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Dan ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) jibda t-tnax-il ¢iklu annwali tal-Proc¢edura ta’
Zbilan¢ Makroekonomiku (MIP). Il-procedura ghandha I-ghan li tidentifika, tipprevjeni u tikkoregi
zbilandi li ged jaffettwaw b’mod negattiv, jew li ghandhom il-potenzjal li jaffettwaw b’mod negattiv,
il-funzjonament xieraq tal-ekonomija ta’ Stat Membru, jew tal-unjoni ekonomika u monetarja, jew
tal-Unjoni kollha kemm hi, u li tislet reazzjonijiet ta’ politika xierqa. L-implimentazzjoni tal-MIP hija
inkorporata fis-Semestru Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika sabiex tigi zgurata |-
konsistenza mal-analizijiet u mar-rakkomandazzjonijiet maghmula skont ghodod ohra ta’
sorveljanza ekonomika (l-Artikoli 1 u 2 tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011).

L-AMR jidentifika l-Istati Membri li ghalihom ghandhom jitwettqu analizijiet fil-fond (IDRs) sabiex
jigi vvalutat jekk humiex affettwati minn zbilanci li jehtiequ azzjoni ta’ politika (l-Artikolu 5 tar-
Regolament (UE) Nru 1176/2011). Wara li tqis id-diskussjonijiet dwar |-AMR mal-Parlament
Ewropew u fi Aidan il-Kunsill u |-Grupp tal-Euro, il-Kummissjoni mbaghad thejji |-IDRs ghall-Istati
Membri kkoncernati. L-IDRs se jigu ppubblikati fir-rebbiegha tal-2023 u se jipprovdu l-bazi ghall-
valutazzjoni tal-Kummissjoni rigward l-ezistenza u s-severita tal-izbilanci makroekonomici, u ghall-
identifikazzjoni ta’ lakuni fil-politika. L-AMR jinkludi wkoll analizi tal-implikazzjonijiet fiz-zona tal-
euro kollha tal-izbilanci makroekonomici tal-Istati Membri.

L-analizi tal-AMR hija bbazata fuq il-qari ekonomiku ta’ tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi
partikolari, li tipprovdi apparat ta’ filtrazzjoni ghad-detezzjoni tal-evidenza prima facie ta’ riskji u ta’
vulnerabbiltajiet possibbli. Fkonformita mar-Regolament (UE) Nru 1176/2011, ir-rwol tal-
Kummissjoni huwa li twettaq qari ekonomiku tal-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni li jippermetti
fehim aktar profond tal-kuntest ekonomiku generali u filwaqt li jitgiesu kunsiderazzjonijiet specifici
ghall-pajjizi. (*) L-AMR jibni wkoll fug ghodod analitici u fug ogfsa ta’ valutazzjoni, u data
ppubblikata addizzjonali, b’mod partikolari data ta’ matul is-sena. (%)

Filwagt li tibni fug l-approc¢c mehud fis-snin precedenti, l-ewwel skrinjar ghall-izbilanci fl-AMR ged
ihares il quddiem bil-hsieb li jigu identifikati riskji ta’ zbilanci emergenti minn kmieni. Dan jista’
jinvolvi |-ftuh tal-IDRs meta x-xejriet negattivi jindikaw riskji gholjin ta’ akkumulazzjoni ta’ zbilanci.
Ghal dak l-ghan, dan ir-rapport juza tbassir, nowcasts u projezzjonijiet sabiex ikejjel ahjar |-
evoluzzjoni possibbli tar-riskji ghall-istabbilta makroekonomika. Il-valuri tal-varjabbli tat-tabella ta’
valutazzjoni ghall-2022 u ghas-snin sussegwenti gew stmati bl-uzu tad-data ta’ tbassir tal-
Kummissjoni u n-nowcasts huma bbazati fuq data ta’ matul is-sena (ara |-Anness 2 ghad-dettalji).
Hemm incertezza sostanzjali sottostanti ghal dak it-tbassir u huwa mehtieg li wiehed izomm dan
f’'mohhu sabiex jigu rispettati |-principji tat-trasparenza dwar l-analizi u d-data uzata, u l-prudenza
dwar il-konkluzjonijiet.

L-approcc kurrenti ghall-AMR huwa konsistenti mal-proposta tal-Kummissjoni dwar il-futur tas-
sorveljanza tal-izbilanci makroekonomic¢i mressqa fil-kuntest tar-riezami tal-governanza
ekonomika. (*) B'mod partikolari, hija ghandha [-ghan li jkollha rwol preventiv aktar b’sahfitu tal-MIP
f’ambjent ikkaratterizzat minn riskji godda. Il-valutazzjoni tal-izbilanc¢i tkun ibbazata aktar fuq -
evoluzzjoni tar-riskji u tal-azzjoni politika. L-MIP riformata tkun tiffoka fug kwistjonijiet

() Dwar ir-ragunament sottostanti ghall-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u |-qari taghha ara |-
Kummissjoni Ewropea (2016), “The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium”, European Economy, Institutional Paper 039, Novembru 2016.

(%) Id-data limitu ghad-data tat-tabella ta’ valutazzjoni, jigifieri d-data li fiha giet estratta d-data mill-bazi tad-data tal-
Eurostat ghat-thejjija ta’ dan ir-rapport, kienet il-21 ta’ Ottubru 2022. Ghal kwalunkwe data ofira, id-data limitu
kienet it-3 ta’ Novembru 2022.

(®) “Komunikazzjoni dwar l-orjentazzjonijiet ghal riforma tal-gafas ta’ governanza ekonomika tal-UE”, Komunikazzjoni tal-
Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Bank Centrali Ewropew, lill-Kumitat Ekonomiku u Socjali Ewropew
u lill-Kumitat tar-Regjuni, COM(2022) 583 final.




makroekonomic¢i li jaffettwaw lill-Istati Membri u, fl-istess hin, taghti aktar vizibbilta lid-
dimensjonijiet tal-izbilanci tal-UE u taz-zona tal-euro.
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Dan ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) igis l-evoluzzjoni tal-izbilanci fi
Zmien meta l-ekonomija tal-UE gqed timxi minn irkupru mill-pandemija tal-COVID-19 ghal
tnaqqgis qawwi fit-tkabbir fost il-pressjonijiet inflazzjonarji. Sal-bidu tal-2022, kwazi |-
ekonomiji kollha tal-UE kienu ghamlu ghat-tnaqqis fil-PDG esperjenzat fl-2020 minhabba t-
tifgigha tal-pandemija u kienu ged jikbru b’mod gawwi, minkejja xi kongestjonijiet li fadal min-naha
tal-provvista u nugqasijiet dejjem jizdiedu ta’ haddiema. Mill-bidu tal-gwerra ta’ aggressjoni tar-
Russja kontra l|-Ukrajna fi Frar 2022, iz-zidiet qawwija fil-kostijiet tal-energija rrizultaw
f'deterjorament qawwi fil-prospettiva ghall-ekonomija tal-UE. Il-prospettiva attwali hija
kkaratterizzata minn tahlita ta’ inflazzjoni gholja, u minn fidu¢ja dejjem tongos tal-konsumaturi u
tal-produtturi. L-in¢ertezza, marbuta mal-profondita u mad-durata possibbli tal-krizi tal-energija
hija gholja. L-attivita ekonomika ged tonqos, u t-tkabbir huwa previst li se jsir negattiv fl-ahhar
trimestru tal-2022. Il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament saru aktar stretti b’'mod vizibbli, aktar u aktar
barra miz-zona tal-euro, hekk kif l-awtoritajiet monetarji jiehdu mizuri sabiex jindirizzaw il-
pressjonijiet inflazzjonarji. Barra mill-UE, il-kundizzjonijiet globali huma kkaratterizzati minn tnaqgis
fir-ritmu tac-Cina u minn ansjeta fis-swieq emergenti.

Qabel id-deterjorament fil-kundizzjonijiet ekonomici, rega’ beda d-dizingranagg ta’ xi
zbilanéi li kien ilhom jezistu li zdiedu matul il-pandemija, filwaqt li -prezzijiet tad-djar
accelleraw. Bl-irkupru, id-dizingranagg ta’ livelli gholjin ta’ dejn privat u pubbliku li kien ilu ghadde;j
ghall-ahhar de¢ennju f'numru ta’ pajjizi kompla fhafna kazijiet, izda minn livelli tal-bidu oghla. Ir-
riekwilibriju estern qged jirritorna bil-mod. Kien wagaf matul il-pandemija, peress li l-kontijiet
kurrenti ddeterjoraw f’numru ta’ pajjizi debituri netti kbar b’setturi tat-turizmu sostanzjali, filwaqt li
bagghu jippersistu s-surpluses kbar fil-kontijiet kurrenti. Id-dejn tal-gvern, li kien zdied
sostanzjalment bil-krizi tal-COVID-19 minhabba r-recessjoni gawwija u |-hAtiega li tigi sostnuta [-
ekonomija, beda jimmodera mill-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar accellera matul il-pandemija
u t-tkabbir gawwi kompla matul l-irkupru. F’xi pajjizi, it-tkabbir robust fil-pagi zied mat-thassib
dwar il-kompetittivita tal-kostijiet li f'xi kazijiet kien ged jakkumula fil-perjodu ta’ gabel il-
pandemija.

Il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni, li jirrifletti l-eziti ghall-2021, huwa bbazat
fuq ix-xenarju ¢entrali tat-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni u fuq l-izviluppi
ekonomici ta’ matul is-sena. Minbarra x-xenarju ¢entrali, hemm riskji u vulnerabbiltajiet akbar li
jirrigwardjaw l-incertezza akbar dwar l-izviluppi ekonomici f'dawn iz-zminijiet, li huma diskussi
hawn taht. Il-gari ekonomiku jwassal ghall-konkluzjonijiet tematici li gejjin:

o Fl-2021, il-kontijiet kurrenti tal-bicca |-kbira tal-Istati Membri kwazi regghu lura ghall-
pozizzjonijiet li kellhom qabel il-krizi tal-COVID tal-2019, minkejja impatt residwu f'xi pajjizi
b’setturi tat-turizmu kbar. Il-kontijiet kurrenti tal-bicca |-kbira tal-pajjizi debituri netti baqghu
taht il-livelli li jwasslu ghall-korrezzjoni rapida taghhom, filwaqt li zdiedu xi surpluses kbar fil-
kontijiet kurrenti. Il-pozizzjonijiet kbar tal-istokk estern fil-bi¢ca l-kbira nagsu, bis-sahfia ta’
tkabbir oghla tal-PDG, izda ghadhom sostanzjali. Matul [-2022 kien hemm tnaqqis qawwi fil-
bilan¢i tal-kont kurrenti, kemm id-deficits kif ukoll is-surpluses, xprunati minn prezzijiet
tal-energija ferm oghla. F'xi kazijiet, dawn huma akkumpanjati minn tnaqqis fil-bilanci tal-
kummer¢ mhux tal-energija, b’effetti fuq ir-rata tal-kambju li jkollhom rwol. Il-mizuri fiskali
sabiex jittaffa l-impatt tal-krizi tal-energija jcagalqu l-kontribuzzjoni relattiva tal-pozizzjonijiet
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netti tat-tehid u tal-ghoti tas-self tas-setturi tal-gvern u privati, u jikkontribwixxu ghal zieda fid-
deficits fil-kontijiet kurrenti u ghal surpluses imnagqgsin.

L-evoluzzjoni tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva kienet difficli sabiex tigi interpretata f'dawn |-
ahhar snin minhabba tfixkil serju fil-kejl tal-produttivita, izda b’'mod generali dawn kienu ged
jikbru. FI-2021, il-pagi zdiedu bil-gawwa f’xi pajjizi, li jindika riskju ta’ telf tal-kompetittivita
tal-kostijiet fiz-zona tal-euro, b’'mod partikolari f’pajjizi li diga kienu juru pressjoni sostnuta
gabel is-snin tal-pandemija. F’xi pajjizi s-swieq tax-xoghol huma partikolarment stretti, u dan
jista’ jkun parzjalment dovut ghall-impatt specifiku tal-pandemija. FI-2022, iz-zidiet fil-pagi
accelleraw, u l-produttivita ma zammitx il-pass, li wassal ghal pressjoni ulterjuri fuq il-
kompetittivita; madankollu, minhabba inflazzjoni gholja, l-introjtu disponibbli reali tal-unitajiet
domestici gieghed jongos. Ir-rati tal-kambju effettivi reali bbazati fuq l-inflazzjoni s’issa
ghadhom ma gewx apprezzati b’'mod generali fiz-zona tal-euro, minfhabba d-deprezzament
tal-munita unika, izda hemm varjazzjoni konsiderevoli fost il-pajjizi. L-impatt differenti tax-xokk
tal-prezz tal-energija fuq id-dinamika tal-prezzijiet ghandu rwol, xprunat mid-differenzi fit-
tahlita energetika, fl-istruttura tas-swieq tal-energija u fl-appogg mill-gvernijiet. Hemm ukoll
varjazzjoni sinifikanti fir-rati tal-kambju effettivi bbazati fuq l-inflazzjoni bazi, b’pajjizi bi
pressjonijiet akbar fuq il-prezzijiet li juru apprezzament relattiv ghaz-zona tal-euro matul is-
sena kurrenti. Ghall-pajjizi barra z-zona tal-euro, ghaddejjin kemm deprezzamenti kif ukoll
apprezzamenti sostanzjali, li jirriflettu parzjalment id-dinamika differenti tar-rati tal-kambju
nominali li, f'xi kazijiet, izda mhux f’kollha, huma xprunati mill-pozizzjoni tal-politika monetarja.

FI-2021, is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro Zdied ghal-livelli ta’ gabel il-
pandemija. Id-data ta’ matul is-sena turi tnaqqis qawwi ghaddej fl-2022, [-aktar xprunat
minn zieda fl-importazzjonijiet tal-energija li hija l-aktar fattur sinifikanti minhabba l-effetti
sinifikanti fuq il-prezzijiet. B'rizultat ta’ dan, il-kont kurrenti taz-zona tal-euro huwa previst li
jongos b’'mod konsiderevoli fl-2022, u li jibga’ fil-bicca l-kbira l-istess fl-2023, minkejja li d-
domanda reali zzomm sod. Il-bidliet fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva matul il-pandemija rrizultaw
f'wagfien temporanju fl-aggustament simetriku tal-pozizzjonijiet esterni fiz-zona tal-
euro b’'mod kumulattiv matul 1-2020 u [-2021. B'mod generali, iz-zidiet kienu simili b’mod
wiesa’ ghal pajjizi b’Pozizzjonijiet pozittivi u negattivi gholjin Netti ta’ Investiment
Internazzjonali. Mill-2022, l-aggustament simetriku ghandu jerga’ jibda u jkompli matul il-
perjodu ta’ tbassir, bil-kostijiet ta’ unita lavorattiva li jizdiedu l-aktar bil-qawwa f'xi pajjizi
b’surplus.

Il-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv nagsu fl-2021 hekk kif issokta t-tkabbir ekonomiku. Il-
korporattivi huma kkaratterizzati minn zieda fil-likwidita li parzjalment ittaffi r-riskji immedjati
assocjati mal-istokks tad-dejn korporattiv. Madankollu, l-istokks tad-dejn ghadhom imdaggsin
f’hafna Stati Membri, u f'xi kazijiet oghla mil-livelli ta’ gabel il-pandemija. FI-2022 ghaddejja
kontinwazzjoni tat-tnaqqis fid-dejn korporattiv bhala sehem mill-PDG, peress li t-tkabbir
ekonomiku ghadu pozittiv fost il-flussi kontinwi ta’ finanzjament, izda dan x’aktarx li jitfixkel
mill-kuntest makroekonomiku difficli. F’xi pajjizi, fl-2022 bdew iz-zidiet fis-self li ma jrendix u
fil-fallimenti ta’ negozji.

FI-2021, il-prezzijiet tad-djar accelleraw fil-bicca l-kbira tal-Istati Membri wara snin ta’
tkabbir sostnut. Il-prezzijiet komplew jizdiedu fl-ewwel nofs tal-2022, izda huwa previst li se
jimmoderaw. Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici komplew bix-xejra 'l isfel taghhom
fl-2021, izda ghadhom gholjin u oghla mil-livelli ta’ qabel il-pandemija f'xi pajjizi. Filwaqt li
huwa previst li jkompli jonqos bhala sehem mill-PDG fl-2022, il-piz tal-interessi fuq l-unitajiet
domestici x'aktarx li jizdied. Barra miz-zona tal-euro, ir-rati tal-imghax tal-ipoteki zdiedu b’'mod
sinifikanti matul [-2022, filwagt li fiz-zona tal-euro z-zieda fir-rati tal-imghax hija aktar limitata
izda mistennija tkompli.
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¢ Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern mal-PDG naqsu fi kwazi l-Istati Membri kollha fl-2021,
izda ghadhom konsiderevolment oghla mil-livell taghhom tal-2019 kwazi fil-kazijiet kollha. Id-
deficits baqghu gholjin, izda tkabbir ekonomiku gawwi baxxa l-proporzjonijiet tad-dejn. Il-
proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern b’mod generali nagsu fl-2022 bhala rizultat tat-tkabbir
ekonomiku kontinwu flimkien ma’ tnaqqis ulterjuri tad-deficits minkejja pakketti ta’ sostenn
imdaqgsin ghall-unitajiet domesti¢i u ghad-ditti b'rabta mal-prezzijiet gholjin tal-energija. Il-
prospettiva ghall-2023 hija varjata fost il-pajjizi, ghalkemm b’aktar tnaqqis fil-proporzjonijiet
tad-dejn tal-gvern fost il-pajjizi bl-oghla dejn. Mizuri ta’ politika godda sabiex jittaffa l-impatt
tal-krizi tal-energija jistghu jzidu l-livelli tad-dejn. Il-kostijiet tas-servizzjar tad-dejn bdew
jizdiedu mill-2021 fost l-issikkar tal-kundizzjonijiet finanzjarji wara snin ta’ kundizzjonijiet li taw
sostenn kbir. Dan kien l-aktar evidenti fil-pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-euro, li raw zidiet
akbar fid-differenzi fir-rendimenti tal-bonds sovrani taghhom.

e |s-settur bankarju huwa kapitalizzat sew u wera li huwa reziljenti matul il-pandemija. It-
tnaqqis tas-self legat li ma jrendix kompla fl-2021 u matul is-sena fl-2022, izda |-possibbilta
tal-izvilupp ta’ nexuses ma tistax tigi eskluza. Filwaqt li l-profittabilita tal-banek irkuprat, ghadha
strutturalment dghajfa u hija mistennija terga’ tonqos minkejja zidiet fil-margini tar-rati tal-
imghax hekk kif il-prospettiva ekonomika li gieghda tiddeterjora taffettwa l-assi u r-riskji ta’
kreditu. FI-2021, il-provvediment ta’ kreditu kompla anke wara l-iskadenza tal-garanziji pubblici
u xi ssikkar makroprudenzjali. Hija mistennija xi zieda fis-self li ma jrendix fost xi impatt
imdewwem tal-irtirar tal-mizuri ta’ sostenn mehudin matul il-pandemija u l-prospettiva
ekonomika attwali li gieghda tiddeterjora.

Fid-dawl tal-ambjent ekonomiku, hemm riskji specifici li jistghu jwasslu ghal zbilanci
aktar ac¢cennati. Jistghu jitfaccaw xenarji aktar avversi minn dawk deskritti hawn fugq, li
jirrizultaw fi zviluppi aktar akuti jew aktar fit-tul li jistghu jfixklu l-istabbilta makroekonomika u [~
funzjonament tal-ekonomiji b’mod aktar generali:

e Krizi tal-energija fit-tul, b’kostijiet tal-energija gholjin issoktati, tista’ twassal ghal tnaqqis
fir-ritmu ekonomiku akbar u aktar fit-tul, li jzid l-istokks tad-dejn kemm direttament kif ukoll
indirettament u li jwassal ghal sensiela ta’ effetti sekondarji permezz tal-impatt fuq il-
konsumaturi, fug il-haddiema, fuq id-ditti u fuq is-settur bankarju. Il-kostijiet gholjin issoktati
tal-energija jistghu jirrizultaw f’deficits akbar persistenti fil-kontijiet kurrenti ghal xi pajjizi, u
jpogqu pressjoni fuq is-sostenibbilta esterna taghhom.

o |l-prospett ta’ trasformazzjoni strutturali aktar b’sahhitha lil hinn mid-dipendenza gholja tal-
energija fuqg l-energija fossili, b’mod partikolari mir-Russja, huwa pozittiv izda jinvolvi riskji u
kostijiet ta’ aggustament. Caqliq tal-ktajjen tal-valur lil hinn minn ditti Ewropej aktar affettwati li
ged jiffaccjaw prezzijiet tal-inputs globalment oghla, jista’ jrazzan il-profittabbilta u jwassal ghal
aktar fallimenti ta’ ditti, migbura f’setturi u f’regjuni affettwati, u ghal tnaqgis fl-ishma tal-
esportazzjoni u tkabbir potenzjali f’pajjizi aktar esposti.

o L-ipprezzar mill-gdid tar-riskju madwar id-dinja jista’ jinhass fis-swieq finanzjarji, li jwassal
ghal instabbilta u jzid il-kostijiet tat-tehid b’self ghal sovrani u ghal mutwatarji privati,
possibbilment b’modi idjosinkratici.

Il-kundizzjonijiet ekonomi¢i aghar ziedu l-vulnerabbiltajiet u r-riskji assocjati mal-
izbilan¢i preezistenti. Minkejja t-tnaqgis qawwi fl-attivita li ghaddej, it-tkabbir tal-PDG nominali
huwa mistenni jghin fit-tnaqqis tal-proporzjonijiet tad-dejn kemm fl-2022 kif ukoll fl-2023, |-aktar
minhabba l-impatt tal-inflazzjoni. Madankollu, attivita ekonomika aktar dghajfa u kundizzjonijiet ta’
finanzjament aktar stretti jzidu r-riskji assoc¢jati ma’ livelli gholjin tad-dejn. Zieda fis-self li ma
jrendix u fil-fallimenti hija riskju kemm ghan-naha korporattiva kif ukoll ghal dik tal-unitajiet
domestici. Id-ditti jiffac¢jaw zidiet fil-kostijiet tal-input u jistghu jkunu limitati fil-kapacita taghhom
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li jghadduhom lill-klijenti, b’ditti aktar vulnerabbli raggruppati f’setturi u geografikament. L-unitajiet
domestici jiffac¢jaw introjtu disponibbli reali mnaqgas fil-bi¢ca |-kbira tal-pajjizi, b’zidiet fil-pagi
jkunu aktar baxxi mill-inflazzjoni izda oghla mit-tkabbir fil-produttivita. It-tkabbir tal-prezzijiet tad-
djar ghaddej minn korrezzjoni f'hafna Stati Membri, fost iz-zieda fir-rati tal-imghax ipotekarju u |-
pressjoni fug l-introjtu disponibbli. It-tkabbir gawwi kontinwu fil-prezzijiet tad-djar f'xi pajjizi johloq
riskju ta’ treggigh lura dizorganizzat, b’'mod partikolari meta akkumpanjat minn self ipotekarju b’rati
tal-imghax varjabbli. L-istress korporattiv u tal-unitajiet domestici jista’ jghaggad lil xulxin u jinfirex
fl-ekonomija kollha, b’konsegwenzi ghas-settur finanzjarju wkoll. Mizuri addizzjonali sabiex jigu
appoggati unitajiet domestici vulnerabbli u ditti aktar esposti jittrasferixxu parti mill-kost tal-krizi
tal-energija fuq is-settur tal-gvern u jzidu mad-dejn tal-gvern, li ghal dawk il-pajjizi li diga
ghandhom livelli gholjin ta’ dejn u ta’ deficit tista’ tkun sfida partikolari, li titlob mizuri mmirati u
soluzzjonijiet Ewropej temporanji u komuni. B'mod konkret, il-Kummissjoni se tivvaluta mill-gdid il-
htigijiet ghar-RePowerEU. Barra minn hekk, rati tal-imghax oghla u tkabbir tal-PDG aktar dghajjef
jew negattiv ifixklu d-dizingranagg tad-dejn tal-gvern, specjalment ghall-pajjizi b’dejn gholi. Dan
jista’ jkollu effett indirett fuqg setturi ohrajn, b'impatt negattiv fuq it-tkabbir.

Hekk kif it-tkabbir qawwi ta’ wara |-pandemija jieqaf, jistghu jitfa¢éaw zbilanci godda,
b’riskju ta’ effetti divergenti fuq il-prezzijiet li jirrizultaw mix-xokk fil-provvista komuni.
Minkejja li z-zidiet fil-prezzijiet tal-komoditajiet u l-provvista tal-gass jirriskjaw li jkunu xokk komuni
ghall-UE, hemm divergenza konsiderevoli fl-impatt taghha. Ghalkemm l-inflazzjoni hija mistennija
tibda tonqos gradwalment, jista’ jkun hemm bidla gradwali fil-livelli relattivi tal-prezzijiet u tal-
kostijiet ta' pajjizi differenti meta tbatti. Din tista’ tirrizulta f'telf fil-kompetittivita tal-kostijiet li
jista’ jfisser kostijiet gholjin biex jitranga. Dan jghodd b’'mod partikolari ghall-pajjizi taz-zona tal-
euro u fejn tfaccaw deficits esterni, ghalkemm inflazzjoni oghla f'pajjizi b’surplus kbir fil-kont
kurrenti tista’ tiffacilita r-riekwilibriju taz-zona tal-euro. F'xi pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-euro,
id-deprezzamenti tal-munita jistghu jippreservaw il-kompetittivita tal-kostijiet billi jikkumpensaw
ghal xi kostijiet lavorattivi li geghdin joghlew ferm izda jistghu jkomplu jgharrqu l-inflazzjoni. Maz-
zmien, jistghu jwasslu ghal kundizzjonijiet ta’ finanzjament aktar stretti filwaqt li d-deprezzamenti
jzidu wkoll il-kostijiet tas-servizzi esterni ta’ tefid b’self u ta’ dejn.

Iz-zona tal-euro qieghda turi xi sinjali ta’ riekwilibriju fuq terminu qasir, izda |-
prestazzjoni generali taghha ’l quddiem tehtieg koordinazzjoni mill-qrib kontinwa tar-
risponsi ta’ politika Xi riekwilibriju fiz-zona tal-euro huwa sostnut minn Zzviluppi aktar
b’sahhithom fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva f'xi pajjizi kredituri netti. Id-dinamika ricenti tal-kont
kurrenti, li tirrizulta mix-xokk estern negattiv, issostni wkoll b’mod wiesa’ r-riekwilibriju, b’pajjizi
kredituri netti li juru tnaqqis akbar fis-surpluses kbar taghhom. Id-differenzi fil-kobor tal-interventi
ta’ politika mmirati lejn il-mitigazzjoni tal-impatt tal-prezzijiet gholjin tal-energija, u li jcagilqu l-piz
tal-krizi tal-energija bejn is-setturi korporattivi, tal-unitajiet domestici u pubblici, u l-prevalenza ta’
mizuri tal-prezzijiet mhux immirati huma ta’ thassib. It-tip u l-kompozizzjoni ta’ dawn il-mizuri,
f'termini ta’ kif jaffettwaw id-domanda ghall-energija u l-prezzijiet tal-energija, kif ukoll tal-effetti
taghhom fuq il-kumpaniji u fug l-unitajiet domestici, jistghu jinvolvu effetti konsegwenzjali ghall-
bgija taz-zona tal-euro u jipperikolaw il-kundizzjonijiet ekwi. Dan jitlob li dawk il-mizuri jkunu
mmirati u temporanji. Mizuri ta’ politika mhux koordinati jistghu jirrizultaw f’divergenza akbar, li
timpedixxi t-trazmissjoni monetarja u tamplifika l-impatt eterogenu tal-krizi tal-energija.

L-analizi pprezentata f’dan |-AMR tindika |-htiega li jigu mmonitorjati mill-qrib l-izviluppi
u r-riskji relatati max-xejriet komuni, li jaffettwaw kemm lill-Istati Membri bi Zbilané¢i
diga ezistenti kif ukoll lil dawk b’vulnerabbiltajiet emergenti godda. Il-konsegwenzi tal-
gwerra Russa fl-Ukrajna flimkien ma’ restrizzjonijiet fug in-naha tal-provvista globali u mal-
pressjonijiet inflazzjonarji jikkostitwixxu xokkijiet komuni li jistghu jimplikaw riskji ghall-istabbilta
makroekonomika u ghall-funzjonament tal-ekonomija tal-UE kollha kemm hi u, b’mod partikolari,
taz-zona tal-euro. Minfhabba n-natura komuni taghhom, dawn jehtieg li jitgiesu f'gafas komuni
sabiex jipprovdu kuntest ghal kwalunkwe analizi differenzjata specifika ghall-pajjizi.
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Bhala parti mill-bazi analitika tal-IDRs specifi¢i ghall-pajjizi li gejjin, is-servizzi tal-
Kummissjoni se jwettqu valutazzjonijiet tematici fil-fond dwar tliet kwistjonijiet ta’
rilevanza importanti fl-istadju attwali. Dawn il-valutazzjonijiet se jkopru kwistjonijiet li huma
komuni ghal numru ta’ Stati Membri. Se jidentifikaw il-fatturi komuni rilevanti ghall-analizi
specifika ghall-pajjizi u jiffokaw f’aktar dettall fuq il-pajjizi vvalutati f'dan |-AMR bhala l-aktar
affettwati minn dawk il-kwistjonijiet. Il-valutazzjonijiet se jigu pprezentati wkoll lill-Kumitat tal-
Politika Ekonomika fil-bidu tal-2023, u l-Istati Membri rilevanti se jigu mistiedna jaghtu kontribut
sabiex jinformaw diskussjoni. Dan se jinforma |-IDRs specifici ghall-pajjizi fil-pakkett tar-rebbiegha
tas-Semestru Ewropew. Se jithejjew in-noti tematici li gejjin:

e Nota tematika approfondita dwar l-izviluppi fis-swieq tad-djar se thares lejn ir-riskji u |-
fatturi ewlenin assoc¢jati mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar u mas-swieq tal-ipoteki u mad-dejn
tal-unitajiet domestici. In-nota se tiffoka fuq i¢c-Cekja, |-Estonja, il-Germanja, l-Ungerija, il-Latvja,
il-Litwanja, il-Lussemburgu, in-Netherlands, il-Portugall, is-Slovakkja u l-Izvezja.

e Nota tematika approfondita dwar id-dinamika tal-kompetittivita se tivvaluta [-firxa u [-
impatt tat-trasferiment tal-kostijiet tal-energija ghall-inflazzjoni, u l-evoluzzjoni tal-pagi. Din in-
nota se tiffoka fug i¢-Cekja, I-Estonja, l-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, ir-Rumanija u s-Slovakkja.

e Nota tematika approfondita dwar is-sostenibbilta u l-bilanéi esterni se thares lejn it-tnaqqis
fil-bilanc¢i tal-kummer¢ fi hdan approc¢ orizzontali. Din in-nota se tiffoka fuq Cipru, il-Gregja, il-
Germanja, |-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, in-Netherlands, il-Portugall, ir-Rumanija u s-
Slovakkja.

Filwaqt li jibnu fuq il-valutazzjoni fl-AMR, |-IDRs se jkopru wkoll thassib addizzjonali u
kwistjonijiet specifici ghall-pajjizi. Dak se jinkludi l-impatt tal-izviluppi kurrenti fuqg l-izbilanci
identifikati fl-IDRs tal-2022 (Cipru, Franza, il-Germanja, il-Gre¢ja, l-Italja, in-Netherlands, il-
Portugall, ir-Rumanija, Spanja, u l-lzvezja).

Dan |-AMR jikkonkludi li I-IDRs huma ggustifikati ghal dawk l-Istati Membri bi zbilanci
eccessivi jew bi zbilanci ezistenti. Ghall-Istati Membri li gabel kienu identifikati bhala li geghdin
jesperjenzaw zbilanci jew zbilanci eccessivi, |-IDRs tal-2023 se jivvalutaw jekk dawk l-izbilanci
humiex geghdin jaggravaw, humiex geghdin jigu kkorequti, jew humiex ikkoreguti, bl-ghan li jigu
aggornati l-valutazzjonijiet ezistenti u jigu vvalutati [-htigijiet tal-politika possibbli li jifdal. Dan se
jkun il-kaz ghal Cipru, Franza, il-Germanja, il-Gre¢ja, l-Italja, in-Netherlands, il-Portugall,
ir-Rumanija, Spanja, u l-l1zvezja.

Barra minn hekk, se jsiru IDRs ghall-Istati Membri b’riskji partikolari ta’ zbilanci
emergenti godda. L-IDRs se jigu informati min-noti approfonditi ta’ valutazzjoni tematika, li se
jsawru l-isfond ghall-analizi. L-AMR jikkonkludi li [-IDRs huma ggustifikati wkoll ghac-Cekja, l-
Estonja, l-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, il-Lussemburgu u s-Slovakkja, li ma kinux
soggetti ghal IDRs fic-ciklu precedenti, izda li potenzjalment jistghu jkunu soggetti ghal riskji
partikolari ta’ zbilan¢i makroekonomici.
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Graff 1: In-numru ta’ Stati Membri li jirregistraw varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn
mil-limitu
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In-numru ta’ Stati Membri li jirregistraw varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-livelli limitu rilevanti f’¢erta sena
huwa bbazat fuq il-vintage tat-tabella ta’ valutazzjoni ppubblikata mal-AMR annwali rispettiv. Revizjonijiet ex post
possibbli tad-data jistghu jimplikaw differenza fin-numru ta’ valuri lil hinn mil-livelli limitu mahdumin bl-uzu tal-aktar cifri
recenti ghall-varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni meta mqabbla man-numru rrapportat fil-graff ta’ hawn fug;
perezempju, iz-zieda fin-numru ta’ Stati Membri b’gari tal-kont kurrenti barra mil-livelli limitu bejn il-vintages tad-data
tal-2019 u tal-2020 osservati fil-graff hija dovuta l-aktar ghal revizjonijiet tad-data. It-tbassir ghall-obbligazzjonijiet tas-
settur finanzjarju sar ghall-2022 biss; ma jsir l-ebda tbassir ghall-qghad fit-tul u ghall-qghad fost iz-zghazagh.

Sors: Kalkoli tal-Eurostat u tas-servizzi tal-Kummissjoni (ara [-Anness 2)
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Wara l-invazjoni tal-Ukrajna mir-Russja, l-ekonomija tal-UE ssib ruhha f’'mument ta’
bidla, billi timxi minn irkupru mill-pandemija tal-COVID-19 ghal tnaqgqis fit-tkabbir fid-
dawl tal-pressjonijiet inflazzjonarji. Sal-bidu tal-2022, kwazi |-ekonomiji kollha tal-UE kienu
ghamlu tajjeb ghat-tnaqgis fil-PDG esperjenzat matul il-pandemija fl-2020 u kienu qeghdin jikbru
bil-gawwa. Mal-invazjoni tal-Ukrajna mir-Russja fi Frar 2022, il-prospettiva ghall-ekonomija tal-UE
nbidlet b’'mod sinifikanti. Skont it-tbassir tal-harifa tal-2022 tal-Kummissjoni, it-tkabbir reali fl-UE
huwa mistenni jonqos minn 5,4 % fl-2021, ghal 3,3 % fl-2022 u ghal 0,3 % fl-2023, bi tkabbir
solidu fl-output fl-ewwel nofs tal-2022 li jahbi d-deterjorament matul is-sena li ghaddej bhalissa
(Graff 1.1). (*) Sa Settembru 2022, l-inflazzjoni lahget rekord gholi gdid ta’ 10,9 % fuq bazi ta’ sena
wara sena fl-UE, meta mgabbla ma’ rata ta’ inflazzjoni ta’ angas minn 2 % gabel il-pandemija. Fiz-
zona tal-euro wahedha, l-inflazzjoni lahqet livell storikament gholi ta’ 10,7 % f’Ottubru. Il-pajjizi
tal-UE li jiddependu aktar fug il-gass bhala sors ta’ energija huma mistennijin jigu affettwati aktar
mix-xokk recenti (Graff 1.2 b). Il-fidu¢ja tal-konsumaturi u tal-produtturi nagset fost incertezza
gholja. Il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament saru aktar difficli b’'mod vizibbli, hekk kif l-awtoritajiet
monetarji bdew jissikkaw il-politika sabiex jindirizzaw il-pressjonijiet inflazzjonarji gholjin, li huma
mistennijin jibgghu relattivament gholjin fl-2023.

Graff 1.1:Tnaqqis fil-PDG
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Sors: |I-Eurostat u Ameco. Pajjizi imgassmin skont it-tkabbir tal-PDG reali mbassar ghall-2023.

Iz-zieda qawwija fil-prezzijiet tal-energija kienet l-ixprunatur ewlieni tal-inflazzjoni, izda
numru ta’ fatturi ohrajn kabbru l-pressjonijiet generali tal-prezzijiet. L-irkupru globali
rapidu wara l-ewwel mewga tal-pandemija gholla d-domanda u ghall-energija u ghal komoditajiet
ofirajn u l-prezzijiet taghhom. Dan kien l-ewwel stadju taz-zieda qawwija fl-inflazzjoni tal-

(") 1l-Kummissjoni Ewropea (2022), European Economic Faorecast, Autumn 2022, Institutional Paper 187, Novembru 2022. Mill-
2022, ic-cifri annwali jikkorrispondu ghat-Tbassir tal-Kummissjoni Ewropea.
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energija. (°) FI-UE, dan kien ikkombinat mal-pressjoni mid-domanda, li rrizultat mill-konsum
imrazzan u mir-rilaxx tat-tfaddil gawwi tal-unitajiet domesti¢i akkumulat matul il-fazi akuta tal-
pandemija, li wassal ghal espansjoni rapida tad-domanda domestika meta tnagqsu r-
restrizzjonijiet. (°) L-istimolu fiskali kompla jappogga wkoll id-domanda fl-UE, lil hinn mill-perjodu
bikri akut tal-pandemija. Din il-pressjoni fuq id-domanda kienet akkumpanjata minn kongestjonijiet
effettivi fil-provvista, li jpoggu pressjoni 'l fuq, fuq il-prezzijiet tal-prodotti tal-manifattura. Wara |-
invazjoni tal-Ukrajna mir-Russja fi Frar 2022, it-tfixkil fil-provvista tal-gass Russu lejn |-Ewropa
spara 'l fuq il-prezzijiet tal-energija, u b’hekk il-prezzijiet tal-energija saru l-muturi ewlenin tal-
inflazzjoni tal-HICP (Graff 1.2 a).

L-izviluppi fl-introjtu tal-unitajiet domestici fuq il-pandemija wittew it-triq ghal
rikorrenza qawwija malli tnehhew ir-restrizzjonijiet, u l-kundizzjonijiet tas-suq tax-
xoghol bdew jissikkaw f’xi pajjizi u setturi. Firxa ta’ mizuri ta’ politika li jinkludu mizuri ta’
sostenn ghall-impjiegi pprotegew l-introjtu tal-unitajiet domestici fI-2020 u fl-2021. B'rizultat ta’
dan, l-introjtu disponibbli reali tal-unitajiet domestici zdied bejn [-2019 u [-2021 fil-bi¢cca l-kbira
tal-pajjizi tal-UE, ghalkemm b’varjazzjoni sinifikanti. B'mod parallel, f’hafna pajjizi, l-unitajiet
domesti¢i akkumulaw tfaddil nett matul il-pandemija bl-opportunitajiet imnaqgsin ta’ konsum li
kellhom rwol. Zidiet oghla fl-introjtu disponibbli matul 1-2021 ippermettew lill-unitajiet domestici
jifilhu ghal zidiet aktar mifruxin fil-prezzijiet minghajr tnaqgis fid-domanda, li min-naha tieghu
ppermetta sabiex xi korporazzjonijiet mhux finanzjarji jippreservaw jew sahansitra jsahhu [-profitti
f’dan il-perjodu. () Dan l-effett x’aktarx li jbatti minhabba li l-introjtu disponibbli gross reali huwa
mbassar li se jonqos fil-bicca |-kbira tal-pajjizi tal-UE fl-2022 (ara t-Tagsima 2.4). Filwaqt li |-
qghad gie stabbilizzat bil-mizuri ta’ politika, l-istagnar kumplessiv fis-suq tax-xoghol zdied matul |-
2020. Minn dak iz-zmien, kompla jonqos mal-irkupru fid-domanda u maz-zieda gawwija fil-postijiet
tax-xoghol vakanti fl-2021. (8) It-tnaqqis fit-tendenza fit-tul fil-popolazzjonijiet fl-eta tax-xoghol
minhabba t-tixjih u l-bidliet fix-xejriet tal-migrazzjoni seta’ kkontribwixxa wkoll ghal swieq tax-
xoghol aktar stretti f’diversi pajjizi tal-UE. It-tnaqgis fir-ritmu tas-suq tax-xoghol fit-tieni trimestru
tal-2022 kien baxx f'numru ta’ pajjizi tal-UE li rrapportaw inflazzjoni sottostanti gholja (Graff 1.2
d).

Minkejja mizuri ta’ politika estensivi sabiex irazznu l-prezzijiet tal-energija, dawn huma
s-sors ta’ pressjoni ekonomika u ta’ incertezza kbar. |z-Zieda fil-prezzijiet tal-energija
tirrapprezenta termini ta’ xokk kummercjali li jimponi kostijiet fuq l-ekonomija tal-UE. Madwar [-UE,
il-gvernijiet fittxew li jillimitaw il-piz tal-prezzijiet oghla tal-energija ghall-kumpaniji u ghall-
unitajiet domestici billi jirridistribwixxu l-piz, izda ma jistghux jeliminaw l-impatt ekonomiku
generali. Il-mizuri jvarjaw b’mod sinifikanti bejn il-pajjizi, mill-iffrizar tal-prezzijiet u mit-tnaqqis fit-
taxxa ghall-iskemi ta’ appogg ghall-introjtu, u gieghed jigi kkunsidrat aktar sostenn. Dawn il-mizuri
ma jistghux jikkumpensaw bis-shifi ghall-impatt shih taz-zidiet fil-prezzijiet tal-energija fuq -
unitajiet domestic¢i u fuq id-ditti, li jiffac¢jaw kostijiet li gholew ferm, ghalkemm b’varjazzjoni kbira
skont |-uzu tal-energija taghhom u l-esponiment ghal prezzijiet bl-imnut oghla. L-inflazzjoni tal-
prezzijiet tal-elettriku nnifisha varjat madwar |-UE, mhux biss minhabba l-politiki tal-gvern, izda

(°) Ara C. Buelens u V. Zdarek, (2022), “Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic,” Quarterly Report on
the Euro Area (QREA), id-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji (DG ECFIN), il-Kummissjoni Ewropea, vol.
21(1), il-pagni 7-20, ghal analizi tal-inflazzjoni fiz-zona tal-euro gabel l-aggressjoni militari Russa kontra [-Ukrajna.

(®) Ara wkoll R. Reis (2022), “The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?”, CEPR discussion paper
SP17514, ghal diskussjoni dwar ir-rwol tal-irkupru rapidu fl-ixprunar tal-inflazzjoni.

(") Ara wkoll il-Bank Nazzjonali Cek (2022), Monetary Policy Report Summer 2022, il-Kaxxa Nru 1.

(®) Skont il-Eurostat, l-istagnar fis-suq tax-xoghol jirreferi ghas-somma tad-domandi kollha mhux issodisfati ghall-impjiegi u
jinkludi erba’ gruppi: (1) persuni gieghda kif definiti mill-Organizzazzjoni Internazzjonali tax-Xoghol (ILO), (2) haddiema
part-time sottoimpjegati (jigifieri haddiema part-time li jixtiequ jahdmu aktar), (3) persuni li huma disponibbli sabiex
jahdmu izda li ma humiex geghdin ifittxu xoghol, u (4) persuni li geghdin ifittxu xoghol izda li ma humiex disponibbli ghax-
xoghol.
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wkoll bRhala rizultat tat-tahlita energetika u l-arrangamenti kuntrattwali tal-pajjizi u t-trasferiment
relatat tal-prezzijiet tal-elettriku bl-ingrossa ghall-prezzijiet bl-imnut. Tirrapprezenta bidla kbira fil-
kostijiet u fil-prezzijiet relattivi li tista’ tirrizulta f’bidliet strutturali sinifikanti u dejjiema bejn is-
setturi u l-pajjizi, skont id-durata u l-intensita taghha.

Il-pressjonijiet inflazzjonarji gholjin marru lil hinn mill-energija, u wasslu ghal riskju li d-
divergenzi fl-inflazzjoni jiggranfaw ghal zmien twil. L-inflazzjoni sottostanti zdiedet b’'mod
sinifikanti fil-pajjizi kollha tal-UE u taz-zona tal-euro fl-2022, b’parti mit-twessigh li tirrifletti |-
effett indirett ta’ prezzijiet oghla tal-energija. Hemm differenzi kbar bejn il-pajjizi fl-inflazzjoni
sottostanti tal-2022, li tvarja minn 2,8 % sa 11,5 % madwar il-pajjizi tal-UE, u minn 2,8 % sa 9,8
% fiz-zona tal-euro. L-eterogenita fir-rispons tal-politika ghax-xokk tal-prezz tal-energija hija
riflessa f’diversi mizuri ta’ inflazzjoni, inkluzi deflaturi tal-kummerc u d-deflatur tal-PDG. Filwaqt li
t-trasferiment tal-inflazzjoni tal-energija ghandu rwol, fatturi ohrajn bhall-kongestjonijiet fil-
provvista u d-domanda akkumulata residwa xaktarx li jkunu sinifikanti. L-effetti indiretti li
jirrizultaw minn Zzieda fl-ispejjez tal-pagi ghadhom ma humiex vizibbli, izda jistghu jkunu geghdin
jizviluppaw f’xi pajjizi tal-UE. Il-prezzijiet tad-djar zdiedu ghal livelli gholjin hafna, xprunati minn
restrizzjonijiet dejjiema fil-provvista, u, maz-zmien, iz-zieda kontinwa taghhom, minkejja z-zieda fil-
kostijiet tal-finanzjament, tista’ taghti spinta ulterjuri ghall-inflazzjoni.

Il-kongestjonijiet fil-ktajjen tal-provvista jaf qeghdin jittaffew izda ghadhom geghdin
jillimitaw il-provvista f'numru ta’ setturi. FI-2022 ghad hemm pressjonijiet kontinwi li
jirrizultaw minn interruzzjonijiet fil-ktajjen tal-provvista, ghalkemm dawn il-pressjonijiet jaf geghdin
jittaffew f'xi setturi. (°) |d-data ta’ Jannar/Frar 2022 ghall-Indicijiet tal-Manigers tax-Xiri (PMIs)
ghaz-zminijiet ta’ konsenja tal-fornituri (SDT) u ghall-analizi dinamika tal-fatturi inkluzi indikaturi
ohrajn (backlogs tax-xoghol, il-proporzjon bejn l-ordnijiet u l-inventarji, il-prezzijiet tal-input
intermedji u l-kostijiet tat-tbahhir) jissuggerixxu li l-pressjonijiet tal-ktajjen tal-provvista, filwaqt li
ghadhom storikament gholjin, missew il-qu¢éata u bdew jongsu fl-UE. [I-PMI f’Ottubru 2022 ghadu
jindika tnaqqis fiz-zminijiet ta’ konsenja u t-tnaqgis fid-domanda li gieghed itaffi |-kongestjonijiet
fil-provvista. (}°) Madankollu, tfixkil possibbli marbut mal-gwerra fl-Ukrajna jista’ jwassal ghal
rikaduta. |z-zieda fil-prezzijiet tal-energija flimkien ma’ tensjonijiet geopolitici usa’ geghdin
jikkawzaw tfixkil sinifikanti f’setturi importanti, bhall-industriji intensivi fl-energija, u jillimitaw |-
access taghhom ghal materja prima kritika. Skont il-partecipazzjoni fil-katina tal-provvista, dawn |-
izviluppi jistghu jwasslu wkoll ghal zviluppi differenti fl-inflazzjoni sottostanti madwar [-UE.

Minkejja z-zieda fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva f’numru ta’ pajjizi, il-pagi nominali
generalment ma humiex qeghdin ilahhqu mal-inflazzjoni, u dan qieghed jirrizulta fi
tnaqgqis fil-kapacita tal-akkwist. FI-2022, il-kumpens ghal kull impjegat huwa mistenni jikber
b’4,2 % (*!) fiz-zona tal-euro u l-produttivita tax-xoghol b’1,2 % li jwasslu ghal zieda ta’ 3 % fil-
kostijiet ta’ unita lavorattiva. Madankollu, l-izviluppi fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva varjaw bejn il-
pajjizi (Graff 1.2 e). Il-pagi nominali ma humiex mistennijin ilahfhiqu mal-inflazzjoni. Filwagt li dan
jghin sabiex id-ditti jigu protetti minn Zieda ulterjuri fil-kostijiet tal-input u sabiex jigu ppreservati |-
impjiegi, igib mieghu telf fil-kapacita tal-akkwist ghall-unitajiet domestici. It-telf fil-kapacita tal-
akkwist jaffettwa d-domanda u jzid ir-riskju ta’ stress fil-karta bilancjali ghal unitajiet domestici
vulnerabbli.

(®) https:;//www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4mt html

(19) https://ihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-start-
of-fourth-quarter-October2022.html

(1) Il-haddiema li jirritornaw ghax-xoghol wara skemi ta’ zamma tal-impjiegi, li kienu geghdin jircievu trasferimenti diretti
minflok pagi, izidu l-kostijiet ta’ unita lavorattiva stmati minhabba [-bidla fil-kumpens taghhom.
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Il-politika monetarja bdiet tinnormalizza, u b’hekk ziedet l-ispejjez ghall-finanzjament u
wasslet ghal korrezzjonijiet fil-prezzijiet tal-assi. F'Lulju li ghadda, il-BCE segwa t-tnaqgis
tieghu fil-volumi ta’ xiri tal-assi b’pass iehor fit-triq tieghu lejn in-normalizzazzjoni tal-politika
tieghu, billi zied it-tliet rati ta’ politika ewlenin b’50 punt bazi, sabiex b’hekk ta hjiel ta’ aktar
normalizzazzjoni u approva l-Istrument ghall-Protezzjoni tat-Trazmissjoni (TPI). F’'Settembru u
f’'Ottubru dahhlu fis-sehh aktar zidiet fir-rati ta’ politika. Kostijiet oghla ta’ finanzjament ghall-
banek irrizultaw parzjalment minn rati oghla ta’ self bankarju, b’mod partikolari ghall-unitajiet
domestici, filwaqt li [-prezzijiet tal-assi f'xi kazijiet aggustaw 'l isfel. Fiz-zona tal-euro, l-istandards
ta’ kreditu saru aktar stretti ghall-kategoriji kollha ta’ self fit-tieni trimestru tal-2022 u komplew
isiru aktar stretti fit-tielet trimestru, minhabba thassib dwar ir-riskji li jiffac¢jaw il-mutwatarji
f’ambjent makroekonomiku incert. Ir-rendimenti tal-gvernijiet taz-zona tal-euro kienu volatili u
zdiedu b’mod sinifikanti flI-2022, ghalkemm ir-riskju ta’ differenxjali sinifikanti fir-rati tal-imghax
nominali bejn il-pajjizi taz-zona tal-euro huwa mistenni jigi mmitigat bl-introduzzjoni tat-TPI. Il-
kundizzjonijiet monetarji saru wkoll aktar stretti fi Stati Membri li ma humiex fiz-zona tal-euro,
peress li I-banek centrali tal-UE li ma humiex fiz-zona tal-euro ssikkaw il-pozizzjoni tal-politika
taghhom fost inflazzjoni gholja, li wasslet ghal zZieda fil-kostijiet ta’ finanzjament ghall-gvern u
ghas-settur privat.

Ir-rata tal-kambju effettiva nominali tal-euro ddghajfet u l-bidliet fil-muniti mhux taz-
Zzona tal-euro tal-UE kienu mhalltin. L-euro esperjenza volatilita konsiderevoli kontra d-dollaru
fl-2022, izda l-pressjoni nxtehtet fuq id-deprezzament tal-euro peress li l-bank centrali tal-Istati
Uniti ssikka l-politika monetarja aktar malajr mill-BCE. L-euro huwa skopert ukoll ghal riskji
geopolitici u ekonomici relatati mal-gwerra fl-Ukrajna li huma specific¢i ghall-UE, filwaqt li d-dollaru
gieghed jibbenefika minn flussi ta’ zona sikura, hekk kif normalment jaghmel fi zminijiet ta’
incertezza. Minhabba l-iskoperturi differenti tal-Istati Membri taz-zona tal-euro ghall-flussi tal-
kummerc¢ u finanzjarji barra mill-UE, il-movimenti tal-euro minnhom infushom jirrapprezentaw
xokkijiet asimetrici li possibbilment iwasslu ghal movimenti differenti fir-rati tal-kambju effettivi
nominali (NEER), fatt li gie ddokumentat fil-letteratura. (*2) Fost il-muniti tal-UE mhux taz-zona tal-
euro, il-krona Ceka esperjenzat apprezzament sinifikanti fost l-issikkar notevoli tal-politika
monetarja flimkien ma’ intervent fir-rata tal-kambju (Graff 1.2 c). ll-ztoty Pollakka u, b’'mod
specjali, il-forint Ungeriz qabdu xejra kontinwa ta’ deprezzament minkejja l-issikkar monetarju
domestiku. F’'Marzu 2022, il-muniti taz-zewq pajjizi ddeprezzaw bil-gawwa fost zieda fl-incertezza
wara l-aggressjoni Russa fuq |-Ukrajna u l-issikkar tal-kundizzjonijiet finanzjarji globali. Il-Kroazja
agixxiet sabiex tkompli tistabbilizza |-munita taghha meta mgabbla mal-euro, filwaqgt li d-
Danimarka zammet l-irbit dejjiemi taghha mal-euro u |-Bulgarija topera bord tal-valuta ankrat mal-
euro. Wara aktar minn sentejn ta’ partecipazzjoni tal-kuna fl-ERM Il minghajr intoppi, il-Kroazja hija
mistennija li tinghaqad maz-zona tal-euro f'Jannar 2023. (*%) Il-krona Zvediza ddeprezzat matul |-
ahhar sena minkejja l-issikkar kontinwu tal-politika monetarja.

(12) Ara P. Honohan u P.R. Lane (2003), “Divergent inflation rates in EMU”, Economic Policy, 18(37), 357-394; u, |. Angeloni u M.
Ehrmann (2007), “Euro area inflation differentials”, The BE Journal of Macroeconomics, 7(1).

(13) Ir-rata ta’ konverzjoni stabbilita mill-Kunsill hija ta’ 7,53450 HKR/EUR. IR-REGOLAMENT TAL-KUNSILL li jemenda r-
Regolament (KE) Nru 2866/98 dwar ir-rata tal-konverzjoni ghall-euro ghall-Kroazja, Lulju 2022.
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Graff 1.2:Kuntest makroekonomiku
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(1) L-inflazzjoni prepandemika tikkorrispondi ghar-rata annwali medja ta’ bidla osservata matul [-2017-2019 ghall-indici
tal-HICP. L-inflazzjoni sottostanti ghall-2022 M09 hija kkalkolata bhala [-medja tal-indi¢i tal-HICP eskluzi l-energija, l-ikel,
[-alkohol u t-tabakk matul l-ewwel disa’ xhur tal-2022, meta mqgabbla mal-medja ghall-istess perjodu fl-2021.

Sors: |I-Eurostat u Ameco

Kaxxa 1.1: Impjiegi u zviluppi socjali
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Qabel l-aggressjoni militari Russa kontra |-Ukrajna, fl-UE sehh irkupru robust tas-suq
tax-xoghol. L-irkupru ekonomiku gawwi li segwa r-recessjoni tal-COVID-19 kien akkumpanjat
minn holgien gawwi tax-xoghol u minn tnaqgis fil-qghad (Graff 1.3 a). Ir-rata tal-qghad tal-UE (15-
74 sena) lahqget is-6,4 % fl-afihar tal-2021 u kompliet tonqos fl-2022 u lahqget is-6 % f’Awwissu u
f’'Settembru, bl-aktar rati baxxi f'aktar minn ghoxrin sena. Il-kundizzjonijiet generali tas-suq tax-
xoghol komplew jitjiebu fl-2022 xprunati mill-ftuh shif tal-ekonomiji, mit-titjib tas-sitwazzjoni
epidemjologika, mill-effett tad-domanda akkumulata, u mill-istagun tajjeb tat-turizmu wara li
thaffet il-mobilita. Madankollu, l-impjiegi fil-manifattura komplew jistagnaw. Minhabba zieda
rapida fid-domanda, in-nuqgas ta’ haddiema lahagq livelli gholjin godda u, ghalkemm kien hemm
nuqqasijiet f’diversi setturi, dawn zdiedu aktar fis-servizzi milli fil-manifattura. It-tkabbir fl-impjiegi
kien grib il-1,5 %, bir-rata ta’ impjieg (20-64 sena) tal-UE li lahget |-74,1 % fir-raba’ trimestru tal-
2021, ghalkemm baqghet 2 punti per¢entwali (pp.) taht il-livelli prepandemici taghha fil-
manifattura. B’kuntrast ma’ dan, il-holgien tax-xoghol kien pjuttost robust f’servizzi b’anqas
intensita ta’ kuntatt (bhas-sahha, l-amministrazzjoni pubblika, u [-ICT) u l-kostruzzjoni (Graff 1.3 b).

Is-suq tax-xoghol huwa mistenni jikkalma fid-dawl tal-prospettiva ekonomika li gieghda
tiddeterjora. FI-2022, is-suq tax-xoghol baga’ reziljenti minhabba l-effett pozittiv tal-irkupru li
segwa [-ftuh mill-gdid tal-ekonomija wara l-lockdown. Madankollu, iz-zieda fil-prezzijiet tal-
energija tirrapprezenta riskju kbir ukoll ghas-suq tax-xoghol fil-futur. Filwaqt li l-kost oghla tal-
energija jinhass bil-qawwa mis-setturi aktar dipendenti fug l-energija, ghandu effetti sekondarji fug
is-setturi kwazi kollha. L-impatt fuqg l-impjiegi ta’ xokk fil-prezz tal-gass jista’ jvarja bejn il-pajjizi
skont il-kompetittivita taghhom. Stimi ekonometrici jissuggerixxu li zieda ta’ 10 % fil-prezzijiet tal-
gass naturali tista’ tnagqas l-output b’0,6 % wara sentejn, filwaqt li l-impjiegi jongsu b’0,3 % u |-
pagi reali b’0,2 %. (**) L-impatt fuq l-impjiegi jista’ jithaggas bi tnaqqis tas-sighat mahdumin ghal
kull persuna impjegata. Il-kontribuzzjoni ghaz-zieda fil-qghad tista’ tkun akbar ghas-servizzi milli
ghall-manifattura peress li l-akkumulazzjoni tal-haddiema hija aktar komuni f'din tal-ahhar, filwaqt
li l-impjiegi huma aktar risponsivi matul ic-ciklu operatorju f’tal-ewwel, li ghandu sehem
relattivament oghla ta’ haddiema temporaniji. (**)

o Meta mgabbla mac-c¢ifra annwali tal-2021, fit-tieni trimestru tal-2022 ir-rata tal-qghad nagset
fil-pajjizi kollha, b’'mod partikolari fil-Gre¢ja (-2,5 pp), fi Spanja (-2,3), fl-Irlanda (-1,9), fl-
Awstrija (-1,8), u fil-Litwanja (-1,6 pp). Id-distakk bejn l-oghla rata ta’ gghad fi Spanja (12,5 %)
u l-anqas wahda fi¢-Cekja (2,4 %) naqas ghal 10,1 pp, l-anqas distakk sa minn Ottubru 2008.

e Fl-2021, fl-Istati Membri kwazi kollha, ir-rati ta’ impjieg (20-64) malajr irkupraw u gabzu l-livelli
li kellhom gabel il-pandemija. Bejn 1-2020 u |-2021, l-akbar zidiet gew osservati fil-Grecja (4,3
pp), fl-Irlanda (2,8), fil-Polonja (2,7), fi Spanja (2), u fil-Lussemburgu (2 pp). Ir-rata ta’ impjieg
nagset biss fil-Latvja (-1,6 pp). Fl-ewwel nofs tal-2022, ir-rata ta’ impjieg kompliet tizdied fil-

pajjizi kollha, b’mod partikolari fl-Irlanda (+3,6 pp bhala medja fl-ewwel nofs tal-2022 meta
mqgabbla mac-cifra annwali tal-2021) u fil-Gre¢ja (+3,8 pp bhala medja fl-ewwel nofs tal-2022
meta mgabbla mac-c¢ifra annwali tal-2021).

o Fit-tieni trimestru tal-2022, l-impjiegi fil-manifattura baqghu fil-bicca l-kbira taht il-livelli li
kellhom gabel il-pandemija fi ftit Stati Membri, inkluzi |-Bulgarija, ir-Rumanija, Spanja, il-Polonja,
is-Slovakkja, u [-Germanja.

(1%) Ghal diskussjoni aktar fil-fond, ara r-rapport tal-Kummissjoni Ewropea, 2022 Labour Market and Wage Developments in
Europe report (ghad irid johrog).

(%) Matul ir-recessjoni tal-COVID-18, it-tnaqgis fis-sighat totali mahdumin minn haddiema temporanji sehh |-aktar permezz ta’
telf ta’ impjiegi, filwaqt li ghall-haddiema permanenti dan irrizulta minn tnaqgis fis-sighat ghal kull haddiem.
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Graff 1.3:Impjiegi, qghad, u nuqqas ta’ haddiema
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2. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: ZVILUPPI
EWLENIN

2.1. SETTUR ESTERN

Il-kontijiet kurrenti tal-bicca l-kbira tal-Istati Membri wrew bidliet zghar jew moderati
fl-2021, u spiss parzjalment biss irnexxielhom ireggghu lura l-bidliet minn sena ilu.
B'mod partikolari, l-irkupru tal-bilan¢i tal-ivvjaggar ikkontribwixxa ghal titjib parzjali tal-kontijiet
kurrenti f'xi pajjizi debituri netti kbar. Minkejja t-titjib, fl-2021, il-kontijiet kurrenti ta’ xi whud minn
dawn il-pajjizi tal-UE baqghu f’defi¢it kbir u bil-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti
(PIIN) taghhom li ghadhom ferm negattivi. Fl-istess fin, xi surpluses kbar fil-kontijiet kurrenti
zdiedu, u qorbu lejn il-livelli tal-2019 taghhom wara tnaqqis zghir flI-2020. B'mod generali, is-
surpluses gholjin fil-kontijiet kurrenti ta’ xi pajjizi komplew jisbqu b’mod sinifikanti dak li jista’ jigi
spjegat mill-elementi fundamentali. (*¢) Xi pajjizi ofrajn raw tnaqqis zghir u, fi ftit kazijiet, il-bilanci
gew konsiderevolment angas minn dawk irregistrati fl-2019 (Graff 2.1.1 a).

Il-bilanci tal-kontijiet kurrenti qeghdin jongsu bil-qawwa fl-2022, xprunati primarjament
minn prezzijiet gholjin tal-energija (Graff 2.1.1 a). L-aktar zewg forzi xprunaturi importanti
wara |-bidliet fil-kontijiet kurrenti fl-2021 u fis-sena s’issa fl-2022 kienu [-bilan¢ tal-kummer¢ tal-
energija aktar baxx (*’) u, fid-direzzjoni opposta, l-irkupru fl-ivvjaggar internazzjonali. L-irkupru fit-
turizmu huwa fil-bi¢ca [-kbira ta’ benefi¢¢ju ghall-pajjizi debituri netti, izda ghadu parzjali; il-bicca |-
kbira tal-pajjizi b’dipendenza gawwija fuq l-esportazzjonijiet tat-turizmu ghadhom juru bilanci tal-
ivvjaggar angas mil-livell li kellhom gabel il-pandemija, ghalkemm id-data ghall-istagun turistiku
ewlieni ghadha trid tinkiseb ghat-tielet kwart tal-2022. Barra minn hekk, it-titjib fil-bilanci tal-
ivvjaggar spiss jigi ssuperat mill-impatt tal-prezzijiet gholjin tal-energija li jaffettwaw il-pajjizi
kwazi kollha (Graffs 2.1.3 d u e). Ghal numru ta’ pajjizi, fl-2022 gieghed isefih ukoll deterjorament
notevoli fil-bilanci tal-kummer¢ mhux tal-energija. F’xi kazijiet, dan huwa xprunat minn domanda
domestika reziljenti. L-effett generali huwa tnaqqgis gawwi fil-kontijiet kurrenti fl-2022, b’numru ta’
pajjizi b’surpluses fis-snin ta’ gabel li se jidhlu f'deficit. It-tbassir ghall-2023 jindika xi zidiet hfief
fil-kontijiet kurrenti ghal hafna pajjizi tal-UE, izda mhux ghal kollha, izda spiss hafna izghar mid-
deterjoramenti rregistrati fl-2022.

It-tkabbir qawwi tal-PDG nominali fl-2021 ghen sabiex jitnaqqsu l-pozizzjonijiet ta’
investiment internazzjonali netti kemm negattivi kif ukoll pozittivi. FI-2021, |-effett tad-
denominatur gawwi bis-sahha ta’ rkupru sinifikanti fit-tkabbir ekonomiku nagqas id-dispersjoni fil-

(*8) F’konformita mal-elementi fundamentali (“in-normi tal-kont kurrenti”), il-kontijiet kurrenti huma derivati minn rigressjonijiet
f'forma mnaqgsa li jagbdu d-determinanti ewlenin tal-bilan¢ tat-tfaddil-investiment, inkluzi d-determinanti fundamentali,
il-fatturi ta’ politika u l-kundizzjonijiet finanzjarji globali. Ara L. Coutinho et al. (2018), “Methodologies for the assessment
of current account benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86/2018, ghad-deskrizzjoni tal-metodologija ghall-
komputazzjoni tal-kont kurrenti bbazat fuq l-elementi fundamentali uzata f'dan [-AMR; il-metodologija hija simili ghal S.
Phillips et al. (2013), “The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272.

(*”) 1l-bilan¢ tal-energija jikkorrispondi ghall-bilanc tal-kummerc fil-merkanzija taht l-entrata “3 Fjuwils minerali, lubrikanti u
materjali relatati” fil-Klassifikazzjoni tal-Kummerc Internazzjonali Standard (SITC).
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PIIN li kienet sehfet fl-2020, izda mhux dejjem patta kompletament ghaliha (Graff 2.1.1 b u Graff
2.1.3 a). Dik ix-xejra kompliet fl-2022, bil-proporzjonijiet tal-PIIN ghall-PDG ta’ pajjizi debituri netti
kbar li spiss irregistraw titjib ulterjuri mdaqgas, ghalkemm il-bicc¢a l-kbira taghhom ghadhom taht
il-livelli prudenzjali tal-PIIN. (**) Ghall-bi¢ca |-kbira ta’ dawn il-pajjizi debituri netti, l-eziti ricenti tal-
kont kurrenti huma angas mil-livelli li jwasslu ghall-korrezzjoni rapida tal-istokkijiet negattivi
taghhom, kif koperti mill-kont kurrenti mehtieq sabiex tintlahaq mira specifika tal-PIIN, anki jekk ftit
biss fil-kaz ta’ Spanja u tal-Portugall (Graff 2.1.1 a u b). Min-naha l-ohra, il-PIIN ta’ diversi pajjizi
kredituri netti baqghu konsiderevolment oghla kif jissuggerixxu l-elementi fundamentali tal-
ekonomija.

Minn perspettiva settorjali, il-pozizzjonijiet netti tas-self tal-unitajiet domestic¢i qeghdin
jonqgsu fl-2022 bhala rizultat tal-kapacita tal-akkwist imnaqqsa. FI-2021, il-pozizzjonijiet
netti ta’ ghoti/tehid b’self fil-bi¢cca |-kbira tal-Istati Membri kienu kkaratterizzati minn tehid b’self
nett mill-gvernijiet u minn ghoti b’self nett pozittiv mis-settur privat, kkmm mill-unitajiet domestici
kif ukoll mill-korporattivi (Graff 2.1.3 b). Kien hemm treggigh lura zghir tas-sostenn fiskali
eccezzjonali segwit fl-2020 sabiex tigi mmitigata l-krizi tal-pandemija, li b’'mod generali
kkumpensa ghal tnaqqis zghir fil-pozizzjonijiet ta’ ghoti ta’ self netti tas-setturi privati. FI-2022, is-
sostenn fiskali huwa mistenni jibga’ fis-sehh, anki jekk il-bi¢¢a |-kbira tal-Istati Membri huma
mistennijin ikomplu jirregistraw pozizzjonijiet netti tal-gvern imtejbin ulterjorment (Graff 2.1.3 c).
Fl-istess Hhin, it-tnaqqis fis-self nett tal-unitajiet domesti¢ci huwa mistenni li jiddomina, u
jikkontribwixxi ghal pozizzjonijiet netti globali aktar baxxi ta’ tehid/ghoti ta’ self fil-bic¢a |-kbira tal-
kazijiet.

(*8) Il-parametru referenzjarju tal-kont kurrenti li jistabbilizza [-PIIN huwa definit bhala [-kont kurrenti mehtieg sabiex
jistabbilizza [-PIIN fil-livell kurrenti matul l-ghaxar snin li gejjin. Il-kont kurrenti mehtieg sabiex tintlahaq mira specifika tal-
PIIN huwa l-kont kurrenti meftieg sabiex jintlahaq il-limitu prudenzjali matul l-ghaxar snin li gejjin, jew sabiex jitnaggas
bin-nofs id-distakk ghall-PIIN f’konformita mal-elementi fundamentali, skont liema jkun [-oghla. Il-livelli limitu prudenzjali
tal-PIIN huma ddeterminati mill-massimizzazzjoni tal-potenza tas-sinjali fit-tbassir ta’ krizi fil-bilan¢ tal-pagamenti, filwaqt
li titgies l-informazzjoni specifika ghall-pajjiz migbura fil-qosor skont l-introjtu per capita. I1-PIIN f’konformita mal-elementi
fundamentali (in-normi tal-PIIN) jinkisbu bhala [-akkumulazzjoni maz-zmien tal-valuri tan-normi tal-kont kurrenti. Ghall-
metodologija ghall-komputazzjoni tal-parametri referenzjarji prudenzjali u fundamentali tal-PIIN, ara A. Turrini u S. Zeugner
(2019), “Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper 097/2019.
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Graff 2.1.1: Bilané¢i tal-kont kurrenti u pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN)
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Il-pajjizi huma kklassifikati f'ordni li tizdied tal-bilanci tal-kont kurrenti fI-2021, u f’ordni li tonqos tal-proporzjonijiet tal-
PIIN ghall-PDG fl-2021. CA tfisser kont kurrenti. NENDI huwa [-PIIN minbarra l-istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti.
Normi tal-kontijiet kurrenti: ara n-nota 16 f’giegh il-pagna. Ghall-kuncetti tan-norma tal-PIIN, il-limitu prudenzjali tal-PIIN,
u l-parametru referenzjarju tal-kont kurrenti li jistabbilizza I-PIIN u s-CA mehtieg sabiex tintlahaq mira specifika tal-PIIN:
ara n-nota 18 f’giegh il-pagna.

Sors: Kalkoli tal-Eurostat u tas-servizzi tal-Kummissjoni.

L-issikkar monetarju globali, fost inflazzjoni gholja, kif ukoll riskji geopolitici gholjin,
jistghu jaffettwaw il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament estern ta’ xi Stati Membri li ma
humiex fiz-zona tal-euro. Kif stabbilit fit-Tagsima 1, kemm il-pandemija kif ukoll, aktar
recentement, iz-Zieda fl-in¢ertezza wara l-aggressjoni Russa kontra |-Ukrajna, irrizultaw f’bidliet f'xi
rati tal-kambju mhux taz-zona tal-euro, bid-deprezzament tal-ztoty Pollakka u tal-forint Ungeriz.
Jekk jitfac¢aw riskji ta’ (ri)finanzjament estern, il-pajjizi bhazniet ta’ rizervi sostanzjali tal-muniti
barranin, kif ukoll dawk li jirregistraw surpluses solidi fil-flussi esterni, ikunu angas skoperti. Il-
htigijiet ta’ finanzjament estern, inkluzi dawn tas-settur tal-gvern, ghandhom rwol f’dan il-kuntest
(ara t-Tagsima 2.6 dwar is-settur tal-gvern).

Is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro gieghed jonqos drastikament fl-2022. |-
kostijiet tal-energija huma |-fattur ewlieni ghat-tnaqqgis gawwi matul is-sena tal-kont kurrenti taz-
zona tal-euro (Graff 2.1.2 a). Mill-2021, il-problemi globali tal-provvista wasslu ghal zidiet
sinifikanti fil-prezzijiet tal-importazzjoni ghall-merkanzija u mhux biss ghall-komoditajiet. Dan
huwa rifless fil-bilan¢ tal-kummer¢ taz-zona tal-euro fir-rigward tac-Cina, li nagas b’aktar minn
punt percentwali wiehied tal-PDG meta mgabbel mal-2019. L-importazzjonijiet tal-inventarju u -
prezzijiet tal-importazzjonijiet gholjin mi¢-Cina jispjegaw parti mit-tnaqqis qawwi fis-surplus tal-
kummerc¢ tal-Germanja, b’'mod partikolari. Barra minn hekk, id-domanda globali ghall-
esportazzjonijiet Ewropej gieghda tonqos, hekk kif it-tnaqqis fir-ritmu ekonomiku fi¢-Cina u |-
issikkar monetarju fl-Istati Uniti ghandhom implikazzjonijiet ghad-domanda mhux biss f'dawn iz-
zewg shab kummer¢jali, izda wkoll fil-bi¢c¢a l-kbira tas-swieq emergenti. Kif stabbilit fit-Tagsima 1,
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l-euro ddeprezza bil-gawwa, b’mod partikolari fir-rigward tad-dollaru Amerikan. Dan huwa ta’ piz
fuq il-bilan¢ tal-kummerc¢ taz-zona tal-euro peress li s-sehem tal-importazzjonijiet denominati bid-
dollaru, b’mod partikolari ghall-prodotti tal-energija, jisbog ferm id-denominazzjoni bid-dollaru tal-
esportazzjonijiet. Madankollu, l-introjtu mill-assi barranin denominati bid-dollaru kif ukoll il-
kummercjar u d-dhul mill-kummer¢ globali tal-komoditajiet rattab kemxejn l-impatt generali tax-
xokk tat-termini ta’ kummer¢ fuq il-bilan¢ estern.

It-tnaqqis fil-bilan¢ tal-kummerc taz-zona tal-euro fl-2022 kien xprunat mix-xokk tat-
termini ta’ kummer¢, bid-domanda reali li baqghet b’sahhitha. Ix-xokk tat-termini ta’
kummerc li kien ghaddej fl-2022 minhabba prezzijiet hafna oghla tal-importazzjoni tal-energija u
euro aktar dghajjef wasslu ghat-tnaqqis fil-bilan¢ tal-kummer¢ nominali taz-zona tal-euro - u,
konsegwentement, tal-kont kurrenti (Graff 2.1.2 b). Meta mkejla f'termini reali, jigifieri bi prezzijiet
kostanti, il-bilanc¢ tal-kummerc huwa previst li jissahhah kemxejn fl-2022, hekk kif id-domanda
aggregata reali ghandha tikber kemxejn angas mill-PDG. FI-2022, it-tkabbir tad-domanda reali
huwa mbassar li jisboq it-tkabbir fl-output f’pajjizi kredituri netti kbar u naggas il-kontribut
taghhom ghas-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro (Graff 2.1.2 b). Dan huwa mbassar li se
jippersisti fl-2023. Diversi pajjizi debituri netti tejbu l-bilan¢ tal-kummer¢ reali taghhom billi d-
domanda ma lahhqitx mal-pass tal-irkupru tat-tkabbir tal-PDG. Huwa t-total ta’ pajjizi izghar li
geghdin jixprunaw l-istabbilta tal-bilanc¢ tal-kummerc reali fl-2022, u geghdin ipattu ghat-tnaqqis
fil-bilanc reali tal-Germanja, l-akbar kontributur ghaz-zona tal-euro.

It-tbassir ghall-2023 huwa ghal stabbilta generali fil-bilané¢ tal-kummeré taz-zona tal-
euro, inkluza l-kompozizzjoni tieghu, izda din hija soggetta ghal hafna incertezza. II-
kongestjonijiet fil-ktajjen tal-provvista u l-prezzijiet tal-importazzjoni x’aktarx li jongsu kemxejn fl-
2023 izda ghandhom ikomplu jimpattaw il-bilan¢ tal-kummer¢ taz-zona tal-euro. |d-decellerazzjoni
tad-domanda globali se ttaffi |-prospetti tal-esportazzjonijiet izda tista’ tipprovdi xi kalma ghall-
prezzijiet tal-komoditajiet. B’rizultat ta’ dan, l-impatt tat-termini ta’ kummer¢ huwa mistenni jonqos
xi ftit, u jipprovdi titjib marginali fil-bilan¢ tal-kummer¢ generali taz-zona tal-euro. Minflok, it-
tkabbir tad-domanda domestika ghadu fattur ewlieni ghad-dinamika tal-bilanc estern taz-zona tal-
euro fl-2023. F'termini tal-kompozizzjoni tieghu, ir-riaggustament lil hinn mill-kontribut ta’ pajjizi
kredituri netti kbar huwa mbassar li se jippersisti.
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Graff 2.1.2: Il-kont kurrenti u l-bilan¢ tal-kummer¢ taz-zona tal-euro

a) Kont kurrenti, zona euro b) Bilan¢ tal-kummerg, Zona euro
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Fil-livell tal-pajjizi, ta’ min jenfasizza l-izviluppi li gejjin:

e Fl-2021, il-bilan¢i tal-kont kurrenti, fuqg il-bazi ta’ medji ta’ 3 snin, ta’ erba’ Stati Membri kienu
taht il-limitu inferjuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’ -4 % tal-PDG: Cipru, il-Gre¢ja, l-Irlanda u r-
Rumanija. Fl-istess tin, tliet Stati Membri kellhom medji oghla mil-limitu superjuri ta’ 6 % tal-
PDG: id-Danimarka, il-Germanja u n-Netherlands. Fir-rigward tal-qari tal-PIIN, ghal ghaxar Stati
Membri dawn kienu taht il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’ -35 % tal-PDG: il-Kroazja, Cipru,
il-Gre¢ja, [-Ungerija, l-Irlanda, il-Polonja, il-Portugall, ir-Rumanija, is-Slovakkja, u Spanja.

e |l-kontijiet kurrenti ta’ xi pajjizi debituri netti kbar, bhal Cipru, u spec¢jalment il-Gre¢ja, bagghu
f’deficits imdaqqsin, anki jekk Cipru rregistra titjib moderat. Filwaqt li s-surplus zghir ta’ Spanja
zdied bi ftit, id-defi¢it moderat tal-Portugall baqga’ fil-bi¢ca |-kbira l-istess fl-2021. F’dawn il-
pajjizi, minbarra Spanja, il-kontijiet kurrenti ghadhom taht il-livelli ssuggeriti mill-elementi
fundamentali tal-ekonomija, anki jekk b’'margnijiet differenti. Fl-ewwel zewqg kwarti tal-2022,
rkupru solidu ulterjuri tal-ivvjaggar internazzjonali, flimkien ma’ prezzijiet dejjem akbar fis-
settur, qieghed jaghti sostenn gawwi ghas-surpluses taghhom fil-bilanci tal-ivvjaggar,
specjalment ghall-Portugall u, ftit angas, anki ghal Cipru, ghall-Grecja u ghal Spanja, bl-istagun
turistiku ewlieni li ghad irid jasal fit-tielet kwart tas-sena. Madankollu, minbarra Spanja, ghal
dawn il-pajjizi huwa mistenni deterjorament tal-qari tal-kont kurrenti taghhom ghal din is-sena
kollha kemm hi, li principalment jirrifletti bilanci tal-energija aghar. Huwa car li [-PIIN negattivi
taghhom kienu ged jitjiebu [-aktar minhabba t-tkabbir ekonomiku nominali qawwi, izda t-titjib
kien kemxejn imdghajjef mill-effetti negattivi tal-valwazzjoni fil-kaz tal-Gre¢ja.
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o |d-deficits fil-kont kurrenti huma mdaqgsin hafna u fl-oghla livelli taghhom fl-ahfar snin fil-kaz
tal-Ungerija u tar-Rumanija. Il-kont kurrenti tar-Rumanija mar ghall-aghar minn deficit diga
gholi u ghadu sejjer lura fl-2022 minghajr xi aspettattiva ta’ titjib sinifikanti s-sena d-diehla. L-
Ungerija wkoll gieghda tirregistra deterjorament notevoli, b’titjib hafif biss mistenni fl-2023, u
gieghda turi wiefied mill-akbar deterjoramenti fil-bilan¢ tal-energija taghha. Id-deprezzament
il-PIIN huma negattivi b’mod car izda l-investimenti diretti barranin 'l gewwa jirrapprezentaw
porzjon konsiderevoli ta’ dak. Dan jaghmel il-PIIN taghhom, eskluzi strumenti li ma jistghux jigu
inadempjenti (NENDI), aktar favorevoli.

e Fil-Latvja, f'Malta u fis-Slovakkja, il-kontijiet kurrenti fl-2021 kienu f’deficit mhux negligibbli.
F’hafna kazijiet huma previsti deterjoramenti sostanzjali ghall-2022 u ghall-2023. Fi¢c-Cekja, fil-
Bulgarija u fil-Polonja, id-deficits hfief fil-kontijiet kurrenti tal-2021 huma mistennijin jizdiedu.
Id-deprezzament tal-ztoty izid mat-thassib dwar l-izviluppi fis-settur estern fil-Polonja. Il-Belgju
u l-Litwanja huma mbassrin jidhlu f'deficit notevoli fl-2022. Is-Slovakkja u l-Litwanja rregistraw
xi whud mill-akbar deterjoramenti fil-bilanci tal-kummer¢ bhala rizultat tal-bilanci tal-energija li
marru ghall-aghar. Id-deficit tas-Slovakkja huwa mistenni jkompli jespandi tant li jagbez il-livell
li kellu gabel il-pandemija. Ghall-Polonja u ghas-Slovakkja, li ghandhom PIIN negattivi sinifikanti,
kif ukoll ghal Stati Membri ofirajn fl-Ewropa Centrali u tal-Lvant, l-investimenti diretti barranin il
gewwa jirrapprezentaw sehem konsiderevoli tal-obbligazzjonijiet esterni taghhom.
Konsegwentement, |[-NENDIs taghhom huma aktar favorevoli.

e Is-surpluses kbar tad-Danimarka, tal-Germanja, tan-Netherlands u tal-lzvezja ghadhom oghla
min-normi tal-kontijiet kurrenti taghhom. Filwaqt li l-surpluses fil-kontijiet kurrenti zdiedu f'dawk
il-pajjizi, minbarra ghall-lzvezja fl-2021, huma mistennijin jirregistraw tnaqgis sinifikanti fl-
2022. B'mod partikolari, il-kontijiet kurrenti tal-Germanja, tan-Netherlands u tal-lzvezja kienu
geghdin jongsu b’'mod notevoli u, b’eccess tad-deterjorament tal-bilan¢ tal-energija. Is-surplus
tad-Danimarka kien gieghed jizdied fl-ewwel nofs tas-sena, izda b’mod generali, huwa mbassar
tnaqqgis ghall-2022. Il-PIIN tan-Netherlands, tad-Danimarka, tal-Germanja u tal-Belgju huma
ferm oghla mil-livelli ssuggeriti mill-elementi fundamentali tal-ekonomija.
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Graff 2.1.3: Settur estern graffs maghzulin
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2.2. KOMPETITTIVITA

Il-kostijiet ta’ unita lavorattiva zdiedu b’rata aktar mghaggla matul 1-2020-21 milli fil-
perjodu ta’ qabel il-pandemija, u r-rata ta’ tkabbir taghhom qieghda taccellera fl-2022.
FI-2020 giet osservata zieda gawwija fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva fil-bic¢a |-kbira tal-Istati
Membri, xprunata minn tnaqgis mekkaniku fil-produttivita mkejla, billi l-iskemi taz-zamma tal-
impjiegi mmitigaw it-tnaqqis fir-rata ta’ impjieg minkejja l-output ferm aktar baxx. FI-2021, din ix-
xejra parzjalment treggghet lura hekk kif l-irkupru fil-produttivita wassal ghal tnaqqis fil-kostijiet
ta’ unita lavorattiva, jew ghal tnaqqis vizibbli fit-tkabbir taghhom, kwazi fl-UE kollha (Graff 2.2.1 a).
[l-kostijiet ta’ unita lavorattiva huma mbassrin jizdiedu din is-sena u s-sena d-diehla, f'xi kazijiet
b’mod sostanzjali (Graff 2.2.1 b). Iz-zieda fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva hija mistennija tkun
xprunata minn kumpens nominali ghal kull impjegat li qed jizdied bil-qawwa u li ghandu jisbog
b’mod konsiderevoli t-tkabbir fil-produttivita tax-xoghol reali kwazi fil-pajjizi kollha tal-UE (Graff
2.2.3 a u b) spiss f’kuntest ta’ qghad baxx u li gieghed jongos. F'xi kazijiet, dawn l-effetti jistghu
jkunu l-kontinwazzjoni ta’ xejriet li wasslu ghal thassib dwar pressjonijiet potenzjali ta’ sovrazbilanc
qabel il-krizi tal-COVID-19. Hekk kif il-momentum ekonomiku jikkalma, il-gligh fil-produttivita se
jkun inferjuri u jtaffi l-kostijiet ta’ unita lavorattiva angas minn dak li ghamel dan l-ahhar.

Id-dinamika tar-rata tal-kambju reali ghadha ma kinitx sostanzjali b’mod generali,
ghalkemm kien hemm divergenza, b’mod partikolari barra miz-zona tal-euro. Il-bidliet fir-
rati tal-kambju effettivi reali (REER) ibbazati fuq |-HICP baqghu inkluzi fl-2021, ghalkemm gew
osservati deprezzamenti zghar f’aktar pajjizi milli fl-2020. Il-bidliet fl-REER ibbazati fug I-HICP u
fuq id-deflatur tal-PDG fuq perjodu ta’ tliet snin sal-2021 kienu limitati wkoll (Graff 2.2.3 c). Fl-
2022, ir-rata tal-kambju effettiva nominali (NEER) s’issa ddeprezzat kwazi fl-Istati Membri kollha
taz-zona tal-euro li jirrifletti d-deprezzament tal-euro, filwagt li -bidliet fl-REER ibbazati fuq -HICP
bagghu moderati Alief ghall-ftit kazijiet li fihom l-inflazzjoni kienet jew hafna oghla minn bnadi
ofirajn jew fejn I-NEER nagset aktar drastikament (Graff 2.2.3 e). F’xi pajjizi li ma humiex fiz-zona
tal-euro, il-bidliet matul is-sena fl-REER kienu aktar sinifikanti. L-REER ibbazata fuq id-deflatur tal-
PDG ma turix sinjali gawwijin ta’ kompetittivita tal-prezzijiet li gieghda tiddeterjora ghall-bicca -
kbira tal-Istati Membri ghalkemm b’xi varjazzjoni notevoli fost il-pajjizi (Graff 2.2.3 d). Meta wiehed
ihares il quddiem, jistghu jitfa¢caw sfidi fI-REERs fi hdan iz-zona tal-euro minhabba d-divergenza
fir-rati tal-inflazzjoni u d-differenzi fl-iskoperturi ghall-bidliet fir-rati tal-kambju nominali tal-euro
madwar il-pajjizi differenti taz-zona tal-euro. Hija mistennija aktar eterogenita fost il-pajjizi li ma
humiex fiz-zona tal-euro, u dan jirrifletti parzjalment id-dinamika differenti tar-rata tal-kambju
nominali.

Ir-rati gholjin u divergenti tal-inflazzjoni huma ta’ riskju ghall-kompetittivita ghaliex
jistghu jiggranfaw fit-tul, b’riskji partikolari fi hdan iz-zona tal-euro. Kif stabbilit fit-
Tagsima 1, ir-rati tal-inflazzjoni ma humiex biss gholjin, izda divergenti hafna, inkluz fi hdan iz-
zona tal-euro. B'mod generali, din id-divergenza hija msejsa fuq intensita energetika li tvarja fost |-
ekonomiji, u hija affettwata mill-iskala u mill-kompozizzjoni tal-mizuri tal-gvernijiet. Minkejja |-fatt
li l-inflazzjoni hija fil-bi¢ca |-kbira xprunata miz-zieda fil-kostijiet tal-energija, u hija mistennija
tonqos, id-divergenza fir-rati tal-inflazzjoni ggib riskju ghall-kompetittivita minn zewg lati. L-ewwel
nett, il-prezzijiet tal-energija ma jistghux jergghu lura ghal-livelli precedenti taghhom, izda
jistabbilizzaw f’livelli oghla. Dan ikun jinvolvi kostijiet kbar ghal setturi specifi¢i, bhall-industriji
intensivi fl-energija. Sal-punt li dawn il-kostijiet isiru permanenti, il-pajjizi b’inflazzjoni oghla
minhabba |-impatt dirett tal-kostijiet tal-energija jkollhom livelli tal-prezzijiet oghla b’'mod
permanenti. Din iz-Zieda relattiva jista’ jkollha impatt negattiv fuq il-kompetittivita taghhom u tista’
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twassal ghal riskju ta’ rilokazzjoni, li fl-ahhar mill-ahhar tirrizulta fi tnaqgis fl-ishma tal-
esportazzjoni u fi tkabbir potenzjali fil-pajjizi aktar skoperti. Maz-zmien, dan jista’ jaghmel bidla fil-
mudell ta’ negozju taghhom necessarja, u jista’ jinvolvi bidliet strutturali ghaljin. It-tieni, id-
differenzi fl-inflazzjoni jistghu jwasslu ghal Zidiet fil-prezzijiet lil hinn mill-energija. Id-differenzi
bejn il-pajjizi ma humiex biss relatati mar-rati generali tal-inflazzjoni izda huma wkoll dejjem aktar
sinifikanti fl-inflazzjoni sottostanti. [l-Kaxxa 2.2.1 tiddiskuti r-riskju li dawn jistghu jiggranfaw fit-tul
u jgibu maghhom aktar zidiet, inkluz ghall-pagi. Tali differenxjali li jkomplu jitwessghu jistghu
jirrizultaw f’apprezzamenti reali, u jnagqsu l-kompetittivita. Il-bidliet relattivi li jirrizultaw fil-
kompetittivita jistghu jwasslu ghal riekwilibriju fiz-zona tal-euro, jekk il-pajjizi bi dghufijiet fil-
kompetittivita li kienu jezistu minn qgabel jaghmlu passi 'l quddiem meta mqabblin mal-pari
taghhom. Madankollu, fil-prezent, |-aktar differenzi notevoli fl-inflazzjoni ma jaffettwawx lil
kredituri netti kbar jew debituri netti kbar, b’mod generali. Barra minn hekk, f'xi kazijiet |-
aspettattivi eterogeni dwar l-inflazzjoni jistghu jwasslu ghal vulnerabbiltajiet akbar fi fidan iz-zona
tal-euro, jekk ir-rati tal-imghax reali mistennijin baxxi wisq f'xi pajjizi jirrizultaw f’akkumulazzjoni ta’
dejn eccessiv. Barra miz-zona tal-euro, id-deprezzamenti jinvolvu riskji ofirajn, perezempju f’termini
ta’ kostijiet ta’ self estern u ta’ servizzjar tad-dejn.

Il-kuntest kurrenti li fih id-differenzi fl-inflazzjoni qeghdin jikbru huwa differenti minn
dak taz-zmien ta’' qabel il-krizi finanzjarja globali, izda xorta jista’ jinvolvi riskji ta’
zbilan¢i makroekonomici. Fiz-zmien ta’ gabel il-krizi finanzjarja, l-inflazzjoni gholja f'xi pajjizi
taz-zona tal-euro rrizultat f'ciklu li fih rati tal-imghax reali baxxi kkontribwew ghal domanda
eccessiva u ghal akkumulazzjoni tad-dejn, li xprunaw apprezzamenti tar-rata tal-kambju reali.
Madankollu, din id-darba, ix-xokk esperjenzat huwa fil-bicca |-kbira xokk tal-energija li jzid il-
kostijiet b’effett ta’ tickin, minflok ta’ espansjoni. Filwagt li, din id-darba, l-inflazzjoni gholja fl-aktar
pajjizi affettwati tista’ tahdem sabiex izzomm ir-rati tal-imghax reali baxxi u tipprovdi xi trattib tal-
impatt aktar negattiv fuq id-domanda fil-futur grib minfiabba kontijiet tal-energija oghla, il-fegga
ta’ zidiet iggranfati fit-tul fil-prezzijiet jew fil-pagi tista’ tikkomplika l-isforzi sabiex titbaxxa |-
inflazzjoni, li twassal ghal telf fil-kompetittivita li jista’ jrazzan it-tkabbir ekonomiku fil-futur.

Graff 2.2.1: Kostijiet ta’ unita lavorattiva

a) Dekompotizzjoni tal-KUL, 2021-22 b) Evoluzzjoni tal-KUL
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(1) ll-pajjizi huma pprezentati f’ordni li tizdied tal-KUL fl-2020-21
Sors: Ameco; |ld-data tal-2022 u tal-2023 gejja mit-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2022. Id-data
tirreferi ghan-numru ta’ impjegati u ta’ persuni impjegati

L-izviluppi fis-sehem mis-suq tal-esportazzjonijiet fl-2021 jirriflettu treggigh lura
parzjali tal-effetti tal-krizi tal-COVID-19 izda x’aktarx li jonqsu fil-futur qarib, fost il-
kostijiet oghla tal-energija u tnaqqis fil-kummer¢. Effett tal-pandemija kien li naggset |-
ishma mis-suq tal-esportazzjonijiet tal-ekonomiji b’setturi importanti tat-turizmu internazzjonali, li
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diversi minnhom ghandhom pozizzjonijiet esterni aktar negattivi, u li ziedet l-ishma mis-suq tal-
esportazzjonijiet ghal diversi pajjizi kredituri netti meta mqgabblin mal-livelli li kellhom gabel il-krizi.
L-ishma tal-esportazzjonijiet huma mistennijin jonqgsu fil-bi¢ca |-kbira tal-pajjizi tal-UE fl-2023,
affettwati b’mod negattiv miz-zieda partikolarment gholja fil-kostijiet tal-energija fl-Ewropa, b’xi
interruzzjonijiet fil-ktajjen tal-provvista li jkollhom rwol ukoll. Huwa mbassar effett aktar b’safhtu
ghal xi pajjizi kredituri netti b’setturi sostanzjali tal-manifattura.

Il-bidliet fil-kompetittivita mill-gdid bdew generalment iwasslu ghal riekwilibriju aktar
simetriku tal-pozizzjonijiet esterni fi hdan iz-zona tal-euro. (Graff 2.2.3 f). L-izviluppi fil-
kostijiet ta’ unita lavorattiva huma kemxejn aktar moderati fil-pajjizi debituri netti milli f’dawk
kredituri netti. Madankollu, l-izviluppi fl-inflazzjoni, u b’mod partikolari fl-inflazzjoni sottostanti, jew
kienu generalment simili jew xi kultant aktar kontenuti fil-pajjizi kredituri netti, li jistghu jnagqsu r-
riekwilibriju ’l quddiem, sakemm l-izviluppi fil-pagi ma jibqghux jitgarrbu fid-dawl tad-differenzi fl-
istagnar fis-suq tax-xoghol. Filwagt li, il-pajjizi kredituri netti generalment ghandhom it-tendenza li
jiggwadanjaw aktar minn deprezzament tal-euro minhabba s-sehem oghla taghhom ta’ kummer¢
barra miz-zona tal-euro, f'dan il-kaz id-dinamika tal-ishma mis-suq tal-esportazzjonijiet tindika
riekwilibriju estern hekk kif il-pajjizi debituri netti jergghu jiggwadanjaw parti mis-sug tal-
esportazzjonijiet mitluf, filwaqt li l-ishma tal-kredituri netti huma mistennijin jongsu 'l quddiem.

Emm( DEEIE ELFR LIS LV LT WU HU MT NL AT 8§ PT RO SI SK i3

Pajjizi b'deflatur REER, HICP (bidla f'% fi 3 snin) ta' +/- 5 % (ZE) u +/- 11 (mhux ZE) f-2021 bil-blu

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT C¥ LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK Fl SE

Pajjizi b'sehem tas-suq tal-esportazzjoni, % tal-esportazzjonijiet globali [bidla % f'S snin) ta' ingas minn -6 % fl-2021 bil-blu

BE BG CZ DK DE EE |IE EL @33 Fﬂm @ CY LV LT LW HU MT NL AT PL PT RO SI SK FH SE

Fil-livell tal-pajjizi, ta’ min jenfasizza l-izviluppi fil-kompetittivita li gejjin:

o It-tkabbir tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva, akkumulat matul it-tliet snin sal-2021, kien oghla
mil-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni fi 15-il Stat Membru: l-Awstrija, il-Bulgarija, i¢-Cekja, |-
Estonja, |-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, il-Lussemburgu, Malta, in-Netherlands, il-Portugall, ir-
Rumanija, is-Slovenja, is-Slovakkja, u Spanja. Ghall-REER ibbazata fuq [-HICP, il-bidliet fuq tliet
snin kienu aktar kontenuti u l-ebda Stat Membru ma qabez il-limiti tat-tabella ta’ valutazzjoni.
FI-2021, il-bidliet fug hames snin fl-ishma mis-suq tal-esportazzjonijiet kienu taht il-limitu tat-
tabella ta’ valutazzjoni fi Franza, fl-ltalja, u fi Spanja. Filwaqt li t-tnaqqis fi Franza kien
principalment xprunat mit-tnaqqis fis-sehem tal-esportazzjonijiet tal-oggetti, fi Spanja u fl-ltalja
t-tnaqgis kien ikkawzat mit-tnaqqis fl-ishma tal-esportazzjoni tas-servizzi. Fit-tliet pajjizi kollha,
it-tnaqgis imsemmi hawn fuq kien l-aktar evidenti matul il-pandemija tal-2020.

e |t-thassib dwar il-pressjonijiet tal-kostijiet kien sinifikanti f’xi pajjizi matul numru ta’ snin u
gieghed jizdied, jew mhux qgieghed jittaffa bizzejjed, inkluz fil-Bulgarija, fic-Cekja, fl-Estonja, fl-
Ungerija, fil-Latvja, fil-Litwanja, fil-Lussemburgu, fir-Rumanija u fis-Slovakkja. Tipikament, dawn
kienu diga mdaqgsin gabel il-krizi tal-COVID-19, fil-bic¢a I-kbira tal-kazijiet komplew fl-2021 u
l-ewwel nofs tal-2022 fost swieq tax-xoghol relattivament stretti. It-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita
lavorattiva huwa mbassar jibga’ gholi jew li jerga’ jizdied bil-gawwa s-sena d-diefla fil-bicca I-
kbira ta’ dawn il-pajjizi. Diversi minnhom jiffac¢jaw riskji addizzjonali ghall-kompetittivita
taghhom, relatati maz-zieda fl-inflazzjoni, li hija hiafna oghla milli fil-bqgija tal-UE u fil-pari taz-
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zona tal-euro. Filwaqt li ghall-bicc¢a l-kbira ta’ dawn il-pajjizi, [-REER huma mistennijin ikollhom
deprezzament fl-2023, huwa mistenni apprezzament hafif ghas-Slovakkja.

e Malta u s-Slovenja wrew effetti simili bhall-pajjizi msemmijin hawn fuq fil-perjodu ta’ gabel il-
COVID-19, izda t-thassib dwar it-telf tal-kompetittivita, jekk kien hemm, kien aktar moderat fl-
2021 u huwa mistenni li jibga’ zghir din is-sena wkoll. Fil-Belgju u fil-Polonja, il-kostijiet ta’ unita
lavorattiva huma mbassrin jizdiedu bil-qawwa matul din is-sena u d-diefla. Min-naha l-ofra, iz-

zidiet fil-kostijiet ta” unita lavorattiva kienu, u huma mbassrin ikomplu jkunu, aktar kalmi fl-
Italja, li jindika gwadann relattiv zghir fil-kompetittivita.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet gieghed jonqos f’xi pajjizi debituri netti kbar, inkluzi
Cipru, il-Gre¢ja, il-Portugall, u Spanja. B'mod partikolari, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva kienu
geghdin jizdiedu ftit angas milli fis-shab kummer¢jali u fil-bgija taz-zona tal-euro.

Kaxxa 2.2.1: Persistenza potenzjali tal-inflazzjoni u tat-telf tal-kompetittivita

Inflazzjoni gholja u divergenti, li giet osservata madwar |I-UE minn tmiem |-2021, tista’
taffettwa b’mod negattiv il-kompetittivita spe¢jalment jekk tkun persistenti. Jekk iz-zidiet
fil-pagi aggregati jikkumpensaw bis-shifi jew parzjalment ghat-telf fil-kapacita tal-akkwist tal-
haddiema, dawn iz-zZidiet fil-pagi jigu riflessi f’kostijiet oghla ta’ unita lavorattiva sakemm ma jigux
ikkumpensati minn zidiet fil-produttivita. Imbaghad, dawn iz-zidiet fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva
jistghu jwasslu ghal effetti indiretti u ghal riskji ta’ inflazzjoni futura oghla. (*°) Jistghu jitfaccaw
divergenzi fil-kompetittivita madwar l-Istati Membri taz-zona tal-euro jekk ix-xokk tal-inflazzjoni
jkun differenti hafna bejn il-pajjizi jew jekk jizviluppaw effetti indiretti differenti hafna wara dak ix-
xokk tal-inflazzjoni. Madankollu, jekk it-talbiet ghal zidiet fil-pagi jqgisu li l-inflazzjoni x’aktarx li
tonqos, ir-riskju ta’ spirali ta’ pagi u prezzijiet jibga’ limitat. Ir-Rapport dwar iz-Zona tal-Euro tal-
2023 tal-Kummissjoni jiddiskuti r-rwol tal-aspettattiv dwar l-inflazzjoni fiz-zidiet fil-pagi. (*°) Il-
prezzijiet tal-energija li dejjem geghdin joghlew jammontaw ghal sehem kbir miz-Zidiet fil-livell tal-
prezzijiet fil-bicca |-kbira tal-Istati Membri. Madankollu, jekk l-inflazzjoni fil-bi¢cca l-kbira marret lil
hinn mill-energija ghal oggetti u ghal servizzi ohrajn, l-istandards tal-ghajxien ma jistghux
jinzammu sakemm it-tkabbir fl-introjtu ma jzommx il-pass, anke meta l|-prezzijiet tal-energija
jongsu. Il-komponenti tal-energija u tal-ikel tal-indicijiet generali tal-prezzijiet jistghu jkunu pjuttost
volatili, u huma relattivament mhux affettwati minn decizjonijiet dwar il-politika monetarja, peress
li tipikament huma influwenzati hafna mis-swieq internazzjonali, tal-anqgas lil hinn minn terminu

(19) Analizi ricenti tal-FMI tindika li r-riskji ta’ spirali ta’ pagi u prezzijiet jistghu jkunu relattivament kontenuti. ll-konkluzjoni hija
bbazata fuq il-paraguni tal-inflazzjoni kurrenti, tal-pagi u tal-izviluppi fil-qghad ma’ in¢identi storici simili ghall-ekonomiji
avvanzati, bl-e¢cezzjoni li dawk l-avvenimenti ma ghandhomx ghalfejn ikunu rapprezentattivi bl-ezatt tal-avvenimenti
attwali, spe¢jalment minhabba n-natura distintiva tax-xokk tal-COVID-19. Barra minn hekk, [-analizi ma tgisx l-izviluppi fl-
2022 li matulhom ix-xokk tal-prezzijiet tal-energija gabad b’intensita shiha fil-bic¢a [-kbira tal-pajjizi tal-UE. Ara |-FMI
(2022), “Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price spiral risks”, f: World Economic Outlook: Countering the cost-of-
living crisis. il-Kapitolu 2, Ottubru 2022.

(?°) SWD(2022) 382. Dokument ta’ hidma tal-persunal tal-Kummissjoni 2023 Report on the euro area accompanying the
Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area
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qasir, jigifieri fin-nuggas ta’ intervent regolatorju jew ta’ politika fiskali. B'rizultat ta’ dan, il-banek
centrali juzaw mizuri ta’ inflazzjoni sottostanti sabiex ikopru ahjar ix-xejra tal-inflazzjoni
sottostanti. (°%)

Il-kostijiet ta’ unita lavorattiva ghal diversi pajjizi tal-UE, inkluzi l-Estonja, il-Latvja, il-
Litwanja, u l-Lussemburgu u zewg Stati Membri li ma humiex fiz-zona tal-euro, il-
Bulgarija u l-Polonja, zdiedu ferm matul is-sena sat-tieni trimestru tal-2022 (Graff 2.2.2 a). Il-
gabza kienet xprunata minn tkabbir gawwi hafna fil-kumpens ghal kull impjegat, li gabez jew kien
grib hafna [-10 %. Madankollu, f’erba’ Stati Membri biss, il-kumpens ghal kull impjegat zdied
b’aktar mill-prezzijiet, bid-differenza li kienet partikolarment kbira fil-Bulgarija. Il-bidliet fil-
produttivita ma kinux bizzejjed sabiex itaffu t-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva, u f’xi kazijiet
sahhewh. Fil-Bulgarija u fil-Lussemburgu, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva zdiedu b’aktar mill-
prezzijiet, filwaqt li fl-Estonja, fil-Latvja, fil-Litwanja u fil-Polonja t-tkabbir taghhom gabez |-
inflazzjoni sottostanti. Filwaqt li dan tal-ahhar jghodd ukoll ghall-Belgju, ghal Franza, ghall-ltalja u
ghar-Rumanija, it-tkabbir tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva taghhom kien kemxejn aktar kontenut.
Dawk l-eccessi tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva fuq it-tkabbir fil-prezzijiet joholqu riskji ta’ zidiet
ulterjuri fil-prezzijiet sabiex id-ditti jippreservaw il-margini tal-prezzijiet u tal-kostijiet.

L-izviluppi divergenti fl-inflazzjoni sottostanti u fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva jista’
jkollhom konsegwenzi konsiderevoli u aktar persistenti ghall-kompetittivita ta’ xi pajjizi,
li hija partikolarment rilevanti ghall-pajjizi taz-zona tal-euro. Il-bidla fI-REER ibbazata fuq
l-inflazzjoni sottostanti (Graff 2.2.2 b) tissuggerixxi telf mhux negligibbli tal-kompetittivita ghall-
Estonja, ghal-Litwanja u ghas-Slovakkja minhabba inflazzjoni sottostanti ferm oghla milli fil-bqija
taz-zona tal-euro. Ghal dawn l-ahhar zewg pajjizi, dan huwa kkumpensat minn bidliet fl-REER fir-
rigward ta’ pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-euro. Min-naha l-ofra, il-kompetittivita tal-Germanja, u
sa certu punt anqas, tal-Finlandja, ta’ Franza u tal-ltalja, jibbenefikaw minn inflazzjoni sottostanti
aktar baxxa milli fil-bqija taz-zona tal-euro. |d-deprezzament tal-REER fir-rigward ta’ pajjizi li ma
humiex fiz-zona tal-euro, osservat b’'mod generali, ikompli jikkontribwixxi ghat-titjib fil-
kompetittivita ta’ dawn il-pajjizi.

Ghal xi pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-euro, il-movimenti tar-rati tal-kambju nominali
affettwaw ferm L-REER. L-aktar notevoli huwa |-kaz tal-Ungerija, fejn id-deprezzament nominali
gawwi wassal ghal titjib fil-kompetittivita minkejja inflazzjoni sottostanti komparattivament gholja.
Effetti simili jistghu jigu osservati |-Polonja u |-lzvezja. Ghall-kuntrarju, ic-Cekja esperjenzat
apprezzament fir-rata tal-kambju nominali (effettiva) li, flimkien mar-rata tal-inflazzjoni
sottostanti relattivament gholja, wasslet ghal apprezzament reali gawwi. Ta’ min jinnota li filwaqt li
l-izvalutazzjonijiet tal-munita jistghu jtaffu l-pressjonijiet tal-kostijiet, jistghu jinvolvu riskji ofrajn
bhall-kostijiet oghla tas-servizzjar ta’ dejn iddenominat f’munita barranija, kemm domestiku kif
ukoll estern. Dan jista’ jillimita [-uzu ta’ zvalutazzjonijiet nominali bhala strument sabiex jittaffa l-
impatt ta’ kostijiet akbar fuq il-kompetittivita.

(?1) Ara M. Ehrmann, et al. (2018), “Measures of underlying inflation for the euro area”, ECB Economic Bulletin, il-Harga 4/2018.
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Graff 2.2.2: Kost ta’ unita lavorattiva, inflazzjoni (sottostanti) u kompetittivita
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Graff 2.2.3: Kompetittivita graffs maghzulin
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Fl-2021, il-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju mal-PDG baqghu
mdagqgsin f’hafna pajjizi, ghalkemm komplew jonqsu. Wara d-dizingranagg sostanzjali li sehh
matul l-ahhar ghaxar snin f'hafna Stati Membri, il-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv mhux
finanzjarju (NFC) ghall-PDG fl-2021 kienu taht il-quccata prepandemika taghhom fil-bicca [-kbira
tal-pajjizi tal-UE. Madankollu, fl-2021, il-proporzjonijiet tad-dejn kienu oghla mil-livelli ssuggeriti
kemm mill-elementi fundamentali tal-ekonomija kif ukoll mil-livelli relatati mat-thassib prudenzjali
fi kwazi nofs il-pajjizi tal-UE u f'hafna pajjizi oghla mil-livelli rregistrati fl-2019, gabel ma bdiet il-
pandemija tal-COVID-19 (il-Graff 2.3.1 a u b). (**) FI-2021, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-
PDG naqas fil-bi¢cca I-kbira tal-Istati Membri, l-aktar minhabba l-irkupru notevoli fit-tkabbir tal-PDG
(Graff 2.3.3 a). Il-kreditu nett ghall-NFCs kien pozittiv madwar |-UE u beda jizdied fil-bi¢ca l-kbira
tal-pajjizi tal-UE fl-2021, inkluz fnumru ta’ kazijiet b'dejn NFC gholi, fid-dawl tat-titjib fl-
investiment (Graff 2.3.3 c).

Il-process ta’ dizingranagg li rega’ beda fl-2021 kompla fl-2022, izda 'l quddiem
x’aktarx li jkun imfixkel mill-kuntest makroekonomiku difficli. Il-proporzjon tad-dejn
korporattiv ghall-PDG kompla jonqos kwazi fl-Istati Membri kollha fl-ewwel nofs tal-2022, minkejja
z-zieda fil-kreditu, li tista’ tirrifletti wkoll il-htigijiet ta’ likwidita li geghdin jizdiedu. L-effett ta’
kreditu nett gdid fuq il-proporzjon tad-dejn korporattiv ghall-PDG kien aktar milli pacut mit-tkabbir
tal-PDG reali u miz-zieda gawwija fl-inflazzjoni (Graff 2.3.3 b). B'mod generali, huwa mistenni li
jkompli d-dizingranagg passiv, xprunat minn inflazzjoni li gieghda tikber aktar milli minn tkabbir tal-
PDG reali, izda hemm riskju konsiderevoli li t-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn jista’ jongqos jew
jerga’ lura. |z-zieda fl-inflazzjoni tista’ tixhet pressjoni fuq il-margini tal-profitt jekk iz-zieda fil-
kostijiet ma tkunx tista’ tinghadda lill-klijenti u tnagqas id-domanda b’mod generali. Is-sehem tal-
profitt tal-korporattivi beda jimmodera fl-ewwel nofs tal-2022, izda ghadu oghla mil-livell li kellu
qabel il-COVID-19. Kwazi fil-pajjizi kollha taz-zona tal-euro, sehem gholi ta’ self gdid lil korporattivi
b’'maturitajiet qosra jimplika li l-issikkar tal-kundizzjonijiet tas-self u z-zieda fir-rati tal-imghax
jistghu jaffettwaw lill-korporattivi pjuttost malajr. (**) F’diversi Stati Membri li ma humiex fiz-zona
tal-euro, kien hemm zieda notevoli fir-rati ta’ self ghall-korporattivi u minbarra sehem gholi ta’ self
korporattiv iddenominat f’'munita barranija jirrapprezenta sors ta’ vulnerabbiltajiet addizzjonali.

It-thassib dejjem akbar relatat ma’ self li ma jrendix u ma’ fallimenti korporattivi jzid
mal-vulnerabbiltajiet generali tas-settur korporattiv u finanzjarju wara x-xokk tal-
COVID-19. Xi industriji, bhall-akkomodazzjoni u t-trasport, gew affettwati bil-gawwa mill-krizi tal-
COVID-19. (**) Il-proporzjonijiet tas-self li ma jrendix u l-fallimenti ta’ negozji ilhom jongsu mill-

(??) Il-parametri referenzjarji tad-dejn specifici ghall-pajjizi gew zviluppati mill-Kummissjoni Ewropea f’kooperazzjoni mal-
Grupp ta’ Hidma EPC LIME (il-Kummissjoni Ewropea, “Benchmarks for the assessment of private debt”, Note for the
Economic Policy Committee, ARES (2017) 4970814) u J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini u S. Zeugner, “Is Private Debt
Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Il-parametri referenzjarji fuq il-bazi tal-elementi fundamentali
jivvalutaw id-dejn privat minn rigressjonijiet li jagbdu d-determinanti ewlenin tat-tkabbir tal-kreditu u b’kunsiderazzjoni ta’
stokk tad-dejn inizjali partikolari. Il-limiti prudenzjali jirrapprezentaw il-piz tad-dejn li lil hinn minnu jkun hemm probabbilta
relattivament gholja ta’ krizi bankarja billi tigi mminimizzata [-probabbilta ta’ krizijiet li ma jingabdux u ta’ allerti foloz.

(#*) Il-Bank Centrali Ewropew (2022), Financial Stability Review — May 2022. Data ghall-2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf

(%) Ara L. Archanskaia, P. Nikolov u W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 - using firm-level
data to measure its productivity impact, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Vol. 21, Nru 2 (2022).
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2020 fil-bi¢cca l-kbira tal-Istati Membri, anki wara li gew eliminati gradwalment il-moratorji fuq ir-
ripagamenti tad-dejn. Madankollu, is-sehem ta’ ditti vulnerabbli wara [-COVID-19 huwa
partikolarment gholi f'xi pajjizi b’'sehem gholi ta’ self li ma jrendix (Graff 2.3.3 f). Filwaqgt li |-
proporzjon ta’ self korporattiv li ma jrendix kompla jongos fil-bi¢¢a l-kbira tal-Istati Membri fl-
ewwel nofs tal-2022, f'’xi whud beda jizdied (il-Graff 2.3.3 e). Barra minn hekk, il-fallimenti ta’
negozji bdew jizdiedu f'xi Stati Membri fl-ewwel nofs tal-2022. Barra minn hekk, filwaqt li [-kreditu
jkompli jizdied bil-gawwa, l-istandards ta’ kreditu geghdin jissikkaw b’'mod sostanzjali u issa jinsabu
fl-oghla livelli taghhom mill-2013 (Graffs 2.3.3 c u d). Filwaqt r-rizervi ta’ likwidita u t-tfaddil nett
zdiedu f'dawn l-afihar snin, il-kuntest makroekonomiku difficli, flimkien mat-trasformazzjonijiet
strutturali u t-tfixkil fil-ktajjen tal-provvista, jistghu jwasslu ghal deterjorament tal-karti tal-bilanc,
ghal pressjoni fuq il-margini tal-profitt u jaffettwaw is-servizzjar tad-dejn u t-tfaddil u I-
investimenti korporattivi (ara [-Kaxxa 2.3.1).

Il-krizi tal-energija se taffettwa b’mod partikolari lil xi industriji, permezz ta’ zidiet fil-
prezzijiet u tfixkil fil-provvista, u jista’ jkollha effett dejjiemi li jirrizulta fi
trasformazzjonijiet strutturali. L-industriji intensivi fl-energija huma partikolarment esposti u
jistghu jiffaccjaw pressjoni fuq il-karti tal-bilan¢ taghhom. It-trasformazzjonijiet strutturali geghdin
jigu accellerati mill-krizi tal-energija. Filwaqt li huwa mistenni li [-prezzijiet u l-provvisti tal-energija
jinnormalizzaw, jista’ jkun hemm bidla strutturali permanenti, li jista’ jkollha effetti mifruxin fuq il-
kapacita produttiva u fuq it-tkabbir potenzjali ta’ pajjizi aktar affettwati skont l-intensita energetika
u l-ispecjalizzazzjoni tal-produzzjoni taghhom. Il-fazi akuta tal-krizi tal-energija tista’ tirrizulta
f'ghelug ta’ ditti u/jew fbidla fid-domanda ghall-produzzjoni minn postijiet ohrajn, angas
affettwati, li tirrizulta f'delokalizzazzjoni permanenti. In-normalizzazzjoni tal-prezzijiet, u tal-pagi,
tista’ tkun f’livell oghla, li jista’ jakkumula l-kostijiet assocjati mat-tranzizzjoni tal-energija, u b’mod
generali jista’ jwassal ghal telf ta’ kompetittivita, b’'mod partikolari f'xi industriji intensivi fl-energija
u b'impatt differenzjali fost il-pajjizi.

Graff 2.3.1: Dejn tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Il-pajjizi huma pprezentati skont ordni li tonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG tal-NFCs fl-2021.
Sors: Kontijiet tal-karta tal-bilan¢ settorjali tal-Eurostat — self (F4) flimkien ma’ titoli ta’ dejn (F3), stimi tal-Ameco u tas-
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minn perspettiva taz-zona tal-euro u tas-suq intern. L-interventi ta’ politika nazzjonali
jgassmu |-piz tal-krizi tal-energija bejn is-setturi tal-korporazzjonijiet, tal-unitajiet domesti¢i u
pubbli¢i b’'mod aktar gust. Dawn se jkunu partikolarment importanti fil-protezzjoni tal-industriji
esposti u fl-evitar ta’ tnaqqis fl-attivita, ta’ gheluq, ta’ delokalizzazzjoni u ta’ inadempjenzi tas-self.
Minghajr mizuri bhal dawn, l-istress korporattiv jista’ jigi ppropagat fl-ekonomiji nazzjonali kollha.
Filwagt li sa issa ma hemm l-ebda evidenza, il-kundizzjonijiet finanzjarji u l-ispazju fiskali
disponibbli jista’ eventwalment ikollhom rwol fl-iskala u fl-ambitu possibbli tal-interventi nazzjonali
u approcci differenti bejn il-pajjizi jistghu jamplifikaw id-divergenza tar-riskji ta’ likwidita jew ta’
solvenza korporattivi, b’mod partikolari f’kaz li I-krizi tapprofondixxi jew tiefiu aktar fit-tul. Min-naha
tieghu, dan ikollu impatt fuq il-prezzijiet, peress li d-differenzi fl-imgiba tal-investimenti u tal-
iffissar tal-prezzijiet tal-korporazzjonijiet jistghu jwasslu ghal divergenzi fit-tkabbir tad-domanda u
fit-trazmissjoni tal-politika monetarja, minhabba d-differenzjali ezistenti u emergenti fl-inflazzjoni
u fil-kompetittivita fiz-zona tal-euro. Aktar sforzi ta’ integrazzjoni jistghu jghinu sabiex tingheleb
din il-kombinazzjoni ta’ sfidi kif ukoll sabiex jitnaggsu l-vulnerabbiltajiet korporattivi u d-divergenza
fit-tkabbir u fil-produttivita. Min-naha nazzjonali, regimi xierga ta’ insolvenza huma importanti
sabiex jigi mminimizzat l-impatt ekonomiku fit-tul ta’ kwalunkwe insolvenza korporattiva.

Fil-livell tal-pajjizi, ta’ min jenfasizza l-izviluppi li gejjin:

o Id-dejn tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji huwa gholi hafna, lil hinn minn 100 % tal-PDG, u
oghla mill-parametri referenzjarji fundamentali u prudenzjali fl-lzvezja u fid-Danimarka, u
hemm sinjali addizzjonali ta’ vulnerabbiltajiet. Fl-1zvezja, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-
PDG ghadu oghla mill-oghla livell ta’ gabel il-krizi tal-COVID-19 u qieghed jizdied. Fid-
Danimarka, id-depoziti korporattivi nagsu minn livell li diga kien baxx.

e |l-Belgju, Cipru, l-Irlanda, il-Lussemburgu, u n-Netherlands ghandhom ukoll proporzjonijiet
gholjin hafna ta’ dejn korporattiv mhux finanzjarju mal-PDG lil hinn minn 100 % u oghla mill-
parametri referenzjarji fundamentali u prudenzjali. Madankollu, dan huwa dovut ukoll ghal
sehem imdaqgas ta’ self ta’ investiment barrani dirett u tehid ta’ self intratransfruntier bejn il-
kumpaniji, li jistghu jillimitaw parzjalment il-vulnerabbiltajiet.

e Proporzjonijiet gholjin ta’ dejn korporattiv mhux finanzjarju mal-PDG, 'il fug mill-parametri
referenzjarji fundamentali u prudenzjali, fi Franza, fil-Gre¢ja, f'Malta u fil-Portugall, qabdu
jongsu. Fi Franza u f’Malta, il-livell gholi ta’ dejn huwa parzjalment immitigat minn rizervi ta’
likwidita mdaqgsin. Fl-Awstrija, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-PDG huwa oghla mil-
limitu prudenzjali u t-tkabbir tal-kreditu kien b’sahfitu. Il-krizi tal-COVID19 affettwat b’'mod
sproporzjonat numru ta’ industriji, u halliet lis-setturi korporattivi vulnerabbli f’pajjizi bhall-
Grec¢ja u l-ltalja.

e |l-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-PDG fi Spanja huwa oghla mill-parametri referenzjarji
fundamentali u prudenzjali. Fil-Bulgarija, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-PDG huwa
moderat, ghalkemm lil hinn mill-parametru referenzjarju fundamentali u oghla milli fil-pari
regjonali.
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Kaxxa 2.3.1: Zviluppi fit-tfaddil u fl-investimenti korporattivi

L-izviluppi fit-tfaddil u fl-investimenti korporattivi jistghu jipprovdu gharfien utli dwar
is-solidita u l-vulnerabbiltajiet tal-korporazzjonijiet b’rabta mal-istokkijiet tad-dejn
korporattiv. Zieda fid-dejn korporattiv sabiex jigi ffinanzjat l-investiment hija ekonomikament
differenti minn zidiet sabiex jigu koperti kostijiet mhux mistennijin, peress li t-tehid ta’ self
addizzjonali sabiex jigi ffinanzjat l-investiment ghandu t-tendenza li jzid il-produttivita u |-kapacita
tal-produzzjoni u, ghalhekk, is-solidita korporattiva. Fl-istess fin, il-vulnerabbiltajiet korporattivi
assocjati ma’ dejn gholi jistghu jigu mmitigati parzjalment billi jizdiedu t-tfaddil jew id-depoziti. Din
il-Kaxxa thares f’aktar dettall lejn ir-rwol tal-izviluppi fit-tfaddil u fl-investimenti korporattivi fil-
mitigazzjoni tal-vulnerabbiltajiet korporattivi fil-kuntest tal-irkupru mill-pandemija tal-COVID-19 u
tat-tnaqgis ricenti fir-ritmu ekonomiku.

It-tfaddil korporattiv zdied f’hafna Stati Membri sa mill-pandemija tal-COVID-19 (Graff
232 a). #afna korporazzjonijiet faddlu bhala prekawzjoni fil-bidu tal-pandemija tal-COVID-19
sabiex itejbu l-pozizzjoni tal-likwidita taghhom, parzjalment meghjunin minn mizuri ta’ sostenn. It-
tfaddil gross korporattiv beda jonqos fir-raba’ trimestru tal-2021 u kompla jonqos drastikament fl-
ewwel nofs tal-2022 meta mqgabbel ma’ sena gabel, izda fil-bi¢cca |-kbira tal-pajjizi ghadu oghla
mil-livell ta’ qabel il-COVID-19. Madankollu, it-tfaddil korporattiv, f’per¢entwal tal-PDG, huwa
mbassar li b’mod generali fl-2022 se jizdied fil-bi¢ca |-kbira tal-Istati Membri (il-Graff 2.3.2 a). Id-
depoziti bdew jongsu fl-ewwel nofs tal-2022 fil-maggoranza tal-Istati Membri, peress li hafna
korporazzjonijiet jehtiegu likwidita sostanzjali sabiex jindirizzaw iz-zieda gawwija fil-kostijiet tal-
input, izda baqghu oghla mil-livell li kellhom fl-2019. Is-sehem tal-profitt tal-korporazzjonijiet
mhux finanzjarji fl-UE beda jimmodera fl-ewwel nofs tal-2022, izda ghadu oghla mil-livell li kellu
gabel il-COVID-19.

L-investiment tal-korporazzjonijiet naqas drastikament mal-krizi tal-COVID-19, izda
rkupra fil-bi¢céa l-kbira tal-pajjizi fl-2021. L-irkupru kien b’sahfitu, bil-proporzjonijiet tal-
formazzjoni grossa ta’ kapital korporattiva ghall-PDG fl-2021 li gabzu l-livelli tal-2019 taghhom
16 mill-24 Stat Membru li ghalihom hemm data disponibbli, Rlief fl-Awstrija, f'Cipru, fil-Germanja,
fl-Irlanda, fil-Lussemburgu, fin-Netherlands, fis-Slovakkja, u fi Spanja. FI-2021, l-investiment u |-
flussi ta’ kreditu netti, it-tnejn li huma f’percentwal tal-PDG, zdiedu f’hafna Stati Membri (Graff
2.3.2 b). Dan jissuggerixxi li f’xi pajjizi ttiehed self addizzjonali sabiex jigi ffinanzjat l-investiment. Il-
htiega li jigu ffinanzjati investimenti fissi saret fattur konsiderevolment anqgas importanti ghad-
domanda ghal self matul 1-2022, skont |-Istharrig tal-BCE dwar is-Self Bankarju. F’termini reali, |-
investiment ghall-UE kollha kemm hija kompla jizdied bi ftit fl-ewwel nofs tal-2022, izda b’rata
hafna aktar baxxa minn gqabel u ghadu ma rritornax ghal-livell li kellu fI-2019.




2.3. Korporazzjonijiet mhux finanzjarji

Graff 2.3.2: Investiment, kreditu u tfaddil ta’ korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Graff 2.3.3: Korporazzjonijiet mhux finanzjarji graffs maghzulin

a) Kontribuzzjonital-bidla fid-dejn tal-NFCs, 2021

% tal-PDG

wEox>ax
s 3E

WFlussita' kreditu netti [ Tkabbir fil-PDG reali
O D/GDP, bidla

EBidliet ohrajn

VUNEE> T2 WO~ W
muun.—um“"’zmgwm<o

5224

0 Inflazzjoni

c) Flussi tas-self bankarju tal-banek tal-UE lill- NFCs

-]
8 8

I
8

N
8

8

£
=
<
po}
o
o
©
s
< 300
~
-
©
=
o
&
=3
®

1 1 1 1
2 3 4 5

BN Germanja

[ ltalja

[0 Bqija taz-zonatal-euro
1 SM Mhux-ZE

7 8 9 0 1 2
S Franza

[ Spanja

Transfruntier Intra-ZE
EU totali

e) Selfli ma jrendixtal-NFC

40
25

= N
v o

[
o

F'% tas-self totali

% tal-PDG

70

60

50

40

30

Indici

20

10

-10

-20

12

10

NPLs korporattivi (%), 2022Q2
o

07Q1

0sQl

b) Kontribuzzjoni tal-bidla fid-dejn tal-NFCs, 2022f

w3HEs
B Flussita’ kreditu netti
[EBidliet ohrajn

[ w n
“-mn.zu-l':(gu.lﬁ':

[ Tkabbir fil-PDG reali
O D/GDP, bidla

x N = W= = X
DED02a8952582

@ Inflazzjoni

d) Standards tal-kreditu, intrapriza generali, Zona tal-euro

09Q1
10Q1
11Q1
12Q1
13Q1
14Q1
15Q1
16Q1
17Q1
18Q1
19Q1
00Q1

f) Sehem ta'dittiu NPLs vulnerabbli

H& s
L 4

PL, BG

L 4

(0] ES T
CZ“R *
gl HU® oFR BE
@& AT L%y 5@
®DE &
L,
EE.‘ o ok w

® st

21Q1
22Q1

0,05 0,1 0,15
Sehem ta' ditti vulnerabbli wara I-COVID-19

0,2

Il-flussi ta’ kreditu netti (tranzazzjonijiet ta’ dejn) jikkorrispondu ghat-tranzazzjoni ta’ self (F4) u ta’ titoli ta’ dejn (F3) mill-
kontijiet tat-tranzazzjonijiet finanzjarji settorjali tal-Eurostat.
L-istandards medji ta’ kreditu ghall-intrapriza, il-provvista tas-self, il-percentwal nett ponderat (bl-issikkar nieges l-

illaxkar jew it-treggigh lura) fuq il-bazi tas-sehem ta’ kull pajjiz fl-ammonti pendenti totali tas-self tal-aggregat taz-zona.
Ghad-definizzjoni ta’ ditti vulnerabbli, ara n-nota 24 f’giegh il-pagna.
Sors: Ameco, il-Eurostat, il-BCE.




2.4. 1S-SWIEQ TAD-DJAR U D-DEJN TAL-UNITAJIET

DOMESTICI

Il-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu fl-2021 u huma stmati li huma sopravalutati
b’aktar minn 10 % f’nofs il-pajjizi tal-UE. Mit-tifgigha tal-pandemija tal-COVID-19, it-tkabbir
fil-prezzijiet tad-djar accellera u l-prezzijiet gew stmati bhala sopravalutati b’aktar minn 10 %
f’diversi Stati Membri, u f"hafna minnhom b’aktar minn 20 %, fi tmiem [-2021 (Graff 2.4.1 a). (**) L-
accellerazzjoni tal-prezzijiet tad-djar hija aktar evidenti f'termini nominali izda anke l-prezzijiet
deflatati tad-djar, f'perjodu ta’ inflazzjoni gholja, accelleraw fil-bicca l-kbira tal-pajjizi. Ir-
restrizzjonijiet fuq il-provvista ghadhom prezenti fis-suq tad-djar u flimkien ma’ kostijiet gholjin tal-
kostruzzjoni, jikkontribwixxu ghal prezzijiet oghla tad-djar flimkien ma’ domanda gawwija.

Fl-ewwel nofs tal-2022, il-prezzijiet tad-djar urew rati rekord ta’ tkabbir filwaqt li fit-
terminu qasir sa medju hija mistennija moderazzjoni. Ir-rati baxxi tal-ipoteki u t-tkabbir fl-
introjtu kienu assocjati maz-zieda kemm fil-kreditu kif ukoll fil-prezzijiet tad-djar matul l-ahhar
decennju, ghalkemm minn meta fagqghet il-pandemija, l-accellerazzjoni saret kbira wisq sabiex
tkun spjegata minn dawn il-fatturi. Iz-zieda fir-rati tal-imghax hija mistennija trawwem xi
moderazzjoni fil-prezzijiet tad-djar u d-data ricenti ta’ matul is-sena 2022 turi li din gieghda ssehh
f'hafna pajjizi tal-UE, izda mhux f’kollha. Ir-rati tal-ipoteki ghadhom konsiderevolment aktar baxxi
mill-inflazzjoni, u jrendu rati tal-imghax reali negattivi rekord u incentiv ghal aktar xiri ta’ proprjeta
immobbli, izda z-zieda mistennija fil-kost ta’ ipoteki godda ghandha timmodera d-domanda ghad-
djar u l-prezzijiet tad-djar 'il quddiem. Bl-istess mod, it-tnaqqis fil-kapacita tal-akkwist ikkawzat
minn inflazzjoni oghla kif ukoll l-incertezza dwar is-sahha tal-ekonomija u l-introjtu tal-unitajiet
domestic¢i ghandhom ibaxxu d-domanda ghall-akkomodazzjoni u, b’dak il-mod, jikkontribwixxu wkoll
ghat-taffija tat-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar. F'xi pajjizi, ir-rati tal-ipoteki diga zdiedu b’'mod
sinifikanti filwaqgt li l-introjti reali geghdin jongsu jew stagnaw fil-bi¢cca l-kbira tal-pajjizi tal-UE
(Graff 2.4.1 b).

(?°) Id-distakki fil-valwazzjoni tal-prezzijiet tad-djar huma kkalkolati fir-rigward tal-parametri referenzjarji sabiex jingabdu |-
effetti specifici ghall-pajjizi. Id-distakki fil-valwazzjonijiet sinteti¢i huma bbazati fuq id-distakk miksub minn parametri
referenzjarji differenti: (i) id-devjazzjoni tal-prezz ghall-introjtu fir-rigward tal-medja fit-tul taghha; (i) id-devjazzjoni tal-
prezz ghall-kera mill-medja fit-tul taghha; (iii) id-devjazzjoni mill-parametri referenzjarji bbazati fug ir-rigressjonijiet filwaqt
li jitgiesu l-elementi fundamentali tal-ekonomija tad-domanda u tal-provvista (ara N. Philiponnet and A. Turrini (2017),
“Assessing House Price Developments in the EU”, id-Dokument ta’ Diskussjoni 048 tal-Kummissjoni Ewropea, Mejju 2017).
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Graff 2.4.1: L-izviluppi tal-prezzijiet tad-djar u l-elementi fundamentali

a) Bidliet deflatatifil-prezzijijet tad-djar u diskrepanzifil-valwazzjonijiet b) Bidla fl-introjtu vs bidla fir-rati ta' selfipotekarju
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(1) Fil-panel a, il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li tonqos ta’ tkabbir tal-prezzijiet deflatati tad-djar fl-2021. Ghad-dettalji
u ghall-metodologija, ara n-nota 25 f’qiegh il-pagna.

(2) Fil-panel b, ir-rati tal-imghax tal-bank fuq ipoteki godda ghall-unitajiet domesti¢i huma l-medja tas-self totali
kkalkolat billi jigu pponderati l-volumi b’medja mobbli (definita ghall-finijiet tal-kost ghat-tehid ta’ self) ghall-pajjizi taz-
zona tal-euro (id-djamanti [-blu) u I-medja ta’ kull xahar minghajr ponderazzjoni tal-volumi ghall-pajjizi li ma humiex fiz-
zona tal-euro (id-djamanti s-sofor). (*) L-introjtu disponibbli gross reali huwa approssimat permezz tal-kumpens reali tal-
impjegati. L-ahhar rata tal-imghax disponibbli ghall-Ungerija hija ghal 2022-08.

Sors: ||-Eurostat, Ameco, il-BCE, it-tbassir ekonomiku tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni Ewropea, u l-istimi tas-servizzi tal-
Kummissjoni ghad-distakki stmati fil-valwazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar fl-2021.

Wara z-zieda fl-2020, il-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG naqsu
fl-2021 fil-bi¢¢a l-kbira tal-pajjizi tal-UE, ghalkemm il-flussi ta’ kreditu netti qabdu
jizdiedu. Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG nagsu fl-2021 meta mqabblin
mal-2020 minhabba z-zieda fil-PDG izda baqghu oghla milli fl-2019 f’diversi pajjizi u ma humiex
mistennijin jinbidlu b’'mod fundamentali fl-2022 (Graff 2.4.3 a u b). Madankolly, il-flussi ta’ kreditu
netti lill-unitajiet domestici kienu pozittivi kwazi fil-pajjizi kollha tal-UE, u zdiedu anki fejn id-dejn
tal-unitajiet domestici diga kien gholi. Id-dejn tal-unitajiet domestici jidher gholi fi kwazi nofs |-UE
meta mgabbel ma’ parametri referenzjarji li jirrapprezentaw l-elementi fundamentali tal-ekonomija
specifici ghall-pajjizi u ma’ limiti li jirrapprezentaw thassib prudenzjali. (*°)

L-izviluppi tal-kreditu bankarju fl-2022 kienu irregolari madwar |-UE, bit-tkabbir tal-
kreditu li naqqas ir-ritmu spec¢jalment fiz-zona mhux tal-euro. Barra miz-zona tal-euro, ir-
rati tal-imghax tal-ipoteki zdiedu b’mod sinifikanti flimkien mar-rati tas-sug monetarju. Dan huwa
partikolarment il-kaz fost il-pajjizi li qed jiffaccjaw deprezzament fir-rata tal-kambju nominali
taghhom. Fiz-zona tal-euro, l-izviluppi huma aktar irregolari, izda |-kost tal-kreditu zdied dan |-
ahhar ukoll (il-Graff 2.4.1 b). Il-flussi ta’ kreditu bankarji netti naqsu biss f'numru limitat hafna ta’
pajjizi taz-zona tal-euro, filwaqt li f’pajjizi i ma humiex fiz-zona tal-euro d-decellerazzjoni hija
aktar vizibbli (Graff 2.4.2 b).

(%) Ara n-nota 22 f'giegh il-pagna.
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’Il quddiem, hemm riskji asso¢jati mal-hiliet tal-unitajiet domestici sabiex ilahhqu mal-
pagamenti tal-ipoteki. Fil-bicca |-kbira tal-Istati Membri, is-sehem ta’ self b’rati tal-imghax fissi
ghal perjodu sa hiames snin huwa gholi, aktar minn 80 % fi tmien pajjizi tal-UE u bejn 40 % u 80 %
f’disgha ohrajn, u b’hekk l-unitajiet domesti¢i f'dawk il-pajjizi huma aktar vulnerabbli ghaz-zidiet
fir-rati tal-imghax. L-introjti tal-unitajiet domestici se jigu taht pressjoni, bil-kontijiet tal-energija li
geghdin jizdiedu li jnaqgsu l-introjtu disponibbli ghal nefgiet ohrajn. Dawn iz-zewg effetti joholqu
riskju ta’ stress fuq il-karta tal-bilan¢ minkejja rati tal-imghax reali baxxi hafna u sahansitra
negattivi. Tnaqqis fir-ritmu ekonomiku aktar profond jew dejjiemi b’impatt negattiv fug l-impjiegi
jista’ jwassal ghal aktar diffikultajiet fir-ripagamenti tas-self u ghat-tolleranza.

Ir-riskji ghall-ekonomija minn aggustament sostanzjali ’l isfel tal-prezzijiet tad-djar
huma kemxejn immitigati minn pizijiet aktar baxxi tas-settur fl-ekonomija u minn mizuri
makroprudenzjali, izda ma jistghux jigu skontati. FI-2021, l-attivita tal-kostruzzjoni kienet
oghla f’pajjizi fejn il-prezzijiet tad-djar huma sopravalutati l-aktar, izda xorta taht il-livelli massimi.
Dan jista’ jnaqgas l-impatt ta’ kwalunkwe aggustament 'l isfel fuq il-prezzijiet, peress li l-valur
mizjud u l-impjiegi jkunu anqas affettwati milli gabel il-krizi finanzjarja globali, ghalkemm it-tkabbir
fil-konsum tal-unitajiet domestici jista’ jitnaggas bl-effetti tal-gid. Barra minn hekk, kwalunkwe
tnaqqis fil-prezzijiet tad-djar x’aktarx li jkun aktar limitat, peress li jibgghu fis-sehh il-fatturi
strutturali li wasslu sabiex il-provvista tad-djar tigi ristretta. Il-mizuri makroprudenzjali fis-sefh
naqgsu wkoll ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja generali relatata mas-suq tad-djar (ara |-Kaxxa
2.4.1). Minkejja dawn il-fatturi ta’ mitigazzjoni, ghad hemm riskji li jistghu jinfirxu f’setturi ofira u
joholqu nexuses li jesponu dghufijiet sistemici.

Id-dinamika differenti tal-pajjizi fis-swieq tad-djar aggravata mill-politika monetarja
komuni tista’ twassal ghal xejriet divergenti fiz-zona tal-euro. Anke jekk ir-riskju ta’
korrezzjonijiet kbar fil-prezzijiet tad-djar jidher li huwa baxx, hemm sfidi relatati ma’ livelli gholjin
ta’ dejn ipotekarju, b’'mod partikolari meta r-rati tal-imghax ikollhom perjodu ta’ fissazzjoni baxx, -
ipoteki jkollhom maturitajiet twal u l-valutazzjonijiet tad-djar ikunu oghla mill-elementi
fundamentali. Is-sitwazzjoni tvarja hafna fost il-membri taz-zona tal-euro, u dan jista’ jgib mieghu
xi sfidi fl-isfond ta’ politika monetarja komuni. L-issikkar kurrenti tal-kundizzjonijiet monetarji u ta’
finanzjament fiz-zona tal-euro jista’ ma jkunx bizzejjed sabiex il-prezz tad-djar jimmodera f’pajjizi
fejn il-provvista tad-djar hija ristretta hafna. Ghall-kuntrarju, f’pajjizi bi provvista aktar flessibbli, |-
issikkar tal-kundizzjonijiet finanzjarji jista’ jpbaxxi l-prezzijiet tad-djar b'impatt negattiv fug is-settur
tal-kostruzzjoni. Dan jista’ jzid l-importanza ta’ politiki specifi¢ci ghall-pajjizi, spec¢jalment dawk
relatati mat-tassazzjoni fuq l-akkomodazzjoni u mad-dejn u mar-ripagamenti tal-unitajiet
domestici, kif ukoll ta’ mizuri u ta’ politiki makroprudenzjali min-naha tal-provvista.
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Graff 2.4.2: Dejn tal-unitajiet domestici u self bankarju lill-unitajiet domestici
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(1) Fil-panel a, il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li tonqos tal-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG fl-
2021. Id-dejn jinkludi self (F4) u titoli ta’ dejn (F3). Ghad-dettalji u ghar-referenza tal-metodologija, ara n-nota 25 f’giegh
il-pagna.

(2) Fil-panel b, il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li tonqos tal-proporzjon tas-self bankarju mal-PDG. Is-self huwa self
agqustat (flussi netti) kif irrapportat mill-BCE. L-ebda data disponibbli ghad-Danimarka.

Sors: |I-Eurostat, Ameco, il-BCE, it-tbassir ekonomiku tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni Ewropea, u l-istimi tas-servizzi tal-
Kummissjoni

Pajjizi bi tkabbir fl-inditi tal-prezzijiet tad-djar (bidla f'9% f'sena) ta' aktar minn 6 % fl-2021 bil-blu
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Fil-livell tal-pajjizi, ta’ min jenfasizza l-izviluppi li gejjin fis-swieq tad-djar u fid-dejn tal-
unitajiet domestici:

e FIl-2021, it-tkabbir tal-prezzijiet deflatati tad-djar qabez il-limitu ta’ 6 % tat-tabella ta’
valutazzjoni f14-il Stat Membru: |-Awstrija, i¢-Cekja, id-Danimarka, |-Estonja, il-Germanja, il-
Gregja, [-Ungerija, il-Latvja, il-Litwanja, il-Lussemburgu, in-Netherlands, il-Portugall, is-Slovenja
u l-lzvezja. Fit-tieni kwart tal-2022, il-prezzijiet tad-djar kienu ghadhom geghdin jaccelleraw u
geghdin jikbru aktar minn 20 % f’termini nominali minn sena gabel fi¢c-Cekja, fl-Estonja, fil-
Litwanja u fl-Ungerija; fi 12-il Stat Membru iehor, fl-Awstrija, fil-Bulgarija, fil-Kroazja, fil-
Germanja, fl-Irlanda, fil-Latvja, fil-Lussemburgu, fin-Netherlands, fil-Polonja, fil-Portugall, fis-
Slovakkja, u fis-Slovenja, it-tkabbir fil-prezzijiet kien bejn 10 % u 20 %.

e |-Istati Membri bi prezzijiet tad-djar huma stmati li huma stmati zzejjed b’aktar minn 20 %
jinkludu |-Awstrija, il-Belgju, i¢-Cekja, id-Danimarka, il-Germanja, il-Lussemburgu, in-
Netherlands, il-Portugall, u l-lzvezja. Fi Franza u fl-lzvezja, id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa
oghla mil-livelli prudenzjali, il-kreditu lill-unitajiet domestici huwa gholi u d-dejn tal-unitajiet
domestici huwa stmat li huwa oghla fl-ahhar tal-2022 milli fI-2019. Filwaqt li fil-kaz ta’ Franza,
il-bic¢ca l|-kbira tal-ipoteki huma b'rati fissi, fl-lzvezja, aktar minn zewg terzi tal-ipoteki
ghandhom rati tal-imghax varjabbli b’perjodu fiss sa sena wahda biss, li jesponi lill-unitajiet
domestic¢i aktar ghar-riskji ta’ zieda fil-pagamenti tal-ipoteki minhabba rati tal-imghax oghla.
Fil-Lussemburgu, is-sopravalwazzjoni tal-prezzijiet tad-djar hija l-oghla fl-UE u d-dejn tal-
unitajiet domesti¢i huwa gholi hafna meta mgabbel mal-introjtu tal-unitajiet domestici; barra
minn hekk, il-kreditu gieghed jespandi malajr. FI-Awstrija, fic-Cekja, u fil-Germanja, id-dejn tal-
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unitajiet domestici huwa angas mill-livelli prudenzjali jew allinjat maghhom, izda |-flussi ta’
kreditu ghall-unitajiet domesti¢i huma gholjin. Dan l-ahhar, -Awstrija u |-Germanja rcivew
rakkomandazzjonijiet mill-BERS dwar is-suq tal-proprjeta immobbli residenzjali tieghu. Fil-
Belgju, id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa oghla mil-livelli prudenzjali, u fil-Portugall huwa
oghla kemm mil-livelli prudenzjali kif ukoll mil-livelli fundamentali. Barra minn hekk, fil-
Portugall, zewq terzi tal-ipoteki ghandhom rati tal-imghax fissi sa sena wahda biss, bil-bgija tal-
ipoteki li fil-parti I-kbira ghandhom rati fissi ghal perjodu ta’ bejn sena u hames snin.

Fl-Estonja, fi Franza, fil-Gre¢ja, fl-Ungerija, fil-Latvja, f'Malta, fis-Slovakkja, u fi Spanja, il-
prezzijiet tad-djar kienu wkoll sopravalutati fl-2021 u zdiedu malajr fl-ewwel nofs tal-2022.
F’dawn il-pajjizi, minbarra fl-Estonja u fil-Latvja, id-dejn tal-unitajiet domestici wkoll huwa oghla
mil-limitu prudenzjali jew gieghed jizdied u joqgrob lejn il-parametri referenzjarji. Fis-Slovakkja,
id-dejn tal-unitajiet domestici ilu jizdied maz-zmien, huwa oghla mill-parametru referenzjarju
fundamentali u huwa mbassar li din is-sena se jagsam il-limitu prudenzjali.

Fil-Bulgarija, fil-Kroazja, fl-Irlanda, fil-Litwanja, fil-Polonja, u fis-Slovenja, il-prezzijiet nominali
tad-djar geghdin jizdiedu wkoll b’pass mghadgel, b’aktar minn 10 % minn sena qgabel fl-ewwel
nofs tal-2022.

F'Cipru u fil-Finlandja, il-prezzijiet tad-djar ma jidhrux li huma sopravalutati izda hemm problemi
relatati mad-dejn tal-unitajiet domestici. F'Cipru, id-dejn tal-unitajiet domestici gieghed jonqos u
angas mill-parametru referenzjarju fundamentali izda huwa stmat li huwa oghla mil-limitu
prudenzjali. Fil-Finlandja, id-dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa oghla mil-livelli fundamentali u
prudenzjali wkoll. Fiz-zewg pajjizi, aktar minn 90 % tal-ipoteki ghandhom rati tal-imghax
varjabbli jew huma fissi ghal sena biss.
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Kaxxa 2.4.1: Valutazzjoni tal-vulnerabbiltajiet tal-proprjeta immobbli residenzjali mill-
BERS

Il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) ivvaluta sistematikament il-
vulnerabbiltajiet tal-proprjeta immobbli residenzjali (RRE) fuq terminu medju fil-pajjizi
taz-Zona Ekonomika Ewropea (ZEE) mill-2016 (¥). II-BERS kien attiv fil-valutazzjoni tal-
vulnerabbiltajiet tal-RRE madwar iz-ZEE u, wara li hareg l-ewwel sett ta’ twissijiet fl-2016,
imbaghad hareg sett ta’ rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi fl-2019, flimkien ma’ aktar
twissijiet dwar il-vulnerabbiltajiet fugq terminu medju fis-settur tal-RRE. II-BERS jista’ johrog
twissijiet jekk jara l-htiega li jissenjala vulnerabbiltajiet u xejriet li ghandhom il-potenzjal li jfixklu |-
istabbilta finanzjarja, filwaqgt li r-rakkomandazzjonijiet ma jinhargux biss sabiex jigu identifikati r-
riskji ghall-istabbilta finanzjarja izda wkoll sabiex jigu indikati l-azzjonijiet ta’ rimedju necessarji. L-
ahhar valutazzjoni giet ippubblikata fi Frar 2022.

Il-valutazzjoni tal-BERS ta’ Frar 2022 tikkonkludi li r-riskji tal-RRE minhabba li t-tkabbir
rapidu fil-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domestici li kien qed jizdied komplew
jikbru f’'diversi pajjizi. Il-vulnerabbiltajiet ewlenin enfasizzati mill-valutazzjoni tal-BERS huma ta’
natura ta’ terminu medju u, skont il-pajjiz, huma relatati mat-tkabbir rapidu tal-prezzijiet tad-djar u
mas-sopravalutazzjoni possibbli tal-RRE (hekk kif jitwessa’ d-distakk bejn it-tkabbir tal-prezzijiet
tad-djar u l-introjtu disponibbli tal-unitajiet domestici), mal-livell u d-dinamika tad-dejn tal-unitajiet
domestici, mat-tkabbir tal-kreditu tal-akkomodazzjoni u mas-sinjali ta’ llaxkar tal-istandards tas-
self. Il-vulnerabbiltajiet specifici jvarjaw minn pajjiz ghal iehor, u d-dettalji ghall-aktar kazijiet ta’
thassib jistghu jinstabu fit-twissijiet u fir-rakkomandazzjonijiet individwali. Lil hinn mill-
kunsiderazzjonijiet tal-politika makroprudenzjali, f’numru ta’ pajjizi, xi vulnerabbiltajiet sottostanti
jigu mmitigati b’mod aktar effi¢jenti bl-ghajnuna ta’ riformi tal-politiki dwar |-akkomodazzjoni u t-
tassazzjoni.

Tabella 2.4.1:
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Valutazzjoni tar-riskju tal-BERS 2022 Riskji ta' fluss HHHHHHHHHMHHHMHHHHHMMMMM
Riskju globali L T O T T WA MA MA MA MA MA
Politika xierga u sufficjenti, 2022 Le Le Le Le Le lva Le Iva Iva Le Iva Iva Le Iva Le Le Iva Iva Iva Le lva
Trerss s (VDD 2016 W W Wwww w W
Rakkomandazzjoni (R) fl- AN RBRRERD R = o 2
2022 R R w w W w

(1) NA - Mhux Ivvalutati.
Sors: II-BERS

Wara |-valutazzjoni tieghu, il-BERS hareg erba’ twissijiet specifici ghall-pajjizi u zewg
rakkomandazzjonijiet dwar il-vulnerabbiltajiet tal-RRE fug terminu medju ghall-pajjizi tal-UE.
Inhargu twissijiet lil erba’ pajjizi tal-UE b’vulnerabbiltajiet identifikati godda: il-Bulgarija, il-Kroazja,
[-Ungerija, u s-Slovakkja. Inhargu rakkomandazzjonijiet lill-Awstrija u lill-Germanja, li kienu diga
rcivew twissijiet mill-BERS fl-2016 u fl-2019 rispettivament, u li [-vulnerabbiltajiet taghhom ma
gewx indirizzati b’mod suffi¢jenti. Il-vulnerabbiltajiet tal-RRE baqghu gholjin fil-pajjizi li rcivew
rakkomandazzjonijiet mill-BERS fl-2019. Fid-Danimarka, fil-Finlandja, fil-Lussemburgu, fin-
Netherlands u fl-Izvezja, il-vulnerabbiltajiet ippersistew minkejja l-mizuri ricenti introdotti sabiex
jigu indirizzati. Fil-bi¢ca [-kbira ta’ dawn il-kazijiet, il-prezzijiet tad-djar komplew joghlew jew zdiedu
sahansitra aktar malajr minn gabel, u dan irrizulta f'sovravalwazzjoni mhux mibdula jew mizjuda
tal-prezzijiet tad-djar. Ir-riskji relatati mad-dejn tal-unitajiet domestici wkoll bagghu l-istess jew
zdiedu f'diversi pajjizi. Ghall-bqija tal-pajjizi taz-ZEE, jew il-BERS ma identifikax akkumulazzjoni ta’

(?7) II-BERS (2016), “Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors”, Novembru 2016, il-BERS (2019), “Vulnerabilities in
the residential real estate sectors of the EEA countries”, Settembru 2019 u [-BERS (2022), “Vulnerabilities in the residential
real estate sectors of the EEA countries”, Frar 2022.
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vulnerabbiltajiet materjali fis-settur tal-RRE, jew inkella gew identifikati vulnerabbiltajiet bhal dawn
izda |-pozizzjoni politika kurrenti hija vvalutata bhala suffi¢jenti sabiex jigu indirizzati.

Graff 2.4.3: Dejn tal-unitajiet domestici u prezzijiet tad-djar: graffs maghzulin

a) Kontribuzzjonijiet ta' bidla fid-dejn tal-unitajiet domestici, 2021
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Il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern naqsu fil-bi¢¢a l-kbira tal-Istati Membri fl-2021 izda
ghadhom ferm oghla mil-livelli ta’ qabel il-pandemija. FI-2021, il-proporzjon tad-dejn ghall-
PDG nagas kwazi fil-pajjizi kollha tal-UE, bl-aggregat tal-UE li nagas b’xi zewg punti percentwali.
Dan it-tnaqqis huwa r-rizultat tal-irkupru tal-PDG nominali wara 1-2020 filwagt li komplew il-
kundizzjonijiet favorevoli ta’ finanzjament. Min-naha |-ofra, id-deficits fiskali, filwaqt li kienu anqgas
milli fI-2020, ta’ spiss bagghu mdaqgsin, b’'medja ta’ 5,1 % tal-PDG ghaz-zona tal-euro u ta’ 4,6 %
tal-PDG ghall-UE hekk kif il-politiki fiskali bagghu espansjonarji. B'mod partikolari, id-deficits fiskali
komplew jirriflettu l-impatt ta’ mizuri temporanji mdaqgsin ta’ emergenza minhabba [-COVID-19
sabiex isostnu lill-unitajiet domesti¢i u lill-kumpaniji affettwati mill-pandemija, li kienu
jikkorrispondu ghal madwar 3% % tal-PDG ghall-aggregat tal-UE.

Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa mistenni jkompli jonqos fil-bi¢¢a |-kbira
tal-pajjizi tal-UE fl-2022. Fil-bi¢ca l-kbira tal-Istati Membri, id-dejn tal-gvern huwa previst li
jonqos fl-2022 bi 3% punti per¢entwali bhala aggregat, izda li xorta jibga’ oghla mil-livelli tal-2019
tieghu, f'xi kazijiet bi kwazi 15-il punt percentwali. It-titjib huwa rizultat ta’ tkabbir ekonomiku
nominali kontinwu, li huwa oghla mill-kost implicitu tad-dejn, flimkien ma’ tnaqqis ulterjuri tad-
deficits minkejja pakketti ta’ sostenn imdaqqsin ghall-unitajiet domestic¢i u ghad-ditti b’rabta mal-
prezzijiet gholjin tal-energija, wara sentejn ta’ sostenn fiskali sostanzjali pprovdut fil-kuntest tal-
pandemija tal-COVID-19. It-tnaqqis fil-proporzjon tad-dejn kien aktar imdaqgas fil-pajjizi l-aktar
midjunin peress li t-tkabbir ekonomiku ghandu effett ta’ dizingranagg aktar b’sahhtu aktar ma
jkunu kbar il-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG. F’xi pajjizi bi proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern baxxi
jew moderati, dawn huma mistennijin ikomplu jikbru.

Il-prospettiva ghall-2023 tindika tnaqqis aktar hafif jew ghal stabbilizzazzjoni tal-
proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern fil-bicca l-kbira tal-pajjizi tal-UE. Fl-2023, l-attivita
ekonomika mdghajfa hija mbassra li se ggib tnaqqis izghar fil-proporzjon tad-dejn filwaqt li d-
deficits tal-gvern huma mistennijin jitilghu bi ftit b’'mod aggregat, b’xi divrenzjar fost il-pajjizi. Huwa
biss f'minoranza tal-Istati Membri li [-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern huma mbassrin jilAqu l-gari
li kellhom gabel il-COVID-19 sal-2023 (Graff 2.5.1). Fix-xhur li gejjin jista’ jkun hemm mizuri
mmirati addizzjonali sabiex isostnu lill-unitajiet domestici u lid-ditti vulnerabbli, li jmexxu parti mill-
kost tal-krizi tal-energija fuq is-settur tal-gvern u jzidu mad-dejn tal-gvern. Barra minn hekk, |-
issikkar ulterjuri tal-kundizzjonijiet ta’ finanzjament jew tal-movimenti tar-rati tal-kambju jista’
jkollu impatt negattiv fuq il-prestazzjoni fiskali, spe¢jalment fil-pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-
euro, fejn is-sehem tad-dejn iddenominat f’munita barranija ta’ spiss ikun sinifikanti. Inflazzjoni
oghla tista’ tagixxi sabiex tnagqas il-piz tad-dejn sa fejn izzid il-PDG nominali, izda primjums oghla
tar-riskju u attivita ekonomika aktar dghajfa jistghu jikkontribwixxu ghaz-zieda fil-proporzjonijiet
tad-dejn tal-gvern u, min-naha l-ofira, joholqu sfidi mhux biss ghas-sostenibbilta fiskali, Izda wkoll
ghal partijiet ofirajn tal-ekonomija (ara [-Kaxxa 2.5.1).

Il-kostijiet tas-servizzjar tad-dejn jistghu jizdiedu minhabba rati tal-imghax nominali
oghla. F'termini reali, ir-rati tal-imghax bhalissa huma mbassrin li se jibqghu negattivi fiz-zona tal-
euro. Ir-rendimenti tal-bonds sovrani kienu geghdin jizdiedu madwar iz-zona tal-euro fl-2022, bil-
firxiet li geghdin jizdiedu xi ftit hekk kif is-swieq jipprezzaw ir-riskju. Minkejja l-issikkar tal-politika
monetarja, ir-rati tal-imghax reali ghadhom imbassrin li se jibgghu negattivi u r-rendimenti tal-
bonds tal-gvernijiet taz-zona tal-euro ghadhom fost l-aktar baxxi fid-dinja. Madankollu, ir-
rendimenti tal-bonds tal-Istati Membri bi djun kbar irregistraw zidiet kemxejn aktar b’sahhithom
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matul it-tielet trimestru, izda maturitajiet tad-dejn itwal jghinu sabiex irattbu l-impatt. Il-possibbilta
ta’ zieda fir-rati tal-imghax u ta’ PDG nominali negattiv, li tkun sitwazzjoni aktar negattiva mit-
tbassir kurrenti, ma tistax tigi eliminata. F'dan il-kaz, ir-rati tal-imghax jistghu jagbzu t-tkabbir tal-
PDG nominali, u dan izid il-pressjoni sabiex jittejbu |-pozizzjonijiet fiskali f’xi pajjizi b’dejn gholi. L-
introduzzjoni tal-Istrument ghall-Protezzjoni tat-Trazmissjoni mill-BCE f'Lulju 2022 sabiex tigi
zgurata t-trazmissjoni monetarja ordnata madwar l-Istati Membri kollha taz-zona tal-euro tipprovdi
xi assigurazzjoni kontra deterjorament b’safihtu tal-kundizzjonijiet ta’ finanzjament, dment li jigu
ssodisfati [-kundizzjonijiet taghha relatati mal-politika ekonomika.

L-Istati Membri li ma humiex fiz-zona tal-euro jiffac¢jaw kostijiet oghla ghas-servizzjar
tad-dejn minhabba t-twessigh tad-differenzi fir-rendimenti tal-bonds sovrani u |-
iskopertura ghad-dejn iddenominat f'muniti barranin. L-issikkar globali tal-kundizzjonijiet ta’
finanzjament kellu impatt aktar gawwi barra miz-zona tal-euro. Ir-rendimenti tal-bonds sovrani
huma partikolarment gholjin fl-Ungerija, fil-Polonja u fir-Rumanija. Barra minn hekk, il-pajjizi li ma
humiex fiz-zona tal-euro ghandhom sehem sinifikanti ta’ dejn tal-gvern iddenominat f’muniti
barranin, specjalment il-Bulgarija (*®) (74 %), u r-Rumanija (52 %), izda anki [-Ungerija (22 %), il-
Polonja (22 %), u l-lzvezja (17 %).

Graff 2.5.1: Id-dejn u d-defi¢it tal-gvern ghall-PDG

a) Praporzjon ta' dejn ghal PDG (%) b) Deficit ghal PDG (%)
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(1) Il-pajjizi huma pprezentati f'ordni li tonqos tal-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG u tad-deficit ghall-PDG fl-2021.
Sors: Ameco u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Pajjiii b'dejn tal-Gvern (% tal-PDG) ta' aktar minn 60 % fl-2021 bil-blu
BG CZ DKEEE 3 EL ES FR HR IT CY EXYS LUMMT NL ATPTm SI SK FIE

Fil-livell tal-pajjiz, ta’ min jenfasizza l-izviluppi li gejjin fis-settur tal-gvern:

e Fi tmiem [-2021, il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern ghall-PDG kienu oghla minn 60 % fl-
Awstrija, fil-Kroazja, fil-Finlandja, fil-Germanja, fl-Ungerija, fis-Slovenja, u fis-Slovakkja, u aktar
minn 100 % fil-Gre¢ja, fl-ltalja, fil-Portugall, fi Spanja, fi Franza, fil-Belgju, u f'Cipru. Il-
proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG nagsu f'dawk l-Istati Membri kollha fl-2021, hlief fil-
Germanja u fis-Slovakkja, u huma mbassrin li se jkomplu jongsu fil-bicca |-kbira taghhom fl-
2022 u fl-2023.

(*8) IlI-Bulgarija zzomm rata tal-kambju fissa vis-a-vis l-euro permezz ta’ arrangament ta’ bord tal-valuta u f'Lulju 2020
issiehbet fl-ERM II.
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o |l-Grecja giet identifikata bhala li turi riskji gholjin ta’ sostenibbilta fiskali fug terminu gasir (ara
[-Kaxxa 2.5.1). Il-proporzjon taghha tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa l-oghla fl-UE u ferm
oghla minn 100 9% u d-defic¢it fiskali ghadu mdaqggas izda huwa mistenni jonqos b’'mod
sinifikanti. Il-Atigijiet gross ta’ finanzjament huma mistennijin jongsu matul is-snin li gejjin.

e Fuq it-terminu medju, disa’ Stati Membri huma vvalutati bhala li geghdin jiffac¢cjaw riskji gholjin
ghas-sostenibbilta fiskali, jigifieri [-Belgju, Franza, il-Grec¢ja, l-Italja, il-Portugall, ir-Rumanija, is-
Slovakkja, is-Slovenja u Spanja. Il-pajjizi bl-oghla proporzjonijiet ta’ dejn huma partikolarment
vulnerabbli ghal bidliet fil-kundizzjonijiet ta’ finanzjament. Taht xenarju ta’ zieda ta’ 1 pp. fid-
differenzjal taz-zieda tal-imghax, id-dejn jizdied b’aktar minn 10 pp. tal-PDG sal-2023 fl-ltalja,
fil-Grecja, fi Spanja u fil-Portugall (ara |-Kaxxa 2.5.1).

e Ir-Rumanija u l-Ungerija huma kkaratterizzati minn deficits fiskali gholjin b’mod persistenti u
minn zieda fir-rendimenti tal-bonds, u d-dejn iddenominat f’'muniti barranin huwa rilevanti ghaz-
zewq pajjizi, spec¢jalment f’tal-ewwel. Fl-Ungerija, id-dejn tal-gvern huwa wkoll oghla minn 60 %
tal-PDG u |-htigijiet ta’ finanzjament gross tal-gvern huma gholjin. Fir-Rumanija, il-proporzjon
tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa mistenni jonqos bi ftit fid-dawl ta’ eziti fiskali ahjar
mistennijin.
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”

Kaxxa 2.5.1: Bidla fil-kundizzjonijiet ta’ finanzjament — xenarju negattiv ta’ “r-g

Il-Kummissjoni tivvaluta r-riskji ghas-sostenibbilta fuq terminu qasir, medju u twil tal-
Istati Membri. Hija ssib li hemm vulnerabbiltajiet fuq it-terminu qasir prezenti ghall-Grecja
minhabba varjabbli kemm fiskali kif ukoll makrofinanzjarji. (*°®) Fuq it-terminu medju, disa’ Stati
Membri huma vvalutati bhala li geghdin jiffac¢jaw riskju gholi ghas-sostenibbilta fiskali, jigifieri [-
Belgju, Franza, il-Gregja, |-Italja, il-Portugall, ir-Rumanija, is-Slovakkja, is-Slovenja u Spanja. Ir-riskji
huma rizultat ta’ dawn:

e proporzjonijiet tad-dejn gholjin jew li geghdin jizdiedu, b’mod partikolari marbutin ma’ pozizzjoni
fiskali dghajfa,

e Zieda fl-incertezza b’'rabta mal-projezzjonijiet tax-xenarju ta’ referenza,
¢ vulnerabbilta ghal xenarji makrofinanzjarji negattivi,

o id-dags tal-aggustament fiskali mehtieg sabiex il-proporzjon tad-dejn ghall-PDG jingieb ghal 60
% fit-terminu medju, jigifieri indikatur S1.

Lil hinn mill-analizi tad-dejn u mill-klassifikazzjoni tar-riskju, hemm fatturi ohrajn li
jistghu jaffettwaw is-sostenibbilta fiskali. (*°) Mil-lat negattiv, [-obbligazzjonijiet kontingenti li
huma gholjin ghall-UE kollha kemm hi izda wkoll b'differenzi kbar bejn il-pajjizi jista’ jkollhom
impatt sinifikanti fug id-dejn u fuq id-deficit pubblici Dan japplika wkoll ghar-riskju tal-
obbligazzjonijiet kontingenti li jigu mis-settur bankarju. Min-naha -

ohra, ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma mmitigati permezz tat- b s
titwil tal-maturita tad-dejn li gie osservat f’dawn |-ahhar snin jew mill- s :
impatt tar-riformi u mill-investiment tal-RRF fugq it-tkabbir tal-PDG li EL FTLC F—
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huwa mistenni pjuttost fit-terminu medju sa twil.

L-in¢ertezza u l-ambjent ekonomiku li gieghed jinbidel jista’ i
jkollhom rwol krug¢jali fis-sostenibbilta fiskali. Il-kundizzjonijiet ta’ t
finanzjament kienu favorevoli matul l-ahhar decennju peress li |- i
kuntest tar-rata baxxa tal-imghax irrizulta minn socjetajiet li geghdin -
jikbru fl-eta, minn tkabbir tal-produttivita aktar baxx u minn politika pL
monetarja mmexxija mill-banek centrali. “R-g” negattiv, meta t-tkabbir f,YL
ekonomiku jagbez ir-rati tal-imghax, itaffi l-isfidi fiskali sa certu punt sk ,
izda ma jeliminahomx peress li d-differenzjal jista’ jitregga’ lura hekk - f%%'
kif jinbidlu l-kundizzjonijiet. Din hija precizament ir-raguni ghaliex il- fﬁ 2;;
valutazzjoni tar-riskji ghas-sostenibbilta hija ta’ importanza partikolari Y 272!
bhalissa meta r gieghda tizdied hekk kif g gieghed jongos, minhabba |- 25 f:
bidla fil-kundizzjonijiet tal-finanzjament u |-fatt li s-sitwazzjoni DK 185
ekonomika gieghda tiddghajjef b’mod generali. ES E‘;
SE s

Sors: Servizai tal-Kummissjoni Ewropea

Eziti aktar dghajfin tat-tkabbir jew rati oghla tal-imghax matul
id-decennju li gej jistghu jwasslu ghal proporzjonijiet oghla tad-
dejn fin-nuqqas ta’ azzjoni politika. L-analizi tas-sostenibbilta fiskali tax-xenarju ta’ referenza
twettget bis-suppozizzjoni ta’ kundizzjonijiet ta’ finanzjament favorevoli. Barra minn hekk, tfassal
xenarju avvers sabiex ikopri zieda jew sahansitra treggigh lura f“r-g”. F’dan ix-xenarju, fil-bi¢cca I-

(*%) Il-klassifikazzjoni tar-riskju ghas-sostenibbilta fiskali hija bbazata fuq it-Tbassir tar-Rebbiegha tal-Kummissjoni ghall-2022
(ipprezentat ukoll fit-tagsima tal-Pajjizi ta’ dan ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija).

(*9) Il-Kummissjoni Ewropea (2022): Fiscal Sustainability Report, Dokument Istituzzjonali 171.
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kbira tal-pajjizi tal-UE, il-projezzjoni “r-g” hija mistennija tibqa’ negattiva fl-2032 izda tkun oghla
minn dik prezunta fix-xenarju ta’ referenza. B'rizultat ta’ dan, id-dejn ipprogettat fix-xenarju avvers
ikun oghla sal-2032 meta mgabbel max-xenarju ta’ referenza.

Graff 2.5.2: Is-settur tal-gvern: graffs maghzulin

30 a) Htigijiet ta' finanzjament gross b) Xprunaturi tal-bidliet fil-proporzjon tad-dejn, ZE
25 E
12
20
© | o 7
g s
£ 15 =
= x?
10 g <
B 2
-3 & oy ° . ﬁ
] = ; IR
B =i
5 i
-8
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
0
':Em;ggg;%a%zi'&ugzwﬁégsbﬁgﬁa M Bilané¢ primarju M Nefga fuq l-imghax
Effett ta' tkabbir reali @ Effett tal-inflazzjoni
2020 B2021 E2022f W2023f = 2019 B Aggustament stokk-flussi @ Bidla fil-proporzjon tad-dejn
c) Obbligazzjonijiet kontingentital-gvern generali d) Redditi tal-bond sovran (%)
10
16
14 8
12 I 6

10 4

% tal-PDG
~ IS ) )
BE [
—
4
-]
N} o N
20-01
20-03
20-05
20-07
20-09
20-11
21-01
21-03
21-05
21-07
21-09
21-11
22-01
22-03
22-05
22-07
22-09

Sors: |s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea




2.6 Is-settur finanzjarju

2.6. IS-SETTUR FINANZJARJU

Is-settur bankarju tal-UE wera reziljenza ghall-impatt tal-pandemija fl-2021 izda baqa’
kkontestat minn profittabilita strutturalment baxxa. Il-proporzjon ta’ Grad 1 ta’ Ekwita
Komuni (CET1) baga’ gholi u stabbli fl-ahhar sena (2021Q3 - 2022Q2) (Graff 2.6.1 a). Ir-redditu ta’
ekwita rkupra 'l fug mil-livelli ta’ gabel il-pandemija fid-dawl ta’ introjtu operatorju oghla u ta’
provvedimenti aktar baxxi rregistrati matul dan il-perjodu, izda |-profittabilita ghadha lura billi hija
sfida strutturali madwar |-UE minhabba [-kapacita zejda u l-kosteffi¢cjenza baxxa. (**) Id-
disponiment tas-self legat li ma jrendix (NPLs) kompla fl-2021 u fl-ewwel nofs tal-2022, filwaqt li
ma kien hemm |-ebda zieda notevoli ta’ NPLs godda minkejja l-irtirar gradwali ta’ moratorji fuq ir-
ripagamenti tas-self introdotti wara t-tifgigha tal-pandemija tal-COVID-19 (Graff 2.6.1 b). Il-
provvista ta’ kreditu lil korporazzjonijiet mhux finanzjarji kompliet minkejja l-iskadenza gradwali tal-
garanziji tal-gvern moghtijin matul it-tifgigha tal-COVID-19 wu, fxi pajjizi, l-issikkar
makroprudenzjali. Il-kreditu ghall-unitajiet domestici espanda b’mod kostanti fl-2021 fi sfond ta’
prezzijiet tad-djar li kienu qeghdin joghlew madwar |-UE (il-Graff 2.6.2 a). Il-kundizzjonijiet ta’
kreditu bdew jissikkaw fit-tieni nofs tal-2021 u r-rati ta’ self zdiedu flimkien mal-issikkar
monetarju, specjalment fil-pajjizi li ma humiex fiz-zona tal-euro (Graffs 2.6.2 b u ¢).

Fid-direzzjoni 'l quddiem, il-prospettiva ekonomika li gieghda tiddeterjora x’aktarx li
jkollha impatt negattiv fuq il-kwalita tal-assi u fuq il-profittabilita bankarja. Filwaqt li |-
impatt tal-invazjoni Russa tal-Ukrajna fuq is-settur finanzjarju tal-UE s’issa kien limitat minfiabba
l-iskoperturi finanzjarji diretti baxxi, hemm riskji ta’ effetti indiretti. Il-prospettiva ekonomika li
gieghda tiddeterjora u l-impatt ittardjat tal-irtirar tal-mizuri ta’ sostenn jistghu jghollu |-
proporzjonijiet tal-NPL, li ghall-bank il-kbir medjan tal-UE kien ta’ 1,8 % fl-ahhar tat-tieni trimestru
tal-2022. (**) Dan huwa sostnut minn tolleranza gholja u minn sehem gholi ta’ self ikkategorizzat
bhala li ma jrendix bizzejjed (self tal-Istadju 2) (Graff 2.6.2 d), li kien fl-ammont ta’ 9,5 % fiz-zona
tal-euro fit-tieni trimestru tal-2022. (**) (**) Dan huwa ferm oghla mil-livelli ta’ gabel il-pandemija
u l-influss ghadu ghaddej ghas-setturi li ma rkuprawx kompletament mill-pandemija. (**) Il-
proporzjonijiet kapitali naqsu ftit fil-bidu tal-2022 fost iz-zidiet fl-assi ponderati ghar-riskju izda
baqghu stabbli fit-tieni trimestru tal-2022, bil-proporzjon aggregat tal-CET1 ghal banek kbar li
baga’ fi 15 %. (*®) Ir-redditu ta’ ekwita kien ta’ 7,9 % fit-tieni trimestru tal-2022 sostnut minn
introjtu mill-imghax nett. (*’) Il-prezzijiet oghla tal-energija u d-deterjorament tal-prospettiva
ekonomika jillimitaw lil hafna mutwatarji u z-zieda mistennija fir-riskji ta’ kreditu diga gew riflessi

(*!) ECB Financial Stability Review, Mejju 2022.
(®2) Indikaturi tar-Riskju Ewlenin tal-EBA.

(*3) Skont I-IFRS 9, l-entitajiet applikabbli issa jeftigilhom igieghdu l-istrumenti finanzjarji fi tliet stadji distinti, inkluz “li jrendu”
(Stadju 1), “li ma jrendux bizzejjed” (Stadju 2) u “li ma jrendux” (Stadju 3). L-Istadju 2 jirreferi ghal self b'zieda sinifikanti fir-
riskju ta’ kreditu mir-rikonoxximent inizjali.

(3%) Data Bankarja Supervizorja tal-BCE.
(*>) F'Settembru 2022, |-Awtorita Bankarja Ewropea (EBA) nediet [-ezercizzju annwali madwar [-UE taghha ta’ Trasparenza

ghall-2022 u tistenna li se tofrog l-informazzjoni dwar l-iskoperturi u l-kwalita tal-assi tal-banek fil-bidu ta’ Dicembru,
flimkien mar-Rapport tal-EBA dwar il-Valutazzjoni tar-Riskju.

(*¢) Indikaturi tar-Riskju Ewlenin tal-EBA. F'Lulju 2022, |I-EBA ppubblikat -abbozz ta’ metodologija taghha tal-2023 ghat-test
tal-istress madwar |-UE kollha, li gieghed jigi diskuss mal-industrija. Il-metodologija tkopri l-ogsma ta’ riskju kollha u tibni
fuq dik imhejjija ghat-test tal-istress madwar |-UE kollha tal-2021, b’xi titjib metodologiku u b’kampjun akbar ta’ banek.

(*’) It-Tabella Operattiva tar-Riskji tal-EBA, it-tieni trimestru tal-2022, u l-istatistiki bankarji supervizorji tal-BCE, it-tieni
trimestru tal-2022.
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fit-tnaqqis tal-valwazzjonijiet tas-settur finanzjarju fl-2022, ghalkemm b’mod generali f’konformita
max-xejra generali tas-sug. Stharrigiet dwar is-self bankarju taz-zona tal-euro jissuggerixxu li |-
banek komplew jissikkaw l-istandards tas-self taghhom kemm ghall-unitajiet domestici kif ukoll
ghall-intraprizi fl-2022 u sehh issikkar notevoli fit-tielet trimestru tal-2022. (*8). F'Settembru 2022,
il-Bord Generali tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) hareq twissija dwar il-
vulnerabbiltajiet fis-sistema finanzjarja tal-UE, filwaqt li enfasizza li r-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja fl-UE u l-probabbilta li jsefhu xenarji ta’ riskju ta’ titrif zdiedu. Ir-riskji identifikati
jirrigwardaw: (i) id-deterjorament tal-prospettiva makroekonomika, (ii) ir-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja li jirrizultaw minn korrezzjoni gawwija possibbli tal-prezzijiet tal-assi, u (iii) |-
implikazzjonijiet ta’ tali zviluppi ghall-kwalita tal-assi. (*°)

I1z-zieda fir-rati tal-imghax tirrapprezenta kemm opportunita kif ukoll sfida ghas-settur
finanzjarju Ewropew, b’zieda fir-riskju. L-ambjent b’rata tal-iimghax baxxa persistenti kien ta’
sfida ghas-settur finanzjarju tal-UE fid-decennju li ghadda u kien wahda mir-ragunijiet wara |-
profittabilita baxxa tieghu. Filwagt li z-zieda fir-rati tal-imghax jghollu l-introjtu mill-imghax
bankarju, ’il quddiem tista’ wkoll izzid l-ispejjez ghall-finanzjament taghhom. Barra minn hekk, rati
tal-imghax oghla jista’ jkollhom impatt negattiv fuq il-valwazzjonijiet tal-assi bankarji u tal-
kollateral, li jinkludi l-proprjeta immobbli, u tat-titoli. Il-banek u l-investituri istituzzjonali, b’mod
partikolari l-kumpaniji tal-assigurazzjoni, jistghu jsibu diffikulta wkoll minhabba kurvi catti jew
invertiti tar-rendiment fambjent ta’ riskji ta’ recessjoni imminenti. |z-zieda fl-ispejjez ghall-
finanzjament flimkien ma’ inflazzjoni gholja u ma’ tkabbir ekonomiku baxx tista’ tkun mistennija
tixhet pressjoni fug mutwatarji vulnerabbli. (**) Frammentazzjoni persistenti jew akbar tal-ispiza
ghall-finanzjament sovran fiz-zona tal-euro jista’ jkollha impatt negattiv fuq is-setturi bankarji bi
pregudizzju domestiku gawwi. Filwaqt li rati tal-imghax oghla huma zvilupp pozittiv ghall-kumpaniji
tal-assigurazzjoni b’portafolli tal-assi investiti |-aktar fl-assi b’riskju baxx, il-fondi tal-investiment u
tal-pensjonijiet jistghu jbatu minn telf ta’ valwazzjoni fuq il-portafoll tar-redditu fiss taghhom. 1z-
zieda fir-rati tal-imghax flimkien mar-rivalutazzjoni tal-prezzijiet tal-assi jaffettwaw ukoll il-
proprieta immobbli kummercjali (CRE) li l-banek huma dejjem aktar skoperti ghaliha. (*})
Madankollu, il-kumplessita tas-suq tas-CRE bil-prezenza ta’ nonbanek u ta’ suggetti internazzjonali
kif ukoll il-lakuni sinifikanti fid-data jikkumplikaw il-valutazzjoni tar-riskju. (*%)

(*8) ECB Euro area Bank Lending Survey, Third quarter of 2022.
(*) ESRB/2022/7
(“0) ECB Financial Stability Review, Mejju 2022.

(“1) CRE tirrapprezenta aktar minn 9 % tal-iskopertura ghar-riskju bankarju taz-zona tal-euro. Fiz-zona tal-euro, mit-tkabbir ta’
12,6 % tas-self tal-NFCs bejn ir-raba’ trimestru tal-2019 u t-tieni trimestru tal-2022, kwazi nofsu (5,6 pp) kien iddedikat
ghall-proprjeta immaobbli u ghas-servizzi professjonali.

(*) “Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register”, il-Bullettin
Makroprudenzjali tal-BCE, Harga 19, Ottubru 2022.
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Graff 2.6.1: Banek: il-profittabilita, il-proporzjonijiet kapitali u s-self li ma jrendix
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[l-proporzjon ta’ Grad 1 ta’ Ekwita Komuni (CET1) jinkludi l-ishma ordinarji u l-gligh imfaddal. Il-proporzjon ta’ Grad 1 u r-
redditu ta’ ekwita huma medja tad-data trimestrali matul l-ahfhar sena (2021Q3 - 2022Q2). Il-valur medju ghall-UE ma
huwiex ponderat skont id-dags tal-ekonomija. EL, li turi redditu negattiv ferm ta’ ekwita (-6 %), ma hijiex inkluza fil-panel
tax-xellug. Id-data dwar |-“oghla livell” tirreferi ghall-proporzjon ta’ strumenti ta’ dejn gross li ma jrendux (NPDs) ghall-
istrumenti ta’ dejn gross totali; il-proporzjonijiet tal-NPL huma rrapportati ghat-tieni trimestru tal-2021 u ghat-tieni
trimestru tal-2022; in-numri taht il-kodicijiet tal-pajjizi jindikaw is-sena meta [-NPDs lafhqu l-oghla livell

Sors: Data Bankarja Kkonsolidata tal-BCE, is-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja globali zdiedu b’mod sinifikanti matul l-ahhar sena.
FI-2022, ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja zdiedu madwar id-dinja fid-dawl ta’ inflazzjoni gholja,
tal-issikkar tal-kundizzjonijiet finanzjarji u ta’ volatilita tas-suq elevata. (**) L-ipprezzar mill-gdid
tar-riskju madwar id-dinja jista’ jinhass fis-swieq finanzjarji, u jista’ jwassal ghal instabbilta jif ukoll
izid il-kostijiet tat-tehid b’self ghal sovrani u ghal mutwatarji privati, kultant b’modi sahansitra
idjosinkratici. Dan jirrapprezenta sfidi differenti ghal partijiet differenti tas-settur finanzjarju u -
interkonnettivita tas-sistema finanzjarja globali taghmilha difficli li jitbassar fejn jistghu
jimmaterjalizzaw il-vulnerabbiltajiet.

Is-sistema finanzjarja hija esposta ghal riskji sistemic¢i godda, li jista’ jkollhom impatt
differenzjat kemm fl-UE kif ukoll fiz-zona tal-euro. |l-probabbilta ta’ xi riskji sistemici avversi,
b’mod partikolari r-riskji ta’ funzjonament hazin tas-suq u li tispicca |-likwidita, zdiedet ghall-UE
kollha u tista’ taffettwa l-istituzzjonijiet finanzjarji kemm bankarji kif ukoll dawk mhux bankarji. (**)
Materjalizzazzjoni ta’ dawn ir-riskji sistemici jista’ jkollha impatt differenzjat madwar [-UE. Filwaqt
li fiz-zona tal-euro l-izviluppi divergenti jistghu jigu kkawzati minn interventi ta’ politika eterogeni
mill-Istati Membri, l-Istati Membri li ma humiex fiz-zona tal-euro huma soggetti ghal riskji
addizzjonali relatati man-nuggas ta’ likwidita disponibbli u mal-funzjonament tas-suq tar-rata tal-
kambiju. Ir-riskji operazzjonali huma mistennijin jibqghu gholjin, li huwa marbut ma’ riskju oghla ta’
attakki cibernetici fost iz-zieda fid-digitalizzazzjoni. (**) Ir-riskji klimatici u skopertura dejjem akbar
ghall-kriptoassi jirrapprezentaw sfida partikolari ghal uhud mill-istituzzjonijiet finanzjarji mhux
bankarji.

Pajjizi bi fluss ta’ kreditu tas-settur privat, ikkonsolidat (% tal-PDG) 'il fug minn 14 % fl-2021 bil-blu
SK Fl

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTHU MT NL AT PL PT RO Sl

(#3) FMI (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, October 2022.
(*) It-twissija tal-BERS dwar il-vulnerabbiltajiet fis-sistema finanzjarja tal-UE (ESRB/2022/7), Ottubru 2022.
(*°) It-Tabella Operattiva tar-Riskiji tal-EBA, it-tieni trimestru tal-2022.
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Pajjizi b'obbligazzjonijiet totali tas-settur finanzjarju, mhux ikkonsolidati [bidla f'% f'sena) ta' aktar minn 16,5 % fl-2021 bil-blu

BE BG (CZ DK DEmEL ES FR HR IT CY LVLU HU MT NL AT PL PT RO SIFI SE

Fil-livell tal-pajjizi, ta’ min jenfasizza l-izviluppi li gejjin fis-settur finanzjarju:

e Xi pajjizi, li jinkludu lil Cipry, lill-Gre¢ja, u lill-Italja, ibatu minn tahlita ta’ profittabilita dghajfa
tas-settur finanzjarju, ta’ settur korporattiv vulnerabbli, u ta’ dejn gholi tal-gvern, li zzid ir-riskju
ta’ nexuses. It-tliet pajjizi kollha kemm huma rregistraw titjib kbir fil-proporzjonijiet tal-NPL
taghhom, li madankollu ghadhom oghla mill-medja tal-UE (bi ftit biss ghall-Italja), filwaqt li s-
self tal-Istadju 2 u s-self imrazzan huma gholjin. Fil-Grec¢ja, il-proporzjon tal-NPL tal-banek
naqgas b’'mod sinifikanti minhabba |-bejgh tal-NPLs, li elimina r-riskju ghall-banek izda mexxieh
parzjalment ghal xi istituzzjonijiet finanzjarji barra mis-settur bankarju. Thassib addizzjonali
jirrizulta mill-profittabilita negattiva tal-banek u mill-flussi ta’ kreditu negattivi fl-2021 filwaqt li
l-proporzjon kapitali baga’ fost l-aktar baxxi fl-UE. Il-banek Ciprijotti rregistraw ukoll
profittabilita baxxa hafna fl-2021, filwaqt li l-proporzjon kapitali kien grib il-medja tal-UE. Il-
banek Taljani jirregistraw proporzjon kapitali taht il-medja u skopertura gholja ghad-dejn tal-
gvern.

o |l-kwalita tal-assi tal-banek hija problema fil-Bulgarija, fejn |-NPLs ghadhom gholjin anke jekk
geghdin jongsu, fil-kuntest ta’ dejn imrazzan gholi. Fiz-zona tal-euro, is-self tal-Istadju 2 huwa
partikolarment gholi fl-Awstrija. ll-proporzjon tad-dejn imrazzan zdied b’mod sinifikanti fl-
Ungerija fl-2021.

e Is-setturi bankarji fil-Germanja, f'Malta u fl-Irlanda ghadhom milqutin minn profittabilita baxxa
hafna u l-prospettiva ekonomika li gieghda tiddeterjora tohloq riskji ta’ tnaqqis ulterjuri.

e Fl-2021, l-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju fl-Estonja, fl-Irlanda, fil-Litwanja u fis-
Slovakkja kibru aktar mil-limitu ta’ 16,5 % tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP. Fil-Lussemburgu,
u fl-lzvezja, il-fluss ta’ kreditu tas-settur privat qabez il-limitu ta’ 14 % tat-tabella ta’
valutazzjoni tal-MIP.
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Graff 2.6.2: Is-settur finanzjarju: graffs maghzulin

a) Self (transazzjonijiet) minn banek ghal unitajiet b) Rata ta'self (%) ghal NFC (negozji godda)
domestici u korporazzjonijiet . pajjizi ZE maghzula
2,0
o 1,5
o
oy
=
ES 1,0
0,5
0,0
23 32 2 R/ L/ I T & "’ I N
TR
BNFC (2021Q3 -2022Q2) HH (2021Q3 -2022Q2) s 2 84 a0 s 2 848 s 28 o0 s =2
= Total (2021Q3 -2022Q2) O Total (202003 -2021Q2) DE == FR T ES
c) Rata tas-self (%) ghal NFC (negozji godda) 10 d) NPLs ghal kull Stat Membru 20
pajjizi mhux-ZE maghzula g
12 E
8| o E
— £
10 ® 15w
° =
c 6 E
£ 3
® g
6 o4 10 '@
c £
(7 g)n
4 5 g
s 02 P
k] 5
TQ 5 S
]
0 =
X33 JF2RIRKRK/RIITTITI AN
& 4 L & 4 & L £ 4 g &£ & 4 g L < -2
$§8 s 288 s 3238 g s 2 8 g s 3 Strumenti ta' dejn produttivimrazzna (lhs) 0
Prowvizionamenti (indeboliment akkumulat) (lhs)
cz HU PL B Strumenti ta' dejn li ma jrendix nett (lhs)
. = Strumenti ta' dejn lima jrendix gross (lhs)
RO eeeeee Jonaeuro

Selfiet u avvanzita' Faz 2 (rhs)

Sors: BCE




3. TAQSIMA TAL-PAJJIZI

3.1. IL-BELGJU

Fil-Belgju, il-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat u tal-gvern ghall-PDG huma gholjin,
ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma limitati. Qieghed jitfacca thassib dwar il-kompetittivita
tal-kostijiet, bil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva li huma mistennijin jizdiedu bil-gawwa. Id-
dejn tal-gvern tal-Belgju ghadu kbir minkejja t-tnaqgqis ricenti tieghu.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Belgju. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tqisx li huwa mehtieg li twettaq
analizi fil-fond ulterjuri ghall-Belgju.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,8 % fl-2022 u ghal 0,2 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, zdiedet ghal 13,1 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 4,8 %.
Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Belgju juri li, fl-2021, tliet indikaturi gabzu l-limiti indikattivi
taghhom, jigifieri d-dejn tas-settur privat, id-dejn tal-gvern u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh.
Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Qieghed jitfacca thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet. FI-2021, il-kostijiet nominali ta’
unita lavorattiva nagsu bi ftit, wara zieda gawwija relatata mal-pandemija fl-2020, izda huma
mbassrin li se jizdiedu b’'mod sinifikanti fl-2022 u fl-2023, minhabba zidiet fil-pagi nominali
relattivament b’safifhithom. Din iz-zieda timmarka accellerazzjoni relattiva ghall-perjodu
immedijat ta’ gabel il-pandemija u hija aktar evidenti milli ghall-pari taz-zona tal-euro tal-Belgju.
Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq |-HICP apprezzat marginalment fl-2021.
Madankollu, sena wara sena, hija ddeprezzat sa Awwissu 2022.

o |l-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG ghadu fost l-oghla fl-UE,
izda qgabad jonqos. FI-2021 nizel b’'mod moderat, ghal 106,9 %, peress li tkabbir gawwi
kkumpensa ghat-tkomplija fil-flussi ta’ kreditu. Kompla jonqos fl-ewwel nofs tal-2022, izda
hemm fatturi ta’ riskju assoc¢jati mal-ambjent makroekonomiku. Id-dejn issa huwa 11-il punt
percentwali angas milli fl-2019, izda ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali
kif ukoll minn dawk fundamentali. Is-sehem gholi ta’ self transfruntier intragrupp fid-dejn
korporattiv inagqgas ir-riskji.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG gieghed jongos bil-mod izda ghadu
gholi. Wara zieda gawwija fl-2020, naqas fl-2021, hekk kif il-flussi ta’ kreditu netti huma
mistennijin jibgghu moderati. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici nagas bi ftit ukoll fl-
ewwel nofs tal-2022, ghal grib il-livell li kellu gabel il-pandemija. It-tkabbir nominali tal-output
ghadu probabbli li jsostni d-dizingranagg fl-2022 minhabba r-rata tal-inflazzjoni. Id-dejn tal-
unitajiet domesti¢i huwa oghla mill-parametru referenzjarju fundamentali izda angas minn dak
ibbazat fuq il-prudenzjali. Id-dejn li ma jrendix tal-unitajiet domestic¢i ghadu baxx; is-sehem gholi
ta’ ipoteki b’rati fissi fit-tul u z-zieda reali mbassra fil-kumpens inaqqgsu r-riskji assocjati mad-
dejn tal-unitajiet domestici fit-terminu gasir.

e |t-thassib assoc¢jat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar qgieghed jikber. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar accellera ghal 7,1 % f1-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena
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wara sena kien ta’ 5,9 % fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu
sopravalutati bi 23,4 9% fl-2021.

e Hemm riskji assoc¢jati mad-dejn tal-gvern gholi tal-Belgju. Id-dejn tal-gvern nagas fl-2021,
ghal 109,2 % tal-PDG, hekk kif tkabbir qawwi gab effett ta’ denominatur notevoli. Ghadu
madwar 12-il punt percentwali oghla mil-livell li kellu fl-2019. Id-dejn tal-gvern huwa mistenni
jerga’ jongos fl-2022, izda huwa mbassar li se jizdied bil-mod matul |-2023 u |-2024. Id-deficit
tal-gvern ghadu gholi, ghalkemm nagas ghal 5,6 9% fl-2021 u huwa mbassar li se jonqos bi ftit
fl-2022 gabel ma jerga’ jitla’ ftit. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin, kemm fugq
terminu mediju kif ukoll fit-tul minhabba projezzjonijiet fit-tul tal-izviluppi tad-dejn u z-zieda fil-
kostijiet relatati mat-tixjib.

Graff 3.1.1: Graffs maghzulin: Il-Belgju
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Tabella 3.1.1: Indikaturi ekonomic¢i u finanzjarji

ewlenin, il-Belgju

thassir
Limiti kwantitattivi Parametru referenzjrja | Parametru referenzjoriu i 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilan¢ ta' bilané tak ( k- , medja &' 3 snin) -4%/6% 0.0 0.1 0.5 0.4 -1.7
Bilanc ta’ kontkurrenti, bilanc tal-pagamenti (% tal-PD G ) 0.8 (1) 2.2(2) 0.1 11 04 2.7 -2.9
Pozizzjoni &' it i netta (¢ ) -35% -81.5 (3) 11.1(4) 409 47.0 59.9 517 45.7
NENDI -PIIN bleskluzjonita’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 36.1 346 373
Kompetittivita
Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fug 3 snin) 9% (2E) 12% (Mhux-ZE) a8 71p 54p 96 150
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 14 4.1p 0.1p 5.4 9.2
Rata tabkambju e ffetiiva reali - 42 sieheb kummeréjal, deflatur tal-HICP (bidla % fug 3 snin) 5% (ZE) +11% (Mhwe-ZE) 27 25 06 -19 50
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 siehieb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fuq 1 sena) -1.2 13 0.5 3.6 -2.0
Sehem mis-suq % (bidla % fuq 5 snin) 6% 23 101 24 2.2 24
Sehem mis-suq talesp joni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 0.5 4.7 0.5 0.1 13
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-setur privat, konsolidat (% tatPDG) 133% 1783 1809p 169.0p 1599 154.1
Fluss ta’ kreditu tas-setur privat, konsolidat (% tal-P D G) 14% 47 33p 38p 59 76
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 48.8 (6) 66.8 (7) 60.4 65.6 62.1 60,7 60,3
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 72.3(6) 719(7) 1179 1153 106,9 99,2 93,8
Sugq tatakkomodazzjoni
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 25 33 45 21 -1.4
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 23.4(8) 4,0 42 7.1 35 11
Dejn takgvem
Dejn gross takgvem generali (% tl-PDG) 60% 976 1120 1092 1062 107.9
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) -1,9 9,0 5,6 5,2 5,8
Settur bankarju
jonijie tas-setiur jarjt i (bidla % fuq sena) 16.5% 58 8.8 75 6.1
Redditi ta’ ekwita (%) 8,6 59 9,9
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 15,5 17,1 17,6
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 2.1e 2.1e 1.6p 1,4
Sugq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 62b 58 5.9 6.0 6.2
R ata tal-qghad (livell annwali) 4(10) 55 58 6.3 5.8 6.4
Rata &’ attivita - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin Ppp) -0.2pp 1.4 04b 11 1.9 23
Rata tabqghad fittul - % takpopolazzjoni atfiva li ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin filpp) 0.5pp 16 10 00
Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % tak joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 2pp =8 35 22

Noti: Ara |-Anness 1
Sors:
2022)

s-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u |-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-¢ifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
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3.2. IL-BULGARIJA

II-Bulgarija, hemm thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet u mad-dejn korporattiv,
ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma limitati. ll-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva kienu
geghdin jizdiedu bil-qawwa f’dawn [-ahhar snin u huma mistennijin ikomplu jizdiedu, f’kuntest ta’
inflazzjoni sottostanti gholja hafna u ta’ Zidiet gawwijin fil-pagi nominali. Id-dejn korporattiv mhux
finanzjarju gieghed jonqos, izda ghadu komparattivament gholi.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Bulgarija. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tgisx li huwa mehtieg li twettag
analizi fil-fond ulterjuri ghall-Bulgarija.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 3,1 % fl-2022 u ghal 1,1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, anki meta mgabbla ma’ hafna mis-shab kummer¢jali tal-Bulgarija fiz-zona tal-euro. Sena
wara sena, zdiedet ghal 15,6 % f’Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 9,4 %. Il-pagi
huma mistennijin jizdiedu malajr, allinjati mal-prezzijiet.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Bulgarija juri li, fl-2021, indikatur wiehed kien oghla mil-
limitu indikattiv tieghu, jigifieri t-tkabbir fil-kost nominali ta’ unita lavorattiva. Qari ekonomiku tat-
tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ma huwiex evidenti hafna. Il-kont kurrenti rregistra
defic¢it zghir ta’ 0,5 % tal-PDG fl-2021, li huwa mistenni jikber il quddiem. Il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) negattiva, li fil-bic¢a [-kbira tikkonsisti f'investiment
barrani dirett, tjiebet fl-2021, u hija mistennija li tilhagq bilan¢ sal-2024. II-PIIN netta tal-
istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti hija pozittiva u gholja.

e |l-pressjonijiet fuq il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kienu jezistu gabel il-pandemija tal-
COVID-19, ghadhom jippersistu. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva kienu qeghdin jizdiedu
bil-gawwa f’dawn l-ahhar snin u huma mistennijin ikomplu jaghmlu hekk, fkuntest ta’
inflazzjoni sottostanti gholja hafna, ta’ nugqas ta’ haddiema u ta’ zidiet qawwijin fil-pagi
nominali. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq |-HICP apprezzat marginalment fl-2021
u kompliet tapprezza sa Awwissu 2022.

o Id-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghadu gholi meta mgabbel mal-pari regjonali u huwa
oghla mill-elementi fundamentali, izda gabad jongos. Wara tlugh zghir fl-2020 fost il-krizi tal-
COVID-19, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG rega’ nagas fl-2021,
ghal 59,5 %. Kompla jonqos fl-ewwel nofs tal-2022, izda hemm riskji assocjati mal-ambjent
makroekonomiku. Bhal fil-kaz ta’ hafna Stati Membri ohrajn li ma humiex fiz-zona tal-euro, is-
sehem ta’ self korporattiv iddenominat f’'munita barranija huwa gholi. Id-dejn korporattiv huwa
akkumpanjat minn bafers ta’ likwidita gholjin, li jtaffu r-riskji, izda huwa prezenti self li ma
jrendix. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG huwa taht il-parametri
referenzjarji prudenzjali u bbazati fug l-elementi fundamentali, izda [-prevalenza tar-rati
varjabbli ghas-self ghad-djar jesponi lill-unitajiet domesti¢i midjunin ghar-riskji ta’ rati tal-
imghax oghla.

e Hemm thassib assocjat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 4,6 % ghal 8,7 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena
wara sena zdied ghal 14,6 % fit-tieni trimestru tal-2022. Minkejja dan, il-metrika tad-
diskrepanza fil-valwazzjoni ma turix sinjali ta’ sovravalwazzjoni potenzjali.

e Fis-settur bankarju, ghad hemm thassib relatat l-aktar mal-kwalita tal-assi tieghu. Il-
proporzjon tas-self li ma jrendix kompla jonqos ghal 4,8 % fl-2021 izda ghadu ferm oghla mill-
medja tal-UE. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix bizzejjed (stadju 2) u ta’ self imrazzan, li zdied
wara |-pandemija, ghadu gholi wkoll. Il-moratorju fuqg is-self privat skada biss f’Dicembru 2021.



3.2. IL-BULGARIJA

Filwaqgt li l-proporzjon ta’ kapital ta’ Grad 1 huwa ferm oghla mill-medja tal-UE, ir-redditu ta’
ekwita huwa baxx.

Graff 3.2.1: Graffs maghzulin: Il-Bulgarija
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Sors: Ameco, il-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.2.1: Indikaturi ekonomic¢i u finanzjarji ewlenin, il-Bulgarija

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer. | earam. refer. i 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kontkurrent, bilané talpagamenti (% tal-PDG, medja ta' 3 snin) -4%I6% 20 0.9 0.5 0.6 -1.6
Bilan¢ ta’ kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) -0.8 (1) -4.0 (2) 19 0.0 -0.5 -1.2 -3.0
izzjoni ta' ir i j netta (% tal-PDG) -35% -37.2(3) 209(4) -302 -26.1 -18.4 -13.7 -13.3
NENDI -PIIN bleskluzjoni ta' strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 40.2 47.9 49.8
s
Indiéi tak &’ uniti lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 20.4 19.9 164 269 255
Indi¢i tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 31 9.0 3.6 12.3 7.8
Rata tatkambju effettiva reali — 42 siehieb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) +5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 4.6 7.1 38 4.6 -1.6
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) 0.0 29 0.8 1.0 -3.5
Sehem mis-suq tat % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 15.1 15.7 12.2 10.6 9.2
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 2.7 0.7 5.0 3.1 11
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG) 133% 90.7 92.5 84.4 80.0 75.2
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 5.6 3.6 44 7.1 6.0
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 78.6 (6) 28.5(7) 23.0 24.4 249 24,1 25,5
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PD G ) 105.3(6) 52.0(7) 67,7 68,1 59,5 55,9 49,7
Sugq tat-akkomodazzjoni
Indi¢i tatprezzijet tad-djar, deflatat (% &’ bidla fuq sena 1) 6% 3.9 5.2 25p 0.9 0.5
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) -0.5 (8) 6,0 4,6 8,7 9,3 53
Dejn tatgvem
Dejn gross talgvem generali (% tal-PDG) 60% 20.0 245 239 225 236
Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 2,1 -3,8 -39 3,4 -2,8
Settur
iji mhux i (bidla % fuq sena) 16.5% 5.2 10.6 9.5 2.6
Redditi ta' ekwita (%) 11,2 4,9 8,8
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwitd Komuni 10.6 (9) 18,4 22,0 22,0
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 6.5e 5.9e 4.8p 4,3
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 62 5.8 55 55 5.2
R ata tal-qghad (livell annwali) 4.9 (10) 5.2 6.1 53 5.2 52
Rata &’ attivita - % talpopolazzjoni ta’ bejn it-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 45 0.9 0.6 0.6 1.7
Rata talqghad fit-ul - % tal-popolazzjoni attiva li ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp 21 -1.2 -1.0
Rata talqghad fost iz: % tak attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp 83 13 0.1

Noti: Ara |-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.3. IC-CEKJA

Fic-Cekja, ghad hemm thassib relatat mal-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet u fil-prezzijiet tad-
djar, li diga kien jezZisti qabel il-pandemija tal-COVID-19. ll-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva
huma mistennijin ikomplu jikbru, b’apprezzament tar-rata tal-kambju effettiva reali li ghaddejja u
bl-inflazzjoni sottostanti li hija gholja hafna meta mqabbla mal-pari taz-zona tal-euro tac-Cekja. It-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar kien fost l-oghla fl-UE, filwaqt li l-prezzijiet tad-djar huma
stmati bhala sopravalutati.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghac-Cekja. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li ged jitfaccaw godda u l-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghac-Cekija.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,5 % fl-2022 u ghal 0,1 % fl-2023. Bhalissa |-
inflazzjoni hija gholja hafna meta mgabbla mas-shab kummer¢jali taz-zona tal-euro tac-Cekija,
flimkien ma’ politika monetarja restrittiva. Sena wara sena, zdiedet ghal 17,8 % f’Settembru,
filwagt li r-rata tal-politika monetarja ewlenija telghet ghal 7 %. L-inflazzjoni sottostanti kienet
stmata ghal 13,7 % f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

|l-gari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghac-Cekja juri li, fl-2021, zewg indikaturi kienu oghla mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva u t-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li
gejjin:

e [t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ghadu limitat. Wara seba’ snin ta’ surpluses, il-bilanc¢
tal-kont kurrenti mexa ghal deficit ta’ 0,8 9% tal-PDG fl-2021, xprunat minn surplus imnagqas ta’
oggetti fost importazzjonijiet li kienu geghdin jizdiedu, u kostijiet oghla tal-energija. Id-deficit
huwa mbassar li se jespandi, bid-data ta’ matul is-sena li tindika tnaqqis ulterjuri fil-bilanc tal-
kummerc fl-oggetti. Madankollu, l-impozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (NIIP) ftit
negattiva kompliet titjieb, izda hija mistennija tiddeterjora bi ftit 'il quddiem. Il-PIIN netta tal-
istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti hija pozittiva u kbira.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kien jezisti qabel il-pandemija tal-
COVID-19, ghadu jippersisti. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva kienu qeghdin jizdiedu ferm
f’dawn l-ahhar snin, f'suq tax-xoghol strett. Wara moderazzjoni temporanja fl-2021, it-tkabbir
fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva huwa mistenni jerga’ jkun gholi fl-2022 u fl-2023. Ir-rata tal-
kambju effettiva reali bbazata fug [-HICP apprezzat fl-2021 u bhalissa ghaddej ukoll
apprezzament fl-2022. Kemm id-differenza fl-inflazzjoni kif ukoll it-tishif tar-rata tal-kambju
effettiva nominali fir-rigward taz-zona tal-euro kkontribwew ghal din iz-zieda.

o It-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 8,5 % f1-2020 ghal 19,7 9% fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-
UE. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena zdied ghal 23,1 % fit-tieni trimestru
tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu sopravalutati b’25 % fl-2021. FI-2021 kien
hemm ukoll zieda sinifikanti fil-kreditu ipotekarju, inkluz self gdid fil-kuntest tal-aspettattiva ta’
ssikkar monetarju. Din ix-xejra daret fl-2020 wara li gew introdotti mizuri makroprudenzjali
stretti u r-rati tal-ipoteki zdiedu b’'mod sinifikanti. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici
ghall-PDG generalment baqa’ l-istess filwaqt li baga’ taht il-parametri referenzjarji.

o Ir-riskji relatati mad-dejn tal-gvern ghadhom relattivament baxxi. Il-proporzjon tad-dejn tal-
gvern mal-PDG ghadu relattivament baxx, ghalkemm zdied ghal 42 9% fl-2021 u huwa previst li
se jkompli jizdied bi ftit. Id-deficit tal-gvern nagas ghal 5,1 % fl-2021 u huwa mbassar li se
jkompli jitjieb il quddiem. Barra minn hekk, ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali fit-tul huma gholjin
minhabba popolazzjoni li gieghda tixjieh.
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o Is-settur bankarju huwa stabbli u reziljenti. Il-banek huma kapitalizzati sew u l-profittabilita
taghhom hija gholja. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix ghadu baxx. Zieda sinifikanti fir-rati ta’
self tista’ tbaxxi [-volumi relattivament gholjin ta’ self u tikkontribwixxi ghal xi korrezzjoni tal-
prezzijiet tad-djar.

Graff 3.3.1: Graffs maghzulin: I¢-Cekja
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Tabella 3.3.1: Indikaturi ekonomié¢i u finanzjarji ewlenin, i¢-Cekja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kont kurrenti, bilané talpagamenti (% tal-PDG, medja ta' 3 snin) -4%/6% 08 09 05 -0 35
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.8 (1) -2.9(2) 0.3 2.0 -0.8 -4.1 5.4
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% tatPDG) -35% -64.0 (3) 6.5 (4) -19.8 -16.3 -15.6 -17.1 -15.8
NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 30.2 373 36.4
Kompetittivith
Indi¢i tatkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 145 18.7 139 152 15.0
Indic¢i tal-kostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 43 73 18 5.5 7.1
Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) +11% (Mhux-ZE) 8.7 5.6 5.0 8.7 7.5
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) 0.3 0.7 39 39 -0.3
Sehem mis-suq tat joni — % tat jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) €% 4.8 8.1 -1.1 -1.6 24
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) -1.0 2.4 -4.5 0.7 0.1
Dejn tas-settur privat
Dejn privat @alPDG) 133% 78.6 817 78.8 749 69.4
Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 14 0.6 29 5.9 5.6
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 62.8 (6) 46.3 (7) 315 339 34.4 34,1 33,7
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG) 88.5 (6) 63.1(7) 47,1 47,8 44,4 40,8 357
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tabprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 6.2 5.4 16.4 38 44
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 25.3(8) 9,2 8,5 19,7 15,1 2,8
Dejn takgvem
Dejn gross talgvern generali (% tal-PDG) 60% 30.0 377 420 42.9 442
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 03 5,8 5,1 -4,3 -4,1
Settur
iji mhux i (bidla % fuq sena) 16.5% 4.6 4.8 79 0.2
Redditi ta" ekwita (%) 13,9 6,7 10,6
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwitd Komuni 10.6 (9) 18,2 20,3 19,8
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 1.7e 1.9 1.7p 1,4
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja &a' 3 snin) 10% 24 23 25 27 29
R ata tal-qghad (livell annwali) 2.7 (10) 2.0 2.6 2.8 2.7 33
Rata ta’ atfiviti - % talpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 17 0.5 0.0 -1.7 0.9
Rata tal-qghad fit4ul - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 0.5pp -1 0.4 0.1
Rata talqghad fostiz 2 % tat joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp -4.9 0.1 15

Noti: Ara |-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.4. ID-DANIMARKA

Fid-Danimarka, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar u d-dejn privat huma gholjin, ghalkemm ir-riskji
assocjati jidhru li huma limitati. Is-surplus fil-kont kurrenti huwa mdagqas. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar kien fost l-oghla fl-UE, fost stima ta’ sopravalwazzjoni moderata stmata tal-
prezzijiet tad-djar. Il-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju u tal-unitajiet domestici
ghall-PDG huma gholjin u oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk
ibbazati fug l-elementi fundamentali, izda geghdin jongsu.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Finlandja. Din is-sena, il-Kkummissjoni ma tqisx li huwa mehtieg li twettaq
analizi fil-fond ulterjuri ghad-Danimarka.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 3,0 % fl-2022 u ghal 0 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, flimkien ma’ ssikkar sinifikanti tal-politika monetarja. Sena wara sena, l-inflazzjoni zdiedet
ghal 11,1 % fSettembru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 5,2 %. Il-prezzijiet mistennijin
joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghad-Danimarka juri li, fI-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri |-bilanc tal-kont kurrenti, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali u d-
dejn tas-settur privat. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li
gejjin:

o |l-kwistjonijiet tas-settur estern huma relatati ma’ surplus gholi hafna fil-kont kurrenti, li
zdied ghal 9 % tal-PDG fl-2021. Is-surplus huwa previst li jonqos fl-2022, izda jibga’ b’mod c¢ar
oghla mil-limitu massimu tal-MIP, hekk kif il-bilanc¢i tas-servizzi jissahhu. Is-surpluses
akkumulati wasslu ghal pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) gholja li lahqget is-
77 % tal-PDG fl-2021, ghalkemm huwa mbassar li se tonqos 'il quddiem. Il-PIIN kbira tiggenera
introjtu primarju nett pozittiv, li jsahhah is-surplus kbir fil-kont kurrenti.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet ghadu limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva zdiedu ftit fl-2021 u huma mbassrin li se jizdiedu b’'mod aktar qawwi fl-2022 u fl-
2023. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq |-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021.
Sena wara sena, kompliet tiddeprezza sa Awwissu 2022.

¢ Id-dejn korporattiv mhux finanzjarju (NFC) huwa gholi, u zdied b’mod moderat ghal 110,4
% tal-PDG fl-2021. Ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn
dawk fundamentali. Il-flussi ta’ kreditu tal-NFC f’% tal-PDG huma gholjin izda nagsu fit-tieni
trimestru tal-2022.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG ghadu l-oghla fl-UE, lil hinn kemm
mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll dawk ibbazati fug l-elementi fundamentali.
Madankollu, nagas fl-2021 u kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022, hekk kif il-flussi ta’ kreditu
netti ghadhom moderati. [I-PDG nominali ghadu mistenni jsostni d-dizingranagg fl-2022. Id-dejn
li ma jrendix tal-unitajiet domesti¢i ghadu baxx. Madwar nofs l-ipoteki ghandhom rati tal-
imghax varjabbli jew huma fissi sa hames snin.

o |t-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 5,1 9% ghal 11,7 % fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-UE. It-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena iddecellera ghal 2,8 % fit-tieni trimestru
tal-2022. Gie stmat li l-prezzijiet tad-djar kienu sopravalutati b’20 % fl-2021.



3.4. ID-DANIMARKA

Graff 3.4.1: Graffs maghzulin: Id-Danimarka
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Sors: ||-Eurostat, il-BCE u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.4.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, id-Danimarka

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer. | Param.refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilan¢ ta' kont kurrent, bilané talpagamenti (% tatPDG, medja ta' 3 snin) -4%I6% 79 7.9 8.5 7.9 77
Bilan¢ ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 11() 2.7 (2) 8.5 7.9 9.0 6.7 7.4
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% tal-PDG) -35% -91.7 (3) 19.9 (4) 777 700 77.0 7.7 80.6
NENDI-PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 29.0 32.6 321
Kompetittivita
Indiéi tatbkost nominali ta’ unita lavoratiiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 34 6.7 6.1 89 8.6
Indi¢i tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 19 35 0.6 4.6 3.2
Rata tatkambju effettiva reali — 42 siefieb kummeréjali, deflatur tatHICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) £11% (Mhux-ZE) 0.2 0.9 -1.1 4.9 87
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fuq 1 sena) -1.8 1.5 -0.9 5.5 2.5
Sehem mis-suq tak % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 17 10.6 6.5 87 9.3
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 23 6.6 2.3 15 1.0
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG) 133% 221.2 2213 2147 2122 2069
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tatPDG) 14% 10.5 5.0 123 10.4 136
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 69.7 (6) 93.7(7) 1106 1119 1043 100,5 97,8
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 96.2 (6) 99.6(7) 1106 1094 1104 111,7 1091
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tat djar, (% &’ bidla fuq sena 1) 6% 14 4.7 9.5 %3 -1.6
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 20.0(8) 2,4 51 11,7 11 -0,7
Dejn tatgvem
Dejn gross talgvem generali (% talPDG) 60% 33.7 422 36.6 337 328
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 4,1 0,2 36 1,8 0,5
Settur
mhux konsolidati (bidla % fuq sena) 16.5% 13.4 5.6 117 0.3
Redditi ta' ekwita (%) 8,7 4,5 82
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 18,0 19,1 18,7
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 1.9e 1.9e 1.8p 1,5
Suq tax-xoghol
Rata tabqghad (medja &a' 3 snin) 10% 53b 52 5.2 51 5.0
Rata tal-qghad (livell annwali) 4.7 (10) 5.0 56 51 4.5 5.5
Rata ta’ atfivita - % tal-popolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) -0.2 pp 16b 11b 1.4 3.0 26
Rata talqghad fit4ul - % tatpopolazzjoni attiva li ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 0.4 0.3 0.0
Rata tat-qghad fost iz-zghaz % tak joni atfiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 2pp 2.1 08 03

Noti: Ara |-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u |-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.5. IL-GERMANJA

Sal-ahhar, is-surplus kbir fil-kont kurrenti tal-Germanja naqas sostanzjalment, bhala rizultat tad-
deterjorament tat-termini ta’ kummerc xprunat mix-xokk estern negattiv. Sal-bidu tal-2022, it-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar kien fost [-oghla flI-UE, u l-prezzijiet tad-djar huma stmati li
huma sopravalwati. L-inflazzjoni sottostanti u z-zidiet fil-pagi fil-Germanja jistghu jiffacilitaw ir-
riekwilibriju taz-Zona tal-euro.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqget analizi fil-fond u kkonkludiet li [-Germanja
gieghda tesperjenza zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f'analizi fil-fond ghall-Izvezja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 1,6 % fl-2022 u ghal -0,6 % fl-2023. Fil-livell ta’ 11,6
% sena wara sena, l-inflazzjoni kienet gholja u qieghda tizdied f’Ottubru, ghalkemm aktar baxxa
milli fil-bicca l-kbira tal-pajjizi taz-zona tal-euro, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 5,1 %. Il-
prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-gari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Germanja juri li, fl-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri [-bilanc¢ tal-kont kurrenti, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali u d-
dejn tal-gvern. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

o |s-surplus fil-kont kurrenti zdied bi ftit, ghal 7,4 % tal-PDG fl-2021, marbut ma’ investiment
privat u pubbliku batut minkejja kundizzjonijiet ta’ finanzjament favorevoli. FI-2022, is-surplus
fil-kont kurrenti jinsab fit-triq li jongos ghal ferm angas minn 6 % tal-PDG ghall-ewwel darba
mill-2010. Dan it-tnaqgqis jirrifletti z-zieda fil-prezzijiet tal-energija u deterjorament assocjat tat-
termini ta’ kummer¢, domanda domestika relattivament reziljenti u tkabbir fl-inventarju. Is-
surplus huwa mbassar li se jerga’ jizdied fl-2023, filwaqt li jibqa’ ferm taht is-6 % tal-PDG.

e L-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet jistghu jiffacilitaw ir-riekwilibriju taz-zona tal-euro.
It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva baga’ baxx, minkejja suq tax-xoghol strett,
izda huwa mbassar li se jizdied fl-2022 u fl-2023. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq
[-HICP nagset f1-2022.

o lt-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar
accellera minn 7,8 % ghal 11,5 % fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-UE. Il-prezzijiet
nominali tad-djar accelleraw aktar u lahqu |-10,2 9% sena wara sena fit-tieni trimestru tal-2022,
bi proporzjon bejn wiefied u iehor mhux mibdul tal-prezzijiet ghall-introjtu. Gie stmat li |-
prezzijiet tad-djar kienu sopravalutati b’21 % fl-2021.

o |Ir-riskji tad-dejn tal-gvern ghadhom kontenuti. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG
qabez il-limitu indikattiv tat-tabella ta’ valutazzjoni ta’ 60 % tal-PDG, li tela’ ghal 68,6 % fl-
2021. Huwa mbassar li se jonqos il quddiem, bir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali fit-tul li jitgiesu
bhala medji. Id-deficit fiskali nagas ghal 3,7 % tal-PDG fl-2021, li jirrapprezenta deficit izghar
mill-medja taz-zona tal-euro. Huwa mbassar li se jkompli jonqos fl-2022, izda li jikber fl-2023.



3.5. IL-GERMANJA

Graff 3.5.1: Carts maghzulin: Il-Germanja
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Sors: |I-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.5.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, il-Germanja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilan¢ ta' kont kurrent, bilané talpagamenti (% tal-P DG, medja ta' 3 snin) -4%I6% 7.8 75 73 6.0 52
Bilanc ta’ kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 1.9(1) 2.9(2) 7.6 7.0 7.4 3.7 4.6
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% &atPDG) -35% -83.3 (3) 25.1(4) 58.5 64.1 707 768 76.4
NENDI -PIIN bl-eskluzjonita' strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 51.0 54.9 54.6
Kompetittivith
Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 81p 103p 74p 83 11.0
Indi¢i tal-kostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 33p 3.4p 06p 4.1 6.0
Rata taHambju effetiva reali - 42 sieheb kummercjali, defiatur aHIC P (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 20 24 05 23 55
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -1.5 1.4 0.8 -4.3 -2.0
Sehem mis-suq tat - U (bidla % fuq 5 snin) €% -1.2 09 5.9 7.0 73
Sehem mis-sug tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 19 2.1 3.6 2.4 1.7
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% ta-PDG) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 14% 6.4p 6.4p 57p 7.7 5.2
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 52.8 (6) 65.9(7) 53.4 57.0 56.7 56,1 55,2
Dejn mhux ki lidat (% tal-PDG) 76.9 (6) 80.6(7) 59,3 64,2 63,7 64,1 56,1
Sugq tatakkomodazzjoni
Indici takprezzijiet tad-djar, deflatat (% &’ bidla fuq sena 1) 6% 44 71 82p 46 09
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 20.5 (8) 5.8 7.8 11.5p 8,2 2,2
Dejn tabgvem
Dejn gross takgvem generali (% al-PDG) 60% 58.9 68.0 686 674 663
Bilanc¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 1,5 -4,3 3,7 2,3 3,1
Settur '
mhux (bidla % fuq sena) 16.5% 73 11.4 72 9.7
R edditi ta’ ekwita (%) 21 22 4,0
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 15,5 16,0 15,7
Selflima jrendix gross, entitajietdomestici u barranin (% tas-self gross) 1.2e 1.2e 1.1p 1,0
Sugq tax-xoghol
Rata talqghad (medja &' 3 snin) 10% 33 33b  3.4b 35 34
R ata tal-qghad (livell annwali) 3.3(10) 3.0 37b 36 31 35
Rata ta’ atfivita - % tal-popolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 13 03b 1.2 15 1.9
Rata talqghad fit-tul - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp 205 0.4b 0.2
Rata tal-qghad fost iz- % tat attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp -13 08b 0.3

Noti: Ara l-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.6. L-ESTONJA

Fl-Estonja, it-thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet gieghed jikber. It-tkabbir fil-kostijiet
nominali ta’ unita lavorattiva huwa mistenni li se jizdied u l-inflazzjoni sottostanti hija gholja meta
maqabbla mal-pari tal-Estonja fiz-zona tal-euro. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar huwa fost
l-oghla fl-UE, fost stima ta’ sopravalwazzjoni moderata stmata tal-prezzijiet tad-djar.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Estonja. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li qed jitfaccaw godda u l-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghall-
Estonja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal -0,1 % fl-2022 u ghal 0,7 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, anki meta mqgabbla mas-shab kummer¢jali tal-Estonja fiz-zona tal-euro. Sena wara sena,
nagset ghal 22,4 % f'Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 12,5 % f'Settembru. Il-
prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Estonja juri li, fl-2021, hames indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali, it-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju, il-bidla fir-rata ta’
attivita u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza |-
izviluppi rilevanti li gejjin:

e [t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ghadu kontenut. Filwaqt li l-bilanc¢ tal-kont kurrenti
rregistra defic¢it ta’ 1,8 % tal-PDG fl-2021, huwa mbassar li se jghaddi ghal surplus zghir fl-
2022 u jkompli jitjieb ’il quddiem. Id-defi¢it tal-gvern nagas ghal 2,4 % tal-PDG fl-2021, u huwa
mbassar li se jibga’ generalment l-istess fl-2022, izda li jibda jikber fl-2023. Il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) hija negattiva, izda tjiebet fl-2021. Wara deterjorament
temporanju fl-2022, hija mbassra li se tkompli titjieb fl-2023. Peress li l-istokk akkumulat ta’
FDI jirrapprezenta l-bi¢ca l-kbira tal-obbligazzjonijiet, I-NIIP netta ta’ strumenti li ma jistghux
jigu inadempjenti hija pozittiva u gholja.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet gieghed jizdied. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva zdiedu bi ftit fl-2021 u huma mbassrin li se jizdiedu bil-gawwa fl-2022 u fl-2023,
fil-kuntest taz-zidiet gholjin fil-pagi nominali tal-Estonja li l-produttivita ma zammitx il-pass
maghhom. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP apprezzat fl-2021 u bhalissa
ghaddej apprezzament aktar b’sahhtu fl-2022.

o l|t-tkabbir gholi fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar accellera minn 6 % fl-2020 ghal 15,1 % fl-2021, wahda mill-oghla rati fl-UE f’dawn -
ahhar trimestri u lahaq is-27,4 % fit-tieni trimestru tal-2022. Wiehed mill-oghla proporzjonijiet
tal-prezzijiet ghall-introjtu fl-UE jqajjem thassib dwar l-affordabbilta. Gie stmat li l-prezzijiet
tad-djar kienu sopravalutati b’7 % fl-2021.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG huwa qrib il-parametru referenzjarju
bbazat fuqg l-elementi fundamentali u taht il-limitu prudenzjali. Il-flussi ta’ kreditu netti ghall-
unitajiet domestici kienu moderati sal-2021 f'madwar 2 % tal-PDG. Filwagt li |-flussi ta’ kreditu
netti zdiedu fl-2022 ghal kwazi 4 % tal-PDG, il-proporzjon tad-dejn ghall-PDG kompla jongos fl-
ewwel nofs tal-2022.

o Ir-rata tal-qghad naqgset ghal 6,2 9% fl-2021 u hija mbassra li se tongos bi ftit fl-2022, izda li
tizdied fl-2023. Ir-rata ta’ attivita nagset fl-2021, u ghadha tirrifletti r-restrizzjonijiet tal-
pandemija; se tibda tirpilja 'l quddiem. Il-qghad fost iz-zghazagh ghadu gholi, ghalkemm naqas.



3.6. L-ESTONJA

Graff 3.6.1: Graffs maghzulin: L-Estonja
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Sors: |I-Eurostat, il-BCE (BSI) u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea
Tabella 3.6.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, l-Estonja
thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer. | Param. refer. il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané &' bilané tak (% tatPDG, medja ta' 3 snin) ~4%/6% 18 os ©01 08 02
Bilant ta’ kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PD G ) 0.6 (1) 262 24 -1.0 1.8 04 0.7
Pozizzjoni ta' investiment intemazzjonali netia (% tHPD G ) -35% 1.6 (3) -14.3 (4) 226 219 -130 -184 -142
NENDI -PIIN bl-eskluzjoni ta' stumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) 31.0 41.5 39.9
Kompetittivita
Indi¢i tatkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 15.8 157 107 195 252
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 4.7 3.9 18 129 8.8
Rata tabkambju effettiva reali — 42 siehieb kummertjal, deflatur tal-HIC P (bidla % fuq 3 snin) +5% (ZE) £11% (Mhux-2E) 61 53 19 00 35
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fuq 1 sena) 0.0 0.7 1.2 -2.1 -2.9
Sehem mis-suq tak % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 17 16.4 17.8 19.4 16.0
Sehem mis-suq talesportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 26 4.8 7.8 12 11
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tatPDG) 133% 989 1014 953 913 815
Fluss ta’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG ) 14% 34 3.0 6.5 7.8 39
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 87.8 (6) 38.2(7) 386 40.7 37.8 37,3 37,5
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PD G ) 111.8(6) 61.0(7) 603 60,7 57,5 540 440
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 44 7.0 104 13 06
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 6.9(8) 7,0 6,0 151 208 7.0
Dejn tatgvem
Dejn gross talgvem generali (% talPDG) 60% 85 185 17.6 18.7 19.3
Bilant tal-gvem generali (% tal-PDG) 01 5,5 24 23 37
Settur ;)
mhux konsolidati (bidla % fuq sena) 16.5% 116 17.9 17.5 15
Redditita’ ekwita (%) 83 7,4 9,5
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 25,7 27,0 233
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) L6e 1.6e 1lp 1,0
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 5.2 56 59 64 63
Rata tal-qghad (livell annwali) 6.2 (10) 4.5 6.9 6.2 6.1 6.6
Rata ta’ atfivita - % tal-popolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 13 0.4 0.2 4.8 20
Rata talqghad fit4ul - % talpopolazzjoni attiva li ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 0.5 pp -13 0.8 0.3
Rata talqghad fostiz-ighazagh - % tak joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 2pp 24 6.2 a7

Noti: Ara l-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.7. L-IRLANDA

Fl-Irlanda, il-proporzjonijiet tad-dejn estern, tal-unitajiet domestici u korporattiv mhux finanzjarju u
tal-gvern ghall-PDG huma gholjin izda geghdin ikomplu jongsu b’mod sinifikanti. B’'rizultat ta’ dan,
it-thassib assocjat jidher li ghadu limitat. Il-proporzjonijiet tad-dejn fl-Irlanda huma affettwati mill-
prezenza ta’ intraprizi multinazzjonali. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar gieghed jaccellera u
l-affordabbilta tal-akkomodazzjoni hija ta’ thassib.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettget analizi fil-fond u kkonkludiet li [-Irflanda ma
kinitx ghadha gieghda tesperjenza Zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tgisx li
huwa mehtieg li twettaq analiZi fil-fond ulterjuri ghall-Irlanda.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 7,9 % fl-2022 u ghal 3,2 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, zdiedet ghal 9,6 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 5,1 %
f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Irlanda juri li, fl-2021, erba’ indikaturi kienu oghla mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri [-bilanc tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta, id-dejn tas-settur privat u t-tkabbir tal-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju. Qari
ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna batta sostanzjalment f’”dawn [-ahhar snin. Is-settur
estern huwa ferm minfuh mill-attivitajiet tal-kumpaniji multinazzjonali. ll-kont kurrenti rregistra
surplus gawwi ta’ 14,2 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jizdied fl-2022. Is-
surplus fil-kont kurrenti kkoregut ghall-impatt tal-intraprizi multinazzjonali baga’ gholi wkoll fl-
2021. Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) tjiebet ghal -145,5 % tal-PDG fl-
2021. Ghas-sentejn li gejjin huwa mbassar titjib kontinwu fil-PIIN.

¢ Id-dejn korporattiv mhux finanzjarju huwa gholi, izda gabad jonqos. Nagas b’mod moderat,
ghal 138 % tal-PDG, jew ghal 252 9% tal-introjtu nazzjonali gross (ING) modifikat fl-2021. Il-
proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju nagas fl-ewwel nofs tal-2022, izda hemm
fatturi ta’ riskju assocjati mal-ambjent makroekonomiku. Jibga’ oghla kemm mil-limiti
fundamentali kif ukoll minn dawk prudenzjali, ghalkemm is-sehem gholi ta’ self transfruntier
intragrupp fid-dejn korporattiv inagqas ir-riskji. Is-sehem tas-self korporattiv iddenominat
f’munita barranija (12 %) huwa wiehed mill-oghla fost il-pajjizi taz-zona tal-euro izda huwa
relatat mal-prezenza tal-intraprizi multinazzjonali. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet
domestici ghall-PDG huwa relattivament baxx u gabad jonqos. Huwa taht il-parametri
referenzjarji izda |-PDG Irlandiz huwa minfuh mill-attivitajiet tal-kumpaniji multinazzjonali.
Bhala sehem mill-introjtu domestiku gross tal-unitajiet domestici, id-dejn tal-unitajiet domestici
nagas b’'mod sinifikanti izda ghadu grib il-100 %. Is-sehem tas-self ipotekarju b’rata varjabbli
huwa relattivament baxx, b’20 % fl-2021.

o lt-thassib assoc¢jat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar gieghed jikber. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar accellera minn 0,3 % ghal 8,3 % fl1-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar sena wara sena kien ta’ 14,4 % fit-tieni trimestru tal-2022. Wiehed mill-oghla
proporzjonijiet tal-prezzijiet ghall-introjtu fl-UE jgajjem thassib dwar l-affordabbilta. Il-metrika
tad-distakk fil-valwazzjoni tas-servizzi tal-Kummissjoni ma turix sinjali ta’ sovravalwazzjoni
potenzjali.

o |s-settur bankarju huwa generalment stabbli. [l-banek huma kapitalizzati sew u l-profittabilita
zdiedet fl-2021, ghalkemm bagghet baxxa meta mgabbla ma’ tal-pari Ewropej. Is-self li ma
jrendix kompla jonqos, anki jekk l-iskoperturi ghas-self (tal-istadju 2) li ma jrendix bizzejjed,
b’mod partikolari lejn |-NFCs, ghadhom relattivament gholjin. Is-settur finanzjarju mhux
bankarju Irlandiz huwa kbir hafna, izda huwa biss marginalment marbut mal-ekonomija
domestika.



3.7. L-IRLANDA

o Ir-riskji relatati mal-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huma pjuttost baxxi. Nagas
ghal 55,4 % fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jongos bil-gawwa fl-2022. B’kuntrast ghal
dan, id-dejn tal-gvern meta mgabbel mal-ING ghadu kbir, madwar 100 %. Il-bilan¢ tal-gvern
huwa mbassar li se jinbidel f’surplus zghir fl-2022 u huwa mbassar li se jkompli jitjieb. Ir-riskji
ghas-sostenibbilta fiskali fit-tul huma medji.

Graff 3.7.1: Graffs maghzulin: L-Irlanda
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Tabella 3.7.1: Indikaturi ekonomic¢i u finanzjarji ewlenin, l-Irlanda

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%I6% 4.7 7.2 4.2 85 16.9

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 4.3(1) -4.9(2) -19.8 6.8 14.2 18.2 183

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -159.0 (3) 17.0(4) -1934 -177.0 -1455 -121.4 937

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -282.6 -294.4 -335.1

Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorativa (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 3.9 €3 79 100 -17

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 13 5.1 4.2 -1.0 36

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) -1.4 -1.2 2.6 %1 7.2

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) 2.7 0.3 -0.1 6.3 -0.9

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 731 515 39.9 473 413

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 9.7 232 -4.0 6.8 19
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-setur privat, konsolidat (% ta-PDG ) 133% 2093p 187.3p 168.1p 149.4 1440

Fluss ta’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 96p 36p 26p 72 132

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PD G ) 74.6 (6) 449(7) 386p 344p  297p 246 229

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 112.8 (6) 42.0(7) 1707 152,9 1384 1248 121,1
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 05 0.5 4.2 55 0.4

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 115 (8) 2,3 0,3 83 125 127
Dejn takgvem

Dejn gross tal-gvem generali (% t-PDG) 60% 57.0 58.4 554 447 412

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 05 5,0 -1,7 0,2 08
Settur bankarju

joniji tas-setiur jarj (bidla % fuq sena) 16.5% 15.4p 74p 188p 21

Redditi ta’ ekwita (%) 37 2,2 4,5

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 22,3 22,3 222

Self lima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 3.4e 3.4e 2.4p 2,0
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 58 56 57 55 5.1

R ata tal-qghad (livell annwali) 5.1(10) 5.0 59 6.2 4.4 48

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.6 -1.8 1.8 1.6 35

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 26 16 03

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 43 14 07

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.8. IL-GRECJA

Fil-Grecja, ghad hemm thassib relatat mal-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern u tad-dejn estern
ghall-PDG, ghalkemm regghu qabdu jonqsu wara [-krizi tal-COVID-19. Id-deficit fil-kont kurrenti
kompla jizdied u huwa mbassar li se jibqa’ kbir. Ghad hemm thassib dwar is-settur bankarju, li
huwa mghobbi bi stokk gholi, ghalkemm imnaqqgas b’mod sinifikanti, ta’ self li ma jrendix. Id-
dghufijiet fis-suq tax-xoghol ghadhom jippersistu, minkejja titjib notevoli.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqet analiZi fil-fond u kkonkludiet li [-Grecja gieghda
tesperjenza zbilanci makroekonomici eccessivi. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci eccessivi jew l-istralc taghhom f'analiZi fil-fond ghall-Grecja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 6 9% fl-2022 u ghal 1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, nagset ghal 9,8 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,9 %.
Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Grec¢ja juri li, fI-2021, sitt indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri, il-bilan¢ tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali, id-dejn tal-gvern, il-bidla fil-qghad u l-bidla fir-rata ta’
attivita. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Is-sostenibbilta esterna tibga’ ta’ thassib. Id-deficit fil-kont kurrenti zdied, ghal 6,8 % tal-
PDG, fl-2021. L-istagun turistiku b’sahfitu huwa mistenni jtejjeb il-bilan¢ tas-servizz u ghandu
jikkumpensa parzjalment, izda mhux kompletament, ghall-bilan¢ tal-kummer¢ fl-oggetti, inkluza
l-energija, li gieghed jiddeterjora. Id-deficit fil-kont kurrenti huwa mbassar li se jizdied fl-2022 u
jibga’ ferm akbar mil-livelli tieghu ta’ gabel il-pandemija. FI-2021, il-PIIN ghadha kbira u
negattiva, flivell ta’ -171,9 % tal-PDG, ftit angas milli fI-2020, u hija mbassra li se tkompli
titjieb. Sehem kbir mill-obbligazzjonijiet tal-PIIN huwa dejn tal-gvern estiz b’termini agevolanti u
b’maturitajiet twal.

e Ghad hemm thassib relatat mal-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i u
korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG. It-tnejn huma oghla mill-parametri referenzjarji
prudenzjali u fundamentali, izda ged jongsu. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici u
korporattiv mhux finanzjarju naqgas fl-ewwel nofs tal-2022. Aktar minn nofs l-ipoteki ghandhom
rati tal-imghax varjabbli.

o Id-dejn tal-gvern huwa gholi hafna. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa fost |-
oghla fl-UE, ghalkemm nagas bi 12-il punt per¢entwali fl-2021, ghal 194,5 % tal-PDG, u huwa
mbassar li se jkompli jongos fl-2022, taht il-livell tal-2019, u fl-2023. Id-deficit tal-gvern ghadu
gholi, ghalkemm tbaxxa ghal 7,5 % fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos. Peress li d-
dejn tal-Gre¢ja huwa fil-bicéa l-kbira mizmum minn mutwanti uffi¢jali, ir-rati tal-imghax
favorevoli ta’ dan is-self jizguraw li n-nefga fimghax se tkun kontenuta fit-terminu qasir u
medju. Barra minn hekk, il-Gre¢ja ghad ghandha rizerva mdaqqgsa ta’ flus li tippermetti
mmaniggjar effi¢jenti tal-likwidita u tnaqqas ir-riskji ta’ rifinanzjament. Id-differenzi fir-
rendimenti tad-dejn sovran zdiedu izda issa stabbilizzaw b’rata oghla mill-medja taz-ZE. Ir-riskji
ghas-sostenibbilta fiskali fug terminu gasir u medju huma gholjin, izda fit-tul huma medji.

e Ghad hemm thassib dwar is-settur bankarju. Ghadu mghobbi bi stokk gholi, ghalkemm
imnaggas b’'mod sinifikanti, ta’ self li ma jrendix (NPLs). Ir-riskji assocjati huma prezenti fl-
ekonomija, billi parti mid-dejn privat legat li ma jrendix huwa fil-karti tal-bilan¢ tal-
istituzzjonijiet finanzjarji barra mis-settur bankarju. Matul is-sena li ghaddiet, il-holgien nett ta’
NPLs godda ghadu b’rata limitata, izda s-self (tal-istadju 2) li ma jrendix bizzejjed u s-sehem ta’
self imrazzan huma oghla mill-medja taz-zona tal-euro. Il-profittabilita saret negattiva hafna fl-
2021 u l-proporzjon tal-kapital ta’ grad 1 ta’ ekwita komuni ghadu wiefied mill-aktar baxxi fl-UE.
It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar ghadu gholi, izda moderat fil-bidu tal-2022.



Id-dghufijiet fis-suq tax-xoghol ghadhom ta’ thassib, minkejja titjib notevoli. Ir-rata tal-qghad
nagset b’mod sostanzjali, izda b’14,7 % fl-2021, ghadha fost l-oghla fl-UE. Hija mistennija
tkompli tonqos fl-2022 izda se tibga’ generalment l-istess fl-2023. Ir-rata ta’ attivita hija
relattivament baxxa, ghalkemm Zzdiedet fl-2021. Ir-rati tal-qghad fost iz-zghazagh u fit-tul

nagsu izda ghadhom l-oghla fl-UE.

Graff 3.8.1: Graffs maghzulin: Il-Gre¢ja
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3.8. IL-GRECJA

Tabella 3.8.1: Indikaturi ekonomic¢i u finanzjarji ewlenin, il-Gre¢ja

tbassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kont kurrenti, bilané talpagamenti (% P DG, medja &a' 3 snin) ~4%/6% 21 3.7 5.0 .9 7.1
Bilanc¢ ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) -1.1(1) -2.6(2) -1.5 6.6 6.8 -7.3 -7.4
Pozizzjoni ta' investiment intemazzjonali netta (% &P DG) -35% -45.7 (3) -47.6 (4) -154.1 -173.8 -171.9 -147.3 -143.8
NENDI - PIIN bl-eskluzjoni ta’ stumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) -1335  -155.1  -150.2
Kompetittivita
Indiéi tak &’ unith (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 11 6.2p 4.0p 53 14
Indi¢i tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 0.0 7.2p 31p 1.3 33
Rata tabkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE) +11% (Mhux-ZE) 0.5 0.4 3.1 5.0 99
R ata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -2.1 0.4 -1.4 -3.9 -5.0
Sehem mis-suq tak = % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 32 -10.7 9.6 133 6.7
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 0.7 -19.7 20.1 8.5 1.2
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG ) 133% 1103 1249p 1207p 107.6 102.0
Fluss ta’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tat-PDG) 14% -1.0 51p ©0.1p 31 4.0
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 33.8(6) 216(7) 559 59.5 55.2 473 43,9
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG) 62.7 (6) 47.0(7) 54,4 65,4 65,5 60,3 58,1
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 7.2e 57e 64e 0.9 -1.5
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 5.0(8) 7.2 45 7.5 6,0 2,1
Dejn tatlgvem
Dejn gross tatlgvem generali (% tal-PDG) 60% 180.6 206.3 1945 1711 1619
Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 1,1 9,9 -7,5 -4,1 -1,8
Settur
mhux (bidla % fuq sena) 16.5% 11.6 275 143 19
Redditi ta' ekwitd (%) 0,7 7.9 -20,1
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 16,2 15,0 136
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 35.5e 26.5¢e 8.6p 6,8
Suq tax-xoghol
Rata tatqghad (medja &' 3 snin) 10% 198 184 16.7 15.0 133
R ata tal-gghad (livell annwali) 8.8 (10) 179 17.6 14.7 12.6 12.6
Rata &a’ atlivith - % takpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 03 2.9 -0.8 0.7 13
Rata talqghad fitul - % tal-popolazzjoni attiva li ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp 4.1 -3.8 3.3
Rata talqghad fost iz- Yo tak attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 2pp -10.7 %5 5.7

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.9. SPANJA

Fi Spanja, ghad hemm thassib relatat mal-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici u
korporattiv mhux finanzjarju, tal-gvern u estern ghall-PDG, ghalkemm regghu jongsu wara l-kriZi
tal-COVID-19 bid-dejn estern u privat li gieghed jonqos b’mod solidu f’kuntest ta’ tkabbir gawwi tal-
PDG nominali. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa gholi hafna u d-deficit fiskali huwa
mdagqas, minkejja titjib zghir. Filwagt li ghadha gholja, ir-rata tal-qghad diga tinsab taht il-livelli ta’
gabel il-krizi u hija mistennija tibqa’ stabbli s-sena d-diehla.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettget analiZi fil-fond u kkonkludiet li Spanja gieghda
tesperjenza Zzbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f'analizi fil-fond ghal Spanja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 4,5 % fl-2022 u ghal 1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, nagset ghal 7,3 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 4,8 %
f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal Spanja juri li, fl-2021, sitt indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta, is-sehem mis-suq tal-
esportazzjonijiet, it-tkabbir tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva, id-dejn tas-settur privat, id-dejn
tal-gvern u l-bidla fil-qghad. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi
rilevanti li gejjin:

e Ghad hemm thassib dwar is-sostenibbilta esterna minkejja xi titjib. Il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) negattiva tjiebet sostanzjalment, ghal -71,5 % tal-PDG
fl-2021, l-aktar minhabba effetti gawwijin ta’ valwazzjoni pozittivi u tkabbir gholi tal-PDG
nominali. Il-PIIN hija mistennija tkompli titjieb, ghalkemm aktar bil-mod. It-titjib kien
principalment relatat mal-PIIN minbarra l-istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti, li ¢¢agilqu
minn -52,1 % ghal -39,7 % tal-PDG. Il-bilanc¢ tal-kont kurrenti baqa’ f’surplus zghir, b’1,2 % tal-
PDG fl-2021, izda huwa mbassar li se jonqos bi ftit. FI-2022, l-istagun turistiku b’sahfitu huwa
mistenni jtejjeb il-bilan¢ tas-servizz u ghandu jikkumpensa parzjalment ghall-bilan¢ tal-
kummerc fl-oggetti, inkluza l-energija, li gieghed jiddeterjora.

e Xi thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet ghadu limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva (KUL) zdiedu bi ftit fl-2021 u huma mbassrin li se jkomplu jizdiedu maz-zieda fl-
inflazzjoni sottostanti. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP apprezzat
marginalment fl-2021. Madankollu, sena wara sena, hija ddeprezzat sa Awwissu 2022.

e Ghad hemm thassib relatat mal-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-
PDG, ghalkemm gabad jonqos. Nagas moderatament, ghal 80 % fl-2021 u kompla jongos fl-
ewwel nofs tal-2022, izda hemm fatturi ta’ riskju assoc¢jati mal-ambjent makroekonomiku.
Jibga’ oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali u
ghadu 8 punti per¢entwali oghla milli fl-2019. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici
ghall-PDG ghadu oghla izda grib kemm il-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll dawk
ibbazati fug [-elementi fundamentali u rega’ gabad jonqgos.

o |t-thassib relatat mad-dejn tal-gvern ghadu gholi. Nagas kemxejn fl-2021, u lahaq il-118,3 %
tal-PDG u huwa mbassar li se jerga’ jonqos fl-2022 u fl-2023. |d-deficit tal-gvern baga’ gholi,
ghalkemm nagas ghal 6,9 % fl-2021. Huwa progettat li se jkompli jonqos fl-2022 u fl-2023. Ir-
riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin fit-terminu medju u mediji fit-tul, anki parzjalment
minhabba l-kostijiet relatati mat-tixjif tal-popolazzjoni.

o |d-dghufijiet fis-suq tax-xoghol ghadhom ta’ thassib, minkejja titjib sinifikanti. Ir-rata tal-
gghad nagset sostanzjalment matul l-ahfhar ghaxar snin, izda ghadha fost [-oghla fl-UE, b’14,8
% fl-2021, b’'mod partikolari s-segmenti fost iz-zghazagh u fit-tul. Hija mbassra li se tongos fl-
2022 izda tibga’ generalment l-istess wara. Ir-rati tal-qghad fost iz-zghazagh u fit-tul ghadhom



fost l-oghla fl-UE, minkejja t-tnaqgis rapidu ricenti. Ir-reziljenza tas-suq tax-xoghol tibbenefika
mir-riformi mwettgin bhala parti mill-Pjan ghall-Irkupru u r-Reziljenza, li jsostni s-suq tax-xoghol

fil-kuntest ta’ prospettiva ekonomika li gieghda tiddeterjora.

Graff 3.9.1: Carts maghzulin: Spanja
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Sors: |I-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.9.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji

ewlenin, Spanja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer. | Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilan¢ ta' kont kurrent, bilané talpagamenti (% tatPDG, medja ta' 3 snin) -4%I6% 23 15 1.2 0.8 0.9
Bilan¢ ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PD G ) 0.9(1) -1.6 (2) 2.1 0.6 1.0 0.9 0.8
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% ta-PDG) -35% -58.0 (3) -18.8 (4) -73.7 -85.7 715 602 549
NENDI -PIIN bl-eskluzjoni ta’ stumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) -46.1 -52.1 -39.7
Kompetittivita
Indiéi tabkost nominali a’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE ) 12% (Mhux-ZE) 57 143p 123p 98 6.0
Indi¢i tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 37 8.6p -0.3p 1.4 4.8
Rata taHambju effettiva reali - 42 sieheb kummeréjak, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) $11% (Mhux-ZE) 17 11 05 32 64
R ata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -1.7 0.7 0.5 4.3 -2.7
Sehem mis-suq tat % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 23 72 -10.5 0.9 21
Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) -0.9 -10.5 2.0 12.8 0.0
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tal-P DG ) 133% 1293 1481p 139.1p 1318 1294
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 14% 1.5 47p 25p 32 72
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 40.8 (6) 46.6(7) 56.8 62.7 58.4 56,5 55,2
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG) 57.4 (6) 56.6 (7) 72,5 85,4 80,7 75,3 74,2
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tat djar, (% &’ bidla fuq sena 1) 6% 4.1 2.2 15 23 27
Indici tal-pre zzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 11.5(8) 52 22 37 6,0 0,8
Dejn tatkgvem
Dejn gross talgvem generali (% talPDG) 60% 98.2 1204 1183 1140 1125
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 3,1 -10,1 -6,9 -4,6 4,3
Settur
mhux konsolidati (bidla % fuq sena) 16.5% 1.6 9.8 6.6 25
Redditi ta' ekwita (%) 6,7 -3,5 10,2
Proporzjon tal-Grad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 12,5 13,2 133
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 3.1e 2.8e 2.9p 2,7
Suq tax-xoghol
Rata tatqghad (medja ta' 3 snin) 10% 15.5 15.0 148d 143 134
Rata tal-qghad (livell annwali) 11.8(10) 14.1 155 148d 127 12.7
Rata ta’ atfivita - % tal-popolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.4 -1.7 o0o0d -0.5 18
Rata talqghad fittul - % talpopolazzjoni attiva li ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp -2 27 0.2d
Rata talqghad fostiz- 2 % tat joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp -11.9 0.3 05d

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)
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3.10. FRANZA

Fi Franza, ghad hemm thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet u mal-proporzjon gholi tad-
dejn tal-gvern ghall-PDG. Barra minn hekk, dejn privat gholi jesigi monitoragg mill-grib. L-inflazzjoni
sottostanti hija aktar baxxa milli fhafna pajjizi ohrajn taz-Zzona tal-euro. Madankollu, it-thassib
dwar is-sostenibbilta esterna u [-kompetittivita ghadu jesigi monitoragg mill-grib. Ghalkemm
gieghed jongos, il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG u d-deficit tal-gvern ghadhom gholjin.
Id-dejn korporattiv mhux finanzjarju gieghed jongos wara Zieda qawwija matul il-pandemija.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettget analiZi fil-fond u kkonkludiet li Franza gieghda
tesperjenza Zzbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraqg li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f'analizi fil-fond ghal Franza.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,6 % fl-2022 u ghal 0,4 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, ghalkemm aktar baxxa milli fil-bi¢ca |-kbira tal-pajjizi taz-zona tal-euro. Sena wara sena,
zdiedet ghal 7,1 9% f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 4,1 %. Il-prezzijiet mistennijin
joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal Franza juri li, fl-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri [-bidla fl-ishma mis-suq tal-esportazzjonijiet, id-dejn tas-settur privat u
d-dejn tal-gvern. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Kwistjonijiet dwar is-sostenibbilta esterna jehtiegu monitoragg mill-grib. Il-kont kurrenti
nbidel f’surplus zghir ta’ 0,4 % tal-PDG fl-2021 u rega’ lura ghal-livelli ta’ gabel il-pandemija.
Huwa mbassar deficit ghall-2022 u ghall-2023. Il-PIIN kompliet tmur ghall-aghar fl-2021, ghal
-32,1 % tal-PDG, xprunata minn bilan¢ tal-kont kurrenti u minn effetti ta’ valwazzjoni negattivi.
Hija mbassra li se titjieb 'il quddiem.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kien jezisti qabel il-pandemija tal-
COVID-19, ghadu rilevanti. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva (KUL) zdiedu ftit fl-2021 u
huma mbassrin li se jizdiedu aktar bil-qawwa 'l quddiem, fil-kuntest ta’ inflazzjoni sottostanti
aktar baxxa milli fil-bicca l-kbira tal-pajjizi l-ohrajn taz-zona tal-euro. Ir-rata tal-kambju
effettiva reali bbazata fuq |-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021. Sena wara sena, kompliet
tiddeprezza sa Awwissu 2022.

e Minkejja t-tnaqqis ghal 101 % f1-2021, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju
ghall-PDG ghadu gholi. Id-dejn korporattiv mhux finanzjarju kompla jongos fl-ewwel nofs tal-
2022. Jibga’ oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk
fundamentali u ghadu 10 punti peré¢entwali oghla milli fl-2019. Id-dejn korporattiv huwa
akkumpanjat minn rizervi ta’ likwidita korporattivi gholjin u li geghdin jizdiedu, li jtaffu r-riskji.

e lt-thassib assocjat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar jizdied. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 5,2 % ghal 6,3 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena
wara sena zdied ghal 7,1 % fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu
sopravalutati b’20 % fl-2021. Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i bhala proporzjon ghall-PDG
huwa oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll mill-parametri referenzjariji
bbazati fug l-elementi fundamentali u |-flussi ta’ kreditu lill-unitajiet domestici huma gholjin.
Madankolly, ir-riskji huma mmitigati mis-sehem gholi ta’ self b'rati fissi, minn standards ta’ self
prudenti u minn mizuri ta’ politika makroprudenzjali.

o lt-thassib asso¢jat mad-dejn tal-gvern huwa sinifikanti. Il-proporzjon diga gholi tad-dejn tal-
gvern ghall-PDG, li jagbez il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni, nagas bi ftit fI-2021 ghal 112,8
% tal-PDG u huwa mbassar li se jibga’ generalment stabbli matul il-perjodu ta’ tbassir, il fug
mil-livell tal-2019. |d-defi¢it tal-gvern ghadu gholi, ghalkemm tbaxxa ghal 6,5 % fl-2021 u
huwa mbassar li se jkompli jonqos fl-2022. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali ghadhom gholjin
fit-terminu medju u medji fit-tul.



Graff 3.10.1: Graffs maghzulin: Franza
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3.10. FRANZA

Tabella 3.10.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, Franza

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kont kurrenti, bilané talpagamenti (% tal-PDG, medja ta' 3 snin) -4%/6% 0.4 07 03 09 04
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.3 (1) -1.7(2) 0.5 -1.8 0.4 -l.4 -0.1
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% tatPDG) -35% -75.8 (3) 9.4 (4) -24.6 -30.7 -32.1 276 275
NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -35.2 -41.3 -37.2
Kompetittivith
Indiéi tatkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 09p 50p 46p 85 7.6
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 0.7p 48p 05p 3.0 4.0
Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) +11% (Mhux-ZE) 16 27 0.4 5.9 2.2
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) -1.4 15 -0.5 -6.8 -2.2
Sehem mis-suq tat joni — % tat jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) €% 0.7 85 -11.4 5.2 5.1
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) -1.0 6.9 -1.1 3.7 0.4
Dejn tas-settur privat
Dejn privat @akPDG) 133% 153.1p 1750p 167.8p 1684 158.2
Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 84p 135p 65p 9.2 73
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 49.1 (6) 58.6 (7) 62.2 68.6 66.7p 67,4 67,0
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG) 54.2 (6) 72.5(7) 90,9 106,4 101,0 91,2
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tabprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 25 41 47 25 05
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 19.6 (8) 33 5.2 6,3 52 1,2
Dejn takgvem
Dejn gross takgvem generali (% &-PDG ) 60% 97.4 1150 1128 1117 1108
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) -3,1 9,0 6,5 -5,0 5,3
Settur
iji jarju, mhux i (bidla % fuq sena) 16.5% 6.0b 113 73p 43
Redditi ta" ekwita (%) 6,0 4,1 7.1
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwitd Komuni 10.6 (9) 15,2 16,0 16,2
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 2.5e 2.2¢ 1.9p 1,8
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja &a' 3 snin) 10% 8.9 85 81d 79 7.9
R ata tal-qghad (livell annwali) 8.1(10) 8.4 8.0 7.9d 7.7 8.1
Rata ta’ atfiviti - % talpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.3 0.4 0.2d 13 24
Rata tal-qghad fit4ul - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 0.5 pp 0.8 10 -02d
Rata talqghad fostiz 2 % tat joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp 5.3 2.0 -3.1d

Noti: Ara |-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)
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Il-Kroazja, il-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern, privat u estern ghall-PDG ikomplu jongsu, u r-riskji
assocjati jidhru li huma limitati. Il-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG ghadu gholi izda d-
deficit fiskali gieghed jonqos. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar gieghed jaccellera izda [-
metrici tad-distakk fil-valwazzjoni ma jurux sinjali ta’ sopravalwazzjoni potenzjali tal-prezzijiet tad-
djar.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettget analizi fil-fond u kkonkludiet li [-Kroazja ma
kinitx ghadha gieghda tesperjenza Zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tgisx li
huwa mehtieg li twettaq analiZi fil-fond ulterjuri ghall-Kroazja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 6 % fl-2022 u ghal 1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja u mistennija tibga’ oghla mill-medja taz-ZE fl-2022 u fl-2023. Sena wara sena, baqghet
ghal 12,6 % f’Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti ghal 9,8 %. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar
malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Kroazja juri li, fl-2021, zewgq indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta u d-dejn tal-
gvern. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna batta sostanzjalment. Il-kont kurrenti zdied ghal
surplus ta’ 3,1 % tal-PDG fl-2021. Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN)
moderatament negattiva, b’-35,1 9% tal-PDG fl-2021, hija mistennija tkompli titjieb fl-2022. II-
PIIN minbarra n-nett tal-istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti saret pozittiva u lahget it-12
% tal-PDG fl-2021.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet jidher limitat. L-inflazzjoni gholja hija riskju,
ghalkemm l-indi¢jar tal-pagi ma huwiex prevalenti. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva
nagsu fl-2021 izda huma mbassrin li se jizdiedu bil-qawwa fl-2022 u fl-2023. Ir-rata tal-
kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP apprezzat marginalment fl-2021. Sena wara sena, gie
osservat deprezzament hafif sa Awwissu 2022.

e Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestic¢i ghall-PDG huwa oghla mill-parametru
referenzjarju bbazat fuq l-elementi fundamentali tieghu, izda ferm angas minn dak prudenzjali.
Il-flussi ta’ kreditu netti ghall-unitajiet domestici kienu moderati fl-2021 u fl-2022. Il-proporzjon
tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022. Is-sehem tas-
self ghad-djar b’rata varjabbli huwa relattivament baxx.

o It-thassib assocjat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar gieghed jizdied. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar naqas ghal 7,3 % fl-2021, izda sena wara sena zdied ghal 13,6 % fit-tieni
trimestru  tal-2022. Il-metrika tad-diskrepanza fil-valwazzjoni ma turix sinjali ta’
sovravalwazzjoni potenzjali. Filwagt li s-settur bankarju huwa kapitalizzat sew u I-
profittabilita tieghu hija gholja, huwa kkaratterizzat ukoll minn proporzjon relattivament gholi,
ghalkemm gieghed jonqos, ta’ self li ma jrendix. Is-self (tal-istadju 2) li ma jrendix bizzejjed
zdied b’'mod sinifikanti mill-bidu tal-pandemija u minn dak iz-zmien 'l hawn ma nagasx b’mod
sostanzjali.

o |Ir-riskji relatati mad-dejn tal-gvern ma humiex negligibbli. FI-2021, il-proporzjon tad-dejn tal-
gvern ghall-PDG naqgas ghal 784 % u baga’ oghla mil-limitu ta’ 60 % tat-tabella ta’
valutazzjoni. Huwa mbassar li se jkompli jonqgos, tant li fl-2022 jinzel taht il-livell tal-2019
tieghu. Id-differenzi fir-rendimenti tal-bonds sovrani nagsu izda ghadhom oghla mill-medja taz-
zona tal-euro. Ir-riskju tal-kambju relatat mad-dejn tal-gvern se jigi eliminat bl-adozzjoni tal-
euro, mill-1 ta’ Jannar 2023. Id-deficit tal-gvern nagas ghal 2,6 % tal-PDG fl-2021 u huwa
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mbassar li se jkompli jonqos fl-2022. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma medji fuq terminu

qasir u fit-tul.

Graff 3.11.1: Graffs maghzulin: Il-Kroazja
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Ix-xenarju tar-“rata tal-imghax-tkabbir negattiva” jassumi effett ta’ akkumulazzjoni angas favorevoli milli fix-xenarju ta’
referenza (jigifieri d-differenxjal bejn ir-rati tal-imghax tas-suq u t-tkabbir tal-PDG nominali huwa 1 pp. oghla b’mod

permanenti). Fix-xenarju ta

)«

stress finanzjarju”, il-pajjiz jiffacc¢ja temporanjament (sena) rati tal-imghax tas-suq oghla fl-

2023 (jigifieri r-rati tal-imghax tas-suq huma prezunti li jizdiedu temporanjament b’1 pp. fl-2023).
Sors: |I-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea
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Tabella 3.11.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, il-Kroazja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kont kurrenti, bilané talpagamenti (% tal-PDG, medja ta' 3 snin) -4%/6% 26 13 18 0.9 0.9
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) -0.2(1) -4.0 (2) 2.8 -0.5 3.1 0.2 -0.6
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% tatPDG) -35% -46.7 (3) -18.5 (4) -47.0 -48.1 -35.1 333 -26.0
NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 1.2 3.0 12.0
Kompetittivith
Indiéi tatkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 28 13.7p 64p 124 8.8
Indic¢i tal-kostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 0.0 9.8 p 3.1p 39 5.9
Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) +11% (Mhux-ZE) 15 05 -15 4.7 75
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) -1.5 -0.5 0.5 -4.6 -3.6
Sehem mis-suq tat joni — % tat jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) €% 22,0 -1.3 79 27.8 252
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 4.2 -16.1 19.1 21.2 0.9
Dejn tas-settur privat
Dejn privat tatPDG) 133% 883 98.0p 885p 805 794
Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 11 13p 30p 28 4.4
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 54.6 (6) 18.3(7) 34.1 38.0 347 32,0 33,1
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG) 65.2 (6) 39.3(7) 54,2 60,0 53,8 48,5 46,3
Suq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tabprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 7.8 73 45 08 05
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) -3.4(8) 9,0 7,7 7.3 9,8 4,2
Dejn takgvem
Dejn gross talgvem generali (% &-PDG) 60% 710 87.0 784 700 672
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 0,2 7,3 -2,6 -1,6 2,4
Settur
iji jarju, mhux i (bidla % fuq sena) 16.5% 6.8 73 11.7 0.7
Redditi ta" ekwita (%) 9,1 47 7.7
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwitd Komuni 10.6 (9) 21,7 22,7 23,8
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 5.2e 5.3e 42p 3,7
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja &' 3 snin) 10% 88 7.5 7.2 71 6.7
R ata tal-qghad (livell annwali) 7.4 (10) 6.6 7.5 7.6 6.3 6.3
Rata ta’ atfiviti - % talpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.9 0.7 24 26 23
Rata tal-qghad fit4ul - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 0.5pp -42 25 0.6
Rata talqghad fostiz 2 % tat joni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 2 2pp -14.7 .3 -1.8

Noti: Ara |-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)
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Fl-Italja, it-thassib relatat mal-proporzjon gholi tad-dejn tal-gvern ghall-PDG ghadu [-istess. Id-
dghufijiet fis-suqg tax-xoghol jistghu jergghu jikbru. Minkejja t-titjib fis-settur bankarju, ir-riskju ta’
nexuses gieghed jizdied minhabba [-kuntest makroekonomiku u jehtieg monitoragg mill-grib.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqet analizi fil-fond u kkonkludiet li |-Italja gieghda
tesperjenza zbilanci makroekonomici eccessivi. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata |-persistenza tal-izbilanci eccessivi jew l-istral¢ taghhom f'analizi fil-fond ghal Cipru.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 3,8 % fl-2022 u ghal 0,3 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, zdiedet ghal 12,8 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 4,5 %.
Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Italja juri li, fl-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri |-bidla fis-sehem mis-suq tal-esportazzjonijiet, id-dejn tal-gvern u |-
bidla fir-rata ta’ attivita. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li
gejjin:

e It-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet jidher limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva bagghu l-istess fl-2021 izda huma mbassrin li se jizdiedu 'l quddiem. Ir-rata tal-
kambju effettiva reali bbazata fug |-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021. Sena wara sena,
kompliet tiddeprezza sa Awwissu 2022. B’kuntrast ma’ dan, it-tkabbir fil-produttivita ilu decenniji
shah lura meta mqgabbel mal-pajjizi pari tal-UE.

o |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG jibga’ qrib il-parametri referenzjarji
u -fluss ta’ kreditu nett ghall-unitajiet domestici baga’ moderat fl-2021 u fl-2022. Il-proporzjon
tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG baga’ generalment stabbli fl-ewwel nofs tal-2022. Is-
sehem tas-self b’rata varjabbli huwa relattivament baxx.

o |d-dejn tal-gvern ghadu gholi minkejja li l-proporzjon tieghu ghall-PDG nagas ghal 150,3 % fl-
2021. Filwaqgt li l-proporzjon tad-dejn huwa previst li se jkompli jonqos, huwa mistenni jibga’
ferm oghla mil-livell tal-2019. Id-defi¢it tal-gvern ghadu gholi, ghalkemm tbaxxa ghal 7,2 % fl-
2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos. Id-differenzi fir-rendimenti tal-bonds sovrani varjaw
b’'mod sinifikanti mill-medja taz-ZE, li zzid il-kostijiet ta’ finanzjament, ghalkemm pjuttost
gradwalment minhabba z-zZieda fil-maturita medja tad-dejn pendenti. Ir-riskji ghas-sostenibbilta
fiskali huma gholjin fit-terminu medju, filwaqt li t-tnaqgis ipprogettat fil-kostijiet tat-tixjih ibaxxi
r-riskju ghal medju fit-tul.

o |s-settur bankarju esperjenza titjib sostanzjali f’”dawn l-ahhar snin. It-tnaqgis tal-proporzjon
tas-self li ma jrendix (NPLs) kompla, wara li lahag madwar 3,5 9% fl-2021. Filwaqt li dan il-
proporzjon jibga’ biss ftit oghla mill-medja taz-zona tal-euro, is-self (tal-istadju 2) li ma jrendix
bizzejjed zdied mill-2020. Nexus sovran-bankarju sinifikanti u r-rabta ma’ xi vulnerabbiltajiet
tas-settur korporattiv jistghu jzidu r-riskju ta’ nexuses.

o |d-dghufijiet fis-suq tax-xoghol ghadhom ta’ thassib. Ir-rata tal-qghad zdiedet ghal 9,5 % fl-
2021 u ghadha relattivament gholja ghalkemm hija taht il-limitu ta’ 10 %. Hija mbassra li se
tonqos fl-2022 izda terga’ tizdied fl-2023. Ir-rata ta’ attivita hija baxxa hafna, spec¢jalment
ghan-nisa, minkejja li zdiedet fl-2021. Ir-rati tal-qghad fost iz-zghazagh u fit-tul ghadhom fost
l-oghla fl-UE.



Graff 3.12.1: Graffs maghzulin: L-Italja

a) Kontribuzzjoni ghal tkabbir potenzjali

b) Projezzjonijiet tad-dejn pubbliku

180
1,0
170
g 160
2 05 -
g © J ™ '
g & 150 4™ -
3 g f P -
= = [ e e mm=-—
@ 00 L 140 ¢
g : !
& 130
k=
= -0,5
= 120
s
b
@ 110
'1:0 [ T e T T o VIR o o T~ (T o T Vo B SO+ o s T = B I B 1 ]
08 10 12 14 16 18 20 22 24 g dgagggagdaaeo
~ o~ ~ o ~ (o] ™~ ™~ (o] o~ o~ ™~ ™~ ™~ (o]

Kontribuzzjoni ghall-Akkumulazzjoni Kapitali
[ Kontribuzzjoni TRR
I Kontribuzzjoni Haddiema Toetali (Sighat)
Tkabbir Potenzjali PF

== == == « Linja baii

Xenarju ta' stress finanzjarju
Xenarju "r-g" awvers

Ix-xenarju tar-“rata tal-imghax-tkabbir negattiva” jassumi effett ta’ akkumulazzjoni angas favorevoli milli fix-xenarju ta’
referenza (jigifieri d-differenxjal bejn ir-rati tal-imghax tas-suq u t-tkabbir tal-PDG nominali huwa 1 pp. oghla b’mod

)«

permanenti). Fix-xenarju ta
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Sors: |I-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

stress finanzjarju”, il-pajjiz jiffac¢ja temporanjament (sena) rati tal-imghax tas-suq oghla fl-

Tabella 3.12.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, l-Italja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kontkurrent, bilané talpagamenti (% tat-PDG, medja &a' 3 snin) -4%I6% 29 33 34 26 1.2
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 1.6(1) 0.2 (2) 33 39 31 0.8 -0.2
Pozizzjoni ta' investiment intemazzjonali netta (% tal-PDG) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 1.4 8.1 7.2 7.4
NENDI -PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 0.1 12 6.4
Kompetittivita
Indi¢i tabkostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 3.2 6.6 a6 6.1 53
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 13 3.2 0.0 2.8 2.4
Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) #50% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.2 0.6 -18 -7 2.4
R ata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fuq 1 sena) 2.2 0.8 -0.5 6.1 3.2
Sehem mis-suq tak joni — % tak jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) 6% 24 29 62 08 11
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) -1.4 -2.8 0.8 6.7 -0.4
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tatPDG) 133% 106.0 1185 1135 1097 1064
Fluss &’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 0.3 4.0 33 4.0 4.5
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 43.8 (6) 35.0(7) 411 44.9 43.4 42,6 42,5
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 77.7 (6) 58.4(7) 64,9 736 70,1 67,1 63,9
Sugq tat-akkomodazzjoni
Indi¢i tat-prezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 0.7 18 0.9 22 35
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 8.4 (8) 0,1 1.9 26 4,9 16
Dejn takgvem
Dejn gross tal-gvem generali (% tal-PDG) 60% 1341 1549 1503 1446 1436
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) -15 9,5 7.2 5,1 36
Settur bankarju
tas-settur (bidia % fuq sena) 16.5% 47 73 6.2 0.9
Redditita’ ekwita (%) 49 1,0 57
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 13,8 155 15,1
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 6.7 4.5¢ 3.5p 3,0
Suq tax-xoghol
Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 106 9.9 9.6 9.0 8.8
Rata tal-qghad (livell annwali) 9.6 (10) 9.9 9.3 9.5 8.3 8.7
Rata &’ atfivita - % takpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin Ppp) 0.2 pp 0.9 -1.8 1.1 0.8 24
Rata talqghad fit4ul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 0.5pp 12 18 11
Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 85 48 25

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)
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3.13. CIPRU

F’Cipru, ghad hemm thassib relatat mal-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici u korporattiv
mhux finanzjarju, tal-gvern u estern ghall-PDG, ghalkemm regghu bdew jongsu wara [-krizi tal-
COVID-19. Minkejja t-titjib, il-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju u tal-unitajiet
domestici ghall-PDG ghadhom fost [-oghla fl-UE. Id-deficit kbir fil-kont kurrenti nagas, izda huwa
mbassar li se jerga’ jizdied, fost [-ambjent estern li gieghed jiddeterjora. Is-settur bankarju wera li
huwa reziljenti, ghalkemm ghad hemm riskji, inkluzi dawk assocjati ma’ self li ma jrendix.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqet analizi fil-fond u kkonkludiet li Cipru gieghed
Jjesperjenza zbilanci makroekonomici eccessivi. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci eccessivi jew l-istralc taghhom fanalizi fil-fond ghal Cipru.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 5,6 % fl-2022 u ghal 1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, nagset ghal 8,6 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 5,9 %.
Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-gari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal Cipru juri li, fl-2021, erba’ indikaturi kienu oghla mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri [-bilanc tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta, id-dejn tas-settur privat u d-dejn tal-gvern. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni
jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Is-sostenibbilta esterna tibga' ta’ thassib. Id-deficit fil-kont kurrenti ghadu kbir minkejja xi
tnaqqis ghal 6,8 % tal-PDG fl-2021. It-titjib kien xprunat mill-irkupru parzjali fil-bilan¢ tal-
ivvjaggdar, li kkumpensa aktar mid-deterjorament tal-bilan¢ tal-kummer¢ fil-prodotti tal-energija.
Kontribut negattiv gie mill-bilan¢ tal-introjtu primarju li gieghed jiddeterjora. Id-deficit tal-kont
kurrenti huwa mbassar li se jizdied fl-2022, gabel ma jerga’ jonqos filwaqt li jibga’ kbir, u ma
jwassalx ghaz-zamma tal-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) f’livelli prudenti.
Filwagt li [-PIIN bagghet sostanzjali u negattiva ghal -117,8 % tal-PDG fl-2021, hija tirrifletti fil-
bicca l-kbira l-attivitajiet ta’ entitajiet bi skop specjali b’rabtiet limitati rrapportati mal-ekonomija
domestika. Il-PIIN hija mbassra li se tkompli tonqos.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet huwa limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva nagsu bi ftit fl-2021, izda huma mbassrin li se jizdiedu xi ftit, fid-dawl ta’ inflazzjoni
sottostanti gholja. Hemm indi¢jar parzjali tal-pagi mal-inflazzjoni. Ir-rata tal-kambju effettiva
reali bbazata fuq |-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021. Sena wara sena, kompliet
tiddeprezza sa Awwissu 2022.

o |l-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG ghadu fost l-oghla fl-UE,
izda qgabad jonqos. Kompla jonqos fl-ewwel nofs tal-2022 izda ghadu oghla kemm mill-
parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali. Is-sehem gholi ta’ dejn
barrani ta’ entitajiet bi skop specjali li huma sidien tal-bastimenti mhux finanzjarji u r-rizervi
gholjin ta’ likwidita jimmitigaw ir-riskji. Self korporattiv li ma jrendix (NPLs) tal-banek ghadu
gholi u hemm ukoll NPLs mizmumin minn kumpaniji akkwirenti ta’ kreditu. Il-proporzjon tad-dejn
tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG huwa wkoll fost l-oghla fl-UE u huwa oghla mill-valur
referenzjarju prudenzjali stmat tieghu. Madankollu, il-proporzjon nagas fl-2021 u kompla jongos
fl-ewwel nofs tal-2022. Parti mid-dejn tal-unitajiet domestici hija fil-forma ta’ self li ma jrendix
mizmum minn banek jew minn kumpaniji akkwirenti ta’ kreditu. Is-sospensjoni ripetuta tal-
prekluzjoni timmina d-dixxiplina tal-pagamenti. Rati tal-imghax oghla x’aktarx li jaghmlu
pressjoni fuq il-kapacita ta’ servizzjar tad-dejn tal-NFCs u tal-unitajiet domestici, hekk kif id-dejn
b’rata tal-imghax varjabbli huwa prevalenti.

e Ghad hemm thassib relatat mal-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG. Il-proporzjon tad-
dejn ghall-gvern nagas ghal 101 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos, ghal
angas mil-livell tal-2019 fl-2022. |d-differenzi fir-rendimenti tad-dejn sovran ghandhom it-
tendenza li jkunu oghla milli 'membri ohrajn taz-ZE. Il-bilan¢ fiskali huwa mbassar li se jinbidel



f'surplus fl-2022 u s-surpluses primarji mbassrin huma mistennijin izommu [-ktigijiet ta’
finanzjament gross tal-gvern flivelli relattivament baxxi. Barra minn hekk, Cipru ghandu rizervi
mdaqqsin ta’ flus. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma medji kemm fit-terminu medju kif
ukoll fit-tul.

Is-settur bankarju wera li huwa reziljenti, ghalkemm ghad fadal sfidi. FI-2021, l-istokk tal-
NPLs kompla jongqos ghal madwar 5,6 % bis-sahha tal-bejgh tal-assi, filwaqt li fl-2022 ghadu
stabbli. L-impatt tal-pandemija huwa vizibbli fis-sehem akbar ta’ self ikklassifikat bhala li juri
riskju akbar. Il-proporzjon tas-self tal-istadju 2 u s-sehem tas-self imrazzan huma ferm oghla
mill-medja taz-ZE. Madankollu, inadempjenzi godda wara t-tnehhija tal-moratorji s'issa kienu
limitati. Filwaqt li l-proporzjon tal-kapital tal-grad 1 huwa qrib il-medja tal-UE, ir-redditu ta’
ekwita huwa wiefied mill-aktar baxxi fl-UE u sar biss marginalment pozittiv fl-2021. Rati tal-
imghax oghla huma mistennijin izidu l-introjtu mill-imghax nett tal-banek, minhabba l-ammont
sinifikanti ta’ bilanc¢ tal-flus tal-banek u l-prevalenza tas-self b’rati varjabbli. Madankollu, il-
kwalita tal-assi tista’ tiddeterjora bil-pressjoni fuq il-karti tal-bilan¢ tas-settur privat.

Graff 3.13.1: Graffs maghzulin: Cipru

3) Dekompotizzjoni tal-kont kurrenti b) Obbligazzjonijiet ta' dejn, unitajiet domestici, konsolidati
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Tabella 3.13.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, Cipru

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja &' 3 snin) ~4%6% -4.9 €5 7.5 8.8 7.9

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) -2.0 (1) -1.3(2) 5.6 -10.1 6.8 9.7 7.3

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -59.4 (3) -40.1 (4) -1154 -1345 -117.8 -1048 -108.0

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -155.3 -111.4 -76.4

Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 5.2 6.9 41p 22 5.9

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 2.7 29 -l.4p 0.7 6.6

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.0 o1 2.4 5.8 8.8

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) 2.2 0.5 -0.8 -5.8 29

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 253 389 249 25.1 195

Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 53 136 2.7 39 -1.2
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 265.5 269.8 2484p 2282 2130

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 0.5 -1.2 43p 34 0.4

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 45.6 (6) 93.1(7) 86.2 89.4 83.0 77.4 74,5

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 81.2 (6) 137.2(7) 1793 180,4 1654 150,8 138,5
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 34 07 43 5.5 -4.0

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 137 (8) 3,7 0,2 3,4 0,9 33
Dejn takgvem

Dejn gross talgvem generali (% &al-PDG) 60% 90.4 1135 1010 896 840

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 13 5,8 -1,7 11 11
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 75 7.1 08 0.2

Redditi ta’ ekwita (%) 35 33 0,6

Proporzjon tal-Grad 1 ta’ E kwitad Komuni 10.6 (9) 17,4 17,6 17,6

Self i ma jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 18.1e 11.0e 5.6p 56
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 8.9 7.7 7.4 7.4 7.3

R ata tal-qghad (livell annwali) 9 (10) 71 7.6 7.5 7.2 72

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 26 1.9 1.7 0.9 0.1

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 3.7 24 01

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 125 €5 31

Noti: Ara [-Anness 1
s-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-¢ifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

Sors:
2022)

3.13. CIPRU



3.14. IL-LATVJA

Fil-Latvja, it-thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet u mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar diga
kien jezisti gabel il-pandemija tal-COVID-19 u qieghed jikber. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva huma mistennijin ikomplu jizdiedu xprunati mit-tkabbir fil-produttivita i gieghed
Jjiddghajjef. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar ghadu rapidu u ssahhah aktar recentement, li
wassal ghal valwazzjoni eccessiva zghira, ghalkemm id-dejn tal-unitajiet domestici huwa baxx. 1z-
Zieda fil-prezzijiet tal-energija nfirxet ghall-inflazzjoni sottostanti, li hija fost l-oghla fl-UE u
kkontribwiet ghad-dghufija tal-kont kurrenti.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettqitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghal-Latvja. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li qed jitfaccaw godda u [-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghal-Latvja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 1,9 % fl-2022 u ghal -0,3 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
fost l-oghla fiz-zona tal-euro. Sena wara sena, nagset ghal 21,8 9% fOttubru, bl-inflazzjoni
sottostanti stmata ghal 8,9 % f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal-Latvja juri li, fl-2021, erba’ indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali, il-bidla fir-rata ta' attivita u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari
ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Irriskji ghas-sostenibbilta esterna huma limitati minkejja [-prospettiva li gieghda
tiddeterjora. Il-kont kurrenti sar negattiv fl-2021, u lahaq -4,2 %, u huwa previst li se jkompli
jiddeterjora fl-2022, l-aktar minhabba z-zZieda fil-kostijiet tal-importazzjonijiet tal-energija. Id-
deficit tal-gvern zdied b’mod sinifikanti matul il-krizi tal-COVID-19, wara li lahaq is-7 % fl-2021,
u huwa previst li se jibga’ madwar dan il-livell fl-2022 gabel jongos fl-2023. Madankollu, il-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) kompliet titjieb u lahqget -27,4 % tal-PDG
fl-2021. Peress li l-obbligazzjonijiet tal-Latvja jikkonsistu fil-bi¢ca |-kbira f’bonds tal-gvern u
finvestiment barrani dirett, il-PIIN minbarra strumenti li ma jistghux isir uinadempjenti hija
pozittiva.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet diga kien jezisti gabel il-pandemija tal-COVID-
19 u ghadu rilevanti. It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva naqas ghal 4 % fl-2021,
izda huwa mbassar li se jerga’ jizdied bil-qawwa fl-2022 u jibga’ gholi fl-2023. L-inflazzjoni
gholja tista’ tpoggi pressjoni addizzjonali fuq it-tkabbir fil-pagi u l-prospettiva ekonomika li
gieghda tiddeterjora hija mistennija tnaqgas it-tkabbir fil-produttivita. Filwaqgt li l-inflazzjoni
kienet partikolarment gholja, ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP apprezzat
b’mod marginali fI-2021, u sena wara sena apprezzat ukoll sa Awwissu 2022.

o It-tkabbir gholi fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar lahaq -10,9 % fl-2021 u accellera b’'mod sinifikanti fl-ewwel nofs tal-2022. It-tkabbir fil-
prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena kien ta’ 16,5 % fit-tieni trimestru tal-2022. Din |-
accellerazzjoni ssegwi decennju li matulu t-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar zamm generalment il-
pass mat-tkabbir fil-pagi. FI-2021, il-prezzijiet tad-djar kienu stmati li huma sopravalwati b’10
%. Is-self ipotekarju huwa moderat u d-dejn tal-unitajiet domestici huwa baxx u gieghed jonqos.

o Is-settur bankarju huwa sod u kapitalizzat sew. Il-profittabilita tjiebet fl-2021 ’il fug mill-
medja tal-UE u l-proporzjon ta’ self li ma jrendix nagas b’aktar minn 2 punti per¢entwali ghal
2,1 %. Id-dinamika tal-kreditu kienet batuta u d-dejn tas-settur privat kompla jongos.

e Is-suq tax-xoghol iddeterjora matul il-krizi tal-COVID-19 u ma rkuprax bis-shif. Ir-rata tal-
qghad nagset ghal 7,6 % fl-2021 u hija mbassra li se tongos fl-2022 qabel terga’ tizdied fl-
2023. Ir-rata ta’ attivita nagset b’mod sinifikanti fl-2021 u kissret xejra kwazi decennali ta’
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titjib, izda hija mbassra li se terga’ tibda tizdied fl-2022. Il-qghad fost iz-zghazagh naqas milli

jitjieb wara z-zieda f1-2020.

Graff 3.14.1: Graffs maghzulin: Il-Latvja

a) Tkabbir tal-prezzijiet tad-djar u tas-self ipotekarju
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Tabella 3.14.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, il-Latvja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param.refer Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kontkurrenti, bilané takpagamenti (% tak-PD G, medja &' 3 snin) ~4%/6% 0.2 0.6 07 32 69
Bilanc ta’ kont kurrenti, bilanc tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.4(1) 38(2) 06 2.6 42 81 84
Pozizzjoni ta’ i netta (% &HPDG) 35% -50.5 (3) -13.3 (4) 403 341 274 244 250
NENDI - PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) 5.8 14.1 18.9
Kompetittivita
Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavoratiiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (2E) 12% (Mhuwx-ZE) 153 16.1 145 224 255
Indiei talkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 5.0 48 40 123 7.4
Rata taH@mbju effettiva reali — 42 siefieb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE) +11% (Mhux-ZE) 38 5.9 23 -2.9 7.5
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) 0.0 2.0 03 52 28
Sehem mis-suq tat i — % tak jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) 6% 33 19.7 134 156 100
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 1.3 1.8 1.8 37 21
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, @alPDG) 133% 66.2 64.7 580 531 514
Fluss ta’ kreditu tas-settr privat, konsolidat (% @al-PDG ) 14% 11 19 0.9 18 3.0
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PD G ) 61.9(6) 182(7) 202 203 194 181 181
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PD G ) 83.5(6) 68.9(7) 46,0 44,4 386 350 333
Sugq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 5.8 2.7 73 25 22
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 103 (8) 9,0 35 109 11,1 04
Dejn takgvem
Dejn gross takgvem generali (% @al-PDG) 60% 36.5 42.0 436 424 440
Bilanc tal-gvem generali (% tal-PDG) 0.6 -43 70 71 34
Settur bankarju
tas-setu (bidla % fuq sena) 16.5% 46 108 13.2 18
Redditi ta’ ekwita (%) 9,6 5.2 45
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 106 (9) 22,0 25,7 29,2
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 3.9e 4.6e 2.1p 18
Sugq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 7.5 7.3 7.3 7.6 7.6
Rata tal-qghad (livell annwali) 7.4 (10) 6.3 8.1 76 7.1 8.1
Rata ta’ attivita - % takpopolazzjoni &’ bejn it-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) -0.2pp 11 11 -18 2.0 25
Rata takqghad fittul - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 17 12 11
Rata talqghad fostiz-zghazagh - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 2pp 48 21 26

Noti: Ara |-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u |-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.15. IL-LITWANJA

Fil-Litwanja, it-thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet kien jeZisti gabel il-pandemija tal-
COVID-19 u l-izviluppi kurrenti jaghtuh prominenza. It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva kien b’sahhtu f'dawn [-ahhar snin u huwa mistenni jibqa’ gholi, filwaqt li l-inflazzjoni
sottostanti wkoll kienet gholja meta mqgabbla mal-pari tal-Litwanja fiz-Zzona tal-euro. It-tkabbir fil-
prezzijiet nominali tad-djar huwa fost [-oghla fl-UE, u t-tkabbir fis-self gieghed ikompli.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghal-Litwanja. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li ged jitfaccaw godda u [-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghal-
Litwanja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,5 % fl-2022 u ghal 0,5 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, inkluz meta mqgabbla mas-shab kummercjali tal-Litwanja fiz-zona tal-euro. Sena wara sena,
nagset ghal 22 9% f'Ottubru 2022, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 11,9 % f’Settembru. Il-
prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal-Litwanja juri li, fl-2021, hames indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali, it-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju, il-bidla fil-qghad fit-tul
u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza |-
izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ghadu kontenut minkejja l-prospettiva li gieghda
tiddeterjora. Is-surplus fil-kont kurrenti nagas ghal 1,1 % fl-2021, u b’hekk regga’ lura z-zieda
temporanja tieghu matul il-pandemija u xprunat minn bilan¢ tal-kummer¢ li gieghed jiddeterjora
kemm fl-energija kif ukoll f'oggetti ohrajn. Ghall-2022 huwa mbassar deterjorament fil-bilanc¢
tal-kont kurrenti ghal deficit imdaqgas. Wara li nagas sostanzjalment fl-2021, id-deficit tal-
gvern huwa mbassar li se jikber ghal 1,9 % fl-2022 u jkompli jikber fl-2023. Il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) hija kwazi bbilan¢jata u mbassra li se tkompli titjieb.
Peress li l-obbligazzjonijiet taghha jikkonsistu l-aktar f’investiment barrani dirett, il-PIIN netta
minn strumenti li ma jistghux jigu inadempjenti huwa pozittiv.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li kien jezisti gabel il-pandemija tal-COVID-19,
ghadu akut. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva kienu geghdin jizdiedu bil-qawwa f'dawn |-
ahhar snin u t-tkabbir taghhom huwa mbassar li se jaccellera fl-2022, fil-kuntest taz-zidiet
gawwijin  fil-pagi nominali tal-Litwanja. Huma mbassrin aktar Zidiet, ghalkemm
konsiderevolment angas gawwijin, ghall-bgija tal-perjodu tat-tbassir. Ir-rata tal-kambju effettiva
reali bbazata fuq [-HICP apprezzat fl-2021. Madankollu, sena wara sena, baqghet generalment
l-istess sa Awwissu 2022.

o |t-tkabbir gholi fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar accellera minn 7,3 % f1-2020 ghal 16,1 % fl-2021, fost l-oghla rati fl-UE. It-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar sena wara sena zdied ghal 22,1 % fit-tieni trimestru tal-2022. Ghall-2021, il-
metrika tal-prezzijiet tad-djar ma turix sinjali potenzjali ta’ sopravalwazzjoni. Is-self lill-unitajiet
domestici gabad f’dawn l-ahhar xhur.

o Ir-rata tal-qghad kompliet ix-xejra ta’ tnaqqgis taghha, u lahget is-7,1 % fl-2021 u hija
mbassra li se tonqos ukoll fI-2022 qabel terga’ tizdied fl-2023. Ir-rata tal-qghad ghadha oghla
milli f'hafna pajjizi ohra tal-UE, filwaqt li r-rata tal-postijiet tax-xoghol vakanti zdiedet ghal livell
storikament gholi. Ir-rata tal-qghad fit-tul zdiedet bi ftit fl-2021. Ir-rata tal-qghad fost iz-
zghazagh nagset fl-2021.
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Graff 3.15.1: Graffs maghzulin: Il-Litwanja
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Tabella 3.15.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji

maghzulin, il-Litwanja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer. | Param.refer. /I 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané ta' bitané , medja ' 3 snin) ~4%I6% 15 37 4.0 15 18

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.7 (1) -2.5(2) 35 7.3 11 -3.9 -2.8

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% 61.2(3) 1.5(4) -23.5 -15.6 7.4 34 -2

NENDI - PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% ta-P DG ) (5) 5.6 15.2 222

Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 16.6 17.4 192 260 242

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 6.3 49 68 124 34

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur HHICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 38 6.9 4.4 0.7 8.7

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -0.7 33 18 -5.5 5.2

Sehem mis-suq tak % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 16.4 387 379 300 217

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 6.5 8.9 3.4 33 17
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 55.2 54.4 539 511 46.8

Fluss @’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% t-PDG) 14% 26 0.3 5.9 6.0 5.6

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 63.9(6) 14.9(7) 23.0 24.2 236 22,6 22,7

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PD G ) 86.7 (6) 488(7) 322 30,2 303 285 241
Suq tat-akkomodazzjoni

Indiéi takprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% as 6.1 110 16 28

Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 7.0 (8) 6,8 7.3 161 141 2,8
Dejn tatbgvem

Dejn gross takgvem generali (% @al-PDG) 60% 358 463 437 380 410

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PD G ) 0,5 7,0 1,00 19 44
Settur bankarju

jonijie tas-settur J (bidla % fuq sena) 16.5% 6.2 285 252 81

Redditi ta' ekwita (%) 14,5 10,0 104

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 19,5 21,5 23,2

Self lima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 1.7e 2.2e 1.2p 1,0
Suq tax-xoghol

Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 65 7.0 7.3 7.2 6.7

Rata tal-qghad (livell annwali) 6.4(10) 6.3 8.5 7.1 6.0 7.1

Rata ta’ attivit - % takpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 25 26 0.9 1.0 -1.2

Rata talqghad fittul - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp 1.1 0.2 0.6

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 26 63 32

Noti: Ara |-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-c¢ifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.16. IL-LUSSEMBURGU

Fil- Lussemburgu, it-thassib relatat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar u mad-dejn gholi tal-unitajiet
domestici zdied. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar huwa fost l-oghla fl-UE, u dan iqajjem
thassib dwar il-valwazzjoni Zejda u d-dejn gholi tal-unitajiet domestici. Id-dejn tal-unitajiet
domestici bhala percentwal tal-introjtu disponibbli gross tal-unitajiet domestici gieghed jonqos izda
ghadu gholi hafna. Is-settur bankarju huwa stabbli izda qgieghed jiffaccja xi riskji. Jista’ jinAolog xi
thassib dwar il-kompetittivita, fost it-tkabbir kontinwu tal-kostijiet ta’ unita lavorattiva.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghal-Lussemburgu. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li ged jitfaccaw godda u [-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghal-
Lussemburgu.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 1,5 % fl-2022 u ghal 1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, baqghet 8,8 % f’Ottubru, filwaqt li l-inflazzjoni sottostanti hija stmata ghal
4,9 % f'Settembru, li hija aktar baxxa milli hija f'hafna pajjizi ohrajn taz-zona tal-euro. Il-prezzijiet
mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal-Lussemburgu juri li, fl-2021, hames indikaturi kienu lil hinn
mil-limiti indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir
fil-prezzijiet tad-djar reali, il-fluss ta’ kreditu tas-settur privat, id-dejn tas-settur privat u l-bidla fil-
qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li

gejjin:

¢ Il-kompetittivita tal-kostijiet tista’ ssir ta’ thassib. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva
zdiedu bi 3,9 % fl-2021 u huma mbassrin li se jkomplu jizdiedu b’aktar gawwa matul 1-2022 u
[-2023. Il-pakkett wiesa’ ta’ mizuri adottati sabiex titrazzan l-inflazzjoni huwa mistenni li
jimmodera z-zidiet fil-pagi nominali 'l quddiem. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq |-
HICP apprezzat marginalment fl-2021. Sena wara sena, iddeprezzat sa Awwissu 2022.

o Il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG huwa l-oghla fl-UE,
ghalkemm nagas moderatament, ghal 274 % tal-PDG fl-2021. Jibga’ oghla kemm mill-
parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali u ghadu 31 punt
percentwali oghla milli fl-2019. Is-sehem gholi ta’ self transfruntier intragrupp fid-dejn
korporattiv inaggas dawn ir-riskji. Bi 11 9%, is-sehem tas-self korporattiv iddenominat f’'munita
barranija huwa wiehed mill-oghla fost il-pajjizi taz-zona tal-euro. Il-proporzjon tad-dejn
korporattiv. mhux finanzjarju nagas fl-ewwel nofs tal-2022, izda hemm fatturi ta’ riskju
assocjati mal-ambjent makroekonomiku. Il-flussi ta’ kreditu ghal korporattivi mhux finanzjarji
nagsu, izda fl-istess fiin ghadhom gholjin hafna, b’16,7 % tal-PDG.

o |d-dejn tal-unitajiet domestici bhala percentwal tal-introjtu disponibbli gross tal-unitajiet
domestici gieghed jonqos, ghalkemm ghadu wiehed mill-oghla fl-UE. Il-flussi ta’ kreditu netti
ghall-unitajiet domestici mmoderaw fit-tieni trimestru tal-2022. L-istokk tad-dejn nagas
minhabba t-tkabbir tal-PDG nominali u kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022. Il-kostijiet ta’
finanzjament ghall-unitajiet domesti¢i bdew jizdiedu, parzjalment minhabba s-sehem gholi ta’
ipoteki b’rata varjabbli u fkonformita maz-zieda ghaz-ZE u l-istandards ta’ self ghas-self
ipotekarju saru aktar stretti.

o |t-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar baga’ gholi hiafna, bi 13,9 % fl-2021, meta mgabbel ma’ 14,5 % f1-2020, u juri wahda
mill-oghla rati fl-UE. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena kien ta’ 11,5 % fit-
tieni trimestru tal-2022. Wiehied mill-oghla proporzjonijiet tal-prezzijiet ghall-introjtu fl-UE
jgajjem thassib dwar l-affordabbilta. B'61 %, il-prezzijiet tad-djar gew stmati li huma l-aktar
sopravalwati skont il-mudell ta’ valwazzjoni tal-Kummissjoni fl-2021, fost l-Istati Membri tal-
UE. Ir-riskju ta’ korrezzjoni qawwija fil-prezzijiet tad-djar huwa limitat minhabba restrizzjonijiet
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fuq il-provvista, izda zdied fid-dawl ta’ kundizzjonijiet ta’ finanzjament aktar stretti u ta’ tkabbir

aktar baxx.

o Is-settur bankarju huwa stabbli izda gieghed jiffac¢ja xi riskji. [l-banek huma kapitalizzati sew
u likwidi. Il-profittabilita zdiedet fl-2021 izda baqghet ferm taht il-medja tal-UE. Il-proporzjon ta’
self li ma jrendix huwa l-aktar baxx fl-UE. It-tkabbir dinamiku tal-ipoteki, minkejja tnaqgqis
ricenti, jirrapprezenta riskju ewlieni ghas-settur bankarju, fost id-dejn diga gholi tal-unitajiet

domestici u l-prezzijiet sopravalwati tad-djar.

Graff 3.16.1: Graffs maghzulin: Il-Lussemburgu
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Tabella 3.16.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji maghzulin, il-Lussemburgu

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané &' bilan¢ tat (% tat , medja &' 3 snin) ~4%I6% 4.0 39 42 4.0 34
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 5.5(1) 3.0(2) 3.4 4.6 4.7 29 2.5
Pozizzjoni ' investiment intemazzjonali netta (% tal-PDG) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 67.8 55.7 30.6 339 353
NENDI -PIIN bleskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -4153.8 -4172.4 -4766.5
Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 14.7 130 112p 150 174
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 31 38 39p 6.7 59
Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE) +11% (Mhux-ZE) 2.0 15 0.6 -1.9 -4.7
R ata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) 0.6 0.4 0.8 -3.0 2.5
Sehem mis-suq tak ~ % tak (bidla % fuq 5 snin) 6% 7.0 17.6 131 139 142
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 31 15.2 -l1.4 -1.2 -1.3
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-setur privat, konsolidat (% ta-PDG ) 133% 3108 3203 340.6p 329.7 309.9
Fluss @’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 249 42.9 539p 122 8.0
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 91.7 () 88.5(7) 67.2 68.5 66.0 67,2 67,6
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 104.6 (6) 89.7(7) 2436 2518 2746 2625 2423
Suq tat-akkomodazzjoni
Indi¢i at-prezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 83 131 124 39 22
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 60.9 (8) 10,1 14,5 13,9 10,0 31
Dejn takgvem
Dejn gross talgvem generali (% a-PDG) 60% 224 245 245 243 260
Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 2.2 3,4 08 0,1 -1,7
Settur bankarju
joniji tas-settur jan (bidla % fuq sena) 16.5% 37 2.6 114 0.2
Redditi ta" ekwita (%) 52 4,4 5.5
Proporzjon tal-Grad 1 ta’ E kwitad Komuni 10.6 (9) 18,8 19,5 18,3
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 0.6 0.7¢ 0.6p 0,7
Suq tax-xoghol
Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 5.6 6.0 5.9 5.6 5.0
R ata tal-qghad (livell annwali) 7 (10) 5.6 6.8 53 4.7 5.1
Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 20 20 21 -1.2 23
Rata tal-qghad fit4ul - % talpopolazzjoni attiva li ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 0.5pp 0.9 0.4 0.4
Rata takqghad fostiz-ighazagh - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 2pp 1.9 7.8 2.7
Noti: Ara |-Anness 1
Sors: |s-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u |-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.17. L-UNGERIJA

Fl-Ungerija, it-thassib relatat mas-sostenibbilta esterna, mal-kompetittivita tal-kostijiet, mas-
sostenibbilta fiskali u mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar qieghed ikompli jizdied. Id-deficit fil-kont
kurrenti zdied fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jizdied, u r-rata tal-kambju gabdet xejra ta’
deprezzament. I1z-Zidiet fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva kienu kbar hafna ghal snin shah u ghadhom
gawwijin, bil-kompetittivita tal-kostijiet li s’issa nzammet permezz ta’ deprezzament nominali. Dan
[-ahhar, it-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar kien fost [-oghla fl-UE, fost provvista limitata u
sopravalwazzjoni stmata tal-prezzijiet tad-djar. Id-deficit tal-gvern ghadu gholi.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettqitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Ungerija. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li qed jitfaccaw godda u l-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghall-
Ungerija.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 5,5 % fl-2022 u ghal 0,1 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja hafna, inkluz meta mqabbla mas-shab kummerc¢jali tal-Ungerija fiz-zona tal-euro. Sena
wara sena, zdiedet ghal 20,7 % f'Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 13,2 %. Il-
prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Ungerija juri li, fl-2021, hames indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri [-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta, it-tkabbir fil-
kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali, id-dejn tal-gvern u |-
bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi
rilevanti li gejjin:

e Ir-riskji ghas-sostenibbilta esterna zdiedu fost il-flussi esterni li geghdin jiddeterjoraw. Id-
deficit fil-kont kurrenti zdied ghal 4 % tal-PDG fl-2021, bi twessigh ulterjuri evidenti li ghaddej
fl-2022. L-importazzjonijiet netti kbar tal-energija tal-Ungerija jaghmlu l-bilan¢ estern sensittiv
ghall-izviluppi internazzjonali fil-prezzijiet tal-energija. Il-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta (PIIN) negattiva baqghet generalment l-istess fl-2021. II-PIIN netta tal-
istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti hija kwazi bbilan¢jata. Ir-rizervi tal-muniti barranin
ikopru ftit aktar minn 3 xhur ta’ importazzjonijiet u jagbzu d-dejn estern fuq terminu qasir.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kien jezisti qabel il-pandemija tal-
COVID-19, ghadu jippersisti. Deprezzamenti nominali kontinwi tal-forint ikkumpensaw
parzjalment ghaz-zidiet kbar fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva (KUL) f’"dawn l-ahhar snin.
II-KUL regghu zdiedu fl-2021, fil-kuntest ta’ suq tax-xoghol strett, u huma mbassrin li se
jizdiedu b’gawwa fl-2022 u fl-2023. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuqg [-HICP
baqghet generalment l-istess fl-2021, u mbaghad iddeprezzat b’qawwa sa Awwissu 2022.

o |t-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 4,9 % ghal 16,5 % fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-UE. It-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena accellera ghal 22,8 % fit-tieni trimestru
tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu sopravalutati b’17 % fl1-2021. Fl-istess hin, |-
investiment fid-djar kien ferm taht il-medja tal-UE, bi 3,9 % tal-PDG fl-2021.

o |d-dejn tal-gvern nagas bi ftit fl-2021, ghal 76,8 % tal-PDG, fid-dawl tat-tkabbir sinifikanti
tal-PDG nominali, u huwa mbassar li se jistabbilizza f’'madwar dak il-livell. Id-defi¢it tal-gvern
nagas ghal 7,1 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jimmodera bis-sahfha tal-mizuri
mhabbrin mill-gvern. Is-sehem tad-dejn tal-gvern iddenominat f’muniti barranin jew mizmum
minn nonresidenti huwa gholi. Ir-rendimenti tal-bonds sovrani zdiedu ghall-maturitajiet kollha
spec¢jalment mis-sajf li ghadda. Fl-istess fin, il-Atigijiet ta’ finanzjament gross tal-gvern huma
gholjin. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma medji fit-terminu medju u gholjin fit-tul, anki
minhabba t-tixjif tal-popolazzjoni.



3.17. L-UNGERIJA

e Is-settur bankarju ghadu generalment tajjeb izda qieghed jiffac¢ja sfidi ghall-gejjieni. Il-
profittabilita hija wahda mill-oghla fl-UE, il-proporzjon tal-kapital tal-grad 1 huwa grib il-medja
tal-UE u l-proporzjon tas-self li ma jrendix baga’ baxx, ghalkemm kien hemm zieda fid-dejn
imrazzan fl-2021. Taxxa fuq profitt imprevist li ghadha kif giet introdotta ghall-2022 u ghall-
2023 u limitu regolatorju fuq ir-rati flessibbli tal-ipoteki sa nofs [-2023 x’aktarx li jnaqgsu
b’mod sinifikanti |-profitti tal-banek. Il-partecipazzjonijiet ta’ dejn tal-gvern jammontaw ghal
kwazi ghoxrin fil-mija tal-assi tal-banek. Il-proporzjon tad-dejn tas-settur privat ghall-PDG huwa
baxx izda s-self mill-unitajiet domestic¢i u mill-korporazzjonijiet zdied b’qawwa mill-2020 u s-
self f’munita barranija ghandu sinifikat, b’mod partikolari ghall-proprjeta immobbli kummer¢jali.

Graff 3.17.1: Graffs maghzulin: L-Ungerija
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3.17. L-UNGERIJA

Tabella 3.17.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji maghzulin, l-Ungerija

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%l/6% 0.5 0.5 -1.9 4.2 .0
Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.0(1) 6.1 (2) -0.8 -1 -4.0 7.6 6.3
Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -52.0(3) -14.4 (4) -49.8 522 531 461 447

NENDI -PIIN bleskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 26 2.4 -1.5

Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE)

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena)

115 13.7 124p 206 278

31 6.7 21p 10.7 13.0

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, defiatur HHICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.4 4.9 41 -131 -135

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -0.8 -3.6 0.3 -10.0 -4.2

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 5.0 74 0.0 2.0 33

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 11 2.6 3.8 2.6 0.9
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 67.3 76.8 80.5p 759 65.5

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 42 81 12.7p 6.0 20

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 46.4 (6) 26.0(7) 18.5 20.8 21.0 19,7 18,6

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 63.4 (6) 35.1(7) 48,8 56,0 59,5 56,2 46,9
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 118 15 100p 45 -153

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 16.8 (8) 17,0 49 165 17,1 3.5
Dejn takgvem

Dejn gross talgvem generali (% &al-PDG) 60% 653 793 768 764 752

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) -2,0 7,5 7,1 6,2 -4,4
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 36.8 55.0 164 0.0
Redditi ta’ ekwita (%) 143 7.6 12,7
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 15,8 159 17,7

Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 4.2¢ 3.6e 3.2p 34

Suq tax-xoghol
Rata takqghad (medja ta' 3 snin) 10% 36 37 38 39 40
R ata tal-qghad (livell annwali) 3(10) 33 4.1 4.1 3.6 42
Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 26 20 21 34 38
Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp a2 05 01
Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp -5 2.0 36

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.18. MALTA

F’Malta, id-deficit fil-kont kurrenti ghadu mdaqggas u d-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghadu
gholi, ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma limitati. ll-proporzjon gholi ta’ dejn korporattiv
mhux finanzjarju ghall-PDG ghadu gieghed jonqos. Il-prezzijiet nominali tad-djar huma stmati li
huma moderatament sopravalwati.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghal Malta. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tgisx li huwa mehtieg li twettag analizi
fil-fond ulterjuri ghal Malta.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 5,7 % fl-2022 u ghal 2,8 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, ghalkemm aktar baxxa milli fil-bicca |-kbira tal-pajjizi |-ohrajn tal-UE. Sena wara sena,
zdiedet ghal 7,5 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,7 %. Il-prezzijiet mistennijin
joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghal Malta juri li, fl-2021, indikatur wiehed kien oghla mil-limitu
indikattiv tieghu, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva. Qari ekonomiku tat-
tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |l-prospettiva tas-sostenibbilta esterna sejra ghall-aghar. Id-deficit fil-kont kurrenti kiber
ghal 4,6 % fl-2021 u huwa mistenni jkompli jiddeterjora fl-2022. (*) It-titjib fil-bilanc¢i tal-
ivvjaggar gie kkumpensat mill-bilanc li gieghed jiddeterjora tal-kummer¢ fil-prodotti tal-energija.
It-tnaqqis generali kien xprunat l-aktar mid-deficit kummer¢jali fil-prodotti mhux tal-energija. Il-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta ghadha kbira u pozittiva, u tirrifletti -pozizzjoni
tal-pajjiz bhala ¢entru finanzjarju internazzjonali. Hija mbassra li se tibga’ f'livell simili minkejja
d-deficits gholjin fil-kont kurrenti.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet jidher limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva nagsu fl-2021, wara z-zieda qawwija fl-2020, izda huma mbassrin li se jergghu
jizdiedu bi ftit fl-2022. It-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva ghadu angas mill-medja taz-
zona tal-euro. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq I-HICP iddeprezzat fl-2021. Sena
wara sena, kompliet tiddeprezza sa Awwissu 2022.

o |l-vulnerabbiltajiet relatati mal-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG
ghadhom prezenti, ghalkemm gabdu jongsu. Nagas b’mod moderat, ghal 78,4 % fl-2021. Il-
proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022, izda
hemm fatturi ta’ riskju assocjati mal-ambjent makroekonomiku. Jibga’ oghla kemm mill-
parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali u huwa 3 punti percentwali
oghla milli fl-2019. Il-flussi ta’ kreditu ghal korporattivi mhux finanzjarji ghadhom gholjin "%
tal-PDG.

e Ghad hemm thassib assoc¢jat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar accellera ghal 5,1 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena
wara sena zdied ghal 7,7 % fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu
sopravalutati b’9 9% fl-2021. Is-settur bankarju ghadu generalment tajjeb b’livelli gholjin ta’
kapitalizzazzjoni, izda bi profittabilita baxxa. L-iskopertura tal-banek ghas-settur tal-proprjeta
immobbli ghadha gholja hafna.

o |l-proporzjon tad-dejn tal-gvern zdied ghal 56,3 % tal-PDG u huwa mbassar li se jkompli
jizdied, u jogrob lejn il-limitu ta’ 60 % tal-PDG. |d-deficit tal-gvern naqas ghal 7,8 % tal-PDG fl-

(“®) Hemm diskrepanza kbira bejn id-data tal-Bilanc tal-Pagamenti (BoP) u tal-Kont Nazzjonali (NA) dwar il-kont kurrenti, b'tal-
ahhar li juri surplus konsiderevoli fl-2021, ghalkemm konsiderevolment aktar baxx milli fis-snin ta’” gabel il-pandemija. It-
tabella ta’ valutazzjoni u l-valutazzjonijiet fl-AMR huma bbazati fuq id-data tal-BoP.



2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma med;ji fit-
terminu mediju u gholjin fit-tul minhabba t-tixjih tal-popolazzjoni u d-deficit fiskali inizjali gholi.

Graff 3.18.1: Graffs maghzulin: Malta
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Tabella 3.18.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji maghzulin, Malta

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%I6% 57 28 08 -2 48

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 2.4 (1) 3.2(2) 5.0 -2.9 -4.6 5.1 -4.8

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% 71.1(3) -15.8 (4) 53.5 51.0 528 50.3 528

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 2348 254.6 259.4

Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorativa (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 72 19.6 129 9.7 0.6

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 36 11.4 2.2 0.7 2.1

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, defiatur HHICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 1.8 21 -1.2 4.8 8.1

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -1.2 1.4 -3 5.0 2.2

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 20.0 125 0.9 -1.4 22

Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 4.0 4.1 -8.9 32 04
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 1241 138.6 131.8 1299 1209

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 127 6.6 9.4 110 9.8

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 56.4 (6) 54.8(7) 485 55.1 53.4 53,0 53,6

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 47.8 (6) 526(7) 75,6 83,5 78,4 76,9 67,3
Suq tat-akkomodazzjoni

Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 42 22 38p 05 15

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 8.6 (8) 6,1 3,4 5,1 7,0 7.0
Dejn takgvem

Dejn gross tal-gvem generali (% t-PDG) 60% 40.7 533 563 574 599

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 06 9,4 7.8 6,0 5,7
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 75 17 77 0.2

Redditi ta’ ekwita (%) 6,0 03 35

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 20,2 21,3 20,6

Self i ma jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 3.2e 3.6e 3.0p 2,8
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 38 39 38 37 3.2

R ata tal-qghad (livell annwali) 3.8 (10) 36 4.4 3.4 32 31

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 53 49 35 15 0.9

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp -5 0.9 0.9

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp -14 03 03

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.19. IN-NETHERLANDS

Fin-Netherlands, is-surplus fil-kont kurrenti, il-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici u
korporattiv. mhux finanzjarju ghall-PDG u s-sopravalwazzjoni tal-prezzijiet tad-djar ghadhom
imdaqgsin. Is-surplus fil-kont kurrenti u l-izviluppi ricenti fil-kompetittivita tal-kostijiet jehtiegu
monitoragg mill-grib, inkluz mill-perspettiva tar-riekwilibriju taz-Zzona tal-euro. It-tkabbir fil-
prezzijiet nominali tad-djar kien fost l[-oghla fl-UE fl-2021, u nofs sopravalwazzjoni stmsta tal-
prezzijiet tad-djar.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettget analiZi fil-fond u kkonkludiet li n-Netherlands
gieghda tesperjenza zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f'analizi fil-fond ghan-Netherlands.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 4,6 % fl-2022 u ghal 0,6 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, nagset ghal 16,8 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,8 %.
L-inflazzjoni mistennija tizdied aktar mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghan-Netherlands juri li, fl-2021, erba’ indikaturi kienu lil hinn
mil-limiti indikattivi taghhom, jigifieri [-bilanc¢i tal-kont kurrenti, it-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’
unita lavorattiva, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali u d-dejn tas-settur privat. Qari ekonomiku
tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

o |l-kwistjonijiet tas-settur estern huma relatati mas-surplus gholi u dejjiemi fil-kont kurrenti,
anki jekk gie rivedut 'l isfel. FI-2021, zdied ghal 7,2 % tal-PDG, l-aktar minhabba bilan¢i tal-
introjtu oghla. Huwa mbassar li se jonqos fl-2022, minhabba t-termini ta’ kummerc¢ li geghdin
jiddeterjoraw u l-impatt tar-rilokazzjoni ta’ Shell lejn ir-Renju Unit, izda ghadu oghla mil-limiti
indikattivi. Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta bhala sehem tal-PDG, fil-livell ta’ 93
% fl1-2021, ghadha l-akbar fl-UE, minkejja tnaqgis gawwi principalment xprunat minn effetti ta’
valwazzjoni negattiva. Hija mbassra li se tkompli tonqos fl-2022.

e L-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet jistghu jimpedixxu r-riekwilibriju taz-zona tal-euro.
Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva nagsu bi ftit fl-2021, minkejja suq tax-xoghol li gieghed
isir aktar strett, izda huma mbassrin li se jizdiedu, ghalkemm angas mill-medja taz-zona tal-
euro. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq -HICP baqghet generalment l-istess fl-2021
U, sena wara sena, sa Awwissu 2022.

o |Il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG ghadu fost l-oghla fl-UE,
ghalkemm qabad jongos. Ngas moderatament fl-2021, ghal 129 %. Il-proporzjon tad-dejn
korporattiv mhux finanzjarju kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022, izda hemm fatturi ta’ riskju
assocjati mal-ambjent makroekonomiku. Ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji
prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali. Is-sehem gholi ta’ self intragrupp transfruntier u
ta’ rizervi ta’ likwidita korporattivi gholjin jimmitigaw ir-riskji. FI-2021, il-flussi ta’ kreditu ghal
korporattivi mhux finanzjarji zdiedu bhala sehem tal-PDG.

o |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG ghadu l-oghla fl-UE u kien fil-livell
ta’ 100 % tal-PDG fl-2021, lil hinn kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll dawk
ibbazati fug l-elementi fundamentali. Madankollu, il-proporzjon nagas fl-2021, minkejja
kontribut pozittiv tal-flussi ta’ kreditu, u kompla jaghmel dan fl-ewwel nofs tal-2022. Id-dejn li
ma jrendix tal-unitajiet domestic¢i ghadu baxx.

o It-tkabbir gholi fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar accellera minn 7,6 % fl-2020 ghal 15 % fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-UE.
Lahaq it-18,2 % sena wara sena fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li l-prezzijiet tad-djar
kienu sopravalutati b’21 % fl-2021. Ir-riskji assoc¢jati mal-korrezzjonijiet tal-prezzijiet jefitiegu
monitoradg, anki jekk is-settur bankarju huwa stabbli u kapitalizzat sew u l-profittabilita tieghu
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zdiedet fl-2021. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix huwa baxx. It-tkabbir tal-ipoteki ghadu baxx

ukoll.

Graff 3.19.1: Graffs maghzulin: In-Netherlands
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Tabella 3.19.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, in-Netherlands
thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kontkurrent, bilané takpagamenti (% t-PD G, medja &' 3 snin) ~4%/6% 84 71 6.4 6.0 6.1
Bilanc ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 2.3(1) 5.6(2) 6.9 5.1 7.2 57 53
Pozizzjoni ta' investimentintemazzjonali netta (% tal-PDG) -35% -88.8 (3) 35.0 (4) 89.6 1130 93.0 82.7 85.2
NENDI - PIIN bleskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PD G ) (5) 0.3 12.9 26.0
Kompetittivita
Indi¢i tabkostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 6.0 144p 11.2p 9.5 53
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 32 85p 06p 16 43
Rata taH@mbju effettiva reali — 42 siefhieb kummeréjali, deflatur RHHICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) +11% (Mhux-ZE) 24 38 22 24 5.6
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) 0.4 18 0.0 -4.2 -1.5
Sehem mis-suq tak joni — % talk jonijii linjin (bidla % fuq 5 snin) % 0.3 6.8 11 0.7 2.1
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 13 5.0 5.0 0.7 ‘12
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% atPDG) 133% 2299 2331p 2293p 2187 2138
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% ta-PDG) 14% 03 07p 117p 69 134
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PD G ) 63.5 (6) 73.4(7) 99.7 103.8p 100.4p 95,9 92,7
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 94.1 (6) 113.5(7) 130,2 122,8 121,1
Sugq tat-akkomodazzjoni
Indiéi takprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 46 62 112p 84 07
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 20.7 (8) 73 7.6 15,0 16,8 33
Dejn tabgvem
Dejn gross talgvem generali (% tat-PDG) 60% 485 547 524 503 524
Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 18 3,7 -2,6 -1,1 -4,0
Settur bankarju
tas-setur (bidla % fuq sena) 16.5% 7.9 14p -03p 34
Redditi ta’ ekwita (%) 7,7 31 8,3
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 16,9 17,9 17,8
Self i ma jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 1.8e 1.9e 1.4p 13
Sugq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 5.1 4.7 45 43 4.1
R ata tal-qghad (livell annwali) 4.7 (10) 4.4 4.9 42 37 43
Rata &’ atfivit - % talpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin Ppp) -0.2pp 12 12 1.0 1.9 25
Rata talqghad fit4ul - % takpopolazzjoni attiva i ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fipp) oSpp 14 10 04
Rata talqghad fostiz-zghazagh - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 2pp 36 0.2 04

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-c¢ifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)
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Fl-Awstrija, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar accellera u l-proporzjonijiet tad-dejn korporattiv mhux
finanzjarju u tal-gvern ghall-PDG ghadhom gholjin, ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma
limitati. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar ilu snin jizdied b’pass notevoli, fambjent ta’
sopravalwazzjoni stmata mdaqqgsa tal-prezzijiet tad-djar. Il-proporzjon tad-dejn korporattiv ghall-
PDG Zzdied u ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk
fundamentali. Id-dejn tal-gvern gieghed jonqos, ghalkemm ghadu oghla milli kien fl-2018.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Awstrija. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tgisx li huwa mehtieg li twettag
analizi fil-fond ulterjuri ghall-Awstrija.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 4,6 % fl-2022 u ghal 0,3 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, zdiedet ghal 11,5 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 5,7 %
f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Awstrija juri li, fl-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali u d-dejn tal-gvern. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza I-
izviluppi rilevanti li gejjin:

e Zdied it-thassib dwar id-dejn korporattiv mhux finanzjarju. Il-proporzjon tad-dejn
korporattiv ghall-PDG zdied ghal 78 % fl-2021 u ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji
prudenzjali kif ukoll minn dawk fundamentali. Ghadu 6 punti percentwali oghla milli fl-2019. Fl-
istess hin, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju nagas fl-ewwel nofs tal-2022,
minkejja zieda fil-flussi ta’ kreditu "% tal-PDG. It-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet
huwa limitat. It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva mmodera sostanzjalment fl-
2021 izda huwa mbassar li se jizdied fis-snin futuri b’rata ftit aktar mghaggla milli f'pajjizi
ohrajn taz-zona tal-euro.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG jinsab fil-parametru referenzjarju
prudenzjali u angas mill-parametru referenzjarju bbazat fuq l-elementi fundamentali. Naqas fl-
2021 u baga’ generalment l-istess fl-ewwel nofs tal-2022. Id-dejn li ma jrendix tal-unitajiet
domestici ghadu baxx.

o |t-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 7,7 % f1-2020 ghal 12,4 9% fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-
UE. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena nagas bi ftit izda baga’ gholi hafna,
bi 12,4 % fit-tieni trimestru tal-2022. Il-prezzijiet tad-djar kienu stmati li huma sopravalwati
b’27 %. Madankollu, skopertura baxxa ghal rata tal-imghax varjabbli, proporzjon baxx tad-dejn
tal-unitajiet domestici ghall-PDG, ir-rata baxxa ta’ sjieda mgabbla mal-kiri, settur finanzjarju
f’'safifhtu u rata baxxa ta’ self li ma jrendix (NPLs) jillimitaw ir-riskji makroekonomici.

e |t-thassib assoc¢jat mad-dejn tal-gvern huwa limitat. Id-dejn tal-gvern nagas bi ftit fl-2021,
ghal 82,3 % tal-PDG, u huwa mbassar li se jkompli jonqos, izda jibga’ oghla milli fl-2019. Id-
deficit tal-gvern ghadu gholi, ghalkemm tbaxxa ghal 5,9 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li
se jkompli jongos. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma medji kemm fit-terminu medju kif
ukoll fit-tul.

o Is-settur bankarju huwa generalment f'gaghda soda. Filwaqt li l-proporzjon tal-kapital tal-
grad 1 kien taht il-medja tal-UE, il-profittabilita kienet oghla. Il-proporzjon tal-NPLs ukoll kien
baxx hafna izda s-sehem ta’ self (tal-istadju 2) li ma jrendix bizzejjed huwa gholi hafna. L-
esponiment tar-Raiffeisen Bank International (RBI) ghar-Russja jirrapprezenta sors moderat ta’
riskju.
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Graff 3.20.1: Graffs maghzulin: L-Awstrija
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Tabella 3.20.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, l-Awstrija

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilan¢ tak (% tat » medja ' 3 snin) -4%I6% 1.6 21 1.9 1.2 0.1

Bilan¢ ta’ kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 1.5(1) 0.5(2) 2.4 3.0 0.4 0.2 -0.1

Pozizzjoni ta' investiment intemazzjonali netta (% tal-PDG ) -35% -82.1(3) 12.3 (4) 144 115 147 16.8 16.1

NENDI -PIIN bl-eskluzjoni ta' strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) 0.6 -4.6 -4.2

Indi¢i takkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (2E) 12% (Mhux-ZE) 5.6 12.0 9.9 9.6 9.5

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 23 71 03 21 6.9

Rata tabkambju effetiiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mbux-2E) 21 32 12 29 67

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -1.0 2.1 0.1 -5.0 -2.0

Sehem mis-suq joni — jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) €% 1.2 54 2.7 4.9 15

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 01 0.5 3.8 6.4 12
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 1215 1304 129.7 1251 1156

Fluss @’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 14% 5.1 4.4 74 83 54

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 50.7 (6) 77.4(7) 49.6 53.2 52.1 49,5 48,7

Dejn k iv mhux jarju, k lidat (% tal-PDG) 69.9 (6) 76.5(7) 71,9 77,2 77,6 75,6 66,9
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% @’ bidla fuq sena 1) 6% 40 6.1 9.9 21 13

Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fuq sena 1) 26.7 (8) 58 7.7 12,4 8,9 0,1
Dejn takgvem

Dejn gross tal-gvem generali (% tal-PDG) 60% 70.6 829 823 785 76.6

Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 0,6 -8,0 -5,9 3,4 2,8
Settur bankarju

tas-seftur mhux (bidla % fuq sena) 16.5% 3.6 114 8.0 39

Redditi ta’ ekwita (%) 7.8 4,1 6.4

Proporzjon tal-G rad 1 ta’' E kwitd Komuni 10.6 (9) 15,6 16,1 16,0

Selflimajrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 22e  20e  18p 18
Suq tax-xoghol

Rata talqghad (medja &' 3 snin) 10% 53 53 57 57 55

Rata tal-gghad (livell annwali) 4(10) 4.8 6.0 6.2 5.0 52

Rata ta’ attivita - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fug 3 snin Ppp) -0.2pp 07 -04 0.1 1.9 3.0

Rata tabqghad fitul - % takpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 10 06 03

Rata takqghad fostiz-zghazagh - % tak i attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 2pp 29 12 1.0

Noti: Ara [-Anness 1
Sors:
2022)

s-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u |-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-¢ifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
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Fil-Polonja, il-kostijiet ta’ unita lavorattiva u [-prezzijiet tad-djar qeghdin jizdiedu, ghalkemm ir-riskji
assocjati jidhru li huma limitati. It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva huwa mistenni
jizdied, bl-inflazzjoni sottostanti gholja hafna u b’nuggas ta’ haddiema. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar huwa fost [-oghla fl-UE, fost stima ta’ sopravalwazzjoni limitata stmata tal-
prezzijiet tad-djar. Id-deprezzament tar-rata tal-kambju jixhet xi pressjoni fuq l-inflazzjoni u [-kont
kurrenti nbidel ghal deficit minhabba fatturi ta’ darba.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Polonja. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tqisx li huwa mehtieg li twettaq
analizi fil-fond ulterjuri ghall-Polonja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 4 % fl-2022 u ghal 0,7 % fl-2023. Bhalissa l-inflazzjoni
hija gholja hafna, anki meta mgabbla mas-shab kummercjali tal-Polonja fiz-zona tal-euro, izda hija
mistennija tonqos. Sena wara sena, zdiedet ghal 15,7 % f’Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti
stmata ghal 11,5 %. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Polonja juri li, fl-2021, indikatur wiehed kien oghla mil-livell
limitu indikattiv tieghu, jigifieri l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta. Qari ekonomiku
tat-tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e [t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ghadu ma huwiex evidenti hafna. Fid-dawl ta’
domanda b’saffitha u ta’ termini mhux favorevoli ta’ kummerc, il-kont kurrenti nbidel f'deficit
ta’ 1,4 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jiddeterjora fl-2022. Madankollu, il-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) hija mbassra li se tkompli titjieb u tibga’ fi
hdan il-limitu indikattiv tal-MIP ta’ -35 9% mill-2022 ’il quddiem. Il-bi¢ca |-kbira tal-PIIN hija
kkaratterizzata minn investiment dirett, li jillimita t-thassib immedjat relatat mal-pozizzjoni
esterna.

o |Inflazzjoni gholja u tkabbir gawwi fil-pagi nominali jistghu jwasslu ghal thassib dwar il-
kompetittivita tal-kostijiet, jekk jippersistu. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva naqgsu fl-
2021, izda huma mbassrin li se jizdiedu b’mod sinifikanti 'l quddiem. Ir-rata tal-kambju effettiva
reali meta mqgabbla mas-shab kummer¢jali tal-Polonja ddeprezzat.

o ||-prezzijiet nominali tad-djar kienu geghdin jizdiedu b’rata mghaggla f'dawn l-ahhar snin,
izda ghadhom generalment allinjati mal-elementi fundamentali f’kuntest ta’ tkabbir gawwi fl-
introjtu. L-issikkar monetarju tal-2021/22 kien wassal ghall-akbar zieda fir-rata tas-self
ipotekarju fl-UE, kif ukoll ghal tnaqqis gqawwi fil-flussi ta’ kreditu tal-unitajiet domestici. Il-
prevalenza ta’ ipoteki b’rata varjabbli x’aktarx li tittrazmetti dawn il-kostijiet tal-imghax
direttament kemm lid-detenturi ta’ ipoteki godda kif ukoll lil dawk ezistenti. Madankollu, is-
settur bankarju tal-Polonja ghadu kapitalizzat sew fkuntest ta’ dejn baxx tal-unitajiet
domesti¢i u ta’ proporzjonijiet relattivament baxxi bejn is-self u l-valur. ll-livell ta’ self li ma
jrendix ghadu baxx u gieghed ikompli jonqos.

¢ In-nuqqas ta’ haddiema jaggrava l-pressjonijiet inflazzjonarji. It-tkabbir nominali fil-pagi
lahaq it-12,4 % sena wara sena f’Awwissu 2022. Ir-rata tal-qghad ghadha fost |-aktar baxxi fl-
UE, bi 3,4 9% fl-2021, u hija mbassra li se tonqos fl-2022 gabel ma titla’ ftit fl-2023. Ir-rata ta’
attivita kompliet tizdied. |z-zieda fil-provvista ta’ haddiema pprovduta mill-influss ta’ persuni
spostati mill-Ukrajna hija mistennija ttaffi n-nuqgas ta’ haddiema, kif diga gie rifless f'xi setturi
bhas-servizzi.
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Graff 3.21.1: Graffs maghzulin: Il-Polonja
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Sors: ||-Eurostat u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.21.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, il-Polonja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param.refer Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané ta' kontkurrenti, bilané takpagamenti (% tak-PDG, medja &' 3 snin) ~4%/6% -1 01 03 -10 30
Bilant ta’ kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.3 (1) -4.4(2) 02 25 14 41 35
Pozizzjoni ta’ investiment s jonali netta (% tal-PDG ) 35% -52.7 (3) -4.1(4) 488 439 395 -294 -27.0
NENDI - PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG ) (5) -10.7 -4.5 0.8
Kompetittivita
Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavoratiiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhuwe-ZE) 8.0 140 99b 144 169
Indi¢i talkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 3.9 75  -16b 8.1 9.8
Rata taHambju effettiva reali — 42 siehieb kummeréjali, deflatur RHHICP (bidla % fuq 3 snin) 5% (ZE ) +11% (Mhux-ZE) 28 11 0.4 0.7 0.2
Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummer¢jali, deflatur tal-HIC P (bidla % fug 1 sena) 0.9 11 06  -12 15
Sehem mis-suq tak joni — % tak jonijiet dinjin (bidla % fuq 5 snin) 6% 22.0 33.6 249 191 152
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 3.8 113 0.7 03 0.1
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% ta-PDG) 133% 742 76.1 716 635 57.8
Fluss ta’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &al-PDG ) 14% 36 18 4.0 24 28
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PD G ) 54.3 (6) 222(7) 344 34.6 323 268 243
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PD G ) 82.4 (6) 345(7) 398 415 393 367 335
Sugq tat-akkomodazzjoni
Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 6.4 6.7 37 26 58
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) -1.9(8) 8,7 105 9,2 9,9 5,0
Dejn talgvem
Dejn gross takgvem generali (% @al-PDG) 60% 4s5.7 57.2 538 513 529
Bilanc tal-gvem generali (% tal-PD G ) 0,7 6.9 1,8 48 55
Settur bankarju
tas-setu (bidia % fuq sena) 16.5% 43 116 136 0.1
Redditita’ ekwita (%) 6,9 31 48
Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 106 (9) 15,9 17,5 16,1
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 6.1e 6.0e 5.0p 47
Suq tax-xoghol
Rata talqghad (medja ta' 3 snin) 10% 41 35 33 31 3.0
Rata tal-qghad (livell annwali) 3.4(10) 33 3.2 34 2.7 3.0
Rata ta’ attivita - % tabpopolazzjoni &’ bejn it-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) -0.2pp 21 14 34 17 12
Rata taqghad fittul - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp -5 0.9 0.1
Rata takqghad fostiz-zghazagh - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 2pp 7.9 4.0 0.1

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.22. IL-PORTUGALL

Fil-Portugall, ghad hemm thassib relatat mal-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domestici u
korporattiv mhux finanzjarju, tal-gvern u estern ghall-PDG, ghalkemm il-proporzjonijiet tad-dejn
regghu bdew jongsu wara [-krizi tal-COVID-19. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar gieghed
jaccellera, u tfaccaw sinjali ta’ sopravalwazzjoni tal-prezzijiet tad-djar. Ir-riskji assocjati man-
nexuses tas-settur finanzjarju u pubbliku ghadhom prezenti.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqet analizi fil-fond u kkonkludiet li [-Portugall
gieghed jesperjenza Zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f'analizi fil-fond ghall-Portugall.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 6,6 % fl-2022 u ghal 0,7 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja u hija mistennija li generalment se timxi b’mod allinjat mal-medja taz-zona tal-euro. Sena
wara sena, zdiedet ghal 10,6 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,5 % f’Settembru.
Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Portugall juri li, fl-2021, sitt indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri [-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta, it-tkabbir fil-
kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali, id-dejn tas-settur privat,
id-dejn tal-gvern u l-bidla fir-rata tal-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’
valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |s-sostenibbilta esterna ghadha problema. Filwaqt li l|-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta tjiebet ferm u lahget l-oghla livelli fi 15-il sena, ghadha kbira u negattiva,
b’aktar titjib ipprogettat sal-2024. |d-deficit fil-kont kurrenti zdied ghal 1,2 % tal-PDG fl-2021,
peress li t-titjib fil-bilanc tal-ivvjaggar u fl-esportazzjonijiet tal-oggetti kien aktar milli
kkumpensat mill-bilan¢ tal-kummer¢ li gieghed jiddeterjora fil-prodotti tal-energija. Id-deficit
huwa mistenni li se jespandi ftit fl-2022 minhabba l-effetti fuq il-prezzijiet. It-tkabbir fil-
kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva kien moderat fl-2021 u huwa mistenni li jagleb ghan-
negattiv fl-2022. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP iddeprezzat fl-2021. Sena
wara sena, iddeprezzat ukoll sa Awwissu 2022.

o Il-vulnerabbiltajiet relatati mal-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG
ghadhom prezenti, ghalkemm gabdu jongsu. Nagas ghal 90,5 % fl-2021, izda ghadu aktar minn
4 punti percentwali oghla milli fl-2019. Il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju
kompla jonqos fl-ewwel nofs tal-2022, izda hemm fatturi ta’ riskju assoc¢jati mal-ambjent
makroekonomiku. Ghadu oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn
dawk fundamentali. Self li ma jrendix ta’ korporattivi f’'percentwal ta’ self korporattiv tal-banek
kompla jonqos. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestic¢i ghall-PDG ghadu oghla kemm
mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk ibbazati fuq l-elementi fundamentali,
ghalkemm naqas fl-2021 u kompla jongos fl-ewwel nofs tal-2022.

o lt-thassib relatat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar qieghed jizdied. lt-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar accellera minn 8,8 % ghal 9,4 % fl1-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-
djar sena wara sena accellera ghal 13,2 % fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li [-prezzijiet
tad-djar kienu sopravalutati b’23 % fl-2021. Aktar minn zewq terzi tal-ipoteki ghandhom rati
tal-imghax fissi ghal sena wahda biss.

e |t-thassib relatat mad-dejn tal-gvern ghadu sinifikanti. FI-2021, naqas b’9 punti percentwali,
ghal 125,5 % tal-PDG, u huwa mbassar li se jkompli jonqos, u jilhaq il-livelli ta’ qabel il-
pandemija fl-2022. Id-deficit tal-gvern nagas ghal 2,9 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se
jkompli jongos matul il-perjodu ta’ tbassir. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin fit-
terminu medju u mediji fit-tul.
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o lt-thassib relatat mas-settur bankarju naqas, izda ghad hemm xi dghufijiet. Il-profittabilita
zdiedet u l-proporzjonijiet tas-solvenza baqghu reziljenti. Madankollu, il-proporzjon tal-kapital
tal-grad 1 huwa oghla mir-rekwiziti regolatorji izda baxx meta mqabbel mal-pari Ewropej,
filwaqt li l-profittabilita ghadha relattivament baxxa. Il-proporzjon tas-self li ma jrendix kompla
t-trajettorja 'l isfel tieghu izda ghadu oghla mill-medja tal-UE, u s-self (tal-istadju 2) li ma
jrendix bizzejjed huwa gholi wkoll. Barra minn hekk, ir-riskji assocjati man-nexuses tas-settur
finanzjarju u pubbliku ghadhom prezenti.

Graff 3.22.1: Graffs maghzulin: Il-Portugall
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Tabella 3.22.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, il-Portugall

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%I6% 0.8 0.0 0.6 1.2 -1.1

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.0(1) 2.4 (2) 0.4 -1.0 -1.2 -1.4 -0.8

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% 52.3(3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 947 852 -793

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -46.7 -46.7 -36.1

Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 85 156 125p 8.4 34

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 2.8 8.7 06p -0.9 38

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, defiatur HHICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.3 0.0 2.8 5.3 7.3

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -1.9 0.8 -1.8 -4.4 -1.4

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 83 -1.5 5.3 33 13

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 0.8 -10.2 01 122 0.3
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 1495 163.7 1569p 147.8 137.6

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 26 44 40p 57 35

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 40.4 (6) 31.5(7) 635 69.1 66.4 63,0 61,4

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 64.4 (6) 62.0(7) 86,0 94,6 90,5 84,8 76,2
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 9.0 81 79 57 20

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 22.5(8) 10,0 838 94 109 2,1
Dejn takgvem

Dejn gross talgvem generali (% &al-PDG) 60% 1166 1349 1255 1159 109.1

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 0,1 5,8 -2,9 -1,9 -1,1
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 0.2 6.6 7.1 18

Redditi ta’ ekwita (%) 43 0,0 4,9

Proporzjon tal-Grad 1 ta’ E kwitad Komuni 10.6 (9) 14,1 15,4 15,5

Self lima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 6.le 4.9e 3.6p 3.4
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 77 7.0 68 65 6.1

R ata tal-qghad (livell annwali) 6.2 (10) 6.7 7.0 6.6 59 5.9

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 2.2 0.0 0.7 0.3 14

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 3.6 23 03

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 27 14 31

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.23. IR-RUMANIJA

Fir-Rumanija, it-thassib relatat mas-sostenibbilta esterna u mad-deficit tal-gvern gieghed ikompli
Jjizdied. Id-deficit fil-kont kurrenti zdied fl-2021 u bhalissa ghaddej minn Zieda ulterjuri. Id-deficit
tal-gvern tjieb u huwa mbassar li se jkompli jongos, izda ghadu gholi. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva huma mistennijin jizdiedu, fkuntest ta’ inflazzjoni gholja, ta’ nugqgas ta’ haddiema u ta’
Zidiet kbar fil-pagi nominali, li rrizultaw fxi thassib dwar il-kompetittivita.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqget analizi fil-fond u kkonkludiet li r-Rumanija
gieghed jesperjenza Zbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istralc taghhom f’analizi fil-fond ghar-Rumanija.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 5,8 % fl-2022 u ghal 1,8 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, zdiedet ghal 13,4 % f’Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,5
%. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghar-Rumanija juri li, fl-2021, tliet indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri l-bilan¢ tal-kont kurrenti, il-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta u t-tkabbir nominali fil-kost ta’ unita lavorattiva. Qari ekonomiku tat-tabella
ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna kompla jaggrava. Id-deficit fil-kont kurrenti zdied
ghal 7,3 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar deterjorament ulterjuri ghall-2022. Il-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) tjiebet kemxejn ghal -47,2 % tal-PDG fl-2021, fid-dawl
tat-tkabbir nominali gawwi tal-PDG u ta’ xi effetti ta’ valwazzjoni pozittiva, u hija mbassra li se
tkompli titjieb fl-2022, izda li terga’ tongos fl-2023. II-PIIN netta mill-istrumenti li ma jistghux
jigu inadempjenti baqghet negattiva izda grib il-bilanc.

e |t-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kien jezisti gabel il-pandemija tal-
COVID-19, gieghed ikompli jikber. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva zdiedu bi ftit fl-2021
u huma mbassrin jizdiedu b’'mod aktar sinifikanti fl-2022 u lil hinn, fil-kuntest ta’ inflazzjoni
gholja, ta’ nuggas ta’ haddiema u ta’ zidiet qawwijin fil-pagi nominali. Ir-rata tal-kambju
effettiva reali bbazata fuq [-HICP baqghet generalment l-istess fl-2021 u, sena wara sena,
baqghet generalment stabbli sa Awwissu 2022.

o lt-thassib relatat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar ghadu limitat. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar iddecellera bi ftit minn 4,7 % ghal 4,4 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet
nominali tad-djar sena wara sena accellera ghal 8,5 % fit-tieni trimestru tal-2022. Il-metrika
tad-diskrepanza fil-valwazzjoni ma turix sinjali ta’ sovravalwazzjoni potenzjali tal-prezzijiet tad-
djar.

o |Ir-riskji relatati mad-dejn tal-gvern geghdin jizdiedu. Id-deficit tal-gvern tjieb, izda ghadu gholi,
b’7,1 % tal-PDG fl-2021. Huwa mbassar li se jkompli jonqos. Id-dejn tal-gvern zdied ghal 48,9
% tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jonqos ftit din is-sena u li jmiss. Ghadu fil-bi¢ca l-kbira
jagbez il-livelli ta’ qabel il-COVID. Ir-rendimenti tal-bonds sovrani huma fost l-oghla fl-UE. Ir-
riskji tal-kambju huma gholjin, b’madwar nofs id-dejn tal-gvern centrali li huwa ddenominat
f’'muniti barranin, u madwar nofs id-dejn tal-gvern li huwa mizmum minn persuni mhux residenti
fi tmiem [-2021. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin fit-terminu medju u mediji fit-
tul.

o Is-settur bankarju huwa stabbli. Il-proporzjon tas-self li ma jrendix nagas ghal 3,4 % mis-self
totali fl-2021. Filwaqt li [-proporzjon tal-grad 1 huwa qgrib il-medja tal-UE, il-profittabilita hija
gholja hafna. Wara l-issikkar monetarju, ir-rati tal-imghax zdiedu b’mod sinifikanti fl-2021 u fl-
2022.
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Graff 3.23.1: Graffs maghzulin: Ir-Rumanija
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Sors: |I-Eurostat, Comext u s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea

Tabella 3.23.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, ir-Rumanija

thassir

Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema
Bilané ta' bitané , medjata' 3 snin) ~4%I6% 42 48 57 72 87
Bilanc ta’' kont kurrenti, bilanc tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.3(1) 50() -49 4.9 73 95 92
Pozizzjoni ta' investiment intemazzjonali netta (% tal-PD G ) -35% -47.5 (3) 8.0 (4) 434 476 472 398 423
NENDI - PIIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti mhux inadempjenti (% ta-PDG ) (5) -4.0 7.0 6.5
Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 240 207 144p 100 9.4

Indi¢i tal-kostnominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 6.9 5.8 1.2p 2.8 5.2

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.2 34 1.0 28 0.5

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -0.3 1.4 0.0 15 -0.9

Sehem mis-suq tak % tak (bidla % fuq 5 snin) % 17.4 19.9 106 121 9.2

Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 15 19 0.5 4.1 08
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 46.5 48.0 481p 458 395

Fluss ta’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG)

14% 20 13 38p 5.0 31

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 59.8 (6) 20.4(7) 15.4 16.1 158 148 14,2

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 97.9 (6) 39.9(7) 311 319 323 31,0 253
Suq tatakkomodazzjoni

Indiéi tak-prezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% -1.9 23 11 45 58

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) -19.8 (8) 34 47 4,4 8,9 1,4
Dejn tatbgvem

Dejn gross talgvem generali (% &al-PDG) 60% 351 46.9 489 479 473

Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) -4,3 9,2 7,1 6,5 5,0
Setur bankarju

jonijie tas-setiur (bidla % fuq sena) 16.5% 103 134 143 o8

Redditi ta’ ekwita (%) 12,3 9,0 131

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 19,0 21,8 19,9

Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 43e 3.9¢ 3.4p 31
Suq tax-xoghol

Rata takqghad (medja ta' 3 snin) 10% 54 5.4 55 57 5.6

R ata tal-qghad (livell annwali) 5(10) 49 6.1 5.6 5.4 5.8

Rata &’ atfivita - % takpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin Ppp) 0.2 pp 3.1 23 32 2.2 2.2

Rata talqghad fittul - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp -1.4 0.6 0.2

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 4.9 14 05

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.24. I1S-SLOVENJA

Fis-Slovenja, ghad hemm xi thassib relatat mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar u mad-deficit tal-
gvern, ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma limitati. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar
huwa fost l-oghla fl-UE, izda |-prezzijiet tad-djar ma jurux sinjali ta’ sopravalwazzjoni potenzjali. Ir-
restrizzjonijiet fuq in-naha tal-provvista u l-inflazzjoni gholja jistghu jkunu ta’ piz fuq il-
kompetittivita u fugq it-tkabbir fit-terminu medju. Id-deficit tal-gvern ghadu gholi.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghas-Slovenja. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tqgisx li huwa mehtieg li twettag
analizi fil-fond ulterjuri ghas-Slovenja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 6,2 % fl-2022 u ghal 0,8 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja. Sena wara sena, nagset ghal 10,3 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 6,6 %
f’Settembru. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghas-Slovenja juri li, fI-2021, erba’ indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva, it-tkabbir fil-
prezzijiet tad-djar reali, id-dejn tal-gvern u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-
tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |t-thassib dwar is-sostenibbilta esterna ma huwiex kbir. Wara diversi snin ta’ registrazzjoni
ta’ surpluses kbar hafna, il-bilan¢ tal-kont kurrenti nagas ghal 3,8 % tal-PDG fl-2021. Il-fattur
ewlieni kien il-bilan¢ dejjem angas tal-kummerc¢ fl-oggetti, inkluzi, sa ¢ertu punt anqas, il-
prodotti tal-energija. Il-bilan¢ tal-kont kurrenti huwa mbassar li se jkompli jonqos u jsir negattiv
fl-2022. Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) kompliet iz-zieda kostanti
taghha, u lahget -6,8 % tal-PDG fl-2021 u hija mbassra li se tilhaq il-bilan¢ sal-2024. II-PIIN
netta tal-istrumenti li ma jistghux jigu inadempjenti hija ftit pozittiva.

¢ |l-kompetittivita tal-kostijiet ghadha ma tqgajjem l-ebda thassib sostanzjali. It-tkabbir fil-
kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva mmodera sostanzjalment fl-2021 u huwa mbassar li se
jsir negattiv fl-2022. Il-kostijiet ta’ unita lavorattiva huma mbassrin li se jizdiedu fl-2023. Ir-rata
tal-kambju effettiva reali bbazata fuq |-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021. Sena wara
sena, iddeprezzat sa Awwissu 2022.

o |t-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 4,6 % fl-2020 ghal 11,5 % fl-2021, wahda mill-oghla rati fl-UE. It-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena kien ta’ 15,6 % fit-tieni trimestru tal-
2022. Il-metrika tad-diskrepanza fil-valwazzjoni ma turix sinjali ta’ sovravalwazzjoni potenzjali
tal-prezzijiet tad-djar. Data ri¢enti dwar it-tranzazzjonijiet tindika tnaqqis fir-ritmu possibbli fis-
suq.

¢ |d-dinamika tad-dejn tal-gvern ghadha ta’ thassib, minkejja titjib. Id-dejn tal-gvern nagas ghal
74,5 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos gradwalment. Id-deficit tal-gvern
ghadu gholi izda nagas ghal 4,7 % tal-PDG fl-2021. Huwa mistenni li se jkompli jongos fl-2022,
izda li jizdied fl-2023. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin kemm fit-terminu medju
kif ukoll fit-tul minhabba l-pozizzjoni bagitarja inizjali mhux favorevoli kif ukoll minhabba t-tixjih
tal-popolazzjoni.

e |s-settur bankarju ghadu stabbli. Filwagt li l-kapitalizzazzjoni hija taht il-medja tal-UE, il-
profittabilita zdiedet fl1-2021 u hija ferm oghla minnha. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix nagas
b’mod sinifikanti matul l-ahhar snin u ghadu baxx.
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Graff 3.24.1: Graffs maghzulin: Is-Slovenja

a) Tkabbir tal-prezzijiet tad-djar, sena wara sena
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Tabella 3.24.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji maghzulin, is-Slovenja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané ( , medja @' 3 snin) ~4%l/6% 6.0 6.5 58 35 0.8

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.8(1) -1.1(2) 5.9 7.6 3.8 -0.7 -0.6

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -63.0 (3) 5.1(4) -16.2 -15.6 6.8 -2.0 0.2

NENDI -PIIN bleskluzjoni ta' strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 08 16 9.7

Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorativa (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 8.0 145 128 7.4 5.8

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 39 7.3 11 -1.0 5.7

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur aHHICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 1.0 1.9 0.4 45 6.6

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -0.5 0.6 -0.5 -4.5 -1.8

Sehem mis-suq tak % tak (bidla % fuq 5 snin) €% 15.8 195 116 9.1 58

Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 0.7 17 0.5 3.1 0.7
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% ta-PDG) 14% 0.8 0.9 35 58 43

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 43.9(6) 37.2(7) 26.8 27.8 26.4 25,5 25,4

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 65.9 (6) 57.3(7) 41,8 41,7 40,0 38,9 336
Suq tatakkomodazzjoni

Indiéi tak-prezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 53 52 7.8 25 19

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 0.4 (8) 6,7 46 11,5 105 33
Dejn tatbgvem

Dejn gross talgvem generali (% &al-PDG) 60% 65.4 79.6 745 699 696

Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 06 7,7 -4,7 3,6 5,2
Setur bankarju

jonijie tas-setur 7 (bidla % fuq sena) 16.5% 9.9 14.0 141 15

Redditi ta’ ekwita (%) 10,3 11,3 9,5

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 17,8 16,7 16,9

Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 3.4e 3.0e 2.1p 19
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 54 a8 a7 46 a4

R ata tal-qghad (livell annwali) 0(10) 4.4 5.0 4.8 4.1 43

Rata &’ atfivita - % talpopolazzjoni ta’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 35 0.2 0.6 21 28

Rata talqghad fittul - % tatpopolazzjoni attiva i ghandha bejn it-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5 pp 24 -1.2 0.3

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 7.2 3.0 3.9

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.25. IS-SLOVAKKJA

Fis-Slovakkja, it-thassib relatat mal-kompetittivita tal-kostijiet u mal-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar
diga kien jezisti gabel il-pandemija tal-COVID-19 u gieghed jikber. It-tkabbir fil-kostijiet nominali ta’
unita lavorattiva huwa mistenni jaccellera, u l-inflazzjoni sottostanti hija gholja hafna meta
maqabbla mal-pari tas-Slovakkja fiz-zona tal-euro. It-tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar ghadu
ghaddej u huwa akkumpanjat minn zidiet sostnuti fid-dejn tal-unitajiet domestici matul dawn [-
ahhar snin. Id-deficit fil-kont kurrenti gieghed jizdied b’gawwa. Id-deficit gholi tal-gvern jehtieg
monitoragg mill-grib.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettqitx analizi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghas-Slovenja. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq li tezamina [-
vulnerabbiltajiet li qed jitfaccaw godda u l-implikazzjonijiet taghhom f'riezami fil-fond ghas-
Slovakkja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 1,9 % fl-2022 u ghal 0,5 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja hafna, inkluz meta mgabbla ma’ hafna mis-shab kummer¢jali taz-zona tal-euro. Sena wara
sena, zdiedet ghal 14,5 % f’Settembru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 9,3 %. Il-prezzijiet
mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghas-Slovakkja juri li, fl-2021, hames indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri l-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta, it-tkabbir
nominali fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva, id-dejn tal-gvern, it-tkabbir tal-obbligazzjonijiet tas-settur
finanzjarju u I-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni
jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e |l-prospettiva tas-sostenibbilta esterna marret ghall-aghar. FI-2021, il-bilan¢ tal-kont
kurrenti mar ghal defi¢it ta’ -2,5 % tal-PDG. Huwa previst li din is-sena jiddeterjora b’mod
sinifikanti, u jibga’ negattiv hafna, kemm minhabba l-bilan¢ tal-energija kif ukoll minhabba
tnaqqis qawwi fil-bilan¢ tal-prodotti mhux tal-energija. It-titjib zghir fil-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta (PIIN), li kienet ta’ -61 % tal-PDG fl-2021, kien xprunat mit-tkabbir tal-PDG
u minn xi effetti ta’ valwazzjoni pozittiva. FI-2022 huwa mbassar deterjorament zghir gabel ma
jerga’ jibda t-titjib. Il-bicca |-kbira tal-PIIN tikkonsisti f'investiment dirett, li jillimita t-thassib
relatat mal-pozizzjoni esterna.

e |It-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet, li diga kien jezisti gabel il-pandemija tal-
COVID-19, gieghed ikompli jikber. Il-kostijiet nominali ta’ unita lavorattiva zdiedu fl-2021,
ghalkemm angas mis-snin precedenti, izda huma mbassrin li se jkomplu jizdiedu b’gawwa fl-
2022 u fl-2023, fil-kuntest tal-inflazzjoni sottostanti gholja tas-Slovakkja u taz-zidiet gawwijin
fil-pagi nominali. Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP baqghet generalment |-
istess fl-2021 u, sena wara sena, baqghet generalment stabbli sa Awwissu 2022 ukoll.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG huwa oghla mill-parametru
referenzjarju bbazat fug l-elementi fundamentali u qrib dak prudenzjali. |d-dejn tal-unitajiet
domestici huwa konsiderevolment oghla minn fost il-pari tas-Slovakkja u jilhaq kwazi 50 % tal-
PDG. Il-flussi ta’ kreditu netti ghall-unitajiet domestici kienu relattivament dinamici fl-2021,
madwar 4 % tal-PDG, u huma mbassrin li se jizdiedu fl-2022. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet
domestici ghall-PDG baga’ generalment l-istess fl-ewwel nofs tal-2022. Is-self li ma jrendix tal-
unitajiet domestici huwa baxx u kompla jonqos fl-2021.

o | -izviluppi fil-prezzijiet tad-djar ghadhom ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar
iddecellera minn 9,6 % fl-2020 ghal 6,4 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar sena wara
sena zdied ghal 16,6 % fit-tieni trimestru tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu
sopravalutati b’14 % fl1-2021. Il-kreditu ipotekarju kien dinamiku hafna u jirrapprezenta sors ta’
riskju. 1z-zieda fil-prezzijiet tal-proprjeta immobbli kienet gawwija spec¢jalment mit-tieni nofs tal-
2021.



3.25.1S-SLOVAKKJA

o Ir-riskji relatati mad-dejn tal-gvern huma kontenuti fit-terminu qasir. Id-dejn tal-gvern zdied
ghal 62,2 9% tal-PDG fl-2021, u gabez il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-ewwel darba.
Huwa mbassar li se jkompli jonqos bi ftit, u jerga’ lura ghal angas minn 60 % tal-PDG fl-2022, li
ghadu 12-il punt percentwali oghla milli fl-2019. Id-deficit tal-gvern iddeterjora mill-pandemija
u lahagq il-5,5 % fl-2021. Id-deficit tal-gvern huwa mbassar li se jonqos fl-2022, izda li jerga’
jikber fl-2023. Ir-riskji ghas-sostenibbilta fiskali huma gholjin kemm fit-terminu medju kif ukoll
fit-tul minhabba fit-tul tal-izviluppi tad-dejn u z-zieda fil-kostijiet relatati mat-tixjif.

Graff 3.25.1: Graffs maghzulin: Is-Slovakkja

a) Rata ta' kambiju effettiva reali, abbazi tal-KUL -IC37 b) Bilan¢ tal-gvern generali u dejn gross tal-gvern
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Tabella 3.25.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, is-Slovakkja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%I6% 2.5 -1.7 -1.8 27 -4.7

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.1(1) -3.2(2) 3.3 0.6 2.5 6.3 5.4

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -47.9 (3) -1.5 (4) -65.6 64.8 610 626 -57.4

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -14.1 -14.8 -14.7

Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorativa (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 14.2 15.4 141 166 166

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 53 5.5 2.8 7.6 5.5

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, defiatur HHICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 26 53 3.1 1.2 -0.8

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) 0.6 2.5 -0.1 -1.2 05

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 13 74 29 -8 9.3

Sehem mis-sugq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 23 33 4.2 5.4 -0.8
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 91.0 945 95.0 94.8 793

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 45 25 55 8.0 23

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 439.5 (6) 300(7) 434 46.6 47.8 49,3 47,5

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 75.3 (6) 47.4(7) 47,6 47,9 47,2 45,5 31,8
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 6.2 7.2 3.0 0.5 -4.0

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 13.9(8) 9,1 9,6 64 100 59
Dejn takgvem

Dejn gross tal-gvem generali (% t-PDG) 60% 48.0 58.9 622 596 574

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) -1,2 5,4 5,5 -4,2 5,8
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 5.8 10.2 240 3.0

Redditi ta’ ekwita (%) 83 53 8,4

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 15,8 16,8 16,7

Self i ma jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 2.9¢ 2.5¢ 2.0p 1,9
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 6.8 63 6.4 6.6 65

R ata tal-qghad (livell annwali) 7.4 (10) 5.7 6.7 6.8 6.3 6.4

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.8 0.4 0.2 1.0 1.6

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 29 22 08

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp €3 0.4 48

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




3.26. IL-FINLANDJA

Fil-Finlandja, id-dejn tal-unitajiet domestici huwa gholi, ghalkemm ir-riskji assocjati jidhru li huma
limitati. Kwazi s-self kollu ghax-xiri tad-djar huwa b’rati tal-imghax varjabbli, li jesponi lill-unitajiet
domestici ghar-riskji ta’ rati oghla possibbli. Is-sistema bankarja tidher b’sahhitha u reziljenti,
minkejja skoperturi transfruntiera sinifikanti, specjalment ma’ pajjizi Nordici ohrajn.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni ma wettgitx analiZi fil-fond u ma identifikatx zbilanci
makroekonomici ghall-Finlandja. Din is-sena, il-Kummissjoni ma tqgisx li huwa mehtieg li twettaq
analizi fil-fond ulterjuri ghall-Finlandja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,3 % fl-2022 u ghal 0,2 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, ghalkemm angas minn f’hafna pajjizi ofirajn taz-zona tal-euro. Sena wara sena, l-inflazzjoni
nagset ghal 8,3 % f’Ottubru, bl-inflazzjoni sottostanti stmata ghal 4,4 %. Il-prezzijiet mistennijin
joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Finlandja juri li, fl-2021, zewq indikaturi kienu lil hinn mil-
limiti indikattivi taghhom, jigifieri d-dejn tas-settur privat u d-dejn tal-gvern. Qari ekonomiku tat-
tabella ta’ valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e It-thassib dwar il-kompetittivita tal-kostijiet huwa limitat. Il-kostijiet nominali ta’ unita
lavorattiva zdiedu aktar fl-2021 u huma mbassrin li se jkomplu jizdiedu, ghalkemm il-gieghda
ged tesperjenza inflazzjoni sottostanti aktar baxxa minn hafna pajjizi ohrajn taz-zona tal-euro.
Ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq [-HICP iddeprezzat marginalment fl-2021. Sena
wara sena, iddeprezzat sa Awwissu 2022.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG ghadu oghla kemm mill-parametri
referenzjarji prudenzjali kif ukoll minn dawk ibbazati fuq l-elementi fundamentali, izda naqas fl-
2021 u baga’ generalment stabbli fl-ewwel nofs tal-2022, hekk kif il-flussi ta’ kreditu netti
huma mistennijin jibgghu moderati. It-tkabbir tal-PDG nominali ghadu mbassar li se jsostni d-
dizingranagg fl-2022. Id-dejn li ma jrendix tal-unitajiet domestici ghadu baxx. Prattikament, is-
self kollu ghax-xiri tad-djar jinghata b’rati varjabbli.

o |-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar ghadhom ta’ thassib limitat. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera ghal 4,6 % fl-2021. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena
kien ta’ 2,2 % fit-tieni trimestru tal-2022. Il-metrika tad-diskrepanza fil-valwazzjoni ma turix
sinjali ta’ sovravalwazzjoni potenzjali tal-prezzijiet tad-djar.

o Ir-riskji assocjati mad-dejn tal-gvern huma limitati. Nagas ghal 72,4 % tal-PDG fl-2021 u
huwa mbassar li se jistabbilizza f'madwar dak il-livell, izda baga’ oghla mil-livell tal-2019. Id-
deficit tal-gvern naqas ghal 2,7 % tal-PDG fl-2021 u huwa mbassar li se jkompli jonqos. Ir-riskji
ghas-sostenibbilta fiskali huma medji kemm fit-terminu mediju kif ukoll fit-tul.

o |s-settur bankarju ghadu stabbli u reziljenti. Il-kapital tal-grad 1 kien ferm oghla mill-medja
tal-UE fl-2021, u l-profittabilita kienet gholja. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix huwa baxx
hafna u kompla jonqgos fl-2021. Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja ghadhom limitati, minkejja
skoperturi transfruntiera sinifikanti, spe¢jalment ma’ pajjizi Nordici ohrajn.
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Graff 3.26.1: Graffs maghzulin: Il-Finlandja
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Tabella 3.26.1: Indikaturi ekonomici u finanzjarji ewlenin, il-Finlandja
thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozizzjoni estema
Bilané &' bilané , medja &' 3 snin) ~4%I6% -1.0 0.5 0.3 0.4 0.1
Bilanc ta' kontkurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) -0.5(1) -0.2(2) 0.3 0.7 0.6 0.2 -0.3
Pozizzjoni ' investiment intemazzjonali netta (% tal-PDG) -35% -79.3 (3) 2.0(4) 4.0 -4.0 -1.4 4.7 43
NENDI -PIIN bleskluzjoni ta' strumenti mhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) 6.9 5.8 15.8
Indi¢i tabkost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 13 53 6.0 7.4 100
Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fuq sena) 19 0.7 33 32 31
Rata tatkambju effettiva reali — 42 siehieb kummeréjali, deflatur al-HICP (bidla % fuq 3 snin) #5% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 0.1 23 0.7 54 -102
R ata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fug 1 sena) -5 16 0.8 6.2 3.6
Sehem mis-suq tak % talk (bidla % fuq 5 snin) €% 31 116 49 -1.5 2.8
Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta' sena) 27 1.0 3.5 2.4 -0.4
Dejn tas-settur privat
Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409
Fluss @’ kreditu tas-setiur privat, konsolidat (% tal-PDG) 14% 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9
Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 55.1(6) 59.4(7) 65.8 69.0 67.8 64,7 63,5
Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 65.7 (6) 89.0(7) 80,3 83,6 82,3 78,8 77,4
Suq tatakkomodazzjoni
Indiéi tatprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 06 13 28 35 -9
Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 2.5(8) 0,4 18 46 2,4 2,0
Dejn takgvem
Dejn gross talgvem generali (% al-PDG) 60% 64.9 748 724 707 720
Bilan¢ tal-gvern generali (% tal-PDG) 0,9 5,5 2,7 1,4 23
Settur bankarju
jonijie tas-settur (bidla % fuq sena) 16.5% 7.8 8.0 9.4 9.2
Redditi ta" ekwita (%) 4,9 5.8 9,2
Proporzjon tal-Grad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 17,6 18,1 17,8
Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) 1.4e 1.5e 1.2p 1,0
Suq tax-xoghol
Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 77 73 74 75 7.3
Rata tal-qghad (livell annwali) 6.7 (10) 6.8 7.7 7.7 7.0 7.2
Rata &’ attivith - % talpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin Ppp) -0.2pp 23 15 1.8 28 3.4
Rata talqghad fit4ul - % talpopolazzjoni atiiva i ghandha bejn i-15-74 sena (bidla fug 3 snin fipp) 05pp 14 11 02
Rata takqghad fostiz-ighazagh - % talpopolazzjoni attiva i ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fikpp) 2pp 28 1.0 0.2

Noti: Ara [-Anness 1

Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa

2022)




3.27. L-IZVEZJA

Fl-I1zvezja, ghad hemm thassib relatat mat-tkabbir persistentement gholi fil-prezzijiet tad-djar u
mad-dejn gholi tal-unitajiet domestici u korporattiv. Ghalkemm gieghed jongos, it-tkabbir fil-
prezzijiet nominali tad-djar ghadu gholi, fkuntest ta’ sopravalwaazzjoni stmata tal-prezzijiet tad-
djar.

Fic-ciklu precedenti tal-MIP, il-Kummissjoni wettqet analiZi fil-fond u kkonkludiet li [-IZvezja gieghed
Jjesperjenza Zzbilanci makroekonomici. Din is-sena, il-Kummissjoni ssib li huwa xieraq i tigi
ezaminata [-persistenza tal-izbilanci jew l-istral¢ taghhom fanalizi fil-fond ghall-Izvezja.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar ghal 2,9 % fl-2022 u ghal -0,6 % fl-2023. L-inflazzjoni hija
gholja, ghalkemm kemxejn aktar baxxa milli f'hafna pajjizi ofirajn tal-UE, flimkien ma’ ssikkar
sinifikanti tal-politika monetarja. Sena wara sena, zdiedet ghal 10,3 % f’Settembru, bl-inflazzjoni
sottostanti fil-livell ta’ 5,8 %. Il-prezzijiet mistennijin joghlew aktar malajr mill-pagi.

Il-qari tat-tabella ta’ valutazzjoni ghall-Izvezja juri li, fI-2021, erba’ indikaturi kienu lil hinn mil-limiti
indikattivi taghhom, jigifieri t-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar reali, il-flussi ta’ kreditu tas-settur privat,
id-dejn tas-settur privat u l-bidla fil-qghad fost iz-zghazagh. Qari ekonomiku tat-tabella ta’
valutazzjoni jenfasizza l-izviluppi rilevanti li gejjin:

e Bhalissa ma jidhirx li l-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet huma ta’ thassib. Il-kostijiet
nominali ta’ unita lavorattiva zdiedu biss bi ftit fl-2021, izda huma mbassrin li se jizdiedu
b’aktar gawwa fl-2022 u fl-2023. Minkejja dan, ir-rata tal-kambju effettiva reali bbazata fuq I-
HICP apprezzat fl-2021. Madankollu, sena wara sena, iddeprezzat b’'mod sinifikanti sa Awwissu
2022. Ir-rata tal-kambju nominali ddeprezzat fl-2022. Is-surplus solidu fil-kont kurrenti jtaffi r-
riskji ta’ ¢aqlig kbir fil-valuta. Is-surplus nagas ghal 5,4 % tal-PDG u huwa mbassar li se jkompli
jonqos fl-2022. Il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta hija pozittiva u hija mbassra li
se tizdied.

o Il-proporzjon tad-dejn korporattiv mhux finanzjarju ghall-PDG ghadu fost l-oghla fl-UE u
zdied ghal 123 9% f1-2021. Jibga’ oghla kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll
minn dawk fundamentali u huwa 11 punti percentwali oghla milli fI-2019. Is-sehem gholi ta’
self transfruntier intragrupp fid-dejn korporattiv inaqqas ir-riskji. ld-dejn korporattiv huwa
akkumpanjat minn rizervi ta’ likwidita korporattivi gholjin u li geghdin jizdiedu, li jkomplu jtaffu
r-riskji, anki jekk partijiet mis-settur korporattiv huma esposti ghal zidiet fil-prezz tal-energija u
fir-rati tal-imghax. Il-flussi ta’ kreditu ghal korporattivi mhux finanzjarji, f'% tal-PDG, huma
gholjin. Il-proprjeta immobbli kummerc¢jali hija sors partikolari ta’ thassib, anki minhabba kif tigi
ffinanzjata.

e |Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici ghall-PDG ghadu fost l-oghla fl-UE, lil hinn
kemm mill-parametri referenzjarji prudenzjali kif ukoll dawk ibbazati fuq l-elementi
fundamentali. Nagas bhala proporzjon ghall-PDG fl-2021 u kompla jongos bi ftit fl-ewwel nofs
tal-2022 minhabba [-flussi netti dinamic¢i ta’ kreditu. Bhala proporzjon ghall-GDI tal-unitajiet
domestici, id-dejn tal-unitajiet domestici ilu jizdied b’mod kostanti mill-2013 sabiex jilhaq grib il-
190 % tal-PDG fl-2021. Id-dejn li ma jrendix tal-unitajiet domestici ghadu baxx, izda |-kostijiet
tas-servizzjar tad-dejn geghdin jizdiedu b’rata mghaggla mar-rati tal-imghax. Aktar minn zewq
terzi tal-ipoteki ghandhom rati tal-imghax varjabbli li jkunu fissi sa sena wahda biss.

o It-tkabbir gholi hafna fil-prezzijiet tad-djar ghadu ta’ thassib. It-tkabbir fil-prezzijiet nominali
tad-djar accellera minn 4,2 9% ghal 10,1 % fl-2021 u kiber b’'wahda mill-oghla rati fl-UE. It-
tkabbir fil-prezzijiet nominali tad-djar sena wara sena iddecellera ghal 7,1 % fit-tieni trimestru
tal-2022. Gie stmat li |-prezzijiet tad-djar kienu sopravalutati b’35 % fl-2021, fost |-oghla fl-UE.
Il-prezzijiet tad-djar bdew jongsu b’'mod sinifikanti minn nofs |-2022 wara Zidiet fir-rati tal-
imghax u fil-prezzijiet tal-enerdija, u dan xehet pressjoni fuq il-finanzi tal-unitajiet domestici
hekk kif il-livelli tad-dejn ghadhom gholjin.
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o Is-settur bankarju ghadu b’sahfitu. Il-proporzjon tal-kapital tal-grad 1 huwa grib il-medja tal-
UE u l-profittabilita hija gholja hafna. Il-proporzjon ta’ self li ma jrendix huwa baxx hafna. Il-
provvista ta’ kreditu kemm ghall-korporazzjonijiet kif ukoll ghall-unitajiet domestici hija l-oghla
fl-UE u kompliet taccellera fl-2021. Il-korrezzjoni li gieghda ssehh fil-prezzijiet tad-djar u |-
bidliet fil-kundizzjonijiet ghas-CRE jirrapprezentaw sfida ghas-settur finanzjarju. Is-settur
jiddependi hafna wkoll fug is-swieq internazzjonali u fug is-self bejn il-banek Zvedizi ghall-
finanzjament tieghu, li jesponu lis-settur bankarju ghar-riskji tas-suq globali.

Graff 3.27.1: Graffs maghzulin: L-1zvezja
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Tabella 3.27.1: Indikaturi ekonomi¢i u finanzjarji ewlenin, l-lzvezja

thassir
Limiti kwantitattivi Param. refer.| Param. refer. Il 2019 2020 2021 2022 2023

Pozizzjoni estema

Bilané &' bilané tat (% tak , medja @' 3 snin) ~4%I6% 37 4.7 56 4.9 4.0

Bilan¢ ta' kont kurrenti, bilan¢ tal-pagamenti (% tal-PDG) 0.7 (1) 0.3(2) 55 59 5.4 33 3.4

Pozizzjoni &' investimentintemazzjonali netia (% a-PDG) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 13.2 9.4 21.2 37.9 399

NENDI -PIIN bl-eskluzjonita’ stumentimhux inadempjenti (% tal-PDG) (5) -11.4 -10.9 -2.0

Indiéi tabkost nominali ta’ unita lavorativa (bidla % fuq 3 snin) 9% (ZE) 12% (Mhux-ZE) 72 87 5.5 6.9 8.5

Indici tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva (bidla % sena fug sena) 15 3.4 0.5 2.8 49

Rata tatkambju effettiva reali — 42 sieheb kummeréjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 3 snin) 25% (ZE) £11% (Mhux-ZE) 83 4.8 21 2.4 8.6

Rata tal-kambju effettiva reali - 42 sieheb kummercjali, deflatur tal-HICP (bidla % fuq 1 sena) -3.8 3.0 3.0 -8.0 3.5

Sehem mis-suq tak - % tak (bidla % fuq 5 snin) % 2.9 31 -1.0 18 15

Sehem mis-suq tal-esportazzjoni - % tal-esportazzjonijiet dinjin (bidla % ta’ sena) 2.9 41 3.2 0.4 2.5
Dejn tas-settur privat

Dejn tas-settur privat, konsolidat (% tat-PDG) 133% 200.0 212.8 2152 2118 200.2

Fluss &’ kreditu tas-settur privat, konsolidat (% &P DG) 14% 9.7 144 16.6 15.0 12.0

Dejn tal-unitajiet domestici, konsolidat (% tal-PDG) 70.3 (6) 783 (7) 885 93.7 92.5 90,2 88,8

Dejn korporattiv mhux finanzjarju, konsolidat (% tal-PDG ) 82.0 (6) 946(7) 1115 119,1 122,7 1216 1114
Suq tat-akkomodazzjoni

Indi¢i atprezzijiet tad-djar, deflatat (% ta’ bidla fuq sena 1) 6% 0.4 33 8.1 5.9 83

Indici tal-prezzijiet tad-djar, nominali (% ta’ bidla fug sena 1) 34.6 (8) 2,5 42 10,1 6,5 19
Dejn takgvem

Dejn gross tal-gvem generali (% t-PDG) 60% 35.2 395 363 321 294

Bilanc tal-gvern generali (% tal-PDG) 06 2,8 -0,1 0,2 0.2
Settur bankarju

jonijie tas-setiur jar (bidla % fuq sena) 16.5% 115 10.7 109 0.9

Redditi ta’ ekwita (%) 10,9 8,4 10,0

Proporzjon tal-G rad 1 ta’ E kwita Komuni 10.6 (9) 17,7 19,2 19,2

Selflima jrendix gross, entitajiet domestici u barranin (% tas-self gross) Lle 1.0e 1.0p 08
Suq tax-xoghol

Rata tal-qghad (medja ta' 3 snin) 10% 68b 7.3b 8.1 82 7.9

R ata tal-qghad (livell annwali) 6.7 (10) 7.0 8.5 8.8 7.2 76

Rata &’ attivit - % takpopolazzjoni &’ bejn i-15-64 sena (bidla fuq 3 snin fpp) 0.2 pp 0.8 0.0 0.6b 1.0 12

Rata tal-qghad fittul - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn il-15-74 sena (bidla fuq 3 snin fitpp) 0.5pp 05 0.2 0.2

Rata talqghad fostiz-2ghazagh - % takpopolazzjoni attiva li ghandha bejn 15 u 24 sena (bidla fuq 3 snin fipp) 2pp 11 63 7.9

Noti: Ara [-Anness 1
Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni, il-Eurostat u [-BCE; Il-Kummissjoni Ewropea ghac-cifri tat-tbassir (Tbassir tal-harifa
2022)




ANNESS 1: NOTA GHAT-TABELLI TAT-TAQSIMA TAL-PAJJIZI

Tabella A1.1: Nota ghat-tabelli tat-taqsima tal-Pajjizi

Nota: le-¢ifri enfasizzati huma dawk fil-livell limitu jew lil hinn minnu. Tifsira: b: pawza fis-serje. d: definizzjoni
differenti. e: stmat p: P rowizorju.

(1) F’konformita mal-elementi fundamentali (in-normi tal-kont kurrenti), il-kontijiet kurrenti huma derivati minn
rigressjonijiet fforma mnaqqsa li jagbdu d-determinanti ewlenin tal-bilan¢ tat-tfaddil-investiment, inkluzi d-
determinanti fundamentali, il-fatturi ta’ politika u l-kundizzjonijiet finanzjarji globali. Ara L. Coutinho et al. (2018),
"Methodologies for the assessment of current account benchmarks”, European Economy, Dokument ta’'
Diskussjoni 86/2018.

(2) Kont kurrenti mehtieg biex jistabbilizza I-P [IN oghla minn -35 % tal-PDG fuq 20 sena: Il-kalkoli jaghmlu uzu
mill-projezzjonijiet tal-Kummissjoni T+10. Ara L. Coutinho et al. (2018), "Methodologies for the assessment of
current account benchmarks”, European Economy, Dokument ta' Diskussjoni 86/2018.

(3) Param. refer. PIIN/NENDI prundenzjali: il-P aram. refer. ghall-P IIN huwa lHivell specifiku ghall-pajjiz li lil hinn
minnu lHistimi jissuggerixxu li hemm probabilita akbar ta' krizi tal-BoP. Koin¢identalment, il-limitu ghal NENDI

huwa l-istess. Turrini A. u S. Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment P ositions, E uropean
Economy, Dokument ta' Diskussjoni 097/ Mejju 2019.

(4) Param. refer. tal-PIIN (PIIN norm) spjegat fundamentalment: NIIP achieved ifa country had run a current
account balance in line with fundamentals since 1994. It thus represents the part of the NIIP that can be
explained by fundamentals. Turrini A. u S. Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment

P ositions, European Economy, Dokument ta' Diskussjoni 097/ Mejju 2019.

(5) PIIN nett minn strumenti mhux inadempjenti (NENDI): subsett tal-P IIN li jirrizulta mill-komponenti purament
relatati mal-ekwita tieghu, jigifieri ekwita tal-investiment dirett barrani (FDI) u ishma tal-ekwita, u minn dejn tal-FDI
transfruntier fi hdan il-kumpaniji, u jirrapprezenta I-P IIN bl-eskluzjoni ta’ strumenti li ma jistghux ikunu soggetti
ghal inadepjenza. Turrini A. u S. Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment P ositions,
European Economy, Dokument ta' Diskussjoni 097/ Mejju 2019.

(6) Prudential threshold for non-financial corporate and household debt to GDP ratio: corresponds to the level
above which the risk of crisis becomes elevated. It is derived from regressions minimising the probability of
missed crisis and that of false alerts. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A., Zeugner, S. (2019), “Is P rivate
Debt Excessive?”, Open Economies Review, 1-42.

(7) I-P aram. refer. fundamentali ghal proporzjon tad-dejn ghall-PDG korporattivu tad-djar mhux finanzjarju: definit
bhala l-kont kurrenti medju mehtieg sabiex tintlahaq u tigi stabbilizzata I-PIIN f-35% tal-PDG fuq |-20 sena li
gejjin. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A.,Zeugner, S. (2019), “Is Private Debt Excessive?”, Open
Economies Review, 1-42.

(8) Average house price gap: is the simple average of the price-to income, price-to rent and model valuation
gaps. ld-diskrepanza fil-valwazzjoni mudell hija stmata fqafas ta' kointegrazzjoni li juza sistema ta' 5 varjabbli
fundamentali; il-popolazzjoni totali, l-istokk tal-unitajiet domestici reali, l-introjtu nett reali per capita, rata tal-
imghax fit-tul reali u deflatur tal-prezzijiet tan-nefqa tal-konsum finali. Abbazi ta' P hiliponnet, N., Turrini, A. (2017),
"Assessing House Price Developments in the EU," European Economy - Dokumenti ta' Diskussjoni 2015 - 048,
Direttorat G enerali A ffarijiet E konomic¢i u Finanzjarji (DG ECFIN), Il-Kummissjoni E wropea.

(9) Kapital tal-Grad 1 ta’ ekwita komuni mehtieg mill-BCE fil-Process ta’ Riezami u Evalwazzjoni Supervizorji tal-
2021.

Sors: |s-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea




ANNESS 2: TBASSIR U NOWCASTS TAL-INDIKATURI TAT-TABELLA TA’

VALUTAZZJONI

Sabiex jittejbu l-elementi li jharsu 'l quddiem fil-qgari tat-tabella ta’ valutazzjoni, l-analizi tal-AMR
tibni wkoll, kull meta jkun possibbli, fug it-tbassir ghall-2022 u lil hinn minnu. Kull meta jkunu
disponibbli, dawn ic-¢ifri huma bbazati fuq it-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni. Inkella, ic-
cifri fil-bicca l-kbira juru tbassir imhejji mis-servizzi tal-Kummissjoni ghal dan I-AMR.

It-tabella ta’ hawn taht tigbor fil-qosor is-suppozizzjonijiet uzati ghac-cifri tat-tbassir tal-indikaturi
ewlenin tat-tabella ta’ valutazzjoni. I¢-cifri tal-PDG uzati bhala denominaturi f'xi proporzjonijiet
jirrizultaw mit-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni.

Fil-kaz ta’ rati ta’ bidla pluriennali (ez., il-bidla fug hames snin tal-ishma mis-suq tal-
esportazzjonijiet), il-komponent tal-2022 u tal-2023 biss huwa bbazat fuq tbassir, filwaqt li |-
komponenti relatati mal-2021 jew qabel juzaw id-data tal-Eurostat sottostanti ghat-tabella ta’
valutazzjoni tal-MIP.

Tabella 1: Approcéi ghat-tbassir u nowcasts ghall-indikaturi ewlenin tat-tabella ta’ valutazzjoni
tal-MIP
Indikatur Approcc Sorsi tad-data
Bilan¢ tal-kont kurrenti, % | Valuri mit-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni dwar il-bilan¢ tal-
tal-PDG (medja ta’ 3 snin) kont kurrenti (il-kuncett tal-Bilan¢ tal-Pagamenti) AMECO
Pozizzjoni ta’ investiment | Tbassir li sar mis-servizzi tal-Kummissjoni fuq il-bazi tat-tbassir tal- ls-servizzi tal-
internazzjonali netta (% | harifa 2022 tal-Kummissjoni ghat-tehid b’self/ghall-ghoti ta’ self S
; - Kummissjoni
tal-PDG) nett totali tal-ekonomija
Rata tal-kambju effettiva Valuri bbazati fuq it-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni
reali - 42 siefieb
kummerc¢jali, deflatur tal- AMECO
HICP (bidla % fuq 3 snin)
Sehem mis-suq tal- | lé-cifri huma bbazati fuq it-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni
esportazzjoni - 9% tal-| ta’dawn:i) l-esportazzjonijiet ta’ oggetti u servizzi nominali (G&S)
esportazzjonijiet dinjija | ghall-Istati Membri (kuncett tal-kontijiet nazzjonali), u ii) tbassir tal-
(bidla % fug 5 snin) Kummissjoni tal-esportazzjonijiet tal-G&S f’volumi ghall-bgija tad- AMECO
dinja, tradott ghal livelli nominali mid-deflatur tal-importazzjoni mill-
Istati Uniti tal-Kummissjoni u mit-tbassir tar-rata tal-kambju
EUR/USD.
Indi¢i nominali tal-kost ta’ Valuri mit-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni
unita lavorattiva,
2010-100 (bidla % fuq 3 AMECO
snin)
Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar Tbassir maghmul mis-servizzi tal-Kummissjoni ls-servizzi tal-
(2015 = 100), deflatat (% Kummissioni
ta’ bidla fug sena 1) )
Fluss ta’ kreditu tas-settur Tbassir maghmul mis-servizzi tal-Kummissjoni .

. . Is-servizzi tal-
privat, konsolidat (% tal- Kurnmissioni
PDG) )
Dejn  tas-settur  privat, Tbassir maghmul mis-servizzi tal-Kummissjoni Is-servizzi tal-
konsolidat (% tal-PDG) Kummissjoni
Dejn gross  tal-gvern Valuri mit-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni
. . AMECO
generali (% tal-PDG)

Rata tal-qghad (medja ta’ Valuri mit-tbassir tal-harifa 2022 tal-Kummissjoni
' AMECO
3 snin)
Obbligazzjonijiet totali tas- Tbassir maghmul mis-servizzi tal-Kummissjoni .
: o Is-servizzi tal-
settur finanzjarju, mhux Kummissioni
konsolidati (bidla % ta’ )




Anness 2. Tbassir u nowcasts tal-indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni

sena)

Rata ta’ attivita - % tal- Tbassir maghmul mis-servizzi tal-Kummissjoni Is-servizzi tal-
popolazzjoni totali ta’ bejn Kummissjoni
il-15-64 sena (bidla fug 3

snin f’'pp)
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