmien twil, il-qghad fost iz-zZghazagh u r-rata ta’
deprivazzjoni materjali severa tjiebu b’mod konsiderevoli.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ bini mgedded ta’
pressjonijiet fl-ekonomija domestika. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli li jigu ezaminati
b’mod ulterjuri r-riskji involuti f’analizi fil-fond bl-ghan [i jigi valutat jekk jezistix zbilanc.

L-Irlanda: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li L-Irlanda kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i 1i jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg specifiku, b’'mod
partikolari 1i jinvolvi zviluppi fis-settur finanzjarju, pozizzjoni ta’ dejn tas-Settur privat u
pubbliku, obbligazzjonijiet esterni gross u netti gholjin u s-suq tax-xoghol. Fit-tabella ta’
valutazzjoni aggornata, numru ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv,
specjalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (P1IN), telf fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni, dejn privat u pubbliku, prezzijiet tal-akkomodazzjoni u qghad.

L-aggustament fil-pozizzjoni tal-kont kurrenti jkompli u issa hemm bilan¢ pozittiv sostanzjali
li jirrifletti wkoll tkabbir gawwi fl-esportazzjoni. 1I-PIIN baqghet negattiva hatna f1-2014 izda
tjiebet b’mod sinifikanti meta mqabbla mal-2013 u baqghet fi triq ta’ titjib. Il-pozizzjoni netta
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tahbi bidliet kbar fil-kompozizzjoni ta’ assi u
obbligazzjonijiet esterni. L-Irlanda tilfet I-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni fil-hames snin sal-2014

Graff A7: Dejn tul is-setturi fl-ekonomija
300 L-Irlanda
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korporattiv fuq il-karta tal-bilan¢ tal-affiljati Irlandizi tal-multinazzjonali. Il-proporzjon ta’
selfiet improduttivi ukoll ghandu tendenza li jonqos, izda ghadu gholi.

1z-zieda medja tal-prezzijiet tal-akkomodazzjoni qabzet il-livell limitu fl-2014, izda dan sar
wara korrezzjoni qawwija ’1 isfel fil-hames snin ta’ qabel. Pressjonijiet recenti fil-bic¢ca 1-kbira
jirriflettu I-limiti fil-provvista spec¢jalment fiz-zoni urbani I-kbar. Pressjonijiet ricenti b’mod
generali jirriflettu limitazzjonijiet tal-provvista spe¢jalment fzoni urbani kbar. I1-pressjonijiet
qed jizdiedu wkoll fuq is-suq tal-kiri. 1d-dejn pubbliku bhala per¢entwal tal-PDG waqa’ ghall-
ewwel darba fl-2014 izda ghadu gholi hafna. Parti sinifikanti mill-waqgha f1-2014 kienet
qghad jibqa’ oghla mil-livell limitu, izda xorta b’livelli elevati ta’ qghad ghal tul ta’ Zmien
twil u ghal qghad fost iz-zghazagh, izda dan jahbi tnaqqis persistenti fir-rata tal-qghad mill-
bidu tal-2013.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-PI1IN, I-izviluppi fis-
settur finanzjarju, id-dejn privat u pubbliku u s-suq tal-proprjeta. Ghalhekk il-Kummissjoni
ssibha utli, anke bil-kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni fi Frar ta’ Zbilanci li jirrikjedu
azzjoni deciziva u monitoragg specifiku, li jigu ezaminati iktar ir-riskji involuti fil-persistenza
tal-izbilanci jew in-nugqas ta’ stralcéjar taghhom. Dan se jigi kkoordinat permezz tat-
tkomplija tas-sorveljanza ta’ wara [-programm.

Spanja: Fi  Frar 2015, il-Kummissjoni Graff48: Bilanc tal-NIIP u C4
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gholjin ta’ pozizzjoni ta’ dejn privat, pubbliku u
estern fil-kuntest ta’ qghad gholi hafna. Fit-
tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, b’mod partikolari 1-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta (PIIN), it-telf
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn
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Ir-ribilan¢jar estern kompla u 1-bilan¢ tal-kont kurrenti huwa mistenni 1i jibga’ f’bilan¢
pozittiv moderat fuq terminu ta’ zmien medju. Madankollu, il-PIIN ghadha ma tjibitx b’mod
sinifikanti, spe¢jalment minhabba effetti negattivi ta’ valwazzjoni. It-telf kumulat tal-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni jibga’ lil hinn mil-livell limitu izda I-indikatur jitjieb bis-sahha tal-
Kisbiet annwali fl-ahhar sentejn. It-titjib fil-prestazzjoni tal-esportazzjoni huwa parzjalment
attribwibbli ghal kost restawrat tal-kompetittivita, vizibbli fit-tkabbir negattiv tal-kost
nominali tal-unita lavorattiva u deprezzament tar-rata tal-kambju reali effettiva. Id-
dizingranagg tas-settur privat kompla matul 1-2014 bis-sahha tat-tkabbir negattiv tal-kreditu.
Dejta iktar ricenti tindika tnaqqis fir-ritmu hekk kif rega’ kien hemm fluss tal-kreditu,
spec¢jalment fis-settur korporattiv. B’kuntrast, id-dejn pubbliku kompla jizdied, fattur li
jirrifletti dejn pubbliku sinifikanti izda 1i qed jitjieb.Il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni li ged
jongsu jidher li lahqu l-ingas livell. Il-prezzijiet tad-djar deflatati jidhru 1i lahqu 1-qiegh.
Ghalkemm il-qghad ged jonqos b’mod mghaggel, ghadu gholi, spec¢jalment fost iz-zZghazagh u
I-gghad ghal terminu ta’ zmien twil. Barra minn hekk, it-titjib fis-suq tax-xoghol ghadu ma
ssarrafx fit-tnaqqis tal-indikaturi tal-faqar, li ghadhom fost I-oghla fl-UE.

B’'mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta
esterna, id-dejn privat u pubbliku, u l-aggustament tas-suq tax-xoghol. Ghalhekk, il-
Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ Zbilanci eccessivi, li
Jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg specifiku, li tigi eZzaminata iktar il-persistenza ta’
riskji makroekonomici u li jigi mmonitorjat il-progress fin-nugqas ta’ stralcjar tal-izbilanci
eccessivi. Dan se jigi kkoordinat permezz tal-kontinwazzjoni tas-sorveljanza wara |-
programm (PPS).

Franza: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i Franza esperjenzat zbilanci
makroekonomici eccessivi, li jirrikjedu azzjoni ta’ politika dec¢iziva u monitoragg specifiku
b’mod partikolari 1i jinvolvi riskji relatati mad-deterjorazzjoni tal-kompetittivita u I-livell
gholi tal-pozizzjoni tad-dejn pubbliku. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi jibqghu oghla mil-limiti minimi indikattivi taghhom, b’mod partikolari telf fl-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn privat, id-dejn pubbliku, il-qghad kif ukoll iz-zieda tal-qghad
ghal tul ta’ Zzmien twil.

[l-bilan¢ tal-kont kurrenti baqa’ stabbli li juri Graff A9: Tkabbir Potenzjali u Dejn Pubbliku
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ged jigu kkoreguti bil-mod. L-aggustament fis-suq tax-xoghol hija kwistjoni fejn il-qghad
kompla jizdied, u issa huwa oghla mil-livell limitu, flimkien ma’ zidiet fil-qghad ghal tul ta’
zmien twil; u qghad fost iz-zghazagh.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-izviluppi tal-
kompetittivita u I-livell gholi ta’ dejn pubbliku generali f’kuntest ta’ tkabbir baxx u inflazzjoni
baxxa. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’
zbilanc eccessiv fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li
Jigi mmonitorjat il-progress tan-nuqqas ta’ straléjar ta’ zZbilanci eccessivi.

II-Kroazja: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li 1-Kroazja kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i eccessivi li jirrikjedu azzjoni ta’ politika dec¢iziva u monitoragg
specifiku, b’mod partikolari 1i jinvolvi riskji relatati ma’ kompetittivita dghajfa,
obbligazzjonijiet esterni kbar u dejn pubbliku li ged jizdied, flimkien ma’ governanza dghajfa
tas-settur pubbliku u prestazzjoni mill-aghar tal-impjiegi fil-kuntest ta’ tkabbir imrazzan. Fit-
tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma lil hinn mil-livell limitu
indikattiv, spec¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN), it-telf fl-
ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn pubbliku, il-qghad kif ukoll iz-zieda fil-qghad ghal tul
ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh.

Mill-2013, il-kont kurrenti inbidel fbilane C7af410: Tkabbir fil-PDG u tehid b'self nett tal-

pozittiv f1-2013 peress i t-tkabbir tal-volumi @™

tal-esportazzjoni gabad ir-ritmu u gabez I- . lI-Kroazja
importazzjonijiet. 1l-PIIN negattiva, kif ukoll
id-dejn estern nett gholi ma tjibux u baqghu
f’livelli gholjin. Minkejja kisbiet annwali
ricenti fl-ishma ta-suq tal-esportazzjoni, it-telf
kumulattiv baga’ sostanzjali hafna. L-indikaturi
tal-kompetittivita fil-gasam tal-kostijiet juru xi
aggustament minhabba li t-tkabbir tal-kost tal-
unit tax-xoghol huwa negattiv filwaqt li r-rata
tal-kambju reali effettiva hija stabbli. Anke
jekk jinsab taht il-livell limitu, id-dejn tas-settur
privat huwa gholi meta mqabbel ma’ pajjizi -10
pari. Filwaqgt li I-banek huma Kkapitalizzati
tajjeb, it-tkabbir tal-kreditu J.lb.qa’ dgf}eg]ef fil- L eifnett (- jowtehia bseifnet (- Gver Generai
kuntest tal-pressjonijiet tad-dizingranagg, NPLs sehemtal-PDG

gholjin u prospettiva makroekonomika dghajfa. Sors: Furostat

Id-dejn tas-settur pubbliku ilu jizdied b’rata kostanti mill-2008 bis-sahha ta’ defic¢its gholjin u
I-prezunzjoni ta’ obbligazzjonijiet ta’ kontingenza. Il-kompressjoni mghoddija tal-attivita
ekonomika flimkien ma’ aggustament limitat tal-pagi halla effett fuq 1-impjieg, inkluz il-
qghad ghal tul ta’ Zzmien twil u fost iz-zghazagh. Persuni fir-riskju tal-fagar jew l-eskluzjoni
soc¢jali ghadhom jirrapprezentaw sehem relattivament kbir tal-popolazzjoni. Minkejja dan
hemm zviluppi ekonomic¢i pozittivi recenti u perspettiva ekonomika mtejba.
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B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza riskji fir-rigward ta’ dejn estern u pubbliku,
sostenibbilta u aggustament tas-suq tax-xoghol. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanc¢ eccessiv fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-
persistenza ta’ riskji makroekonomici u li jigi mmonitorjat il-progress tan-nugqas ta’
straléjar ta’ zbilanci eccessivi.
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L-Italja: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Italja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici e¢cessivi li jirrikjedu azzjoni ta’ politika deciziva u monitoragg specifiku, i
partikolarment jinvolvu riskji li jirrizultaw mid-dejn pubbliku gholi hafna u d-dghufija kemm
tal-kost tal-kompetittivita kif ukoll tan-non-kost tal-kompetittivita fil-kuntest tat-tkabbir u d-
dinamici tal-produttivita dghajfin. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-limiti minimi indikattivi, spe¢jalment it-telf tal-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni, id-dejn pubbliku, il-qghad kif ukoll iz-zieda fil-qghad ghal tul ta’ Zzmien twil u
fost 1z-zghazagh.

F|-2014,” iI'—bilan(': pozittiv tal'-kon't Kurrenti - o 111+ Produttiviti tax-Xoghol Totali
kompla jizdied, fattur li ghen sabiex titnaqgas il- 44

pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta,
xprunata mill-esportazzjonijiet li kienu ged jikbru
u domanda domestika dghajfa 1i madankollu ged
tirkupra fl-2015. It-telf tas-sehem tas-suq tal-
esportazzjoni rkupra xi ftit, appoggjat minn zidiet
ikkontrollati fl-indikaturi tal-kompetittivita fil-
gasam tal-kosti. Madankollu, it-tnagqgis tal-
produttivita tax-xoghol u l-ambjent ta’ inflazzjoni
baxxa jzommu lura iktar il-Kisbiet tal- )
kompetittivita. Filwaqt li l-proporzjon tad-dejn
ghall-PDG tas-settur privat baqa’ stabbli, il-
proporzjon tad-dejn pubbliku kompla jizdied fl- — T ——EA ——UEs
2014, xprunat minn tkabbir reali negattiv,
inflazzjoni baxxa u deficits bagitarji kontinwi. Id-
dghufija ekonomika hija riflessa wkoll fis-sehem li ged jonqgos tal-investiment fil-PDG,
parzjalment xprunat minn recessjoni zghira ulterjuri tal-kreditu tas-settur privat fl-2014. 1I-
kondizzjonijiet ta’ finanzjament, minkejja xi titjib minn nofs 1-2014, kompla jigi affettwat
mill-istokk kbir tal-banek ta’ selfiet improduttivi. Ir-rata tal-qghad lahqget massimu f1-2014, kif
ghamlu r-rati tal-qghad ghal terminu ta’ zmien twil u I-qghad fost iz-zghazagh f’kuntest ta’
rati NEET gholjin. L-indikaturi tal-fagar u socjali kienu pjuttost stabbli f1-2014, ghalkemm
f’livelli gholjin ta’ thassib.
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Sors: Servizzi tal-Kummissjoni

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ tkabbir imrazzan
tal-produttivita, li qed izomm lura I-prospetti ta’ tkabbir u t-titjib tail-kompetittivita u li
Jjaghmel it-tnaqqis tal-pozizzjoni tad-dejn pubbliku iktar ta’ sfida. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ Zbilanci eccessivi fi Frar, li tigi
ezaminata iktar il-persistenza ta’ riskji makroekonomici u li jigi monitorjat il-progress tan-
nuqqas ta’ straléjar ta’ zZbilanci eccessivi.

Cipru: Minn Marzu 2013, Cipru kien qed jimplimenta programm ta’ aggustament
makroekonomiku b’assistenza finanzjarja.
Ghalhekk, is-sorveljanza ta’ zbilanci saret fil-kuntest tal-programm, u mhux tal-MIP. Skont il-
programm, Cipru implimenta numru ta’ mizuri importanti mmirati sabiex jigu kkoreguti 1-
izbilan¢i eccessivi tieghu u 1-ekonomija issa ged tirkupra u s-sistema bankarja ged tigi
stabilizzata. Madankollu, fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi ghadhom
oghla mil-limiti minimi indikattivi, b’mod partikolari, id-defi¢it tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni
ta' investiment internazzjonali netta (PIIN), it-telf ta’ ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn
tas-settur privat, id-dejn pubbliku, il-qghad kif ukoll il-qghad ghal tul ta’ Zmien twil u fost iz-
zghazagh.
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Id-deficit tal-kont kurrenti jibga’ gholi minkejja xi
aggustament, u insuffi¢jenti biex jistabbilizza I-
istokk kbir ta’ obbligazzjonijiet esterni netti. Barra
minn hekk, I-aggustament tal-kont kurrenti sehh 1-
iktar permezz ta’ tnaqqis fl-esportazzjonijiet,
filwaqt li telf akkumulat fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni huwa sostanzjali anke jekk kien
hemm kisba limitata fuq bazi annwali f1-2014.
Kien hemm Kisbiet fil-kompetittivita fil-qasam tal-
kosti, Kkif rifless fit-tnaqqis sinifikanti fil-kostijiet
tal-unita lavorattiva u tnaqgis fir-rata tal-kambju
reali effettiva fuq il-bazi tal-HICP. Id-dejn tas-
settur privat baqa’ gholi hafna u 1-progress tad-
dizingranagg qed juri li huwa wiehed bil-mod
kemm ghall-unitajiet domesti¢i kif ukoll ghall-
korporazzjonijiet minkejja riformi importanti li ged jghinu sabiex jigi indirizzat il-proporzjon
eccessivament gholi ta’ selfiet improduttivi fis-sistema bankarja. |l-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni komplew jonqsu, b’reazzjoni ghall-aggustament li ghaddej fis-suq tal-
akkomodazzjoni, izda 1-pass tat-tnaqqis iddecellera. Id-dejn pubbliku huwa gholi hatha u r-
riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma sostenibbli. Ir-rata tal-qghad zdiedet b’mod sinifikanti
bhala konsegwenza tal-izviluppi ekonomici negattivi, inkluzi 1-qghad ghal tul ta’ Zmien twil u
I-qghad fost iz-zghazagh.

Graff A12: Bilané tal-NITP u CA
Cipru
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B’mod generali, il-programm ta’ agsustament ekonomiku ghen lil Cipru sabiex inaqqas I-
izbilanc¢i makroekonomici eccessivi tieghu u sabiex jimmaniggja r-riskji relatati. Is-
sitwazzjoni ta’ Cipru fil-kuntest tal-MIP se tigi vvalutata fl-ahhar tal-programm attwali ta’
assistenza finanzjarja u se jiddependi wkoll fuq l-arrangamenti wara I-programm li jridu jigu
miftiehma.

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

Il-kont kurrenti baga’ f’defi¢it u 1-proporzjon PIIN
negattiv baga’ b’mod sinifikanti oghla mil-livell
minimu, ghalkemm qed jitjieb biz-zmien. Fl-istess
hin, sechem kbir hafna minn din 1-obbligazzjoni
tirrifletti stokkijiet IDB u d-dejn estern nett jinsab
f’livell moderat u anke ged jonqos. Hemm kisbiet
ta’ ishma tas-suq tal-esportazzjoni ghalkemm b’rata
li ged tonqos. ll-bilan¢ tal-kummer¢ li ged jitjieb,
jghin sabiex jigi limitat id-defi¢it tal-kont kurrenti.
Sadanittant l-esportazzjonijiet kienu ghaddejjin
minn riaggustament sinifikanti fi prodotti u swieq
fil-kuntest ta’ ambjent estern volatili u tharbit

Graff Al3: Pozizzjoni tal-Investiment Internazzjonali
20 ll-Latvja
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sinifikanti tal-kummer¢ fir-Russja. ll-kostijiet tal-
unita lavorattiva komplew jirpiljaw mill-waqgha
gawwija matul il-krizi u l-indikatur issa jinsab
marginalment oghla mil-livell limitu. Il-prezzijiet
tal-akkomodazzjoni qged jirkupraw minn livell
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baxx. Is-settur finanzjarju jibqa’ wiehed robust u l-process ta’ dizingranagg ghadu ghaddej
minkejja rati ta’ imghax baxxi. Il-proporzjonijiet tad-dejn pubbliku u privat baqghu b’mod
sinifikanti taht il-limiti minimi. 1l-qghad qed juri xejra ta’ tnaqqis, ghalkemm ghadu oghla
mil-livell minimu. Kemm il-qghad ghal terminu ta’ zmien twil u I-qghad fost iz-zZghazagh
nagsu sostanzjalment matul I-ahhar sentejn.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza r-riskji ghalkemm limitati fuq in-naha
esterna fil-kuntest ta’ bbilancjar mill-gdid intern progressiv. Ghalhekk, f’dan il-punt, il-
Kummissjoni mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

I.I‘-L'Itwaijlja: Flr-rawn@s preéedenti tal-l\/l!P, Ma o414 Potizzioni netta ta' investiment
gie identifikat ebda Zzbilan¢ makroekonomiku fil- 20

Litwanja. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata Hwene
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu ’
indikattiv, b’mod partikolari, il-pozizzjoni ta' 20
investiment internazzjonali netta (PIIN), il- g,
kostijiet tal-unita lavorattiva, il-prezzijiet tal- g
akkomodazzjoni u l-qghad. =
-8
Fi sfond ta’” aggustament tal-kont kurrenti, il-PIIN 100
negattiva tjiebet kontinwament matul dawn I- 087 07° 08 09T 10 M1 12 13 14
ahhar snin. L-IDB ’il gewwa jimplika dejn estern e ol o, ceta
nett sostanzjalment iktar baxx. Hemm Kisbiet ——nvesiment kor (nett)
kumulati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni izda r- R estiment intemazzional (VIE)

ritmu naqas sostanzjalment minhabba ¢ ... pioctat
esportazzjonijiet li ged jongsu specjalment lejn ir-  Nota: * findika BMPS u ESA95 - analizi fserje fI-
RUSSja. Kien hemm xi telf Ilimitat fil- 2008. Jeldt joghgholk irreferi ghall-anness statistikcu

kompetittivita fil-qgasam tal-kostijiet b’rata tal- — ghal aktar dettalji

kambju reali effettiva i titla' ftit u KUL nominali ~ 7 assiriseni

li ged jikber b’ritmu ftit inqas mil-livell limitu. Il-proporzjonijiet ta’ dejn kemm pubbliku kif
ukoll tas-settur privat baqghu relattivament baxxi, bis-settur privat ikompli jiddizingrana. L-
obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju kienu qed jizdiedu, u I1-flussi tal-kreditu ghal
korporazzjonijiet mhux finanzjarji urew zieda zghira f1-2014. 1l-prezzijiet tal-akkomodazzjoni
li nagsu, stabbilizzaw ruhhom wara korrezzjonijiet gawwija gabel. Il-qghad kompla jonqos
lejn il-livell limitu u l-qghad ghal perjodu ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh wera titjib
sinifikanti.

B 'mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-prestazzjoni esterna

ghalkemm ta’ riskju limitat. Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq analizi
ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Il-Lussemburgu: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ebda zbilan¢ makroekonomiku ma gie
identifikat ghal-Lussemburgu. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment id-dejn tas-settur privat, ir-rata tat-tkabbir
tal-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju kif ukoll ir-rata tal-qghad fost iz-zghazagh.

[l-bilan¢ pozittiv sostanzjali tal-kont kurrenti  Graff 415: ULC u Bilanc tal-kont kurrenti
tal-Lussemburgu tnaqqas iktar minhabba e II-Lussemburgu 0
zieda qawwija tad-defi¢it tad-dhul primarju li

iktar milli paca t-titjib tal-bilan¢ tal-kummer¢ 130
u s-servizzi. FI-2014, it-tkabbir tal-kost tal-
unita lavorattiva naqas parzjalment minhabba
kontribuzzjoni pozittiva tal-produttivita, fattur
li kkontribwixxa ghal kisbiet imdaqgsin fl-
ishma tas-suq tal-esportazjoni. ll-pozizzjoni
tad-dejn tas-settur privat (Cifri kkonsolidati
izda mhux ghal selfiet intrakumpaniji
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transfruntiera li huma gholjin) baqghet oghla N ’
sew mil-livell limitu tal-2014. Minkejja |- 80 0
livell gholi tal-pozizzjoni tad-dejn, ma sehhx R
dizingranagg. 1d-dejn tal-gvern huwa baxx. === ULCHomal - ===BlancCA(ms)
Filwagt li  I-obbligazzjonijiet tas-settur  Sors: Eurostat, Servizz tal-Kummissjoni

finanzjarju kibru sostanzjalment, l-ingranagg  Nota: ESA 2010 u DATA tal- BPM6

tas-settur finanzjarju baqa’ baxx u anke jekk

hemm riskji minhabba d-dags tas-settur, dawn huma limitati. Il-prezzijiet attwali tal-
akkomodazzjoni komplew jaccelleraw fl-2014 meta n-nuqqas ta’ tqabbil bejn id-domanda u I-
provvista fis-suq tal-akkomodazzjoni baqa’ jezisti, fattur li se jnaqqas il-probabbilta tal-
korrezzjoni gawwija tal-prezzijiet. Il-qghad fost iz-zghazagh zdied ghalkemm fil-kuntest ta’
rata ta’ qghad baxxa.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza titjib gradwali fl-ambjent ekonomiku b riskji
mnaqqsa. Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-
kuntest tal-MIP.

L-Ungerija: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni  Graff.416- NIIP u Bilané CA

kkonkludiet li  I-Ungerija  kienet qed L Ungerija
tesperjenza  zbilan¢i  makroekonomi¢i i
jirrikjedu azzjoni deciziva b’mod partikolari li
tinvolvi  t-tkomplija tal-aggustament tal-
pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta
(PIIN) u d-dejn pubbliku relattivament gholi.
Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, spec¢jalment il-pozizzjoni ta'

o tal-FOG

investiment internazzjonali netta, telf fl-ishma !

tas-suq tal-esportazzjoni u d-dejn pubbliku. 20 1 -
-140 -8

It-tishih tal-kont kurrenti ghal bilan¢ pozittiv 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

m PoZizzjoni netta ta’ investiment intemazzjenali
= = = Bijlané tal-kont kurrenti (rh=s)

mill- 2010 zgura tnaqqis rapidu u sostnut fil-
PIIN anke jekk baqghet f’livell gholi. It-titjib
fil-kont kurrenti kien b’mod partikolari xprunat
minn domanda domestika dghajfa. It-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva kien relattivament
dinamiku izda dan b’mod partikolari rrifletta termini ta’ effett kummerc¢jali, filwaqt 1i 1-rata
tal-kambju reali effettiva iddepprezzat. Il-kisbiet annwali fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni
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komplew fl-2014 u dawn naqqsu t-telf kumulat. 1d-dejn tas-settur privat ged jigi dizingranat u
I-livell ta’ selfiet ghadu gholi, piz fuq is-settur finanzjarju, li jikkontribwixxi ghal flussi ta’
kreditu negattivi. Min-nofs 1-2013, it-tkabbir qabad ritmu gmielu. Il-pass tad-dizingranagg
batta, affettwat ukoll minn skemi ta’ self issussidjati mill-Bank Centrali. It-tnaqqis fil-
prezzijiet reali tal-akkomodazzjoni jidher li wagaf. 1d-dejn pubbliku generali kompla jonqos
gradwalment, ghalkemm b’pass iktar bil-mod. Il-potenzjal tat-tkabbir kostrett tal-ekonomija
jista’ jaggrava l-vulnerabbiltajiet tal-pajjiz. L-indikatur tal-qghad waqa’ taht il-livell limitu
minhabba zieda fl-impjiegi. L-indikaturi tal-fagar jindikaw li r-rata generali tal-persuni
f’riskju ta’ faqar jew eskluzjoni so¢jali nagset, ghalkemm ghadha gholja.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza riskji esterni, ghalkemm imnaqqsa, filwaqt li
I-irkupru intern huwa imtellef mill-pressjonijiet ta’ dizingranagg f’kuntest ta’ potenzjal ta’
tkabbir baxx. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli i, anke b’kunsiderazzjoni ghall-
identifikazzjoni fi Frar ta’ zbilanci li jirrikjedu azzjoni deciziva, jigu ezaminati iktar ir-riskji
involuti fil-persistenza ta’ zbilanci jew in-nuqqas ta’ stralcjar taghhom.

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

!I-bilapc': taljkont kurrenti‘ u I-pq?izzjoni ta' Graff A17: Dejn ful is-setturi fl-ckonomija
investiment internazzjonali netta tjiebu b’mod 180 Malta

konsiderevoli fl-2014. It-titjib fil-pozizzjoni
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finanzjarju tal-ekonomija, appoggjati minn
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iddecelleraw filwaqt 1i r-rata tal-kambju
effettiva reali baqghet ma nbidlitx. Id-dejn
privat ghadu elevat, b’mod partikolari minhabba s-settur korporattiv izda 1-proporzjon tad-
dejn ghall-PDG qed jigi kkoregut, 1i jirrifletti tkabbir ekonomiku b’sahhtu kif ukoll tkabbir
imrazzan tal-kreditu. Id-dejn pubbliku generali ged jaggusta bil-mod hekk kif il-bilan¢ tal-
bagit qed jikkonsolida, prin¢ipalment bis-sahha ta’ introjti bagitarji oghla, izda li jirrifletti
wkoll ambjent makroekonomiku favorevoli. 1l-kapacita tal-aggustament tal-ekonomija huwa
appoggjat minn prestazzjoni gawwija tas-suq tax-xoghol, b’mod partikolari kisbiet robusti fl-
impjiegi u rata ta’ qghad baxxa, inkluz il-qghad fost 1z-zghazagh.

Sors: Eurostat

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza r-riskji minn prestazzjoni dghajfa tal-
esportazzjoni, riskji esterni limitati u dizingranagg domestiku kontinwu. Ghalhekk, f’dan il-
punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

jesperjenzaw zbilan¢i makroekonomici, b’mod partikolari 1i jinvolvu riskji 1i jirrizultaw minn
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livell gholi ta’ dejn privat filwaqt li 1-bilan¢ pozittiv gholi tal-kont kurrenti jista’ jirrifletti
allokazzjoni ineffi¢jenti tal-kapital. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu indikattiv, specjament il-bilan¢ pozittiv tal-kont kurrenti, it-telf
tal-ishma fis-suq tal-esportazzjoni, id-dejn tas-settur privat, id-dejn pubbliku kif ukoll iz-zieda
fil-qghad ghal perjosu ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh.

Il-bilan¢ pozittiv tal-kont kurrenti, li kien 1lu  GraffAI8: Self nett/Tehid b'Self Skont is-Settur
jizdied sal-2013, bis-sahha tad-dizingranagg 2o II-Pajjizi I-Baxxi

domestiku, baqa’ ferm oghla mil-livell limitu. 1l-
bilan¢ pozittiv huwa parzjalment dovut ghall-
fatturi strutturali tal-ekonomija, bhall-bilan¢ gholi
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gholi sostnut, u ghalhekk tfaddil gholi tas-settur
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esportazzjoni izda I-kishiet annwali fl-2013/2014
jindikaw 1i ’l quddiem se jkun hemm titjib. L-
indikaturi tal-kompetittivita fil-gasam tal-kostijiet huma stabbli. Id-dejn tas-settur privat jibga’
ferm oghla mil-livell limitu izda b’mod generali stabbli anke jekk hemm pressjonijiet ta’
dizingranagg fis-settur domestiku minhabba s-sehem kbir ta’ unitajiet domesti¢i b’ekwita
netta negattiva ta’ akkomodazzjoni. Il-mizuri politici bhal tnaqqis tad-deducibbilta tal-
interessi fug self ipotekarju u I-proporzjonijiet self ghall-valur huma mistennija li
jikkontribwixxu ghal tnaqqis gradwali izda bil-mod tad-dejn domestiku u sabiex ikun hemm
settur finanzjarju iktar reziljenti. Id-dejn pubbliku huwa moderatament oghla mil-livell limitu
u huwa stabbli. Il-qghad huwa relattivament ikkontrollat. Il-qghad fost iz-zghazagh zdied
minn livelli baxxi izda qed jitjieb. I1-qghad ghal tul ta’ zmien twil kellu t-tendenza 1i jizdied,
xprunat I-iktar mill-qghad ta’ haddiema iktar maturi.

Sors: Ameco

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ livelli gholjin ta’
dejn privat u tfaddil persistenti u differenzi fl-investiment riflessi fil-bilanc¢ pozittiv gholi tal-
kont kurrenti. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-
identifikazzjoni ta’ zZbilanc¢ fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-persistenza ta’ zbilanci u tan-
nuqqas ta’ stralcjar taghhom.

L-Awstrija: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, |-Awstrija ma gietx identifikata bhala li qed
tesperjenza zbilan¢i. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla
mil-livell limitu indikattiv, b’mod partikolari t-telf fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni u d-dejn
pubbliku kif ukoll iz-zieda tal-qghad fost iz-zghazagh.
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[I-kont  kurrenti u l-pozizzjoni ta Graff A19: Dejn tul is-setturi fl-ckonomija

investiment internazzjonali netta jinsabu 2 L-Awstrija
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thassib fir-rigward tal-kompetittivita fil-
gasam tal-kostijiet jidher ikkontrollat, bil-
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moderat filwaqt li I-rata tal-kambju reali
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fir-rispons bejn is-settur finanzjarju u l-gvern generali. Ir-ristrutturar kroniku ta’ tali banek
huwa wkoll konness ma’ incertezza madwar il-qafas legali tieghu. Il-finanzjament tal-
pressjonijiet dwar il-kost zdied b’konnessjoni mat-tnaqqis fil-grad ta’ klassifikazzjoni tal-
banek Awstrijakki, u riskji konnessi mal-esponiment ghall-Ewropa Centrali-tal-Lvant, u |-
Ewropa tan-Nofsinhar il-Lvant, b’mod partikolari rigward I-izviluppi geopolitici ricenti fir-
Russja u I-Ukrajna. Flimkien mar-ristrutturar tal-assi sabiex jilhqu r-rekwiziti regolatorji,
dawn l-izviluppi potenzjalment qed jippizaw fuq il-kapacita tas-self tal-banek u jistghu
jikkawzaw effetti konsegwenzjali negattivi fuq it-tkabbir tal-kreditu u l-attivitd ekonomika
interna u esterna. ld-dejn tas-settur privat ghadu ftit taht il-livell limitu f’livell relattivament
stabbli, filwaqt li flussi ta’ kreditu lis-settur privat naqsu moderatament. 1z-zidiet tal-prezzijiet
tal-akkomodazzjoni ddecelleraw. Ir-rata tal-qghad baqghet stabbli f’livelli relattivament baxxi
filwaqt li I-qghad fost iz-zghazagh zdied izda wkoll f’livelli baxxi.
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B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-settur finanzjarju,
specjalment [-esponiment gholi ghall-izviluppi esterni, [-effetti konsegwenzjali attwali u
potenzjali bejn is-settur finanzjarju u l-finanzi pubbli¢i u I-impatt fuq kreditu pprovdut lis-
settur privat. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli li tezamina b’mod ulterjuri r-riskji involuti
[ analizi fil-fond bil-ghan [i jigi vvalutat jekk jezistix zbilanc.

I1-Polonja: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma
gie identifikat ebda Zzbilan¢ makroekonomiku Graff A20: Peiizzjoni netta ta' investiment
fil-Polonja. Fit-tabella tal-valutazzjoni internazzionali

aggornata, il-pozizzjoni ta' investiment lI-Polonja
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esportazzjoni f’termini akkumulati u kisbiet pjuttost sostanzjali f’termini annwali kemm fl-
2013 kif ukoll fl-2014. L-indikaturi tal-kompetittivita fil-gasam tal-kostijiet juru wkoll stampa
mhux dagstant importanti bi tnaqqis fil-KUL. Id-dejn tas-settur privat kien b’mod generali
stabbli f’livell hafna ingas mil-livell minimu indikattiv. Barra minn hekk, id-dejn tas-settur
pubbliku huwa hafna inqas mil-limiti minimu u fl-2014 kien imnaqqas minhabba trasferiment
ta’ darba ta’ assi mill-fond tal-pensjonijiet privati tat-tieni pilastru ghall-gvern generali wara t-
treggigh parzjali lura tar-riforma sistemika tal-pensjonijiet tal-1999. Is-settur bankarju baqa’
kapitalizzat sew, likwidu u profittabbli, minkejja stokk imdaqqas ta’ selfiet iddenominati
f’munita barranija. Wara hames snin ta’ tnaqqis, il-prezzijiet reali tal-akkomodazzjoni regghu
zdiedu f1-2014. Meta mqabbla mas-sena ta’ qabel, ir-rata tal-qghad iccaqilget taht il-livell
minimu indikattiv.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza xi kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni

esterna imma b'riskji mrazina. Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix se twettaq
analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Portugall: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni  Graff421: NIIP, Dejn Privat u Dejn tal-Gvern
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“‘.\
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ta’ indikaturi ghadhom oghla mil-livell “8- .
minimu indikattiv, b’mod partikolari I- I I I I I )
pozizzjoni ta' investiment internazzjonali = s 06 07 08 05 10 11 12 13 1s ’
netta (PIIN), id-dejn tas-settur privat, id-dejn Dejn tas-Settur Privat (ths)

pUbeikU, II-qghad kif ukoll it-tnaqqiS fir-rata mmmmm Dejn tal-Gvern Generali (rhs)

tal-attivité, iz-7ieda ﬁl_qghad ghal tul ta’ = == Pozizzjoni netta ta' inve stiment internazzjonali

zmien twil u I-qghad fost iz-zghazagh.

Sors: Eurostat

ll-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta hija negattiva hafna izda s-sostenibbilta
esterna kienet ged titjieb bil-mod appoggjata minn aggustament qawwi tal-kont kurrenti i
jwassal ghal bilan¢i pozittivi moderati tal-kont kurrenti u fil-kuntest ta’ kundizzjonijiet ahjar
tat-tkabbir. It-telf akkumulat tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni tnaqqsu sabiex jilhqu livell
fil-livell limitu spjegat minn kisbiet annwali sostanzjali fI-2013/2014 u appoggjat minn
aggustament tal-kompetittivita fil-gasam tal-kosti. 1d-dejn tas-settur privat huwa gholi hafna.
Madankollu, id-dizingranagg korporattiv accellera f1-2014 u t-tkabbir tal-kreditu baqa’
negattiv. Livell gholi ta’ selfiet improduttivi (NPLs) huwa ta’ piz fuq il-karti tal-bilanc¢ tas-
setturi kemm finanzjarji kif ukoll mhux finanzjarji. Id-dejn tas-settur pubbliku huwa gholi
hafna izda issa beda jonqos. Ir-rata tal-qghad hija elevata u r-rata baxxa tal-attivita kif ukoll il-
livelli gholjin tal-qghad ghal perjodu ta’ zmien twil kif ukoll il-qghad fost iz-Zghazagh, huma
ta’ thassib. Madankollu, mill-2014, il-qghad naqas, inkluz fost iz-zghazagh u 1-qghad ghal tul
ta’ zmien twil.

B’mod generali [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ pozizzjoni ta’ dejn
gholja hafna fis-setturi kollha izda bi progress fid-dizingranagg fil-kuntest ta’ kondizzjonijiet
ekonomici li qed jitjiebu bil-mod. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanc eccessiv fi Frar, li tigi eZzaminata b’mod
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ulterjuri l-persistenza ta’ riskji makroekonomici u jigi mmonitorjat il-progress fin-nugqas ta’
stralcjar tal-izbilanci eccessivi. Dan se jigi kkoordinat permezz tat-tkomplija tas-sorveljanza
ta’ wara [-programm.

Ir-Rumanija: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni
kkonkludiet li  r-Rumanija  kienet qed
tesperjenza  zbilan¢i makroekonomié¢i, li
jirrikjedu azzjoni ta’ politika u monitoragg li
partikolarment jinvolvi riskji mill-pozizzjoni
negattiva ta’ investiment internazzjonali netta
(PIIN) relattivament kbira, kapacita ta'
esportazzjoni dghajfa fit-terminu medju ta'
zmien u filwaqt li giet ippreservata I-istabbilita
tas-settur finanzjarju, u I-vulnerabbiltajiet
interni u esterni tas-settur bankarju baqghu
hemm. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata,
il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali e Esern tet (sjal minus)
netta hija oghla mil-livell limitu indikattiv. — — Bilané takkont kurrenti {ths)

II-PIIN  negattiva  hafna tirrifletti ~ ]- S0 Servizzital-Kummissjoni

Graff A22: NIIP u Bilanc CA
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P ogizzjoni netta 1’ investiment intemazzjonali

tat-tnaqqis. 1d-dejn estern nett huwa madwar nofs dak tal-PIIN. 1l-flussi interni tal-IDB netti
zdiedu matul dawn |-ahhar sentejn. I1-kont kurrenti djieq u kellu deficit zghir f1-2014, xprunat
I-iktar minn tkabbir gawwi tal-esportazzjoni, izda jista’ jerga’ b’xi mod jitwessa’ fis-snin
futuri. FI-2014, il-bilan¢ tal-kummer¢ baqga’ pozittiv u 1-ishma tas-suq tal-esportazzjoni urew
Kisbiet annwali. L-indikaturi tal-kompetittivita fil-gasam tal-kostijiet kienu stabbli fl-2014 u |-
iskambju effettiv reali apprezza biss ftit. 1d-dejn tas-settur privat baqa’ relattivament baxx,
filwaqt li t-tkabbir tal-kreditu privat irkupra ricentiment. Is-settur bankarju jidher kapitalizzat
tajjeb filwaqt li s-sehem ta’ selfiet improduttivi naqas b’mod sinifikanti. F’Lulju 2015, gew
ikkompletati valutazzjoni tal-karta tal-bilanc u test tal-istress, kif ukoll tnedew AQR u test tal-
istess fis-settur bankarju. Id-dejn pubbliku baga’ baxx, izda mizuri fiskali miftichma
ricentiment u zidiet ad hoc fil-pagi ghal xi kategoriji ta’ impjegati pubbli¢i jindikaw
rilassament fiskali sinifikanti. 11-qghad ghal terminu ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh tjieb
modestament fl-2014.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni esterna,
il-kompetittivita u s-sostenibbilta fiskali. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tigi ezaminata b’mod ulterjuri
I-persistenza tal-izbilanci jew in-nuqqas ta’ stralc¢jar taghhom.

Is-Slovenja: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li s-Slovenja kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomici, li jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg specifiku, b’mod
partikolari li jinvolvi riskji li jirrizultaw minn livell li qed jizdied tad-dejn tal-gvern, I-
interazzjoni tar-ristrutturar tas-settur korporattiv u bankarju u I-elaborazzjoni tas-selfiet mhux
produttivi sottostanti, |-efficjenza ta’ intraprizi proprjeta tal-Istat, u investiment dghajjef
hafna. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma lil hinn mil-livell
limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (P1IN), it-telf
fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn pubbliku, il-qghad kif ukoll iz-zieda fil-qghad ghal
tul ta’ zmien twil u fost iz-zghazagh.
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Il-kont kurrenti kompla bil-korrezzjoni gawwija

tieghu biex jilhaq bilan¢ pozittiv imdaqqas fl- Graff A23: NIIP u Bilané CA

2014, hekk kif kibret I-esportazzjoni u d-domanda 10 ts-Slovenja )
domestika baqghet batuta. B’konsegwenza ta’ g
dan, il-pozizzjoni netta tal-investiment ° A_N
internazzjonali tjiebet imma baqghet lil hinn mil- 10

livell limitu ghalkemm qribu. Il-kompetittivita tal- &

prezzijiet u tal-kostijiet tjiebet aktar hekk kif il- Z =

kostijiet  tal-unitajiet lavorattivi nagsu.

Konsegwentement, il-pozizzjoni ta' investiment e

internazzjonali netta matul 1-2013-2014 tjiebet »

izda baqghet oghla ghalkemm qrib il-livell limitu.

FI-2014, id-dejn tas-settur privat nagas, xprunat w!
mid-dizingranagg tas-settur korporattiv, L upizizoz: uninf eﬂ: :a' in1'.fnesti:ent1i§ten1:zzjl:ali
spec¢jalment minhabba tkabbir negattiv tal-kreditu. = = = Bilan¢tarkont kurrenti

Id-dizingranagg tas-settur finanzjarju kompla Sors: Eurostat

wkoll, iffacilitat minn trasferimenti addizzjonali ta’ selfiet mhux produttivi lejn il-Bank
Assets Management Company li hija proprjeta tal-Istat, flimkien ma’ rikapitalizzazzjonijiet
ulterjuri tal-bank mill-gvern. Bhala rizultat, id-dejn pubbliku totali zdied iktar u baga’ ferm
oghla mil-livell limitu. FI-2014, ir-rata tal-qghad naqgset wara li lahqget il-quccata fis-sena ta’
gabel. Filwaqt li t-tkabbir tal-impjiegi ssokkta fl-2014 wara 5 snin ta’ re¢essjoni, ir-rata tal-
qghad ghal terminu ta’ zmien twil baqghet gholja hafna u r-rata tal-qghad fost iz-zghazagh
naqgset marginalment biss. It-tnejn ghadhom oghla mil-limiti minimi taghhom.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ sostenibbilta fiskali
ghal tul ta’ Zmien twil, id-dizingranagg tas-settur privat, u aggustament tas-suq tax-xoghol.
Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli anke b’kunsiderazzjoni, ghall-identifikazzjoni fi Frar ta’
zbilanci i jirrikjedu azzjoni deciziva u monitoragg specifiku, li jigu ezaminati iktar ir-riskji
involuti fil-persistenza ta’ zbilanci jew in-nuqqas ta’ stralcjar taghhom.

Is-Slovakkja: Fir-rawnds precedenti tal-MP, IS-  Graff 424- Indikaruri tas-sug rax-xoghol u dawk

Slovakkja ma gietx identifikata bhala li qed 12 Is-Slovakkja 71
tesperjenza zbilan¢i makroekonomi¢i. Fit-  1s -
tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ 1.
indikaturi  jibqghu oghla mil-limiti  minimi 0
indikattivi,  spe¢jalment  il-pozizzjoni  ta' 2 10 69 F
investiment internazzjonali netta (PIIN) u I- 7 | e
qghad. -

68
Mill-2012, il-bilan¢ tal-kont kurrenti kien ged ) .
juri bilan¢ pozittiv izda il-PIIN kompliet — *
tehzien, flimkien mal-flussi interni 1i ghaddejjin =~ ° s e 07 08 08 10 11 12 13 16
tal-IDB li fil-bicca 1-kbira huwa relatat mal- :g:{:gﬂgﬂj (ths)
industrija tal-karozzi. L-ishma tas-suq tal- Rata friskiu ta’ fagar (% fal-popolazzoni tofali)

esportazzjoni urew Xxi telf fuq bazi annwali, i Sors: Eurostat

jirrifletti apprezzament modest fir-rata tal-

kambju reali effettiva u xi zidiet nominali fil-KUL, ghalkemm ikkontrollati. F’termini
kumulattivi ghad hemm kisbiet fis-sehem tas-suqg. Il-flussi tal-kreditu tas-settur privati
accelleraw fis-snin ricenti, u kkontribwixxew ghall-perkors ’il fuq tal-proporzjon tad-dejn tas-
settur privat, li madankollu xorta jibqghu hafna inqas mil-livell limitu indikattiv. Is-settur
bankarju li fil-parti I-kbira tieghu huwa proprjeta tal-barranin huwa kkapitalizzat sew u |-
obbligazzjonijiet totali tieghu huma stmati 1i zdiedu moderatament biss. Id-dejn pubbliku
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generali nagas marginalment f1-2014 u ghadu taht il-livell limitu indikattiv. Ghalkemm ir-rati
tal-attivita gradwalment tjiebu fis-snin ricenti, il-qghad strutturali jirrapprezenta I-iktar
kwistjoni urgenti tal-politika ekonomika.

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizzaw kwistjonijiet esterni izda b’riskji limitati
filwaqt li I-gghad strutturali ghadu problema. Ghalhekk, f’dan il-punt, il-Kummissjoni mhix
se twettaq analizi ulterjuri fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

”'le"_in(_jja_: Fi I_:rar_ 20_15' I_I' Graff 425: Ishma tas-sug tal-esportazzjoni u Biland CA
Kummissjoni kkonkludiet li I-Finlandja I-Finlandja

) . PR 1 09
kienet qed  tesperjenza  zbilanci |
makroekonomi¢i, b’mod partikolari ; oe
dawk relatati mal-kompetittivita. Fit- 1 07
tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd 08
ta’ indikaturi huma oghla mil-limiti & 1 0s &
minimi indikattivi rispettivi taghhom, g ; fresecsss |y
spe¢jalment telf fl-ishma tas-suq tal- . 0.3
esportazzjoni, id-dejn tas-settur privat, . 02
kif ukoll zieda fir-rata tal-qghad fost iz- . o
zghazagh. . 00
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Mill-2011, il-bilan¢ tal-kont kurrenti gie BIane O i taesportazziont totall (1)
stabbilizzat f’livell ta’ defi¢it moderat, I eeees Sehem tas-sug tal—ﬁpurtazzjunital-u'g'gett{ (rhs)
jlrrlflettl li I-importazzjonijiet gew = = = Sehem tas-suq talesportazzjoni tas-serviza (ths)
aggustati ghall-esportazzjonijiet 57 Eurestat

imnaqgsin. Fl-istess hin, is-sehem tal-investiment ghall-PDG naqas ghal livelli storikament
baxxi. ll-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta hi fpozizzjoni ta' bilan¢ pozittiv

zghir. Kien hemm telf akkumulat sostanzjali fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni inkluz telf
annwali fis-snin kollha mill-2008. FI-2013 u 1-2014, it-telf kien ingas sever mis-snin ta’ gabel,
izda fl-istess hin, hafna mill-pajjizi tal-UE diga esperjenzaw kisbiet moderati fis-sehem tas-
suq tal-esportazzjoni. Dawn l-izviluppi jindikaw diffikultajiet fil-process tar-ristrutturar
ekonomiku li segwa t-tnaqqis fl-industriji tal-manifattura 1i kellhom success gabel, bhall-
elettroni¢i u I-forestrija. Ghalkemm l-indikatur ghall-bidla fil-KUL nominali issa huwa ingas
mil-livell limitu tieghu, it-telf kumulattiv tal-kompetittivita fil-gasam tal-kostijiet jibqa’ kbir.
Il-proporzjon dejn ghall-PDG tas-settur privat ghadu gholi 1-iktar minhabba dejn korporattiv
persistentement gholi, ghalkemm il-fluss tal-kreditu nett lejn is-settur privat fl-2014 kwazi
waqaf minkejja kundizzjonijiet ta’ kreditu favorevoli. Fir-rigward tal-unitajiet domestici, il-
prezzijiet tal-akkomodazzjoni nagsu moderatament fl-2012-2014, fattur 1i kkorega zidiet
precedenti u li ghaldagstant qed jillimita r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja. Ir-rata tal-qghad
hija taht il-livell limitu izda ged tizdied u issa hija oghla mil-livelli tal-2009-10. Il-qghad fost
iz-zghazagh zdied ukoll.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita tal-
prezz kif ukoll tan-non-prezz f’kuntest ta’ ristrutturar. Ghalhekk il-Kummissjoni ssibha utli ,
anke b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’ Zbilan¢ fi Frar, li tigi ezaminata b’mod
ulterjuri l-persistenza ta’ zbilanci u n-nugqas ta’ stral¢jar taghhom.
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L-Izvezja: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Izvezja kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomic¢i, partikolarment li jinvolvu dejn domestiku, akkoppjat minn
ineffi¢jenzi fis-suq tal-akkomodazzjoni. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-limiti minimi indikattivi rispettivi taghhom, spec¢jalment il-bilan¢
pozittiv tal-kont kurrenti, it-telf tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, il-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni u d-dejn tas-settur privat.

[l-bilan¢  pozittiv tal-kont kurrenti  Graff426: Imdici tad-Dejn tad-Djar Domestici u tal-Prezzijiet tad-Djar
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kambju reali effettiva iddepprezza fl-
2014. ll-livell gholi ta’ dejn privat
ikompli jkun jixraglu attenzjoni. |II-
pozizzjoni tad-dejn korporattiv regghet bdiet tizdied wara li stabbilizzat f’livelli gholjin. Wara
I-iffissar ta’ livell limitu self-ghal-valur fuq is-self ipotekarju fI-2010, it-tkabbir tal-kreditu
domestiku temporanjament nagas u d-dejn domestiku stabbilizza. Madankollu, minn dakinhar
id-dejn domestiku rega’ beda jizdied u l-prezzijiet tal-akkomodazzjoni kienu dinami¢i hafna
min-nofs 1-2013 u t-tkabbir kien oghla mil-livell limitu fl-2014 b’riskji potenzjali ghall-
istabbilta makroekonomika. Il-provvista tal-akkomodazzjoni hija kostretta u fuq in-naha tad-
domanda, il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni u l-pozizzjoni tad-dejn domestiku gew imbuttati ’1
fuq permezz ta’ tassazzjoni ppregudikata lejn id-dejn, rati tal-imghax ec¢¢ezzjonalment baxxi
ghas-self ipotekarju u nuqqgas ta’ rekwiziti tal-ammortizzazzjoni. Ir-riskji bankarji jidhru
madankollu 1i huma kkontrollati minhabba 1i 1-kwalita tal-assi taghhom kif ukoll il-
profittabbilta jibqghu gholjin ghalkemm il-bafers kapitali huma relattivament baxxi meta
mgabbla mad-dags tal-portafolji tas-self.

Sors: Eurostat

B’mod generali, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ kompetittivita
esterna, dejn privat gholi u zviluppi fis-settur tal-akkomodazzjoni. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilan¢ fi Frar, li tigi ezaminata
iktar il-persistenza ta’ zbilanci u tan-nuqqas ta’ stralcjar taghhom.
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Ir-Renju Unit: Fi Frar 2015, il-Kummissjoni kkonkludiet li r-Renju Unit kien ged
jesperjenza zbilan¢i makroekonomici, li jirrikjedu azzjoni ta’ politika u monitoragg, b’mod
partikolari li jinvolvu riskji relatati mal-livell gholi tal-pozizzjoni tad-dejn domestiku, marbuta
wkoll ma’ karatteristi¢i strutturali tas-suq tal-akkomodazzjoni. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment id-deficit
tal-kont kurrenti, it-telf fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, il-prezzijiet tal-akkomodazzjoni, id-
dejn tas-settur privat u d-dejn pubbliku.

I d -deficit  tal- kO nt kU rre ntl kO m p I a Graff A27: Indici tad-Dejn tad-Djar Domestici u Indici fal-Prezzijier fad-Djar
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b’mod partikolari f1-2014. Id-dejn tas-settur privat ghall-PDG ged jonqos gradwalment,
xprunat minn tkabbir nominali, izda ghadu kumplessivament gholi. Il-prezzijiet tal-
akkomodazzjoni komplew jizdiedu u r-rata tat-tkabbir kienet oghla mil-livell limitu fl-2014.
Madankollu, fattur notevoli tal-ahhar sentejn huwa li 1-prezzijiet tad-djar li gholew ma kinux
riflessi f°zidiet fil-pozizzjonijiet ta’ dejn domestiku. Id-dejn generali pubbliku gholi jibga’ ta’
thassib. L-impjiegi jkomplu jikbru b’rati b’sahhithom u 1-qghad fost iz-zghazagh u r-rata
NEET nagsu.

B’'mod generali, [-istampa eknomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-suq tal-
akkomodazzjoni u n-naha esterna tal-ekonomija. Il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ ZzZbilanci fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-
persistenza ta’ zbilanci jew in-nuqqas ta’ stralcjar taghhom.
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Tabella 1.1: Tabella ta' valutazzjoni MIP 2014

Zbilanéi intern u kom petittivita

Zbilanéi interni

Indikaturi godda tal-im pjiegi*

Bianc tal-kont ; Pozizzjonita' | Ratatal-kambju { Sehem mis- Indi¢i Indici tal- Fluss tal- Dejn tas- Dejn gross | Rata tal-qghad Total tal- Rata ta' attivita - | Rata tal-qghad fit- Rata tal-qghad

kurrenti - %tal-; investiment |effettivareali - 42 suq tal- nominalital- | prezzijiet kreditu tas- | settur privat, { tal-gvern (medjata'3 |obbligazzjonij % tal- tul - % tal- taz-zghazagh - %

Sena PGD internazzjonal sieheb esportazzjoni 4 kost tal-unita tad-djar settur privat, { konsolidati generali snin) iet tas-settur | popolazzjoni popolazzjoni tal-popolazzjoni

2014 (medja ta' 3 snin) inett kummergjali, % tal- lavorattiva (2010=100), konsolidati (% tal-PGD) (% tal-PGD) finanzjarju, |totali ta' etabejn iattiva ta’ eta bejn {attiva ta' eta bejn

(% tal-PGD) deflatur HICP | esportazzjonij (2010=100) deflatati (% tal-PGD) mhux il-15-64 sena il-15-74 sena il-15-24 sena

(Bidla f'% kull 3 mondjali (Bidlaf'%kull | (Bidlaf'% konsolidati |(Bidla kull 3 snin i (Bidlakull 3 snin { (Bidla kull 3 snin
snin) (Bidla f'% kull 3snin) kull sena) (Bidla f'%kull f'p.p.) f'p.p.) f'p.p)
Livelli limitu -4/6% -35% :11;??&?52)&) -6% 12‘%? ;/:/I(wii)EA) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2% 0.5% 0.2%
BE -0.1 57.2 -0.5 -10.7 5.6 -1.1p 1.0 181.4 106.7 8.2 4.9 1.0 0.8 4.5
BG 0.9 -73.4 -2.6 6.7 12.5p 1.5p -0.3 124.3 27.0 12.2 7.2 3.1 0.6 -1.2
cz -0.5 -35.6 -10.0 -5.0 3.8 1.8 1.8 72.7 42.7 6.7 4.4 3.0 0.0 -2.2
DK 6.9 47.0 -1.2 -17.3 5.1 3.1 1.7 222.8 45.1 7.0 6.6 -1.2 -0.1 -1.6
DE 6.9 42.3 -0.3 .3 7.6 1.5p 1.1 100.4 74.9 5.2 4.2 0.4 -0.6 -0.8
EE -0.5 -43.6 4.7 24.5 13.0 12.8 6.4 116.1 10.4 8.7 12.2 0.5 -3.8 -7.4
IE 1.8 -106.7 -3.5 -6.1 -2.2 11.1 13.7 263.3 107.5 13.0 16.0 0.6 -2.0 -5.2
EL -2.6 -124.1 -5.6 -17.5 -11.6p -4.9e -2.7 130.5 178.6 26.2 -7.6 0.1 10.7 7.7
ES 0.7 -94.1 -1.0 -11.5 -4.1p 0.1 -7.1 165.8 99.3 25.1 -1.9 0.3 4.0 7.0
FR -1.0 -19.5 -1.2 -13.1 4.8 -1.6 3.3 143.2 95.6 10.1 5.4 1.3 0.6 1.5
HR 0.5 -88.6 -0.9 -18.0 -5.9 -2.0p 0.3 120.6 85.1 16.9 0.9 2.0 1.7 8.8
IT 0.8 -27.9 0.2 -14.0 3.6 -4.6p -0.9 119.3 132.3 11.8 -0.7 1.8 3.5 13.5
cYy -4.9 -139.8 -1.4 -26.7 -7.7p 0.3p -8.5 348.3 108.2 14.6 0.7 0.8 6.1 13.6
Lv -2.5 -60.9 0.4 9.9 12.9 5.1 -11.9 96.4 40.6 12.6 10.4 1.8 -4.1 -11.4
LT 1.3 -46.4 1.4 35.3 8.3 6.3 -1.2 52.5 40.7 12.0 16.3 2.3 -3.2 -13.3
LU 5.8 36.0 0.5 11.2 7.6 3.7 0.5 342.2 23.0 5.7 215 2.9 0.3 5.9
HU 2.7 -73.8 -7.0 -14.9 6.7 3.1 -0.5 91.3 76.2 9.6 8.5 4.6 -1.5 -5.6
MT 2.6 39.5 0.0 -18.2 7.0 2.6 7.8 146.4 68.3 6.2 5.8 4.5 -0.4 -1.5
NL 10.9 60.8 0.8 -11.0 5.4p -0.5 -1.6p 228.9p 68.2 6.8 8.2p 0.9 1.3 207/
AT 1.8 2.2 1.9 -15.7 7.8 1.4 0.2 127.1 84.2 5.3 -1.5 0.8 0.3 1.4
PL -2.3 -68.3 -1.3 4.8 2.5p 1.1 4.7 77.9 50.4 9.8 0.6 2.2 0.2 -1.9
PT 0.0 -113.3 -1.8 -4.7 -2.3e 3.6 -8.7 189.6 130.2 15.4 -6.1 -0.4 2.2 4.5
RO -2.1 -57.2 -1.1 21.5 2.3p -3.6p -2.4 62.2 39.9 6.9 1.1 1.6 -0.1 0.1
S 5.1 -43.7 1.2 -11.8 -0.2 -6.6 -4.6 100.1 80.8 9.6 -0.4 0.6 1.7 4.5
SK 1.0 -69.4 1.3 3.2 2.2 1.5 3.9 76.2 53.5 13.8 7.0 1.6 0.0 -4.0
Fl -1.5 -0.7 2.7 -24.0 8.0 -1.9 0.4 150.0 59.3 8.2 8.7 0.5 0.2 0.4
SE 6.5 -6.5 -3.7 -9.8 7.1 8.6 6.5 194.4 44.9 8.0 13.4 1.6 0.0 0.1
UK -4.3 -25.3 10.2 -8.7 1.9 8.3 3.4 157.7 88.2 7.2 4.4 1.2 -0.5 -4.4

Sinjali: e: estimi. p: provvizorji.

Nota: J) Ara pagna 2 tal-AMR 2036. 2) ll-po Zizzjo ni tal-investiment internazzjo nali tal-LU giet riveduta 'l isfel wara t-trattament rivedut tal-karti tal-flus Euro fil-bilan¢ nazzjo nali tal-pagamenti/Statistika tal-po zizzjo ni tal-investiment internazzjo nali. 3) Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = sors NCB tal-EL.00
Sors: l-Kummissjoni Ewropea, il-Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomi¢i u Finanzjarji (ghar-Rata tal-Kambju Effettiva u Reali), u I-Fond M onetarju Internazzjo nali
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Tabella 2.1: Indikaturi Awziljarji, 2014
z =

R S s . £ 3 = ¥2_wE _ & = T

= I @ = = = = I} Lo g = — T - e = = - T ; S o
Te| 8 25 § 8 8 cf B8:fz335:28336% F8f9 Ev §eg ¥z 3823: S3eo 3§ Ss¥EEs.
Sena 22 o 2 X Q i S o E:mn.ﬁ::-ﬂ-'ﬁi’ﬂ-E'm""EEg 25 3 E 2 EE =ggce_s=75 2a £ 28 moel

h = = a > = i E-wXE- XX ggL erp=S5NS_= IE £ 8" o T2 c2d N=% == 5% 2=
w04 8 | Eg Bz £2F §EF ST2ESFIEESTSZZE89Fs Es= Egs £y EEZ SEYZ P8+ EE OSSEEECS

&s | §E ES 5 = =& §F £5EPsEZ=TEY UEsE I Ef3 €3 55585 CERS §e 8¥swmES

g  Ef 3 3 8~ E§ Ef 23 &%g £8f: EZ £58 §F tz= %z sEfE E =E zég

Bl 5§ & i ° §& g g% F°FE “gém s@ 8§38 ET ITg:i; 238D § 5° ESi

il I W B E° & : G S |-
BE 1.3 23.3 na -0.1 -79.7 -3.5 216.0 -3.9 -0.1 -4.6 -3.0 2.2 1.0 22.6 6.0 2.9p 5.9 207.6 176.9
BG 1.5 21.1 0.8p 3.5 19.0 3.5 Q2.7 -5.7 -2.9 14.0 3.3 -3.3 1.2p 78.3p 54.1 -2.7p 1.6 137.5 452.2
CZ 2.0 25.0 2p 1.4 -7 2.4 76.3 -4.1 -10.1 1.5 -1.4 5.7 1.4 13.8 -2.2 1.0 3.2 85.1 503.5
DK 1.1 18.7 3.08ep 7.8 0.7 1.1 46.6 0.0 -1.4 -11.7 2.2 -0.6 0.3 27.6 8.2 4.9 4.0 227.6 173.6
DE 1.6 20.1 2.84ep 7.5 -6.7 0.2 40.1 -2.9 -0.1 -2.1 -2.6 0.8 0.7 13.0 -5.8 9.3p 5.9 108.9 395.5
EE 2.9 25.2 1.46p 2.2 -11.0 6.0 100.9 -2.1 3.1 33.0 0.2 -1.4 2.1 68.9 40.5 35.0 3.2 135.3 370.6
IE 5.2 19.3 na 3.8 -477.2 36.0 385.5 -2.8 -1.8 0.3 -3.7 8.9 3.4 -1.5 -3.9 2.1 2.2 284.2 78.2
EL 0.7p 11.6p 0.83p -0.7 132.3 0.7 12.2 -3.2p -5.6 -11.9 1.4p 4.3p 0.5p 10.3p -3.5 -27.1e 1.0p 130.5 1083.8
ES 1.4p 19.6p na 1.4 Q4.7 2.3 557 -2.9p -0.6 -5.4 -7.8p 1.9p 0.4p 11.7p -4.2 -22.3 4.4p 185.5 444.9
FR 0.2 21.7 2.20p -0.8 38.1 0.3 41.8 -2.5 -0.7 -7.2 -1.6 -0.8 -0.1 20.3 1.7 -4.0 5.9 180.9 384.3
HR -0.4 18.0 0.8 0.9 na 0.7 7.0 -4.0 -1.5 -12.4 0.8 3.1 -3.0 26.4 4.8 -17.7p na 141.9 460.6
IT -0.4 16.0 na 2.2 0l.1 0.0 24.8 -2.0 0.4 -8.1 -4.5 -0.1 -0.5 21.0 4.6 -12.4p 4.7 121.2 754.3
cY -2.50p 11.5p na -3.7 128.4 -2.1 710.3 -2.9p 0.0 -21.7 0.4p -3.7 -0.6p 19.3p -13.0 -8.7p 3.3p 349.8 116.8
LV 2.4 22.9 0.68p 1.2 31.4 2.7 54.4 -4.2 -1.3 17.3 0.0 -0.1 3.8 82.7 53.9 16.6 2.3 104.7 0d2.6
LT 3.0 18.9 1.02p 0.3 28.8 0.7 39.0 -5.9 -0.1 44.5 -0.8 -0.2 1.0 36.8 11.2 7.5 2.5 56.7 445.3
LU 4.1 18.6 na 3.5 -2204.6 200.0 6369.7 -4.5 0.8 18.8 0.9 3.6 1.5 36.6 17.8 14.2 3.4 402.7 63.6
HU 3.7 21.7 1.4 6.0 53.3 Q9.3 220.5 -6.1 -7.2 -0.1 -1.1 4.4 -0.9 26.5 10.0 -2.2 1.6 116.5 123.0
MT 3.5 18.9 0.85p 4.5 -325.7 1.6 1964.6 -15.8 0.7 -12.6 1.7 -3.5 -1.0 27.7 10.3 5.3 2.7 221.3 42.0
NL 1.0p 18.2p na 10.6 41.5 5.3 547.8; -1.6p 1.3 -5.0 -1.8p 0.8p 1.2p 17.2p -0.2 -11.6 3.1p 240.7p;  118.9p
AT 0.4 22.4 2.99ep 1.8 201 1.9 80.2 -3.0 1.6 -10.0 -3.0 -1.1 -0.5 22.9 4.1 16.8 4.3 147.1 197.3
PL 3.3 19.6 na 0.4 37.2 3.1 50.7 -2.6 -1.7 12.0 -1.8 3.2 1.6p 20.0p -1.0 -6.8 2.4 g81.4 287.3
PT 0.9e 14.9e na 2.0 104.4 5.4 69.5 -3.5e -1.2 1.8 0.4e 0.7e -0.5e 4.9e -9.3 -53.0 2.3e 206.2 340.3
RO 2.8p 22.0p na 2.2 29.8 1.9 41.9 -1.4p -1.3 29.8 4.5p 4.9p 1.7p 72.7p 46.6 -8.9 na 63.3 388.9
Sl 3.0 19.6 na 0.5 39.2 2.0 31.6 -4.1 0.4 -5.8 -4.5 2.6 2.5 21.2 3.0 -17.6 2.2 110.1 448.1
SK 2.5 20.9 0.9 1.1 27.0 0.0 03.0 -4.3 0.5 10.2 -3.5 0.4 1.1 19.7 4.3 -0.4 2.6 78.9 750.8
Fl -0.4 20.3 3.2 -0.8 40.2 2.5 531 -2.4 2.0 -18.8 -3.4 -3.9 0.4 29.9 10.1 3.2 3.6 172.9 368.4
SE 2.3 23.5 3.16p 0.1 54.3 -0.6 83.0 -1.4 -3.7 -3.6 -0.6 0.3 0.9 24.9 5.4 16.8 4.1 234.8 196.0
UK 2.9 16.9 1.72ep -5.3 na 1.6 70.7 -0.7 10.2 -2.5 3.8 -1.4 0.7 21.8 6.3 15.8 3.8 161.2 765.1

Sinjali: & estimi. p: provvizori. na: mhus disponibbli.

Mata: 1) l1d-dejn estern nett tal-Lussemburgu gie ivedut Tisfel wara t-trattament rivedut tal-karti tal-flus Eura fil-Bilané nazzjonali tal-pagamentilstatistika tal-pozizzjoni tal-investimenti Internazzjonali. 21 Indici tal-prezzijet tad-djar & = sorsMCE ghal EL. 3] Skadenza ghat-trazmissjoni ufficjali

ghad-dejta tal-2014 dw ar in-nefqa domestika gross fug ir-PEZ hija 1-31ta" Ottubru 2075 file agt li d-dejta kisnet estratta fis-26 ta' Ortubru 2015,

Sors: i-Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjari [ghar-Pata tal-Kambju Effettiva u Fealil u d-dejta tal-Fond Monetarju Internazzjonali, WED [ghas-serje tal-esporazzjoni mondjali)
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Tabella 2.1 (tkompli

: Indikaturi Awziljarji, 2014

Ratata' attivita - Rz.lta tal-aghad R%te tal-c!ghad : nglazagh li la huma Persuni fir-riskju tal- Persuni fir-riskju tal- . . P‘?rs__u"' "Jgh'xu___
fit-tul - %tal- |taz-zghazagh - | impjegati u lanqas qed . L Persuni materjalment f'unitajiet domestici
% tal- . . A .. . faqar jew l-eskluzjoni fagar wara t- L , A V. N
L I popolazzjoni % tal- jitghallmu jew jitharrgu - T . Y- imc¢ahhda b'mod gravi - b'intesita ta' xoghol
Rata tal-im pjieg; popolazzjoni ) N L L . sogjali - trasferimenti sogjali - )
Sena S s attivata' eta popolazzjoni | %tal-popolazzjoni totali . . % of total population baxxa hafna -
(Lyear % totali ta' eta L X A NP % of total population % of total population .
2014 . bejn il-15-74 attivata' eta | ta' etabejnil-15-24 sena % of total population
change) bejn il-15-64 sena i (61524
sena ! bidla fug 3 bidla fug 3 bidla fug 3 bidla fug 3 bidla fug 3
(%) sena % . % . % . % . % .

(%) (%) snin f'p.p snin f'p.p snin f'p.p snin f'p.p snin f'p.p
BE 0.3 67.7 4.3 23.2 12.0 0.2 21.2 0.2 15.5 0.2 5.9 0.2 14.6 0.8
BG 0.4p 69.0 6.9 23.8 20.2 -1.6 40.1b -9.0b 21.8 -0.4 33.1b -10.5b 12.1 1.1
Ccz 0.6 73.5 2.7 15.9 8.1 -0.2 14.8 -0.5 9.7 -0.1 6.7 0.6 7.6 1.0
DK 0.8 78.1 1.7 12.6 5.8 -0.5 17.8b -1.1b 11.9b -1.1b 3.2 0.6 12.1 0.4
DE 0.9 77.7 2.2 7.7 6.4 -1.1 20.6 0.7 16.7 0.9 5.0 -0.3 10.0 -1.2
EE 0.8 75.2 3.3 15.0 11.7 0.1 na na na na 6.2p -2.5p na na
IE 1.7 69.8 6.7 23.9 15.2 -3.6 na na na na na na na na
EL 0.1p 67.4 19.5 52.4 19.1 1.7 36.0 5.0 22.1 0.7 21.5 6.3 17.2 5.2
ES 0.9p 74.2 12.9 53.2 17.1b -1.1b 29.2 2.5 22.2 1.6 7.1 2.6 17.1 3.7
FR 0.3 71.4 4.4 24.2 11.4b -0.9b 18.6 -0.7 13.3 -0.7 4.8 -0.4 9.7 0.3
HR 2.7 66.1 10.1 45.5 19.3 3.1 29.3 -3.3 19.4 -1.5 13.9 -1.3 14.7 -1.2
IT 0.1 63.9 7.8 42.7 22.1 2.4 28.1p -0.1p 19.6p 0.0p 11.5p 0.3p 12.0p 1.6p
CcYy -1.9p 74.3 7.7 36.0 17.0 2.4 27.4 2.8 14.4 -0.4 15.3 3.6 9.7 4.8
LV -1.3 74.6 4.7 19.6 12.0 -4.0 32.7 -7.4 21.2 2.2 19.2 -11.8 9.6 -3.0
LT 2.0 73.7 4.8 19.3 9.9 -1.9 27.3 -5.8 19.1 -0.1 13.6 -5.4 8.8 -3.9
LU 2.5 70.8 1.7 22.3 6.3 1.6 19.0 2.2 16.4 2.8 1.4 0.2 6.1 0.3
HU 4.6 67.0 3.7 20.4 13.6 0.4 31.1 0.1 14.6 0.8 23.9 0.8 12.2 0.0
MT 4.5 66.3 2.7 11.8 10.5 0.3 23.8 1.7 15.9 0.3 10.2 3.6 9.8 0.9
NL -0.2p 79.0 3.0 12.7 5.5 1.2 16.5 0.8 11.6 0.6 3.2 0.7 10.2 1.3
AT 0.9 75.4 1.5 10.3 7.7 0.4 19.2 0.0 14.1 -0.4 4.0 0.0 9.1 0.5
PL 1.7p 67.9 3.8 23.9 12.0 0.5 24.7 -2.5 17.0 -0.7 10.4 -2.6 7.3 0.4
PT 1.4e 73.2 8.4 34.7 12.3 -0.3 27.5 3.1 19.5 1.5 10.6 2.3 12.2 3.9
RO 1.1p 65.7 2.8 24.0 17.0 -0.5 40.2 -0.1 25.4 3.2 26.3 -3.1 6.4 -0.3
Sl 0.6 70.9 5.3 20.2 9.4 2.3 20.4 1.1 14.5 0.9 6.6 0.5 8.7 1.1
SK 1.4 70.3 9.3 29.7 12.8 -1.0 18.4 -2.2 12.6 -0.4 9.9 -0.7 7.1 -0.6
Fl -0.8 75.4 1.9 20.5 10.2 1.8 17.3 -0.6 12.8 -0.9 2.8 -0.4 10.0 0.0
SE 1.4 81.5 1.5 22.9 7.2 -0.3 16.9 0.8 15.1 1.1 0.7 -0.5 6.4 -0.5
UK 2.3 76.7 2.2 16.9 11.9 -2.3 na na na na na na na na

Sinjali: b: pawsa fis-serje ta' zmien. e: estimi. p: provvizorji. na: mhux dispo nibbli.

Nota: 1) Zghazagh li la huma impjegati u langas ged jitghallmu jew jitharrgu: ghal bidla 'ES fil-klassifikazzjo ni tal-attivitajiet edukattivi mhux formali; ghal FR id-dejta tal-2014 2014 ghandhom impatt ulterjuri wara t-tibdiliet fil-kwestjonarju introdotti fl-2013 u l-inkluzjo ni tad-dipartimenti
Francizi extra-Ewropej (DOM). 2) EE, IE u UK: Skadenza ghat-trazmissjo ni uffi¢jali ghad-dejta tal-2014 dwar id-dejta tal-persuni fir-riskju tal-fagar jew I-eskluzjo ni socjali hija I-30 ta’ Novembru 2015 filwaqt li d-dejta kienet estratta fis-26 ta' Ottubru 2015.00
Sors: l-Kkummissjo ni Ewropea, il-Eurostat
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