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

L-AMR juza tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi maghzula, flimkien ma’ sett usa’ ta’ indikaturi
awziljarji u informazzjoni rilevanti addizzjonali, sabiex jiskrinja [-Istati Membri ghal zbilanci
ekonomici potenzjali li jehitiegu azzjoni politika. L-AMR jidentifika Stati Membri li jelitiegu analizi tar-
riezami fil-fond (IDR - in-depth review) sabiex jigi valutat kif riskji makroekonomici fl-Istati Membri
qed jakkumulaw jew jonqsu, u biex jigi konkluz jekk jezistux zbilanci jew zbilanci eccessivi. Filwaqt li
tikkunsidra d-diskussjonijiet mal-Parlament Ewropew u fil-Kunsill u fil-Grupp tal-Euro jew mal-AMR,
il-Kummissjoni mbaghad thejji I-IDRs ghall-Istati Membri. Skont il-prattika stabbilita, IDR tithejja
fkull eventwalita ghall-\stati Membri li ghalihom gew identifikati zZbilanci fic-ciklu precedenti tal-
IDRSs. Is-sejbiet se jigu inkorporati fir-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz ( country-specific
recommendations, CSRs) talit is-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika. L-IDRs
huma mistennija jigu ppubblikati fi Frar tal-2018 bhala parti mir-rapporti tal-pajjizi, gabel il-pakkett
tas-Semestru Ewropew tas-CSRs.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-rapport jibda s-seba’ ¢iklu annwali tal-pro¢edura ta’ zbilan¢ makroekonomiku
(MIP)™. ll-procedura ghandha l-ghan li tidentifika zbilan¢i li jtellfu l-funzjonament bla xkiel
tal-ekonomiji tal-Istati Membri u li tixpruna twegibiet ta' politika xierqa. L-implimentazzjoni
tal-MIP hija integrata fis-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika sabiex
tigi zgurata konsistenza mal-analizijiet u r-rakkomandazzjonijiet 1i jkunu saru skont ghodod
ohra ta’ sorveljanza ekonomika. L-Istharrig Annwali dwar it-Tkabbir (Annual Growth
Survey, SAT), li huwa adottat fl-istess hin ta’ dan ir-rapport, jikkunsidra s-sitwazzjoni
ekonomika u socjali fl-Ewropa u jistabbilixxi prijoritajiet ta’ politika wiesa’ ghall-UE kollha
kemm hi ghas-sena li gejja.

Ir-rapport jidentifika |-Istati Membri li jenhtieg li jsirulhom analizijiet fil-fond (IDRS)
biex jigi vvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilanci li jehtiegu azzjoni politikaz. Ir-
Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) huwa ghodda li tiskrinja I-izbilanci
ekonomici, u jigi ppubblikat fil-bidu ta’ kull ¢iklu annwali ta’ koordinazzjoni tal-politika
ekonomika. B’mod partikolari, dan huwa bbazat fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’
valutazzjoni tal-indikaturi b’livelli limiti indikattivi, flimkien ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji.

L-AMR jenfasizza |-kunsiderazzjonijiet taz-zona tal-euro. B’konformita mal-proposti li
jinsabu fir-Rapport tat-22 ta’ Gunju 2015 “Nikkompletaw 1-Unjoni Ekonomika u Monetarja
tal-Ewropa” ta’ Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi u
Martin Schulz, u I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’ Ottubru 2015 “Dwar Passi li
Jwasslu biex Nikkompletaw I-Unjoni Ekonomika u Monetarja”, 1-AMR jinkludi wkoll analizi
tal-implikazzjonijiet tal-izbilanci tal-pajjizi fiz-zona tal-euro u u jezamina 1-limitu safejn
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approc¢ ikkoordinat ghar-reazzjonijiet politici huwa mehtieg fid-dawl tal-interdipendenzi fi
hdan iz-zona tal-euro. Ir-rwol tal-interdipendenzi u l-implikazzjonijiet sistemici tal-izbilan¢i
huwa rikonoxxut fil-legizlazzjoni tal-MIP, li tiddefinixxi I-izbilan¢i f’dak li ghandu x’jagsam
mal-“izviluppi makroekonomic¢i li ged jaffettwaw negattivament jew ghandhom il-potenzjali
li jaffettwaw negattivament, il-funzjonament Kkorrett tal-ekonomija ta’ Stat Membru jew tal-
unjoni ekonomika u monetarja, jew tal-Unjoni b’mod generali™,

Il-valutazzjoni f’dan ir-rapport hija stabbilita fi sfond ta’ rkupru ekonomiku li qed isir
usa’ u aktar robust. It-tbassir ekonomiku tas-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa
2017 jistma li t-tkabbir reali tal-PGD fI-UE u fiz-zona tal-euro jkunu ta’ 2,3 % u 2,2 %
rispettivament fl-2017 bi tkabbir pozittiv fil-pajjizi kollha tal-UE, fl-isfond ta’ zieda qawwija
fil-kummer¢ dinji u t-tishih tad-domanda domestika fiz-zona tal-euro. Ghall-2018, it-tbassir
tal-harifa jipprevedi li t-tkabbir tal-PDG jibga’ ta’ 2,1 % kemm fl-UE kif ukoll fiz-zona tal-
euro, qabel imur xi ftit lura ghal 1,9 % f1-2019 hekk kif I-irkupru jimmatura. L-inflazzjoni fl-
2017 telghet minn livelli storikament baxxi izda, b’1,6 % sal-2019, hu mbassar li tibqa’ taht
il-mira tal-BCE matul il-perjodu previst; l-inflazzjoni sottostanti baqghet dejjem iktar
kajmana, filwaqt li kienet inqas minn 1 % f’dawn l-ahhar tliet snin. Is-suq tax-xoghol qed
ikompli jitjieb bir-rati tal-qghad jongsu u r-rati ta’ impjieg jizdiedu, izda t-tkabbir fil-pagi
mistenni jibqa’ baxx anki f’pajjizi bi swieq tax-xoghol stretti, li jsahhah I-ambjent
b’inflazzjoni baxxa, u hemm differenzi kbar bejn u fi hdan 1-Istati Membri fil-qaghda tas-suq
tax-xoghol taghhom. It-tkabbir tal-kreditu rega’ kompla, waqt 1i d-differenza fir-rendiment
tal-bonds sovrani u korporattivi nagset.

Filwaqgt li l-irkupru qed jiffacilita 1-korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici, ghadd ta’
sfidi jista’ jfixkel il-kuntest ekonomiku milli jmur ’il quddiem. L-incertezzi ghall-
perspettiva ekonomika u politika jibqghu jippersistu, prin¢ipalment marbuta mal-prospetti
ghall-politika fiskali u monetarja tal-Istati Uniti, mar-riekwilibriju fi¢-Cina u mal-ekonomiji
emergenti b’livell gholi ta’ dejn korporattiv, tensjonijiet geopoliti¢i, u tendenzi protezzjonisti
li ged jizdiedu. Minkejja li l-irkupru ged jitwessa’ u jikkonsolida, huwa ghadu kkaratterizzat
minn tkabbir fil-produttivita totali tal-fatturi li jibga’ taht ir-rati ta’ gabel il-krizi. L-attivita ta’
riforma nagset dan l-ahhar meta mqabbla mas-snin ta’ krizi U S-snin ezattament wara 1-krizi.
Jekk l-isforzi ta’ riforma ma jkomplux fuq ir-ritmu li kienu ghaddejjin bih, il-kundizzjonijiet
ghal Zieda fit-tkabbir potenzjali fuq zmien twil, kif ukoll ghall-espansjoni tal-ispazju biex jigu
indirizzati l-izbilanc¢i fuq bazi sostenibbli, jistghu jigu mminati. Hekk kif l-inflazzjoni
gradwalment togrob lejn il-mira tal-BCE, il-process ta’ tnaqqis fl-ingranagg se jkun iffacilitat
minn tkabbir nominali oghla. Fl-istess waqt, il-fatt li tingheleb 1-inflazzjoni baxxa jkun jiftah
il-kawza ghan-normalizzazzjoni tal-politika monetarja.

®  Ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ Novembru 2011 dwar il-
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L-analizi orizzontali pprezentata fl-AMR twassal ghal ghadd ta’ konkluzjonijiet:

e L-ibbilan¢jar mill-gdid jehtieg li jitkompla. Ghalkemm id-defi¢its kbar u mhux
sostenibbli fil-kontijiet kurrenti gew ikkoreguti fil-bicca 1-kbira f’kull Stat Membru qabel
1-2016, iridu jinzammu pozizzjonijiet esterni prudenti f’pajjizi debituri netti ghat-tnaqqis
ta’ hazniet kbar ta’ pozizzjonijiet ta’ investiment interazzjonali netti (il-PIIN). Fl-istess
hin, is-surpluses kbar tal-kont kurrenti jippersistu f’xi pajjizi kredituri netti fiz-zona tal-
euro, u t-tbassir ta’ korrezzjonijiet 'l isfel jibqghu limitati.

¢ |l-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti jibqghu ferm negattivi f’¢erti
kazijiet, fl-isfond tal-izviluppi fil-kompetittivita li jidhru li jappoggaw inqas ir-
riekwilibriju. 1I-PIIN negattivi kbar huma rregistrati f pajjizi li wrew deficits kbar u
persistenti tal-kont kurrenti fil-perjodu ta’ qabel il-krizi. Il-pozizzjonijiet tal-kontijiet
kurrenti mtejba taghhom fil-parti I-kbira tal-kazijiet, holqu 1-kundizzjonijiet ghal tnaqqis
gradwali fl-istokk ta’ obbligazzjonijiet f"munita barranija netti, izda 1-kontijiet kurrenti
f’bilan¢ jew bilan¢ favorevoli jehtieg 1i jigu sostnuti sabiex izommu t-tnaqqis tal-
obbligazzjonijiet f’livelli prudenti b’ritmu sodisfacenti. Il-Kisbiet tal-kompetittivita kienu
ta’ ghajnuna ghal dan 1-ghan f’dawn l-ahhar snin, izda l-izviluppi fil-kost ta’ unita
lavorattiva relattiv bejn pajjizi debituri netti u pajjizi kredituri netti dan l-ahhar bdew
jappoggaw inqas ir-riekwilibriju.

¢ |d-dizingranagg tad-dejn privat ghadu ghaddej izda tilef xi ftit ir-ritmu dan |-ahhar.
Is-self gieghed jizdied bil-mod, u t-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG qieghed
jistrieh dejjem iktar fuq il-kontinwazzjoni tat-tkabbir nominali. Fl-istess hin, id-
dizingranagg huwa irregolari u mhux dejjem proporzjonat mal-htigijiet. Id-dizingranagg
gie b’'mod iktar mghaggel fis-settur korporattiv milli f'dakdomestiku f’hatha Stati
Membri, li ged jikkawza investiment baxx f’xi pajjizi. Id-dinamic¢i tad-dejn pubbliku
m’ilhomx 1i bdew rotta ta’ tnaqqis fil-parti I-kbira ta’ pajjizi b’dejn gholi.

¢ |l-profittabilita fis-settur bankarju ged titjieb, kif ged jitjiebu I-valwazzjonijiet tas-
suq tal-istokks.. Madankollu I-margnijiet kompressati tar-rata tal-imghax, il-mudelli ta’
negozju antikwati, u l-hazniet kbar ta’ self improduttiv (NPLs) f’Certi pajjizi jibqghu
sfidi.

e |l-prezzijiet tad-djar qed jaccelleraw fil-bi¢céa 1-kbira tal-Istati Membri. |II-
valwazzjonijiet ghadhom generalment taht livelli massimi wara l-aggustament ’1 isfel
wara I-krizi, izda f'xi kazijiet l-indikaturi disponibbli juru valwazzjoni eccessiva. F'xi
ogsma qed tispikka domanda gholja wisq b'tendenzi ta’ sovrazbilan¢ u d-dinamika tal-
prezzijiet qed taccellera f’ghadd dejjem jikber ta’ pajjizi. L-ac¢¢ellerazzjonijiet fil-kreditu
domestiku geghdin jitwessghu.

e Is-swieq tax-xoghol qed jitjiebu b’mod generali u jissikkaw ruhhom fil-parti |-kbira
tnaqqis fid-dispersjoni tar-rati tal-qghad madwar 1-UE kollha, anki jekk il-qghad ghadu
gholi xi pajjizi. Ir-rati ta’ attivita zdiedu b’mod generali tul dawn I-ahhar ghaxar snin,
izda f'xi pajjizi, u ghal certi gruppi, il-partecipazzjoni fis-suq tax-xoghol ghadha baxxa.
L-inkwiet so¢jali ged jonqos, izda ghadu gholi f'xi pajjizi bi storja twila ta’ nuqqas ta’
impjiegi u qligh inqas ghall-gruppi vulnerabbli fl-isfond ta’ dinamika generalment baxxa
fil-pagi b’mod generali. Filwaqt li I-introjtu disponibbli ghall-unitajiet domesti¢i zdied,
izda dan ghadu ma lahagx il-livelli tal-2008 f’termini reali f’xi Stati Membri. F’xi pajjizi,



is-swieq tax-xoghol b’numru limitat ta” haddiema huma assoc¢jati ma’ rata iktar mghaggla
fit-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva.

Jixrag li I-kwistjonijet ta’ riekwilibriju fiz-zona tal-euro jkomplu jinghataw attenzjoni
partikolari. Is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro ma zdiedx aktar: dan lahaq il-
quccata ta’ 3,3 % tal-PDG fl-2016 u huwa mbassar 1i jonqos ghal 3 % din is-sena u li jibqa’
madwar dan il-livell sal-2019*. Madankollu, is-surplus fiz-zona tal-euro jibqa’ 1-akbar surplus
fuq il-livell dinji u jinsab il fuq mil-livelli konsistenti mal-indikaturi ekonomici fundamentali.
It-tnaqqis fil-persistenza ta’ stokks kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni netti jirrikjedi li
jinzammu bilan¢i esterni prudenti fil-pajjizi debituri netti. Fl-istess hin, il-progress
b’aggustament ta’ bilanc¢i pozittivi kbar fil-pajjizi kredituri netti jkun jghin lid-dizingranagg
fil-livell taz-zona tal-euro biex jibqa” kompatibbli ma’ rkupru sostenibbli.

B’mod generali, minkejja li dawn bdew jonqsu, ghad fadal ghadd ta’ riskji, li
princ¢ipalment joriginaw mill-istess sorsi identifikati fl-AMR 2017. Il-progress f’termini
ta’ riekwilibriju estern huwa limitat, b’bilanc¢i pozittivi kbar jibqghu persistenti u l-izviluppi
ta’ kompetittivita joffru inqas appogg fir-rigward tar-riekwilibriju. It-tnaqqis ta’ dejn privat u
pubbliku ghadu ghaddej, dejjem aktar minhabba li t-tkabbir nominali qed jissokta, izda ghadu
mhux uniformi. 1d-dizingranagg korporattiv ta’ spiss huwa asso¢jat ma’ investiment
imrazzan, u ghad hemm inc¢ertezza dwar kemm id-dizingranagg jista’ jiddependi fuq tkabbir
potenzjali iktar b’sahhtu ghall-gejjieni. Is-Sitwazzjoni tas-settur bankarju tjicbet f’diversi
aspetti izda ghad fadal ukoll l-isfidi. Sinjali ta’ zieda enormi fil-kostijiet lavorattivi u I-
prezzijiet tal-abitazzjoni qed isiru iktar vizibbli f’ghadd dejjem jikber ta’ pajjizi.

mill-AMR.. Bhalma gara fi¢c-¢ikli annwali recenti, I-IDRs se jigu inkluzi fir-rapporti tal-
pajjizi, li jipprovdu l-analizi tas-servizzi tal-Kummissjoni fir-rigward tal-isfidi ekonomi¢i u
soc¢jali fl-Istati Membri tal-UE. Din l-analizi mbaghad tinforma lir-rakkomandazzjonijiet
specifici ghall-pajjiz (CSRs) tas-Semestru Ewropew. Sabiex jithejjew 1-IDRs, il-Kummissjoni
se tibbaza l-analizi taghha fuq sett ghani ta’ dejta u ta’ informazzjoni rilevanti. Kif stabbilit
mil-legizlazzjoni, 1-IDRs se jkunu kru¢jali biex jipprovdu I-bazi ghall-Kummissjoni biex
tikkonkludi jekk jezistux zbilan¢i jew zbilan¢i ec¢cessivi, u biex sussegwentement thejji r-
rakkomandazzjonijiet ta’ politika ghal kull Stat Membru®. Pajjizi li ghalihom gew identifikati
zbilanc¢i jew zbilanci e¢cessivi huma, u se jkomplu jkunu, soggetti ghal monitoragg specifiku
biex jizgura s-sorveljanza kontinwa tal-politiki mehudin taht 1-MIP.

eccessivi fi¢c-¢iklu precedenti tal-MIP. F’konformita mal-prattika prudenzjali stabbilita,
huwa mehtieg IDR biex jigi vvalutat jekk 1-izbilan¢i ezistenti humiex ged jongsu, jippersistu
jew jaggravaw, filwaqt li tinghata 1-attenzjoni misthoqqa lill-politiki implimentati mill-pajjizi
rilevanti. Ghalhekk, I-AMR jitlob it-thejjija tal-IDRs ghat-12-il Stat Membru identifikati bi
zbilan¢i fid-dawl tas-sejbiet tal-IDRs tal-2016°. L-Istati Membri kkoncernati huma |-
Bulgarija, Cipru, Franza, il-Germanja, I-Irlanda, I-Italja, il-Kroazja, in-Netherlands, il-
Portugall, is-Slovenja, Spanja u I-Izvezja.

Cifri msejsa fuq il-kontijiet nazzjonali.

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

Ara “Is-Semestru Ewropew 2016: Valutazzjoni tal-progress fir-riformi strutturali, il-prevenzjoni fil-korrezzjoni tal-
izbilan¢i makroekonomici, u r-rizultati tal-analizijiet fil-fond skont ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011" - COM(2017)
95 final/2 -, 7.4.2016.



Fuq il-bazi tal-gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni, il-Kummissjoni ma tqisx li
hija mehtiega thejji IDRs ghall-Istati Membri |i bhalissa mhumiex identifikati bi
zbilan¢i. I1l-gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jikkonkludi li ma hemm I-ebda riskji
generali addizzjonali kbar meta mgabbla mas-sena li ghaddiet ghall-Finlandja, li harget mis-
sorveljanza tal-MIP fl-2017. Konkluzjoni simili tinstab f’dan I-istadju ghall-pajjizi li hargu
mis-sorveljanza tal-MIP fl-2016 (il-Belgju, ir-Renju Unit, ir-Rumanija u I-Ungerija) u ghal
pajjizi li ma gewx analizzati dan l-ahhar fl-IDRs. Madankollu, id-dinamika tal-prezzijiet
recenti tad-djar f’ghadd ta’ pajjizi (I-Awstrija, il-Belgju, id-Danimarka, il-Finlandja, il-
Lussemburgu, ir-Renju Unit u I-Ungerija) jehtiegu analizi mill-qrib fir-rapporti rispettivi tal-
pajjizi anki jekk l-ebda IDR ma tidher necessarja f’dan l-istadju minhabba li r-riskji jidhru
limitati. L-istess jghodd ghad-dinamika inizjali fil-kostijiet lavorattivi f’xi Stati Membri (1-
Estonja, il-Latvja, il-Litwanja, ir-Rumanija u I-Ungerija). Fil-kaz tal-Grecja, is-sorveljanza
tal-izbilan¢i u I-monitoragg tal-mizuri korrettivi se jkomplu jsiru fil-kuntest tal-programm ta’
sostenn ghall-istabbilita. B’mod generali, -AMR ghalhekk jitlob it-thejjija tal-IDRs ghal 12-il
Stat Membru meta mqgabbel ma’ 13 fi¢-¢iklu precedenti.

2. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: L-1ZVILUPPI EWLENIN MADWAR IL-PAJJIZI

L-AMR huwa bbazat fuq qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP ta’
indikaturi, li tipprovdi taghmir ghall-iffiltrar biex tinstab evidenza prima facie ta’ riskji
u vulnerabbiltajiet possibbli li jisthoqqilhom aktar investigazzjoni permezz ta’ IDR. It-
tabella ta’ valutazzjoni tinkludi firxa ta’ 14-il indikatur u livelli limiti indikattivi fir-rigward
ta’ ghadd ta’ ogsma, inkluzi I-pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita, id-dejn privat, is-swieq
tal-abitazzjoni, is-settur bankarju, u l-impjiegi. Hija tibbaza ruhha fuq dejta attwali ta’ kwalita
tajba tal-istatistika sabiex jigu zgurati l-istabbilta tad-dejta u I-konsistenza bejn il-pajjizi.
Ghalhekk, it-tabella ta’ valutazzjoni uzata ghal dan ir-rapport tirrifletti dejta sal-2016. Dejta
aktar ricenti, flimkien ma’ sett ta’ indikaturi awziljarji, tigi madankollu kkunsidrata fil-gari
tal-indikaturi. 1l-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ma jinqrawx b’mod mekkaniku, izda huma
suggetti ghal qari ekonomiku li jippermetti li jigu kkunsidrati 1-kwistjonijiet specifi¢i ghall-
pajjiz u 1-kunsiderazzjonijiet kuntestwali’.

L-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizzaw il-persistenza ta’ zbilanc¢i u
vulnerabbiltajiet relatati ma’ livelli gholja ta’ dejn. ll-valuri li jagbzu I-livell limitu fit-
tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR ghadhom frekwenti f°dak li ghandu x’jagsam ma’ dejn
pubbliku, il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti u d-dejn privat (Grafika 1)®. L-
ghadd ta’ Stati Membri b’rizultati lil hinn mil-livelli limiti ghal dawn it-tliet indikaturi f1-2016
huwa ta’ 16, 15 u 12 rispettivament. Dan huwa qrib ir-rizultati ta’ ¢ikli annwali prec¢edenti, u
jikkonferma n-natura dewwiema ta’ dawn l-izbilanci tal-istokkijiet. Konsistenti mal-irkupru
moghni bl-impjiegi li ghaddej bhalissa, |-ghadd ta’ pajjizi b’rizultati lil hinn mil-livell limitu
tar-rata tal-qghad bejn 1-2014 u 1-2016 nagas minn 12 ghal 9, u dan il-hafha tnaqqis

Il-gari mekkaniku tat-tabella ta’ valutazzjoni huwa eskluz skont ir-Regolament dwar I-MIP (ir-Regolament (UE) Nru
1176/2011). Rigward ir-ragunament wara 1-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u l-gari taghha ara “The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium’ (il-Kummissjoni Ewropea,
2016).

L-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni dettaljati, flimkien mal-livelli limiti indikattivi rispettivi, jidhru fit-Tabella 1.1 fl-
Anness.



jikkoncerna l-indikaturi tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh fid-dawl tas-sensittivita aktar
qawwija taghhom ghas-sitwazzjoni tas-suq tax-xoghol. Min-naha I-ohra, il-prezzijiet tad-djar
ged jaccelleraw u t-tabella ta’ valutazzjoni turi ghadd dejjem jikber ta’ Stati Membri li jagbzu
I-limitu, li tela’ ghal 10 minn 6 f1-2015 u 5 fl-2014. It-tabella ta’ valutazzjoni tindika li
attwalment 4 mill-5 Stati Membri 1i jagbzu 1-limiti fug I-indikatur tal-kont kurrenti huma
minhabba f’surpluses. L-ghadd ta’ Stati Membri bi pressjonijiet ta’ unita lavorattiva oghla
mil-livell limitu s’issa baqa’ relattivament stabbli ghal 3 jew 4 f’"dawn l-ahhar tliet snin. Tliet
Stati Membri jagbzu I-livelli limitu ghar-rata tal-kambju reali effettiva: f’kaz wiehed (1)
minhabba kompetittivita batuta, f*zewg kazijiet (2) minhabba li rata tal-kambju reali taqa’ taht
il-livell limitu minimu. L-ghadd ta’ Stati Membri li qed jirregistraw ishma tas-suq tal-
esportazzjoni li jagbzu I-livell limitu naqas ukoll b’mod konsiderevoli b’domanda ghall-
esportazzjoni li qed tissokta ghall-pajjizi tal-UE.

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

Nota: |-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-livell limitu huwa bbazat
fuq il-verzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni ppubblikata flimkien mal-AMR annwali rispettiv. Ir-revizjonijiet ex
post possibbli tad-dejta jistghu jimplikaw differenza fl-ghadd ta’ pajjizi lil hinn mil-livell limitu kkalkolat bl-uzu
tal-ahhar cifri ghall-varjabbli tat-tabella ta” valutazzjoni meta mqgabbel ma’ dak rapportat fil-graff ta’ hawn fuq.



Graff 2: Bilanéi tal-kont kurrenti, 2016
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Sors: Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: bilan¢i aggustati b’mod ¢ikliku jigu kkalkolati permezz tal-istimi tal-margni tal-potenzjal tal-produzzjoni
sottostanti ghat-thassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2017; il-bilan¢ aggustat b’mod ¢ikliku ghal Malta
fl-2016 ma jidhirx fil-graff u huwa ugwali ghal 13,3 % tal-PDG fl-2016. Ghall-komputazzjoni tan-normi tal-kont
kurrenti ara n-nota ta’ qiegh il-pagna 9. Il-kont kurrenti li jistabbilizza I-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta huwa definit kif gej: il-bilan¢ tal-kont kurrenti mehtieg sabiex igib il-PIIN ghal -35 % {720
sena; ghall-pajjizi li I-PIIN taghhom f1-2016 diga hija ta’ -35 % mill-PDG jew iktar, huwa I-bilan¢ mehtieg biex
tigi preservata 1-P1IN fil-livell taghha tal-2016.°,

Il-kalkoli ghall-kontijiet kurrenti li jistabbilizzaw il-PIIN huma bbazati fuq l-ipotezijiet 1i gejjin: il-
projezzjonijiet nominali tal-PDG jirrizultaw mit-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea ghall-harifa 2017 (sal-
2019), u mill-metodologija tal-Kummissjoni ghall-projezzjonijiet tal-Kummissjoni ghal 10 snin; l-effetti ta’
valwazzjoni konvenzjonalment jitqiesu li huma zero f’il-perjodu ta’ projezzjoni; il-bilanci tal-kont kapitali
huma prezunti li jibqghu kostanti bhala persentagg tal-PDG fuq il-valur medjan bejn 1-2016 u I-
projezzjonijiet ghall-2019.



Graff 3: L-evoluzzjoni tal-bilan¢i tal-kont kurrenti.

12 - - 40
- 35
10
.0 - 30
8
e L 25
[ )
6 - ) L 20
o ()
oo L 15
41 o)
g 2 ® ° °
- ) 5
g o °
g O l.'l_l' |||||| ‘ ||||||||||||||| 0
[ ]
n ) oo 5
2 - ®
- -10
4
® -1
° 5
6 - L .20
el - — = —
LS Flz25FE0assn Yol 2a0b5EH28
2015 ©2016 Bidla 2007-2016 (pp tal-PDG) (rhs)

Sors: Eurostat.

Deficits fil-kontijiet kurrenti huma limitati ferm fl-ghadd taghhom filwaqt li surpluses
kbar ged jippersistu. Id-deficits kbar fil-kont kurrenti kienu diga naqgsu fil-bicca 1-kbira
taghhom b’mod sinifikanti gabel 1-2016 u nbidlu f’surpluses jew f’pozizzjonijiet bilan¢jati
wagqt li pprofittaw mill-kompetittivita li regghet inkisbet u minn domanda interna mrazzna
(Graffs 2 u 3). L-izviluppi fil-bilan¢ kummer¢jali recenti bbenefikaw minn tnaqqis fil-
prezzijiet tal-komoditajiet, mit-titjib tal-kummer¢ fl-UE u mill-ac¢elerazzjoni tal-kummer¢

dinji sa minn nofs 1-2016, filwaqt

li I-bilan¢ tal-introjtu tal-pajjizi debituri netti bbenefika

minn rati ta’ imghax aktar baxxi li jimplikaw remunerazzjonijiet aktar baxxi fuq I-

obbligazzjonijiet finanzjarji netti.

e Ir-Renju Unit biss issa ghandu deficit fil-kont kurrenti lil hinn mil-livell limitu tat-tabella

ta’ valutazzjoni. L-Istati Membri |-ohra b’deficits fil-kont kurrenti f-2016 (il-Belgju, il-
Grecja, Franza, Cipru, il-Latvja, il-Litwanja, il-Polonja, ir-Rumanija, is-Slovakkja u |-
Finlandja) baqghu sew taht il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni. Il-fatturi ciklici
nagsu fl-importanza taghhom ghal dawn ir-rizultati, billi 1-margnijiet tal-potenzjal tal-
produzzjoni ged jidjiequ (Graff 2). Madankollu xorta gie rregistrat xi titjib marginali
ulterjuri anki fl-2016, filwaqt li pajjizi bhall-Kroazja u I-Irlanda rregistraw tnaqgqis fis-
surpluses taghhom minn livelli e¢cezzjonalment gholjin irregistrati f1-2015 (Graff 3).

F’Cipru u 1-Greg¢ja, il-bilanéi tal-kont kurrenti tal-2016 ghadhom mhumiex bizzejjed biex
jappoggaw tnaqqis tal-PIIN kbar ghal livelli prudenti b’ritmu sodisfacenti. Ghall-
kuntrarju, il-Portugall u Spanja kellhom rizultati tal-kont kurrenti kemxejn aktar milli
mehtiega biex jikkonvergu lejn PIIN ta’ -35 % tal-PDG tul |-ghoxrin sena li gejjin,
b’dawn il-margnijiet ikunu akbar ghall-Kroazja u I-Irlanda.

Fl-istess hin, surpluses kbar tal-kont kurrenti ged jippersistu. Minkejja waqghat marginali
dan l-ahhar, is-surpluses fid-Danimarka, fil-Germanja u fin-Netherlands ged ikomplu
jagbzu I-livell limitu kif ilhom jaghmlu ghal bosta snin. Malta gasmet il-livell limitu fl-



2016, konsegwenza wkoll tal-effett ¢entru offshore. Is-surplus kien ikun kemxejn oghla
fil-Germanja u aktar baxx fid-Danimarka li kieku ma kienx ghall-effetti ¢ikli¢i. II-
Germanja, id-Danimarka u n-Netherlands bhalissa ged jirregistraw surpluses ferm oghla
minn dak li jista’ jigi spjegat mill-indikaturi ekonomi¢i fundamentali (inkluz,
perezempju, it-tixjih u l-introjtu relattiv per capita)™®.

e B’mod aktar generali, minbarra 1-Lussemburgu, is-surpluses ricenti tad-diversi Stati
Membri kemm gewwa kif ukoll barra z-zona tal-euro jidhru °’1 fuq minn dak li gqed
jiggustifikaw l-indikaturi fundamentali, xi drabi b’margnijiet kbar. It-tbassir tal-
Kummissjoni tal-harifa 2017 jissuggerixxi bidliet limitati biss ghal dawn il-mudelli ta’
din is-sena u li jmiss.

0 Qed tigi pprezentata evalwazzjoni xi ftit jew wisq simili fir-Rapport tal-2017 tal-FMI (External Sector
Report). Ara wkoll in-nota 13 ta' gqiegh il-pagna.



Graff 4: 1l-pozizzjonijiet netti ta’ investiment internazzjonali u d-dinamika taghhom
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Sors: Eurostat (BPM6, ESA10), 11-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Nota: Id-dejta ghall-Bulgarija hija disponibbli biss mill-2010 u ghal Cipru mill-2008.

Il-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) tjiebu fi kwazi l-Istati
Membri kollha dan I-ahhar izda jibqghu negattivi hafna f'numru minnhom. I-titjib fl-
2016 kien xi drabi qawwi u rregistrat f’pajjizi debituri netti u f’pajjizi kredituri netti bl-istess
mod, anki jekk pjuttost aktar f’dawn ta’ l-ahhar milli f’ta’ 1-ewwel. Dan irrifletta zieda fil-
bilanc¢i tal-kontijiet kurrenti u kapitali u tkabbir tal-PDG oghla. L-effetti tal-valwazzjoni
varjaw hafna bejn il-pajjizi, bl-ebda rabta ¢ara mal-pozizzjonijiet PIIN tal-bidu, izda xi drabi
kkontribwixxew ghat-tnaqqis ta’ bilan¢i tal-PIIN fil-bi¢ca 1-kbira negattivi. L-izviluppi fl-
ewwel nofs tal-2017, ma jurux bidliet kbar f’dawn il-mudelli.

e Minkejja t-titjib recenti, fl-2016, aktar minn nofs I-Istati Membri tal-UE rregistraw PIINs
lil hinn mil-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-MIP. Uhud mill-valuri komplew
imorru lil hinn minn -100 % tal-PDG (I-Irlanda, il-Gre¢ja, Cipru u 1-Portugall); fi Spanja
u I-Kroazja li huma aktar minn -70 % tal-PDG; filwaqt li disa’ pajjizi ohrajn ghad iridu
jikkonvergu lejn il-livell limitu ta’ -35 % tal-PDG, inkluzi 1-Bulgarija, il-Latvja, il-
Polonja, ir-Rumanija u s-Slovakkja u I-Ungerija.

e L-2016 kienet ikkaratterizzata minn titjib ¢ar fil-PIINs |-aktar negattivi, li ta’ spiss kienu
joholqu kuntrast mad-deterjorazzjonijiet fis-snin precedenti. Cipru u I-Irlanda jispikkaw
ghall-kisbiet notevoli fl-2016 izda anki fil-Portugall u fi Spanja x-xejriet inbidlu b’mod
vizibbli billi t-titjib fl-2016 segwa snin ta’ deterjorament pjuttost kontinwu. I1-Grecja
tibqa’ l-e¢¢ezzjoni billi I-pozizzjoni taghha baqghet sejra ghall-aghar, izda b’rata inqas
mghaggla minn qabel. 11-bidliet fit-tendenzi kienu aktar imhallta f’pajjizi b’PIINs inqas
negattivi, u, b’mod generali, il-korrezzjonijiet kienu aktar moderati. Filwaqt li sahansitra
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tilfu l-velocita f’kazijiet bhal dak tal-Ungerija, dejjem baqghu fid-direzzjoni tat-titjib
ghall-PIINs.

o |l-pajjizi kredituri netti baqghu izidu 1-PIINs pozittivi hafna taghhom f1-2016 li wasslu
ghal surpluses kbar u gligh fuq il-valwazzjonijiet 1i ta’ spiss kienu aktar b’sahhithom
minn gabel. B’'mod partikolari, n-Netherlands temmew [-2016 b’PIIN pozittiva ta’ kwazi
70 % tal-PDG, filwaqt li d-Danimarka u I-Germanja zdiedu ghal 55 % tal-PGD, li fil-
kazijiet kollha jipprezenta l-valur massimu taghhom ghal dawn l-ahhar ghaxar snin. L-
ahhar rizultati tal-kont kurrenti jec¢edu b’mod vizibbli l-livelli mehtiega biex jinzammu 1-
proporzjonijiet tal-PIIN mal-PDG fil-livell taghhom tal-2016. Malta u I-Lussemburgu
kienu l-unici pajjizi kredituri netti bi tnaqqis fil-PIINs taghhom f1-2016, izda li fihom fi
kwalunkwe kaz, kollox baga’ b’mod ¢ar pozittiv. Barra minn hekk, hafna mill-pajjizi
b’PIIN relattivament ibbilancjata tejbu l-pozizzjonijiet taghhom f1-2016 u f’xi kazijiet
b’'mod c¢ar aktar minn qatt qabel. Ir-Renju Unit temm [-2016 b’PIIN ibbilancjata
prin¢ipalment bis-sahha tal-effetti ta’ valwazzjoni marbuta mad-deprezzament tal-lira
sterlina wara snin ta’ qari negattiv.

o Ir-riskji u l-vulnerabbiltajiet marbuta ma’ pozizzjonijiet negattivi netti jistghu jiddependu
wkoll fug il-kompozizzjoni taghhom. F’dan ir-rigward, il-pajjizi 1i ta’ sikwit ikunu
debituri netti kbar, b’mod partikolari Cipru, il-Gre¢ja, il-Portugall u Spanja, ghandhom
livelli ta’ dejn estern nett li jirrapprezenta I-bicca 1-kbira tal-PIINs taghhom, li jista’
jaghmilhom vulnerabbli ghal bidliet fil-kundizzjonijiet ta’ finanzjament, spec¢jalment jekk
u meta I-htigijiet ta’ riportament ikunu gholjin. Min-naha 1-ohra, ghad-debituri I-ohra, 1-
investiment dirett barrani, li jista’ jkun sors ta’ finanzjament aktar stabbli jirrapprezenta
sehem kbir tal-PIIN negattiva bhalma huwa fil-kaz tal-Estonja, il-Latvja u I-Litwanja, il-
Bulgarija, il-Polonja, ir-Rumanija u s-Slovakkja.

Graff 5: It-tkabbir fil-kost ta’ kull unita lavorattiva u d-dekompozizzjoni ta’ fatturi, 2016
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xoghol mahduma, il-produttivita totali tal-fatturi u I-akkumulazzjoni tal-kapital permezz ta’ qafas ta’ kontabbilta
ta’ tkabbir standard.

L-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet qed isiru inqas jappoggaw ir-riekwilibriju. Il-
qligh mill-kompetittivita £ pajjizi debituri netti ta’ spiss qed jimmodera jew ibatti, filwaqt li 1-
pajjizi kredituri netti rregistraw bidliet zghar fil-pozizzjonijiet ta’ kompetittivita taghhom.
F’kuntest ta’ tkabbir relattivament bil-mod fil-produttivita tax-xoghol u ta’ zieda moderata
fid-dinamici tal-pagi f"'maggoranza ta’ pajjizi, l-izviluppi tal-kost ta’ unita lavorattiva (KUL)
ghall-2016 jidhru aktar distakkati minn pozizzjonijiet esterni fi stokks jew flussi meta
mgabbla mas-snin ta’ gabel (Graff 5). B’'mod generali, it-tnaqqis fid-dispersjoni tal-izviluppi
fil-kompetittivita tal-kostijiet huwa ftit li xejn ta’ appogg ghal riekwilibriju aktar simetriku
fiz-zona tal-euro (ara I-Graff 6 u I-Kaxxa 2).

e FI-2016, xi pajjizi debituri netti raw id-dinamika fil-kost ta’ kull unita lavorattiva
tistabbilizza ruhha jew terga’ tkun pozittiva wara snin ta’ tnaqqis (perezempju, il-Grecja,
I-Irlanda, Spanja, il-Portugall, is-Slovenja), li jirrifletti tnaqqis fir-ritmu tat-tkabbir tal-
produttivita wagqt li t-tkabbir fil-pagi jsir inqas negattiv jew sahansitra pozittiv. Pajjizi
bhall-Estonja, il-Latvja u I-Litwanja komplew jirregistraw tkabbir rapidu fil-kostijiet ta’
unita lavorattiva xprunat minn tkabbir gawwi fil-pagi fil-kuntest ta’ swieq tax-xoghol
aktar stretti u qligh mill-produttivita aktar modest. Fl-istess waqt, pajjizi ohra dan 1-ahhar
qged jirregistraw accéelerazzjoni fil-kost ta’ unita lavorattiva, inkluz f1-2017, b’mod
partikolari r-Rumanija izda wkoll il-Bulgarija, ir-Repubblika Ceka u 1-Ungerija (Graff 6).
F’xi whud minn dawn il-pajjizi, 1-accellerazzjoni tal-pagi waslet wara aggustamenti
sinifikanti wara I-krizi tal-2008-2009, li temporanjament waqgfet il-konvergenza tal-pagi
fit-tul. 1l-produttivita tax-xoghol dghajfa, bagqghet ghaddejja id f’id ma’ tkabbir moderat
tal-produttivita totali tal-fatturi'.

o It-tkabbir fil-kost ta’ unita lavorattiva f"ghadd ta’ pajjizi kredituri netti (id-Danimarka, il-
Germanja, il-Lussemburgu, in-Netherlands u I-Izvezja) baga’ generalment moderat fl-
2016, wara li nizel kemxejn fil-Germanja fl-isfond ta’ dinamika kajmana fil-pagi,
minkejja s-suq tax-xoghol ristrett.

e L-inflazzjoni baxxa kkontribwiet ghaz-zamma tal-kompetittivita fil-prezzijiet, kif imkejla
permezz tar-rata tal-kambju effettiva reali (REER), relattivament stabbli matul dawn I-
ahhar snin (Graff 7). L-ewro bdiet toghla fl-2016 wara d-deprezzament tal-2015, li
jimplika apprezzamenti f’termini effettivi nominali fuq bazi wiesgha fil-pajjizi taz-zona
tal-euro, li jirriflettu wkoll fid-dinamika REER l-aktar recenti. Minkejja |-apprezzament
ta’ dan l-ahhar, il-pozizzjonijiet tar-REER ghadhom ged jindikaw titjib fil-kompetittivita
tal-prezzijiet meta mqgabbla mal-perjodu ta’ gabel il-krizi fil-bicca I-kbira tal-pajjizi
debituri netti. 1d-deterjorament fil-kompetittivita meta mgabbel mal-perjodu ta’ qabel il-
krizi kien ilu sejjer ghal xi snin fl-Estonja, fil-Latvja u fil-Litwanja biss, u dan I-ahhar fil-
Bulgarija u r-Repubblika Ceka, fid-dawl ta’ rati tal-inflazzjoni sostnuti. Fost il-pajjizi
kollha tal-UE, ir-Renju Unit, il-Polonja u I-Germanja biss qed jirregistraw pozizzjonijiet
tal-kompetittivita mtejba tal-prezzijiet meta mqabbla ma’ dawk tas-sena 2000.

" F’xi pajjizi, bhall-Polonja u r-Rumanija zidiet gawwija fl-ammont ta’ kapital ghal kull haddiem (I-hekk

imsejha zidiet fil-kapital) ziedu l-produttivitd tax-xoghol u naqqgsu 1-kost ta’ unita lavorattiva, filwaqt li 1-
oppost gara fil-Latvja, fil-Gre¢ja, fil-Portugall u fis-Slovenja.
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Graff 6: It-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva
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Graff 7: Ir-rati ta’ kambju reali effettivi, 42 imsieheb kummer¢jali, id-deflatur tal-HICP
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Nota: Id-data ghas-Slovakkja mhijiex fuqg skala, bl-indi¢i jagraw 153, 173, 170 u 171 f1-2007, 1-2013, 1-2015 u |-
2016 rispettivament.
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esportazzjoni. Dawk il-kisbiet jirriflettu tkabbir fil-kummer¢ ta’ gewwa 1-UE kemxejn aktar
b’sahhtu minn kummer¢ barra mill-UE, u waqgha fil-prezzijiet tal-prodotti bazi¢i li jwasslu
ghal piz akbar ta’ esportazzjonijiet ta’ prodotti mhux bazi¢i fl-esportazzjonijiet totali, f’”dawn
I-ahhar snin. L-akbar kisbiet fis-sehem tas-suq tal-esportazzjoni kienu rregistrati mill-Irlanda,
il-Lussemburgu u r-Rumanija, filwaqt li I-oghla telf kien fil-Gre¢ja, il-Finlandja u I-Izvezja.
L-ekonomiji I-kbar tal-UE generalment ma rregistraw l-ebda tibdil fis-sehem tas-sug. Ma
tidher l-ebda differenza sistematika bejn il-pajjizi debituri netti u l-pajjizi kredituri netti
rigward id-dinamici tas-sehem tas-suq f’dawn l-ahhar snin, hlief ghall-2016, fejn il-pajjizi
debituri netti marru kemxejn ahjar.

Graff 8: Bidla fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, bidla kumulattiva matul 1-2011-2016
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Sors: Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: ld-dekompozizzjoni tiddependi fuq il-metodologija “shift-share”. Il-partijiet strixxati jirrapprezentaw il-
kontribuzzjoni tad-dinamici tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet fl-esponiment ghal suq partikolari; Il-
partijiet ikkuluriti jirrapprezentaw il-kontribuzzjoni tad-dinamici tas-sehem mis-suq li jirrizultaw minn bidliet
fis-sehem mis-suq f'suq partikolari. 1l-kalkoli juzaw id-data BPM6 hlief ghall-Finlandja fejn I-esportazzjonijiet
lejn I-UE huma derivati mill-kontijiet nazzjonali; id-data parzjalment mhix disponibbli ghal Spanja.

Kaxxa 1: ld-dimensjoni tai-Zona tal-Euro tal-izbilanéi makroekonomici

L-implikazzjonijiet wesghin taz-Zona tal-Euro tal-izbilanéi makroekonomiéi jisthoqqilhom
analizi bir-reqga. B’konformita mal-proposti li jinsabu fir-Rapport tat-22 ta’ Gunju 2015 “L-
ikkompletar tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja” ta’ Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi u Martin Schulz, u I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-21 ta’ Ottubru
2015 “Dwar passi lejn 1-ikkompletar tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja”, mill-2016 'il quddiem, ir-
Rapport dwar il-Mekkanizmu ta' Twissija jinkludi analizi sistematika tal-implikazzjonijiet tal-izbilanci
tal-pajjizi fiz-zona tal-euro, u jekk huwiex mehtieg approc¢¢ koordinat ghar-reazzjonijiet tal-politika
fid-dawl tal-interdipendenzi.

Is-surplus kbir fil-kont kurrenti taz-Zona tal-Euro stabbilizza ruhu. Is-surplus tal-kont kurrenti
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taz-zona tal-euro kiber marginalment ghal massimu ta’ 3.3 % tal-PDG fI-2016 wara 3.2 % tal-PDG fl-
2015, u t-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa 2017 jipprevedi li dan se joqghod f'madwar 3 % sal-2019,
marbut prin¢ipalment mal-irkupru tac¢-ciklu taz-zona tal-euro relattiv ghal dak tal-imsiehba
kummercjali u t-thassir ta' qligh f'termini ta’ kummeré*?. Minghajr I-ebda tibdil fil-politiki, il-livell tas-
surplus favorevoli tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro huwa mistenni li jibqa’ 1-akbar fid-dinja. Dan il-
livell huwa stmat li huwa 'l fuq minn dak li jista' jigi spjegat minn indikaturi fundamentali ekonomici
(perezempju t-tixjih, id-dhul per capita relattiv), billi stimi empiri¢i tan-norma tal-kont kurrenti taz-
zona tal-euro jindikaw surplus Zghir ta’ ftit aktar minn 1 % f1-2016". B’harsa ’l quddiem, is-surplus
kbir fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro jista’ jkun fost il-fatturi li jikkontribwixxu ghaz-zamma tal-
pressjoni ’1 fuq fuq il-valur estern tal-euro.

Il-persistenza tas-surplus taz-zona tal-euro jirrifletti I-korrezzjoni tal-kontijiet kurrenti li gabel
kienu f’deficit flimkien mal-persistenza ta’ surpluses kbar. Is-surpluses kbar maghquda tal-
Germanja u n-Netherlands jirrapprezentaw kwazi 90 % tal-livell attwali ta’ surplus aggregat fiz-zona
tal-euro (Graff B.1.1). It-titjib gawwi fil-pozizzjoni tal-kont kurrenti taz-zona tal-euro fis-snin wara I-
krizi habat ma’ aggustament ghall-gharrieda ta’ deficits esterni kbar wara treggigh lura tal-flussi
finanzjarji transfruntiera privati (Graff B.1.2). It-tkabbir sussegwenti fis-surplus taz-zona tal-euro
habat ma’ titjib sostnut ta’ bilan¢i tal-kontijiet kurrenti f’pajjizi debituri netti u surpluses fil-pajjizi
kredituri netti li jkomplu jikbru. Mill-2011, id-dinamici tal-pozizzjonijiet tal-kontijiet kurrenti tal-Italja
u I-Germanja jirrapprezentaw madwar 2/3 taz-zieda fis-surplus fiz-zona tal-euro. It-tnaqqis fis-surplus
taz-zona tal-euro previst ghall-2017 fil-bi¢éa 1-kbira gej minn tnaqgis fis-surplus Germaniz.

Id-dinamici tas-surplus fiz-zona tal-euro huma marbuta mad-domanda domestika li ghadha
lura meta mqgabbla ma’ dik tal-attivita ekonomika u mad-domanda tal-esportazzjoni sostnuta.
L-esportazzjonijiet netti aggregati jikkorrispondu mad-differenza bejn id-dhul u 1-infiq aggregati, li
ilha tikber mill-2009 sal-2016, I-ewwel sena fejn id-dinamici tad-domanda aggregata reali qabzu dak
tal-PDG mill-krizi °1 hawn (ara 1-Graff B.1.3). L-evoluzzjoni tas-surplus tirrifletti d-dinamici tad-
domanda baxxa fil-pajjizi debituri netti u 1-pozizzjonijiet esterni tal-pajjizi kredituri netti li kompliet
tizdied minn valuri li kienu diga pozittivi hatna. Id-domanda persistentement dghajfa kienet riflessa
f’¢ifra tal-lakuna fil-produzzjoni ghaz-zona tal-euro li baqghet f’territorju negattiv mill-2009, u li hija
prevista li tichu xejra pozittiva f1-2018 skont it-tbassir tal-harifa tal-Kummissjoni tal-2017. Dan |-
istagnar ekonomiku fit-tul jirfed i¢c-¢ifri tal-inflazzjoni li jibqghu taht il-mira tal-awtoritajiet monetarji.
L-evoluzzjoni tas-surplus taz-zona tal-euro hija marbuta wkoll mad-dinamici tal-esportazzjonijiet taz-
zona tal-euro, li tibni fug id-domanda globali ta’ appogg ghal prodotti u servizzi Ewropej u ghal titjib
fil-pozizzjoni ta’ kompetittivita. Filwaqt li I-beneficcji mid-deprezzament tal-2015 tal-euro ged
jipproducu b’mod gradwali effetti tal-bilan¢ kummerc¢jali, dawk mill-apprezzament ricenti tal-euro
bilkemm huma vizibbli.

Graff B.1.1: Bilané¢i tal-kont kurrenti taz- Graff B.1.2: Tehid ta’ self / ghoti ta’ self nett
zona tal-euro u ta’ ¢erti Stati Membri taz-zona tal-euro skont is-settur

12 Cifra msejsa fuq il-kontijiet nazzjonali ghall-perjodu 2017-2019; i¢-¢ifri bbazati fuq il-kontijiet nazzjonali u ¢-¢ifri fl-

istatistici tal-bilan¢ tal-pagamenti ghall-2015 u 1-2016 jikkoincidu.

Il-valur referenzjarju huwa derivat minn rigressjonijiet fforma mnaqgsa li jagbdu d-determinanti ewlenin tal-bilanc¢ tal-
investiment bi tfaddil, inkluzi determinati fundamentali (perez. demografija, rizorsi), fatturi ta’ politika u kundizzjonijiet
finanzjarji globali. Il-metodologija hija simili ghal dik segwita mill-Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc tal-FMI (Phillips, S.
et al., 2013, “TI-Metodologija tal-Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc (EBA)”, Dokument ta’ Hidma tal-FMI, 13/272). 1d-
differenzi ewlenin jikkonsistu f’kampjun akbar uzat fl-istima, specifikazzjoni empirika kemxejn differenti
(interazzjonijiet differenti ghall-fattur varjabbli li jagbad I-effetti tat-tixjih u fattur varjabbli addizzjonali li jagbad is-
sehem tal-manifattura fil-valur mizjud), u xi differenzi fid-definizzjoni tan-normi (tbassir li jkun ibbazat fuq sett izghar
ta’ princ¢ipji fundamentali, notevolment minbarra n-NIIP u varjabbli tal-averzjoni ghar-riskju globali, u varjabbli politici
stabbiliti fil-medja dinjija). L-istimi tal-FMI ghan-norma ghall-kont kurrenti ghaz-zona tal-euro jindikaw surplus zghir
ta’ madwar 2.7 % tal-PDG (valutazzjoni tal-persunal).
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Il-pozizzjoni esterna li dejjem tikber taz-zona tal-euro hija marbuta ma’ process ta’
dizingranagg mifrux. Fil-livell aggregat taz-zona tal-euro, id-dejn ghadu gholi ghall-unitajiet
domestici, il-korporazzjonijiet u I-gvernijiet, b’differenzi notevoli madwar il-pajjizi. Il-process ta’
dizingranagg beda wara 1i faqqghet il-krizi u wassal ghal zieda fl-iffrankar nett ghaz-zona tal-euro
kollha kemm hi (Graff B.1.2). Id-dizingranagg attiv tas-settur privat beda qabel, meta faqqghet il-krizi
f"'madwar 1-2009, filwaqt li I-finanzi pubbli¢i kkontribwew biex ittaffu l-impatt taghhom fuq id-dhul.
I¢-cifri tas-self nett fis-settur domestiku huma bhalissa kbar id-doppju meta mgabblin mal-perjodu ta’
gabel il-krizi. Il-korporazzjonijiet, li normalment jirregistraw bzonnijiet ta’ self netti, ghandhom
pozizzjoni ta’ self netta pozittiva sa mill-2013 u bhalissa jammontaw ghall-ikbar sehem tal-pozizzjoni
ta’ self netta globali taz-zona tal-euro, li jirrifletti investiment imrazzan minkejja bizzejjed spazju
ghall-finanzjament intern. Filwagqt li din ic-Cifra aggregata tahbi differenzi rilevanti bejn il-pajjizi, din
tirrifletti pozizzjonijiet ta’ self netti pozittivi fi kwazi l-pajjizi kollha taz-zona tal-euro, bl-oghla ¢ifri
f’termini ta” PDG fil-Grecja, in-Netherlands u Spanja; fil-Lussemburgu, Franza u I-Estonja biss il-
korporazzjonijiet kienu mutwatarji netti fl-2016. Id-dizingranagg tal-gvern beda fl-2011, fejn il-
pozizzjonijiet ta’ self netti saru ingas negattivi wara I-implimentazzjoni ta’ politiki biex jigu ssikkati 1-
bagits, u dan ammonta ghal sehem rilevanti taz-zieda tal-pozizzjoni ta’ self netta globali taz-zona tal-
euro.

Graff B.1.3: ll-produzzjoni taz-zona tal-euro, Graff B.1.4: Euro area unemployment wage
id-domanda domestika, I-esportazzjonijiet growth and rebalancing of unit labour costs™
netti u l-inflazzjoni bazi

¥ |l-pajjizi b'surplus huma definiti kif gej: il-Belgju, il-Germanja, il-Lussemburgu, in-Netherlands, I-Awstrija,

il-Finlandja; il-pajjizi b'defi¢it huma I-bgija tal-pajjizi taz-ZE19. Il-pajjizi kollha b'surplus irregistraw
pozizzjoni tal-kont kurrenti bbilanc¢jata jew f'surplus matul il-perjodu 1999-2012 (l-uni¢i eccezzjonijiet
kienu I-Germanja u 1-Awstrija gabel 1-2002 u I-Finlandja wara 1-2010, filwaqt li I-pajjizi kollha b'defi¢it
irregistraw deficit bejn 1-2000 u 1-2012)
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L-ibbilan¢jar mill-gdid fiz-zona tal-euro jehtieg li jitkompla. ll-pajjizi li kkoregew deficits kbar
ghadhom ikkaratterizzati minn pozizzjonijiet ta’ investimenti internazzjonali netti negattivi kbar
flimkien ma’ stokkijiet kbar ta’ dejn privat jew tal-gvern li jirrapprezentaw vulnerabbiltajiet. L-istral¢
ta’ stokkijiet kbar ta’ dejn jehtieg li 1-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti jinzammu f’bilan¢ jew f’surplus, li
jimplika wkoll process kontinwu ta’ dizingranagg intern. 1l-kisbiet fil-kompetittivita relattivi tal-pajjizi
debituri netti li bdew fl-2012 qed jisparixxu gradwalment, filwaqt li t-tkabbir fil-produttivita waqgaf
(Graff B.1.4).

Filwaqt li domanda akbar u tkabbir stabbli kieku jkomplu jghinu d-dizingranagg u l-ibbilané¢jar
mill-gdid, produttivita akbar u ziediet fil-kompetittivita jkunu ta’ ghajnuna ghal korrezzjoni fit-
tul tal-izbilan¢i. Fid-dawl tal-interkonnessjoni fost |-ekonomiji taz-zona tal-euro, tahlita xierga ta’
politiki makroekonomici fl-Istati Membri hija gustifikata, minhabba li din tkun tappogga I-korrezzjoni
tal-izbilanci u 1-irkupru. 1l-kondizzjonijiet tad-domanda ta’ appogg f*pajjizi kredituri netti taz-zona tal-
euro u f’pajjizi barra miz-zona tal-euro se jkunu krucjali ghal dan il-ghan ghal pajjizi debituri netti.
F’dan ir-rigward, l-irkupru ricenti fit-tkabbir nominali kkontribwixxa ghal accelerazzjoni fir-ritmu ta’
tnagqis fl-istokk ta’ obbligazzjonijiet barranin netti bhala sehem mill-PDG. It-titjib strutturali fil-
produttivita u I-kompetittivita, b’mod partikolari f’pajjizi debituri netti, jinhtieg li jinzamm sabiex jigi
appoggat l-aggustament sostnut u jghin itaffi |-piz tad-dejn.

Il-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat b’mod generali naqsu mill-quécati taghhom
Membru qabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghad-dejn privat fl-2016, |-istess sett
ta’ pajjizi bhal fir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta' Twissija tas-sena l-ohra, bl-e¢¢ezzjoni ta’
Malta, li issa tinsab taht il-livell limitu. Il-proporzjon tad-dejn privat huma I-oghla £ Cipru, il-
Lussemburgu, I-Irlanda u n-Netherlands, ghalkemm i¢-¢ifri huma influwenzati minn prezenza
gawwija ta’ setturi multinazzjonali jew offshore. Id-Danimarka, |-Izvezja, il-Belgju, il-
Portugall u r-Renju Unit ghandhom l-oghla valur tal-indikatur tat-tabella ta’ valutazzjoni li
jmiss, bl-istokkijiet tad-dejn privat f’eccess ta’ 160 % tal-PDG.

II-kontribuzzjoni relattiva tal-unitajiet domesti¢i u tan-negozji ghal-livelli gholjin ta’
dejn privat tvarja madwar I-Istati Membri. Fil-kaz tal-Lussemburgu, I-Irlanda u, sa ¢ertu
punt, il-Belgju, huma princ¢ipalment il-proporzjonijiet gholja ta’ dejn ta’ korporazzjonijiet
mhux finanzjarji (NFCs) li jispikkaw mill-paragun ta’ fost il-pajjizi. Min-naha I-ohra,
stokkijiet kbar ta’ dejn privat huma xprunati min-naha tas-settur domestiku fid-Danimarka u
fir-Renju Unit. Cipru, in-Netherlands u I-Portugall jesperjenzaw livelli tad-dejn relattivament
gholja f’kemm is-setturi korporattivi kif ukoll domesti¢i. B’mod generali, differenzi fl-
istokkijiet tad-dejn fil-pajjizi kollha huma sa ¢ertu punt spjegati minn differenzi f fatturi
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fundamentali li jiggustifikaw l-akkumulazzjoni ta’ dejn, inkluzi I-prospetti ghat-tkabbir u I-
investiment, ir-restrizzjonijiet ghat-tfaddil privat, u l-izvilupp finanzjarju. Fl-istess hin, ir-
riskji mahluga minn dejn gholi ghandhom jigu vvalutati fl-isfond tat-tkabbir potenzjali ta’
pajjiz, ir-reziljenza tas-settur finanzjarju tieghu u d-denominazzjoni tal-munita ta’ dawk 1-
obbligazzjonijiet, filwaqt li jittiched kont ukoll tal-valur, likwidita, il-volatilita u d-
distribuzzjoni tal-assi sottostanti.

Il-pass tat-tnaqqis tad-dejn privat kien ivarja minn pajjiz ghal iehor, u mhux dejjem
huwa proporzjonat mal-htigijiet ta’ dizingranagg. Il-livell tad-dejn fis-settur privat mhux
finanzjarju zdied b’mod sinifikanti fil-perjodu ta’ qabel il-krizi finanzjarja u naqas biss
marginalment minn dak iz-Zmien ’l hawn fil-maggorparti tal-kazijiet. Fil-hames pajjizi bl-
oghla proporzjonijiet tad-dejn tal-NFC (il-Lussemburgu, Cipru, I-Irlanda, il-Belgju u n-
Netherlands), id-dizingranagg waqaf jew tregga’ lura matul l-ahhar sentejn, filwaqt i fi
Franza ghad irid jibda (Graff 9). B’kuntrast ma’ dan, 1-Izvezja, il-Portugall, il-Bulgarija u
Spanja, li juru wkoll proporzjon gholi tad-dejn, id-dizingranagg tal-NFC kompla b’pass
mghaggel. F’certi pajjizi 1i mhumiex mghobbija b’livelli gholja ta’ dejn, bhal perezempju 1-
Latvja, I-Ungerija u s-Slovenja, id-dizingranagg tal-NFC kien rapidu u zdied b’rata mghaggla
matul dawn l-ahhar sentejn. Il-proporzjonijiet tal-ingranagg tal-unitajiet domesti¢i nagas
matul dawn l-ahhar sentejn fit-tliet Stati Membri fejn l-unitajiet domesti¢i huma 1-aktar
midjuna (id-Danimarka, Cipru u n-Netherlands), kif ukoll f’pajjizi b’dejn gholi ohra bhall-
Portugall, Spanja u I-Gre¢ja (Graff 10). Minflok, id-dizingranagg tal-unitajiet domesti¢i waqaf
fir-Renju Unit u proporzjonijiet ta’ dejn relattivament gholjin fl-Izvezja u 1-Finlandja baqghu
jikbru aktar.

Graff 9: Ir-ritmu ta’ dizingranagg tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Sors: Il-Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: In-numri taht il-kodicijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena quécata. 1z-zieda ghall-quccata giet ikkalkulata fuq
il-bazi tal-ewwel sena ghajr 1-2000 ghall-kaz ta” LU (2001), PL (2002), MT (2003) u LV (2003). Abbazi tad-data
dwar id-dejn ikkonsolidat.
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Graff 10: Il-pass tad-dizingranagg domestiku
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Bidla fid-dejn mal-PDG 2015 u 2016 (medja annwali) (rhs)

Dejn ghal PDG 2016 (lhs)

Sors: Il-Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: In-numri taht il-kodi¢ijiet tal-pajjizi jindikaw is-Sena bl-oghla livell. 1z-zieda ghall-quécata giet ikkalkulata
fuq il-bazi tal-ewwel sena ghajr 1-2000 ghall-kaz ta’ LU (2002), PL (2003), MT(2004) u LV (2004). Abbazi tad-
data dwar id-dejn ikkonsolidat.
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Il-flussi ta’ kreditu ged jizdied b’mod aktar qawwi fis-settur domestiku milli fis-settur
korporattiv, li jimplika diversi modi ta’ dizingranagg u dinamici tal-investiment. B’mod
generali, il-flussi tal-kreditu tas-settur privat jibqghu relattivament modesti, u 1-ebda Stat
Membru ma gabez il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni f1-2016. Matul dawn I-ahhar snin,
fid-dawl tat-tkomplija tat-tkabbir, id-dizingranagg domestiku sar dejjem aktar xprunat minn
tnaqqis fil-proporzjon tad-dejn mal-PDG permezz ta’ tkabbir aktar gawwi tal-PDG
(“dizingranagg passiv”), filwaqt li dizingranagg domestiku “attiv’ permezz ta’ flussi ta’
kreditu nett negattivi kien osservat biss f’xi whud mill-pajjizi 1-aktar milquta mill-krizi
ekonomika u finanzjarja, jigifieri £ Cipru, I-Irlanda, il-Portugall, Spanja u I-Gre¢ja (Graff
11a). L-unitajiet domesti¢i fil-fatt qed jaghmlu ingranagg fi tnax-il Stat Membru matul |-ahhar
sena, inkluz f’pajjizi b’livelli gholja ta’ dejn bhar-Renju Unit, I-Izvezja u I-Finlandja. It-
tkabbir fil-flussi ta’ kreditu generalment kien dghajjef ghall-imprizi, 1i jimplika li s-settur
korporattiv attwalment qed jaghmel dizingranagg f’aktar minn zewg terzi tal-Istati Membri,
b’dinami¢i generalment maqsuma fmodi attivi u passivi (Graff 11b). Id-dizingranagg attiv
min-negozji ghandu t-tendenza li jigi assoc¢jat ma’ investiment imrazzan (Graff 12), li
jenfasizza |-importanza tal-piz tad-dejn ghar-rekord ta’ investiment fqir tal-NFCs fil-perjodu
ta’ wara l-krizi.

Graff 11a: Dekompozizzjoni tal-bidla fid-dejn tal- Graff 11b: Dekompozizzjoni tal-bidla fid-dejn tal-
unitajiet domestici-ghal-PDG (2017 Q1) NFC-ghal-PDG (2017 Q1)
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Sorsi: Il-Eurostat, Kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Noti: Il-graffs jipprezentaw rendikont tal-evoluzzjoni fil-proporzjonijiet tad-dejn mal-PDG f’erba’ komponenti:
il-flussi ta’ kreditu, it-tkabbir reali tal-PDG, l-inflazzjoni u bidliet ohra. Dizingranagg attiv jinvolvi ripagament
nett tad-dejn (flussi ta’ kreditu netti negattivi), li normalment iwasslu ghal recessjoni nominali tal-karta bilancjali
tas-settur u li jkollhom, ceteris paribus, impatti negattivi fug Il-attivita 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, 1i jwassal ghal tnaqqis gradwali fid-dejn / PDG. Ingranagg attiv isehh meta 1-flussi ta’
kreditu nett pozittivi jkunu akbar mit-tkabbir nominali tal-PDG. Data dwar I-NFCs ghal CY tirreferi ghall-2016
Q3.
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Graff 12: Bidliet fl-investiment tal-NFC u I-proporzjonijiet ta’ self nett fis-snin wara |-quécata ta’ dejn
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Sors: Il-Eurostat, Il-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni
Nota: Il-kampjun tal-pajjiz huwa ristrett ghal dawk il-pajjizi li ghalihom hemm data disponibbli u li 1-proporzjon
tad-dejn tal-NFC-mal-PDG taghhom lahaq il-quccata tieghu gabel 1-2016.

Is-settur bankarju tal-UE ghadu jiffac¢ja sfidi marbuta ma’ livelli baxxi ta’

in financial sector liabilities is accelerating in most Member States, but generally remains well
below the scoreboard threshold™. Hafna mill-Istati Membri raw xi titjib fil-profitabbilta tal-
banek, il-proporzjonijiet tal-kapital, I-istokkijiet ta” NPLs u I-flussi tal-kreditu matul is-sena li
ghaddiet. Il-valutazzjonijiet tal-banek, b’mod partikolari, irkupraw b’mod sinifikanti minn
nofs 1-2016 sa nofs 1-2017, relatat mal-aspettattivi ta’ rati oghla tal-imghax u kurvi ta’
rendiment akbar. Il-profitabbilta, madankollu, ghadha taht pressjoni fid-dawl tal-ambjent
b’rata tal-imghax baxxa u l-prattiki ta’ negozju antikwati. F’xi Stati Membri, tista’ tinstab
kumbinazzjoni ta’ profittabilita baxxa, proporzjonijiet kapitali fuq in-naha t’isfel tad-
distribuzzjoni transfruntiera u livelli gholjin ta’ NPLs. Dan huwa 1-kaz, b’mod partikolari fil-
Grec¢ja, Cipru, I-Italja u I-Portugall (Graffs 13 u 14).

1 |-Ungerija tikkostitwixxi eccezzjoni, minkejja li t-tkabbir mghaggel fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju li kien

osservat fl-2016 huwa attribwibbli ghal tranzazzjoni partikolari b’impatt makroekonomiku limitat.
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Graff 13: ll-profittabbilta bankarja u I- Graff 14: Self mhux produttiv
proporzjonijiet ta’ kapital
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Sorsi: 1I-BCE, Il-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni
Noti: Id-data dwar id-dejn mhux produttiv gross ghall-2008 mhix disponibbli ghal CZ, HR, SE u SI. Fil-Graff
13, il-punt tad-data 2015 Q1 jirreferi ghal 2014 Q4 fil-kaz ta’ BG u 2016 Q1 fil-kaz ta’ CZ.

L-istokk ta’ self mhux produttiv qed ikompli jonqos madwar 1-UE, izda ghadu gholi
f’bosta Stati Membri. |l-proporzjon ta’ NPLs qed jonqos fl-Istati Membri kollha b’ishma
relattivament gholja ta” NPLs, bl-e¢¢ezzjoni tal-Grec¢ja. Dan it-tnaqqis fil-proporzjon ta” NPL
beda, madankollu, biss recentement fil-Portugall u fl-Italja (Graff 14). Minkejja tendenza ta’
tnaqqis, I-NPLs baqghu gholjin f"ghadd ta’ pajjizi. B’mod partikolari, il-Gre¢ja u Cipru qed
ikomplu jesperjenzaw NPLs f’eccess ta’ 30 % tas-self totali, filwaqt li I-Italja u |-Portugall
juru proporzjonijiet ta’ NPLs qrib 1-14 %. Il-Bulgarija, I-Irlanda, il-Kroazja u s-Slovenja
ghandhom stokkijiet ta” NPL fil-vi¢inanza ta’ 10 % tas-self totali.

Zieda wiesgha fil-prezzijiet tad-djar reali ghadha ghaddejja flI-UE, li tirrapprezenta
rkupru mit-tnaqqis fir-ritmu ta’ qabel, izda potenzjalment twassal ghal twessigh ta'
sopravalwazzjonijiet f'xi kazijiet. Il-prezzijiet reali tad-djar zdiedu f°25 Stat Membru fl-
2016, b’valuri indikaturi li jagbzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni, fil-Bulgarija, ir-
Repubblika Ceka, 1-Irlanda, il-Latvja, |-Ungerija, I-Awstrija, il-Portugall, ir-Rumanija, is-
Slovakkja u I-Izvezja. This represents four more countries than last year and a different
composition, with only Ireland, Hungary and Sweden having exceeded the threshold in both
years™. 1l-Gregja, I-Italja u I-Finlandja huma l-uni¢i istanzi ta’ tnaqgis fil-prezzijiet reali tad-
djar, li, fil-kaz tal-ewwel zewg pajjizi, kompla f1-2017 u qged jikkontribwixxi ghad-
diskrepanza ta’ valwazzjoni negattiva attwali (Graff 15). F’bosta Stati Membri ohra, iz-zieda
fil-prezzijiet reali tad-djar ziedet pressjoni ulterjuri ghas-swieq tal-proprjeta sopravalutati. It-
tensjonijiet jidhru b’mod partikolari fl-Izvezja u, sa certu punt, fir-Renju Unit, il-
Lussemburgu u |-Awstrija, fejn iz-zieda qawwija fil-prezzijiet reali tad-djar fl-2016 giet

6 F'Novembru 2016, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) hareg twissijiet specifici ghall-pajjiz dwar

vulnerabbiltajiet ghal zmien medju fis-settur tal-proprjetd immobbli residenzjali ghal tmien Stati Membri tal-UE (I-
Awstrija, il-Belgju, id-Danimarka, il-Finlandja, il-Lussemburgu, in-Netherlands, I-Izvezja u r-Renju Unit).
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flimkien ma’ distakk tas-sopravalwazzjoni stmat. Fil-kaz tal-Awstrija u tar-Renju Unit, id-
data ta’ kull tliet xhur turi li, madankollu, id-dinamici tal-prezzijiet tad-djar tnagqsu fl-2017.
Fl-Izvezja u fir-Renju Unit, izda wkoll fid-Danimarka, il-prezzijiet tad-djar sopravalwati
jikkoezistu ma’ livelli kbar ta’ dejn tal-unitajiet domesti¢i. F’¢erti kazijiet, id-dinamici
gawwijin tal-prezzijiet huma evidenti f’pajjizi li juru biss distakki zghar ta’
(sotto)valutazzjoni. Dan huwa I-kaz fl-Ungerija, il-Bulgarija, il-Latvja, ir-Repubblika Ceka u
s-Slovakkja, fejn it-tkabbir fil-prezz reali tad-djar kompla fI-2017 u fejn ir-riskji ta’
sopravalwazzjoni jistghu jkunu qed jakkumulaw. Fin-Netherlands, id-dinamic¢i tal-prezzijiet
tad-djar relattivament sostnuti jsehhu f’kuntest ta’ livell gholi ta’ dejn tal-unitajiet domestici.
F’certi Stati Membri, dinamici sostnuti fil-prezzijiet tad-djar huma maghquda ma’ dawk tas-
self ta’ ipoteka, li jissuggerixxi riskji ta’ problemi indotti mill-kreditu. Dan huwa
partikolarment il-kaz fis-Slovakkja u fir-Rumanija, fejn it-tkabbir ipotekarju qabez 1-10 % fl-
2016, minkejja 1i dan kien f’kuntest ta’ livelli baxxi ta’ dejn tal-unitajiet domestici. B’kollox,
it-tkabbir gawwi tal-prezzijiet tad-djar f’ghadd ta’ pajjizi tal-UE jisthoqqlu monitoragg
kontinwu fid-dawl tal-possibilita ta’ akkumulazzjoni ta’ rqajja’ ta’ riskji makrofinanzjarji u 1-
implikazzjonijiet tieghu f’termini ta’ allokazzjoni ta’ rizorsi u affordabbilta tad-djar.

Graff 15: ll-bidliet fil-prezzijiet tad-djar u d-distakki fil-valutazzjonijiet fl-2016

16 .
_ Qed jirkupraw Sopravalutati u ghadhom ged
X 14 minn sottovalutati HU jikbru
.‘_g
c 12
c
s
9 10
&
= 8 BG. LV
= L
= Ey 3¢ sk @ AT ¢ sE
T 6 ®ro QQCZ DE LU
ks PT ¢ WK
) ¢ iR
el LT NL
g 4 R ’SI DK
Q PL
:E 2 ‘HR ¢ CY FR
S ¢ ¢ BE
2 0
= ¢ 1 $F
T -2 Sottovalutati u ged ¢ EL
@ jagghu Qed jigu korretti minn livelli
4 sopravalutati
-40 -20 0 20 40 60

Distakk fil-valutazzjoni stmat, 2016 (%)

Sors: 1l-Eurostat, il-BCE, il-BHI, 1-OECD u l-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.

Nota: id-distakk tas-sopravalwazzjoni gie stmat bhala medja ta’ tliet parametri: Id-devjazzjonijiet fil-
proporzjonijiet tal-prezz ghall-kera u tal-prezz ghall-introjtu mill-medji fit-tul taghhom, u r-rizultati minn mudell
fundamentali ta’ distakki ta' valwazzjoni.

Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern issa lahqu l-quécata fi kwazi l-Istati Membri
tabella ta’ valutazzjoni gabzu I-livell limitu f*16-il Stat Membru fl-2016, °1 isfel minn 17-il
pajjiz irregistrati fl-AMR tal-2017. Ghal disgha minn dawn I-Istati Membri, id-dejn tal-gvern
oghla minn 60 % tal-PDG jinghaqad flimkien ma’ pozizzjoni ta’ dejn tas-settur privat lil hinn
mil-livell limitu, li jissuggerixxi htigijiet ta’ dizingranaggg ghall-ekonomija kollha. Il-
proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern mal-PDG generalment imbarkaw f’perkors ’1 isfel fost I-
Istati Membri bl-oghla livelli ta’ dejn tal-gvern, bl-ec¢ezzjonijiet biss ta’ Franza u 1-1talja.
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Madankollu, il-pass tad-dizingranagg spiss huwa zghir: fost 1-ghaxar Stati Membri bl-oghla
livelli ta’ dejn tal-gvern, il-Gre¢ja, Cipru u 1-Awstrija biss huma mistennija li jiksbu tnaqgis
ta’ mill-anqas 10 punti percentwali fil-proporzjon tad-dejn bejn tmiem is-sena 2016 u 2019.
Fost I-Istati Membri b’livelli aktar baxxi ta’ dejn, il-proporzjonijiet tad-dejn huma previsti li
jizdiedu fir-Rumanija u fil-Lussemburgu. B’mod generali, id-dizingranagg tas-settur tal-gvern
qed isehh fid-dawl tat-titjib gradwali fil-pozizzjonijiet bagitarji matul dawn l-ahhar snin u
recentement il-bidu mill-gdid tat-tkabbir. Dan jippermetti bidu ta’ tnaqqis fil-proporzjon tad-
dejn tal-gvern meta mgabbel mal-PDG minkejja laxkament bagitarju hafif f"ghadd ta’ pajjizi.
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Kaxxa 2: Impjiegi u zviluppi so¢jali

Is-swieq tax-xoghol fl-UE komplew jitjiebu matul 1-2016 u I-ewwel nofs tal-2017, bir-rati tal-qghad li
naqsu aktar u b’differenzi madwar [-UE 1li ged jonqsu minn livelli gholja. L-irkupru b’holgien
abbundanti ta’ impjiegi kkontribwixxa ghal titjib fis-sitwazzjoni so¢jali wara tnaqqis fil-proporzjon ta’
persuni friskju ta’ faqar jew eskluzjoni socjali, minhabba tnaqqis fl-unitajiet domesti¢i b’intensita
baxxa ta’ xoghol u privazzjoni materjali severa, filwaqt li r-rata ta’ riskju ta’ fagar (monetarju)
stabbilizzat ruhha. L-inkwiet soc¢jali jibqa’ ta’ thassib f"hafna Stati Membri, b’effetti negattivi possibbli
fuq it-tkabbir potenzjali tal-PDG u implikazzjonijiet ghall-korrezzjoni ta’ zbilan¢i makroekonomici li
jisthoqqilhom kunsiderazzjoni. Il-Pilastru Ewropew tad-Drittijiet So¢jali recentement imhabbar jista’
jahdem bhala boxxla biex jigu indirizzati dawn l-isfidi u tigi promossa l-konvergenza socjali ’l fuq fl-
UE.

FI-2016, ir-rata tal-gghad kompliet tonqos, izda xorta baqghet gholja jew gholja hafna f’diversi pajjizi
tal-UE. Mill-2015 sal-2016, dan zdied f’zewg pajjizi biss, 1-Awstrija u |-Estonja, ghalkemm bdew
minn livelli baxxi. It-titjib kien I-akbar f’pajjizi fost dawk bl-oghla livell ta’ qghad (tnaqqis ta’ 2 punti
peréentwali jew iktar £ Cipru, il-Kroazja u Spanja). Madankollu, disa’ Stati Membri (il-Greéja, Spanja,
Franza, il-Kroazja, I-Italja, Cipru, il-Latvja, il-Portugall u s-Slovakkja) qabzu I-limitu tal-indikatur tat-
tabella ta’ valutazzjoni ta’ medja ta’ 10 % matul I-ahhar 3 snin; ’1 isfel minn 12 fl-ahhar zewg AMRs.
Barra minn hekk, ir-rati tal-qghad f1-2016 kienu oghla minn fI-2008 f'madwar zewg terzi tal-Istati
Membri. B’8.6 % u 10 % fl-UE u fiz-zona tal-euro rispettivament, ir-rati tal-qghad kienu madwar 2
punti percentwali taht 1-oghla livelli rispettivi li ntlahqu f1-2013, izda xorta 1.6 u 2.4 punti percentwali
oghla mic-¢ifri tal-2008. Ir-rati tal-qghad komplew jongsu b’mod kostanti fl-ewwel nofs tal-2017, ghal
7.7 % u 9.1 % sa nofs 1-2017 fl-UE u fiz-zona tal-euro rispettivament.

L-impjieg u r-rati ta’ impjieg zdiedu fi kwazi 1-Istati Membri Kkollha, bi tkomplija tal-izviluppi
pozittivi ta’ dawn l-ahhar snin. Ir-rata ta’ impjieg (20—64 sena) lahget il-71.1 % fl-2016 ghall-UE
kollha kemm hi, li huwa oghla mill-oghla livell ta’ qabel il-krizi ta’ 70.3 % irregistrat f1-2008. Ir-rata
tal-impjieg kompliet tizdied fit-tieni kwart tal-2017 sa rekord ta’ 72.2 %. F’termini assoluti, f1-2016 |-
ghadd ta’ persuni impjegati naqas biss fir-Rumanija u fil-Latvja.

Ir-rati ta’ attivita zdiedu kwazi kullimkien fl-UE. Zewg pajjizi biss irregistraw tnaqqis fir-rata ta’
attivita matul dawn l-ahhar tliet snin: it-tnaqgis f*Cipru sehh biss fil-livell ta’ limitu tat-tabella ta’ -0.2,
filwaqt li fi Spanja (-0.1) kien sahansitra ’l isfel minnu. B’kollox, f1-2016 ghall-UE u z-zona tal-euro,
ir-rati ta’ attivita kienu ta’ 72.9 % u 72.9 % rispettivament, jigifieri, 2.6 u 2.1 punti percentwali I fuq
mil-livelli taghhom tal-2007. It-tendenza ta’ zieda hija 1-aktar minhabba z-zieda fil-partecipazzjoni fis-
suq tax-xoghol minn haddiema ikbar fl-etd u min-nisa.

IlI-gghad fit-tul tjieb b’xi dewmien wara 1-bidu tal-irkupru, izda sal-2016, kien jidher diga certu titjib fi
kwazi I-Istati Membri kollha. Kienu biss zewg pajjizi li rregistraw rati li huma mill-ingas 0.5 punti
percentwali oghla minn dawk ta’ tliet snin ilu — il-limitu fit-tabella ta’ valutazzjoni: fl-Awstrija, ir-
rata zdiedet ghal 1.9 %, u fil-Finlandja b’ 2.3 %. L-oghla rati ta’ qghad fit-tul gew osservati fil-Grecja
(17 %) u fi Spanja (9.5 %).

Ir-rata ta’ qghad fost iz-zghazagh nagset fil-pajjizi kollha tal-UE fit-tliet snin sal-2016, hlief fil-
Lussemburgu (fejn iz-zieda ta’ 2.2 punti percentwali gabzet bi ftit il-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni, ta’ 2 punti percentwali) u, sa ¢ertu punt, fl-Awstrija u fil-Finlandja. Tnaqqis ta’ 10 punti
percentwali jew iktar matul l-istess perjodu gie rregistrat f’pajjizi fost dawk bl-oghla rati (inkluz fil-
Gre¢ja, 1-Ungerija, Spanja u I-Kroazja) kif ukoll fil-Bulgarija u s-Slovakkja. Ir-rata ta’ qghad fost iz-
zghazagh ghadha oghla minn 30 % fil-Kroazja, il-Grec¢ja, 1-Italja u Spanja, filwaqt li s-sehem ta’
zghazagh barra mill-impjieg, edukazzjoni jew tahrig ghadu oghla minn 15 % fil-Bulgarija, il-Kroazja,
Cipru, il-Gre¢ja, 1-1talja u r-Rumanija.

Is-sitwazzjoni soc¢jali hija ta' thassib f'diversi pajjizi tal-UE. Il-proporzjon ta’ persuni f’riskju ta’ fagar
jew ta’ eskluzjoni socjali (AROPE) naqas f’'madwar nofs il-pajjizi tal-UE, u hafna drabi b’margini
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baxxi, bejn 2015 u 2016%". FI-2016, kwart tal-popolazzjoni tal-UE kienet friskju ta' fagar jew ta’
eskluzjoni so¢jali. Ir-rati jvarjaw b’mod konsiderevoli minn madwar 40 % fil-Bulgarija u fir-
Rumanija, segwiti mill-Gre¢ja b’aktar minn 35 %, ghal madwar 13 % fir-Repubblika Ceka u 17 % fid-
Danimarka, il-Finlandja u n-Netherlands. Il-Lussemburgu u r-Rumanija rregistraw fost l-iktar zidiet
gawwijin fir-rati AROPE bejn 1-2015 u [-2016, filwagt li I-Ungerija, il-Latvja u Malta kellhom I-aktar
tnaqqis qawwi. Fl-istess hin, I-introjtu disponibbli tal-unitajiet domestic¢i zdied imma ghadu ma lahaqx
il-livelli tal-2008 f’termini reali f"hafna Stati Membri.

L-izviluppi kumplessivi fl-AROPE jirriflettu I-evoluzzjonijiet differenti tal-komponenti differenti
tieghu. Il-proporzjon ta’ persuni fir-riskju ta’ fagar (AROP) filwagqt li f1-2016 nagas fil-bicca 1-kbira
tal-Istati Membri, f"dawn l-ahhar snin zdied fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE: I-akbar zidiet fl-AROP
fuq perjodu ta’ tliet snin gew irregistrati fl-Estonja, il-Latvja, in-Netherlands u r-Rumanija, filwaqt li
tnaqqis sinifikanti gie rregistrat fil-Grecja, ghalkemm minn livell oghla mill-medja. B’kuntrast, id-
deprivazzjoni materjali severa nagset matul l-ahhar tliet snin u wkoll f1-2016 biss fi kwazi I-Istati
Membri kollha tal-UE: din nagset b’iktar minn 10 punti percentwali matul perjodu ta’ tliet snin fil-
Bulgarija, fl-Ungerija u fil-Latvja. Fl-ahhar nett, minkejja li l-irkupru gab mieghu tnaqqis fil-
proporzjon ta’ persuni (taht is-60 sena) li jghixu f’unitajiet domesti¢i b’intensita ta’ xoghol baxxa
hafna fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE, b’mod partikolari fl-Ungerija, fil-Portugall, fil-Latvja u fl-
Estonja, ghad hemm pajjizi fejn il-proporzjon zdied fl-2016, b’mod partikolari fil-Litwanja, fil-
Finlandja, fil-Gre¢ja u fir-Rumanija.

B’mod generali, ir-riskji u I-vulnerabbiltajiet li johorgu minn kwistjonijiet ta’ legat u /
jew ix-xejriet ricenti huma prezenti f’ghadd ta’ Stati Membri. ll-grad ta’ severita u I-
urgenza biex jigi pprovdut rispons ta’ politika adegwata jvarja b’mod sinifikanti fost 1-Istati
Membri skont in-natura tal-vulnerabbiltajiet jew ix-xejriet taghhom, kif ukoll il-limitazzjoni
taghhom ghal settur wiehed jew iktar tal-ekonomija:

e Ghadd ta’ Stati Membri huma affettwati minn vulnerabbiltajiet multipli u
interkonnessi fl-istokk. Dan huwa I-kaz ta’ pajjizi li ntlaqtu l-aghar minn ¢ikli tal-
kreditu boom-bust - ta’ spiss assoc¢jati ma’ kwistjonijiet ta’ likwidita u solvenza fis-
setturi bankarji taghhom — u l-aktar riversjar sever fil-pozizzjonijiet tal-kontijiet
kurrenti. Fil-kaz ta” Cipru, il-Gre¢ja™ u I-Portugall, dejn privat elevat jinghagad mal-
livelli gholjin ta’ dejn pubbliku, pozizzjonijiet ta’ investiment interazzjonali netti
negattivi u I-kwistjonijiet li fadal fis-sistema bankarja. Dawn il-pajjizi ghadhom ged
jiffac¢jaw il-kwistjoni tal-indirizzar tal-bzonnijiet sinifikanti ta’ dizingranagg fil-
kuntest ta’ spazju fiskali limitat, livell gholi ta’ qghad (minkejja li ged jonqos) u
tkabbir modest tal-PDG nominali. Fil-Bulgarija, il-Kroazja, I-Irlanda, is-Slovenja u
Spanja, il-vulnerabbiltajiet ukoll huma diversi, interkonnessi u possibilment bl-

Y L-indikatur At Risk of Poverty or Social Exclusion (AROPE) jikkorrispondi ghall-proporzjon ta’ persuni li huma

vulnerabbli skont tal-anqas wiehed mit-tliet indikaturi so¢jali: (1) Fir-riskju tal-fagar (At risk-of-poverty - AROP) huma
persuni b’introjtu disponibbli (aggustat ghall-kompozizzjoni tal-familja) ta’ ingas minn 60 % tad-dhul medjan
nazzjonali; (2) Deprivazzjoni materjali severa (Severe material deprivation - SMD) tkopri indikaturi li jirrigwardaw in-
nuqqas ta’ rizorsi, jigifieri l-proporzjon ta’ persuni li ged jesperjenzaw mill-inqas erbgha minn disa' fatturi ta’
deprivazzjoni; (3) Persuni li jghixu f"unitajiet domesti¢i b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huma dawk 1i ghandhom bejn
0 u 59 sena li jghixu f'unitajiet domestici fejn l-adulti (tal-etd bejn 18-59 sena) hadmu inqas minn 20% tal-potenzjal
totali tax-xoghol taghhom matul 1-ahhar sena.

Fil-kaz tal-Grecja, is-sorveljanza tal-izbilan¢i u l-monitoragg tal-mizuri korrettivi jsiru fil-kuntest tal-programm ta’
assistenza finanzjarja aktar milli skont il-procedura ta' zbilan¢ makroekonomiku.
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eccezzjoni tal-Bulgarija, ghandhom dimensjoni ta’ zbilan¢ sinifikanti fl-stokk.
Madankollu, f’dawn il-pajjizi sar progress iktar mghaggel fl-indirizzar ta’ dawn il-
vulnerabbiltajiet milli sar fil-pajjizi msemmija gabel.

e Fi ftit Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma kkawzati prin¢ipalment minn Stokks
kbar ta’ dejn tal-amministrazzjoni pubblika u thassib dwar it-tkabbir potenzjali fl-
output u I-kompetittivita. Dan huwa partikolarment il-kaz tal-ltalja, fejn il-
vulnerabbiltajiet huma marbuta wkoll mas-settur bankarju, b’mod partikolari mal-
istokk kbir ta’ self improduttiv. 1I-Belgju u Franza wkoll ghandhom hafna dejn tal-
amministrazzjoni pubblika u kwistjonijiet tat-tkabbir potenzjali, izda mhumiex
ikkonfrontati b'riskji potenzjali simili li jirrizultaw minn banek vulnerabbli.

e Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn surplus fil-kont kurrenti kbir u persistenti
i filwaqt li jirrifletti I-livell gholi ta’ kompetittivita taghhom, jirrifletti wkoll, fi gradi
differenti, konsum u investiment privati baxxi. Dan huwa b’mod specjali 1-kaz tad-
Danimarka, tal-Germanja, tan-Netherlands u tal-Izvezja. Fil-kaz tal-Germanja, dan
huwa kkombinat max-xejriet tad-dizingranagg fis-setturi kollha tal-ekonomija,
ghalkemm il-livelli tad-dejn mhumiex komparattivament gholja. Is-surplus kbir u
persistenti jista' jimplika opportunitajiet ta’ tkabbir u ta’ investiment domestiku
mitlufa. Barra minn hekk, in-nuqgasijiet fid-domanda aggregata ghandhom
konsegwenzi fuq il-bqija taz-zona euro f’kuntest ta’ inflazzjoni taht il-mira u attivita
batuta.

e F’xi Stati Membri, l-izviluppi fil-varjabbli tal-prezzijiet jew tal-kostijiet ged juru
sinjali potenzjali ta’ stress, b’'mod partikolari f’dak li jirrigwarda s-suq tad-djar jew
is-suq tax-xoghol. Fl-1zvezja, kif ukoll fl-Awstrija, fid-Danimarka, fil-Lussemburgu,
fin-Netherlands u fir-Renju Unit, il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet jirrigwardaw
prin¢ipalment is-settur tad-djar flimkien ma’ livelli sinifikanti ta’ dejn tal-unitajiet
domesti¢i. Fl-Estonja, I-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja u r-Rumanija, il-kostijiet ta’
unita lavorattiva qed ikomplu jikbru b’pass relattivament b’sahhtu filwaqt li 1-
kompetittivita tal-prezzijiet bdiet niezla. F’dawn il-pajjizi, spe¢jalment fir-Rumanija u
fl-Ungerija, l-accelerazzjoni tal-kostijiet tal-unita lavorattiva qed issehh fi sfond ta’
linji politi¢i fiskali procikli¢i li jistghu jiggravaw il-pressjonijiet possibbli li joholqu
stress.

B’mod generali, hemm bzonn li jsiru IDRs ghal 12-il Stat Membru: Il-Bulgarija, il-
Kroazja, Cipru, Franza, il-Germanja, I-Irlanda, I-1talja, in-Netherlands, il-Portugall, is-
Slovenja, Spanja u l-Izvezja. Dawn il-pajjizi kollha kienu suggetti ghal IDR fi¢-¢iklu
precedenti, li matulu thejjew b’kollox IDRs ghal 13-il pajjiz. Filwaqt li 1-ghadd ta’ Stati
Membri li ghaddejjin minn IDR huwa dagsxejn inqas meta mqgabbla mas-sena li ghaddiet,
riskji possibbli godda qeghdin jakkumulaw f’ghadd ta’ pajjizi li ghalihom mhuwiex gustifikat
IDR f’dan l-istadju u b’hekk l-izviluppi se jibqghu jigu mmonitorjati, kif indikat fit-Tagsima
3. Dwar I-AMR 2017, sar aktar progress fl-indirizzar tal-izbilan¢i esterni fost il-pajjizi
debituri netti, filwaqt li s-swieq tax-xoghol u 1-kundizzjonijiet tat-tkabbir komplew jitjiebu
b’mod generali. Il-progress biex jigi indirizzat u prevenut il-holqgien ta’ zbilanc¢i relatati mad-
dinami¢i interni u mal-istokks tad-dejn settorjali kien aktar imhallat. Minhabba i I-izbilanci
fl-istokks interni u esterni jaggustaw biss bil-mod, dawn ghadhom sors ta’ riskji u
vulnerabbiltajiet f"hafna Stati Membri, minbarra li huma ta’ piz ukoll fuq il-prospetti tal-
investiment u l-irkupru ekonomiku. Minghajr it-tishih fit-tul tal-muturi tat-tkabbir bhalma
huma I-investiment, il-produttivita u I-livelli tal-impjiegi, it-titjib fil-kundizzjonijiet c¢iklici
attwali jista’ ma jkunx bizzejjed biex l-izbilan¢i fl-istokkijiet jingiebu f’livelli prudenti. FI-
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istess hin, it-titjib fil-kundizzjonijiet ¢ikli¢i ged jikkontribwixxi biex jizviluppaw pressjonijiet
tas-suq lokalizzati fuq il-prezzijiet, il-kostijiet u d-djar, li jiggustifikaw monitoragg mill-qrib
f'xi pajjizi.
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3. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: KUMMENTARJI SPECIFICI GHALL-PAJJIZ

II-Belgju: Fis-sessjoni precedenti tal-MIP, ma gie identifikat I-ebda zbilan¢ makroekonomiku
fil-Belgju. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, jigifieri d-dejn privat u d-dejn tal-gvern.

Is-sostenibbilta esterna hija sottostanzjata minn pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta favorevoli hafna u l-pozizzjoni tal-kont kurrenti qrib li tkun bilan¢jata. Bis-sahha tal-
Kisbiet fI-2016, it-telf akkumulat tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni tnaggas sostanzjalment.
L-izviluppi fil-kost nominali ta’ unitad lavorattiva gew imrazzna izda huma mistennija li
jergghu joghlew fil-futur. Id-dejn privat ghadu relattivament gholi, b’mod partikolari ghal
korporazzjonijiet mhux finanzjarji, ghalkemm aktar self intragrupp jgholli 1-figuri tad-dejn. Ir-
riskji relatati mad-dejn tal-unitajiet domestici joriginaw fil-bicca 1-kbira mis-suq tad-djar. 1l-
prezzijiet reali tad-djar baqghu relattivament 1-istess fis-snin ricenti u dan ifisser iz-zieda
mghaggla ta’ qabel 1-2008
ma gietx ikkoreguta. 1d-dejn
tal-gvern mistenni li jonqos

bil-mod mil-livelli gholja u 150

se jkompli jipprezenta sfida

kbira ghas-sostenibbilta fit-

tul tal-finanzi pubbli¢i. il- & BB B B-B-N--
konsum  tal-gvern  huwa -

stagnat b’rizultat tal-

konsolidazzjoni  tal-finanzi 50
pubblici li ghaddejja. Tl-
holgien tal-impjiegi jibga’

200 il-Belgjum

% tal-PDG

b’sahhtu u 1-qghad fit-tul, kif 0

ukoll il-livell gholi u 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
. . _ e = Korporazzjonijiet mhux finanzjani

per3|§tentl Fal qghaq fost iz Unitariot domastio

zghazagh kienu ged jongsu. = = = = Amministrazzjoni Pubblika (EDP)

B’'mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-indebitament
pubbliku, minkejja li r-riskji marbuta maghhom ghadhom kontenuti. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Bulgarija: F’Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Bulgarija kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici eccessivi, b’mod partikolari li jinvolvu certi vulnerabbiltajiet fis-
settur finanzjarju flimkien ma’ indebitament korporattiv gholi fil-kuntest tal-aggustament tas-
suq tax-xoghol li ghadu mhux lest. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni tal-investiment internazzjonali
netta (PIIN) u t-tkabbir fil-prezz reali tad-djar.
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[I-PIIN negattiva ghadha oghla mil-livell limitu izda kompliet titjieb hekk kif il-kont kurrenti
dahal f’surplus imdaqqas. B’mod li tirrifletti d-dinamici tal-irkupru, il-bi¢ca 1-kbira tal-PIIN
hija marbuta ma’ obbligazzjonijiet netti ta’ investiment barrani dirett, li jimmitigaw ir-riskji
esterni. It-titjib fil-pozizzjoni esterna huwa sostnut minn kisbiet fl-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni rregistrati matul 1-ahhar ftit snin. L-indebitament privat ghandu johloq thassib,
b’mod partikolari ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji fejn il-livell ta’ self improduttiv
ghadu gholi minkejja I-process li ghaddej ta' dizingrangg. I1-prezzijiet reali tad-djar zdiedu
b’mod qawwi f1-2016 u jehtiegu monitoragg mill-grib. Bdew jittiehdu passi bikrin li jghinu
biex jigu indirizzati 1-vulnerabbiltajiet fis-settur finanzjarju. Madankollu, u minkejja ambjent
makroekonomiku favorevoli, il-funzjonament ta’ dan is-settur ghadu mfixkel minn thassib
persistenti dwar governanza dghajfa, dwar il-kwalita tal-assi u dwar is-supervizjoni. L-irkupru
tas-suq tax-xoghol ikompli, bil-qaghad ipprojettat 1i jonqos matul il-perjodu ta’ tbassir.
Madankollu, kwistjonijiet strutturali persistenti, bhalma huma s-sehem gawwi tal-qghad fit-tul
kif ukoll in-nuqgas ta’ tlaqqigh tal-hiliet u l-kwalifiki, iwasslu ghal sottoutilizzazzjoni tal-
kapital uman u huma ta’ piz fuq l-impjiegi. Sadanittant, il-pagi u I-kost lavorattiv huma
mistennija jaccelleraw ‘il

quddiem, b’mod partikolari 140 il-Bulgarija 25

minhabba nuqqas ta’

provvisti f’certi setturi u 120

minhabba pjanijiet biex il- P o A 20

paga minima tizdied aktar 100 .

matul 1-2018-2020. / k 5 B
© 80 / °

B'mod  generali, il-qari & ! B 5
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fadal vulnerabbiltajiet fl- ° 10 %

ekonomija, inkluz fis-settur 40
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anke b’kunsiderazzjoni tal-

identifikazzjoni ta’ zbilanc 0 0
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ir-Repubblika Ceka: Fil-MIP precedenti, ma gew identifikati |-ebda zbilanci
makroekonomici fir-Repubblika Ceka. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, it-tkabbir fil-
prezzijiet reali tad-djar huwa oghla mil-livell limitu indikattiv.

[l-bilan¢ tal-kont kurrenti kien jinsab fuq xejra ghall-ahjar u issa qed juri surplus zghir. II-
pozizzjoni netta tal-investiment internazzjonali kompliet tissahhah, parzjalment minhabba 1-
protezzjoni tar-rata tal-kambju bazi vis-a-vis l-euro, politika li madankollu ntemmet > April
2017. L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni wrew kisbiet. Il-kostijiet lavorattivi nominali zdiedu,
xprunat I-iktar minn tkabbir gawwi fil-pagi li huwa pprojettat li jaccellera aktar fil-kuntest ta’
suq tax-xoghol 1i gieghed jickien. It-tkabbir fil-prezz reali tad-djar accellera iktar u issa huwa
oghla mil-livell limitu u dan jitlob li jinghata attenzjoni. L-ispiral tal-feedback bejn il-
prezzijiet tad-djar u I-volumi tas-self ipotekarju accellera. Il-livell tad-dejn tas-settur privat
zdied bi ftit f1-2016, izda ghadu fil-livell limitu. Is-settur bankarju, li fil-bicca I-kbira tieghu
huwa proprjeta barranija, ghadu stabbli, minkejja 1i t-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur
finanzjarju accellera b’mod
sinifikanti fI-2016. Il-qghad
kompla jongos u huwa baxx
hafna.

Graff A3: Dejn tal-unitajiet domestici u Indici tal-Prezzijiet tad-Djar
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B’mod  generali, I-istampa
ekonomika tenfasizza
kwistjonijiet relatati ma’ riskji
interni potenzjali ghalkemm
dawn  ghadhom  kontenuti.
Ghalhekk, i/-Kummissjoni
f’dan [-istadju mhijiex se
twettaq aktar analizi fil-fond
fil-kuntest tal-MIP.
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Indic¢i tal-prezzijiet tad-djar, 2015
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=== Self bankarju iehor lill-unitajiet domestici
I Self ghal xiri ta' djar
== == @ Prezzijiet reali tad-djar (RHS)

Sors: Eurostat u BCE

id-Danimarka: Fil-MIP precedenti, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici fid-
Danimarka. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, jigifieri I-bilan¢ tal-kont kurrenti u d-dejn tas-settur privat.
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Il-bilan¢ tal-kont kurrenti baqa’  Graff A4: Dejn tal-Unitajiet Domestici u Indici tal-Prezzijiet tad-Djar
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tal-kostijiet  tal-kompetittivita e e HS)

kienu stabbli. 1d-dejn tal-

unitajiet domestici, ghalkemm  gors: Eurostat u BCE

ged jonqos, jibga’ fost l-oghla

fl-UE. Ill-livell gholi jirrifletti

mudell ta’ finanzjament ipotekarju bankarju specifiku, trattament tat-taxxa favorevoli u livell
baxx ta’ incentivi biex jithallas id-dejn ipotekarju, kif ukoll sistema tal-pensjonijiet u tal-
ghajnuna soc¢jali avvanzata. Madankollu, appoggati minn kostijiet ta’ finanzjament li baqghu
baxxi u titjib fil-kondizzjonijiet tas-suq tax-xoghol, il-prezzijiet tad-djar baqghu jirkupraw,
partikolarment fiz-zoni urbani ewlenin, u dan jitlob attenzjoni. Madankollu, is-settur bankarju
baga’ sod. Is-suq tax-xoghol ged jitjieb gradwalment u 1-qghad huwa baxx u ged jonqos.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kont kurrenti, mad-
dejn privat u mas-settur tad-djar, izda r-riskji jidher li huma kontenuti. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Il-Germanja: F’Frar 2017, il- Graff A5: Ghoti b'self nett/tehid b'self nett skont is-settur
Kummissjoni kkonkludiet i I-

Germanja kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, 10

b’mod partikolari fir-rigward 8
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07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Unitajiet domesti¢ci u NPISH == Amministrazzjoni pubblika

tkabbir_ Stapb" ﬁd'do_manda Korporazzjonijiet —o— L-ekonomija totali
domestika, is-surplus fil-kont  gos: is-Servizzi tal-Kummissjoni. NPISH tfisser:
kurrenti  huwa mistenni li non-protit institutions serving households

jkompli jonqos, izda li jibqa’

f’livell gholi u se jghin biex il-

pozizzjoni netta tal-investiment internazzjonali tkompli tikber. L-impatt pozittiv mill-
proporzjon tal-prezzijiet tal-esportazzjoni ma' dawk tal-importazzjoni qed jispicca. It-tkabbir
fl-esportazzjoni ddghajjef fi sfond ta’ tnaqqis fil-kummer¢ dinji, u dan sostna 1-ishma mis-suq
tal-esportazzjoni. Minkejja dejn baxx fis-settur privat, ix-xejriet ta’ dizingranagg fis-settur
privat komplew b’ecc¢ess ta’ tfaddil u investiment imrazzan, li mbaghad gew riflessi f*surplus
kbir fil-kont kurrenti. L-investiment korporattiv huwa limitat minkejja t-titjib fil-likwidita. It-
tkabbir fil-prezz reali tad-djar accellera. Madankollu, it-tkabbir fil-kreditu kien kajman
minkejja rati ta’ imghax baxxi u l-accelerazzjoni fil-prezzijiet tad-djar. It-tkabbir tal-pagi
huwa moderat, izda dagstant ichor huwa 1-konsum tal-unitajiet domesti¢i per capita u dan
zamm ir-rata tat-tfaddil tal-unitajiet domestici f’livell gholi. Id-dejn tal-gvern kompla jongos
lejn il-livell limitu, bi previzjoni ta’ surplus fil-bagit matul il-perjodu ta’ tbassir. L-
investiment pubbliku baqa’ lura. Il-qghad kumplessiv, kif ukoll il-qghad fost iz-zghazagh u I-
qghad fit-tul komplew jongsu u baqghu baxxi hafna.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ surplus estern kbir
hafna u li ged jonqgos izda gradwalment u dipendenza gawwija fuq id-domanda esterna, li
jenfasizzaw il-bzonn ghal riekwilibriju kontinwu. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilané fi Frar, li tezamina iktar il-persistenza tal-
izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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L-Estonja: Fil-MIP, ma gew Graff A6: Dekompozizzjoni tal-Kost tal-Unita Lavorattiva
identifikati l-ebda zbilanci 30
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il-perjodu ta’ tbassir. Minkejja xi gwadanni fl-2016, f’termini akkumulati, 1-ishma suq tal-
esportazzjoni kienu stabbli. 1z-zieda qawwija fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva, u r-rata reali
tal-apprezzamnet tal-kambju effettiva, prin¢ipalment tirrifletti t-tkabbir tal-pagi f’suq tax-
xoghol 1i gieghed jickien. Ghall-gejjieni, bi flussi ta’ investiment u swieq tal-esportazzjoni li
din is-sena bdew jirkupraw u li s-sena d-dichla se jkomplu jirkupraw, huwa mistenni li I-
produttivita se tizdied u t-tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva se jnaggas. It-tkabbir tal-
prezzijiet tad-djar immodera fl-2016 wara li kibru lil hinn mil-limitu fis-snin ta’ gabel. Id-dejn
tas-settur privat huwa stabbli u d-dejn tal-gvern baqa’ 1-aktar wiehed baxx fl-UE. L-indikaturi
tal-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh komplew jitjiebu, hekk kif ir-rati tal-attivita lahqu livelli
storikament gholjin.

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita tal-
kostijiet f’suq tax-xoghol li qed jickien izda ir-riskji huma kontenuti. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

I-Irlanda: F’Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Irlanda kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu I-vulnerabbiltajiet minn stokks kbar
ta’ dejn pubbliku u privat u 1-obbligazzjonijiet esterni netti, minkejja t-titjib fil-varjabbli tal-
fluss. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi baqghu oghla mil-livell
limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), ir-rata
reali tal-kambju effettiva (REER), id-dejn privat, id-dejn pubbliku kif ukoll il-prezzijiet reali
tad-djar.
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[l-kont kurrenti juri surplus sostanzjali filwaqt li |I-PIIN kompliet tiggrava b’mod qawwi
prin¢ipalment minhabba fatturi skonnessi mill-ekonomija domestika. B’'mod generali, il-kont
kurrenti sottostanti u |-pozizzjoni esterna jibqghu diffi¢li biex jigu vvalutati minhabba d-dags
u l-impatt tal-attivitajiet tal-intraprizi multinazzjonali. Tkabbir gawwi fil-produttivita f’dawn
l-ahhar snin ikkontribwixxa biex tjiebet il-kompetittivita tal-kost. Bis-sahha tal-irkupru
gawwi, il-proporzjonijiet tad-dejn privat u tal-gvern mal-PDG qed jongsu izda ghadhom
gholjin. L-unitajiet domesti¢i komplew jiddizingranaw b’mod attiv filwaqt li huwa aktar
difficli li wiehed jinterpreta s-Sitwazzjoni tal-kumpaniji mhux finanzjarji domesti¢i minhabba
I-piz tal-kumpaniji multinazzjonali fuq id-dejn korporattiv totali. Id-deficit tal-gvern se jersaq
grib il-bilan¢ matul il-perjodu ta’ tbassir. Il-proporzjon ta’ self improduttiv kien qed jonqos
matul din l-ahhar sena, izda ghadu gholi, b’implikazzjonijiet fuq 1-ekonomija kollha. Li |-
banek huma kapitalizzati sew u I-profitabbilta taghhom, minkejja li ghadha baxxa, qed titjieb
gradwalment. I1l-prezzijiet reali tad-djar, minn livelli x’aktarx sottovalwati, gqed jizdiedu b’rata
mghaggla, prin¢ipalment minhabba restrizzjonijiet fuq il-provvista izda xorta jisthoqqilhom
attenzjoni. L-Irlanda ged togrob I-okkupazzjoni shiha, il-qghad naqas u impjiegi full-time ged
Jikbru bl-aktar pass mghaggel mill-1999. Il-qghad fit-tul u I-qghad fost iz-zghazagh naqsu

b’mod sostanzjali wkoll. Graff A7: Dejn tal-Unitajiet Domestici u Indici tal-Prezzijiet tad-Dj
B’mod generali, I-istampa ekonomika %250 | Mirlanda 1708
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Spanja:: F’Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li Spanja kienet ged tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward ta’ livelli gholjin ta’ indebittament privat,
pubbliku u estern fil-kuntest ta’ qghad gholi. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta (P1IN), kif ukoll il-proporzjonijiet tad-dejn privat u tal-gvern, u r-rata tal-
qghad.
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Ir-ribilan¢jar estern kompla. II-
PIIN tjiebet izda ghadha gholja
hafna, u se tichu z-zmien qabel
ma tilhaq livelli prudenti. Il-
kont kurrenti huwa mistenni li
jibgqa’ f’surplus minkejja s-
sahha  tad-domanda  finali,
parzjalment —minhabba titjib
strutturali  fil-prestazzjoni tal-
esportazzjoni. It-tkabbir tal-kost
tal-unita lavorattiva kien baxx
izda  it-tkabbir  baxx  fil-
produttivita  jgieghel lill-
gwadanji fil-kompetittivita
jistriehu fuq il-vantaggi tal-kost.
Ghad fadal bzonnijiet ta’
dizingranagg, izda d-dejn tas-
settur privat kompla jonqos
matul 1-2016 kollha,
spe¢jalment ghal

Graff A8: PIIN u bilané tal-KK
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korporazzjonijiet. Il-pass tat-tnaqqis tad-dejn naqqas fir-ritmu hekk kif rega’ qabad il-fluss
tal-kreditu, li sostna tkabbir gawwi fl-investiment. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern, li huwa
gholi, ged jonqos izda bil-mod, prin¢ipalment bis-sahha tat-tkabbir gawwi. Il-qghad qed
jongos b’mod mghaggel, izda ghadu gholi ferm, spe¢jalment fost iz-zghazagh u dawk li ilhom
qieghda fit-tul. Il-holgien tal-impjiegi huwa kkaratterizzat minn proporzjon gholi ta’ kuntratti

temporaniji.

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

Franza: F’Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li Franza kienet ged tesperjenza zbilanci
makroekonomici eccessivi, partikolarment li jinvolvu dejn pubbliku gholi u kompetittivita
dghajfa, f’kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri d-dejn tal-gvern, id-dejn

tas-settur privat u r-rata tal-qghad.
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Il-kont kurrenti gqed ikompli juri defi¢it
moderat li huwa projettat li huwa
stabbli. L-ishma  tas-suq tal-
esportazzjoni, stabbilizzaw matul il-
passat  ricenti.  L-indikaturi  tal-
kompetittivita tjiebu hekk kif il-
kostijiet tal-unita lavorattiva nominali
dizaccelleraw sew, minhabba dinamici

moderati  fil-pagi u mizuri biex
jitnagqgas il-kost lavorattiv.
Madankollu, it-tkabbir fil-produttivita
tax-xoghol baga’ baxx u dan

jimpedixxi li jkun hemm irkupru iktar
mghaggel tal-kompetittivita tal-kost.
Id-dejn tas-settur privat huwa oghla
mil-livell limitu, bid-dejn korporattiv
dejjem jizdied u I1-prezzijiet tad-djar
baqghu f’livelli pjuttost gholjin meta
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mgabbla mad-dhul disponibbli. Id-dejn tal-gvern ged jisstabblixxi ruhu f’livelli gholjin u
ghadu sors kbir ta’ vulnerabbilta li jnaqqas l-ispazju ghall-manuvrar fiskali disponibbli biex
issir reazzjoni ghal xokkijiet futuri. Il1-qghad qieghed jonqos mill-massimu milhuq f1-2015,

filwaqt li I-qghad fit-tul stabbilizza ruhu.

B’'mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-indebitament
pubbliku gholi u kompetittivita dghajfa, fil-kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Ghalhekk,
il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zbilanc eccessiv
fi Frar, li tigi ezaminata iktar il-persistenza tar-riskji makroekonomici u li jigi mmonitorjat il-
progress fit-tnaqqis tal-izbilanci eccessivi.

II-Kroazja: F’Frar 2017, il-
Kummissjoni kkonkludiet i I-
Kroazja kienet qed tesperjenza
zbilanci makroekonomici
eccessivi, b’mod partikolari li
jinvolvu riskji minn livell gholjin
ta’ dejn pubbliku, korporattiv u
estern, li kollha huma denominati
fil-bicca 1-kbira f’muniti barranin,
f’kuntest ta’ tkabbir potenzjali
baxx. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu
indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni
ta’ investiment internazzjonali
netta (PIIN), id-dejn tal-gvern u
r-rata tal-qghad.
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persistenti relatati mal-munita. 1l-kont kurrenti juri surplus imdaqqas u baqa’ pozittiva sa mill-
2013. Filwaqt li inizjalment kien xprunat mid-domanda domestika li kienet ged tickien, issa
huwa dejjem iktar ibbazat fuq tkabbir qawwi fl-esportazzjonijiet, imsahhah minn
kompetittivita tal-kostijiet li tjiebet. 1l-kisbiet fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni accelleraw fl-
2016. Id-dejn tas-settur privat kompla jongos fl-isfond ta’ flussi tal-kreditu dghajfa izda 1-
livell tieghu ghadu gholi. It-tkabbir ekonomiku qawwi li ghadu ghaddej ghandu jappoggja 1-
process ta’ dizingranagg, billi jtaffi 1-pressjoni fuq it-tkabbir tal-kreditu ‘I quddiem.
Ghalkemm qed jonqos, sehem kbir mis-self mhux finanzjarju ghadu mhux produttiv. II-
proporzjon tad-dejn tal-gvern nagas aktar fl-2016 u huwa pprojettat li jkompli jongos, anki
minhabba li d-deficits huma kontenuti. Ir-rata tal-qghad qed tonqos, izda dan it-tnaqqis huwa
fil-bicca 1-kbira xprunat minn forza tax-xoghol li ged tickien b’rata mghaggla. Ir-riskji ghall-
prospetti ekonomici huma relatati mal-izviluppi fir-ristrutturar li ged isir fil-konglomerat kbir
Agrokor.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet fir-rigward tal-iskoperturi ghal-
livell gholi ta’ dejn u ghall-munita fis-setturi kollha kif ukoll il-prestazzjoni tas-suq tax-
xoghol. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni ta’
zbilanc¢ eccessiv fi Frar, li tezamina iktar il-persistenza tar-riskji makroekonomici u li
timmonitorja I-progress fit-tnaqqis tal-izbilanci eccessivi.

I-1talja: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Italja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici eccessivi, b>’mod partikolari li jinvolvu riskji minn dejn pubbliku gholi u d-
dinamici dghajfa li ilhom jezistu fil-produttivita f’kuntest ta’ livell gholi ta’ self improduttiv
(NPLs) u qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-
livell limitu indikattiv, jigifieri d-dejn tal-gvern u r-rata tal-qghad.

Is-surplus fil-kont kurrenti kompla jizdied fI-2016, meghjun mill-esportazzjonijiet, fejn
Kisbiet moderati fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni gabu 1-indikatur fil-limitu indikattiv, izda li
jirriflettu wkoll li d-domanda domestika ghadha dghajfa, kif muri storikament mill-proporzjon
baxx ta’ investiment fiss mal-PDG. Madankollu, il-kompetittivita tal-kost ghadha tbati minn

tkabbir baxx fil-produttivita tax- Graff A11: Tkabbir Potenzjali u d-Dejn Pubbliku
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twil ta’ allokazzjoni hazina ta’ kapital, 1i huwa marbut mal-livelli gholja ta’ self improduttiv,
u I-livell baxx ta’ investiment. Minkejja l-interventi pubblici ta’ dan 1-ahhar, biex jirrisolvu I-
aktar banek dghajfa, il-profittabbilta 1i baqghet baxxa u l-istokk gholi ta’ self improduttiv
jaghmlu s-sistema bankarja vulnerabbli ghax-xokkijiet u jfixklu I-kapacita tal-banek li jigbru
kapital u jsostnu I-irkupru ekonomiku. Il-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol ged jitjiebu
gradwalment, izda r-rata tal-qghad tibqa’ gholja, ferm oghla mil-livelli ta’ qabel il-krizi,
b’mod partikolari ghaz-zghazagh u dawk qieghda fit-tul. Ir-rata kumplessiva ta’
partecipazzjoni qed tizdied izda ghadha taht il-medja taz-Zzona tal-euro.

B’mod generali, [-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-indebitament
pubbliku gholi u mar-rati gholja ta’ qghad f’kuntest ta’ tkabbir dghajjef fil-produttivita u
sistema bankarja li ghadha vulnerabbli. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssib li huwa utli, anki
b’kunsiderazzjoni tal-identifikazzjoni tal-izbilanci eccessivi fi Frar li tezamina iktar il-
persistenza tar-riskji makroekonomici u li timmonitorja I-progress fit-tnaqqis tal-izbilanci
eccessivi.

Cipru: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li Cipru kien ghaddej minn zbilanci
makroekonomici eccessivi, b'mod partikolari li jinvolvu stokkijiet kbar ta' dejn privat,
pubbliku, u estern u sehem kbir ta’ NPLs fis-sistema bankarja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni
aggornata, ghadd ta’ indikaturi jibqghu oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni
ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), ir-rata tal-kambju effettiva reali (REER), id-dejn
tas-settur privat, id-dejn tal-gvern kif ukoll il-qghad u 1-bidla fir-rata tal-attivita tax-xoghol.

Id-deficit fil-kont kurrenti kiber b’mod sostanzjali fl1-2016 u I-PIIN negattiva tibqa’
sostanzjali. Telf akkumulat fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni tnaggas bi gwadann fl-2016. II-
kompetittivita fl-ispejjez imtejba, b’deprezzament sinifikanti tar-REER, li jirrifletti |-
inflazzjoni negattiva esperjenzata sal-2016, u bit-trazzin tal-pagi jikkkumpensa ghat-tkabbir
baxx fil-produttivita. B’harsa ‘1 quddiem, iktar gwadanji jistghu jkun difficli li jinkisbu hekk
kif dawn il-fatturi _]ghlbu ﬁX-Xejn. I-livell Graff A12: Dejn u Self Improduttiv
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Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta
esterna, mad-dejn pubbliku u privat, mad-dghjufijiet fis-settur finanzjarju u mal-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 tat-tnaqqis ta’ zbilanci eccessivi.

Il-Latvja: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici
fil-Latvja. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, b’mod partikolari, il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN),
il-kostijiet tal-unita lavorattiva, il-prezzijiet reali tad-djar u r-rata tal-qghad.

Il-kont kurrenti qaleb ghal

surplus  f1-2016 izda huwa Graff A13: Tqassim tal-Kost tal-Unita Lavorattiva
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mistenni jizdied fil-kuntest ta’

forza tax-xoghol 1i ged tonqos u suq tax-xoghol strett, anke jekk il-produttivita tax-xoghol hija
mbassra i zzid xi ftit. Kien hemm zieda qawwija fil-prezzijiet reali tad-djar fl-2016, i
tirrikjedi attenzjoni. Qed ikompli t-tnaqgis fl-ingranagg tad-dejn privat u t-tkabbir tal-kreditu
jibga’ baxx hafna. Id-dejn pubbliku jibga’ baxx u stabbli. II-qghad ged ikompli jigi aggustat ‘1
isfel.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ pressjonijiet fid-
domanda domestika u I-kompetittivita tal-kostijiet, izda r-riskji jidhru mrazzna. Globalment,
il-Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq iktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Sors: Servizzi tal-Kummissjoni

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-kompetittivita tal-
kostijiet, izda r-riskji jibgghu mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se
twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest

tal-MIP GraffAl15: Dejn domestiku u Indici tal-Prezzijiet tad-Djai
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recenti fil-kompetittivita tal-kostijiet u mirfuda mill-evoluzzjoni baxxa fil-kost tal-unita
lavorattiva. Ghal bosta snin konsekuttivi, il-prezzijiet reali tad-djar komplew jizdiedu b’rata
relattivament gholja u jehtiegu attenzjoni mill-qrib. It-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar huwa
mirfud mis-sug tax-xoghol dinamiku flimkien ma’ flussi ta’ migrazzjoni netti msejsa fuq
kundizzjonijiet ta’ finanzjament favorevoli filwaqt 1i |-provvista tibga’ relattivament
imrazzna. L-affordabbilta tad-djar tibqa’ tiddeterjora fid-dawl tal-prezzijiet tad-djar li dejjem
qed jizdiedu. Filwaqt 1i d-dejn korporattiv huwa fil-bi¢ca 1-kbira relatat mas-self transfruntier
fi hdan il-kumpaniji, il-livell tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i, li huwa fil-bi¢ca 1-kbira dejn
ipotekarju, zdied b’mod kostanti li jirrifletti z-zieda fil-prezzijiet tad-djar. Riskji ghall-
istabbilta finanzjarja tal-pajjiz huma madankollu mtaffijin mis-solidita tas-settur bankarju. Id-
dejn pubbliku jibga’ baxx hafna. F’kuntest ta’ kundizzjonijiet ta’ tkabbir sod, is-suq tax-
xoghol ged ikun iktar strett u 1-qghad ged jonqos.

Kumplessivament, |-istampa ekonomika tindika principalment xi riskji mrazzna relatati ma’
prezzijiet tad-djar u dejn tal-unitajiet domestic¢i li dejjem qed jizdiedu. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

L-Ungerija: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati l|-ebda zZbilanci
makroekonomici fl-Ungerija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma
oghla mil-livell limitu indikattiv, jigifieri 1-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta
(PIIN), id-dejn tal-gvern, il-prezzijiet reali tad-djar u I-bidla annwali fl-obbligazzjonijiet tas-
settur finanzjarju.

[l-kont kurrenti jibqa’ f’pozizzjoni ta’ bilan¢ pozittiv 1i implika titjib sostnut fil-PIIN
negattiva. Kien hemm xi kisbiet fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, appoggati mill-industrija
tal-karozzi li ged tikber. Madankollu, il-kompetittivita tal-kostijiet iddeterjorat kif rifless fit-
tkabbir dinamiku fil-kostijiet tal-unita lavorattiva. ld-dejn privat ged ikompli jongos. Fis-
settur korporattiv il-pass tad-dizingranagg batta hekk kif it-tkabbir ekonomiku qed jissahhah u
s-settur korporattiv beda jirkupra. Hemm sinjali li qeghdin jitfaccaw limitazzjonijiet fil-

kapacita ub res.sj.o nij_igt fuq il-p.rez.z Grafika A16: PDG, ULC u prezzijiet tad-djar
fl-ekonomija, li jehtiegu attenzjoni.
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Sors: Servizzi tal-Kummissjoni
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xoghol ged isir iktar limitat.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-suq tad-djar u s-
suq tax-xoghol, ghalkemm ir-riskji jidhru mrazzna. II-Kummissjoni f’dan [-istadju mhix se
twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Malta: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati |-ebda zbilanci makroekonomici
f’Malta. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, il-bilan¢ tal-kont kurrenti huwa oghla mil-livell
limitu indikattiv.

Minkejja tkabbir rapidu fid-domanda domestika s-surplus fil-kont kurrenti zdied iktar f1-2016
u l-indikatur issa huwa oghla mil-livell limitu. Il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali
netta hija b'sahhitha sew. Bhala rizultat, l-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet Kienu
favorevoli. It-tkabbir fil-prezz tal-unita lavorattiva kien imrazzan kemm minhabba zviluppi
moderati  fil-pagi  kif ukoll

minhabba tkabbir qawwi fil- Graff A17: Domanda, produzzjoni u bilané tal-kummeré

produttivita tax-xoghol. 3
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tifdil domestiku ghall-

investimenti kkontribwixxa

ghal irkupru tas-suq tad-djar. ll-prezzijiet tad-djar zdiedu b’mod stabbli, li jirrikjedi
attenzjoni. Il-kwalita tal-assi fis-settur bankarju domestiku ged titjieb u I-buffers kapitali
disponibbli jidhru suffi¢jenti biex jassorbu r-riskji immedjati li jistghu jevolvu mis-suq tad-
djar. Zieda qawwija fl-impjiegi kompliet tkun akkumpanjata minn tnaqgis tal-qghad.

Kumplessivament, |-istampa ekonomika tindika dinamizmu gawwi fil-bilanc tal-kont kurrenti
U s-suq tad-djar fkuntest ta’ zZvilupp gqawwi izda r-riskji jidhru mrazina. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

In-Netherlands: Fi Frar, il-Kummissjoni kkonkludiet li n-Netherlands kienet ged tesperjenza
zbilanc¢i makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu livell gholi ta’ dejn tal-unitajiet
domestic¢i u s-surplus kbir u persistenti fil-kont kurrenti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
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ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell Graff A18: Self Nett/Tehid ta' self skont is-settu
limitu indikattiv, jigifieri I-kont kurrenti, @nd currentaccount
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wkoll tkabbir dghajjef tal-pagi. I1d-dejn

privat huwa gholi. Dan jirrigwarda b’mod partikolari I-livell gholi tad-dejn tal-unitajiet
domesti¢i, meta mqgabbel mal-introjtu disponibbli. Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghadu ged
jigi xprunat minn trattament tat-taxxa favorevoli ghal min jixtri dar (iffinanzjat mid-dejn) u
rati baxxi tal-imghax fuq is-self ipotekarju. 1d-dizingranagg domestiku ilu ghaddejjin ghal
diversi snin, ghalkemm fil-parti |-kbira b’mod passiv bl-attivita recenti tas-suq tad-djar u
prezzijiet tad-djar li qed jghollu 1-livelli tad-dejn nominali. 1l-proporzjon tad-dejn pubbliku
ged jonqos lejn il-livell limitu. Il-proporzjon tad-dejn pubbliku jinsab f’xejra ‘1 isfel u se jkun
taht il-livell limitu ta’ 60 %.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-izbilanci
persistenti tat-tfaddil nett mal-investiment u mal-livell gholi ta’ dejn privat. Ghalhekk, il-
Kummissjoni ssib utli, anki
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Is-surplus fil-kont kurrenti stabilixxa f’livell moderat f1-2016, filwaqt li l-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta baqghet qrib il-bilan¢. Ishma tas-suq tal-esportazzjoni
stabbilizzaw matul dawn I-ahhar snin, appoggat mill-kompetittivita tal-kostijiet, hekk kif ir-
rata tal-kambju effettiva reali baqghet fil-bicc¢a bla tibdil u 1-kost tal-unita lavorattiva nagsu
minhabba tkabbir limitat tal-pagi. 1l-prezzijiet reali tad-djar, li ilhom jizdiedu mill-2009, kibru
b’mod sinifikanti fI-2016 izda minn dakinhar immoderaw. Ghalkemm iz-zieda fil-prezz ma
jidhirx xprunat mill-kreditu, il-kwistjoni tirrikjedi monitoragg mill-qrib. Id-dejn tas-settur
privat, li jinsab grib tal-livell limitu, inbidel ftit f’termini tal-PDG. Id-dejn pubbliku huwa
previst i jidhol f’xejra ta’ tnaqqis, grazzi wkoll ghad-divestiment tal-assi indeboliti minn
istituzzjonijiet finanzjarji nazzjonalizzati. Is-sitwazzjoni tas-settur bankarju tjiebet
notevolment fl-2016, billi l|-banek regghu naqqsu s-self improduttiv taghhom u I-
proporzjonijiet tal-kapital taghhom ged ilahhqu bil-mod il-mod ma’ shabhom fl-UE. Ir-rata
tal-qghad x’aktarx li lahqget 1-oghla livell taghha f1-2016, u hija mistennija tongos bil-mod il-
mod grazzi ghal tkabbir qawwi fl-impjiegi. ll-qghad fit-tul u fost iz-zghazagh zdied ftit izda
jibga’ f’livelli relattivament baxxi.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-djar u mas-
settur bankarju, izda r-riskji jidhru mrazzna. Ghalhekk, il-Kummissjoni f’dan I-istadju mhijiex
se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Polonja: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati l|-ebda zbilanci
makroekonomici fil-Polonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, il-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta (PIIN) hija oghla mil-livell limitu indikattiv.

Id-deficit fil-kont kurrenti kompla jonqos lejn bilan¢. II-PIIN, 1i ghadha negattiva hafna,
tjiebet kemxejn flI-2016. Vulnerabbiltajiet esterni jinsabu mrazzna, billi 1-investiment dirett
barrani jammonta ghall-parti I-kbira tal-obbligazzjonijiet barranin, filwaqt li d-dejn barrani
nett kompla jongos gradwalment. FI-2016, il-kisbiet fl-ishma tas-suq tal-esportazzjoni mxew
il quddiem filwagqt li I-indikaturi .

tal-kompetittivita  tal-kostijiet Craff A20: PIIN u bilan CA
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investiment estern, izda r-riskji kumplessivi madankollu ghadhom limitati. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju mhijiex se twettaq analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

II-Portugall: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Portugall kien ged jesperjenza
zbilanc¢i  makroekonomici eccessivi, b’mod partikolari 1i jinvolvu I-istokk kbir ta’
obbligazzjonijiet esterni, dejn pubbliku u privat, vulnerabbiltajiet tas-settur bankarju u process
ta’ aggustament tas-suq tax-xoghol fil-kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita. Fit-tabella ta’
valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv,
spec¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (PIIN), id-dejn tal-gvern, id-
dejn privat, il-qghad, u I-prezzijiet reali tad-djar.

[l-kont kurrenti zamm surplus ¢kejken matul dawn l-ahhar snin li kkontribwixxa ghal tnaqqis
gradwali tal-PIIN negattiva. ll-pass ta’ aggustament madankollu ghadu insuffi¢jenti biex
iwassal ghal pozizzjoni esterna iktar sostenibbli. Wara titjib fis-snin ta’ qabel, il-
kompetittivita tal-prezzijiet iddeterjorat b’mod moderat f1-2016 izda l-prestazzjoni tal-
esportazzjoni baqghet b’sahhitha. Kemm id-dejn pubbliku kif ukoll dak privat ghadhom
gholjin hafna, li jimponi piz tal-imghax gholi filwaqt li s-sehem tal-investiment fl-ekonomija
huwa baxx hafna. Filwaqt li s-settur privat qed jigi dizingranat f’livell pjuttost mghaggel il-
proporzjon tad-dejn pubbliku kien pjuttost stabbli matul dawn l-ahhar snin izda huwa
mistenni li jonqos gradwalment fil-futur. 1l-livell gholi ta’ self improduttiv, ghalkemm ged
jonqos, ta’ profitabbilta baxxa u proporzjoni tal-kapital baxxi jenfasizzaw il-vulnerabbiltajiet
tas-settur bankarju. Is-suqg tax-xoghol ghaddej minn titjib sostanzjali izda ghad hemm sfidi
relatati mal-hiliet u s-segmentazzjoni. Barra minn hekk, dinami¢i ta’ produttivita dghajfa qed
jillimitaw il-potenzjal tat-tkabbir tal-pajjiz.

Kumplessivament |-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati ma’ zbilanci fil-
varjabbli tal-istokkijiet u I-pass tal-aggustament taghhom, b’mod partikolari d-dejn estern,
id-dejn tal-gvern u d-dejn privat, il-vulnerabbilta tas-settur bankarju flimkien ma’ xi
rigiditajiet tas-suq Graff A21: PIIN, Dejn Privat u Dejn tal-Gvern

tax-xoghol. .
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Ir-Rumanija: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati l-ebda zbilanci
makroekonomici fir-Rumanija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-limitu minimu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta (P1IN), u I-prezzijiet reali tad-djar.

Id-deficit fil-kont kurrenti ddeterjora fl-2016 minhabba I-konsum privat qawwi, izda t-tkabbir
sod fil-PDG ippermetta titjib ghall-PIIN negattiv, b’mod partikolari billi naqqas id-dejn estern
nett. Riflessjoni tad-dinamic¢i ta’ rkupru, il-parti I-kbira tal-PIIN hija relatata ma’
obbligazzjonijiet ta’ investiment dirett barrani netti, li jimmitigaw ir-riskji esterni. It-tkabbir
fis-sehem tas-suq tal-esportazzjoni baga’ sod, bi gwadanni sostanzjali f1-2016 minkejja
deterjorament fil-kompetittivita tal-kostijiet. It-tkabbir fil-pagi ghandu jibqa’ sostanzjali fuq
terminu medju u dan jista’ jitfa’
pressjoni addizzjonali fuq il- - Gyatf A22: PIIN u bilané ca
kompetittivita tal-kostijiet. Id-
dejn tas-settur privat huwa Ir-Rumanija
moderat u qed jonqgos. |IlI-
korrezzjoni tal-prezzijiet reali
tad-djar ingalbet fl-2015 u |-
prezzijiet accelleraw iktar fl-
2016. Is-settur bankarju jibga’
kapitalizzat sew u likwidu. Jidher
li s-self improduttiv jinsab f’xejra
‘1 isfel u ma jidhirx li huwa ta’
riskju ghall-istabbilta finanzjarja,
minkejja li ghadu relattivament
gholi. Id-dejn pubbliku nagas bi 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
ftit f1-2016 u ghadu relattivament e PO zziON i ondli ta' investiment

. . joni internazzjonall ta’ investimen
baxx. Madankollu, id-deficit nett
fiskali huwa mistenni li jibga’ Dejn Estern Nett sinjal negattiv)
gholi fuq terminu medju, b’impatt
negattiv fuq id-dinamika tad-dejn  sors: Servizzi tal-Kummissjoni
pubbliku. Ir-rata tal-qghad nagset
fl-2016 u dan jirrifletti I-issikkar
tas-suqg tax-xoghol, filwaqt li rata
ta’ attivita nagset kemxejn minkejja t-tkabbir ekonomiku gawwi.

-10

% tal-PDG

% tal-PDG

-15

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-pozizzjoni esterna
u mas-sostenibbilta tal-politika fiskali, izda r-riskji makroekonomici jidhru mrazzina. II-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhix se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Is-Slovenja: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li s-Slovenja kienet ged tesperjenza
zbilanci makroekonomici, b’mod partikolari 1i jinvolvu riskji fiskali u vulnerabbiltajiet li
jirrizultaw mis-settur bankarju u mid-dejn korporattiv. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata,
ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment il-pozizzjoni ta'
investiment internazzjonali netta (P1IN) u d-dejn tal-gvern.

Is-surplus kbir fil-kont kurrenti zdied iktar f1-2016, hekk kif I-investiment baqa’ dghajjef.
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Bhala konsegwenza, il-PIIN Graff A23: Dejn Privat u Self Improduttiv
negattiva  tjiebet  b’mod 140

e Hd . g Is-Slovenja 25
sostanzjali u issa tinsab qgrib
hafna tal-livell limitu. L- 120
ishma tas-suq tal- N 20
esportazzjonijiet zdiedu fl- 100 S
2016, appoggati minn tkabbir -4 -
zghir talkost tal-unita g e N 15 8
lavorattiva u l-apprezzament 5 N\ §
mudest hafna fir-rata tal- % 60 N 10 8
kambju reali. ld-dejn privat &
naqas iktar, b’mod partikolari 40
fis-settur korporattiv, filwaqt 5
li pressjonijiet ta’ 20
dizingranagg waslu fi tmiem.
Madankollu,  I-investiment 0 0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

ghadu baxx. Is-settur s

bank_arju .St:d bilizza ruhu u 1- — Eglrfcj)lfatzdz(j)onr]l(i?iset':c%hux finanzjarji
prOfltabb”ta tal-banek qed = == Total Gross ta' Self Dubjuz u Improduttiv (rhs)
tirkupra filwaqt li s-sehem ta’
self improduttiv ikompli x-
xejra ‘1 isfel b’iktar tnaqqis
mistenni. ld-dejn pubbliku baga’ gholi, izda nagas f1-2016. Spejjez progettati relatati mat-
tixjih ikomplu jkunu ta’ riskju fuq is-sostenibbilta fiskali fug perjodu medju u twil. Is-suq tax-
xoghol kompla jitjiecb minhabba t-tkabbir kontinwu tal-PDG u tal-esportazzjonijiet.
Madankollu, il-produttivita tax-xoghol tibga’ baxxa.

Source: Eurostat and ECB

Kumplessivament, l-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mas-sostenibbilta
fiskali fuq terminu twil u mal-prestazzjoni tas-settur bankarju. Ghalhekk, il-Kummissjoni
ssibha utli, anke b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ zZbilanc fi Frar 2017, li tezamina
iktar il-persistenza ta’ zbilanci jew it-

. Graff A24: Suq tax-xoghol u indikaturi soc¢jali
tnaqqis taghhom.
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assocjati jibqghu limitati minhabba 1i hafna mill-obbligazzjonijiet barranin huma relatati mal-
investiment dirett barrani, spe¢jalment mal-industrija tal-karozzi li ged tespandi, filwaqt li I-
livelli ta’ dejn esterni netti jibqghu relattivament baxxi. Spejjez nominali tal-unita lavorattiva
komplew jikber b’rati mudesti, li jzid il-kompetittivita u jiffacilita zieda sostanzjali fl-ishma
tas-suq tal-esportazzjoni. Tkabbir fil-prezzijiet tal-proprjeta, ghalkemm kien gie pprecedut
minn snin ta’ moderazzjoni tal-prezzijiet, accellera f1-2016, xprunat minn tkabbir b’sahhtu fil-
kreditu ghal xiri ta’ djar li kkontribwixxa wkoll ghax-xejra ‘1 fuq fil-proporzjon tad-dejn tas-
settur privat. ll-proporzjon tad-dejn pubbliku kompla jongos fl-2016, minn livell diga
moderat. Is-settur bankarju, li fil-parti I-kbira tieghu huwa proprjeta tal-barranin, baqa’
reziljenti u kkapitalizzat sew. Tnaqqis ulterjuri fil-qghad kien akkumpanjat minn zidiet fir-rata
tal-partecipazzjoni, hekk kif il-prospetti tal-impjieg ghal persuni precedentement inattivi
zdiedu. Madankollu, is-sitwazzjoni fir-rigward tal-qghad fost iz-zghazagh u I-grupp
zvantaggati, filwaqt li ged titjieb, ghadha sfida.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mal-izviluppi fis-swieq
tad-djar, izda b'riskji limitati filwaqt li -qghad strutturali ghadu problema. Ghalhekk, il-
Kummissjoni f’dan [-istadju mhijiex se twettaq aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

Il-Finlandja: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Finlandja ma kinitx ghadha qed
tesperjenza zbilan¢i makroekonomici. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’
indikaturi huma oghla mil-livell limitu indikattiv, b’mod partikolari 1-ishma tas-suq tal-
esportazzjoni, il-livell tad-dejn tas-settur privat u tad-dejn tal-gvern, kif ukoll iz-zieda tal-
qghad fit-tul.

Id-deficit fil-kont kurrenti iggrava xi ftit fl-2016 minhabba zieda fid-domanda domestika, izda
huwa mistenni li jitjieb fis-snin li gejjin. Wara ftit snin li fihom il-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta kienet pjuttost marret lura minhabba l-effetti ta’ valwazzjoni, din tjiebet
fl-2016. L-ishma kumulati tas-suq tal-esportazzjoni nagsu fl-2016, appoggati mit-titjib
gradwali recenti fl-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet: il-kostijiet tal-unita lavorattiva
nominali nagsu ftit hekk kif zdied it-tkabbir tal-produttivita. Madankollu I-kompetittivita tal-
kostijiet ~ tibqa”  kwistjoni Graff A25: Dejn fis-setturi kollha tal-ekonomija
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ekonomika mtejba ghandhom jghinu fit-tnaqqis tal-proporzjon tad-dejn pubbliku, i
stabbilixxa fl-2016. L-impjieg espanda gradwalment u r-rata tal-qghad nagset f1-2016, wara
zieda fl-attivita ekonomika. ll-qghad fost iz-zghazagh recentement beda jonqos, u 1-qghad fit-
tul stabbilizza ruhu f1-2016.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza sfidi relatati mal-kompetittivita u d-dejn
tas-settur privat izda tindika tendenzi ta’ titjib u riskji limitati. Globalment, il-Kummissjoni
[f’dan [-istadju mhijiex se twettaq iktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.

L-Izvezja: Fi Frar 2017, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Izvezja kienet qed tesperjenza
zbilancéi makroekonomici, b’mod partikolari li jinvolvu ziediet persistenti fil-prezzijiet tad-
djar minn livelli diga sopravvalwati, flimkien ma’ tkomplija taz-zieda fid-dejn tal-unitajiet
domestic¢i. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi huma oghla mil-livell
limitu indikattiv, spec¢jalment 1-ishma tas-suq tal-esportazzjoni, id-dejn tas-settur privat u t-
tkabbir tal-prezzijiet reali

tad-djar. GraffA26: Dejn tal-Unitajiet domestici u Indici tal-Prezzijiet tad-Djar
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ta’ kummerc dinji li qed = = = Prezzijiet reali tad-djar (RHS)

ibatti. Dawn it-telfiet kienu  ¢..c. Furostat u BCE

xprunat minn  domanda

esterna dghajfa aktar milli

minn kwistjonijiet ta’ kompetittivita, hekk kif it-tkabbir fl-unita lavorattiva jibqa’ mrazzan.
Id-dejn tas-settur privat huwa generalment stabbli f’livell gholi, u r-riskji jibqghu I-iktar
relatati mad-dejn tal-unitajiet domesti¢i. ld-dejn tal-unitajiet domesti¢ci qed jikber
kontinwament, 1i jfisser riskji ghall-istabbilta makroekonomika fid-dawl tal-prezzijiet tad-djar
li ged jizdiedu. Il-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domesti¢i gew imbuttati ‘1 fuq
permezz ta’ trattament tat-taxxa favorevoli ghal min jixtri daru (iffinanzjat bid-dejn), rata tal-
imghax baxxi tal-imghax fuq is-self ipotekarju u Kkaratteristici specifi¢i tas-suq tas-self
ipotekarju Svediz. Fuq in-naha tal-provvista, limiti fuq bini gdid ghadhom problema,
ghalkemm l-investiment residenzjali ged ikompli jikber b’mod rapidu. Minkejja 1-esponiment
ghad-dejn tal-unitajiet domestici, ir-riskji tal-banek bhalissa jidhru mrazzna hekk kif il-
kwalita tal-assi u l-profittabbilta baqghu gholjin. Il-qghad qabad xejra bil-mod 'l isfel,
meghjun mit-titjib tal-kundizzjonijiet tat-tkabbir.

Kumplessivament, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn privat gholi
u mal-izviluppi  fis-settur tad-djar. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssibha utli, anke
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b’kunsiderazzjoni ghall-identifikazzjoni ta’ Zbilan¢ fi Frar, li teZzamina iktar il-persistenza ta’
zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.

Ir-Renju Unit: Fir-rawnd precedenti tal-MIP, ma gew identifikati l-ebda zbilanci
makroekonomici fir-Renju Unit. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata, ghadd ta’ indikaturi
huma oghla mil-livell limitu indikattiv, spe¢jalment id-deficit fil-kont kurrenti, id-dejn tas-
settur privat u d-dejn tal-gvern.

Id-deprezzament 2016 tal-isterlina tjieb b’mod sinifikanti 1-pozizzjoni ta' investiment
internazzjonali netta tar-Renju Unit, u kien qrib il-bilan¢. Madankollu, filwaqt 1i 1-
kompetittivita fil-prezzijiet, kif imkejla permezz tar-rata tal-kambju effettiva, zdiedet b’mod
notevoli minhabba tad-deprezzament tal-isterlina, s’issa ir-rispons kummer¢jali netta ghal
sterlina dghajfa kien dizappuntanti. Id-deficit sostanzjali fil-kont kurrenti kompla jippersisti
fl-2016, li espona lir-Renju Unit ghal htigijiet finanzjarji esterni mdaqqsa. Wara bosta snin ta’
dizingranagg gradwali, il-

proporzjon tad-dejn tas- GraffA27: Dejn tal-Unitajiet Domestici u Indic¢i tal-Prezzijiet tad-Djar
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Sors: Eurostat

B’'mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet relatati mad-dejn privat, is-suq
tad-djar u I-lat estern tal-ekonomija. Dawn il-kwistjonijiet jidhru li huma ta’ riskju limitat
ghall-istabbilta fug terminu qasir. Globalment, il-Kummissjoni f’dan I-istadju mhijiex se
twettaq iktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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Kapitolu 1: Tabelli skont is-sena - Indikaturi ewlenin
Tabella 1.1: Tabella ta’ Valutazzjc

Zbilanéi esterni u kom petittivita

Zbilanéi interni

Indikaturi tal-impjieg

Bilanc tal-kont ; Pozizzjoni ta' ; Ratatal-kambju Ishmatas- | Indicital-Kost | Indici tal- Fluss ta' Dejn tas- Id-dejn Rata tal-qghad == Ratata' attivita - { Rata tal-qghad fit: Rata tal-qghad

kurrenti - %tal-i Investiment {effettivareali - 42 suq tal- nominalita' | prezzijiet Kreditu fis- | settur privat, { generali (Medjata' 3 |obbligazzjonij %tal- tul - %tal- fost iz-zghazagh -
Sena PDG Internazzjonal imsiehba esportazzjoni unita tad-djar Settur Privat, { konsolidat gross tal- snin) iet kollhatas-| popolazzjoni popolazzjoni % tal-

2016 | (Medja ta' 3 snin) i Netta kumm erijali, %tal- lavorattiva | (2015=100), konsolidat (% tal-PDG) gvern settur totali minn 15-64 { attiva minn 15-74; popolazzjoni

(% tal-PDG) Deflatur HICP  {esportazzjonii (2010=100) deflatat (% tal-PDG) (% tal-PDG) finanzjarju, (bidla ta' 3 snin (bidla ta’ 3 snin  }attivaminn 15-24

(% ta' bidla fug 3 dinjija (% ta' bidla fuq | (% ta’ bidla mhux f'pp) 'pp) (bidla ta’ 3 snin
snin) (% ta' bidla fug 3 snin) fug sena) konsolidati f'pp)
Livell fimit -416% -35% ill“t/fz/:/l(hi?EA) -6% 12;?&&?&) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pp 05pp 2pp
BE -0.3 51.2 -0.4 2.3 -0.6 1.0p 13.3 190.1 105.7 8.3 1.2 0.1 0.1 3.6
BG r 1.8 T o470 T -4.7 8.2 9.5p 71p | 4.0 T 1049 [ 29.0 r 9.4 ro111 f 0.3 2.9 7o-112
cz r 0.5 T 246 | 3.7 T 29 T 29 67p | 4.4 " 687 [ 368 4 5.1 T 145 f 2.1 To-13 7 -84
DK r 8.4 T 548 T -1.5 r 42 T 34 42 | -104 ro2107 [ 377 r 6.3 r 33 1.9b -0.4b 710
DE r 8.1 " 544 T 2.6 ro28 " 52 54 [ 38 9.3 [ 681 r 4.6 r 52 f 0.3 ' -06 r-07
=3 M 1.4 To371 4.5 r .07 7 134 38 | 59 T 1154 | 94 4 6.8 ro7.2 f 2.4 Ty 7 53
IE r 5.5 ro-1762 | 6.6 " 59.8 7 -20.5 6.6p | -19.0 r 2781 [ 728 r 9.5 T 25 f 0.7 T 36 T w96
B o -1.0 T 1394 7 -3.9 F -19.0 -3.3p -2.0e -1.7p 124.7p [ 180.8 T 250 T -16.6 f 0.7 T-15 T -11.0
ES M 1.4 T 839 [ -4.3 ) 04p [ 47 -1.0p 146.7p [ 99.0 To22.1 T 09 f 0.1 T35 T
FR N -07 ro-57 1 3.1 24 t4p [ 1.0 6.2p 146.9p | 96.5 T 103 T 43 f 0.7 4 0.2 7 -03
HR r 2.9 ro701 1 0.1 81 -5.9d 21 -0.1e 106.1e | 82.9 7 156 T 25 f 1.9 T 44 7 -18.1
I r 2.1 T 98 [ 3.4 K] 1.9 08 [ 06 T 1136 [ 132.0 7124 roo32 f 1.5 .02 22
cy r -36 " 1278 T -6.5 T 3.0 620 [ 16 10.2p 344.6p | 107.1 T 147 W f -0.2 T .03 T 9.8
LV r -03 T 589 | 4.9 T 93 " 165 r 74 [ 03 T 883 [ 406 7 101 7 58 f 2.3 17 7 59
LT N -03 o432 T 5.4 T 54 7147 a5 [ 43 7 562 [ 401 4 9.2 " 163 f 3.1 o2 T 7.4
LU " 5.0 o347 T -1.5 r 262 r 25 r 59 [ 15 " 3436 [ 208 4 6.3 T 75 f 0.1 4 0.4 4 2.2
HU M 3.6 " 650 | -5.0 F -04 T 33 136 [ -36 770 [ 739 r 6.5 " 195 f 5.4 25 T -13.7
MT " 6.7 T 476 1 2.5 87 " -01 a8p [ 111 " 1284 [ 576 r 5.3 Ty f 4.1 7 -10 7 2.0
L 88 T 691 | 2.3 o1 1p [ 44 1.5p 215 [ 61.8 4 6.8 53p [ 0.3 T 0.0 T 24
AT r 2.2 4 56 [ 1.0 r w40 X r 72 [ 32 " 1240 [ 836 r 5.8 ro24 i 0.7 r 0.6 4 1.5
PL r -1.0 T 607 | -5.0 T o181 21p [ 25 | a7 " 816 [ 541 r 7.6 r 89 f 1.8 ro22 T w96
PT r 0.3 ro-1047 ] -1.9 "' 58 09p [ 6.1 -2.2p 171.4p | 130.1 7 126 T .02 f 0.7 T34 T 9.9
RO o -13 " 499 T 2.5 T 236 60p [ 65 0.6p 55.8p | 37.6 r 6.5 r76 f 0.7 -2 T 31
si " 5.1 o369 | -0.5 T 40 T 07 r 36 | -08 T 805 [ 785 4 8.9 ro32 f 1.1 T -09 T 6.4
SK r -07 T 624 | -1.6 r73 7 35 r 70 [ 92 " 947 [ 518 T 115 T 85 f 2.0 T 42 T -115
Fi M -1.2 ro23 1 0.5 F 141 21 r -03 [ 22 " 1493 [ 63.1 4 9.0 T 45 f 0.7 r 0.6 4 0.2
SE 46 T2 9.2 79 r 20 r 76 [ 76 r 1885 [ 422 4 7.4 T 9.0 f 1.0 01 T a7
UK [ 55 Toa1a1 ] 0.2 T o-01 R [ s5 [ 82 " 1681 | 883 r 5.4 7 11.6 f 0.9 T4 T 77

Marki:b:Waqfa fis-serje. e:Estimi. p:Provizorju.

J)Ghall-indikaturi dwar I-i
P

jiet ta' ri

uridomici

[s: Kummissjoni Ewropea, Eurostatat, Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji u (ghal Rata tal-Kambju Reali Effettiva), u data tal-Fond M onetarju Internazzjonali, WEO (ghas-serje esportazzjoni dinjija)
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mpjieg, ara pagna 2 tal-AMR 2016. 2) Indici tal-prezzijiet tad-djar e = sors NCB ghal EL. 3) Ghal NULC HR, d: data tal-impjieg tuza kuncett nazzjonali minflok kuncett dometiku. 4) Dejn tas-settur privat, fluss ta' kreditu tas-settur privat: it-tnaqgis ghal IE imgabbla ma' 2015 tirrefletti b'mod
ni ta' imprizi multinazzjonali kbar.



Kapitolu 2: Tabelli skont is-sena - Indikaturi awziljarji uzati fl-interpretazzjoni ekonomika tat-tabella ta' v
Tabella 2.1: Indikaturi awziljari, 2016
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M arki:e:Estimi. p:Provizjonali.

1) Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = sors NCB ghal EL. 2) Skadenza ghat-trazmissjo i uffi¢jali ghad-data tal-2016 dwar in-nefqa Gross domestika fuq Ricerka u Zvilupp hija I-31ta’ Ottubru 2077 filwaqt li d-data giet estratta fl-24 ta' Ottubru 2017. 3) Kost nominali ta' unita lavorattiva u produttivia tax-xoghol
ghal HR d: data dwar impjieg juzaw il-kuncett nazzjonali minflok il-kuncett domestiku. 4) Dejn tas-settur privat, fluss ta' kreditu tas-settur privat: it-tnaqgis ghall-IE meta mgabbla mal-2015 tirrefletti b'mod predominanti l-attivitajiet ta' ristrutturar u ridomiciljazzjoni ta' kumpaniji multinazzjonali kbar.

@rs: Eurostat, Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji (ghal rata tal-kambju effettiva reali) u data tal-Fond M onetarju Internazzjonali, WEO (ghas-serje ta' esportazzjoni dinjija)
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Tabella 2.1 (kontinwata): Indikaturi awziljari, 2016

Ir-rata tal- Rata tal-qghad Zghazagh li mhumiex S S Persuni li jghixu
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(%) peréent. peréent. peréent. percéent. peréent.
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M arki:b:Wagfa fis-serje. e:Estimi. p:Provizorju.
1) Zghazagh li mhumiex f'impjieg u langas f'tahrig jew edukazzjoni: ghal ES bidla fil-klassifika ta' attivitajiet ta' edukazzjoni mhux formali; ghal FR, data hija affettwata minn bidliet fil-kwestjonarju introdotti fl-2013 u inkluzjo ni tad-Dipartimenti Fran¢izi extra-Ewropej (DROM). 2)
Skadenza ta' trazmissjoni ufficjali ghad-data 2016 dwar P ersuni fir-riskju ta' fagar u eskluzjoni so¢jali hija t-30 ta' Novembru 2017 filwagqt li data giet estratta fl-24 ta' Ottubru 2017. 3) Rata ta' impjieg ghal HR d: data ta' impjieg tuza kuncett nazzjonali minflok kunc¢ett dometiku.

[Bs: Kummissjoni Ewro pea, Eurostat
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