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Dan ir-rapport dwar il-mekkanizmu ta’ twissija (alert mechanism report, AMR) jibda I-ghaxar cikiu
annwali tal-procedura ta’ zbilan¢ makroekonomiku (macroeconomic imbalance procedure, MIP). II-
procedura ghandha [-ghan li tagbad, tipprevjeni u tikkoregi zbilanci li jfixklu [-funzjonament tajjeb
tal-ekonomiji tal-Istati Membri, tal-unjoni ekonomika u monetarja jew tal-Unjoni b 'mod generali, u li
tixpruna reazzjoni ta’ politika xierqa. L-implimentazzjoni tal-MIP hija integrata fis-Semestru
Ewropew tal-koordinazzjoni tal-politika ekonomika biex tigi Zgurata konsistenza mal-analizijiet u r-
rakkomandazzjonijiet li jkunu saru skont ghodod ohra ta’ sorveljanza ekonomika (I-Artikolu 1 u 2
tar-Regolament (UE) Nru 1176/2011).*

1¢-¢iklu ta’ sorveljanza tas-Semestru Ewropew ta’ din is-sena, fosthom |-implimentazzjoni tal-MIP,
qieghed jigi aggustat fid-dawl tal-fiolgien tal-Facilita ghall-lIrkupru u r-Reziljenza (Recovery and
Resilience Facility, RRF). L-istrategija annwali ghat-tkabbir sostenibbli (annual sustainable growth
strategy, ASGS) li giet adottata f'nofs Settembru 2020, gieset is-sitwazzjoni ekonomika u socjali fI-
Ewropa, stabbiliet prijoritajier ta’ politika generali ghall-UE u tat gwida strategika ghall-
implimentazzjoni tal-RRF.

L-analizi tal-AMR hija bbazata fuq il-qari ekonomiku ta’ tabella ta’ valutazzjoni ta’ indikaturi
maghzula, ikkumplimentata minn sett usa’ ta’ indikaturi awziljarji, ghodod analitici u oqfsa ta’
valutazzjoni u informazzjoni rilevanti addizzjonali, fosthom data u tbassir ippublikati ricentement. L-
AMR ta’ din is-sena jinkludi valutazzjoni msahha u li thares 'il quddiem fir-rigward tar-riskji ghall-
istabbilta makroekonomika u ghali-evoluzzjoni tal-izbilanci makroekonomici. L-AMR jinkludi wkoll
analizi tal-implikazzjonijiet tal-izbilanci makroekonomici tal-Istati Membri fuq iz-Zona tal-euro
kollha kemm hi.

L-AMR jidentifika I-Istati Membri i jenkitieg li ssirilhom analizi fil-fond (in-depth reviews, IDRSs) biex
Jjigi vvalutat jekk humiex affettwati mill-izbilanci li jehtiegu azzjoni politika (I-Artikolu 5 tar-
Regolament (UE) Nru 1176/2011). Filwaqt li tikkunsidra d-diskussjonijiet dwar I-AMR mal-
Parlament Ewropew u fil-Kunsill u fil-Grupp tal-Euro, wara |-Kummissjoni se thejji IDRs ghall-1stati
Membri kkoncernati. L-IDRs se jigu ppubblikati fir-rebbiegha tal-2021, u se jipprovdu l-bazi tal-
valutazzjoni tal-Kummissjoni dwar l-ezistenza u s-severita ta’ zbilanci makroekonomici, u ghall-
identifikazzjoni tad-diskrepanzi fil-politika.

1. SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) sar fl-isfond tal-krizi tal-COVID-19.
Meta jitgies it-tibdil rapidu u sinifikanti fil-kundizzjonijiet ekonomici li gabet maghha 1-krizi tal-

COVID-19, il-qarja ekonomika ta’ dan ir-rapport tinkludi valutazzjoni msahha 1i thares ’il quddiem

dwar ir-riskji ghall-istabbilta makroekonomika u ghall-evoluzzjoni ta’ Zbilan¢i makroekonomici.

' Ir-Renju Unit hareg mill-Unjoni Ewropea fil-31 ta’ Jannar 2020 abbazi tal-Ftehim dwar il-hrug tar-Renju Unit

tal-Gran Brittanja u I-Irlanda ta’ Fuq mill-Unjoni Ewropea u mill-Komunita Ewropea tal-Energija Atomika (“il-

Ftehim dwar il-Hrug”, GU C 384 1, 12.11.2019, p. 1), id-dritt tal-Unjoni ghadu japplika ghar-Renju Unit u fih,
ghat-tul ta’ zmien tal-perjodu ta’ tranzizzjoni li jintemm fil-31 ta’ Dicembru 2020.



Ghalhekk jehtieg ukoll li tinghata harsa lil hinn mid-data finali tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR, li
fl-AMR ta’ din is-sena tkopri I-perjodu sal-2019. Ghaldagstant, meta mqgabbel mas-snin ta’ qabel, ir-
rapport ta’ din is-sena juza aktar tbassir u data ta’ frekwenza gholja biex ikejjel lI-implikazzjonijiet
potenzjali tal-krizi tal-COVID-19.

I¢-¢iklu ta’ sorveljanza attwali tas-Semestru Ewropew qieghed jigi aggustat fuq bazi temporanja
biex tigi zgurata implimentazzjoni konsistenti u effettiva tal-Fa¢ilita ghall-lIrkupru u r-Reziljenza
(Recovery and Resilience Facility, RRF), u dan se jolgot ukoll I-implimentazzjoni tal-Pro¢edura
ta’ Zbilan¢ Makroekonomiku (MIP). L-Istrategija Annwali ghat-Tkabbir Sostenibbli tal-2021
(ASGS), 1i giet adottata f'nofs Settembru, nediet i¢-Ciklu tas-Semestru Ewropew ta’ din is-sena u
stabbiliet il-gwida strategika ghall-implimentazzjoni tal-RRF°. L-RRF jipprevedi li I-Istati Membri se
jadottaw il-Pjanijiet ghall-Irkupru u r-Reziljenza (Recovery and Resilience Plans, RRPs) li jistabbilixxu
r-riformi u I-investiment |i jindirizzaw I-isfidi ekonomici ewlenin u li jkunu allinjati mal-prijoritajiet tal-
UE, li jinkludu r-rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi li gew indirizzati lill-Istati Membri f"dawn
I-ahhar snin u b’mod partikolari fi¢-cikli tas-Semestru tal-2019 u 1-2020. Ghaldagstant 1-RRF huwa
opportunita biex I-Istati Membri jimplimentaw ir-riformi u l-investimenti f’konformita mar-
rakkomandazzjonijiet relatati mal-MIP li jindirizzaw il-kawzi strutturali sottostanti u dejjiema tal-
izbilan¢i makroekonomici li jezistu. [1-Monitoragg Specifiku tar-risponsi ta’ politika ghall-izbilan¢i
makroekonomic¢i mhuwiex se jsir fil-harifa tal-2020, izda minflok se jsir monitoragg fil-kuntest tal-
valutazzjoni tal-RRPs”. Is-sensiela li jmiss ta’ analizi fil-fond (IDRs) se jigi ppubblikat fir-rebbiegha tal-
2021, flimkien mal-valutazzjoni tal-Programmi ta’ Stabbilta u Konvergenza, u se jaghti harsa mill-qrib
lejn is-serjeta u l-evoluzzjoni ta’ Zbilanci li diga gew identifikati u se jinvestiga dwar ir-riskji tal-
emergenza ta’ zbilan¢i godda®.

Il-parti I-kbira tal-izbilan¢i makroekonomici ghaddejjin minn process ta’ korrezzjoni fi Zzmien
kundizzjonijiet makroekonomici favorevoli li baqghu ghaddejjin sakemm faqqghet il-krizi tal-
COVID-19. L-izbilanci tal-flussi, bhad-deficits eccessivament kbar fil-kontijiet kurrenti jew iz-zieda
gawwija fil-kreditu, gew ikkoreguti fis-snin ta’ wara l-krizi finanzjarja tal-2008 fl-isfond ta’
dizingranagg b’bazi wiesgha tas-settur privat. L-espansjoni ekonomika li bdiet fl-2013 appoggat il-
korrezzjoni tal-izbilanci tal-istokks, li bdiet aktar tard u kompliet bi progress kajman, billi wasslet ghat-
tnaqqis tal-proporzjonijiet tad-dejn privat, pubbliku u estern ghall-PDG u permezz tat-tishih tal-karti tal-
bilan¢ tal-banek. Fl-istess waqt, fuq dawn l-ahhar snin, l-espansjoni ekonomika gabet maghha certi
riskji ta’ sovrazbilan¢, l-aktar fil-livell tad-dinamiki tal-prezzijiet tad-djar u tal-izviluppi fil-
kompetittivita tal-kostijiet, specjalment f*pajjizi bi tkabbir ekonomiku b’sahhtu.

2 Ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011 isemmi b’mod esplicitu li l-analizi tal-AMR tuza informazzjoni rilevanti
ohra (I-Artikolu 3.2). 1d-data tat-tabella ta’ valutazzjoni hija inkluza fit-Tabelli 1 u 2 fi tmiem ir-rapport. Dan ir-
rapport huwa akkumpanjat minn anness statistiku.

3 COM(2020) 575 final, I-Istrategija Annwali ghat-Tkabbir Sostenibbli tal-2021, disponibbli hawn:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/mt/IP_20_ 1658

* Fir-rigward tal-Istati Membri bi zbilan¢i identifikati, il-Monitoragg Specifikat jinvolvi sorveljanza mmirata tal-
progress tal-politika biex jigu indirizzati 1-izbilan¢i, 1i se ssir flimkien mas-sorveljanza matul i¢-ciklu tas-Semestru
Ewropew. Fis-snin ta’ qabel dan sar fil-harifa.

® Ghal dawk 1-Istati Membri li gew identifikati bi zbilan¢i u zbilan¢i eccessivi fi Frar li ghadda, il-kummentarji
specifici ghall-pajjizi fl-AMR ta’ din is-sena (it-Taqsima 5) jigbru fil-qosor ukoll I-ahhar CSRs rilevanti ghall-MIP
u l-azzjoni li titiched minn dawk il-pajjizi biex jimplimentawhom.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/mt/IP_20_1658

Ghadd ta’ zbilan¢i makroekonomidi ezistenti qeghdin imorru ghall-aghar minhabba 1-krizi tal-
COVID-19, u jistghu jitfa¢¢éaw riskji godda. B’mod partikolari, il-proporzjonijiet ta’ dejn tal-gvern u
dejn privat ghall-PDG geghdin jizdiedu. ’Il quddiem, il-hlas lura tad-dejn tas-settur privat jista’ jkun
problematiku minhabba fil-livelli dghajfa ta’ attivita ekonomika, il-fallimenti, u suq tax-xoghol batut.
Dan il-livell ta” dejn jaffettwa 1-karti tal-bilan¢ tal-banek u jkompli jdghajjef il-profitabbilta taghhom.
Fl-istess waqt, id-dinamiki eccessivament reziljenti tal-kost lavorattiv u tal-prezzijiet tad-djar li
kkaratterizzaw dawn l-ahhar snin mistennija jghibu, izda jistghu jinqalghu problemi jekk dan 1-
aggustament jinbidel f’korrezzjonijiet eccessivi ’l isfel, principalment tal-prezzijiet tad-djar fi Stati
Membri b’unitajiet domestici li diga ghandhom dejn gholi.

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

X’aktarx li l-izviluppi fil-kontijiet kurrenti fil-parti I-kbira tal-Istati Membri wara I-krizi
tal-COVID-19 ma jkunux magguri. Id-deficits fil-kontijiet kurrenti ghadhom moderati fil-parti
I-kbira tal-pajjizi. Ghad hemm xi surpluses kurrenti kbar ghalkemm dawn bdew jonqsu f’dawn I-
ahhar snin. Qed jitbassar li 1-kontijiet kurrenti mhumiex se ji¢caqilqu wisq minhabba 1-krizi tal-
COVID-19. Dawn jikkuntrasta hafna mal-izviluppi matul il-krizi finanzjarja globali, meta d-
deficits tal-pajjizi tal-UE kienu sinifikanti u |-krizi wasslet biex jibdew jitnaqqsu. Madankollu 1-
istabbilta tac-¢iftri tal-kont kurrenti tahbi bidliet kbar fil-kontribuzzjoni ta’ setturi differenti ghall-
pozizzjoni esterna kumplessiva, hekk kif iz-zidiet kbar fil-pozizzjoni ta’ ghoti ta’ self nett tas-
settur privat ged jigu kkumpensati mid-deterjorament tal-pozizzjoni ta’ ghoti ta’ self nett tal-
gvernijiet fl-isforzi taghhom biex itaffu I-impatt tal-krizi.

It-titjib li gie rregistrat fil-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN) tal-parti |-
kbira tal-Istati Membri fil-passat mistenni jieqaf. Filwaqt li l-istokk imdaqqas ta’ zbilanci
esterni ghadu jippersisti f"ghadd ta’ Stati Membri, f1-2019 it-titjib fil-PIIN issokta fil-bi¢ca 1-kbira
tal-pajjizi tal-UE, xprunat mir-rizultati tal-kont kurrenti li kienu oghla mil-livelli ta’
stabbilizzazzjoni tal-P1IN, mit-tkabbir nominali tal-PDG, u xi kultant mill-effetti pozittivi kbar ta’
valwazzjoni. Il quddiem, it-titjib fil-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG mistenni jieqaf minhabba t-
tnaqqgis kbir tal-PDG fl-2020 kif ukoll minhabba r-rizultati relattivament stabbli fil-kontijiet
Kurrenti.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 uhud mill-Istati Membri li mhumiex fiz-zona tal-euro
ntlaqtu minn certi tensjonijiet marbuta mal-finanzjament estern. Fid-dawl ta’ zieda fl-
averzjoni ghar-riskju matul perjodu gasir lejn I-ahhar ta’ Marzu u April, il-movimenti tal-kapital u
r-rati tal-kambju ta’ xi Stati Membri li mhumiex fil-euro kienu soggetti ghall-pressjoni tas-sug.
Sal-lum dawn il-pressjonijiet ittaffew hekk kif ir-rizultati tas-suq finanzjarju tjiebu.

Sal-lum I-impatt tal-krizi tal-COVID-19 fuq is-suq tax-xoghol kien relattivament hafif meta
jitgabbel mad-daqgs tar-recessjoni, grazzi wkoll ghal mizuri ta’ politika bhall-iskemi ta’
xoghol b’hinijiet iqsar, izda 1-qghad mistenni li jizdied. 1l-krizi temmet snin ta’ titjib fis-swieq
tax-xoghol madwar I-UE. Sal-lum dan wassal ghal tnaqqis fl-ghadd medju ta’ sighat ta’ kull
haddiem filwaqt li I-qghad zdied biss bi ftit. Dan il-fenomenu ta’ zamma ta’ haddiema, jigifieri
kumpaniji li jzommu l-impjegati taghhom, li kien il-karatteristika ta’ bosta ekonomiji tal-UE fl-
2020 huwa dovut l-aktar ghal inizjattivi li gew issussidjati mill-gvernijiet biex iharsu l-impjiegi,
prin¢ipalment skemi temporanji ta’ xoghol b’hinijiet igsar. Madankollu, il-qghad mistenni jizdied
aktar tard, kif normalment jigri wara r-re¢essjonijiet. B’mod partikolari hemm riskji li jintilfu
ghadd sinifikanti ta’ impjiegi fis-setturi li ntlaqtu hafna mill-pandemija, skont jekk I-effetti
taghhom idumux u jekk ir-rispons ta’ politika jkunx wiehed b’sahhtu.



F’dawn l-ahhar snin il-Kostijiet tal-unitajiet lavorattivi (KUL) qeghdin jaccelleraw f’diversi
mistennija jimmoderaw fil-futur wara z-zieda qawwija tal-2020. Fi snin ricenti diversi pajjizi
tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant u dawk tal-Baltiku rregistraw dinamiki qawwija tal-KUL
f’kuntest ta’ tkabbir ekonomiku gawwi. It-tnaqqis fil-produttivita tax-xoghol, 1i qed jigi kkwazat
mit-tnaqqis fil-produzzjoni flimkien maz-zamma ta’ impjiegi, mistenni jzid it-tkabbir tal-KUL fl-
2020, minkejja tnaqqis notevoli fiz-zieda tal-pagi. FI-2021, I-irkupru gradwali projettat fl-attivita
ekonomika mistenni jimplika rkupru fil-produttivita nominali, li jista’ jibbilan¢ja z-zieda tal-KUL
1-2020.

FI-2020 id-dejn korporattiv mistenni jizdied Kkonsiderevolment b’mod @enerali,
prin¢ipalment minhabba bzonnijiet ta’ likwidita. It-tehid ta’ self ghall-finanzjament ta’ kapital
operatorju zdied hekk kif fagqghet il-COVID-19, u I-kreditu lil korporazzjonijiet mhux finanzjarji
zdied fil-parti I-kbira tal-pajjizi. Il-garanziji ta’ kreditu ghenu lin-negozji jissellfu biex jappoggaw
l-operazzjonijiet taghhom, u biex isahhu I-pozizzjonijiet ta’ likwidita taghhom. Il-moratorji fuq il-
hlas lura tad-dejn ikkontribwew ghal zieda fid-dejn. Il-livelli ta’ dejn li ged jizdiedu, flimkien
mat-tnaqgqis sinifikanti tal-PDG fl-2020, mistennija jzidu b’mod qawwi l-proporzjonijiet ta’ dejn
ghall-PDG, spe¢jalment fuq terminu qasir. ’Il quddiem, id-dinamiki tal-proporzjonijiet tad-dejn
ghall-PDG x’aktarx li jitjiebu permezz tal-irkupru izda s-servizjar tad-dejn jista’ jkun
problematiku partikolarment fis-setturi li ntlagtu mill-pandemija b’mod aktar fit-tul. Dan jolqot il-
karti tal-bilanc tas-selliefa wkoll.

Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i jidher li huwa taht Kkontroll relattiv. Wara snin ta’
dizingranagg u dinamiki batuti, qabel il-krizi tal-COVID-19 il-kreditu tal-unitajiet domestic¢i rega’
beda jikber b’pass mghaggel fghadd ta’ pajjizi. Ir-ritmu tal-evoluzzjoni tal-istokk ta’ dejn tal-
unitajiet domesti¢i jidher li qieghed jonqos kemxejn matul 1-2020. Dan qgieghed isehh minkejja 1-
impatt tal-moratorji tad-dejn, li taffew il-pressjonijiet tal-likwidita minn fuq I-entitajiet domestici
midjuna u naqqsu l-pass tal-hlasijiet lura. F1-2020 il-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG tal-
unitajiet domestic¢i geghdin jikbru b’mod mekkaniku fid-dawl tat-tnaqgis fil-PDG. Fl-istess wad,
it-tfaddil tal-unitajiet domesti¢i zdied fost tnaqqis gqawwi fil-konsum. Il-prospetti li l-unitajiet
domesti¢i jhallsu lura d-dejn huma mxekkla mid-deterjorament tas-swieq tax-xoghol.

ghalkemm x’aktarx li naraw moderazzjoni jew il-possibbilta ta’ korrezzjonijiet ’l isfel. FI-
2019 il-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu b’rati gholjin, anke f’ghadd ta’ pajjizi li kienu ged
juru sinjali ta’ sopravalwazzjoni. L-impatt tal-krizi fuq il-prospetti ta’ impjieg u fuq l-introjti tal-
unitajiet domesti¢i normalment se jkun rifless fil-moderazzjoni tad-dinamiki tal-prezzijiet tad-
djar. L-ahhar data trimestrali diga qieghda turi ¢aqliq fis-swieq tad-djar f’aktar minn nofs il-
pajjizi tal-UE. It-tbassir ta’ zieda fil-prezzijiet tad-djar jimplika korrezzjonijiet ’1 isfel
f"'maggoranza tal-Istati Membri fil-perjodu bejn 1-2020 u 1-2021.

Wara li fi snin ri¢enti d-dejn tal-gvern kien qieghed jonqos bis-sahha ta’ tkabbir aktar
b’sahhtu tal-PDG nominali, issa rega’ beda jizdied b’rata mghaggla fl-Istati Membri kollha,
spe¢jalment f’dawk li ntlaqtu l-aghar mill-krizi tal-COVID-19. Fi snin ricenti, id-dejn
pubbliku baga’ jonqos fil-bi¢ca 1-kbira tal-Istati Membri, filwaqt 1i £'xi pajjizi b’dejn gholi ma
kien hemm ebda tnaqgis jew it-tnagqis kien wiched limitat. Matul il-krizi, il-gvernijiet madwar I-
UE hallew lill-istabilizzaturi awtomatic¢i jiffunzjonaw u taw appogg fiskali u likwidu dirett biex
itaffu I-krizi tas-sahha u jnaqgsu l-infig tas-settur privat. ll-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern
qeghdin jizdiedu aktar fejn il-livelli tad-dejn ta’ qabel il-krizi kien diga lahaq l-oghla livelli, li
jirrifletti I-fatt li r-recessjoni kienet aktar profonda f’dawk il-pajjizi. Illaxkar monetarju



eccezzjonali u diversi inizjattivi fil-livell tal-UE u taz-zona tal-euro rnexxielhom jiffinanzjaw il-
kostijiet f’livelli storikament baxxi u appoggaw il-kunfidenza. Filwaqt 1i uhud mill-pajjizi uzaw
il-livell gholi ta’ likwidita u d-domanda tal-investituri biex itawlu l-istruttura tal-maturita tad-dejn
sovran taghhom, l-istruttura tad-dejn tal-gvern tista’ timplika riskji fil-konfront ta’ ohrajn,
prin¢ipalment minhabba l-istrutturi ta’ maturitd qosra u s-sehem gholi ta’ dejn iddenominat
f’munita barranija.

e ll-kundizzjonijiet fis-settur bankarju tjiebu f’dawn |-ahhar snin, izda x-xokk tal-COVID-19
jista’ jittestja r-reziljenza tas-settur bankarju tal-UE. Il-kundizzjonijiet fis-settur bankarju
tjiebu konsiderevolment mill-ahhar krizi finanzjarja globali ’1 hawn, li issa ghandu proporzjonijiet
kapitali u rizervi ta’ likwidita aktar b’sahhithom milli kellu ghaxar snin ilu. Madankollu, is-settur
ghadu qieghed ihabbat wic¢u ma’ livelli baxxi ta’ profitabbilta f’ambjent fejn ir-rati tal-imghax
huma baxxi u, f’uhud mill-pajjizi, minn livell relattivament gholi ta’ self improduttiv. L-ammont
kbir ta’ likwidita 1i nghata mill-banek centrali ghen biex tigi evitata krizi tal-kreditu wara t-
tifgigha tal-COVID-19 u s-sospensjoni tal-hlas ta’ dividendi u l-illaxkar regolatorju temporanju
qieghed jaghti aktar nifs lill-banek. Il-krizi mistennija tkun ta’ hsara ghall-kwalita tal-assi u ghall-
prospetti ta’ profittabbilta. Id-diffikultajiet marbuta mal-hlas lura tad-dejn li ged jizdied min-naha
tal-korporazzjonijiet u l-unitajiet domesti¢i jissarrfu f’self improduttiv (NPLs) fil-futur,
spec¢jalment la jiskadu 1-moratorji tad-dejn. Il-korrezzjonijiet ’l isfel tal-prezzijiet tad-djar jisghu
jolgtu I-valwazzjonijiet kollaterali u b’konsegwenza ta’ dan jaffettwaw il-Karti tal-bilanc¢ tal-
banek.

Ix-xokk tal-COVID-19 ged jaggrava l-izbilanc¢i ezistenti fiz-zona tal-euro, li jenfasizza I-bzonn li 1-
mizuri ta’ appogg tal-UE jintuzaw bl-ahjar mod. Skont it-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa tal-2020,
I-Istati Membri li ntlagtu I-aktar min-naha ekonomika mill-krizi tal-COVID-19 minhabba 1-gravita tal-
pandemija jew minhabba d-dipendenza fuq setturi esposti hafna huma kkaratterizzati minn stokks
relattivament kbar ta’ dejn tal-gvern u dejn estern. Ghaldagstant il-krizi tal-COVID-19 tidher li ged
taccentwa l-mudelli ezistenti fiz-zona tal-euro dwar id-dejn domestiku u dak barrani. Fil-passat ricenti
ghadd ta’ pajjizi li ntlaqtu ferm mill-krizi tal-COVID-19 kienu kkaratterizzati minn tkabbir potenzjali
dghajjef hafna. Ghalhekk, il-pandemija tista’ taggrava d-divergenzi ekonomici wkoll. Fl-istess wagt,
minkejja t-tnaqqis kbir fid-domanda dinjija, is-surplus kummer¢jali mistenni jippersisti fiz-zona tal-euro
kollha kemm hi, li jenfasizza li jista’ jkun hemm aktar lok ghall-espansjoni tad-domanda domestika fil-
livell aggregat taz-zona tal-euro biex jitrawwem I-irkupru, filwaqt li jappogga 1-isforzi tal-BCE li tilhaq
il-mira tal-inflazzjoni. Fid-dawl tad-dejn li qed jizdied fl-Istati Membri kollha, I-RRF u l-istrumenti ta’
appogg finanzjarju li ddahhlu fis-sehh fil-livell taz-zona tal-euro u tal-UE, fosthom SURE, REACT-EU,
u uzu aktar flessibbli tal-bgija tal-fondi tal-UE, jistghu jghinu lill-Istati Membri joholqu I-
kundizzjonijiet ghal irkupru dejjiemi u reziljenza msahha. Ghall-futur huwa importanti li I-mizuri ta’
politika ta’ appogg, ir-riformi u l-investimenti li jsiru fiz-zona tal-euro jitlagqghu b’tali mod li jindirizza
I-izbilan¢i makroekonomic¢i b’mod effettiv, b’mod partikolari fejn dawn ikunu eccessivi.

identifikati zbilan¢i (e¢cessivi). Sa certu punt, il-krizi tal-COVID-19 hija impediment fuq it-tnaqgis
gradwali tal-izbilanc¢i f’bosta Stati Membri, 1i mill-2013 kien qieghed jigi xprunat mill-espansjoni
ekonomika. Fl-istess waqt, issa jidher li r-riskji ta’ pressjonijiet ta’ soprazbilan¢ ezistenti relatati ma’
tkabbir gqawwi fil-prezzijiet tad-djar u tal-kost tal-unitajiet lavorattivi nagsu fuq it-terminu medju, u
huwa possibbli li sahansitra jwasslu ghal korrezzjonijiet ’1 isfel. Filwagqt li sa issa 1-pressjonijiet fuq il-
flussi kapitali u r-rati tal-kambju ma damux wisq matul 1-2020, ir-riskji dwar is-sentiment tas-suq
jistghu jibqghu volatili. Madankollu, is-sorveljanza jehtieg li tiffoka fuq pajjizi fejn jidher 1i r-riskju ged
jizdied, li b’mod generali huma dawk il-pajjizi fejn diga gew identifikati zbilan¢i. Barra minn hekk,
jehtieg li l-izviluppi jigu mmonitorjati mill-qrib fi Stati Membri ohra, fosthom f"uhud mill-ekonomiji li
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mhumiex fiz-zona tal-euro, fejn it-thassib dwar is-sostenibbilta esterna mmanifestaw ruhhom fi
pressjonijiet fis-suq matul ir-rebbiegha kif ukoll f’livelli gholjin hafna ta’ dejn fl-Istati Membri.

1z-zieda fil-proporzjonijiet tad-dejn privat u tal-gvern ghall-PDG fl-2020 isejjah ghal monitoragg
bir-reqqa filwaqt li ’dan l-istadju ma hemmx bzonn ta’ IDRs godda. Ir-riskji ghall-izbilanci
makroekonomici, spe¢jalment dawk marbuta mal-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG, qed imorru ghall-
aghar princ¢ipalment f’pajjizi fejn diga gew identifikati bi zbilan¢i jew zbilanci ecé¢essivi. Fil-parti I-
kbira taghhom, iz-zidiet sinifikanti fil-proporzjon tad-dejn ghall-PDG fI-2020 huma marbuta mal-effett
mekkaniku ta’ recessjonijiet kbar u temporanji li jnaqqsu d-denominatur ta’ dak il-proporzjon. Dawn iz-
zidiet fid-dejn tal-gvernijiet u tal-korporazzjonijiet kienu marbuta wkoll mal-aggustament ghax-xokk ta’
darba tal-COVID-19 u l-ezitu tal-isforzi ta’ politika intenzjonati u temporanji (marbuta wkoll ma’
mizuri bhal garanziji bankarji u moratorji fuq il-hlas lura) biex jittaffa 1-impatt tal-krizi u tigi evitata
konsegwenza akbar tal-pandemija fuq I-attivita ekonomika, I-introjtu u I-istabbilta makroekonomika ’1
quddiem. ll-prevenzjoni li r-recessjoni tagleb ghall-aghar u ssir aktar profonda hija reazzjoni necessarja
biex jittejbu I-prospetti tad-dejn fil-futur anke jekk dan jimplika Zidiet temporanji tad-dejn.

Se jithejjew IDRs ghal dawk I-Istati Membri li diga gew identifikati bi zbilan¢i jew zbilané¢i
eccessivi. F’konformita mal-prattika prudenzjali stabbilita, I-IDRs se jsiru biex jigi vvalutat jekk I-
izbilan¢i ezistenti humiex qed jongsu, jippersistu jew jaggravaw, filwaqt li jittiched rendikont tal-
politiki korrettivi li jigu implimentati. Ghalhekk it-thejjija tal-IDRs hija prevista ghat-12-il Stat Membru
li gew identifikati bi zbilanci u zbilanci eccessivi fl-isfond tas-sejbiet tal-IDRs ta’ Frar 2020.° Bhalissa
disa’ Stati Membri qed jitqiesu li qed jesperjenzaw zbilanci (il-Kroazja, Franza, il-Germanja, 1-
Irlanda, in-Netherlands, il-Portugall, ir-Rumanija, Spanja, u I-Izvezja), filwagt li Cipru, il-Greéja,
u I-Italja huma identifikati bhala li ged jesperjenzaw zbilanci e¢cessivi.

L-AMR tenfasizza l-izviluppi potenzjalment riskjuzi f’ghadd ta’ Stati Membri li fil-konfront
taghhom mhumiex se jithejjew IDRs. Wara t-tifqigha tal-COVID-19, ¢erti pajjizi li mhumiex fiz-zona
tal-euro ged juru riskji marbuta mal-finanzjament estern. L-Ungerija tidher li hija kaz fejn ir-relazzjoni
bejn it-tehid ta’ self u I-finanzjament tal-gvern hemm bzonn li tigi mmonitorjata’. Id-dejn tal-gvern
huwa ffinanzjat parzjalment f’munita barranija, li jirrifletti n-natura miftuha tal-ekonomija kif ukoll il-
fatt li parti mid-dhul tas-settur pubbliku u tas-settur privat isir f’kambju barrani. Madankollu, id-dejn
tal-gvern ghandu maturita qasira hafna u partecipazzjonijiet mis-settur bankarju domestiku, filwaqt li r-
rizervi uffi¢jali fil-bidu tal-2020 kienu qgrib il-minimi prudenzjali. Filwaqt li I-pressjonijiet tas-suq
ittaffew mir-rebbiegha ’1 hawn u bhalissa ma hemm ebda indikazzjoni solida li hemm riskji ta’ Zbilanci,
dawn ir-riskji jistghu jerghu jitilghu fil-wic¢ fil-gejjieni u ghaldagstant jirrikjedu monitoragg bir-reqga.
L-implikazzjonijiet tal-proporzjonijiet dejjem jikbru tad-dejn ghall-PDG ukoll hemm bzonn li jigu
mmonitorjati f’ghadd ta’ Stati Membri li bhalissa mhumiex taht is-sorveljanza tal-MIP. Kemm id-dejn
privat kif ukoll dak tal-gvern mistennija li jizdiedu aktar mil-limiti tal-MIP. L-Istati Membri fejn id-dejn
privat huwa mbassar li joghla aktar mil-limitu huma d-Danimarka, il-Finlandja u |-Lussemburgu. 1d-
dejn tal-gvern mistenni jizdied aktar mis-60 % tal-PDG fl-Awstrija u fis-Slovenja. Meta, b’mod
partikolari, titgies il-htiega 1i jigu kkunsidrati wkoll il-prospetti ta’ tkabbir medji u fit-tul, u kif dawn

® Ara “Is-Semestru Ewropew 2020: Valutazzjoni tal-progress fuq ir-riformi strutturali, il-prevenzjoni u I-
korrezzjoni tal-izbilan¢i makroekonomici, u r-rizultati tar-riezamijiet dettaljati skont ir-Regolament (UE) Nru
1176/2011” - COM(2020) 150 final, 26.2.2020. II-Bulgarija wkoll kienet soggetta ghal IDR fi Frar li ghadda izda
nstab li kienet qed tesperjenza zbilanci.

" L-interazzjoni bejn il-finanzi pubbli¢i u s-settur estern hemm bzonn li tigi analizzata anke fl-IDR previst fil-
konfront tar-Rumanija.



jintlagtu mill-krizi tal-COVID-19, johrog car li hemm incertezza kbira dwar sa fejn dawk l-izviluppi
jinvolvu riskji addizzjonali ghall-istabbilta makroekonomika. Ghaldaqgstant, filwaqt li z-zieda projettata
tal-proporzjonijiet tad-dejn titlob monitoragg bir-reqqa, f’dan l-istadju ma hemmx bzonn li jsir IDR fil-
konfront ta’ aktar Stati Membri.

2. IL-PERSPETTIVA EKONOMIKA LI QED TINBIDEL: L-IMPLIKAZZJONIJIET GHALL-IZBILANCI
MAKROEKONOMICI TAZ-ZONA TAL-EURO

II-pandemija tal-COVID-19 serviet ta’ xokk eccezzjonali ghall-ekonomija. It-tifqigha tal-pandemija
giet segwita minn mizuri restrittivi biex jitrazzan il-kontagju li beda f"Marzu 2020 - f"Mejju dawn bdew
jittaffew gradwalment fil-parti I-kbira tal-Istati Membri. [I-mizuri li ddahhlu fis-sehh kienu generalment
proporzjonali ghas-severita tal-emergenza tas-sahha izda b’differenzi rilevanti bejn il-pajjizi®. Minhabba
I-pandemija tal-COVID-19, xokk enormi fid-domanda lagat il-konsum u s-sitwazzjoni qalbet ghall-
aghar minhabba r-restrizzjonijiet fuq il-provvista matul il-lockdowns. Id-dinamika tal-konsum ghadha
dghajfa meta mgabbla max-xejriet ta’ gabel il-COVID, prin¢ipalment f’attivitajiet ta’ servizzi fejn il-
kuntatt tal-bniedem difficli biex jigi evitat. L-investiment ghadu mxekkel minn incertezza sostanzjali.
Fil-futur it-tkabbir batut tad-dhul u 1-impjiegi, kif ukoll id-dinamiki debboli tas-suq tal-esportazzjoni, se
jkunu ta’ piz fuq id-domanda. Ix-xkiel fuq uhud mill-ktajjen tal-valur u I-mizuri ta’ tbeghid so¢jali fil-
postijiet tax-xoghol ghadhom jolqtu I-provvista, u jhallu effett negattiv fuq il-produttivitd®. L-UE u zoni
ohra tad-dinja bhalissa jinsabu magbudin fil-qalba ta’ tifqigha pandemika, u s-severita u d-dewmien
taghha huma ghajn magguri ta’ inCertezza. B’mod generali, it-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa tal-
2020 tbassar li fI-2020 I-PDG se jonqos b’ -7.8 % fiz-zona tal-euro u b’ -7.4 % fl-UE. Minkejja I-
irkupru mistenni ghall-2021, il-livell tal-PDG previsti li jaqghu taht il-livelli ta’ qabel il-krizi tal-2019
(Graff 1), 1

Ir-risponsi ta’ politika ec¢tezzjonali ghenu biex jittaffew il-konsegwenzi tal-krizi tal-COVID-109.
Madwar I-UE u f’zoni magguri tad-dinja sehhet azzjoni ta’ politika enormi biex jigi evitat il-kollass fl-
introjtu minhabba 1-mizuri restrittivi u biex jitnaqqas ir-riskju ta’ telf kbir ta’ impjiegi u ta’ fallimenti ta’
kumpaniji. ll-gvernijiet taw appogg fiskali permezz ta’ skemi ta’ xoghol ghal zmien gasir u sahhew I-
appogg tal-introjtu tal-persuni gieghda. Inghataw moratorji fuq il-hlas tat-taxxa u fuq il-hlas lura tas-self
ipotekarju. ll-garanziji ghas-self bankarju nghataw biex jigi evitat it-tnaqqjis tal-kreditu. I-BCE ha firxa
wiesgha ta’ mizuri ta’ appogg biex jitharsu l-istabbilta finanzjarja u I-funzjonament tajjeb tas-swieq
finanzjarji, fosthom I-ghoti ta’ aktar likwidita lill-banek, it-taffija ta’ rekwiziti kollaterali, kif ukoll ix-
xiri sostanzjali addizzjonali ta’ assi tas-Settur privat u pubbliku skont il-Programm ta’ Xiri tal-Assi
(Asset Purchase Programme, APP) u I-Programm ta’ Xiri ta’ Emergenza fil-kaz ta’ Pandemija
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP). Il-Mekkanizmu Supervizorju Uniku (MSU)
illaxka r-rekwiziti regolatorji fuq il-banek b’mod kontro¢ikliku. II-Mekkanizmu Ewropew ta’ Stabbilta
(MES) offra d-disponibbilta ta’ Appogg ghal Krizi Pandemika lill-Istati Membri kollha taz-zona tal-
euro, abbazi tal-Linja ta’ Kreditu b’Kundizzjonijiet Imsahha tieghu (Enhanced Conditions Credit Line -

8 Ara https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_mt. Ara wkoll il-Fond Monetarju
Internazzjonali, Fiscal Monitor, Ottubru 2020.

® Ara I-Fond Monetarju Internazzjonali, World Economic Outlook, il-Kapitolu 2, Ottubru 2020.

19 |l-Kummissjoni Ewropea, European Economic Forecast, Autumn 2020, Institutional paper 136, November 2020
(it-Thassir Ekonomiku Ewropew, il-Harifa 2020, id-Dokument Istituzzjonali 136, Novembru 2020).

1 Ir-Renju Unit ma huwiex kopert fil-graffs fit-tagsimiet li gejjin billi dawn jirfdu 1-implimentazzjoni tal-MIP fl-
2021, li se ssehh wara tmiem il-perjodu ta’ tranzizzjoni.


https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_mt

ECCL). L-UE u I-Istati Membri taghha dahhlu fis-sehh tliet xbieki ta’ sikurezza ghall-haddiema, ghall-
kumpaniji u s-sovrani: facilita ghal Appogg temporanju biex jittaffew ir-Riskji ta’ Qghad f’Emergenza
(SURE), il-Fond ta’ Garanzija Pan-Ewropew tal-Bank Ewropew tal-Investiment u I-Appogg fil-Krizi
Pandemika tal-MES. II-Kummissjoni ghamlet proposti ghal strumenti godda li jistimulaw 1-irkupru
(Next Generation EU) li gew miftichma mill-Kunsill Ewropew f’Lulju, notevolment Facilita ghall-
Irkupru u r-Reziljenza fuq skala kbira. Din il-fa¢ilita tipprovdi ghotjiet u self biex trawwem ir-riformi u
l-investiment li jsahhu I-potenzjal tat-tkabbir, jirfdu ir-reziljenza ekonomika u so¢jali u jiffacilitaw it-
tranzizzjoni ekologika u digitali, b’mod konsistenti mal-objettivi tal-Unjoni f’dan ir-rigward. Ittichdu
firxa ta’ mizuri ta’ politika, fosthom it-thaffif u l-uzu aktar flessibbli tal-uzu tal-bgija tal-fondi tal-UE, i
jdahhlu fis-sehh qafas temporanju ta’ ghajnuna mill-Istat u jattivaw il-Klawzola Liberatorja Generali
skont il-Patt ta” Stabbilta u Tkabbir.



Graff 1: PDG fi prezzijiet kostanti mgabbel Graff 2: Indi¢i tas-sentiment ekonomiku u tas-

mal-livelli ta’ qabel il-krizi swieq azzjonarji, 2013-2020
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It-tifqigha tal-COVID-19 giet segwita minn reazzjonijiet inizjali qawwija fis-swieq finanzjarji. Is-
swieq finanzjarji anti¢ipaw recessjoni magguri ftit wara t-tifqigha tal-krizi tal-COVID. Is-swieq
azzjonarji tilfu hafna mill-valur fl-isfond ta’ aspetattivi riveduti dwar il-profitti korporattivi. II-
valwazzjonijiet tas-suq tal-bonds irriflettew id-dinamiki ta’ harbiet ghas-sikurezza, b’zieda fil-primjums
tar-riskju tal-bonds tal-gvernijiet 1i tqiesu bhala aktar riskjuzi mill-investituri u d-differenza fir-
rendimenti tal-bonds korporattivi zdiedet notevolment ghas-segmenti bi klassifikazzjoni baxxa. Id-
dinamiki tar-rata tal-kambju tirrifletti I-pressjonijiet fuq is-swieq emergenti fl-istess waqt ta’ hrug ta’
kapital u korrezzjonijiet magguri ’l isfel tal-prezzijiet taz-zejt u tal-komoditajiet. Il1-muniti ta” uhud mill-
Istati Membri li mhumiex fiz-zona tal-euro ukoll hassew pressjonijiet 'l isfel. It-tensjonijiet gew innutati
b’mod partikolari wkoll £xi muniti u rendimenti tal-bonds ta’ Stati Membri li mhumiex fiz-Zzona tal-
euro u li adottaw sistemi flessibbli tar-rati tal-kambju wagqt perjodu ta’ volatilita fil-flussi kapitali. *?

II-kundizzjonijiet tas-suqg finanzjarju tjiebu sostanzjalment fis-segwitu tal-mizuri ta’ appogg tal-
awtoritajiet pubbli¢i, u b’hekk gew dizakkoppjati mill-prospetti tal-ekonomija reali. Is-swieq tal-
istokks u tal-bonds irkupraw hekk kif il-primjums tar-riskju nagsu. Is-swieq tar-rati tal-kambju u tal-
komoditajiet stabbilizzaw ruhhom ukoll. It-telf li ngema’ wara t-tifqigha tal-COVID-19 thagqas b’mod
sostanzjali filwaqt li volalita tas-suq trazznet. Fil-kuntest ta’ interventi enormi, f"waqthom u kredibbli

12 Ara wkoll il-BCE, Financial Stability Review, May 2020, Bank of International Settlements, Annual Economic
Report, June 2020 (BCE, Riezami tal-Istabbilta Finanzjarja, Mejju 2020, il-Bank ghall-Hlasijiet Internazzjonali,
Rapport Ekonomiku Annwali, Gunju 2020); u, International Monetary Fund, Global Financial Stability Report,
April 2020, Update June 2020, and October 2020, (il-Fond Monetarju Internazzjonali, ir-Rapport tal-Istabbilta
Finanzjarja Globali, April 2020, Aggornament ta’ Gunju 2020, u ta’ Ottubru 2020).



min-naha tal-awtoritajiet pubbli¢i, jidher li s-swieq finanzjarji ddizakkoppjaw ruhhom mill-prospetti tal-
ekonomija reali ghalkemm ghadhom fil-mira ta’ riskji sostanzjali ' isfel (Graff 2)"°,

Hemm livell gholi ta’ inc¢ertezza fir-rigward tal-perspettiva ekonomika relatata mal-evoluzzjoni
tal-pandemija, kif ukoll f’dak li jikkon¢erna r-risponsi u I-bidliet fl-imgiba tal-agenti ekonomic¢i.
L-effetti tar-recessjonijiet tar-rebbiegha tal-2020 ghadhom ma zvolgewx ghalkollox f’dak li ghandu
x’jagsam mal-impjiegi, il-fallimenti u l-karti tal-bilan¢ tal-banek. L-izvolgiment ta’ bhalissa tat-tieni
tifqigha tal-pandemija qieghed ihalli impatt fuq il-perspettiva tat-tkabbir permezz tal-introduzzjoni ta’
mizuri godda ta’ konteniment. Dawn mistennija jkunu ta’ piz fuq l-attivita u s-sentiment ekonomiku fuq
perjodu qasir, b’effetti negattivi fuq il-konsum u I-investiment - ghalkemm dawn se jkunu izghar minn
dawk tar-rebbiegha ghaliex sa issa l-appro¢¢ kien wiched immirat. F’konformita ma’ dan, wara rkupru
gawwi fit-tielet trimestru I1-PDG tal-UE mistenni jiegaf jikber fir-raba’ trimestru tal-2020. Barra minn
hekk, it-tensjonijiet kummerc¢jali u t-tensjonijiet geopolitici jistghu jerghu jitfaccaw. Sal-lum is-swieq
finanzjarji qeghdin iqisu l-appogg tal-awtoritajiet fiskali monetarji bhala wiehed kredibbli, u t-tnehhija
qabel iz-zmien ta’ dawn il-mizuri ta’ politika huwa riskjuz. Ma jistghux jigu eskluzi evalwazzjoni mill-
gdid tar-riskji u I-possibbilta ta’ episodji ohra ta’ stress finanzjarju spe¢jalment {’pajjizi li ghandhom
tahlita ta’ dejn gholi, pozizzjonijiet esterni dghajfa u htigijiet kbar ta’ finanzjament li ma jkunux jistghu
jigu ffinanzjati bis-shih min-naha domestika. Fuq in-naha pozittiva, jekk il-pandemija tigi kkontrollata
aktar malajr u jigu implimentati politiki ambizzjuzi u koordinati fl-UE I-irkupru jaf ikun wiehed aktar
mghaggel.

L-izviluppi ekonomici ta’ bhalissa ghandhom implikazzjonijiet fuq |-izbilan¢i makroekonomici. 11-
proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern u privat ghall-PDG qeghdin jizdiedu fil-maggoranza tal-Istati Membri.
Ir-ragunijiet ghal dan huma kemm l-ezitu mekkaniku tar-recessjonijiet li jnagqas id-denominatur tal-
proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG kif ukoll iz-zieda fit-tehid ta’ self mis-settur pubbliku u korporattiv
biex itaffu I-impatt tal-krizi tal-COVID-19. Fl-ahhar mill-ahhar, il-prospetti li dejjem qged imorru
ghallaghar tad-dejn tal-gvern u dak privat huwa riskju li jista’ jolqot il-karti tal-bilan¢ tas-settur
finanzjarju, 1i jista’ jintlagat ukoll mix-xokk tal-COVID-19 f’termini ta’ tnaqqis fil-profittabbilta. FI-
istess waqt, ix-xejriet 1i gew osservati f"ghadd ta’ Stati Membri f’dak li ghandu x’jagsam mad-
deterjorament tal-kompetittivita tal-kost u l-prezzijiet u z-zieda qawwija tal-prezzijiet tad-djar x’aktarx
li jiegfu. Madankollu, dan igajjem kwistjonijiet dwar I-implikazzjonijiet tal-waqfien ta’ dawn ix-xejriet.
B’mod partikolari, 1-izviluppi dghajfa u negattivi fl-introjtu tal-haddiema jistghu jimplikaw tnaqqis fil-
kapacita tal-unitajiet domestici li jhallsu lura d-dejn, filwaqt li I-korrezzjonijiet ’l isfel tal-prezzijiet tad-
djar, spec¢jalment jekk isehhu b’mod dizordnat, jistghu jolgtu 1-Karti tal-bilan¢ tal-banek billi jwasslu
ghal valuri kollaterali aktar baxxi.

3 Minkejja I-irkupru tal-indikatur tal-Kummissjoni dwar is-Sentiment Ekonomiku, dan ghadu sew taht il-medja
mill-irkupru tal-2013, filwaqt li I-indi¢i tal-prezz ewlieni taz-zona tal-euro rkupra u lahaq valuri li generalment
jinsabu fil-medja tieghu ghall-istess perjodu ta’ wara 1-2013. Ara wkoll, International Monetary Fund, Global
Financial Stability, Update June 2020, and October 2020, (il-Fond Monetarju Internazzjonali, L-Istabbilta
Finanzjarja Globali, Aggornament ta’ Gunju 2020, u ta’ Ottubru 2020).



Graff 3: Ricessjonijiet, 1-Oxford Stringency Graff 4: Il-produzzjoni taz-zona tal-euro, id-
Index u I|-livelli ta’ dejn ta’ qabel il-COVID-19 domanda domestika, I-esportazzjonijiet netti
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Sors: Eurostat, it-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni  Sors: AMECO u t-tbassir tal-Kummissjoni Ewropea tal-

Ewropea tal-harifa 2020 u 1-Oxford COVID-19 Government harifa 2020.

Response Tracker Nota: filwaqt li d-differenza bejn il-PDG u d-domanda
domestika ghandha, min-natura taghha, tkun dags il-bilan¢
kummercjali, id-data mhijiex allinjata bis-shih minhabba
diskrepanzi fir-rapportar fiz-zona tal-euro.

Ix-xokk tal-COVID-19 jidher li ged jaggrava l-izbilanéi ezistenti fiz-zona tal-euro.* Filwaqt li |-
livell tad-dejn ma jidhirx li kien fattur li aggrava b’mod sinifikati r-recessjonijiet ta’ wara I-COVID, il-
maggoranza tal-pajjizi li ntlaqtu l-aghar mill-pandemija tal-COVID-19 u li kellhom jintrodu¢u mizuri
ta’ konteniment inzertaw li kienu kkaratterizzati minn stokks relattivament kbar ta’ dejn pubbliku u
privat (Graff 3). ™ Dan jimplika li minhabba r-recessjonijiet relattivament qawwija, il-proporzjonijiet
tad-dejn ghall-PDG geghdin jizdiedu spec¢jalment f’dawk il-pajjizi fejn I-istokks tad-dejn diga kienu
relattivament gholja. *° Uhud mill-pajjizi debituri netti li ntlaqtu hazin mill-pandemija huma

!4 Saret proposta biex tinghata aktar attenzjoni ghad-dimensjoni tal-izbilan¢i taz-zona tal-euro fir-Rapport tat-22
ta’ Gunju 2015 ‘Completing Europe’s Economic and Monetary Union” ta’ Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi u Martin Schulz. Ir-rwol tal-interdipendenzi u tal-implikazzjonijiet sistemici
tal-izbilanci huwa rikonoxxut mir-Regolament (UE) Nru 1176/2011, li jiddefinixxi I-izbilan¢i f°dak li ghandu
x’jagsam mal-“izviluppi makroekonomici li qed jaffettwaw negattivament jew ghandhom il-potenzjal i jaffettwaw
negattivament, il-funzjonament korrett tal-ekonomija ta’ Stat Membru jew tal-unjoni ekonomika u monetarja, jew
tal-Unjoni b’mod generali.” L-analizi li tinsab f’dan ir-rapport takkumpanja I-valutazzjoni pprovduta mid-
Dokument ta’ Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni Ewropea “Analizi tal-ekonomija taz-Zona tal-Euro”, li
jakkumpanja r-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni ghal Rakkomandazzjoni tal-Kunsill dwar il-politika
ekonomika taz-zona tal-euro.

15 L-Oxford Stringency Index rrapportat fil-Graff 3 jaggrega tmien mizuri ta’ konteniment u komponent tas-sahha
wiehed. Ara T. Hale et al. (2020), ‘Variation in government responses to COVID-19’. BSG, Working Paper 32
(Version 8.0), Blavatnik School of Government, L-Universita ta’ Oxford, Ottubru.

18 Ladarba wiehed iqis is-severita tal-lockdown, il-kwalita tal-istituzzjonijiet, id-dipendenza fuq it-turizmu, id-dejn
tal-gvern ma jidhirx 1i huwa sinifikanti f’kampjun ta’ determinanti tad-dags tar-recessjoni ta’ wara 1-COVID. Din
is-sejba tappogga 1-fehma li I-interventi tal-awtoritajiet monetarji b’appogg ghas-swieq tal-bonds kienu effettivi
biex jevitaw li t-tensjonijiet fis-suq tal-bonds jaggravaw ir-recessjonijiet. Ara A. Sapir, “Why has COVID-19 hit
different European Union economies so differently?”, Policy Contribution Issue no. 18, September 2020, (A.
Sapir, “Ghaliex il-COVID-19 lagtet lill-ekonomiji tal-Unjoni Ewropea b’modi dagstant differenti?”, Harga ta’
Kontribuzzjoni ta’ Politika no. 18, Settembru 2020).
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kkaratterizzati wkoll minn sehem relattivament gholi ta’ dhul mit-turizmu (perez. Cipru, il-Gre¢ja, il-
Portugall u Spanja), li huma partikolarment esposti ghall-krizi tal-COVID, b’implikazzjonijiet fuq il-
bilan¢i esterni taghhom ukoll. Fi ftit kliem, jidher li I-krizi tal-COVID qed issahhah ix-xejriet ezistenti
fiz-zona tal-euro dwar id-divergenzi ekonomici u d-dejn domestiku u barrani.

Fid-dawl tat-tnaqqgis enormi fid-domanda aggregata, it-tnaqqis gradwali fis-surplus tal-bilané
kummer¢jali taz-zona tal-euro huwa previst li jintemm. Is-surplus kummer¢jali fiz-Zzona tal-euro ilu
jnaggas mill-2017, u huwa projettat li generalment jibqa’ stabbli f1-2020 u 1-2021. It-tnaqgis fil-PDG fl-
2020 u l-irkupru tieghu f1-2021 generalment mistennija jkunu konformi mal-evoluzzjoni tad-domanda
domestika. Bl-istess mod, id-dinamiki tal-importazzjonijiet taz-zona tal-euro huma projettati i jallinjaw
mill-qrib ma’ dawk tal-esportazzjonijiet. Ghaldagstant, is-surplus kummercjali fil-livell taz-zona tal-
euro mhuwiex mistenni jkompli jonqos, fl-isfond tad-deterjormanet tad-distakk fl-output fI-2020 li
huwa mbassar li jkun akbar minn dak li gie osservat f-2009 wara I-krizi finanzjarja. B’mod parallel, 1-
inflazzjoni bazika mistennija tibqa’ batuta Graff 4).
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Graff 5: Evoluzzjoni tal-kontijiet kurrenti taz- Graff 6: Ghoti/tehid ta’ self nett taz-zona tal-

Zona tal-euro: tqassim skont il-pajjiz euro
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ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2020. Ewropea tal-harifa 2020.

Nota: L-EA19 CA ghas-snin 2020 u 2021 Nota: I¢-cifri tal-Ekonomija Totali fl-EA19 ghall-2020 u I-
‘ikkorrispondu chac-cifra agoustata tat-tbassir 2021 !lk!(or_rlspondu mat-tbassir tac-cifri aggustati tal-
![ I-K p_ . _g tal-h .fgg tal-2020 li Kummissjoni Ewropea tal-harifa tal-2020. Ghas-snin ta’
al-rummissjoni al-hariia al- r ! gabel i¢c-¢ifri tal-Ekonomija Totali tal-EA19 jikkorrispondu
tikkunsidra d-diskrepanzi tar-rapportar fiz-Zona ghall-ghoti/tehid ta’ self fid-data tal-Eurostat dwar il-bilanc

tal-euro mill-awtoritajiet nazzjonali tal-istatistika tal-pagamenti. Id-data settorjali tal-Unitajiet Domesti¢i u

differenti (ara n-nota f*qiegh il-pagna 17). taI-Korporazzj'?ni'jiet ghall-2020 u 1-2021 inhadmu bhala s-
somma tal-pajjizi tal-EA19 minbarra Malta, li fil-konfront
taghha ma kienx hemm data.

Graff 7: Rati tal-kambju effettiva nominali (NEER, Nominal effective exchange rates)
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Is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro bhala sehem mill-PDG ilu ji¢ckien mill-2017 u huwa
projettat li jkompli jongos fl-2020. Il-kont kurrenti taz-zona tal-euro zdied sal-2017 wagqt li kien
ghaddej dizingranagg generali, izda minn dak iz-zmien ’l hawn naqas. F1-2019, il-bilan¢ fil-kont
kurrenti taz-zona tal-euro huwa stmat li jilhaq it-2,3 % tal-PDG (Graff 5).” Filwaqt li bejn 1-2017 u I-
2018 it-tnaqqis tas-surplus fil-kont kurrenti kien assoc¢jat 1-aktar mal-izviluppi fil-bilan¢ kummer¢jali
ghall-merkanzija, prin¢ipalment b’rabta ma’ tensjonijiet fil-politika kummer¢jali u kont energetiku aktar
ghali, fil-parti |-kbira tieghu, f1-2019 it-tnaqqis kien spjegat mill-bilan¢ tas-servizzi. Madankollu, fl-
2019 is-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro baqa’ 1-akbar fid-dinja f’termini nominali. Il-valur
tieghu meta kien aggustat ghac-¢iklu kien kemxejn oghla min-norma ta’ kont kurrenti f’konformita mal-
elementi fundamentali ekonomici li kienu stmati 1i jilhqu t-2 % tal-PDG taz-zona tal-euro.'® Skont it-
tbassir tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa tal-2020, jekk il-politiki ma jinbidlux, is-surplus fil-kont
kurrenti taz-zona tal-euro mistenni li jonqos ulterjorment u jilhaq il-1,8 % tal-PDG fI-2020 u mbaghad
joghla kemxejn u jmiss il-1,9 % tal-PDG fl-2021, u ghaldagstant mistenni jkun anqas mill-istima
kurrenti tan-norma tal-kont kurrenti. It-tnagqis fit-tbassir tas-surplus fiz-zona tal-euro huwa dovut
parzjalment ghal tnaqqis fil-kont tal-energija; 1-apprezzament sostanzjali tal-euro li beda kmieni fI-2020
(Graff 7) jimplika wkoll tnaqqis fil-kont kurrenti fil-futur.

Id-dizaggregazzjoni geografika tas-surplus fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro ghadha stabbli,
filwaqt li ghaddejjin il-bidliet magguri fir-rigward tal-kontribuzzjoni tas-setturi differenti tal-
ekonomija. Is-surplus taz-zona tal-euro ghadu jirrifletti I-aktar is-surpluses kbar, u li ged jongsu b'mod
kostanti, irregistrati fil-Germanja u n-Netherlands, li fl-2019 il-bilanéi esterni taghhom flimkien kienu
jammontaw ghal 2,7 % tal-PDG taz-zona tal-euro®™. Il-bilan¢i fil-kont kurrenti taz-zona tal-euro
mistennija jkunu stabbli fil-pajjizi differenti f1-2020 u fI-2021 ukoll (Graff 5). Madankollu, I-istabbilta
tac-cifri tal-kont kurrenti tahbi tibdil konsiderevoli fil-pozizzjonijiet ta’ ghoti ta’ self nett fost is-setturi
tal-ekonomija, hekk kif iz-zieda kbira fil-pozizzjoni ta’ ghoti ta’ self nett tas-settur privat hija kwazi
kkumpensata kollha mid-deterjormanet ta’ dik tas-settur governattiv (Graff 6). Din ix-xejra, li giet
osservata fiz-zona tal-euro kollha kemm hi, tghodd ukoll ghas-sitwazzjoni fil-pajjizi. F1-2020 iz-zieda
mdagqsa fit-tfaddil tas-settur tal-unitajiet domesti¢i huwa generalment marbut ma’ mizuri ta’ lockdown
u dinamiki batuti fil-konsum ta’ servizzi li ma tantx jippermettu tbeghid fiziku, kif ukoll tfaddil
prekawzjonarju biex tigi indirizzata inCertezza kbira. Iz-zieda fil-pozizzjoni ta’ ghoti ta’ self nett tal-
korporazzjonijiet hija assocjata parzjalment mat-tnaqqis fl-investiment u parzjalment minhabba z-zieda
ta’ tfaddil prekawzjonarju. It-tnaqqis fid-dhul tal-gvern u I-mizuri fiskali li ddahhlu fis-sehh biex itaffu
I-impatt tal-pandemija tal-COVID-19 fuq l-introjti jfisser deterjorament sostanzjali tal-pozizzjoni tal-
ghoti ta’ self nett tas-settur tal-gvern. FI-2021 huma mistennija xejriet simili, ghalkemm mhumiex se
jkunu dagstant accentwati.

7 1¢-¢ifri tal-kontijiet kurrenti taz-zona tal-euro li jissemmew u jintuzaw hawnhekk jirreferu ghall-bilan¢ fil-kont
kurrenti “aggustat” taz-zona tal-euro irrapportat vis-a-vis il-bgija tad-dinja (mill-istatistika dwar il-bilan¢ tal-
pagamenti taz-zona tal-euro), li huwa konsistenti mal-kontijiet kurrenti li I-Istati Membri jirrapportaw vis-a-vis
shab ’il barra miz-zona tal-euro (skont I-hekk imsejjah “kuncett komunitarju”). Din i¢-Cifra tista’ tvarja mis-
somma tal-bilanci tal-kontijiet kurrenti nominali tal-Istati Membri minhabba n-nuqqas ta’ simmetriji fil-bilanci fiz-
zona tal-euro li gew irrapportati mill-istituti nazzjonali tal-istatistika differenti.

18 Ir-Rapport tal-FMI (External Sector Report 2020) jissuggerixxi wkoll 1i n-“norma” tal-kontijiet kurrenti
taz-zona tal-euro hija madwar 1,4 % tal-PDG.

19 |s-surpluses kollha rregistrati fil-Germanja u fin-Netherlands maghdudin flimkien huma oghla mis-surplus taz-
zona tal-euro, hekk kif xi membri rregistraw deficits f1-2019; ara wkoll in-nota > qiegh il-pagna 17.

13



Il quddiem, l-indirizzar tar-riskji makroekonomici li qed jizdiedu jirrikjedi implimentazzjoni
effettiva tal-mizuri ta’ appogg tal-UE.

e ll-krizi ta’ bhalissa hija fundamentalment differenti mill-krizi finanzjarja tal-2008. Filwaqt i
b’mod generali din tal-ahhar sehhet minhabba t-tnaqqis ta’ zbilan¢i insostenibbli (ingranagg
zejjed tas-settur finanzjarju, bziezaq immobiljari, deficits esterni kbar u li ged jikbru u djun tal-
gvern li jizdiedu fi Zminijiet tajbin), il-krizi tal-COVID-19 hija r-rizultat ta’ xokkijiet fl-
ekonomija li joriginaw mir-restrizzjonijiet tal-gvern u xejriet ta’ imgiba differenti b’rabta ma’
kwistjonijiet tas-sahha. Dawn ix-xokkijiet isehhu f’kuntest fejn minhabba I-kundizzjonijiet
ekonomici favorevoli ricenti, il-parti I-kbira tal-pozizzjonijiet esterni spiccaw f’bilan¢ jew
surplus, id-dizingranagg tas-settur finanzjarju fuq is-snin li ghaddew holoq ilqugh kapitali fis-
settur bankarju, id-dizingranagg tas-settur privat wassal biex il-livelli privati ta’ dejn-PDG
treggghu lura taht il-limiti massimi ta’ gabel il-krizi finanzjarja tal-2008, u l-proporzjonijiet ta’
dejn pubbliku ghall-PDG bdew jongsu fil-parti I-kbira tal-Istati Membri taz-zona tal-euro.

e Il quddiem, il-prospetti tal-hlas lura tad-dejn jiddependu kruc¢jalment fuq l-izgurar tal-irkupru
ekonomiku u t-tishih tal-elementi fundamentali ekonomici, li jizguraw pozizzjoni politika ta’
appogg matul 1-2021. Irkupru sostenibbli huwa kru¢jali kemm ghas-settur privat, f’termini ta’
dinamiki tad-dhul tal-gvern, kif ukoll ghas-settur korporattiv finanzjarju u mhux finanzjarju, bil-
kapacita ta’ hlas lura skont il-profittabbilta, u ghall-unitajiet domestic¢i, fejn il-prospetti tas-
sostenibbilta tad-dejn ipotekarju jiddependu fuq id-dinamiki tal-impjiegi u tal-introjtu.

e It-trawwim ta’ rkupru dejjiemi u t-tishih tar-reziljenza jistghu jigu meghjuna permezz ta’ uzu
effettiv tal-istrumenti disponibbli li jinsabu fis-sehh fiz-zona tal-euro, u fil-livell tal-UE, permezz
tal-implimentazzjoni effettiva tar-riformi u tal-investiment. Se jkun krug¢jali li 1-finanzjament tal-
UE jigi assorbit bis-shih u li jintuza bl-aktar modi produttivi. Dan isahhah 1-impatt ekonomiku
tal-fondi u jevita r-riskju li tali zieda fl-infiq fi Zmien qasir twassal ghal tkabbir eccessiv ta’
attivitajiet mhux kummer¢jabbli u zbilan¢i esterni fil-pajjizi fejn 1-influssi jammontaw ghal sehem
kbir mill-PDG.

e  Ghall-futur huwa importanti li I-mizuri ta’ politika ta’ appogg, ir-riformi u l-investimenti li jsiru
fiz-zona tal-euro jitlagqghu b’tali mod li jindirizza 1-izbilan¢i makroekonomici b’mod effettiv,
b’mod partikolari fejn dawn ikunu eccessivi.

3. ZBILANCI, RISKJI U AGGUSTAMENT: ZVILUPPI EWLENIN FIL-PAJJIZI

L-AMR huwa bbazat fuq il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP ghall-indikaturi,
li tipprovdi taghmir ghall-iffiltrar biex tinstab evidenza prima facie ta’ riskji u vulnerabbiltajiet
possibbli. It-tabella ta’ valutazzjoni tinkludi 14-il indikatur b’limiti indikattivi fl-ogsma li gejjin: il-
pozizzjonijiet esterni, il-kompetittivita, id-dejn privat u tal-gvern, is-swieq tad-djar, is-settur bankarju u
I-impjiegi. Tibbaza ruhha fuq data statistika attwali ta’ kwalita tajba sabiex jigu zgurati I-istabbilta tad-
data u I-konsistenza bejn il-pajjizi. Skont ir-Regolament dwar [-MIP (ir-Regolament (UE)
Nru 1176/2011), il-valuri tat-tabella ta’ valutazzjoni ma jinqrawx b’mod mekkaniku fil-valutazzjonijiet
inkluzi fl-AMR, izda huma suggetti ghal qari ekonomiku 1i jippermetti fehim aktar profond tal-kuntest
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ekonomiku globali filwaqt li jitgiesu I-kunsiderazzjonijiet specifici tal-pajjizi.”® Sett ta’ 28 indikatur
awziljarju jikkumplimenta 1-gari tat-tabella ta’ valutazzjoni.

F’paragun ma’ AMRs precedenti, ir-rapport prezenti juza aktar it-tbassir u d-data ta’ frekwenza
gholja biex ikejjel ukoll I-implikazzjonijiet tal-krizi tal-COVID-19 waqt in¢ertezza kbira. Dawk I-
implikazzjonijiet ma jistghux jinqabdu mit-tabella ta’ valutazzjoni uffi¢jali tal-AMR ghaliex tirrifletti
biss id-data sal-2019. Ghaldagstant il-valuri tal-varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni u ta’ varjabbli
rilevanti ohrajn ghall-analizi tal-MIP ghall-2020 u 1-2021 gew stmati permezz tad-data prevista u
nowcasts minn data infraannwali (ara |-Kaxxa 1 ghad-dettalji ghal kull varjabbli tat-tabella ta’
valutazzjoni). Filwaqt li dan l-ezer¢izzju jidher necessarju biex jitkejlu 1-izviluppi 1i ghaddejjin, huwa
necessarju li wiehed jiftakar 1-incertezza sottostanti sostanzjali ta’ dak it-tbassir. Bhal fi snin precedenti,
fil-valutazzjoni tal-AMR jitqiesu wkoll il-perspettivi mill-oqfsa ta’ valutazzjoni, kif ukoll mis-sejbiet fl-
IDRs u l-analizi rilevanti ezistenti. L-analizi tal-Kummissjoni ghadha soggetta ghall-prin¢ipji tat-
trasparenza dwar l-analizi u d-data li jintuzaw, u I-prudenza tal-konkluzjonijiet minhabba 1-gharfien ta’
rizervi dwar il-kwalita tad-data.

Id-data tat-Tabella ta’ Valutazzjoni tissuggerixxi li I-korrezzjoni ri¢enti tal-izbilanci tal-istokks se
tieqaf, filwaqgt li r-riskji ta’ soprazbilan¢ li gew osservati f’dawn l-ahhar snin mistennija jonqsu
hekk Kif il-krizi tghaddi. L-ghadd tal-valuri lil hinn mil-limiti tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR
matul is-snin turi numru ta’ xejriet kif gej (Graff 8).

e L-espansjoni ekonomika li bdiet fl-2013 ghenet fit-tnaqqis tal-proporzjonijiet tad-dejn privat u
tal-gvern ghall-PDG, grazzi ghall-effetti favorevoli tad-denominatur. Dan huwa rifless fit-tnaqqis
fin-numru ta’ pajjizi bi proporzjonijiet ta’ dejn lil hinn mil-limiti sal-2019. Il-krizi tal-COVID-19
tidher li gieghda ttemm din ix-Xejra.

o  Wara I-korrezzjoni tad-deficits kbar fil-kont kurrenti tas-snin 2000, id-decennju li ghadda kien
ikkaratterizzat mill-akkumulazzjoni ta’ surpluses fil-kont kurrenti ta’ xi ekonomiji, li nagsu
f’dawn l-ahhar snin. Il-krizi tal-COVID mhijiex mistennija li tbiddel fundamentalment I-
aggustament estern ghaliex 1-impatt taghha fuq il-kontijiet esterni mistennija tkun limitata, hekk
Kif in-numru ta’ pajjizi li jagbzu 1-limiti tal-bilanci fil-kont kurrenti u I-NIIPs intlagtu biss b’mod
limitat.

o Iz-zieda fil-kostijiet tal-unitajiet lavorattivi u fil-prezzijiet tad-djar wasslet ghal aktar qarjiet il
hinn mil-limiti rilevanti f’”dawn l-ahhar snin. Dawk il-pressjonijiet ta’ sovrazbilan¢ 1i hargu fid-
dieher fil-pajjizi li qed jikbru b’mod rapidu mistennja jigu eliminati gradwalment minhabba 1-
krizi tal-COVID. Dawn jidhru I-aktar fil-livell tal-prezzijiet tad-djar, li mistennija jongsu, u ghadd
anqas ta’ kazi qed jirriskjaw li jaqghu lil hinn minn dak il-limitu. It-tkabbir tal-KUL fI-2020 jista’
jonqos, imma biss wara zieda kbira ghalkemm temporanja, meta aktar minn nofs I-Istati Membri
qed jirriskjaw li jaqghu lil hinn mil-limitu. Dan jirrifletti l-effetti mekkanici ta’ produttivita
vizibbilment aktar baxxa minhabba t-tnaqqgis qawwi fl-attivita u l-impjiegi affettwati angas. L-
REERs huma projettati 1i jagbzu 1-limiti l-aktar fid-dawl tal-izviluppi fir-rata tal-kambju
nominali.

% Rigward ir-ragunament wara l-kostruzzjoni tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR u |-gari taghha ara European
Commission (2016) “The Macroeconomic Imbalance Procedure,  Rationale, Process, Application: A
Compendium”, European Economy, Institutional Paper 039, November 2016, (il-Kummissjoni Ewropea, 2016,
“TI-Pro¢edura ta’ Zbilan¢ Makroekonomiku”, Motivazzjoni, Process, Applikazzjoni: Kompendju”, 1-Ekonomija
Ewropea, Dokument Istituzzjonali 039, Novembru 2016)
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Graff 8: L-ghadd ta’ Stati Membri li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-

livell limitu
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Sors: Eurostat u kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni (ara wkoll il-Kaxxa 1)

Nota: L-ghadd ta’ pajjizi li rregistraw varjabbli fit-tabella ta’ valutazzjoni 1i jagbzu I-livell limitu huwa bbazat fuq il-verzjoni
tat-tabella ta’ valutazzjoni ppubblikata, flimkien mal-AMR annwali rispettiv. Ir-revizjonijiet ex post possibbli tad-data jistghu
jimplikaw differenza fl-ghadd ta’ valuri li jagbzu 1-livell limitu kkalkolat filwaqt li jintuzaw l-ahhar c¢ifri ghall-varjabbli tat-
tabella ta’ valutazzjoni meta mqabbla man-numru rrapportat fil-graff ta’ hawn fuq. Ghall-approc¢i segwiti ghat-tbassir tal-
indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni fis-snin 2020 u 2021, ara |-Kaxxa 1. ll-previzjonijiet ghall-indikaturi li gejjin qeghdin isiru
bhall-2020 biss: Fluss tal-kreditu privat, Dejn Privat, Obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju, Qghad fit-tul, Qghad fost iz-
zghazagh.

Kaxxa 1: Nowcasts tal-indikaturi primarji tat-tabella ta’ valutazzjoni

Biex issahhah 1-elementi fil-gari tat-tabella ta’ valutazzjoni li jharsu lejn il-futur, kull fejn possibbli I-analizi
tal-AMR tibni wkoll fuq it-tbassir u I-projezzjonijiet ghall-2020 u 1-2021 u n-“nowcasts” tas-sena attwali.
Kull fejn possibbli, tali ¢ifri huma bbazati fuq it-thassir tal-Kummissjoni tal-harifa tal-2020. Fejn dan ma
kienx il-kaz, i¢-¢ifri juru nowcasts bbazati fuq indikaturi mhejjija mis-servizzi tal-Kummissjoni ghall-finijiet
tal-AMR.

It-tabella ta’ hawn taht tigbor fil-qosor is-suppozizzjonijiet li jintuzaw ghac-¢ifri tat-tbassir u tan-“nowcasts”
tal-indikaturi primarji tat-tabella ta’ valutazzjoni. Zomm f’mohhok li ¢-¢ifri tal-PDG li jintuzaw bhala
denominaturi f’certi proporzjonijiet gejjin mit-thassir tal-Kummissjoni tal-harifa.

F’kaz ta’ rati ta’ bidla pluriennali (bhall-bidla tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fuq hames snin), huwa biss
il-komponent tal-2020 u tal-2021 1i huwa bbazat fuq it-tbassir, filwaqt li I-komponenti relatati mal-2019 jew
ma’ snin ta’ qabel juzaw data tal-Eurostat li hija fil-bazi tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP.

Tabella: Approéci ghat-tbassir u n-nowcasts ghall-indikaturi primarji tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-
MIP

Indikatur Approcc Sorsi tad-data

Bilan¢ tal-kont kurrenti, % | Valuri tat-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa tal-bilan¢ tal-kont kurrenti
tal-PDG (medja ta’ 3 snin) (il-kuncett tal-Bilanc tal-Pagamenti) AMECO
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Pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta (% tal-

It-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa fir-rigward tal-ghoti/tehid ta’ self
nett tal-ekonomija totali jipprevedi I-bidla fI-NIIP Ii tirrifletti t-

PDG) tranzazzjonijiet; effetti ohra (perez. tibdil fil-valwazzjoni) jitgiesu sat- AEI:J/IrEg:tStY
tieni trimestru (Q2) tal-2020, u ssir is-suppozizzjoni li wara jibqghu
Z€ro.
Ir-rata tal-kambju effettiva Valuri tat-thassir tal-Kummissjoni tal-harifa
reali — 42 sieheb
kummercjali, deflatur tal- AMECO
HICP (% ta’ bidla fuq 3
snin)
Sehem tas-suq tal- I¢-cifri huma bbazatti fuq it-tbassir tal-Kummissjoni ta’ 1)
esportazzjoni —% tal- esportazzjoni ta’ merkanzija u servizzi nominali (G&S) tal-Istati
esportazzjonijiet dinjija (% Membri (il-kuncett ta’ kontijiet nazzjonali), u ii) it-tbassir tal-
ta’ bidla fuq 5 snin) Kummissjoni dwar esportazzjonijiet (G & S) f'volumi kbar lejn il- AMECO
bgija tad-dinja, tradotti f’livelli nominali mid-deflatur tal-
importazzjonijiet tal-Kummissjoni u mit-tbassir tar-rata tal-kambju
EUR/USD
Indi¢i tal-unita lavorattiva Valuri tat-thassir tal-Kummisjsoni tal-harifa
nominali, 2010=100 (% ta’ AMECO
bidla fug 3 snin)
Indici tal-prezzijiet tad-djar | Tbassir ibbazat fuq mudell mahdum abbazi ta’ mudell ta’ valwazzjoni
(2015 = 100), deflatat (% tad-djar kondiviz mal-Istati Membri fil-kuntest tal-grupp ta’ hidma tal-
ta’ bidla fuq sena 1) EPC LIME. It-tbassir jirraprezenta 1-bidliet percentwali mistennija fil-
prezzijiet reali tad-djar abbazi tal-elementi ekonomici fundamentali Eurostat, is-
(popolazzjoni, thassir tal-introjtu disponibbli, stokk ta’ djar, rata tal- servizzi tal-
imghax fit-tul, u d-deflatur tan-nefga tal-konsum finali privata), kif Kummissjoni

ukoll terminu tal-korrezzjoni ta’ zbalji li jqassru l-aggustament tal-
prezzijiet fir-rigward tar-relazzjoni fit-tul taghhom mal-elementi
fundamentali.

Fluss tal-kreditu tas-settur
privat, ikkonsolidat (% tal-
PDG)

I¢-cifra tal-2020 tirrparezenta cifra tal-flussi tal-kreditu 2020Q1-
2020Q3, bl-uzu ta’ data konsolidata mill-kontijiet settorjali trimestrali
tal-BCE ghall-2020Q1-Q2, kif ukoll ¢ifri ghal ¢erti komponenti tal-
fluss tal-kreditu mill-2020Q3. Dan tal-ahhar juza flussi tas-self lis-
settur privat tal-BCE BSI FMI ghall-projezzjoni ta’ komponenti ta’
self bankarju 2020Q3, u I-hrug ta’ titoli tad-dejn nominali tal-SEC tal-
BCE ghall-projezzjoni tal-hrug ta’ bonds ghall-2020Q3.

BCE (QSA, BSI,
SEC)

Id-dejn tas-settur privat,
ikkonsolidat (% tal-PDG)

I¢-cifra ghall-2020 tintuza ghad-dejn tas-settur privat fi tmiem il-
2020Q3. Tuza data konsolidata mill-kontijiet settorjali trimestrali tal-
BCE ghall-2020Q2. Din i¢-¢ifra hija projettata ’1 quddiem lejn il-

BCE (QSA, BSI,

2020Q3 permezz ta¢-¢ifri tas-self bankarju (abbazi tal-BSI tal-BCE) u =I=¢)

data dwar I-obbligazzjoni tal-bonds (abbazi tas-SEC tal-BCE).
Dejn gross tal-gvern Valuri tat-thassir tal-Kummisjsoni tal-harifa AMECO
generali, (bhala % tal-PDG)
tha tal-qghad (medja ta’ 3 Valuri tat-tbassir tal-Kummissjoni tal-harifa AMECO
snin)
Obbligazzjonijiet totali tas- | I¢-¢ifra tal-2020 tirraprezenta t-tkabbir tal-obbligazzjonijiet BCE MFI
settur finanzjarju, mhux sa Settembru 2020. .
konsolidati (% bidla f’sena B (ERT)
1)
Rata’ ta’ attivita - % tal- Ir-rata tal-bidla ghall-2020 u 1-2021 hija bbazata fuq it-tbassir tal- AMECO
popolazzjoni totali ta’ bejn | Kummissjoni tal-harifa fir-rigward tal-bidla fil-forza tax-xoghol kollha
il-15 u 1-64 (bidla fuqg 3 snin kemm hi (tal-etajiet kollha) u li minnha jitnagqgas it-tbassir tal-
tal-pp) Kummissjoni tal-harifa ghall-bidla fil-popolazzjoni (tal-etajiet bejn il-

15 u I-64 sena).

Rata’ tal-qghad fit-tul - % In-nowcast ghall-2020 hija bbazata fuq l-ahhar data (2020 Q1-Q2, li Eurostat, |-

tal-popolazzjoni attiva ta’
bejn il-15 u I-74 sena (bidla
fuq 3 snin tal-pp)

tassumi rata kostanti ghall-bgija tas-sena)

Istharrig dwar il-
Forza tax-Xoghol
(Labour Force
Survey, LFS)
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Rata tal-qghad fost iz- In-nowcast ghall-2020 hija bbazata fuq 1-ahhar data (Jannar-Settembru Eurostat, |-
zghazagh - % tal- 2020, li tassumi rata kostanti ghall-bgija tas-sena) Istharrig dwar il-
popolazzjoni attiva ta’ bejn Forza tax-Xoghol
il-15 u I-24 (bidla fuq 3 snin (Labour Force
tal-pp) Survey, LFS)

3.1 Settur estern u kompetittivita

B’mod generali 1-kontijiet kurrenti kienu pjuttost stabbli fI-2019. Wara xejra generali lejn
pozizzjonijiet aktar dghajfa fil-kontijiet kurrenti fl-2018 fl-istess hin ta’ domanda aktar batuta ghall-
esportazzjonijiet madwar id-dinja u z-zieda fil-prezzijiet taz-zejt, it-tibdil fil-kontijiet kurrenti bejn I-
2018 u 1-2019 ma weriex xejra cara u fil-parti I-kbira tieghu bhala limitat (Graff 10). FI-2019, gie
osservat titjib notevoli fil-Bulgarija, fid-Danimarka u fil-Litwanja, filwaqt li l-kont kurrenti ta’ Cipru
dahal iktar fil-fond fterritorju negattiv. Certi surpluses kbar naqsu kemxejn, fosthom dawk tal-Germanja
u tan-Netherlands.

e FI-2019 zewg Stati Membri jirregistraw deficits fil-kontijiet kurrenti li jagbzu 1-livell limitu
tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP. Id-defi¢it kbir ta’ Cipru kompla jiggrava f1-2019, u
ghaldagstant il-medja ta’ 3 snin baqghet taht il-limitu tal-MIP, u angas min-norma rispettiva tal-
kont kurrenti u mil-livell biex I-NIIP jingieb lejn it-territorju prudenzjali fug 1-10 snin 1i gejjn.
Wara deterjorament ichor zghir fil-kont kurrenti tar-Rumanija, il-medja taghha ta’ 3 snin lahqet
il-limitu tal-MIP fI-2019, u tali qari huwa vizibbilment aghar min-norma rispettiva.

o FI-2019 id-deficits fil-kontijiet kurrenti fil-parti I-kbira tal-Istati Membri kienu oghla mill-
kurrenti aggustati ¢iklikament kienu fil-parti I-kbira taghhom qrib il-bilan¢i nominali jew oghla
minnhom, li jirrifletti l-impatt negattiv ta’ ¢iklu tal-ekonomija li gieghed inaqqas.” Il-bilanci fil-
kont kurrenti ta’ Cipru u r-Rumanija huma angas min-norma tal-kontijiet kurrenti li juma
ggustifikati mill-elementi fundamentali. 1d-defi¢its ta’ Cipru, il-Gre¢ja u 1-Portugall huma angas
mil-livell mehtieg biex tigi zgurata I-konvergenza tal-NIIP ma’ livell prudenti®”.

2! Ghall-metodologiji ghal limiti prudenzjali tal-NIIP specifici ghall-pajjiz ara n-nota f*qiegh il-pagna 25.

?2 Kontijiet kurrenti f’konformita mal-elementi fundamentali (“normi tal-kontijiet kurrenti”) huma derivati minn
regressjonijiet fil-forma ridotta li jaghbdu d-determinanti ewlenin tal-bilan¢ bejn tfaddil/investiment, inkluzi
determinanti fundamentali, fatturi ta’ politika u kundizzjonijiet finanzjarji globali. Ara L.Coutinho et al. (2018),
“Methodologies for the assessment of current account benchmarks” (“Metodologiji ghall-valutazzjoni ta’ punti ta’
riferiment tal-kontijiet kurrenti”), Dokument ta’ Diskussjoni 86/2018 dwar 1-Ekonomija Ewropea, ghad-
deskrizzjoni tal-metodologija ghall-komputazzjoni tal-kont kurrenti bbazat fuq 1-elementi fundamentali uzata f’dan
I-AMR; il-metodologija hija simili ghal dik segwita minn Phillips, S. et al. (2013), “The External Balance
Assessment (EBA) Methodology” (“II-Metodologija tal-Valutazzjoni Esterna tal-Bilanc (EBA)”), Dokument ta’
Hidma tal-FMI, 13/272.

2 |l-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti aggustati ¢iklikament igisu 1-impatt tac-¢iklu billi jaggustaw ghad-diskrepanza fil-
margni tal-potenzjal tal-produzzjoni domestika u dik tas-shab kummer¢jali, ara Salto, M. u A. Turrini (2010),
“Comparing alternative methodologies for real exchange assessment”, (“Tqabbil ta’ metodologiji alternattivi ghal
valutazzjoni ta’ skambju reali””), Dokument ta’ Diskussjoni 427/2010.

24 |d-deficit kbir li gie rregistrat mill-Irlanda fI-2019 sehh minhabba effetti ta’ darba assocjati mal-attivitajiet ta’
ditti multinazzjonali. 1d-distakk bejn il-kontijiet kurrenti reali u dawk mehtiega biex jistabbilizzaw il-PIIN
jiddependu b’mod krucjali fuq il-perjodu ta’ zmien ikkunsidrat. Perezempju, il-kont kurrenti mehtieg biex
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snin. Fllwaqt li f1-2019 id-Danimarka kabbret Is—surplus taghha, il-bilan¢i tal-Germanja u tan-
Netherlands komplew jongsu gradwalment. Fin-Netherlands, il-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti huma
xprunati wkoll mill-attivitajiet ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali 1i jaffettwaw il-bilanci
kummerc¢jali u tal-introjtu.

It-tbassiriet jindikaw ¢erta stabbilta fil-qari tal-kont kurrenti anke fI-2020 u 1-2021, izda b’bidliet
kbar ghal dak li jikkon¢erna l-kontribut tas-setturi differenti tal-ekonomija ghall-pozizzjoni
esterna. Il-krizi tal-COVID-19 qed twassal ghal tnaqqis kbir fl-esportazzjonijiet u fl-importazzjonijiet,
ta’ proporzjonijiet bejn wiehed u iehor simili. Ghalkemm il-pozizzjoni aggregata ta’ self nett tal-pajjizi
tal-UE mhijiex miexja hafna, qed isehhu bidliet notevoli f’dak 1i jikkoncerna 1-pozizzjoni ta’ self nett ta’
setturi differenti tal-ekonomija. FI-2020, il-pozizzjonijiet tal-gvern esperjenzaw tnaqqis sostanzjali bhala
rizultat tal-mizuri ta” appogg li hadu biex itaffu r-ricessjoni gawwija, li tikkumpensa ghall-iffrankar nett
oghla mill-unitajiet domestici u 1-korporazzjonijiet (Graff 11).

o [I¢-¢ifri tal-kont kurrenti ta’ xi pajjizi debituri netti b’dipendenza qawwija fuq I-
esportazzjoni tas-servizzi tat-turizmu huma mistennija li jiddeterjoraw. Dan huwa l-kaz
b’mod partikolari tal-Kroazja, Cipru, il-Gre¢ja u Malta.

e Bilané¢i favorevoli kbar jongsu f1-2020, bi tnaqqis sostanzjali fil-Germanja u fin-Netherlands
matul 1-2020 u 1-2021 flimkien.

Graff 9: Bilanc¢i tal-kontijiet kurrenti u parametri referenzjarji f1-2019
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Sors: Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: Il-pajjizi huma kklassifikati minn bilan¢ tal-kontijiet kurrenti fl-2019. Bilan¢i aggustati ciklikament tal-kontijiet kurrenti:
ara n-nota f’qiegh il-pagna 23. Normi tal-kontijiet kurrenti: ara n-nota f’qiegh il-pagna 22. 1l-parametru referenzjarju tal-kont
kurrenti li jistabbilizza I-P1IN huwa definit bhala 1-kont kurrenti mehtieg sabiex jistabbilizza I-PIIN fil-livell attwali matul I-10
snin li gejjin jew, jekk il-PIIN attwali huwa taht il-limitu prudenzjali specifici ghall-pajjiz taghha, il-kont kurrenti mehtieg biex
jintlahaq il-limitu PIIN prudenzjali matul I-10 snin li gejjin.

jistabbilizza I-PIIN tal-Gre¢ja °1 fuq mil-livell tal-NIIP prudenzjali f’perjodu ta’ 20 sena jkun surplus qrib il-1.7 %
tal-PDG, meta mgabbel ma’ wiehed ta’ 7.7 % tal-PDG meta jinhadem fuq perjodu ta’ 10 snin.
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Graff 10: L-evoluzzjoni tal-bilan¢i tal-kontijiet kurrenti
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Sors: Eurostat, it-tbassir ekonomiku tal-harifa 2020 tal-Kummissjoni Ewropea u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni.
Nota: ll-pajjizi huma pprezentati f ordni dejjem tizdied tal-bilan¢ tal-kont kurrenti fI-2019.

Graff 11: Bidla fl-ghoti/it-tehid ta’ self nett skont is-settur, mill-2019 sal-2020
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II-PIIN komplew jitjiebu fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri, izda ghad hemm stokkijiet kbar ta’
obbligazzjonijiet esterni u I-Kkrizi tista’ zzid xi whud minn dawk il-pizijiet. It-titjib fil-PIIN kompla
fl-2019 fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE, xprunat minn rizultati tal-kont kurrenti oghla mil-limiti ta’
stabbilizzazzjoni tal-PIIN, tkabbir nominali taI-PDG u xi drabi effetti poZittiVi kbar ta’ valwazzjoni.
rregistraw PIIN lil hinn mil-livell limitu ta’ -35 % tal-PDG, Stat Membru Wlehed anqas milli f1-2018.
F’dawk il-pajjizi, il-valuri huma inqas minn dawk li jistghu jigu ggustifikati minn principji fundamentali
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(normi NIIP), u fil-bicca I-kbira tal-kazijiet ukoll taht il-limiti prudenzjali rispettivi (Graff 12).%° Il-krizi
ged twaqqaf it-titjib fil-proporzjonijiet aktar negattivi tan-PIIN-PDG.

e  Xi pajjizi taz-zona tal-euro fil-parti I-kbira taghhom ghandhom PIIN negattivi angas minn -
100 % tal-PDG, bhal Cipru, il-Gre¢ja, 1-Irlanda, u |-Portugall. F’dawn l-erba’ pajjizi, il-PIIN
huwa ferm angas kemm min-normi ghall-PIIN kif ukoll mil-livelli limiti prudenzjali. Fl-Irlanda,
kif ukoll fCipru, il-livelli tal-PlIIN jirriflettu fil-bicca 1-kbira r-relazzjonijiet finanzjarji
transfruntiera ta’ korporazzjonijiet multinazzjonali u l-importanza kbira ta’ entitajiet bi skop
specjali. Dawn l-erba’ pajjizi, flimkien ma’ Spanja, juru in¢idenza qawwija ta’ obbligazzjonijiet
tad-dejn fil-PIIN taghhom kif indikat mill-PIIN negattiv hafna li jeskludi strumenti mhux
inadempjenti (NENDI)?. Fil-Gre¢ja, id-dejn pubbliku estern kbir, li huwa hafna drabi ftermini
agevolanti hafna, jirrapprezenta I-maggoranza tal-PIIN®’. FI-2020, it-tnaqqis gawwi mistenni fil-
PDG mistenni li jkollu xi effett negattiv fuq il-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG taghhom, li ta’
spiss huma mistennija li jiddeterjoraw.

e F’pajjizi b> PIIN aktar moderatament negattivi lil hinn mil-livell limitu tat-tabella ta’
valutazzjoni, il-PIIN huma taht dak li huwa mistenni minn principji fundamentali specifici ghall-
pajjiz izda xi drabi qrib jew ahjar mil-limiti prudenzjali. Dawn il-pajjizi, jigifieri 1-Kroazja, I-
Ungerija, il-Latvja, il-Polonja, ir-Rumanija u s-Slovakkja, kif ukoll pajjizi ohra tal-Ewropa
Centrali u tal-Lvant u I-Baltiku, ghandhom it-tendenza li jkunu ric¢evituri netti kbar tal-IDB,
sabiex i¢-¢ifri tan-NENDI jkunu aktar favorevoli. 1l-bidliet mistennija ghal dawk il-pajjizi f1-2020
huma fil-bicca 1-kbira hfief sa moderati.

e ll-parti I-kbira ta’ PIIN pozittivi kbar komplew jizdiedu f1-2019. II-Germanja, id-Danimarka u
n-Netherlands irregistraw PIIN pozittivi li jagbzu s-70% tal-PDG, biz-zieda taghhom f1-2019
appoggata wkoll minn effetti ta’ valwazzjoni pozittivi sostanzjali. II-PIIN tal-Belgju, Malta u 1-
Lussemburgu jagbzu 1-50% tal-PDG. F’dawk il-kazijiet kollha, il-valuri tal-PIIN huma
vizibbilment oghla min-normi rispettivi, jigifieri jagbzu sew dak li jista’ jigi gustifikat jew
mistenni fuq il-bazi ta’ elementi fundamentali specifici ghall-pajjizi.

mhumiex fiz-zona tal-euro. Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19, sehhew titjiriet kapitali u deprezzamenti
fil-bicca 1-kbira tal-ekonomiji emergenti b’rati tal-kambju varjabbli. Is-swieq anti¢ipaw kompromessi
possibbli mill-awtoritajiet monetarji bejn l-appogg ghall-ekonomiji taghhom u I-istabbilizzazzjoni tal-

2 |I-PIIN konformi mal-elementi fundamentali (“normi ghall-PIIN”) jinkisbu bhala I-akkumulazzjoni matul iz-
zmien tan-normi tal-kontijiet kurrenti (ara wkoll in-nota f’qiegh il-pagna22). Il-livelli limiti prudenzjali tal-PIIN
huma determinati mill-massimizzazzjoni tas-sahha tas-sinjal ghat-tbassir ta’ krizi fil-bilan¢ tal-pagamenti, fejn tigi
kkunsidrata I-informazzjoni specifika ghall-pajjiz sintetizzata skont l-introjtu per capita. Ghall-metodologija tal-
kalkolu ta’ stokkijiet tal-PIIN f’konformita mal-prin¢ipji fundamentali ara A. Turrini u S. Zeugner (2019),
“Benchmarks for Net International Investment Positions” (Parametri Referenzjarji ghal Pozizzjonijiet Netti ta’
Investiment Internazzjonali), Dokument ta’ Diskussjoni 097/2019 dwar 1-Ekonomija Ewropea.

6 NENDI hu subsett tal-PIIN 1i jiehu mill-komponenti puri taghha relatati mal-ekwita, jigifieri 1-ekwita tal-
investiment dirett barrani (IDB) u l-ishma tal-ekwita, u mid-dejn IDB transfruntier bejn il-kumpaniji, u
jirrapprezenta 1-PIIN, eskluzi l-istrumenti li ma jistghux ikunu soggetti ghal inadempjenza. Ara wkoll il-
Kummissjoni Ewropea, “Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (Revizjoni
prevista ta’ indikaturi awziljarji maghzula tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP”, Nota teknika;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _en.

*" |d-deterjorament tal-PIIN fil-Grecja f1-2019 huwa fil-bicca 1-kbira relatat ma’ effetti ta’ valwazzjoni negattivi.
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muniti taghhom. Xi tensjonijiet kienu vizibbli wkoll £’xi muniti ta’ Stati Membri mhux fiz-zona tal-euro
li adottaw regimi flessibbli tar-rati tal-kambju. Id-deprezzamenti sehhew specjalment f’Marzu u April,
b’mod partikolari fl-Ungerija, izda I-pressjoni nagset u lI-muniti stabbilizzaw ruhhom f"Mejju, u 'xi
kazijiet apprezzaw fix-xhur ta’ wara. Filwaqt li t-tensjonijiet tas-suq finanzjarju u, b’hekk, ir-riskji ta’
finanzjament estern jidhru li naqsu wara, xi Stati Membri li mhumiex fiz-zona tal-euro jistghu jibqghu
vulnerabbli f’kaz li terga’ titfacca zieda fl-averzjoni ghar-riskju fis-swieq finanzjarji globali jew il-
volatilita tal-flussi kapitali. Ghadd ta’ kundizzjonijiet, inkluzi 1-prospetti ghal htigijiet ta’ finanzjament
barrani, inkluz tal-gvern, u d-disponibbilta ta’ rizervi ta’ kambju barrani jista’ jkollhom rwol f’dan ir-
rigward.

Graff 12: ll-pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti (PIIN) 2018-2021 u parametri
referenzjarji fI-2019
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Sors: Kalkoli tal-Eurostat u tas-servizzi tal-Kummissjoni (ara wkoll il-Kaxxa 1).

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati fordni dejjem tonqos tal-proporzjon tal-PIIN ghall-PDG fl-2019. NENDI huwa I-PIIN
minghajr l-istrumenti mhux inadempjenti. Ghall-kuncetti tan-norma PIIN u I-limitu prudenzjali PIIN, ara n-nota ta’ giegh il-
pagna25. NENDI ghal IE, LU u MT huma barra mill-iskala.

izda dawk ix-xejriet ged jongsu bil-krizi tal-COVID-19. It-tabella ta’ valutazzjoni turi I-indikatur tat-
tkabbir tal-KUL lil hinn mil-livell limitu fi tmien pajjizi f1-2019, l-istess numru bhal fis-sena prec¢edenti:
II-Bulgarija, i¢-Cekja, 1-Estonja, il-Latvja, il-Litwanja, il-Lussemburgu, ir-Rumanija u s-Slovakkja;
minbarra |-Lussemburgu, kollha kemm huma kienu diga gabzu I-limitu massimu flI-2018. Mill-2013, it-
tkabbir tal-KUL aé¢ellera fil-Baltiku u f’diversi pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant f’kuntest ta’
tkabbir ekonomiku gholi, swieq tax-xoghol stretti u nuqqas ta’ hiliet.

L-izviluppi wara li faqqghet it-tifqigha tal-COVID-19 huma mistennija li jkunu kkaratterizzati
minn zieda ta’ darba fil-KUL fI-2020 segwita minn dinami¢i aktar moderati. Bil-krizi tal-COVID-
19, it-tkabbir tal-KUL huwa pprogettat li jkompli jizdied b’mod sinifikanti madwar 1-UE fl-2020 hekk
kif il-produttivita tonqos kwazi kullimkien. Madankollu, dan huwa mbassar li jitregga’ lura parzjalment
fl-2021 peress li bl-irkupru ekonomiku previst, il-produttivita terga’ tagbad u twassal ghal tnaqqis
notevoli jew stagnar fil-KUL f’kuntest ta’ tnaqqis fil-veloc¢ita tal-pagi (Graff 13, bord superjuri).
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izda 1-krizi issa qed twassal ghal moderazzjoni notevoli fil-pagi. ll-krizi qed ittemm il-
pressjonijiet ta’ soprazbilan¢ osservati sal-2019. Huwa mbassar li I-pagi u I-kumpens jikbru
b’mod aktar moderat fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE fI-2020 u 1-2021. FI-2020, dan jirrifletti
principalment 1-effett ta’ sighat imnaqqsa, l-aktar fil-kuntest ta’ skemi temporanji ta’ xoghol
b’hinijiet igsar®. Taht skemi bhal dawn, il-haddiema jzommu l-impjieg izda b’sighat u paga
mnaggsa”.

o Iz-z7idiet fil-produttivita tax-xoghol baqghu limitati f1-2019 u I-krizi qed tkompli tnaggar il-
produttivita fl-2020. FI-2020, huwa mbassar li l-produttivita tonqos drastikament fi kwazi 1-
pajjizi kollha tal-UE meta mkejla f’termini ta’ produzzjoni ghal kull persuna impjegata. Ir-
recessjoni tal-2020 kienet akkumpanjata minn tnaqgis fl-inputs tax-xoghol. Madankollu, dan kien
prin¢ipalment minhabba tnaqqis fis-sighat, filwaqt li 1-ghadd ta’ impjegati ftit li xejn mexa®.
Ghalhekk, meta I-produttivita titkejjel ftermini ta’ output ghal kull siegha mahduma, it-telf jidher
aktar moderat (Graff 13ir-raba’ panel). Il-hzin sostanzjali u pervaziv tax-xoghol osservat madwar
I-UE kien ferm iffavorit mill-uzu wiesa’ ta’ skemi ta’ xoghol b’hinijiet igsar issussidjati mill-
gvern.®! FI-2021, kif jistabbilixxi l-irkupru, hija mistennija qabza 'l fuq fi¢-¢ifri tal-produttivita.
Madankollu, mil-lat ta’ livell, huwa mbassar li I-produttivita tibqa’ madwar jew taht il-qari ta’
gabel il-krizi fil-bicca 1-kbira tal-kazijiet.

28 |-10 Stat Membri tal-UE li kellhom oqfsa biex jipprovdu appogg ghall-introjtu taht sighat imnaqqsa qabel ma
faqqghet i1-COVID adattaw l-iskemi ezistenti taghhom biex ilahhqu max-xokkijiet tal-COVID. F’pajjizi ohra,
mizuri simili gew introdotti fuq bazi ad hoc (Ara wkoll il-Kaxxa 2; u, il-Kummissjoni Ewropea (2020), Labour
Market and Wage Developments in Europe 2020 (L-Izviluppi fis-Suq tax-Xoghol u fil-Pagi fl-Ewropa 2020),
ghadu mhux ippubblikat. Il-finanzjament ta’ skemi bhal dawn se jibbenefika mill-istrument SURE maghmul
disponibbli mill-Kummissjoni.

# lt-tnaqqis fil-kumpens ghal kull impjegat jidher aktar qawwi f’pajjizi fejn l-appogg ghall-introjtu huwa
kklassifikat bhala trasferimenti tal-gvern aktar milli introjtu mix-xoghol.

%0 Bhala medja, fiz-zona tal-euro, it-tnaqqis fis-sighat totali mahduma fl-ewwel nofs tal-2020 huwa stmat li huwa
dovut ghal tnaqqis fis-sighat medji mahduma b’75%, u l-kumplament permezz ta’ tnaqqis fl-impjiegi. Ara I-BCE
(2020), Economic Bulletin, Harga 6/2020.

3 Botelho V, A. Consolo u A. Dias da Silva (2020), Valutazzjoni preliminari tal-impatt tal-pandemija tal-COVID-
19 fuq is-suq tax-xoghol taz-zona tal-euro, Bullettin Ekonomiku tal-BCE, Harga 5/2020, Bank Centrali Ewropew.
OECD (2020), Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Skemi ghaz-zamma tal-impjiegi matul il-
lockdown tal-COVID-19 u lil hinn minnu, 3 ta’ Awwissu 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-
responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Graff 13: It-tkabbir fil-kost tal-unita lavorattiva f’”dawn 1-ahhar snin, fil-kumpens u fil-

produttivita
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Sors: AMECO; ld-data tal-2020 u 1-2021 gejja mit-thassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2020 Id-data
tirreferi ghall-ghadd ta’ impjegati u ta’ persuni impjegati.
Nota: F’kull graff, il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li tizdied tal-varjabbli rispettiv fl-2019.

Minn perspettiva taz-zona tal-euro, l-izviluppi fil-KUL huma mistennija li jsiru ftit inqas ta’
appogg ghar-riekwilibriju milli fil-passat. FI-2019, it-tkabbir fil-KUL kien kemxejn oghla f’ghadd ta’
pajjizi kredituri netti, inkluzi 1-Germanja, il-Lussemburgu u n-Netherlands, milli £'xi pajjizi debituri
netti, inkluzi Cipru, il-Gre¢ja, I-Irlanda, Spanja u I-Portugall. Madankollu, matul 1-2020 u 1-2021
flimkien, huwa mbassar li t-tkabbir tal-KUL jikber bi kwazi l-istess rata fiz-zewg gruppi ta’ pajjizi u
b’hekk ma jikkontribwixxix ghal aktar riekwilibriju f’pozizzjonijiet esterni (Graff 14). Fl-istess hin,
ghadd ta’ pajjizi debituri netti kienu fost dawk 1-aktar affettwati mill-krizi tal-COVID-19 (ara wkoll it-
Tagsima 2) u b’hekk irregistraw nuqqas aktar qawwi fl-attivita, sabiex il-pressjonijiet fuq il-kostijiet u I-
pagi jistghu jkunu inqas prevalenti f"dawk il-pajjizi.
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Graff 14: Tkabbir tal-kost tal-unita lavorattiva fiz-zona tal-euro
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Sors: Id-data tal-2020 u 2021 tal-AMECO gejja mit-thassir ekonomiku tal-harifa tal-Kummissjoni Ewropea tal-2020.

Noti: ll-pajjizi b’PIIN > +35 % tal-PDG huma DE, LU, NL, BE, MT. Il-pajjizi b’PIIN bejn il-35 % u I--35 % tal-PDG huma
FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. ll-pajjizi li fadal jinsabu fil-grupp PIIN < -35% tal-PDG. Il-klassifikazzjoni tal-pajjizi hija bbazata
fuq il-valuri medji tal-PIIN fil-perjodu 2017-2019. Il-pajjizi kredituri netti rregistraw surplus medju fil-kont kurrenti matul I-
istess perjodu. I¢-¢ifri jikkoncernaw medji ponderati tal-PDG ghat-tliet gruppi ta’ pajjizi.

Id-dinamika tar-rati tal-kambju effettivi reali (REER) hija dejjem aktar xprunata mill-volatilita
fir-rati tal-kambju nominali. Bejn 1-2016 u 1-2018, ir-REERs kienu qed jizdiedu fil-bi¢ca 1-kbira tal-
Istati Membri fid-dawl tal-apprezzament tal-euro (Graff 15). It-telf fil-kompetittivita kien I-aktar
evidenti meta mkejjel f'termini ta’ kostijiet ta’ unita lavorattiva. Madankollu, f1-2019, il-kompetittivita
tjiebet fid-dawl ta’ deprezzament tranzitorju tal-euro. Fid-dawl ta’ dawn l-izviluppi f1-2019, I-Estonja
biss kienet oghla mil-limiti minhabba REER apprezzat ibbazat fuq 1-HICP, meta mqabbel ma’ sitt
pajjizi f1-2018, 1i jirrifletti wkoll dinamic¢i ta’ inflazzjoni baxxi. Ghall-gejjieni, 1-apprezzament tal-euro
fl-2020 huwa mistenni li jimplika telf fil-kompetittivita globali madwar il-pajjizi taz-zona tal-euro,
filwaqgt li I-muniti ta’ xi pajjizi li mhumiex fiz-zona tal-euro raw deprezzamenti.

e Id-deprezzamenti nominali kienu komuni fl-2019, filwaqt li f-2020 gew osservati differenzi
akbar bejn il-pajjizi fl-izviluppi tal-muniti. 1l-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE rregistraw
deprezzament nominali fI-2019, 1i kien sahansitra aktar b’sahhtu ghal xi Stati Membri barra miz-
zona tal-euro, b’mod partikolari 1-Ungerija, ir-Rumanija u I-Izvezja. F1-2020, l-euro rega’ beda
japprezza wara t-tifqigha tal-COVID-19. Barra miz-zona tal-euro, il-muniti jew segwew il-euro
b’mod generali, jew kienu qed japprezzaw b’mod sinifikanti (1-1zvezja), jew iddeprezzaw b’mod
konsiderevoli, b’mod partikolari fil-kaz tal-Ungerija, u sa ¢ertu punt i¢-Cekja u I-Polonja.

e Ir-REERs ibbazati fuq 1-KUL apprezzaw fil-maggoranza tal-Istati Membri fl-2019, izda
inqas b’sahhithom milli ’dawn l-ahhar snin u l-krizi qed tkompli tnaqqas ix-xejriet ta’
apprezzament. B’mod partikolari, ghadd ta’ pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant komplew
juru apprezzament reali aktar b’sahhtu f1-2019. Dan jinkludi xi pajjizi taz-zona tal-euro, b’mod
partikolari |-pajjizi Balti¢i u Slovakki u pajjizi li mhumiex fiz-zona tal-euro, b’mod partikolari 1-
Bulgarija, i¢-Cekja u r-Rumanija. Fost il-pajjizi kredituri netti, il-Germanja u Malta biss urew
apprezzament notevoli tar-REER. Wara t-tbassiriet ta’ apprezzamenti reali ghall-2020 fil-bi¢ca 1-
kbira tal-pajjizi 1i jirriflettu z-zidiet temporanji fil-KUL, it-tbassir imtaffi tat-tkabbir tal-KUL
ghall-2021 huwa mistenni li jwassal ukoll ghal apprezzamenti reali mrazzna fil-bic¢ca 1-kbira tal-
pajjizi tal-UE.
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e Il-kompressjoni tal-margini tal-prezz u |-kost ghadha osservata fil-maggoranza tal-Istati
Membri. Id-dinamika fir-REERs ibbazati fuq il-KUL ’il fuq minn dawk fI-REER ibbazati fuq il-
GPD giet osservata f’dawn l-ahhar snin u kompliet sal-2019 ghalkemm b’pass aktar baxx, li
jissuggerixxi kompressjoni ulterjuri tal-margnijiet tal-profitt.** Din ix-xejra kompliet f1-2020, bl-
aktar mod vizibbli ghal xi pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant, il-Belgju, il-Gre¢ja, Malta u
Spanja.

e  Ghall-gejjieni, anki I-mizuri REER jissuggerixxu li l-izviluppi tal-kompetittivita tal-kostijiet
jistghu jkunu inqas ta’ appogg ghar-riekwilibriju milli fil-passat. Matul 1-2020 u 1-2021,
huwa mbassar 1i pajjizi debituri netti kbar jew pajjizi li gew affettwati aktar mir-recessjoni tal-
COVID-19, bhall-Kroazja, Franza, I-ltalja, il-Portugall jew Spanja, jirregistraw biss gwadann
limitat jew xejn fil-kompetittivita fil-konfront tal-Germanja u n-Netherlands.

e |l-livell ta’ indicijiet REER jidher oghla mill-parametru referenzjarju Il-aktar fl-Istati
Membri li gew ikkaratterizzati minn xejriet aktar fit-tul ta’ dinamika relattiva qawwija tal-
prezzijiet. Dan huwa notevolment il-kaz tal-pajjizi tal-Ewropa Centrali u tal-Lvant.

Graff 15: Id-dinamiki tar-rata tal-kambju effettiva nominali u reali (NEER u REER)
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Sors: AMECO, id-data tal-2020 u tal-2021 gejja mit-tbassir ekonomiku tal-Kummissjoni Ewropea tal-harifa 2020

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati fordni dejjem tizdied tal-medja tal-varjazzjoni annwali tar-Rata tal-Kambju Effettiva Reali
(REER) ibbazata fuq it-tkabbir fil-KUL matul is-snin bejn 1-2017 u 1-2019. Ir-REERs u r-Rata tal-Kambju Effettiva Nominali
(NEER) jigu kkalkulati fil-konfront ta’ 37 sieheb kummercjali. Il-livell tal-indi¢i REER ibbazat fuq il-GDP huwa espress bhala
differenza percentwali fir-rigward ta’ parametru referenzjarju li jirrapprezenta r-REER konsistenti mal-principji fundamentali
ekonomici. Il-qari fil-graff jaghti d-distakk tal-livell osservat tar-REER fir-rigward tal-livell tal-parametru referenzjarju tal-

REER: il-valuri pozittivi tal-indi¢i jindikaw sovravalutazzjoni, u sottovalutazzjoni tal-valuri tal-indi¢i negattivi®:,

%2 Filwagt li I-kompressjoni tal-margni tipprevjeni li I-kompetittivita tal-kostijiet taffettwa t-termini ta’ kummer¢, u
b’hekk jitrazzan I-impatt fuq il-flussi kummercjali f’industriji karatterizzati minn divrenzjar tal-prodott u I-prezz
ghas-suq, profittabilita persistenti mnaqqgsa maz-zmien timplika tnaqqis fis-settur kummercjabbli.

%% 1l-metodologija biex jigu kkalkulati dawn il-parametri referenzjarji bbazati fuq il-prin¢ipji fundamentali hija
bbazata fuq in-nota ghall-Grupp ta’ Hidma EPC LIME “Benchmarks ghall-valutazzjoni tar-rati tal-kambju effettivi
reali”, ipprezentata fil-15 ta’ Gunju 2020.
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It-tkabbir tal-ishma tas-suq tal-esportazzjoni nagas flI-2019 u huwa mistenni li jkompli jonqos
ghall-maggoranza tal-Istati Membri. FI-2019, |-ebda Stat Membru ma rregistra telf fis-sehem mis-suq
tal-esportazzjoni taht il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni (abbazi ta’ bidla kumulattiva fis-sehem
fug 5 snin). It-tifqgigha tal-COVID qed issawwar ambjent kummer¢jali ferm differenti,
b’implikazzjonijiet ghall-ishma tas-suq tal-esportazzjoni.

e L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fl-2020 huma mistennija li jonqsu f’madwar nofs 1-Istati
Membri tal-UE. Il-krizi qed tnaqqas b’mod aktar sinifikanti I-kummer¢ intra-UE meta mgabbel
mal-kummer¢ barra 1-UE. Dan minhabba li 1-krizi tal-COVID s’issa kellha impatt akbar fuq I-UE
meta mqgabbla ma’ zoni ohra tad-dinja. Hekk kif il-pajjizi tal-UE jinnegozjaw l-aktar bejniethom,
is-swieq ewlenin tal-esportazzjoni taghhom naqsu meta mqabbla ma’ dawk ta’ Zoni ohra tad-
dinja, li jimplika wkoll telf ta’ ishma mis-suq ghall-maggoranza tal-pajjizi tal-UE.

e L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni jaqghu l-aktar b’mod sinifikanti ghall-pajjizi li jesportaw
b’mod intensiv is-servizzi, b>’mod partikolari t-turizmu. Il-kummer¢ ged jonqos specjalment
fis-servizzi, b’mod partikolari t-turizmu li huwa affettwat hafna minn restrizzjonijiet fuq I-
ivvjaggar barrani u mit-tibdil fl-imgiba tal-konsumaturi. FI-2020, huwa mbassar li I-ishma tas-suq
tal-esportazzjoni jongsu l-aktar fil-Kroazja, Cipru, il-Gre¢ja, Franza, l-ltalja, il-Portugall u
Spanja, kollha kkaratterizzati minn dipendenza gawwija fuq is-settur tat-turizmu battut. Minflok,
huwa mbassar li I-Germanja u n-Netherlands jiksbu ishma mis-suq tal-esportazzjoni.

3.2 Dejn privat u swieq tad-djar

Id-dejn tas-settur privat bhala sehem mill-PDG kien ged jonqos fil-maggoranza tal-Istati Membri
Hdax-il Stat Membru qabzu I-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni ghad-dejn privat totali flI-2019,
meta mqabbel ma’ 12 f1-2018: Cipru, id-Danimarka, I-Irlanda, il-Lussemburgu, in-Netherlands u I-
IZvezja rregistraw proporzjonijiet tad-dejn privat mal-PDG ta’ aktar minn 200 %, li jirrifletti wkoll I-
importanza kbira ta’ intraprizi multinazzjonali u veikoli bi skop specjali f’diversi minn dawk il-pajjizi.
[I-Belgju, il-Finlandja, Franza u I-Portugall jirregistraw livelli aktar baxxi izda huma wkoll oghla mil-
livell limitu. Id-djun ivarjaw hafna bejn il-pajjizi fid-dawl tal-fatturi strutturali specifici ghall-pajjiz li
jiggustifikaw dawn id-differenzi. Madankollu, id-djun jidhru gholjin fxi pajjizi tal-UE anke meta
mqabbla ma’ parametri referenzjarji li jirrapprezentaw dawn l-elementi fundamentali ekonomici
specifici ghall-pajjiz. F’xi pajjizi d-dejn jidher gholi wkoll fir-rigward tal-limiti prudenzjali.**

o |d-dizingranagg tas-settur privat kompla flI-2019 u I-bi¢éa I-kbira tal-pajjizi tal-UE
rregistraw proporzjonijiet aktar baxxi tad-dejn privat. It-tnaqqis fil-proporzjon tad-dejn mal-

3 Punti ta’ riferiment tad-dejn specifici ghall-pajjiz gew zviluppati mill-Kummissjoni Ewropea f’kooperazzjoni
mal-Grupp ta’ Hidma EPC LIME (Kummissjoni Ewropea, “Parametri referenzjarji ghall-valutazzjoni tad-dejn
privat”, Nota ghall-Kumitat tal-Politika Ekonomika, 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 fundamentali jippermettu I-valutazzjoni tad-dejn privat apparagun ta' valuri li jistghu jigu spjegati
abbazi ta’ elementi ekonomi¢i fundamentali, u huma derivati minn rigressjonijiet li jagbdu d-determinanti ewlenin
tat-tkabbir tal-kreditu filwaqt 1i jqisu stokk ta’ dejn inizjali partikolari. I1-limiti prudenzjali jirrapprezentaw il-livell
tad-dejn li lil hinn minnu I-probabbilta ta’ krizi bankarja hija relattivament gholja; dawn il-livelli huma bbazati fuq
il-massimizzazzjoni tal-gawwa tas-sinjal biex jitbassru I-krizijiet bankarji billi tigi minimizzata 1-probabbilta ta’
krizijiet li ma jinqabdux u allerti foloz u tigi inkorporata informazzjoni specifika ghall-pajjiz dwar il-
kapitalizzazzjoni tal-banek, id-dejn pubbliku, il-livell ta’ zvilupp ekonomiku.
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PDG bejn 1-2018 u 1-2019 kien prin¢ipalment dovut ghat-tkabbir nominali tal-PDG (“tnaqqis fl-
ingranagg passiv”), hekk kif is-self accellera f”ghadd dejjem jikber ta’ pajjizi f’dawn l-ahhar snin.

e F’dawn l-ahhar snin, is-self kien dejjem aktar dinamiku specjalment ghas-settur tal-
unitajiet domestici. Minkejja I-flussi ta’ kreditu netti 1-aktar pozittivi, il-proporzjonijiet tad-dejn
mal-PDG ghall-korporazzjonijiet mhux finanzjarji (NFCs) ilhom jongsu fil-pajjizi kollha tal-UE
bejn 1-2018 u 1-2019 minbarra d-Danimarka, il-Finlandja, Franza, il-Germanja, il-Lussemburgu u
dejn f"'madwar nofs 1-Istati Membri biss. Matul dawn I-ahhar snin, id-dinamika tal-istokk tad-dejn
(tranzazzjonijiet li jaffettwaw l-istokk ta’ kreditu u titoli ta’ dejn pendenti) kienet relattivament
b’sahhitha ghal dak li jikkon¢erna l-unitajiet domestici (ara r-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’
Twissija 2020). L-istess mudell rega’ gie osservat bejn 1-2018 u -2019.

Belgju, f"Cipru, fid-Danimarka, fi Franza, fl-Irlanda, fil-Lussemburgu, fin-Netherlands, f’Malta,
fil-Portugall, fi Spanja u fl-Izvezja, id-djun tal-NFC kienu oghla mil-livelli ggustifikati kemm
mill-prin¢ipji fundamentali ekonomici kif ukoll mil-limiti prudenzjali. Id-dejn tal-NFC huwa
mistenni li jkun grib il-limiti prudenzjali fl-Awstrija, fil-Kroazja, fil-Gre¢ja u fl-Italja u li jkompli
fil-Belgju, £ Cipru, fl-Irlanda, fil-Lussemburgu u fin-Netherlands, id-dejn tal-NFC huwa affettwat
b’mod sinifikanti mid-dejn transfruntier bejn il-kumpaniji u l-entitajiet bi skop specjali.

e Id-dejn tal-unitajiet domesti¢ci baqa’ oghla mill-parametri referenzjarji f’diversi Stati
Membri fl-2019. Fid-Danimarka, fil-Finlandja, fi Franza, fil-Gre¢ja, fin-Netherlands, fil-
Portugall, fi Spanja u fl-Izvezja, il-livelli tad-dejn huma oghla kemm mill-parametru referenzjarju
ibbazat fuq il-principji fundamentali kif ukoll mil-limiti prudenzjali (Graff 21). Id-dejn tal-
unitajiet domesti¢i jagbez il-livelli prudenzjali fil-Belgju u fCipru u huwa grib il-limiti
prudenzjali fl-Awstrija, fil-Germanja u fl-Italja. F’xi pajjizi, il-proporzjonijiet tad-dejn ghas-settur
tal-unitajiet domestici jidhru konsiderevolment oghla meta jigu kkalkulati bhala sehem tal-introjtu
disponibbli gross tal-unitajiet domestic¢i. Dan huwa 1-kaz tal-Irlanda, tal-Lussemburgu u ta’ Malta.

FI-2020, il-proporzjonijiet tad-dejn privat jidhru li qed jizdiedu fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati
Membri, b’mod partikolari ghal dak li jikkon¢erna 1-NFCs. Stimi tal-proporzjonijiet tad-dejn mal-
PDG ghall-NFCs u l-unitajiet domestici (ibbazati fuq informazzjoni disponibbli minn data ta’ kull xahar
ghal dak 1i jikkonc¢erna l-istokks tad-dejn) jindikaw zidiet mhux negligibbli fil-bi¢ca 1-kbira tal-pajjizi
tal-UE. Tali zieda fil-proporzjonijiet tad-dejn hija fil-bi¢ca 1-kbira r-rizultat mekkaniku ta’ ¢ifri tal-PDG
imnaqgqgsa fid-denominatur tal-proporzjon. Madankollu, b’mod partikolari ghal dak li jikkoncerna 1-
NFCs, id-dinamika fl-istokk tad-dejn ukoll ghandha rwol. Il-flussi ta’ kreditu netti huma tabilhaqq
mistennija li jkunu kbar fI-2020 fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE, b’mod partikolari fil-Belgju, fil-
Finlandja, fi Franza, fl-Irlanda, fil-Lussemburgu, fi Spanja u fl-Izvezja, f’xi kazijiet ferm akbar milli fl-
2019.
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% tal-PDG

Graff 16: 1d-dejn tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
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Sors: Kontijiet tal-karta tal-bilan¢ settorjali tal-Eurostat — self (F4) flimkien ma’ titoli ta’ dejn (F3), stimi tal-AMECO u tas-
servizzi tal-Kummissjoni (ara I-Kaxxa 1).

Nota: Il-pajjizi huma pprezentati fordni 1i jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG fl-2019. In-numri taht il-kodicijiet tal-
pajjizi jindikaw is-sena meta I-proporzjon tad-dejn lahaq l-oghla livell tieghu. Ghad-definizzjoni ta’ parametri referenzjarji
bbazati fuq il-prin¢ipji u limiti prudenzjali ara n-nota f’qiegh il-pagna34.

Ghal dak li jikkon¢erna 1-NFCs, it-telf gawwi u n-nuqqas ta’ likwidita jispjegaw iz-zieda fil-
htigijiet ta’ self f1-2020.

tifqigha tal-COVID-19 qed tnaqqar b’mod aktar sever il-profitti u I-flussi tal-flus tal-NFC.
B’mod generali, il-pajjizi fejn il-profitti operattivi netti tal-korporazzjonijiet huma mistennija li
jongsu sostanzjalment flI-2020 kellhom it-tendenza li jkunu l-istess 1i jirregistraw il-flussi ta’
kreditu netti l-aktar b’sahhithom (tranzazzjonijiet) bhala sehem ta’ 2019 PDG (ara 1-Graff 20).

Kien hemm bzonn ta’ zieda fis-self biex jigi ffinanzjat il-kapital operatorju tal-NFC biex
jinbnew rizervi ta’ likwidita, li jimplika li d-dejn nett tal-NFC ma zdidx daqs id-dejn gross.
Parti mis-self intuzat biex jimtlew mill-gdid u jizdiedu r-rizervi ta’ kontanti biex ilahhqu maz-
zieda fl-inCertezza dwar is-sitwazzjoni ekonomika u biex isir profitt minn mizuri specjali
temporanji biex jappoggaw il-flussi ta’ kreditu. Is-self biex jigi ffinanzjat l-investiment kellu
rwol minuri. B’kollox, minkejja s-self sostanzjali fl-2020, ir-rata tat-tfaddil tal-korporazzjonijiet
hija mistennija li ma taqax sostanzjalment. Barra minn hekk, minhabba investiment imnaqqas, 1-
iffrankar nett korporattiv huwa mistenni li jizdied fil-pajjizi kollha tal-UE (ara I-Graff 11).

Is-self gie ffacilitat minn ghadd ta’ mizuri ta’ politika. Minbarra |-provvediment ta’ likwidita
wiesgha lill-banek mill-awtoritajiet monetarji u l-adattament tar-regolamenti prudenzjali, il-
garanziji ta’ kreditu tal-gvern ghenu biex jinzammu 1-flussi tal-kreditu, b’mod partikolari ghall-
intraprizi zghar u medji.

Il-moratorji fuq il-hlas lura tad-dejn jikkontribwixxu ghall-inflazzjoni tad-dinamika tad-
dejn fI-2020. Id-dewmien fil-hlas lura tad-dejn mill-NFCs permess mill-moratorji madwar I-UE,
jew bhala mizura tal-gvern jew bhala inizjattiva volontarja mis-selliefa, jimplika Zieda mekkanika
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fid-dinamika tal-istokk tad-dejn. Dan huwa kkonfermat minn relazzjoni pozittiva hafna aktar
b’sahhitha f1-2020 bejn il-bidla fid-dejn tal-NFC u s-self tal-MFI “purament gdid” (eskluzi n-
negozjati mill-gdid u I-hlasijiet lura) minn dik osservata f1-2019 (ara |-Graff 17 u Graff 18).
Ghalhekk, f1-2020, id-dinamika tad-dejn kienet inqas affettwata minn hlasijiet lura meta mqabbla
mal-passat, probabbilment bhala rizultat ta’ moratorji.

e  Ghall-gejjieni, id-dinamika fil-proporzjon tad-dejn ghall-PDG hija mistennija li tkun aktar
imrazzna ghal ghadd ta’ ragunijiet. L-ewwel nett, iz-zieda mekkanika fil-proporzjonijiet tad-
dejn minhabba tnaqqis fid-denominatur hija mistennija li ddum ftit hekk kif il-proporzjon tad-
dejn mal-PDG fl-2020 jizdied prin¢ipalment minhabba ricessjoni ¢iklika temporanja (ara 1-Graff
19). It-tieni, il-mizuri ec¢cezzjonali li ddahhlu fis-sehh f1-2020 se jitnehhew gradwalment. L-
iskadenza tal-moratorji fug id-dejn se twassal ghal zieda fil-hlasijiet lura. It-tnehhija gradwali tal-
garanziji ta’ kreditu se timplika tnaqqis fil-possibilitajiet ta’ self ghal ditti taht kundizzjonijiet
hziena. Barra minn hekk, id-data tal-istharrig tissuggerixxi li fil-futur, jista’ jkun hemm issikkar
tal-kundizzjonijiet tas-self**. It-tielet nett, I-NFCs se jkollhom il-possibbilta 1i jduru ghar-rizervi
ta’ likwidita bhala alternattiva ghal self gdid.

e It-tbatija fit-tul ghas-settur tal-NFC tista’ tintilef fuq prospetti ta’ investiment u ta’ hlas
lura tad-dejn. ll-profittabbilta se tibga’ affettwata hafna specjalment fis-setturi tas-servizzi
esposti ghall-pandemija. Dan jista’ mhux biss jimplika investiment imrazzan, izda wkoll
diffikultajiet biex jithallas lura dejn ezistenti. B’mod aktar generali, 1-iskadenza tal-moratorji fuq
id-dejn se timplika piz oghla tad-dejn minhabba l-interessi akkumulati.

Graff 17: Self MFI gdid lill-NFCs vs |- Graff 18: Self MFI gdid lill-NFCs vs |-
evoluzzjoni tad-dejn tal-NFC ghall-PDG, 2019 evoluzzjoni tad-dejn tal-NFC ghall-PDG, 2020
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Sors: ll-bazi tad-data MIR tal-BCE, I-AMECO, I-Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni (ara wkoll il-Kaxxa 1 ghat-
tbassir tad-dejn privat).

Nota: Self gdid ta’ IFM jirreferi ghal kreditu “purament gdid” minn istituzzjonijiet finanzjarji monetarji (MFIs) u jinkludi biss
self gdid estiz mill-IFM [ill-NFCs, eskluzi negozjati mill-gdid u hlasijiet lura. Dan jeskludi lill-Belgju, lil Cipru u lil-
Lussemburgu bhala anomaliji, u lill-Bulgarija, lid-Danimarka, lill-Irlanda u lill-Izvezja minhabba d-disponibbilta tad-data.

% BCE (2020): L-istharrig dwar is-self bankarju taz-zona tal-euro - It-tieni kwart tal-2020, Lulju 2020.
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Graff 19: Dekompozizzjoni tat-tibdil fid-dejn tal-  Graff 20: Evoluzzjoni tas-surplus operattiv
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Sors: L-istimi tal-AMECO, tal-Eurostat u tas-servizzi tal-Kummissjoni (ara I-Kaxxa 1) u I-kalkoli bbazati fuq id-data ta’ kull
xahar tal-BCE dwar is-self tal-MFI u t-tranzazzjonijiet tat-titoli tad-dejn (flussi) mas-settur privat mill-bazi tad-data tal-BSl, it-
tbassir ekonomiku tal-harifa 2020 tal-Kummissjoni Ewropea.

Nota: Il-flussi ta’ kreditu netti (tranzazzjonijiet ta’ dejn) jikkorrispondu ghal tranzazzjonijiet ta’ self (F4) u titoli ta’ dejn (F3)
mill-kontijiet tat-tranzazzjonijiet finanzjarji settorjali tal-Eurostat. Is-surplus operattiv gross tal-NFC mhux disponibbli ghall-
Bulgarija, il-Kroazja u Malta.

Graff 21: Dejn tal-unitajiet domestici
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Sors: Kontijiet tal-karta tal-bilanc settorjali tal-Eurostat — self (F4) flimkien ma’ titoli ta’ dejn (F3), stimi tal-AMECO u tas-
servizzi tal-Kummissjoni (ara I-Kaxxa 1).

Noti: Il-pajjizi huma pprezentati f’ordni li jonqos tal-proporzjon tad-dejn ghall-PDG fl-2019. In-numri taht il-kodicijiet tal-
pajjizi jindikaw is-sena meta I-proporzjon tad-dejn lahaq l-oghla livell tieghu. Ghad-definizzjoni ta’ parametri referenzjarji
bbazati fuq il-prin¢ipji u limiti prudenzjali ara n-nota f’qiegh il-pagna34.
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Fir-rigward tal-unitajiet domestici, it-tifqigha tal-COVID-19 tidher li wasslet ghal dinamic¢i tas-
self aktar baxxi fid-dawl ta’ prospetti ta’ introjtu mnaqqsa u zieda fit-tfaddil.

Il-flussi ta’ kreditu netti (tranzazzjonijiet ta’ dejn) lill-unitajiet domesti¢ci huma mistennija
li jkunu qrib iz-zero jew moderati f1-2020 ghall-bi¢ca 1-kbira tal-pajjizi tal-UE. Kif muri fi
Graff 22, il-proporzjonijiet dejjem jikbru tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i mal-PDG huma xprunati
I-aktar minn tnaqqis fil-PDG u mhux minn tranzazzjonijiet ta’ kreditu u ta’ sigurta, li huma
pjuttost limitati, u jidhru li naqsu kwazi fil-pajjizi kollha tal-UE meta mgabbla mal-2019. Id-
decellerazzjonijiet fis-self tal-unitajiet domesti¢i jidhru gustifikati minn prospetti ta’ introjtu
aghar ghall-unitajiet domesti¢i flimkien ma’ zieda fit-tfaddil, parzjalment prekawzjonarja u
parzjalment minhabba mizuri restrittivi li jxekklu 1-possibbiltajiet tal-konsum. Id-differenzi bejn
il-pajjizi huma possibbilment marbuta mas-severita ta’ lock-downs u wagfien fix-xiri ta’ djar,
gradi differenti ta’ appogg mill-gvern ghall-introjti tal-unitajiet domestic¢i u 1-kundizzjonijiet ta’
kreditu, kif ukoll mal-kundizzjonijiet tas-suq tad-djar.

Id-decellerazzjoni fis-self tal-unitajiet domesti¢i qed issehh minkejja 1-effett tal-moratorji.
Bhal fil-kaz tal-NFCs, il-moratorji fuq id-dejn ghandhom effett pozittiv fuq 1-evoluzzjoni tal-
istokk tad-dejn minhabba hlasijiet lura aktar baxxi. Minhabba dan 1-effett, I-istokk tad-dejn tal-
unitajiet domestici jidher li qed jonqos b’rata iktar kajmana.

Id-dinami¢i tad-dejn tal-unitajiet domestic¢i x’aktarx li jibqghu mrazzna u jistghu jfeggu
diffikultajiet ta’ ripagament hekk Kif is-swieq tax-xoghol jiddeterjoraw. Minkejja
kundizzjonijiet finanzjarji ta’ appogg kontinwi u mizuri tal-gvern biex itaffu I-konsegwenzi tal-
krizi fuq is-suq tax-xoghol u fuq l-unitajiet domesti¢i, 1-introjtu tal-unitajiet domestici se jibqa’
taht pressjoni. B’mod partikolari, wara 1i nagsu sal-2020, huwa mbassar li r-rati tal-qghad
jizdiedu b’mod generali sal-2021. Dan se jirrifletti wkoll it-telf ta’ impjiegi wara t-tnehhija
gradwali tal-mizuri li I-gvernijiet hadu biex itaffu I-impatt tal-pandemija, b’mod partikolari skemi
sussidjati ta’ xoghol b’hinijiet igsar, li suppost ikunu temporanji biex jigi evitat li jinzammu 1-
impjiegi f’ditti mhux vijabbli. Aktar diffikultajiet fil-hlas lura tad-dejn ghall-unitajiet domestici
jistghu jimmaterjalizzaw ukoll f’pajjizi li diga huma kkaratterizzati minn piz relattivament gholi
tad-dejn tal-unitajiet domestici (Graff 23).
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Graff 22: Dekompozizzjoni tat-tibdil fid-dejn tal- Graff 23: I1d-dejn tal-unitajiet domesti¢i u I-
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Eurostat. Sorsi ohra huma l-istimi tal-AMECO u tas-servizzi tal-

Kummissjoni (ara I-Kaxxa 1) u I-kalkoli bbazati fuq data ta’ kull

xahar tal-BCE dwar self tal-MFI u tranzazzjonijiet ta’ titoli ta’

dejn (flussi) mas-settur privat mill-bazi tad-data BSI.

Il-prezzijiet tad-djar baqghu jizdiedu sal-bidu tal-2020, u f’xi kazijiet ac¢celleraw.

FI-2019, fi tmien Stati Membri kien hemm tkabbir reali fil-prezzijiet tad-djar oghla mil-
livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni (il-Kroazja, i¢-Cekja, il-Gre¢ja, 1-Ungerija, il-
Lussemburgu, il-Polonja, il-Portugall, u s-Slovakkja), membru aktar meta mgabbel mal-2018.
B’mod generali, dan ikkonferma I-kontinwazzjoni tat-tkabbir dinamiku fil-prezzijiet tad-djar li
gie osservat minn madwar nofs id-de¢ennju.

bejn 1-2018 u 1-2019 sehhew fil-maggoranza tal-Istati Membri. Minflok, gew osservati
decellerazzjonijiet fil-Bulgarija, fid-Danimarka, fil-Germanja, fl-Irlanda, fil-Latvja, f'Malta, fin-
Netherlands, fir-Rumanija, fi Spanja u fis-Slovenja.

IX-xejra pozittiva recenti fit-tkabbir tal-prezzijiet tad-djar Kienet prin¢ipalment xprunata
minn elementi fundamentali ekonomigi. Ir-rati baxxi tal-imghax u 1-a¢¢ellerazzjoni tal-introjtu
mix-xoghol kienu 1-fatturi ewlenin wara d-domanda recenti ghas-servizzi tad-djar, f’kuntest ta’
adattament 1i ghadu lura tal-provvista tad-djar. Accellerazzjoni fit-tkabbir tad-dejn ipotekarju
saret vizibbli biss wara li l-accellerazzjonijiet tal-prezzijiet tad-djar ikkonsolidaw u saru aktar
mifruxa madwar I-UE.
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e Huwa osservat ukoll tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar fl-Istati Membri li juru sinjali ta’
sovravalutazzjoni (Graff 24). Xi decellerazzjoni fil-prezzijiet bejn 1-2018 u 1-2019 giet innutata
f’xi pajjizi b’evidenza ta’ sovravalutazzjoni. Madankollu dan ma kienx il-kaz f’kawzi ohra
notevoli, inkluzi 1-Lussemburgu u I-Isvezja.*®

e Il-maggoranza tal-Istati Membri fl-2019 juru evidenza ta’ sovravalutazzjoni. It-tqabbil tal-

indicijiet tal-prezzijiet mal-parametri referenzjarji jissuggerixxi evidenza mifruxa ta’
sovravalutazzjoni. 1l-limiti tal-affordabbilta tal-akkomodazzjoni huma kkonfermati mill-istimi tal-
livelli tal-prezzijiet. F’madwar nofs il-pajjizi tal-UE hemm bZonn ta’ aktar minn 10 snin introjtu

biex tinxtara akkomodazzjoni ta’ 100 metru kwadru®’.

Graff 24: 1l-bidliet fil-prezzijiet tad-djar u d- Graff 25: Evoluzzjoni tat-tkabbir deflatat fil-

distakki fil-valutazzjonijiet fl-2019 prezzijiet tad-djar
& HU 141 pidia %

12 1

10 10
g & PT 8
8 ¢ HR ¢ LU
Q B 6
“ﬁ. 6 ¢ EL % Ccz
z * 4
8 & T o si_eN
bt & EE Mg ¢® DE 2
2 4 ’BG ®Ese AT IAA A
N BE 0 A - ¥ |
o ¢ cy
5 5 X O A A ,A A L I
g ¢ DK -2 A Aa A N
I ¢ sE A A A
g 0 & IE® FI 4| a A A N
3 & T
= -6
g2 *% 2EE37E YT ERRE RS HESYTLED
g 20 -10 0 10 20 30 40

. . ] .
Stima tad-distakk fl-valutazzjoni, 2019 (%) 2018 W2019  AMedja 2020-2021, thassir

Sors: Eurostat u I-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni

Nota: ld-distakk fis-sovravalutazzjoni gie stmat bhala medja ta’ tliet metrici: id-devjazzjonijiet fil-proporzjonijiet tal-prezz
ghall-introjtu u tal-prezz ghall-kera mill-med;ji fit-tul taghhom, u d-distakki fil-valutazzjoni miksuba minn mudell ibbazat fuq
ir-rigress ta’ determinanti tal-prezzijiet tad-djar (ara n-nota f’qiegh il-pagna 36). It-thassiriet tal-prezzijiet tad-djar huma bbazati
fuq il-mudell ibbazat fuq ir-rigressjoni tad-determinanti tal-prezzijiet tad-djar (ara n-nota f’qiegh il-pagna40).

% |d-diskrepanzi fil-valutazzjoni tal-prezzijiet tad-djar jigu kkalkulati fir-rigward tal-parametri referenzjarji biex
jingabad I-effett tal-prezz tad-djar specifiku ghall-pajjiz. Distakki ta’ valutazzjonijiet sintetici huma bbazati fuq id-
distakk miksub minn parametri referenzjarji differenti: (i) id-devjazzjoni tal-prezz ghall-introjtu fir-rigward tal-
medja fit-tul taghha; (ii) id-devjazzjoni tal-prezz ghall-kera mill-medja fit-tul taghha; (iii) id-devjazzjoni mill-
parametri referenzjarji bbazati fuq ir-rigressjoni filwaqt li jitgiesu I-elementi fundamentali ekonomici tad-domanda
u tal-provvista (ara N. Philibernet u A. Turrini (2017), “Assessing House Price Developments in the EU”
(Valutazzjoni tal-Izviluppi fil-Prezzijiet tad-Djar fl-UE), Dokument ta’ Diskussjoni tal-Kummissjoni Ewropea
048, Mejju 2017). Fil-komputazzjoni tal-parametri referenzjarji bbazati fuq ir-regressjoni, il-varjabbli ta’
spjegazzjoni ¢iklici huma processati mill-filtru Hodrick-Prescott.

3 L-istimi tal-livell tal-prezzijiet jinkisbu abbazi tad-data tal-kontijiet nazzjonali u ta¢-censiment jew, meta ma
jkunux disponibbli, mill-informazzjoni ppubblikata fug is-siti web tal-agenti tal-proprjetd immobbli. Ara J. C.
Bricongne et al. (2019), "Assessing House Prices: Insights from “Houselev”, a Dataset of Price Level Estimates"
(Valutazzjoni tal-Prezzijiet tad-Djar: Osservazzjonijiet minn “Houselev”, gabra ta’ data stimi dwar il-livel tal-
prezzijiet), Dokument ta’ Diskussjoni Nru 101 dwar 1-Ekonomija Ewropea, Lulju 2019.

34



Ghall-gejjieni, il-krizi tal-COVID-19 hija mistennija li ttaffi d-dinamika recenti tal-prezzijiet tad-
djar, prin¢ipalment fid-dawl tat-tnaqqis fl-introjtu tax-xoghol.

e Id-data trimestrali tal-2020 turi li t-tkabbir reali fil-prezzijiet tad-djar jibda jkessah
fdiversi Stati Membri. Filwaqgt li |-bicca I-kbira tal-pajjizi tal-UE komplew jirregistraw it-
tkabbir fil-prezzijiet fit-tieni trimestru ta’ din is-sena meta mgabbel mal-istess trimestru tal-2019,
decellerazzjonijiet jew sahansitra waqghat fil-prezzijiet tad-djar deflazzjonati diga gew innutati
ghal xi whud. Korrezzjonijiet 'l isfel fuq bazi annwali huma osservati £ Cipru u fl-Ungerija. Id-
decellerazzjonijiet u l-istagnar huma osservati f’aktar minn nofs il-pajjizi tal-UE. Xejra ta’
korrezzjonijiet ’l isfel aktar mifruxa tohrog meta wiched ihares lejn id-dinamika trimestru wara
trimestru fl-ewwel nofs tal-2020, specjalment fl-Estonja, fl-Ungerija u fir-Rumanija izda wkoll sa
¢ertu punt fil-Latvja, fil-Portugall, fis-Slovenja u fl-Izvezja®.

e  Stimi tal-livelli tal-prezzijiet minn kwotazzjonijiet mill-bejjiegha jikkonfermaw dghufija
inizjali tas-suq tad-djar. ld-data dwar il-prezzijiet tad-djar sa nofs 1-2020 tista’ ma tirriflettix
bis-shih I-impatt tal-krizi tal-COVID minhabba li t-tranzazzjonijiet f’hafna kazijiet kienu
miftiehma qabel it-tifgigha tal-COVID. Madankollu, stimi recenti tal-prezzijiet mitluba
jissuggerixxu wkoll korrezzjonijiet 'l isfel £xi pajjizi. *

e It-tbassiriet tal-prezzijiet tad-djar ibbazati fuq mudelli jindikaw ukoll it-tnagqis tas-swieq
tad-djar permezz tal-2021 u korrezzjonijiet 'l isfel f’maggoranza kbira tal-Istati Membri
tal-UE (Graff 25). It-tnaqqis fl-introjtu mix-xoghol jispjega 1-parti I-kbira tad-decellerazzjonijiet
mistennija. Huwa mistenni li jsehhu decellerazzjonijiet qawwija spe¢jalment f’pajjizi li bhalissa
qed juru evidenza ta’ sovravalutazzjoni.*’

F’ghadd ta’ Stati Membri, il-prezzijiet tad-djar sovravalutati jikkoezistu ma’ livelli kbar ta’ dejn
tal-unitajiet domesti¢i. Dan huwa notevolment il-kaz fil-Belgju, fid-Danimarka, fil-Lussemburgu, fin-
Netherlands u fl-Izvezja. In-Netherlands huma kkaratterizzati wkoll minn livelli gholjin ta’ prezzijiet
fir-rigward tal-introjtu medju tal-unitajiet domestici. It-tkabbir tal-istokk ipotekarju fl-2019 kien
partikolarment rapidu fil-Bulgarija u f"Malta (’il fuq minn 10 % meta mgabbel mas-sena ta’ gabel), u
aktar minn 5% fi 14-il pajjiz ichor. F’xi kazijiet, kien hemm tkabbir qawwi minn livelli diga
relattivament gholjin, notevolment fil-Belgju, fi Franza, fil-Germanja, fil-Lussemburgu u f'Malta.
Minbarra I-Grecja u 1-Portugall, it-tkabbir gawwi fil-prezzijiet tad-djar kien asso¢jat ma’ tkabbir qgawwi
fl-ipoteki®’.

% L-evoluzzjoni trimestrali tal-prezzijiet tad-djar deflazzjonati tista’ tigi affettwata mill-istagjonalita. Dan huwa
partikolarment il-kaz fir-Rumanija minhabba l-istagjonalita tad-deflatur uzat, id-deflatur tal-kontijiet nazzjonali
ghan-nefga tal-konsum finali privat. Evidenza aktar recenti, ibbazata fuq l-indici tal-prezzijiet tad-djar ta’
Valeguard Hox, tindika li I-prezzijiet nominali tad-djar fl-Izvezja zdiedu b’8,9% f’termini sena wara sena
f’Settembru 2020.

%9 Dawn I-istimi nkisbu minn kampjun aleatorju stratifikat skont ir-regjun ghal djar u appartamenti b’massimu ta’
600 metru kwadru. Id-data hija mis-sit web tal-bejgh tal-proprjeta Idealista.com Ghal kull pajjiz, id-dags tal-
kampjun inizjali kien ta’ madwar 1700 sa 2000 proprjeta. I1-kompozizzjoni tal-kampjun hija dinamika peress li Xi
proprjetajiet ma jibqghux disponibbli, u jigu inkluzi proprjetajiet godda. Il-prezz medjan ghal kull metru kwadru
gie segwit matul iz-zmien bejn April u Settembru 2020 u wera xejra cara 'l isfel fit-tliet pajjizi analizzati.

*0 |t-tbassiriet tal-prezzijiet tad-djar huma t-thassiriet tas-servizzi tal-Kummissjoni Ewropea kkomputati fil-qafas
ta’ mudell ta’ korrezzjoni tal-izbalji, bl-uzu bhala varjabbli spjegattivi: il-popolazzjoni, I-introjtu disponibbli, |-
istokk tad-djar, ir-rata tal-imghax fit-tul, u d-deflatur tal-prezz tan-nefga tal-konsum finali privat, kif ukoll ir-
residwu mir-relazzjoni ta’ kointegrazzjoni stmata.

' F’Settembru tal-2019, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) hareg twissijiet u
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjiz dwar vulnerabbiltajiet ghal zmien medju fis-settur tal-proprjeta
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3.3 Settur tal-gvern

II-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern nagsu aktar fil-bi¢¢a 1-kbira tal-Istati Membri fI-2019 fost
kundizzjonijiet ekonomi¢i favorevoli kontinwi izda ghal darb’ohra qed jizdiedu madwar 1-UE u
b’mod partikolari f’dawk li ntlaqtu b’mod aktar qawwi mill-Kkrizi tal-COVID-19. ll-proporzjonijiet
tad-dejn qabzu I-livell limitu ta” 60% tal-PDG fi 12-il Stat Membru fl-2019, minn 14 fI-2018. II-Gre¢ja,
I-Italja u I-Portugall urew dejn oghla minn 100% tal-PDG. Il-Belgju, Cipru, Franza u Spanja kienu
kemxejn taht dik il-marka. Stati Membri ohra b’dejn oghla minn 60 % tal-PDG jinkludu I-Awstrija, il-
Kroazja, I-Ungerija u s-Slovenja. FI-2019, it-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern kien aktar
vizibbli (’il fuq minn 5 pps. tal-PDG) £ Cipru, fil-Gre¢ja u fl-Irlanda, filwagt li d-dejn tal-gvern baga’ 1-
istess fi Franza u fl-ltalja. FI-2019 u xi snin precedenti, °xi kazijiet, inkluzi 1-Belgju, Cipru, Franza u 1-
Portugall, gie osservat dejn tal-gvern ta’ aktar minn 60 % tal-PDG flimkien mad-dejn tas-settur privat li
jagbez il-livell limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni rispettiv.

Il-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG tal-gvern qed jizdiedu b’mod vizibbli bil-krizi tal-COVID-
19. It-telf fil-produzzjoni u fid-dhul asso¢jat mar-recessjonijiet 1-2020, kif ukoll il-mizuri ta’ appogg
estensivi li ddahhlu fis-sehh mill-gvernijiet biex itaffu I-impatt tal-krizi huma fl-origini ta’ zieda fis-self
u t-tkabbir fl-istokks tad-dejn fl-Istati Membri kollha tal-UE. Il-gvernijiet ippermettew li I-
istabbilizzaturi awtomatici jiffunzjonaw matul il-krizi u pprovdew appogg dirett fiskali u ta’ likwidita
biex itaffu I-krizi tas-sahha u t-tnaqqis fl-infiq tas-settur privat. Barra minn hekk, parti miz-zieda fil-
proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG fI-2020 hija I-effett mekkaniku ta’ PDG nominali mnaqqas hafna.

e Sa tmiem 1-2021, huwa mbassar li I-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern jibqghu oghla milli

Membri huma mistennija 1i jagbzu 1-limitu ta’ 60 % tal-PDG u ftit aktar 1i jagbzu 1-100 %. FI-
2021, il-proporzjonijiet tad-dejn huma mistennija li jistabbilizzaw jew jongsu ftit f’'madwar nofs
il-pajjizi bl-ghajnuna tal-irkupru u jbassru deficits aktar baxxi (Graff 26). Madankollu, fil-bgija
tal-pajjizi tal-UE, id-dejn tal-gvern huwa mistenni li jizdied aktar f1-2021, b’mod partikolari fir-
Rumanija, fejn huwa mbassar li d-deficit gholi tal-gvern ikompli jiggrava s-sena d-diehla u 1-
proporzjon tad-dejn se jkompli jizdied anki jekk minn livelli relattivament baxxi.

e Iz-zidiet fil-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern huma generalment mistennija li jkunu aktar
gawwija fejn il-livelli tad-dejn ta’ qabel il-krizi kienu diga relattivament gholjin. Dan
jirrifletti I-fatt li r-recessjonijiet generalment kienu aktar severi f’dawn il-pajjizi, prin¢ipalment
minhabba li l-infezzjonijiet kienu mifruxa jew segwiti minn mizuri b’sahhithom ta’ konteniment
Italja u Spanja li jirregistraw zidiet fil-proporzjonijiet tad-dejn pubbliku 'l fug minn 20 punti
percentwali tal-PDG fl-2020. 1z-zidiet fid-dejn jirriflettu wkoll aggustamenti bejn il-fondi u I-
flussi li jzidu d-dejn, li jinkludu wkoll forom ta’ appogg finanzjarju mhux irregistrati fil-bilanci

immobbli residenzjali ghal disa’ Stati Membri tal-UE: rakkomandazzjonijiet lill-Belgju, lid-Danimarka, lill-
Finlandja, lil-Lussemburgu, lin-Netherlands u lill-Izvezja, u twissijiet li¢-Cekja, lil Franza u lill-Germanja. Mill-
grupp precedenti ta’ pajjizi, kollha kienu diga rcevew twissijiet mill-BERS f’Novembru tal-2016, u I-istess
japplika ghall-Awstrija u ghar-Renju Unit. Ir-Regolament dwar I-MIP (ir-Regolament (UE) Nru 1176/2011)
jistieden lill-Kummissjoni tgis kwalunkwe twissija jew rakkomandazzjoni indirizzata mill-BERS lill-Istati Membri
soggetti ghal IDR.
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tal-bagit tal-gvern. Huwa mbassar li dawn l-effetti jkunu l-oghla f'Cipru, fid-Danimarka, fil-
Germanja u fis-Slovenja.

¢ ll-finanzjament tal-gvern ma sarx jiswa aktar. Ir-rendimenti tal-bonds tal-gvern kienu stabbli
jew ged jongsu matul 1-2019. Wara x-xokk ikkawzat mill-COVID-19 u t-taglib sussegwenti fis-
dawk 1li mhumiex fiz-zona tal-euro. Madankollu, f’kuntest ta’ volatilita mnaqqsa fis-swieq
finanzjarji u wara azzjoni estensiva mill-awtoritajiet monetarji, ir-rendiment rega’ naqas u
kkonverga ghal-livelli prevalenti aktar kmieni fI-2020, u fxi kazijiet mar sahansitra aktar baxx, u
zdied biss fi ftit kazijiet.
maturita tad-dejn tal-gvern ivarjaw b’mod sinifikanti fost I-Istati Membri, u dan jimplika wkoll htigijiet
differenti ta’ rifinanzjament fil-futur grib. Huwa mbassar li I-htigijiet ta’ finanzjament gross fis-snin i
gejjin ikunu 20 % jew aktar tal-PDG ghall-Belgju, Franza, 1-Ungerija, I-Italja u Spanja (Graff 27). Xi
pajjizi li mhumiex fiz-zona tal-euro barra mill-ERM II, inkluzi 1-Ungerija u r-Rumanija, jiffacc¢jaw riskji
addizzjonali fil-konfront ta’ ishma relattivament kbar tad-dejn pubbliku taghhom denominat f’munita
barranija.
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Graff 26: 1d-dejn tal-gvern Graff 27: Htigijiet ta’ finanzjament gross tal-

gvern
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Nota: Il-pajjizi huma ordnati fordni dejjem tonqos tad-dejn  bhala s-somma tad-deficit fiskali, 1-aggustamenti bejn il-fondi
tal-gvern fl-2019 ftermini tal-PDG taghhom. u I-flussi, u l-amortizzazzjonijiet tad-dejn. Il-pajjizi huma

ordnati f’ordni dejjem tonqos tal-htigijiet ta’ finanzjament tal-
gvern flI-2019 f’termini tal-PDG taghhom.

3.4 Is-Settur finanzjarju

Is-settur bankarju tal-UE ssahhah b’mod konsiderevoli matul dawn l-ahhar snin, minkejja l-isfidi
li fadal marbutin mal-profittabbilta baxxa u mal-NPLs fi ftit Stati Membri.

Is-settur bankarju tal-UE huwa f’qaghda ahjar milli kien fil-bidu tal-krizi finanzjarja
globali. Is-self improduttiv (NPLs) naqas sostanzjalment, specjalment fejn kien oghla. II-
proporzjonijiet kapitali wagfu jikbru fl-2018 wara li gabzu r-rekwiziti regolatorji tal-GRAD 1 fl-
Istati Membri kollha. 1l-banek ghandhom ukoll rizervi ta’ likwidita hafna aktar b’sahhithom milli
kellhom ghaxar snin ilu. It-tkabbir fl-obbligazzjonijiet tas-settur finanzjarju baga’ limitat f1-2019,
u I-Ungerija biss gabzet il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni.

Is-settur bankarju tal-UE ghadu mhedded minn livelli baxxi ta’ profittabbilta, li komplew
jiddghajfu f1-2019, f’ambjent fejn kien hemm rata tal-imghax baxxa. Il-profittabbilta tidher
partikolarment baxxa £ Cipru, fil-Germanja, fil-Gre¢ja, fl-Irlanda u fil-Portugall. Fir-rigward tal-
proporzjonijiet kapitali, dawn huma komparattivament aktar baxxi fil-Germanja, fil-Gre¢ja, fl-
Ungerija, fil-Portugall u fi Spanja.

profittabbilta baxxa, proporzjonijiet kapitali li huma taht il-medja, u NPLs gholjin (Graff
28 u Graff 29).*” Fil-Grecja, il-proporzjon tas-self improduttiv naqas, izda ghadu madwar 35 %,

2 |s-self improduttiv, fil-gabra ta’ indikaturi awziljari fit-tabella ta’ valutazzjoni huwa definit bhala s-self
improduttiv u l-avvanzi grossi totali bhala percentwal tas-self u I-avvanzi grossi totali (valur kontabilistiku gross),
ghas-settur ta’ rapportar tal-“gruppi bankarji domesti¢i u 1-banek awtonomi, sussidjarji u I-ferghat b’kontroll
barrani, l-istituzzjonijiet kollha”. Il-valuri jinghataw fit-Tabella 2.1 fl-anness. Data armonizzata dwar il-
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filwagt li I-profittabbilta hija biss marginalment pozittiva u 1-proporzjonijiet Kkapitali
jikklassifikaw ruhhom fost 1-aktar baxxi fl-UE. ll-banek Ciprijotti rregistraw titjib konsiderevoli
fil-proporzjon tas-self improduttiv ferm gholi taghhom, i waga’ taht 1-20 %, u |-profittabbilta tal-
banek kienet pozittiva ghalkemm taht il-medja tal-UE. Fl-Italja, fil-Bulgarija u fil-Portugall il-
proporzjon tas-self improduttiv nagas b’mod sinifikanti ’”dawn l-ahhar snin, b’aktar tnaqqis fl-
2019, ghalkemm aktar moderat, ghal taht is-7 %. ll-proporzjonijiet kapitali huma taht il-medja fl-
Italja u I-Portugall, u I-profittabbilta hija aktar baxxa, spe¢jalment ghal dawn tal-ahhar.

Ix-xokk tal-COVID-19 x’aktarx li jkollu impatt sinifikanti fuq il-kwalita, il-profitabbilta u I-
kapital tal-assi tal-banek. Dawn I-effetti ghadhom mhumiex vizibbli, u jistghu jiechdu z-Zmien sabiex
jizvolgu, anke fid-dawl tal-mizuri estensivi fil-politika ta’ appogg. Ix-xokk tal-COVID-19 ta dagga
kbira lill-prospettivi ekonomici, u xi banek individwali huma esposti b’mod sinifikanti ghal setturi li
gew affettwati b’mod sproporzjonat mill-krizi. Il-likwidita abbundanti pprovduta minn banek centrali
ghenet biex tigi limitata 1-krizi tal-kreditu wara t-tifqigha tal-COVID-19, u s-sospensjoni tal-pagamenti
ta’ dividendi kif ukoll xi ftit tal-illaxkar regolatorju temporanju qed jaghtu aktar spazju lill-banek.
Madankollu, ghadd ta’ sfidi li jistghu jhallu effett hazin fuq il-karti tal-bilan¢ u I-kapital tal-banek huma
imminenti®:

o Self improduttiv li qed jizdied. Id-diffikultajiet fil-hlas lura tad-dejn mill-NFCs, li I-
profittabbilta taghhom hija ferm affettwata mill-krizi tal-COVID-19, se jkollhom probabbilment
I-effett ta’ zieda fl-NPLs. ll-fallimenti huma mistennija li jizdiedu spec¢jalment f’setturi fejn 1-
ispazju ghat-tnaqqis tat-tbeghid fiziku huwa aktar limitat. Il-fatt li d-dhul u l-prospettivi ta’
impjieg tal-unitajiet domesti¢i qed jiffac¢jaw sfidi jimplika 1i anki partijiet akbar mid-dejn
ipotekarju jistghu isiru improduttivi. Barra minn hekk, f’pajjizi bi kwistjonijiet ta’ legat, il-banek
se jsibuha aktar difficli biex ibighu I-NPLs ezistenti. Diga ged isehhu pagamenti tard minhabba
moratorji. Peress li hemm fis-sehh moratorji, sehem ta’ self li normalment jigi kklassifikat bhala
NPL jista’ attwalment ma jigix ikklassifikat bhala tali. Id-data disponibbli ghal kampjun ta’
banek sistemi¢i tal-UE tissuggerixxi li 1-istokk ta’ NPLs ma baqax jonqos mit-tieni trimestru tal-
2020*. Stimi tentattivi ta’ evoluzzjoni possibbli tal-proporzjonijiet tas-self improduttiv jindikaw
zieda mdaqqsa®.

e ll-profittabbilta tal-banek tal-UE hija mistennija li tkompli tmur ghall-aghar. II-
profittabbilta hija mistennija li tkompli tonqos bhala konsegwenza tat-tnaqqis fid-domanda ghall-

proporzjonijiet tas-self improduttiv hija disponibbli biss mill-2014 °1 hawn. Ghaldaqgstant, ghad-data li tirrigwarda
1-2008 u “z-zieda sal-oghla punt”, Graff 29 turi d-data ghall-proporzjon tal-istrumenti ta’ dejn improduttivi grossi
(NPDs) apparagun tat-total tal-istrumenti tad-dejn gross, li huwa disponibbli {’serje ta’ zmien itwal, u li apparti
mis-self, jirreferi ukoll ghal strumenti ta’ dejn ohrajn mizmumin mis-settur bankarju. Dan tal-ahhar huwa
tipikament ftit ingas mill-proporzjonijiet tas-self improduttiv, I-aktar ghaliex id-denominatur huwa akbar, jigifieri,
I-istrumenti tad-dejn gross totali huma akbar mis-self totali. Id-differenza massima bejn iz-zewg proporzjonijiet
bhalissa tammonta ghal erba’ (4) punti percentwali (ghall-Gre¢ja), filwaqt li ghall-bicca 1-kbira tal-Istati Membri
hija taht il-punt (1) percentwali.

*% Ghal test tal-istress recenti tal-BCE li jistma t-telf ta’ kapital ghas-settur bankarju taz-zona tal-euro f’xenarji
alternattivi, ara
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

* Sors: EBA risk dashboard, Q2 2020, (Tabella operattiva tar-riskju tal-EBA, it-tieni trimestru tal-2020).

** |l-proporzjon tas-self improduttiv fiz-zona tal-euro jista’ jizdied bejn Dicembru 2019 u 1-2021 b’1,7 punti
percentwali u bi 2,3 punti percentwali, skont Allianz Research f**“European banks: Could EUR300bn of additional
NPLs crunch the recovery in Europe?”, Lulju 2020.
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kreditu, fil-margnijiet tal-imghax ikkompressati, u fit-telf ta’ kreditu®®. B’mod konsistenti, il-
valutazzjonijiet tal-ekwita tal-banek irregistraw tnaqqis kbir wara li fagqghet tal-COVID-19. II-
valutazzjonijiet tal-ekwita tal-banek diga kienu stagnati matul 1-2019 u sofrew tnaqgis kbir
f"Marzu 2020, ezatt meta faqqghet il-COVID-19, u irkupraw biss b’mod marginali wara, filwaqt
li kien ¢ar li kienu inferjuri ghall-indi¢ijiet tal-boroz kumplessivi Ewrope;.

Valutazzjonijiet tal-assi. Il-banek ged jassorbu ishma kbar ta’ bonds tal-gvern. L-istituzzjonijiet
finanzjarji marbuta mas-sovrani f’pajjizi b’finanzi pubbli¢i aktar fragli jistghu jkunu esposti ghal
¢rieki vizzjuzi negattivi. Barra minn hekk, it-tnaqqis tas-swieq tal-proprjeta immobbli, b’mod
partikolari fil-proprjeta immobbli kummerc¢jali, jista’ jnaqqas il-valur tal-kollateral ipotekarju u
jwassal ghal ¢irku vizzjuz bejn il-prezzijiet tad-djar, il-karti tal-bilan¢ tal-banek u d-disponibbilta
tal-ipoteki.

Din il-krizi se tkompli ttawwal l-ambjent b’rata tal-imghax baxxa bil-possibilita ta’ impatt
negattiv fuq is-settur finanzjarju mhux bankarju. Peress li [-ambjent ta’ rendiment baxx jaffettwa
b’mod specjali l-assi finanzjarji b’riskju baxx, dan jitfa’ piz ukoll fuq il-profittabbilta u I-karta tal-bilan¢
ta’ istituzzjonijiet finanzjarji mhux bankarji b’portafolli tal-assi investiti fil-bi¢cca 1-kbira f’dawn 1-assi
b’riskju baxx, bhall-kumpaniji tal-assigurazzjoni, b’mod partikolari s-sottosettur tal-assigurazzjoni tal-
hajja, u 1-fondi tal-pensjonijiet. Fit-tfittxija ghar-rendiment, hafna istituzzjonijiet finanzjarji mhux
bankarji ziedu I-ingranagg u l-iskopertura taghhom ghal assi aktar riskjuzi li 1-prezzijiet taghhom naqsu
wara t-tifqigha tal-COVID, u dan wassal ghal telf sinifikanti fil-valutazzjoni b’mod partikolari tal-fondi
ta’ investiment. L-izviluppi recenti huma mistennija 1i jkollhom ukoll impatt negattiv fuq is-settur tal-
assigurazzjoni®’,

Graff 28: Il-profittabbilta u I-kapital tas- Graff 29: Self improduttiv
settur bankarju
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Sors: II-BCE, il-kalkoli tas-servizzi tal-Kummissjoni
Nota: ll-valuri medji ghaz-ZE fi Graff 28 mhumiex ponderati skont id-dags tal-ekonomija. Id-Data dwar I-istrumenti ta’ dejn
improduttiv gross (NPDs, non-performing debt) ghall-2008 mhijiex disponibbli ghall-Kroazja, i¢-Cekja, I-Irlanda, is-Slovenja u

*® ECB, Financial Stability Review, Mejju 2020. EBA, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts, in-Nota Tematika EBA/REP/2020/17.
*"EIOPA (2020): Rapport dwar I-Istabbilta Finanzjarja, Lulju 2020.
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I-Izvezja. Fi Graff 29, id-data li tikkoncerna 1-2008 u “z-zieda sal-livell massimu” tirreferi ghall-proporzjon tal-istrumenti ta’
dejn improduttiv gross (NPDs) apparagun ta’ strumenti ta’ dejn gross totali; Il-proporzjonijiet tas-self improduttiv huma
rrappurtati ghall-ewwel trimestru tal-2018 u ghall-ewwel trimestru tal-2019; in-numri taht il-kodicijiet tal-pajjizi jindikaw is-

sena meta I-NPDs lahqu 1-oghla livell.
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Kaxxa 2: Impjiegi u zviluppi so¢jali

F1-2019, gabel il-pandemija, it-titjib fis-swieq tax-xoghol tal-UE kompla minkejja li I-ekonomija Ewropea
kienet diga qed tnaqqas ir-ritmu. FI-2019, is-settur tax-xoghol kompla jikber fl-UE u gie stabbilit rekord gdid fl-
ghadd ta’ persuni impjegati. F1-2019, ir-rata tal-impjiegi zdiedet kwazi fl-Istati Membri kollha. II-Bulgarija rat I-
akbar zieda fir-rata tal-impjiegi (2,4 punti peréentwali), segwita minn Cipru (1,9 punti percentwali), il-Gre¢ja (1,6
punti percentwali) u il-Kroazja (1,5 punti peréentwali). I1-qghad kompla jonqos fl-Istati Membri kwazi kollha, u
lahaq l-aktar rata baxxa tieghu sa mis-sena 2000 (6,5 %) f’"Dicembru 2019, u 1-pajjizi kollha bdew 1-2020 bl-aktar
rati tal-qghad baxxi li kien hawn mill-2013 ’1 hawn. It-tnaqqis kien partikolarment intens f’dawk il-pajjizi b’livell
gholi ta’ qghad bhall-Gre¢ja u 1-Kroazja (-2 punti peréentwali), Cipru (-1,3 punti peréentwali) u Spanja (-1,2 punti
percentwali), filwaqt li fl-Izvezja r-rata tal-qghad zdiedet b’ 0,4 punti percentwali, u fil-Lussemburgu u fil-
Litwanja din baqghet essenzjalment 1-istess livell tal-2018, izda fit-tliet kazijiet li huma minn livelli relattivament
baxxi. Ghalhekk, id-differenzi bejn il-pajjizi fir-rati tal-qghad nagsu b’mod sinifikanti, izda baqghu sinifikanti
gabel it-tifgigha tal-COVID-19.

Ir-rati ta’ attivita kienu pjuttost reziljenti ghat-tnaqqis fir-ritmu ta’ qabel il-pandemija, filwaqt li I-qghad
fuq terminu twil u l-gghad taz-ighazagh qaleb ghall-ahjar b’¢ertu sahha apparagun tal-bgija tal-indikaturi
tas-suq tax-xoghol. FI-2019, ir-rata ta’ attivita (minn 15-il sena sa 64 sena) nagset biss fi Franza (-0,4 punti
percentwali), fil-Latvja (-0,2 punti percentwali) u fl-Estonja (-0,2 punti percentwali). Id-differenza bejn il-pajjizi
bl-aktar rata ta’ attivita baxxa u bl-oghla rata ta’ attivita baqghet fil-bicca 1-kbira l-istess b’madwar 16-il punt
percentwal. |l-ggfiad fit-tul nagas fl-Istati Membri kollha flI-2019 u I-pajjizi kollha rregistraw rati aktar baxxi
apparagun ta’ tliet snin qabel. L-oghla rati ta’ qghad fit-tul gew osservati fil-Gre¢ja (12,2 % tal-popolazzjoni
attiva), fl-Italja (5,6 %) u fi Spanja (5,3 %). Kwazi fil-pajjizi kollha tal-UE, ir-rata tal-ggfiad fost iz-zghazagh
nagset fl-2019 u fit-tliet snin ta’ gabilha; madankollu din kienet ghadha aktar minn 30 % fil-Grecja u Spanja, u I-
Italja kienet bi zbrixx taht dan il-livell. Fl-istess hin, 10,1 % taz-zghazagh (minn 15-il sena sa 24 sena) fl-UE fl-
2019 la kellhom impjieg u lanqas kienu qged jinghataw taghlim jew tahrig (NEET). Barra minn hekk, diversi Stati
Membri (inkluzi 1-Bulgarija, il-Kroazja, Cipru, Franza, il-Greéja, 1-Ungerija, I-Irlanda, I-Italja, ir-Rumanija, is-
Slovakkja u Spanja) rregistraw rati rekord ta’ aktar minn 10 %.

II-fagar u l-eskluzjoni so¢jali komplew jongsu f1-2019, izda ghadhom gholjin f’ghadd ta’ Stati Membri. II-
proporzjon tal-persuni fir-riskju tal-fagar jew tal-eskluzjoni so¢jali (AROPE) kompla jonqos flI-UE ghal 21,4 % fl-
2019, 1l-pajjizi kollha rregistraw tnaqqis fit-tliet snin gabel 1-2019, minbarra I-Izvezja u 1-Lussemburgu, li
rregistraw zidiet, ghalkemm minn livelli komparattivament baxxi. Minkejja tnaqqis sinifikanti fil-livell tar-rata
AROPE minn kwazi 39 % ghal 32,5 %, il-Bulgarija ged tkompli tirregistra 1-oghla livell fl-UE, segwita mir-
Rumanija u |-Grecja, biz-zewg kazijiet jaqbzu t-30 %, filwaqgt li Spanja, il-Latvja u |-Litwanja kellhom rati ta’
aktar minn 25 %.

Madankollu, it-tifqigha tal-COVID-19 bidlet drastikament il-prospettivi. Fi ftit gimghat, il-prospettiva ghall-
2020 qalbet ghall-aghar. Fit-tieni trimestru tal-2020 il-PDG kien kwazi 15 % ingas milli kien fi tmiem 1-2019
(18 % ghaz-zona tal-euro) u I-impjiegi nagsu bi 3 %, jew b’6 miljun impjegat inqas (2,9 % ghaz-zona tal-euro).
Dawn huma l-akbar kazijiet ta’ tnaqqis li qatt gew osservati fl-istadju bikri ta’ ricessjoni. Barra minn hekk, hemm
hafna incertezza assocjata mal-konsegwenzi ta’ dan ix-xokk bla precedent peress li l-impatt ekonomiku jista’

48 Il-medja ponderata tal-25 Stat Membru 1i ghalihom id-data kienet disponibbli sat-23 ta’ Ottubru 2020. L-indikatur ghall-
Persuni fir-riskju tal-fagar jew tal-eskluzjoni socjali (AROPE, At risk of poverty or social exclusion) jikkorrispondi ghall-
proporzjon ta’ persuni li huma vulnerabbli skont tal-anqas wiehed mit-tliet indikaturi so¢jali: (1) Fir-riskju tal-fagar (AROP, At
risk-of-poverty), li jkejjel il-fagar monetarju apparagun tad-distribuzzjoni tal-introjtu nazzjonali u li jitkejjel bhala 1-proporzjon
ta’ persuni b’introjtu nett (aggustat ghall-kompozizzjoni tal-unita domestika) taht is-60 % tal-medjan nazzjonali; (2) Id-
Deprivazzjoni materjali estrema (SMD, severe material deprivation), li tkopri I-indikaturi relatati man-nuqqas ta’ rizorsi, u
tirrapprezenta l-proporzjon ta’ nies li jesperjenzaw deprivazzjoni ta’ mill-inqas erba’ elementi minn disgha, abbazi tal-inabbilta
li jaffordjaw certi tipi specifici ta’ spejjez; (3) I-Persuni li jghixu f'unitajiet domesti¢i b’intensita baxxa hafna ta’ xoghol huma
dawk li mit-twelid sa 59 sena jghixu funitajiet domestici fejn 1-adulti (tal-etd bejn it-18 u d-59 sena) matul |-ahhar sena jkunu
hadmu ingas minn 20 % tal-potenzjal lavorattiv totali taghhom.
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jvarja b’mod sinifikanti skont il-pajjiz 1i jkun, u jiddependi, fost fatturi ohra, fuq l-intensita tat-tifqighat u 1-
ispecjalizzazzjonijiet tas-setturi differenti tal-pajjizi.

L-uzu estensiv ta’ skemi ta’ xoghol b’hinijiet igsar taffa I-impatt tar-ricessjoni fuq il-qghad. Filwagqt li r-rata
tal-qghad zdiedet fl-Istati Membri kollha biex b’hekk b’mod ¢ar ma baqghux isehhu l-izviluppi tas-snin
precedenti, iz-zidiet kienu relattivament zghar fil-bicca 1-kbira tal-pajjizi. L-uzu mifrux ta’ skemi ta’ xoghol
b’hinijiet igsar ghen biex titrazzan il-qerda massiva tal-impjiegi li hafna pajjizi kieku kienu jesperjenzaw b’rizultat
tat-telf gawwi fl-output fl-ewwel zewg trimestri tal-2020. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-pajjizi li kellhom
stabbiliti skemi ta’ xoghol b’hinijiet igsar; filwaqt 1i f’”dawk il-pajjizi li recentement introducew skemi bhal dawn,
minn banda minhabba t-tfassila tal-iskemi taghhom jew minhabba dewmien fl-implimentazzjoni, dawn bilkemm
inaqqsu z-zidiet fil-qghad apparagun ta’ dak li seta’ kien mistenni abbazi tal-evidenza storika (Illustrazzjoni 1)*.

It-tnaqqis fir-rata ta’ attivita jispjega t-tnaqqis fir-rati tal-qghad li gew osservat f’xi Stati Membri. Il-gravita
tar-ricessjoni gabet lil hafna nies gieghda inattivi peress li waqfu jfittxu impjieg. F’disa’ Stati Membri, li
jammontaw ghal aktar minn terz tal-popolazzjoni tal-UE, kien hemm tnaqgqis fir-rata ta’ attivita. Ghall-UE kollha
kemm hi, ir-rata ta’ attivita (bejn il-15-il sena u 1-64 sena) nagset minn 73,5 % fir-raba’ trimestru tal-2019 ghal
71,8 % fit-tieni trimestru tal-2020. Perezempju fl-Italja, it-tnaqqis fir-rata tal-qghad b’2 punti percentwali bejn
Jannar u April juri tnagqis akbar fir-rata ta’ attivita bi 3,5 punti percentwali apparagun dak tar-rata tal-impjiegi (-
1,7 punti peréentwali).

Graff: Ir-rata attwali tal-qghad bl-iskemi ta’ xoghol b’hinijiet iqsar u apparagun tat-tbassir skont ir-regola
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Sors: Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (Is-swieq tax-xoghol u l-izviluppi fil-pagi fl-Ewropa 2020)
Nota: Ir-regola ta’ Okun tirreferi ghar-relazzjoni osservata bejn il-qghad u t-telf fil-produzzjoni ta’ pajjiz.

Il-krizi tal-COVID-19 qed taffettwa lill-haddiema l-aktar vulnerabbli b’mod sproporzjonat u tista’
tirrikjedi sforzi sostnuti biex jittaffew l-inugwaljanzi soc¢jali u ekonomici li qed jizdiedu. L-impatt tal-
pandemija fuq I-impjiegi huwa differenti fost il-pajjizi, is-setturi u |-haddiema®. B’mod partikolari, il-haddiema 1-
aktar ekonomikament vulnerabbli (il-haddiema b’livell baxx ta’ edukazzjoni, b’paga baxxa, migranti li ma twildux
fl-UE) u l-haddiema zghazagh x’aktarx 1li jkollhom impjieg f’setturi partikolarment esposti ghar-riskji
epidemjologici (jigifieri s-settur tal-bejgh bl-imnut, l-akkomodazzjoni u s-servizzi tal-ikel); hafna minnhom
jinsabu f’forma ta’ impjieg mhux standard. B’rizultat ta’ dan, fin-nuqqas ta’ mizuri korrettivi, 1-impatt tal-COVID-
19 jista’ jhalli effett proporzjonalment akbar fuq dawk b’introjtu aktar baxx, li jwassal ghal zieda fir-rati tal-fagar.

“911-Kummissjoni Ewropea (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (Is-swieq tax-xoghol u l-izviluppi
fil-pagi fl-Ewropa 2020) (ghad irid johrog); Pajjizi bi skemi kkonsolidati ta’ xoghol b’hinijiet igsar: L-Awstrija, il-Belgju, il-
Germanja, Spanja, il-Finlandja, Franza, I-Italja, il-Lussemburgu, il-Portugall, u I-Izvezja.

%0 Ara Basso, G., et al. (2020), “The new hazardous jobs and worker reallocation”, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, Nru. 247, Pubblikazzjoni tal-OECD, Parigi, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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SOMMARJU TAL-ISFIDI EWLENIN U TAL-IMPLIKAZZJONIJIET TA’ SORVELJANZA

L-izbilan¢i makroekonomic¢i kienu princ¢ipalment qed jigu kkoreguti sal-2019 fil-kuntest ta’
kundizzjonijiet ekonomic¢i favorevoli, izda wara t-tifqigha tal-COVID-19 qged jitfaccaw riskji
godda.

L-izbilanc¢i fil-flussi ikkoreguti wara l-krizi finanzjarja tal-2008 u l-espansjoni ekonomika
mill-2013 ghenu fit-tnaqqis tal-izbilan¢i tal-istokks prin¢ipalment bis-sahha ta’ denominatur
oghla li nagqas il-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG. Fl-istess hin, matul dawn l-ahhar snin, 1-
espansjoni gabet maghha xi riskji ta” sovrazbilan¢ prin¢ipalment fil-livell tal-prezzijiet tad-djar u
tal-kompetittivita tal-kostijiet, specjalment fejn it-tkabbir kien aktar b’sahhtu. Dawn ix-xejriet
komplew sal-2019.

Wara t-tifqigha tal-COVID-19, ghadd ta’ zbilan¢i makroekonomici ezistenti jistghu jkunu
aggravanti, u jista’ jkun hemm riskji godda. ll-previzjonijiet u d-data infraannwali
jissuggerixxu b’mod partikolari li I-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern u privat apparagun tal-PDG
issa ged jizdiedu. Fil-futur, il-prospetti tar-ripagament tad-dejn se jkollhom quddiemhom I-isfida
tal-livelli ta’ attivitd ekonomika b’mod persistenti mrazzna, ta’ fallimenti korporattivi u ta’ suq
tax-xoghol dghajjef. Il-karti tal-bilan¢ tal-banek jistghu jigu affettwati minn dejn moruz, kif ukoll
minn profittabilita indebolita. Fl-istess hin, id-dinamici tal-prezzijiet tad-djar wisq pozittivi li
kienu ged jikkaratterizzaw il-passat recenti jistghu jinbidlu f’korrezzjonijiet ’1 isfel.

Kollox ma’ kollox hemm diversi sfidi f’ghadd ta’ Stati Membri, ghal ragunijiet differenti u
b’intensita differenti. ll-grad ta’ severita tal-isfidi ghall-istabbilta makroekonomika jvarja b’mod
sinifikanti bejn Stat Membru u iehor, skont ix-xorta u d-dags tal-vulnerabbiltajiet u xejriet insostenibbli,
u I-mod li bih jinteragixxu flimkien. Is-sorsi ewlenin ta’ Zbilan¢i potenzjali jikkombinaw skont ghadd

ta’ tipologiji mqassrin kif gej:

Ghadd ta’ Stati Membri huma princ¢ipalment affettwati minn vulnerabbiltajiet fl-istokks multipli u
interkonnessi. Dan huwa tipikament il-kaz ghall-pajjizi i gew milquta minn ¢ikli ta’ kreditu li
marru minn zieda gawwija ghal kollass, flimkien ma’ korrezzjonijiet tal-kont kurrenti wara I-krizi
finanzjarja globali, li kellha wkoll implikazzjonijiet ghas-settur bankarju u ghad-dejn pubbliku.
Uhud minn dawn I-Istati Membri ntlaqtu hazin mir-recessjoni tal-COVID-19, u dan jirrifletti
wkoll ir-rilevanza relattivament gholja tat-turizmu fl-ekonomiji taghhom.

o Fil-kaz ta’ Cipru u 1-Gre¢ja, l-istokks gholjin tad-dejn u l-poZizzjonijiet ta’ investiment
internazzjonali netti negattivi kbar huma kkombinati ma’ sfidi dejjiema ghas-settur
finanzjarju, ghalkemm ghall-banek Ciprijotti kien osservat titjib fir-rigward tal-NPLs u tal-
profittabbilta filwaqt li fil-Grecja t-tnaqqis fI-NPLs zied il-pass fl-2019, izda I-livelli ghadhom
gholjin hafna. Fil-kaz tal-Gre¢ja, it-tkabbir tal-output potenzjali kien baxx fil-kuntest tar-rata
gholja ta’ qghad.

o Fil-Kroazja, I-Irlanda, il-Portugall u Spanja, il-vulnerabbiltajiet li gejjin minn kwistjonijiet ta’
relatati mal-istokks sa issa naqsu minhabba t-tkabbir nominali tal-PDG. Li kien assocjat f’Xi
kazijiet mal-gawmien mill-gdid ta’ tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar (fl-Irlanda, u aktar
recenti fil-Portugall), kif ukoll ma’ tkabbir mill-gdid tal-KUL u tnaqqis fit-titjib tal-
kompetittivita fil-Portugall u fi Spanja. Madankollu, dawn ix-xejriet jidhru li ged jongsu bil-
krizi, filwaqt li minflok il-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG qed jizdiedu minhabba tkabbir
tal-PDG nominali aktar baxx u zieda fis-self.
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o Fir-Rumanija u I-Ungerija, il-vulnerabbiltajiet huma relatati mal-interazzjoni ta’ bejn id-dejn
tal-gvern u I-finanzjament estern. Fir-Rumanija, id-deficit fil-kont kurrenti kiber wara snin ta’
tkabbir qawwi hafna fil-kostijiet tal-unita lavorattiva u ta’ tkabbir qawwi fid-domanda
domestika. 1d-dejn tal-gvern qed jizdied b’rata mghaggla u huwa mistenni li jkompli jizdied, u
dan ikompli jzid mal-htigijiet ta’ finanzjament estern. FI-Ungerija, id-dejn tal-gvern jiggenera
htigijiet kbar ta’ finanzjament minhabba 1-maturitajiet qosra, u s-sors ta’ tali finanzjament
huwa parzjalment estern. Fiz-zewg pajjizi, schem mhux negligibbli ta’ dejn huwa denominat
f’munita barranija.

Fi ftit Stati Membri, il-vulnerabbiltajiet huma l-aktar marbutin ma’ stokks kbar ta’ dejn tal-gvern
li ged ikomplu jikbru minhabba [-krizi, flimkien ma’ thassib relatat mat-tkabbir tal-output
potenzjali u mal-kompetittivita. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-ltalja, fejn il-
vulnerabbiltajiet huma marbutin ukoll mas-settur bankarju u mal-istokk ta’ self improduttiv
(NPLs) 1li ghadu kbir u li madankollu kien ged jonqos b’rata mghaggla, ghall-inqas sa meta
faqqghet il-krizi, u f’kuntest ta’ prestazzjoni dghajfa tas-sug tax-xoghol. II-Belgju u Franza qed
jiffac¢jaw l-aktar kwistjonijiet marbutin ma’ dejn gholi tal-gvern kif ukoll kwistjonijiet ta’ tkabbir
potenzjali waqt li ghandhom ukoll il-kompetittivita kompressa. Fi Franza diga kien qed jizdied
stokk relattivament gholi ta’ dejn privat qabel din l-ahhar krizi, u rega’ din is-sena, b’mod ¢ar,
kompla jizdied. Fil-Belgju, id-dejn relattivament gholi li qed jizdied tal-unitajiet domesti¢i huwa
kkombinat ma’ prezzijiet tad-djar possibbilment sovravalutati; il-pozizzjoni esterna ghadha soda
izda ddghajfet kemxejn recentement. Id-dejn tal-gvern f’dawn il-pajjizi huwa mistenni 1i jikber
fid-dawl tar-ricessjoni li ghaddejja bhalissa li ged timmina I-bazi tad-dhul u fid-dawl tal-mizuri
mehuda biex jittaffa 1-impatt tal-krizi. Fil-kaz tal-Belgju, kemm id-dejn privat kif ukoll id-dejn
tal-gvern huma mistennija li jikbru, u se jibdew minn livelli li huma diga oghla mil-limiti tat-
tabella ta’ valutazzjoni tal-MIP.

Xi Stati Membri huma kkaratterizzati minn surpluses fil-kont kurrenti kbar, li madankollu ged
jongsu b’mod kostanti, filwaqt li jibqghu f’livelli oghla minn dawk li jistghu jigu ggustifikati bi
prin¢ipji fundamentali ekonomié¢i. Dan huwa partikolarment il-kaz ghall-Germanja u n-
Netherlands. Fin-Netherlands, surplus kbir huwa kkombinat ma’ stokk gholi ta’ dejn tal-unitajiet
domesti¢i u tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar; recentement giet innutata pressjoni fuq il-
prezzijiet tad-djar fil-Germanja wkoll, madankollu I-livelli tad-dejn huma komparattivament
baxxi. Is-surpluses kbar, ghalkemm qged jongsu, jistghu jirriflettu opportunitajiet ta’ tkabbir u ta’
investiment domestiku mitlufa, 1i jgorru konsegwenzi ghall-bqija taz-zona tal-euro f’kuntest ta’
inflazzjoni fit-tul taht il-valur fil-mira u ta’ domanda barranija dghajfa.

F’xi Stati Membri, |-izviluppi fis-suq tad-djar wasslu ghal riskji marbutin mal-valutazzjonijiet tal-
prezzijiet tad-djar f’kuntest ta’ dejn gholi tal-unitajiet domestic¢i. Dan huwa partikolarment il-kaz
fl-Izvezja, u sa ¢ertu punt fl-Awstrija, fid-Danimarka u fil-Lussemburgu, fejn f’dawn I-ahhar snin
gie osservat tkabbir sostnut tal-prezzijiet tad-djar f’kuntest ta’ distakki fis-sovravalutazzjoni
possibbli u livelli sinifikanti ta’ dejn tal-unitajiet domestic¢i. L-evidenza tal-ahhar ghadd ta’ snin
tindika xi aggustament ’1 isfel 1i ma damux fil-prezzijiet u fil-valutazzjonijiet eccessivi fl-1zvezja,
u fit-tkabbir moderat fil-prezzijiet tad-djar fil-kazijiet 1-ohra (minbarra l-Lussemburgu). Il-
Finlandja ma tidhirx i hija affettwata minn tkabbir gawwi jew mill-possibbilta ta’
sovravalutazzjoni fil-prezzijiet tad-djar, izda minn dejn domestiku gholi li ged jizdied. L-izviluppi
ta’ wara t-tifqigha tal-COVID-19 x’aktarx li jkunu kkaratterizzati minn decellerazzjonijiet jew
korrezzjonijiet ’l isfel fil-prezzijiet tad-djar. ll-monitoragg jenhtieg li jaccerta jekk tali
aggustament isirx b’mod ordnat.
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L-aggravazzjoni li ghaddejja bhalissa tal-izbilané¢i fl-istokks ma ghandhiex awtomatikament
timplika li huma mehtiega IDRs godda. L-aggravazzjoni tar-riskji, b’mod partikolari dawk relatati
mad-dejn privat u tal-gvern, tikkon¢erna b’mod spe¢jali lill-pajjizi diga identifikati bi zbilan¢i jew bi
Zbilan¢i eccessivi. It-tieni, il-previzjonijiet ghandhom velu ta’ incertezza sostanzjali, b’mod partikolari
fid-dawl tal-evoluzzjoni tal-pandemija, incertezza li x’aktarx tibqa’ prevalenti sa meta jithejjew 1-IDRS.
It-tielet, iz-zidiet kbar fil-proporzjon tad-dejn mal-PDG fl-2020 huma parzjalment ir-rizultat ta’ tnaqqis
temporanju kbir fil-PDG nominali u ghazliet ta’ politika li ghandhom l-intenzjoni jtaffu I-impatt tal-
krizi.

Dan I-AMR jikkonkludi li I-IDRs huma gustifikati ghal 12-il Stat Membru: il-Bulgarija, Cipru,
Franza, iI-Germanja, il-Gre¢ja, 1-Irlanda, I-Italja, in-Netherlands, il-Portugall, ir-Rumanija,
Spanja u I-Izvezja. Dawn I-Istati Membri kienu soggetti ghal IDR fi¢-ciklu annwali precedenti tas-
sorveljanza tal-MIP, u tqiesu li qed jesperjenzaw zbilanc¢i jew zbilanc¢i eccessivi. L-IDRs il-godda se
jghinu biex l-analizi ta’ dawn l-isfidi tigi approfondita u biex jigu vvalutati I-htigijiet ta’ politika. B’mod
partikolari, I-IDRs 1i gejjin se jkunu mhejjija biex jivvalutaw jekk dawn l-izbilan¢i humiex qed
jiggravaw jew humiex ged jigu kkoreguti, bil-hsieb li jigu aggornati 1-valutazzjonjiet ezistenti.

Dan I-AMR jindika I-htiega ta’ monitoragg mill-qrib tal-izviluppi potenzjalment riskjuzi f’ghadd
ta’ Stati Membri li mhux se jsiru IDRs ghalihom. Ftit wara t-tifqigha tal-COVID-19, tqajjem thassib
marbut mal-finanzjament estern f’ghadd ta’ Stati Membri li mhumiex fiz-zona tal-euro. Minn dak iz-
zmien ’l hawn, il-pressjonijiet tas-suq naqsu, izda jistghu jergghu jfeggu jekk il-kundizzjonijiet i
jiggustifikaw ir-rivalutazzjoni tar-riskji jergghu jsehhu. B’mod partikolari fejn il-gvern parzjalment ikun
qed jiffinanzja lilu nnifsu b’munita barranija u fejn il-finanzi pubbli¢i jitqiesu bhala aktar riskjuzi, u I-
Ungerija tidher bhala kaz fejn l-interazzjoni bejn is-self tal-gvern u I-finanzjament estern jixirgilha
monitoragg™. L-implikazzjonijiet taz-zieda fil-proporzjonijiet tad-dejn ghall-PDG jehtiegu wkoll
monitoragg f"ghadd ta’ Stati Membri li bhalissa mhumiex taht is-sorveljanza tal-MIP. Fil-Belgju, kemm
id-dejn privat kif ukoll dak tal-gvern huma mistennija li jizdiedu aktar mil-limiti tal-MIP. Fid-
Danimarka, fil-Finlandja, u fil-Lussemburgu, id-dejn privat huwa mbassar li jkompli jikber aktar mil-
livell limitu. 1d-dejn tal-gvern huwa mistenni li jkompli jikber aktar minn 60 % tal-PDG fl-Awstrija u s-
Slovenja. Il-kemm dawn I-izviluppi jinvolvu riskji addizzjonali ghall-istabbiltd makroekonomika huwa
ferm incert, peress li 1-prospettiva tad-dejn tiddependi b’mod kru¢jali fuq il-prospettivi ta’ tkabbir fuq
terminu medju u itwal, li bhalissa huma difficli biex jigu vvalutati. Ghal din ir-raguni, dan I-AMR
jikkonkludi 1i ma hemmx bzonn li jkun hemm IDRs ghal dawn il-pajjizi f*dan 1-istadju.

*! |-interazzjoni ta’ bejn il-finanzi pubbli¢i u s-settur estern tajjeb li tigi analizzata wkoll fl-IDR mbassar ghar-
Rumanija.
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5. OSSERVAZZJONIJIET SPECIFICI GHALL-ISTATI MEMBRI

IL-BELGJU: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma kien identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku fil-
Belgju. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, id-dejn tas-settur privat u I-
indikaturi tad-dejn tal-gvern huma oghla mil-limiti indikattivi.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,7 % fl-2019 ghal -8,4 % fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 4,1 % fI-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 1,4 % ingas milli kien f1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-vulnerabbiltajiet esterni  baqghu Graff A1: Id-dejn fis-setturi tal-ekonomija
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o Id-dejn tas-settur privat baga’ ferm
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mistenni li jizdied aktar f1-2020, ghal
korporazzjonijiet mhux finanzjarji 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
Belgjani huwa gholi izda fil-bicéa I-kbira sm——l-korporazzjonijiet mhuxfiskal
. . [ l-unitajiet domestici
ma jirriflettix I-ghoti ta’ self transfruntier = a= = il-gvern estiz
intragrupp li jnaqgas ir-riskji. 1d-dejn tal-
unitajiet domesti¢i, li prin¢ipalment
jirrifletti d-dejn ipotekarju kompla jizdied f1-2019 bis-sahha ta’ fluss ta’ kreditu nett pozittiv. Wara
li lI-investiment fl-akkomodazzjoni nagas fl-ewwel semestru minhabba I-mizuri ta’ lockdown u ta’
konfinament, dan mistenni li jirkupra fit-tieni nofs tal-2020. Il-prezzijiet tad-djar zdiedu f1-2019, u
hemm sinjali ta’ sopravalutazzjoni potenzjali.

o Il-karti tal-bilan¢ tal-banek issahhew f’dawn l-ahhar snin, u l1-proporzjonijiet tal-kapital u tal-
likwidita ghadhom adegwati. Il-livell diga gholi ta’ dejn tal-gvern huwa mistenni li jizdied
sostanzjalment minhabba 1-krizijiet tal-COVID19 u huwa mbassar li jizdied b’20 punt percentwali
filwaqt li jilhaq kwazi 118 % tal-PDG fl-2020.

o Il-kundizzjonijiet makroekonomici favorevoli sostnew il-holgien tal-impjiegi, u r-rata tal-qghad
kompliet tongos fl-2019, wara li lahqet il-quccata taghha f1-2015. FI-2020 din ix-xejra ta’ tnaqqis

hija mistennija li terga’ lura, huwa mistenni li b’mod partikolari I-qghad jizdied drastikament fl-
2021. Ir-rata ta’ inattivita ghadha gholja.

% tal-PDG

Sors: Eurostat

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19, il-Belgju ma kellu l-ebda ZzZbilan¢ makroekonomiku identifikat,
ghalkemm kien hemm il-possibbilta ta’ Zieda fil-vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn. Bil-krizi tal-
COVID-19 id-dejn tal-gvern u tas-settur privat zdied u kien mehtieg li jsirilu monitoragg. Kollox ma’
kollox il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel aktar analizi fil-fond fil-
kuntest tal-MIP.

48



IL-BULGARIJA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li |-Bulgarija ma kinitx ghadha qed
tesperjenza zbilan¢i makroekonomici. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019,
I-indikatur tat-tkabbir tal-kost ta’ unita lavorattiva nominali huwa oghla mil-limitu indikattiv.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 3,7% fl-2019 ghal -5,1% f1-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 2,6 % fl-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 1,4 % oghla milli kien fl-20109.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Is-surplus fil-kont kurrenti kiber fl-2019  Graff42: 1d-dejn privat u s-seif improduttiv
izda huwa mistenni li jonqos kemxejn fl- II-Bulgaria
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ingranagg fl-2019, bis-sahha ta’ tkabbir nominali robust tal-PDG. Id-dejn korporattiv huwa taht il-
livell prudenzjali izda ’1 boghod mill-parametru referenzjarju fundamentali. It-tkabbir tal-kreditu
zdied f1-2019 izda huwa mistenni li jerga’ jonqos f1-2020, filwaqt li I-proporzjon tad-dejn jizdied
mat-tnaqqis fil-PDG. It-tkabbir reali fil-prezzijiet tad-djar immodera xi ftit fl-2019, fost iz-zieda
tal-kreditu ipotekarju, izda f1-2020 x’aktarx li jmajna fid-dawl tal-krizi tal-COVID-19.

Id-dejn tal-gvern huwa mistenni li jibqa’ sew taht it-30 % tal-PDG fl-2020 minkejja l-impatt
bagitarju tal-krizi tal-COVID-19. Is-settur finanzjarju huwa profittabbli u kapitalizzat tajjeb. L-
istabbilta tas-sistema finanzjarja giet appoggata minn governanza u supervizjoni mtejbin. II-
Bulgarija f"Lulju 2020 ssichbet fl-ERMII u dahlet fl-Unjoni Bankarja. ll-proporzjon tas-self
improduttiv ilu fuq xejra ghan-nizla, u f1-2019 lahaq is-6,5 %. L-isfida futura hija li jigu evitati
zidiet sinifikanti fl-NPLs ladarba I-mizuri ta’ appogg tal-gvern, b’rispons ghall-krizi tal-COVID-
19, jitnehhew gradwalment.

L-izviluppi pozittivi fis-suq tax-xoeghol komplew fl-2019, u I-qghad naqqsuh ghal 4,2 %. Ix-xejra
ta’ tnaqqis qed terga’ lura bil-krizi tal-COVID-19, izda t-telf fl-impjiegi ma ssarrafx kompletament
f’zieda qawwija fil-qghad hekk kif zdied in-nuqqas ta’ attivita.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 il-Bulgarija ma kellha |-ebda zbilanc makroekonomiku identifikat,
ghalkemm is-self improduttiv u d-dejn korporattiv kienu relattivament gholjin minkejja li kienu ged
jongsu. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjon tad-dejn korporattiv mal-PDG huwa mistenni li jizdied, u
I-NPLs jistghu jizdiedu. Kollox ma’ kollox il-Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li
taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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IC-CEKJA: Fic-ciklu precedenti tal-MIP, ma kien identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku ghac-
Cekja. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, it-tkabbir fil-kost ta’ unita
lavorattiva u I-indikaturi tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar huma oghla mil-limitu indikattiv.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2,3% fl-2019 ghal -6,9% fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 3,1% fI-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 0,8% oghla milli kien f1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-pozizzjoni esterna hija relattivament  G,,5.43. PDG, KUL u I-prezzijiet tad-djar
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tirrizulta f°Zieda temporanja fil-kost ta’ unita lavorattiva f1-2020.

e ll-prezzijiet tad-djar u d-dinamika tas-self ipotekarju ghadhom jehtiegu sorveljanza. Matul 1-
2019, it-tkabbir fil-prezzijiet reali tad-djar accellera b’indikazzjonijiet dejjem akbar ta’
sopravalutazzjoni. Madankollu, matul 1-2020-2021 it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar x’aktarx li
jongos. ll-kreditu nett lill-unitajiet domesti¢i baqa’ pozittiv u t-tkabbir tas-self ipotekarju baga’
stabbli fI-2019. Kollox ma’ kollox il-kreditu kiber b’mod moderat f’dawn l-ahhar snin b’xi
decellerazzjoni f1-2019 filwaqt li d-dejn tas-settur privat ghadu baxx.

e |l-proporzjon tad-dejn tal-gvern kompla jonqos flI-2019 izda huwa mbassar li jizdied ghal 40 %
tal-PDG fl-2020 bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19, u li fI-2021 jibga’ bejn wiched u ichor f’dan
il-livell. Is-settur bankarju, li fil-parti |-kbira tieghu huwa ta’ proprjeta barranija, huwa
kapitalizzat tajjeb u I-livelli ta’ ekwita huma fost l-aktar b’sahhithom fI-UE.

e Is-sug tax-xoghol kompla jitjieb fl-2019 bis-sahha ta’ kundizzjonijiet makroekonomici ahjar, bir-
rata tal-qghad tonqos ghal 2 %. Bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19, ir-rata tal-qghad hija mbassra
li tizdied ftit f1-2020 u 1-2021, ghalkemm se tibqa’ f’livelli baxxi hafna apparagun tal-medja tal-UE.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 il-Cekja ma kellha l-ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat,
ghalkemm il-kompetittivita u l-pressjonijiet fis-suq tad-djar involvew xi riskji limitati. Bil-krizi tal-
COVID-19 nagsu I-pressjonijiet tal-kostijiet. Kollox ma’ kollox il-Kummissjoni {"dan I-istadju ma thossx
li huwa mehtieg li taghmel aktar analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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ID-DANIMARKA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma kien identifikat l-ebda zbilan¢ makroekonomiku
ghad-Danimarka. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, is-surplus fil-kont
kurrenti u I-indikaturi tad-dejn tas-settur privat huma oghla mil-limitu indikattiv.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2,8% fl-2019 ghal -3,9% fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 3,5% f1-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 1,5% oghla milli kien {1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti ghall-MIP jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-bilan¢ tal-kont kurrenti kompla juri  Gya544: 1d-dejn fis-setturi tai-ekonomija
surplus kbir, li lahaq it-8,9 % tal-PDG fl- 250
2019, u mbassar li jonqos ghal madwar 7 % |d-Danimarka
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pozittiv, li min-naha tieghu xpruna surpluses X 100
fil-kont kurrenti.
e Id-dejn tas-settur privat kien generalment 50
stabbli fI-2019 filwaqt li t-tkabbir tal-kreditu .

zdied. Minkejja xejra ta’ dizingranagg 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
passiv kontinwu mill-2009 °1 hawn, id-dejn mmm i-korporazzjonijiet mhux finanzjarji
tal-unitajiet domestiéi ghadu l-oghla fl-UE _':'__:,l'_;’;:jfjsfgme“‘“"

b’madwar 110 % tal-PDG fI-2019, bla dubju

oghla mil-limiti fundamentali u prudenzjali,

u mistenni jizdied f1-2020. Madankollu, ir-riskji relatati mal-ingranagg tal-unitajiet domesti¢i huma
parzjalment ikkumpensati minn partecipazzjonijiet tal-assi sostanzjali. 1l-kreditu nett lill-unitajiet
domesti¢i baga’ pozittiv f1-2019. L-akkumulazzjoni tad-dejn ghadha appoggata minn kostijiet
baxxi ta’ finanzjament u minn trattament fiskali tajjeb. Il-prezzijiet reali tad-djar komplew
jizdiedu b’pass moderat, b’indikazzjonijiet ta’ xi sopravalutazzjoni. Id-dejn korporattiv, minkejja x-
xejra recenti li gqed tizdied, ghadu kollox ma’ kollox moderat.

e Ir-rata tal-qghad kompliet tagleb ghall-ahjar f1-2019, ghal 5 %, u hija prevista li tizdied biss
moderatament minhabba l-iskemi ta’ appogg tal-gvern. Ghad fadal biss ftit nugqas ta’ haddiema,
fuq livell settorjali, u dan jimmodera I-pressjonijiet il fuq tal-pagi.

o Irriskji asso¢jati mas-settur bankarju u d-dejn tal-gvern ghadhom moderati. Il-banek huma
generalment f’pozizzjoni tajba biex isostnu I-kreditu ghall-ekonomija. Minhabba I-krizi u 1-pakketti
mdaqqsa ta’ emergenza u ta’ rkupru stabbiliti mill-gvern, id-dejn tal-gvern huwa mbassar li jizdied
b’madwar 10 punti percentwali f1-2020 u jilhaq il-45 % tal-PDG, biex b’hekk jibga’ bla dubju taht
is-60 % tal-PDG.

Sors: Eurostat

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19, id-Danimarka ma kellha l-ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat,
ghalkemm id-dejn gholi tal-unitajiet domesti u tas-settur tal-abitazzjoni involva xi riskji limitati. Bil-
krizi tal-COVID-19, il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici huwa mistenni li jizdied. Kollox ma’
kollox il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel aktar analizi fil-fond fil-
kuntest tal-MIP.
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IL-GERMANJA: Fi Frar tal-2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Germanja kienet qed tesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i, b’mod partikolari b’rabta mas-surplus kbir fil-kont kurrenti taghha 1i jirrifletti
investiment imrazzan marbut mat-tfaddil, kemm fis-settur pubbliku kif ukoll f’dak privat. Fit-Tabella ta’
valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, l-indikatur tas-surplus fil-kont kurrenti huwa oghla
mil-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u 1-2020 huma generalment assoc¢jati mal-investiment u
jappoggaw l-introjtu mix-xoghol, 1-ambjent tan-negozju kif ukoll il-pensjonijiet. Lil hinn mill-politiki
ggustifikati biex tigi indirizzata 1-pandemija, il-mizuri mehuda f1-2020 biex jigu indirizzati 1-izbilan¢i
huma relatati mat-titjib fl-investiment pubbliku, I-appogg lill-investiment privat u |-impenn biex jigu
evitati zidiet fit-taxxa fuq ix-xoghol.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 0,6% fl-2019 ghal -5,6% fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 3,5% f1-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 1,7% oghla milli kien f1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

- il- i > 0, -
e Is-surplus fil-kont kurrenti, ta 7,1 % tal Graff A5: L-ghoti ta’ selfiit-teliid ta" self nett skont is-settur
PDG fl-2019 matul l-ahhar snin naqas 14

gradwalment. FI-2020, it-tnaqqis gawwi fis- 12 Il-Germanja
self nett tal-gvern jikkontribwixxi ghal 10
tnaqqis sinifikanti fis-surplus, anki jekk is- 8 m
settur privat zied il-pozizzjoni ta’ self nett  ,©
tieghu.  F1-2020  is-surplus  tal-bilan¢ &4
kummer¢jali ged jonqos ukoll peress li I- Ez
esportazzjonijiet  naqsu  aktar  mill- o
importazzjonijiet. Bl-irkupru, is-surplus fil- j
kont kurrenti huwa mbassar li jerga’ jizdied 6
ftit. 3
e F’dawn l-ahhar snin, l-investiment privat u 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
. . . . l-unitajiet domestici u FNPISH
pubbliku zdied filwaqt 1i baga’ kemxejn taht mmmmil-gvern estiz
il-medja taz-zona tal-euro. Filwaqt Ii fl-2020 A
hemm zieda sostanzjali fix-xejra ’l fuq tal-  Sors: Ameco

investiment pubbliku, I-investiment privat
sofra b’mod konsiderevoli fil-kuntest tal-krizi tal-COVID-19.

e Id-dejn tal-gvern nagas taht il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni indikattiva ta’ 60 % tal-PDG fl-
2019, izda huwa mbassar li jkun madwar 71 % tal-PDG fI-2020. Is-sistema bankarja Germaniza
tibqa’ kapitalizzata b’mod adegwat b’livell baxx hafna ta’ NPLs. Madankollu, il-profittabbilta
ghadha baxxa u 1-NPLs x’aktarx jizdiedu.

e Is-suq tax-xoghol kien storikament bi provvista ristretta ta’ haddiema gabel il-krizi tal-COVID-19,
b’livell baxx ta’ qghad u rata gholja ta’ impjiegi. F1-2020, ir-rata tal-qghad hija mbassra li tizdied
moderatament u li t-tkabbir fil-pagi jongos. L-iskemi ta’ xoghol b’hinijiet igsar ikkontribwew biex
jillimitaw iz-zieda fil-qghad u pprovdew ghajnuna parzjali fid-dhul.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19, il-Germanja kellha surplus kbir fit-tfaddil domestiku, sostnut
primarjament mit-tfaddil nett tal-unitajiet domestici u I-gvern. Bil-krizi tal-COVID-19 is-surplus fil-kont
kurrenti nagas b’mod sinifikanti u I-investiment tal-gvern accellera filwagqt Ii I-investiment privat sofra.
Kollox ma’ kollox, il-Kummissjoni, filwagt i tiehu inkonsiderazzjoni I-identifikazzjoni tal-izbilanci ta’
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Frar li ghadda, tqis li huwa xieraq li tkompli tezamina I-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis
taghhom.
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L-ESTONJA: Fi¢-ciklu precedenti tal-MIP, ma kien identifikat I-ebda zbilan¢ makroekonomiku ghall-
Estonja. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni aggornata, li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, ir-rata tal-kambju effettiva
reali u l-indikaturi tat-tkabbir tal-kost ta’ unita lavorattiva nominali huma oghla mil-limitu indikattiv.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 5% fl-2019 ghal -4,6% fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 3,4% fl-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 0,7% oghla milli kien f1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-vulnerabbiltajiet  esterni ghadhom ¢, qff A6: Id-dekompoZiizzjoni tak-kost ta' unita laverattiva
mrazzna, peress li 1-PIIN, ghalkemm

. .. .. 20 L-Estonja
negattiva, tjiebet gradwalment u hija N
pprojettata |i tkompli titjieb fI-2020 ghal g *°
aktar minn -20 % tal-PDG. Is-surplus fil- 2 ,,
kont kurrenti kien ta’ 2 % tal-PDG fl-2019 E‘ o ¢ *
u huwa mbassar li jkun grib it-3 % fl-2020. ﬁ ’ s e
e [t-tkabbir fil-kost nominali ta’ wunita E 0
lavorattiva baga’ aktar minn 5% f-2019, & |
xprunat minn fatturi relatati mal-provvista =
ristretta ta’ haddiema. Il1-moderazzjoni tal- 10 0508 10 11 12 15 16 15 16 17 18 187 20f1f
pagi minhabba l-krizi tal-COVID-19 hija Hiflazzjoni {it-tkabbir tad-defiatur tal-PDG)
mbassra li ttaffi t-tkabbir tal-kost ta’ unita — e ot neatth)
lavorattiva fl-2020 u 1-2021. Ir-rata tal- *  Irkostnominglita’ unita lavorattiva

== == == Lkostta' unita lavorattiva f-EUZE

kambju effettiva reali bbazata fuq 1-HICP
baqghet tizdied f1-2019, ghalkemm b’pass
aktar bil-mod.

e Id-dejn korporattiv u tal-unitajiet domesti¢i ghadu relattivament baxx. Il-proporzjon tad-dejn
tas-settur privat mal-PDG nagas fl-2019 ghal 98 % tal-PDG. X’aktarx li jizdied xi ftit f1-2020
minhabba t-tnaqqis fil-PDG, izda probabbilment jibga’ relattivament baxx.

e Fis-settur bankarju il-proporzjon tas-self improduttiv bagqa’ baxx f1-2019, izda fil-futur jista’
jizdied b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19. Id-dejn tal-gvern huwa mbassar li jizdied minhabba I-
krizi tal-COVID-9 u li jkompli jizdied f1-2021, ghalkemm se jibqa’ madankollu fl-aktar livell baxx
fl-UE, ghal madwar 20 % tal-PDG.

o |l-prestazzjoni tas-suq tax-xoghol kienet b’sahhitha hafna izda se tigi affettwata mill-krizi tal-
COVID-19, bir-rata tal-qghad tizdied minn 4,4 % fl-2019 ghal 7,5 % fl-2020.

Sors: is-servizz tal-Kummissjoni

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19, I-Estonja ma kellha l-ebda zZbilan¢ makroekonomiku identifikat,
ghalkemm id-dinamiki I-indikaturi tal-kompetittivita tal-kostijiet involvew xi riskji limitati. Bil-krizi tal-
COVID-19, il-pozizzjoni esterna baqghet stabbli, u implikat li jkun hemm moderazzjoni fit-tkabbir tal-
pagi. Kollox ma’ kollox il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel aktar
analizi fil-fond fil-kuntest tal-MIP.
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L-IRLANDA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Irlanda kienet qed tesperjenza zbilan¢i
makroekonomici, li jinvolvu b’mod partikolari dejn gholi tas-settur privat u tal-gvern kif ukoll
obbligazzjonijiet esterni netti. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, il-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (NIIP) u l-indikaturi tad-dejn tas-settur privat huma
oghla mil-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u 1-2020 huma generalment assocjati ma’ politiki fiskali-
strutturali u mas-suq tad-djar. Il-politiki ggustifikati mehuda f1-2020 indirizzaw prin¢ipalment il-
pandemija.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 5,6% fl-2019 ghal -2,3% fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 2,9% fl-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 2,7% oghla milli kien f1-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e ll-vulnerabbiltajiet  esterni  ghadhom
problema. Il-fluttwazzjonijiet kemm tac-

Graff A7: Id-dejn tal-unitajiet domestici u l-indici tal-prezzijiet tad-djar
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e ld-dejn tas-settur privat ghadu gholi anki ® E= self iehorill-unitajiet domesties _
. . . . .. I self domestiku iehor lill-unitajiet domestici
jekk il-proporzjon tad-dejn ghall-PDG nizel B <elf domestiku ghax-xiri ta’ djar

ghal 200 % tal-PDG fl-2019. Id-dejn tal- = = =Preziietrealiteddjar{rhs)

unitajiet domestiéi huwa baxx bhala S°rsEuwostatuBCE
percentwal tal-PDG, izda ghadu gholi apparagun tal-introjtu disponibbli. Ir-riskji asso¢jati mad-
dejn korporattiv huma difficli biex jigu vvalutati minhabba l-prezenza qawwija ta’ intraprizi
multinazzjonali. Going forward, corporates, facing lower profits but broadly unchanged financing
needs may have to issue more debt in light of the COVID-19 crisis. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-
djar nagas b’mod sinifikanti, ghal zero f1-2019, filwaqt li I-affordabbilta tal-akkomodazzjoni tibqa’
problema.

e |d-dejn tal-gvern bhala proporzjon tal-PDG waqa’ taht il-limitu ta’ 60 % fl-2019 izda huwa
mbassar 1i jerga’ jizdied ghal madwar 63 % tal-PDG fI-2020, li jirrifletti I-profondita tar-ricessjoni
U l-mizuri ta’ appogg tal-gvern b’rispons ghall-krizi tal-COVID-19. Il-livell tad-dejn tal-gvern
jidher oghla meta mgqabbel mal-mizuri nazzjonali tad-dhul, jigifieri 1-proporzjon tad-dejn
apparagun tal-ING* li fI-2019 lahaq i1-95 %.

e Is-settur bankarju sahhah ir-reziljenza tieghu matul l-ahhar ghaxar snin. Il-proporzjon tas-self
improduttiv naqas b’mod stabbli, izda jista’ jizdied wara li l-mizuri ta’ appogg mill-gvern
minhabba 1-krizi tal-COVID-19 ikunu tnehhew gradwalment.

e Ir-rizultati tas-suq tax-xeghol komplew jitjiebu fl-2019. Ir-rata tal-qghad hija mbassra 1i tizdied
biss bi ftit fI-2020, ghal 5,3 %, izda li tizdied b’mod aktar qgawwi f1-2021, ghal 8,9 %.
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Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 I-Irlanda kellha vulnerabbiltajiet relatati mad-dejn estern, mad-dejn
tal-gvern u tas-settur privat. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-dejn u l-gghiad se jizdiedu.
Kollox ma’ kollox, il-Kummissjoni, filwaqt li tiehu inkonsiderazzjoni [-identifikazzjoni tal-izbilanci ta’
Frar li ghadda, tqis li huwa xieraq li tkompli tezamina [-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis

taghhom.
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II-GRECJA: Fi Frar 2020 il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Grecja kienet ged tesperjenza zbilanci
makroekonomic¢i eccessivi, 1i b’mod partikolari jinvolvu dejn gholi tal-gvern, sehem ferm gholi ta’ self
improduttiv u riekwilibriju estern mhux komplut, f’kuntest ta’ qghad gholi, minkejja li kien ged jonqos,
u potenzjal baxx ta’ tkabbir. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, il-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (NIIP), it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar, id-dejn tal-gvern
kif ukoll I-indikaturi tar-rata tal-qghad huma oghla mil-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u 1-2020 huma generalment assocjati ma’ politiki fiskali-
strutturali, mas-suqg tax-xoghol, mal-ambjent tan-negozju, mal-NPLs u mas-settur finanzjarju. Lil hinn
mill-politiki ggustifikati biex tigi indirizzata 1-pandemija, il-mizuri mehuda f1-2020 biex jigu indirizzati
l-izbilan¢i huma relatati mal-insolvenza, mas-swieq tal-energija, mal-legizlazzjoni dwar is-suq tax-
xoghol, mal-NPLs, mal-investimenti pubbli¢i, mal-privatizzazzjoni, mal-governanza digitali, mal-
edukazzjoni u mat-tahrig, kif ukoll mal-ambjent tan-negozju.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,9% fI-2019 ghal -9% fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 5% f1-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 5,3% ingas milli kien fl-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e Is-sostenibbilta esterna tibga’ problema Graff 45 PIIN, id-dejn privat u d-dejn tal-gvern

meta |-PIIN hija mbassra li tkompli .
tiddeterjora b’rizultat tal-krizi tal-COVID- 0 ll-Grecja 250
19. Sehem kbir mill-PI1IN huwa dejn tal- 20 200
gvern b’termini koncessjonali u maturitajiet -40

60 250

twal. ld-deficit tal-kont kurrenti nagas fl- 60

2019 izda huwa mbassar li jikber b’mod 28 .o 200 @

sinifikanti fI-2020 u 1-2021 u dan jirrifletti % 450 150 2

wkoll l-impatt ta turizmu aktar dghajjef. T 100 *
e ll-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat -160 50

komplew ix-xejra ta’ tnaqqis taghhom fl- 180

2019 u baqghu taht il-limitu tal-MIP. II- 200 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

prezzijiet reali tad-djar fl-2019 ac¢celleraw e id-dejn tas-settur privat (rhs)

wara ghaxar snin ta’ tnaqqis fil-prezzijiet. m— id-dejn tal-gvern estiz (ms)

Fil-futur il-prezzijiet jistghu jaggustaw ’1 == == == j|-poZizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta
isfel fid-dawl tal-krizi tal-COVID-19. Sors: Eurostat

e Id-dejn tal-gvern naqas ghal 180 % tal-
PDG fl-2019 izda huwa mistenni li jizdied ghal aktar minn 200 % tal-PDG fl-2020 minhabba t-
tnaqqis fil-PDG u |-mizuri tal-pandemija. Is-settur bankarju ghadu mghobbi bi stokk kbir ta’ self
improduttiv li ntiret mill-passat.

e ll-qghad ghadu gholi hafna u x-xejra ta’ tnaqqis bil-mod giet interrotta mill-krizi.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 il-Grecja kellha vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn tal-gvern, mas-self
improduttiv ta’ legat, mar-riekwilibriju estern, mal-ggfiad u mat-tkabbir potenzjali baxx. Minhabba -
krizi, il-proporzjonijiet tad-dejn, il-gghad kif ukoll is-self improduttiv x’ aktarx li jizdiedu. Kollox ma’
kollox, il-Kummissjoni, filwaqt li tikkonsidra wkoll I-identifikazzjoni tal-izbilanc eccessiv ta’ Frar, tqis li
huwa xieraq li tkompli tezamina il-persistenza tar-riskji makroekonomici u li timmonitorja I-progress
fil-korrezzjoni tal-izbilanci eccessivi.
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SPANJA: Fi Frar 2020 il-Kummissjoni kkonkludiet 1i Spanja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici 1i kienu jinvolvu b’mod partikolari id-dejn gholi estern u intern, kemm tal-gvern kif
ukoll tas-settur privat, f’kuntest ta’ livell gholi ta’ qghad. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li
tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, il-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (NIIP), id-dejn tal-gvern, ir-
rata tal-qghad kif ukoll I-indikaturi tar-rata ta’ attivita huma oghla mil-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u 1-2020 huma generalment assocjati ma’ politiki fiskali-
strutturali, mas-sugq tax-xoghol, mal-edukazzjoni u mal-ambjent tan-negozju. Lil hinn mill-politiki
ggustifikati biex tigi indirizzata I-pandemija, il-mizuri mehuda f1-2020 biex jigu indirizzati 1-izbilan¢i
huma relatati mat-tahrig, I-edukazzjoni u I-innovazzjoni.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2% fl-2019 ghal -12,4% f1-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 5,4% fl-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 6,1% ingas milli kien fl-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

FI-2019 il-pozizzjoni esterna tjiebet, bl-

R i Graff A9: Bilané PIIN u tal-KK
NIIP negattiva tickien u b’surplus kontinwu
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kreditu privat baqghu dghajfa f1-2019. Id-  Sors: Is-servizzi tal-Kummissjoni

dejn tal-unitajiet domesti¢i huwa oghla mil-

limiti fundamentali u prudenzjali. Zieda fil-qghad tista’ tkompli tnaqqas il-kapacita ta’ hlas lura fil-
futur. Kemm il-proporzjon tad-dejn korporattiv kif ukoll dak tal-unitajiet domestici, apparagun tal-
PDG, huma mbassra li jizdiedu f1-2020, I-aktar minhabba t-tnaqqis fil-PDG ikkawzat mill-COVID-
19.

Il-proporzjon diga gholi tad-dejn tal-gvern mal-PDG huwa mbassar li jizdied b’madwar 25 punt
percentwal f1-2020 u li jilhaq 120 % tal-PDG, filwaqt li jibqa’ bejn wiehed u ichor f’dan il-livell fl-
2021.

Is-settur bankarju sahhah ir-reziljenza tieghu matul l-ahhar ghaxar snin. Ghandu likwidita
gawwija u b’mod generali huwa Kkapitalizzat b’mod adegwat filwaqt 1i I-profittabbilta hija
moderata. L-NPLs naqgsu ghal 3 % fl-2019 izda x’aktarx jizdiedu bil-krizi tal-COVID-19.
Ir-rizultati tas-suq tax-xoghol komplew jitjiebu fI-2019, ghalkemm il-qghad u s-segmentazzjoni
tas-suq tax-xoghol baqghu problema. Ir-rata tal-qghad hija prevista li tizdied ghal kwazi 17 % fl-
2020, u mbaghad tkompli tizdied ftit f1-2021. Ir-rata ta’ attivita nagset bi ftit mill-2016 sal-2019,
parzjalment minhabba li aktar nies qed jir¢ievu edukazzjoni.
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Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 Spanja kellha vulnerabbiltajiet relatati mad-dejn estern, mad-dejn tal-
gvern u tas-settur privat, kif ukoll rata gholja ta’ qghad. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-
dejn u l-gghad kienu ged jizdiedu. Kollox ma’ kollox, il-Kummissjoni, filwaqt li tiehu inkonsiderazzjoni
I-identifikazzjoni tal-izbilanci ta’ Frar li ghadda, tqis li huwa xieraq li tkompli tezamina [-persistenza
tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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FRANZA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li Franza kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomic¢i li b’mod partikolari jinvolvu dejn tal-gvern gholi u dinamiki ta’ kompetittivita dghajfa,
f’kuntest ta’ tkabbir baxx fil-produttivita, 1i ghandu relevanza transfruntiera. Fit-Tabella ta’ valutazzjoni
aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikaturi tad-dejn tas-settur privat u tal-gvern huma oghla mil-
limiti indikattivi.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u 1-2020 huma generalment assocjati ma’ politiki fiskali-
strutturali, mal-produttivita tax-xoghol u mal-ambjent tan-negozju. Lil hinn mill-politiki ggustifikati
biex tigi indirizzata 1-pandemija, il-mizuri mehuda f1-2020 biex jigu indirizzati 1-izbilan¢i huma relatati
mat-titjib fl-ambjent tan-negozju u fir-R&Z.

It-tkabbir reali tal-PDG huwa mbassar li jonqos sostanzjalment bhala rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,5 % fl-2019 ghal -9,4 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar li jkun 5,8% fl-2021, bil-livell
nominali tal-PDG jkun 0,9% ingas milli kien fl-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Il-pozizzjoni esterna hija stabbli b’deficit fil-
kont kurrenti kkontrollat u PIIN kemxejn aktar
negattiva fl-2019.

Il-proporzjon tad-dejn tas-settur privat
kompla jizdied f1-2019 u lahaq il-153 % tal-
PDG, filwagt li huwa mbassar li jkompli
jizdied f1-2020. Il-kreditu korporattiv kien
gholi f1-2019 u huwa mistenni i jkompli
jizdied filwaqt 1li 1-kumpaniji komplew
jakkumulaw ukoll rizervi ta’ flus fil-kuntest ta’
profitti korporattivi li qed jizdiedu, ta’
dividendi aktar baxxi, ta’ tnaqqis fl-
investiment u ta’ livell globali baxx u li ged
jonqos ta’ NPLs. Id-dejn tal-unitajiet
domesti¢i huwa gholi u mistenni jikber. II-
prezzijiet tad-djar juru xi sinjali limitati ta’
sopravalutazzjoni filwaqt 1i b’mod generali t-

Graff A10: Id-dejn fis-setturi tal-ekonomija
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tkabbir fil-prezzijiet tad-djar kien moderat fl-2019.

It-telf tal-kompetitivitd mgarrab f’"dawn l-ahhar ghaxar snin ma regax inkiseb. It-tkabbir fil-
kostijiet ta’ unita lavorattiva baqa’ mrazzan ghalkemm il-produttivita tax-xoghol nagset b’mod
sinifikanti. Wara xi gwadanji fis-snin precedenti, 1-ishma tas-suq tal-esportazzjoni fl-2019 nagsu.
Id-dejn tal-gvern baqga’ stabbli f’livell ta’ 98 % tal-PDG fI-2019. Il-proporzjon tad-dejn ghall-PDG

huwa mbassar 1i jizdied ghal madwar 116 %

tal-PDG f1-2020 bi tnaqgis fil-PDG u fil-pakkett

fiskali kbir biex jittaffa I-impatt tal-krizi. Is-settur bankarju wera livelli ta’ ekwita tajbin u li qed
joghlew, self improduttiv li ged jonqos u li huwa generalment baxx, ghalkemm il-profittabbilta hija
moderata, f’konformita mal-pari Ewropej. Madankollu, I-ghadd ta’ fallimenti jista’ jizdied fid-dawl

tal-krizi tal-COVID-19.

Ir-rizultati tas-suq tax-xoghol tjiebu fl-2019 izda I-qghad huwa mbassar li jizdied xi ftit fil-futur.

Fil-bidu tal-krizi tal-COVID-19 Franza kellha vulnerabbiltajiet marbutin mad-dejn, kif ukoll mal-
kompetittivita. Minhabba -krizi tal-COVID-19 U l-mizuri mehuda biex tigi appoggata I-ekonomija, id-
dejn tal-gvern zZdied, filwaqt li [-izviluppi fil-kompetittivita baqghu relattivament stabbli. Kollox ma’
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kollox, il-Kummissjoni, filwaqt li tiehu inkonsiderazzjoni I-identifikazzjoni tal-izbilanci ta’ Frar li
ghadda, tqis li huwa xieraq li tkompli tezamina [-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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IL-KROAZJA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Kroazja kienet ged tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward ta’ livelli gholjin ta’ dejn tal-gvern, tas-settur privat u
estern, f’kuntest ta’ tkabbir potenzjali baxx. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-
2019, I-indikaturi tal-pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta (P1IN), tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-
djar u tad-dejn tal-gvern jagbzu 1-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fI-2020 huma generalment assoc¢jati ma’ politiki fiskali
strutturali, mas-suq tax-xoghol u mal-ambjent tan-negozju. Lil hinn mill-politiki ggustifikati biex tigi
indirizzata |-pandemija, il-mizuri li ttiechdu f1-2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i huma marbuta mat-
titjib tal-governanza tas-settur pubbliku u t-tnaqqis tal-piz amministrattiv u finanzjarju fuq l-imprizi.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19, minn
2,9 % fI-2019 ghal -9,6 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 5,7 % f1-2021, u jzomm il-livell
tal-PDG nominali 2,5 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Ghad hemm thassib dwar is-sostenibbilta

. . . GraffA11: PIIN, dejn privat u dejn tal-gvern
esterna filwaqgt li I-PIIN konsiderevolment i e e

negattiva kompliet titjieb fl-2019 u s- . Il-Kroazja -
surplus fil-kont kurrenti zdied ghal 3 % tal- ol =M W 180
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kompla jongos fl-2019. Is-sehem kbir tad- 50 20
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accellera f1-2019 ghal aktar minn 8 %,
b’appogg mit-tkabbir fl-ghoti ta' self
ipotekarju li ged jaccellera, b’diskrepanza
fil-valwazzjoni li ged tickien. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar huwa mbassar li se jiddecellera fid-
dawl tal-krizi tal-COVID-19.

FI-2019, id-dejn tal-gvern kompla jonqos ghal 73 % tal-PDG, li xorta ghadu gholi. F1-2020 huwa
mbassar li se jizdied b’aktar minn 15-il punt perc¢entwali minhabba r-ricessjoni ekonomika qawwija
u I-mizuri ta’ appogg ghall-ekonomija fid-dawl tal-pandemija tal-COVID-19.

Is-settur bankarju huwa Kkkaratterizzat minn profittabbilta moderata u kapitalizzazzjoni
relattivament b’sahhitha, izda anke self improduttiv relattivament gholi, ghalkemm ged jonqos. Is-

== == == Do7izzjoni ta' investiment internazzjonali netta

Sors: 1-Eurostat

self improduttiv aktarx se jizdied ladarba 1-mizuri ta’ appogg tal-gvern b’rispons ghall-krizi tal-
COVID-19 ikunu tnehhew gradwalment.

Ir-rata tal-qghad lahqet 1-aktar livell baxx qatt irregistrat ta’ 6,6 % f1-2019, u kienet akkumpanjata
minn tnaqqis b’sahhtu kemm fil-qghad fit-tul kif ukoll fil-qghad fost iz-zghazagh. Madankollu, il-
qghad huwa mbassar li se jizdied bil-krizi attwali.
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I-Kroazja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 b vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn tal-gvern, privat u estern

[f’kuntest ta’ tkabbir potenzjali baxx. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-dejn u I-gghad huma
mistennija li jizdiedu. B’'mod generali, il-Kummissjoni ssibha utli, filwagt li tikkunsidra I-
identifikazzjoni ta’ zbilanc fi Frar, li tkompli tezamina l-persistenza ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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L-ITALJA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Italja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici eccessivi, b’'mod partikolari fir-rigward livell gholi fid-dejn tal-gvern u tkabbir
dghajjef dewwiemi fil-produttivita f’kuntest ta’ livell ta’ self improduttiv (NPLs) li ghadu gholi u qghad
gholi. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, l-indikaturi tad-dejn tal-gvern u
tar-rata tal-qghad jagbzu 1-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fI-2020 huma generalment assoc¢jati ma’ politiki fiskali
strutturali, mas-suq tax-xoghol, mal-ambjent tan-negozju u mas-settur finanzjarju. Lil hinn mill-politiki
ggustifikati biex tigi indirizzata 1-pandemija, il-mizuri 1i ttichdu f1-2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i
huma marbuta mal-effettivita tal-amministrazzjoni pubblika u mal-appogg ghat-tranzizzjoni digitali u
ekologika.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 0,3 % fI-2019 ghal -9,9 % fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 4,1 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 4,1 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e |l-pozizzjoni  esterna  hija  stabbli
b’pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta grib il-bilan¢ u surplus tal-kont kurrenti
stabbli u sostanzjali diga f1-2020 minkejja d- 1.5
dghufija fit-turizmu.

Graff A12: Tkabbir potengjali u dejn pubbliku
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e Id-dejn tal-gvern baqa’ stabbli f1-2019 ghal
madwar 135 % tal-PDG izda huwa mistenni
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rispons ghall-pandemija u t-tnaqgis fl-attivita = = = Dein tal-gvem generali (rhs)
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ekonomika.  Il-bilan¢  primarju  huwa

mistenni li jsir negattiv f1-2020 ghall-ewwel darba mill-2009.

e Rigward is-settur bankarju, it-tnaqqis sinifikanti tas-self improduttiv (NPL) kompla javvanza,
izda l-livell ghadu komparattivament gholi bi kwazi 7 %. Il-mizuri ta’ likwidita moghtija b’rispons
ghall-pandemija tejbu I-ghoti ta' self komparattivament dghajjef 1i kien osservat f1-2019. Is-self
improduttiv aktarx jizdied jekk xi mizuri relatati mal-COVID-19 jitnehhew gradwalment kmieni
wisg.

o L-iskoss tal-pandemija beda jregga’ lura t-titjib ricenti fis-suq tax-xoghol 1i jista’ jkompli jmur
ghall-aghar ladarba 1-mizuri ta’ emergenza jitnehhew gradwalment. Ir-rata tal-qghad hija mbassra li
tibqa” madwar 10 % fI-2020.

L-ltalja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 b’vulnerabbiltajiet marbuta mal-livell gholi ta’ dejn tal-gvern u
tkabbir dghajjef fil-produttivita, f’kuntest ta’ self improduttiv li ghadu gholi, ghalkemm gieghed jonqos,
u gghad. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-dejn zdiedu, filwaqgt li I-impatt fuq is-suq tax-
xoghol u s-settur bankarju jista’ jsir vizibbli b’xi dewmien skont it-tul tal-krizi u z-zmien tat-tnehhija
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gradwali tal-mizuri ta’ appogg. B’mod generali, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra I-
identifikazzjoni ta’ zbilanc eccessiv fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza ta’ riskji makroekonomici
u li timmonitorja I-progress fit-tnaqqis ta’ zbilanci eccessivi.
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CIPRU: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet 1i Cipru kien qed jesperjenza zbilanci
makroekonomic¢i ecc¢essivi, b’mod partikolari li jinvolvu sehem gholi hafna ta’ self improduttiv li huwa
ta’ piz fuq is-settur finanzjarju u livell gholi ta’ dejn tas-settur privat, tal-gvern, u dejn estern, f’kuntest
ta’ tkabbir potenzjali moderat. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-
indikaturi tad-deficit fil-kont kurrenti, tal-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), tad-
dejn tas-settur privat u tal-proporzjon tad-dejn tal-gvern jagbzu 1-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fI-2020 huma generalment asso¢jati ma’ politiki fiskali
strutturali, mad-dejn tas-settur privat, mas-self improduttiv u mal-ambjent tan-negozju. Lil hinn mill-
politiki ggustifikati biex tigi indirizzata I-pandemija, l-azzjonijiet 1i ttichdu f1-2020 biex jigu indirizzati
l-izbilan¢i huma marbuta mas-sistema gudizzjarja, mal-amministrazzjoni pubblika, mal-gvern lokali u
mal-access ghall-finanzjament.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19, minn
3,1 % f1-2019 ghal -6,2 % fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,7 % fl-2021, u jzomm il-livell
tal-PDG nominali 0,7 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-vulnerabbiltajiet esterni ghadhom
inkwetanti, billi I-PIIN hija negattiva b'mod & @713 Dejmuself improduttiy
sinifikanti, minkejja t-titjib f1-2019 u minkejja li 500 f_i""‘ a0
parti kbira tirrifletti l-attivitajiet ta’ entitajiet bi Aler
skop specjali. ll-kont kurrenti wera deficit kbir 30 =
ta’ 6,3 % tal-PDG fl-2019, u huwa mistenni Ii s
jiddeterjora drastikament fI-2020 bit-tnaqgis € 2 &
gawwi fit-turizmu. g s"r;
e ll-proporzjon tad-dejn Korporattiv kompla 10
jongos fl-2019, ghalkemm baqa’ gholi. II-
korporazzjonijiet mhux finanzjarji naggsu I- °
ingranagg aktar malajr mill-unitajiet domestici. Cvern General
Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i baqa’ madwar Unitajiet domestici
90 % tal-PDG fI-2019, 1i huwa oghla mil-limiti B Korporazzjonijiet mhux finanzjarji
prudenzjali. FI-2020, il-proporzjonijiet tad-dejn == == = Self improduttiv (rhs)

tas-settur privat huma mistennija li jizdiedu SOt -Eurostatul-BCE

minhabba t-tnaqqis fil-PDG nominali u |-
moratorji fuq is-self. It-tnagqqis huwa mistenni li jerga’ jibda f1-2021.

e Filwaqt li I-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG nagas fl-2019, huwa mbassar li jizdied
b’madwar 20 punt percentwali f1-2020, u jilhaq kwazi 113 % tal-PDG minhabba l-mizuri ta’
appogg fiskali, il-hrug ta’ bonds addizzjonali u t-tnaqqgis fil-PDG. L-istabbilta tas-settur bankarju
tjiebet f"dawn l-ahhar snin bi tnaqqis sinifikanti fis-self improduttiv matul 1-2018-2019. FI-2020,
iz-zidiet fil-proporzjon tas-self improduttiv kienu limitati minhabba 1-bejgh u t-thassir tal-assi izda
dan jista’ jizdied aktar f1-2021 bit-tnehhija tal-moratorji fuq ir-ripagamenti tad-dejn.

Cipru dahal fil-krizi tal-COVID-19 b vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn estern, tas-settur privat u tal-
gvern u ma’ self improduttiv li ghadu gholi, fkuntest ta’ tkabbir potenzjali moderat. Bil-krizi tal-
COVID-19, id-deficit fil-kont kurrenti iddeterjora, il-proporzjonijiet tad-dejn zdiedu filwaqt li t-tnaqqis

fl-ingranagg tas-self improduttiv tal-banek naqqas ir-ritmu tieghu. B’mod generali, il-Kummissjoni
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ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra l-identifikazzjoni ta’ zbilanc¢ eccessiv fi Frar, li tkompli tezamina -
persistenza ta’ riskji makroekonomici u li timmonitorja [-progress fit-tnaqqis ta’ zZbilanci eccessivi.
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IL-LATVJA: Fic-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat |-ebda zbilan¢ makroekonomiku ghal-
Latvja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, l-indikaturi tal-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN) u tat-tkabbir fil-kost ta' unita lavorattiva jagbzu 1-limitu
indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2,1 % fl-2019 ghal -5,6 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 4,9 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 1,3 % oghla mill-20109.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-vulnerabbiltajiet esterni ghadhom hemm
izda kien hemm titjib. Il-kont kurrenti kien
kemxejn negattiv fl-2019 izda 1-PIIN, i 2 ll-Latvja
prin¢ipalment tirrifletti 1-IDB u d-dejn tal- 20 &
gvern, kompliet titjieb b’mod rapidu. II-PIIN
hija mbassra li tkompli titjieb u I-kont kurrenti
jirregistra surplus.

o Il-Kkostijiet ta’ unita lavorattiva komplew

Graff A14: DekompoZizgjoni tal-kost ta' unita lavoraftiva
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naqsu ghall-ewwel darba f’erba’ snin.

e Id-dejn tas-settur korporattiv u tal-unitajiet domesti¢i baqa’ moderat, ghalkemm huwa mbassar
li se jizdied bi tnaqqis fil-PDG bil-krizi tal-COVID-19. Filwaqt li I-ghoti ta' self lill-kumpaniji
mhux finanzjarji zdied f1-2019, huwa mbassar li dan se jonqos b’mod sostanzjali f1-2020. IlI-
prezzijiet tad-djar baqghu gholjin f1-2019, kemxejn taht il-limitu, izda huma mistennija li
jiddecelleraw b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19.

e Is-settur bankarju dahal fil-krizi fi stat finanzjarjament b’sahhtu kemm b’kapital kif ukoll bi
proporzjonijiet tal-likwidita oghla mill-medja tal-UE. Madankollu, is-self improduttiv, ghalkemm
ghadu baxx, aktarx se jizdied ladarba l-mizuri ta’ appogg tal-gvern b’rispons ghall-krizi tal-
COVID-19 jitnehhew gradwalment. 1d-dejn tal-gvern kompla jonqos fl-2019, ghal madwar 37 %
tal-PDG izda huwa mbassar li jizdied f1-2020 bil-mizuri li jindirizzaw il-pandemija u t-tnaqqis fil-
PDG.

I-Latvja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat, ghalkemm
id-dinamiki marbuta mal-provvista tax-xoghol u I-kompetittivita tal-kostijiet kienu jinvolvu xi riskji
limitati. Bil-krizi tal-COVID-19, il-pressjonijiet fug is-suq tax-xoghol u fuq il-pagi nagsu
temporanjament. B’mod generali, il-Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel
analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IL-LITWANJA: Fi¢c-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku ghal-
Litwanja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikatur tat-tkabbir fil-kost
ta' unita lavorattiva jagbez il-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 4,3 % fl-2019 ghal -2,2 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 4,8 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e ll-vulnerabbiltajiet esterni ghadhom  Graff 415: Dekompozizzjoni tal-kost ta' unita lavoratttiva
imrazzna, billi 1-PIIN, ghalkemm negattiva,
tjiebet gradwalment sal-2019. Tikkonsisti
principalment fl-istokk akkumulat tal-IDB. II- 10
PIIN hija mbassra li tkompli titjieb fl-2020 u
fI-2021. Zieda fl-esportazzjonijiet tas-servizzi
tat-trasport tejbu konsiderevolment il-bilan¢
kummerc¢jali, u, ghaldagstant, is-surplus fil-
kont kurrenti zdied ghal aktar minn 3 % fl-
2019 u huwa mistenni li jibqa’ sostanzjali fl-
2020 u fl-2021. 1l-gwadanji fl-ishma tas-suq

15

Il-Litwanja

Rata ta' tibdil sena wara sena (%)

tal-esportazzjoni komplew b’pass tajjeb. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
_ . . Py a4 . 2 1: Inflazzjoni (Tkabbir tad-deflatur tal-PDG)
o |l-kost nominali ta’ unita lavorattiva zdied S Kurnpons real ghal kull impjegat
b’mod rapidu 1’1’1111'2016, u dan jlrrlﬂettl Suq I Kontribuzzjoni tal-produttivita (sinjal negattiv)
. L . * Kost nominali ta’ unita lavorattiva
tax-xoghol strett u xi bidliet regolatorji, = = = Kost ta' unita lavorattiva fl-EU28

inkluz zieda relattivament mghaggla fil-pagi ~ Sors: is-servizzi tal-Kummissjoni

minimi u l-pagi fis-settur pubbliku. II-

pandemija tal-COVID-19 hija mistennija li jkollha impatt negattiv fuq il-pagi fis-settur privat fl-
2020 u tnagqas ir-ritmu tat-tkabbir tal-kost nominali ta’ unita lavorattiva.

e Is-settur bankarju huwa profittabbli hatha u l-proporzjon kapitali huwa kemxejn oghla mill-
medja taz-zona tal-euro. Is-self improduttiv se jibga’ jonqos u jinsab baxx b’mod generali. 1d-dejn
tal-gvern kompla jongos fl-2019, izda huwa mbassar i se jizdied ghal madwar 47 % tal-PDG fl-
2020 fid-dawl tal-krizi tal-COVID-19 u jkompli jizdied f1-2021.

e Qabel il-pandemija tal-COVID-19, il-prestazzjoni tas-suq tax-xoghol kienet b’sahhitha b’rata tal-
qghad ta’ 6,3 %. Madankollu, ir-rata tal-qghad hija mbassra li se tizdied ghal 8,9 % f1-2020 gabel
ma terga’ tonqos f1-2021.

II-Litwanja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat, ghalkemm
id-dinamiki tal-kompetittivita tal-kostijiet kienu jinvolvu xi riskji limitati. Bil-krizi tal-COVID-19 il-
pozizzjoni esterna baqghet stabbli u I-pressjonijiet fuq il-pagi nagsu. B’'mod generali, il-Kummissjoni
f'dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IL-LUSSEMBURGU: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda zbilan¢ makroekonomiku
ghal-Lussemburgu. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikaturi tat-
tkabbir fil-kost ta' unita lavorattiva, tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar u tad-dejn tas-settur privat jagbzu 1-
limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2,3 % fl-2019 ghal -4,5 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,9 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 0,3 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

It-thassib dwar is-sostenibbilta esterna  crafrd16: Dejn tat-unitajiet domestici u indici tai-prezzijiet tad-djar
huwa limitat. 1l-kont kurrenti juri surplus 70
stabbli u I-pozizzjoni ta’ investiment
internazzjonali netta hija pozittiva b’mod
car. ll-kost ta’ unitd lavorattiva kompla
jikber b’rata pjuttost gholja f1-2019 fil-
kuntest ta’ suq tax-xoghol ristrett. F1-2020
it-tkabbir fil-kost ta’ wunita lavorattiva
huwa mistenni li jkun imrazzan bil-
moderazzjoni tal-pagi minhabba I-krizi tal-
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ghall'PDG huwa ghOh hafna, ghal 319 A), I Sclf domestiku ghax-xiri tad-djar

== == == Prezzijiet tad-djar reali (rhs)

u jirrifletti prin¢ipalment dejn Korporattiv
gholi, oghla minn 250 % tal-PDG fl-2019.
Madankollu, i¢-Cifra gholja tirrifletti princ¢ipalment ir-rwol tal-Lussemburgu bhala c¢entru
finanzjarju globali u I-ghoti ta’ self intragrupp transfruntier. ld-dejn tal-unitajiet domestici
stabbilizza ruhu f1-2019 ghal 66 % tal-PDG u huwa ferm taht il-parametri referenzjarji
fundamentali u prudenzjali, ghalkemm huwa oghla jekk jitgabbel mal-introjtu nett. Il-kreditu
ipotekarju kiber bi 8 % fl-2019, b’nofs il-kreditu pendenti b’rati varjabbli, ghalkemm dan is-sehem
nagas b’mod rapidu. FI-2020, il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG huwa
mistenni li jizdied, partikolarment minhabba t-tnaqqis fil-PDG.

ll-prezzijiet tad-djar komplew jizdiedu b’mod sinifikanti f1-2019 u hemm indikazzjonijiet ta’
sopravalutazzjoni. Meta wiehed ihares lejn 1-2020-2021, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar mhuwiex
imbassar li se jimmodera ruhu b’mod gawwi. Fuq in-naha tal-provvista, il-kostruzzjoni residenzjali
nagset fI-2019 u dan zied id-diskrepanza bejn il-provvista u d-domanda li qed izzid il-prezzijiet tad-
djar.

Is-settur bankarju huwa kapitalizzat tajjeb u likwidu u baga’ profittabbli, ghalkemm il-
profittabbilta hija taht il-medja taz-zona tal-euro. Is-self improduttiv huwa baxx hafna. Madankollu,
I-izviluppi fil-prezzijiet tal-abitazzjoni, marbuta mal-livell ta’ esponiment tal-banek ghall-kreditu
ipotekarju u d-dejn gholi tal-unitajiet domestici, jirrikjedu monitoragg kontinwu. 1d-dejn tal-gvern
huwa baxx u huwa mistenni li jizdied ghal madwar 25 % tal-PDG fl-2021.

Sors: I-Eurostat u 1-BCE

-Lussemburgu dahal fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zbilan¢ maroekonomiku identifikat,

ghalkemm b ’xi riskji marbuta maz-zieda fil-prezzijiet tal-abitazzjoni u mad-dejn tal-unitajiet domestici.

Bil-krizi tal-COVID-19, il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet u fuq il-kostijiet nagsu temporanjament. B’mod

Senerali, il-Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri

fil-kuntest tal-MIP.
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L-UNGERIJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku ghall-
Ungerija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikaturi tal-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (PIIN), tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar, tad-dejn tal-gvern u tat-
tkabbir tal-obbligazzjonijiet finanzjarji jagbzu 1-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 4,6 % fl-2019 ghal -6,4 % fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 4 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 6,2 % oghla mill-20109.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Ghad hemm vulnerabbiltajiet esterni,
minkejja titjib sostnut fil-PIIN, li kienet ta’ -

Graff A17: PIIN, dejn privat u dejn tal-gvern

44 % fl-2019 u qabzet il-parametru 0 L-Ungerija 250
referenzjarju fundamentali. 1l-PIIN hija 0

mbassra li se tkompli titjieb fl-2020 u fl- 200
2021. Ir-rizervi uffi¢jali fil-bidu tal-2020 -40 150
kienu grib il-livelli meqjusa bhala minimi & @
prudenzjali. Il-bilan¢ tal-kont kurrenti = 100 %
inbidel fdefi¢it hafif f1-2019 u huwa 80 =
mistenni li jibqa’ kemxejn negattiv sal- -100 20
2022. It-tkabbir tal-ishma tas-sugq tal- 120 0
esportazzjoni zdied, minkejja  d- 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
deterjorament tal-kompetittivita tal- = Dejn tas-settur privat (rhs)

kostijiet. FI-2020, il-forint ghadda minn W Dejn talgiem generali (hs)
deprezzament konsiderevoli i jawgura = == == Pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta

.. . . e e . ., Sors: I-Eurostat
tajjeb biex il-kompetittivita timxi 1

quddiem, izda dan jirrifletti wkoll il-vulnerabbilta ghall-bidliet fis-sentiment fis-swieq finanzjarji
globali.

ll-prezzijiet tad-djar u I-flussi tal-kreditu zdiedu bis-sahha fl-2019 bi thassib emergenti ta’
sopravalutazzjoni. ll-krizi tal-COVID-19 hija mistennija li twassal ghal xi korrezzjonijiet fil-
prezzijiet.

Id-dejn tal-gvern nagas fI-2019 ghal madwar 65 % tal-PDG. Huwa mistenni li joghla f1-2020 bi
kwazi 13-il punt percentwali. li jirrifletti I-gravitd tar-ricessjoni u l-mizuri ta’ appogg tal-gvern
b’rispons ghall-krizi tal-COVID-19. ll-htigijiet ta’ finanzjament gross huma partikolarment gholjin
minhabba I-kombinazzjoni ta’ dejn gholi u durata relattivament baxxa. Barra minn hekk, kemm id-
dejn tal-gvern, kif ukoll id-dejn korporattiv, ghandhom skopertura ghal muniti barranin. FI-istess
hin, il-ftuh tal-ekonomija jaghmel id-dhul domestiku u I-bilan¢ tal-bagit sensittivi gha¢-caqliq tal-
munita. Certu livell ta’ dejn denominat f"munita barranija jista’ jghin biex tigi hheggjata din 1-
iskopertura.

Is-settur bankarju huwa profittabbli hafna, izda 1-proporzjoni tal-kapital tal-grad 1 huwa aktar
baxx minn fhafna pajjizi tal-UE. Moratorju komprensiv fuq il-pagamenti ghal min jissellef ikopri
temporanjament lill-banek minn eventi potenzjali ta’ inadempjenza. Madankollu, il-proporzjon tas-
self improduttiv ghadu relattivament gholi, b’4,3 % fl-2019, u jista’ joghla wara li jiskadi 1-
moratorju. Il-banek kummerc¢jali ghandhom ammont sinifikanti ta’ dejn tal-gvern (madwar 20 %
tal-PDG).

B’mod generali, I-istampa ekonomika tenfasizza kwistjonijiet marbuta mal-pressjonijiet tal-kostijiet, |-
istruttura tal-esportazzjoni, id-dejn tal-gvern u s-suq tal-abitazzjoni. Bil-krizi tal-COVID-19, il-
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kwistjonijiet marbuta mal-pressjonijiet tal-kostijiet aktarx li se jittaffew il quddiem, filwaqt li jidher li
r-riskji assocjati mal-interazzjoni bejn il-Atigijiet tal-finanzi pubblici u [-finanzi esterni oghlew.
Madankollu, id-dags tal-izbilanci tal-istokkijiet mhuwiex partikolarment kbir. B’mod generali, il-
Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest
tal-MIP.
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MALTA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda zbilan¢ makroekonomiku ghal Malta.
Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, |-ebda indikatur ma kien jaqbez il-
limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19, minn
4,9 % f1-2019 ghal -7,3 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3 % fl-2021, u jzomm il-livell tal-
PDG nominali 2,6 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e Is-surplus fil-kont kurrenti huwa gholi, izda  Gaf.418: Dejn tat-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
huwa mistenni li jonqos ghal qrib il-bilan¢ sal-

2021, parzjalment minhabba d-dghufija fit- ” Malta . °
turizmu.  Il-pozizzjoni ta’  investiment 3 >0 ,r' EZ E
internazzjonali netta li hija pozittiva hafna % > 0 %
tirrifletti |-pozizzjoni taghha bhala centru 5 w 3
finanzjarju internazzjonali. Il-kostijiet ta’ unita ¢ 30 o =
lavorattiva qed jikbru b’ritmu relattivament é 20 -0 %
mghaggel f’dawn l-ahhar snin. g 10 60 %
o ld-dejn tas-settur privat zdied bi ftit u lahaq 3 o 50 g
il-limitu tat-tabella ta’ valutazzjoni fl-2019, g 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18 15 =

immexxi minn espansjoni qawwija kontinwa [ Self iehor lill-unitajiet domestici

, . . . . . . . I Self domestiku iehor lill-unitajiet domestici
ta’ kreditu li sostniet l-investimenti gholja fil- N s f domestiku ghax-xii tad-dir
kostruzzjoni residenzjali. Ix-xejriet fis-settur o= = = Prezzijiet tad-djar reali (rhs)

. . L Sors: 1-Eurostat u I-BCE
tal-kostruzzjoni huma mistennija jkomplu, bl-  *7% ot

appogg ta’ tnaqqis temporanju fit-taxxi fuq it-tranzazzjonijiet tal-proprjeta immobbli fI-2020 u fl-
2021. Kundizzjonijiet tas-suq favorevoli akkumpanjati minn rati baxxi tal-imghax kienu ta’ appogg
ghad-dejn tal-unitajiet domestici u huwa ggustifikat li jigu ssorveljati. It-tkabbir sostnut fil-
prezzijiet tad-djar kompla fl-2019, b’xi sinjali ta’ sopravalutazzjoni. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-
djar huwa mbassar li temporanjament se jimmodera ruhu fI-2020 minhabba 1-krizi tal-COVID-19.

e Sal-2019, id-dejn tal-gvern kien niezel u huwa mistenni li jizdied ghal 60 % tal-PDG fl-2020
b’rizultat tat-tifqigha tal-COVID-19. FI-2019, l-obbligazzjonijiet kienu ged jongsu fis-settur
bankarju u I-livell tas-self improduttiv baqa’ stabbli u r-riezami li ghaddej tal-qafas ta’ insolvenza
huwa mistenni li jsahhah ir-reziljenza tas-settur. Madankollu, huwa ggustifikat li jkun hemm
monitoragg mill-qrib taz-zieda fil-koncentrazzjoni ta’ portafolli tal-banek fis-settur tal-proprjeta
immobbli.

e Ir-rata tal-qghad waqghet f1-2019 u r-rata ta’ attivita kompliet tizdied. Madankollu, ir-rata tal-
qghad hija mbassra li se tizdied bil-krizi tal-COVID-19.

Malta dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zZbilan¢ makroekonomiku identifikat, ghalkemm
kellha bilanc ta' kont kurrenti gholi u tkabbir relattivament dinamiku tal-prezzijiet tad-djar li kien
jinvolvi riskji limitati. Bil-krizi tal-COVID-19, il-pressjonijiet domesti¢i nagsu kemxejn u [-poZizzjoni
esterna baqghet stabbli. B'mod generali, il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li huwa mehtieg li
taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IN-NETHERLANDS: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li n-Netherlands kienet ged
tesperjenza zbilan¢i makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward ta’ livelli gholi ta’ dejn tas-settur
privat u s-surplus kbir fil-kont kurrenti. Fit-tabella tal-valutazzjoni aggornata, 1-indikaturi tas-surplus
tal-kont kurrenti u tad-dejn tas-settur privat gabzu 1-livell limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fl-2020 huma generalment assoc¢jati mal-investiment,
mal-introjtu tal-unitajiet domesti¢i, mal-pensjonijiet, mad-dejn tas-settur privat u mas-suq tal-
abitazzjoni. Lil hinn mill-politiki ggustifikati biex tigi indirizzata 1-pandemija, il-mizuri li ttiehdu fl-
2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i huma marbuta mas-Sistema tal-pensjonijiet, mal-investiment fl-
abitazzjonijiet, mat-tnaqqis tal-pregudizzju tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i u mat-twaqqif'ta’ invest-NL.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,7 % fl-2019 ghal -5,3 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 2,2 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 0,1 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e Is-surplus fil-kont kurrenti nagas minn 10,8
% tal-PDG fl-2018 ghal 9,9 % f1-2019 u huwa
mistenni li jonqos ukoll b’mod moderat fl- 20 In-Netherlands
2020. Bil-krizi tal-COVID-19, is-settur tal-
gvern inbidel ghar-rata ta’ tfaddil nett negattiva
hafna izda dan x’aktarx se jigi pacut fil-parti I- 10
kbira b’aktar zidiet fis-surplus tat-tfaddil

Graff A19: Ghoti/tehid ta’ self nett skont is-settur
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e Id-dejn tas-settur privat, b’madwar 230 % Korporazzjonijet
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tal-COVID-19. Id-dejn korporattiv huwa
prin¢ipalment xprunat mid-dejn intragrupp tal-

imprizi multinazzjonali. 1d-dejn tal-unitajiet  Sors: Eurostat
domestic¢i, b’100 % tal-PDG fI-2019, huwa prin¢ipalment marbut mat-trattament fiskali generuz
tal-ipoteki u suq tal-kiri b’funzjonament subottimali. Il-proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domestici
huwa mistenni li jerga’ jizdied mill-2020. Zieda fil-qghad tista’ tnaqqas il-kapa¢ita futura ta’ hlas
lura tal-unitajiet domestici. ll-prezzijiet tad-djar zdiedu b’4,8 % f1-2019 b’indikazzjonijiet ta’
sopravalutazzjoni.

e Is-sistema bankarja hija kapitalizzata tajjeb b’livell baxx ta’ self improduttiv u hija profittabbli.
Id-dejn tal-gvern huwa progettat li jizdied ghal madwar 64 % tal-PDG fl-2020 u jista’ jkompli
jizdied fis-snin ta’ wara.

e Is-sug tax-xoghol kien storikament ristrett gabel il-krizi. Madankollu, il-kundizzjonijiet tas-suq
tax-xoghol huma mistennija li jiddeterjoraw b’mod sinifikanti b’rizultat tal-krizi, u dan jaffettwa lil
dawk f’pozizzjoni inqas favorevoli fis-suqg tax-xoghol b’mod partikolari.

In-Netherlands dahlu fil-krizi tal-COVID-19 b’surplus kbir u li ilu jezisti fit-tfaddil domestiku, flimkien
ma’ livelli gholjin ta’ dejn tas-settur privat. Wara I-krizi, is-surplus tat-tfaddil huwa mistenni li jonqos
kemxejn izda jibga’ gholi, filwaqt li [-proporzjonijiet tad-dejn tas-settur privat huma mistennija li
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Jjizdiedu. B’mod generali, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra I-identifikazzjoni tal-izbilanci
fi Frar li ghadda, li tkompli tezamina [-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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L-AWSTRIJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku ghall-
Awstrija. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikatur tad-dejn tal-gvern
kien jagbez il-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,4 % fl-2019 ghal -7,1 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 4,1 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 0,6 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e ll-vulnerabbiltajiet  esterni  ghadhom
imrazzna. Is-surplus fil-kont kurrenti zdied
f1-2019, ghal 3 % tal-PDG, izda huwa 50 L-Awstrija 120
mbassar li se jongos kemxejn fl-2020. It-

Graff A20: Dejn tal-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
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moderatament fl-2019. Madankollu, it-tnejn 1i huma mistennija li joghlew f1-2020, prin¢ipalment
minhabba t-tnagqis fil-PDG ikkawzat mill-COVID-19. Dan huwa progettat 1i jerga’ lura
parzjalment fl-2021, u jirrifletti I-irkupru ekonomiku prezunt.

e ll-prezzijiet tad-djar reali komplew jizdiedu u regghu accelleraw kemxejn f1-2019 b’zieda fis-
sinjali ta’ sopravalutazzjoni. Madankollu, huwa mistenni li l-prezzijiet jigu kkoreguti f1-2021.
Filwaqt 1i dan jiggustifika monitoragg, iz-zidiet fil-prezzijiet ma jidhrux li huma xprunati mill-
kreditu.

e B’mod generali, is-settur bankarju jinsab f’pozizzjoni tajba biex jghin biex jittaffa 1-impatt tal-
krizi. Il-proporzjon tas-self improduttiv kompla jongos fl-2019 ghal ftit aktar minn 2 %. 1d-dejn
tal-gvern kompla jongos ukoll bis-sahha ta’ tkabbir ekonomiku gawwi u I-istral¢ kontinwu tal-assi
minn istituzzjonijiet finanzjarji nazzjonalizzati. Madankollu, minhabba I-krizi, huwa mistenni li
jizdied ghal madwar 84 % tal-PDG fl-2020, kwazi 14-il punt peréentwali oghla mil-livell tieghu
tal-20109.

o It-titjib fil-kundizzjonijiet makroekonomic¢i kkontribwew ghal aktar titjib fis-suq tax-xoghol,
ghalkemm il-qghad huwa mbassar li se jizdied f1-2020 b’rizultat tal-krizi.

L-Awstrija dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat, ghalkemm
b’xi vulnerabbiltajiet marbuta mas-suq tal-abitazzjoni. Bil-krizi tal-COVID-19, it-tkabbir fil-prezzijiet
tad-djar qed jimmodera ruhiu filwaqt li d-dejn tal-gvern ged jizdied. B’'mod generali, il-Kummissjoni
f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IL-POLONUJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku ghall-
Polonja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, |-indikaturi tal-pozizzjoni ta’
investiment internazzjonali netta (P1IN) u tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar jagbzu I-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jonqos b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 4,5 % fl-2019 ghal -3,6 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,3 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 5 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e ll-vulnerabbiltajiet  esterni  ghadhom
imrazzna, billi I-PIIN, ghalkemm negattiva,

Graff A21: PIIN u bilané tal-KK

tjiebet gradwalment sal-2019. Barra minn 20 Il-Polonja s
hekk, tikkonsisti fl-istokk akkumulat tal-IDB 0 ’ 0
u parti sostanzjali tal-influss ta’ IDB jigi o
minn gligh investit mill-gdid. 1I-PIIN hija ~ § 7 g
mbassra 1i titjiecb kemxejn, ghal 49 % tal- § -40 g
PDG fl-2020 u tkompli titjieb fl-2021, 0
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kurrenti inbidel ghal wiehed pozittiv f1-2019 -80 8
u huma mistennija wkoll surpluses fl-2020 u 10711 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
fl-2021. B Po:izzjoni ta' investiment internazzjonali netta

e ld-dejn tas-settur privat ghadu taht il-limiti PIIN eskluzi Strumenti mhux Inadempjenti
prudenzjali u nagas flI-2019. Huwa mistenni == = =Bilanc tal-kent kurrenti (rhs)

jibga’ stabbli {1-2020.

o It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar accellera fl-
2019 bhal kif ghamel ukoll it-tkabbir fil-kreditu ipotekarju. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar lahaq
kwazi 7 % fl-2019, izda huwa mistenni li jiddecellera matul 1-2020-2021. Ir-riskji ghadhom
ikkontrollati u hemm ftit sinjali ta’ sopravalutazzjoni.

e Is-settur bankarju jinsab f’pozizzjoni tajba biex jghin biex jittaffa 1-impatt tal-krizi. Barra minn
hekk, il-proporzjon tas-self improduttiv nagas fl-2019 ghal livell ta’ madwar 6 %, li xorta ghadu
relattivament gholi, u jista’ jizdied ’il quddiem b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19. 1d-dejn tal-gvern
kompla jonqos fl-2019, izda huwa mbassar li se jizdied bi 11-il punt percentwali u jilhaq 60 % tal-
PDG fl1-2020 minhabba mizuri li jindirizzaw il-pandemija u t-tnaqgis fil-PDG.

e L-izviluppi makroekonomici favorevoli matul 1-2019 ikkontribwew ghal aktar titjib fis-suq tax-
xoghol bil-qghad f’livelli baxxi rekord. Madankollu, il-krizi tal-COVID-19 aktarx se twassal ghal
zieda f1-2020-2021.

Sors: is-servizzi tal-Kummissjoni

l1-Polonja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zbilan¢ makroekonomiku identifikat, ghalkemm
b’pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta li tinvolvi riskji limitati. Bil-krizi tal-COVID-19 il-
pozizzjoni esterna baqghet stabbli. B’mod generali, il-Kummissjoni f’dan I-istadju ma thossx li huwa
melitieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IL-PORTUGALL: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Portugall kien ged jesperjenza
zbilan¢i makroekonomi¢i, b’mod partikolari fir-rigward tal-istokks il-kbar ta’ obbligazzjonijiet esterni
netti, id-dejn tas-settur privat u tal-gvern, kif ukoll sehem gholi ta’ self improduttiv f’kuntest ta’ tkabbir
baxx fil-produttivita. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, l-indikaturi tal-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), tat-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar, tad-dejn tas-
settur privat u tad-dejn tal-gvern jagbzu I-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fI-2020 huma generalment asso¢jati ma’ politiki fiskali
strutturali, mal-ambjent tan-negozju u mas-self improduttiv. Lil hinn mill-politiki ggustifikati biex tigi
indirizzata |-pandemija, il-mizuri li ttiechdu f1-2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i huma marbuta mal-
edukazzjoni u mal-hiliet, mad-digitalizzazzjoni u mal-gustizzja amministrattiva.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 2,2 % fl-2019 ghal -9,3 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 5,4 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 1,1 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

* Is-sostenibpbilta esterna ghadha Graff A22: PIIN, Dejn tas-settur privat u dejn tal-gvern
vulnerabbli minhabba l-istokk kbir ta’
obbligazzjonijiet esterni netti tal-pajjiz u I- . Il-Portugall o
impatt negattiv tal-COVID-19 fuq it-
turizmu barrani. Il-kont kurrenti li kien -0 0
generalment ibbilan¢jat  1-2019  huwa o 0 20 ©
mistenni li jiddeterjora kemxejn fI-2020. 1I- g 0 00 g
PIIN negattiva hija progettata li titwessa’ fl- 3 -80 150 ;E
2020, ghalkemm b’rata relattivament -100 100
kajmana. -120 50

e Id-dejn tas-settur privat kompla jongos u 140 0
lahaq kwazi 150 % tal-PDG fl-2019, izda 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

. C e e e g eea q. . [ Dejn tas-settur privat (rhs)
huwa mistenni 1i jerga’ jizdied bil-krizi tal S Dcjn tal-gvem generali (rhs)

COVID-19. Fis-settur korporattiv hemm == == == Pojizzjoni ta' investiment internazzjonali netta
pressjoni fuq il-likwidita u tpoggew fis-sehh

skemi tal-garanziji ta’ kreditu. Minkejja li s-

self improduttiv qed jaqa’ kontinwament, dan dahal fil-krizi tal-COVID-19 f’livell relattivament
gholi u r-riskji ta’ solvenza aktarx li jizdiedu ladarba jiskadu I-moratorji fuq il-hlas lura tas-self. Il-
proporzjon tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG, li huwa diga gholi, huwa mistenni li
jizdied f1-2020 bit-tnaqqis tal-PDG, filwaqt li r-rata tat-tfaddil tal-unitajiet domestic¢i tizdied
sostanzjalment.

o Ghal erba’ snin konsekuttivi sal-2019, it-tkabbir reali fil-prezzijiet tad-djar gabez il-limitu
indikattiv u wera zieda fis-sinjali ta’ sopravalutazzjoni. Madankollu, matul 1-2020-2021 huwa
mistenni tnaqqgis gawwi fir-rati tat-tkabbir flimkien ma’ tnaqqis fid-domanda tas-suq u zieda fil-
volumi tal-kostruzzjoni.

o Id-dejn tal-gvern huwa gholi, ghalkemm qgieghed jonqos b’ritmu tajjeb u lahaq 117 % tal-PDG fl-
2019. Madankollu, ghall-2020 hemm tbassir ta’ zieda ta’ 18-il punt perc¢entwali minhabba 1-mizuri
li jindirizzaw il-pandemija u t-tnaqqis fil-PDG.

Sors: I-Eurostat

I-Portugall dahal fil-krizi tal-COVID-19 b’vulnerabbiltajiet marbuta ma’ stokks kbar ta’ dejn [ kuntest
ta’ tkabbir potenzjali baxx. Bil-krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-dejn zdiedu fis-setturi kollha.
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B’mod generali, il-Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra I-identifikazzjoni tal-izbilanci fi Frar
li ghadda, li tkompli tezamina [-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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IR-RUMANIJA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li r-Rumanija kienet ged tesperjenza
zbilan¢i makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward ta’ telf fil-kompetittivita tal-kostijiet,
deterjorament tal-pozizzjoni esterna u defi¢it fil-kont kurrenti li qed jikber, f’kuntest ta’ politika fiskali
espansjonarja u ambjent tan-negozju imprevedibbli. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-
¢ifri sal-2019, l-indikaturi tad-defi¢it fil-kont kurrenti, tal-pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali
netta (PIIN) u tat-tkabbir fil-kost ta' -unita lavorattiva jagbzu I-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 u fI-2020 huma generalment asso¢jati ma’ politiki fiskali,
mal-kompetittivita tal-kostijiet u mal-ambjent tan-negozju. Lil hinn mill-politiki ggustifikati biex tigi
indirizzata I-pandemija, il-mizuri li ttiehdu f1-2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i huma marbuta mas-
settur bankarju u, sa ¢ertu punt, mal-mekkanizmu ghall-iffissar tal-paga minima.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 4,2 % fl-2019 ghal -5,2 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,3 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 3,6 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

e Is-sostenibbilta esterna ghadha vulnerabbli,  Grafr423: Groristenid ta’ seif nett skont is-settur
billi I-PIIN negattiva ma komplietx titjieb fl- 15 Ir-Rumanija
2019 izda stabbilizzat ruhha ghal madwar -44 10
% tal-PDG. II-PIIN hija mbassra li se tibga’ 5 DD
madwar dan il-livell fI-2020. 1d-deficit fil-kont 0
kurrenti ddeterjora ghal kwazi 5 % tal-PDG fl- §
2019 u huwa mbassar li se jibqa’ sostanzjali fl- g N
2020 u fl-2021. 0

e It-tkabbir fil-kost nominali ta’ unita 1o
lavorattiva baqa’ gholi fl-2019 b’suq tax- -20
xoghol  ristrett.  ll-moderazzjoni tal-pagi o 15_ 15 178 s zera
minhabba Ikrizi tal-COVID-19 aktarx se e
tnagqgas il-pressjonijiet tal-kompetittivita tal- _Gver:genera”
kostijiet, ghalkemm iz-zamma tal-haddiema e EkanOMija totali

rrizultat f°Zieda addizzjonali fit-tkabbir tal-kost
ta' unita lavorattiva fl-2020.

e ll-proporzjon tad-dejn tal-gvern ghall-PDG huwa mbassar li joghla b’aktar minn 11-il punt
percentwali fl-2020, ghal madwar 47 % tal-PDG, u dan jirrifletti I-impatt tal-krizi u anki z-zidiet
permanenti fis-sehh fl-infiq attwali. Id-dejn tal-gvern huwa mistenni li jkompli jizdied b’mod
sinifikanti fl-2021. Barra minn hekk, sehem relattivament kbir huwa ddenominat f munita barranija
u, ghaldagstant, huwa soggett ghal riskji tal-kambju. L-imprevedibbilta tal-politika baqghet
inkwetanti matul 1-2019 u 1-2020, b’mod partikolari dik assoc¢jata mal-legizlazzjoni li taffettwa s-
sostenibbilta fiskali.

o |l-profittabbilta tas-settur bankarju, ghalkemm kienet oghla mill-medja tal-UE b’mod sinifikanti,
ilha tongos mill-2019. Ghalkemm il-proporzjon tas-self improduttiv naqas ghal taht 1-4 % fil-bidu
tal-2020 u huwa mistenni li jibga’ moderat f1-2020, dan jista’ jizdied fid-dawl tal-krizi tal-COVID-
19. 1d-dejn tas-settur privat baqa’ baxx izda huwa mbassar li jizdied b’mod moderat f1-2020.

Sors: l-Ameco

Ir-Rumanija dahlet fil-krizi tal-COVID-19 b’vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn estern u tal-gvern,
mal-kompetittivita tal-kostijiet u ma’ ambjent tan-negozju imprevedibbli. Bil-krizi tal-COVID-19, il-
proporzjonijiet tad-dejn zdiedu b’'mod sinifikanti u I-pozizzjoni fiskali ddeterjorat. B'mod generali, il-
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Kummissjoni ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra I-identifikazzjoni tal-izbilanci fi Frar li ghadda, li tkompli
tezamina [-persistenza tal-izbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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IS-SLOVENJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku ghas-
Slovenja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikatur tad-dejn tal-gvern
kien jagbez il-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 3,2 % fl-2019 ghal -7,1 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 5,1 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 1,3 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:
e Is-surplus fil-kont kurrenti baqa’ gholi fl-  Graffa24: Gnotitenid ta’ seif nett skont is-settur

2019 ghal kwazi 6 % tal-PDG. Is-surplus 20 Is-Slovenja

jirrifletti tfaddil gawwi tal-unitajiet domestici. 15

FI-2020 u fl-2021, is-surplus huwa mistenni li 10

jongos gradwalment. FI-2019, I-investiment 5

generalment  baga’  fil-livell  tas-sena é 0

precedenti u ghadu baxx meta mqgabbel mal- g‘f B

medji storici. II-PIIN hija moderatament -10

negattiva. FI-2019 it-tkabbir fil-kostijiet ta' 15

unita lavorattiva zdied. 0 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
e Id-dejn tal-gvern kompla jonqos fl-2019 u e Korporazzjoniiet

lahag madwar 66 % tal-PDG, izda huwa Unitajiet domestiéi u NPISH

mistenni li jizdied ghal madwar 82 % tal-PDG B Gvern generali

fl-2020 b’rizultat tal-mizuri ta’ rispons ghall- ===Ekonomija totali

krizi u r-ricessjoni. Barra minn hekk, il-  Sors:l-Ameco
kostijiet progettati marbuta mat-tixjih ikomplu
jkunu ta’ piz fuq is-sostenibbilta fiskali fit-terminu medju u fit-tul.

e Id-dejn tas-settur privat kompla jongos fl-2019, filwaqt li I-fluss tal-kreditu ghas-settur privat
baqa’ pozittiv. It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar nagas fl-2019 ghal inqas mil-limitu, u huwa
mistenni li jongos aktar fI-2020-2021 bil-krizi tal-COVID-19. Is-settur bankarju dahal fil-krizi
b’pozizzjoni relattivament b’sahhitha, b’self improduttiv baxx u ingranagg imnaqqas, li huwa
mistenni li jillimita I-impatt tal-krizi fis-settur.

e Is-suq tax-xoghol kompla jitjieb fI-2019, b’rata ta’ attivita fl-oghla livell li gatt kien hemm u 1-
gghad f’livell baxx hafna. Huwa mistenni li s-sitwazzjoni se tmur ghall-aghar f1-2020.

Is-Slovenja  dahlet  fil-krizi  tal-COVID-19  f’pozizzjoni b’sahhitha minghajr ebda zbilanc
makroekonomiku, ghalkemm is-sostenibbilta fiskali u l-izviluppi fil-prezzijiet tad-djar implikaw riskji
limitati. Bil-krizi tal-COVID-19, il-livell tad-dejn tal-gvern huwa progettat li jizdied izda s-surplus
gawwi fil-kont kurrenti se jibga’'. B’'mod generali, il-Kummissjoni f'dan l-istadju ma thossx li huwa
mehitieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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IS-SLOVAKKJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda Zbilan¢ makroekonomiku
ghas-Slovakkja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata 1i tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikaturi tal-
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali netta (PIIN), tat-tkabbir tal-kost ta' unita lavorattiva u tat-
tkabbir fil-prezzijiet tad-djar jagbzu 1-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19, minn
2,3 % f1-2019 ghal -7,5 % f1-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 4,7 % fl-2021, u jzomm il-livell
tal-PDG nominali 0,6 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

ll-vulnerabbiltajiet  esterni  ghadhom  Graf.a25: Dejn rat-unitajier domestici u indici tai-prezzijiet tad-djar
inkwetanti, minkejja t-titjib. -
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mal-investiment dirett barrani. Id-defi¢it fil- [ Self ishor lill-unitajiet domestici

kont kurrenti kiber ﬂ_2019 u huwa mbaSS&r I Self domestiku iehor lill-unitajiet domestici
) A . I Sclf domestiku ghax-xiri tad-djar

li se jkompll Jlkber f1-2020. = == = prezzijiet tad-djar reali (rhs)

L-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet — Sors:I-Eurostatul-BCE

jisthoqgilhom attenzjoni billi 1-kostijiet ta’

unita lavorattiva kibru b’mod persistenti mill-2017, immexxija minn tkabbir qawwi fil-pagi fil-
kuntest ta’ suq tax-xoghol ristrett u dinamiki ta’ konvergenza akbar lejn il-medja tal-UE. Ir-rati tal-
kambju reali effettivi apprezzaw ftit matul is-snin. ll-pressjonijiet tal-kompetittivita tal-kostijiet
jistghu jongsu f1-2020 u fI-2021 fil-kuntest tal-krizi tal-COVID-19 u trazzin tat-tkabbir fil-pagi.
Id-dejn tas-settur privat, u b’mod partikolari d-dejn tal-unitajiet domesti¢i, ilu jizdied ghal diversi
snin, izda r-rata ta’ tkabbir tieghu ged tonqos. Id-dejn tal-unitajiet domesti¢i ghadu taht il-livelli
prudenzjali izda huwa oghla mil-livell implikat minn elementi fundamentali u gholi meta mqabbel
ma’ pajjizi ohra tal-UE fir-regjun.

It-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar kien mghaggel, b’madwar 6 % f1-2019. Is-suq tal-abitazzjoni juri
xi indikazzjonijiet ta’ sopravalutazzjoni u jikkontribwixxi ghal zieda fid-dejn tal-unitajiet
domesti¢i. Madankollu, it-tkabbir fil-prezzijiet tad-djar huwa mistenni li jongos matul 1-2020-2021.
Dan huwa appoggat minn mizuri makroprudenzjali mehuda mill-Bank Nazzjonali u tnaqqis fid-
dhul reali f1-2020.

Is-settur bankarju huwa kapitalizzat tajjeb bi profittabbilta madwar il-medja taz-zona tal-euro. Il-
proporzjon tas-self improduttiv nagas b’mod sinifikanti f’"dawn l-ahhar snin u huwa taht il-medja
tal-UE, izda d-diffikultajiet fis-servizzjar tas-self jistghu jizdiedu fid-dawl tal-krizi. Bl-impatt tal-
krizi, il-proporzjon tad-dejn tal-gvern se jizdied f1-2020 ghal madwar 60 % tal-PDG.

Is-Slovakkja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda zZbilan¢ makroekonomiku identifikat,

ghalkemm is-sostenibbilta esterna, il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet domestici u d-dipendenza fuq |-

industrija awtomobilistika involvew riskji limitati. Bil-krizi tal-COVID-19, il-pressjonijiet fuq il-

prezzijiet domestici nagsu filwaqt li [-poZizzjoni esterna marret ftit ghall-aghar. B’mod generali, il-
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Kummissjoni f’dan I[-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest
tal-MIP.
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IL-FINLANDJA: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda zbilan¢ makroekonomiku
ghall-Finlandja. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikatur tad-dejn tas-
settur privat kien jagbez il-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li jaga’ b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19, minn
1,1 % fI-2019 ghal -4,3 % fl-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 2,9 % fl-2021, u jzomm il-livell
tal-PDG nominali 1,7 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Fuq in-naha esterna, id-deficit fil-kont Graff 426: Dejn tal-unitajiet domestiéi u indici tal-prezzijiet tad-djar
kurrenti nagas, filwaqt li I-pozizzjoni tal-
investiment internazzjonali netta nbidlet
ghal wahda pozittiva. Madankollu, id-
deficit fil-kont kurrenti huwa mistenni li
jikber fl-2020 bit-tnaqgis fid-domanda
esterna. L-ishma tas-suq tal-esportazzjoni
rkupraw ghar-raba’ sena konsekuttiva, u
komplew ipacu t-telf akkumulat fil-passat.
Il-kostijiet ta' unita lavorattiva zdiedu, izda 0
r-rata tal-kambju effettiva reali ddeprezzat, 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
u dan inaqqgas ir-riskji ghall-kompetittivita i Self iehor lill-unitajiet domestici

Emmm Self domestiku iehor lill-unitajiet domestici
tal_kOStUIEt' I Self domestiku ghax-xiri tad-djar

Il-proporzjonijiet tad-dejn kemm tal- == == =Prezijict tad-djar reali {rhs)

korporazzjonijiet mhux finanzjarji kif Sors:-Eurostatul-BCE

ukoll tal-unitajiet domesti¢i ghall-PDG ghadhom gholjin, u zdiedu xi ftit ghal madwar 82 % u 66
% rispettivament. 1l-kundizzjonijiet favorevoli tal-kreditu u r-rati baxxi tal-imghax accelleraw it-
tkabbir tal-kreditu fl-2019. Filwaqgt li d-dejn tal-unitajiet domestici huwa oghla mil-livelli
prudenzjali u fundamentali, is-servizz tad-dejn huwa baxx hafna, izda kwazi l-ipoteki godda kollha
huma b’rati varjabbli. II-livelli tad-dejn huma mistennija jkomplu jizdiedu f1-2020, minhabba I-
mizuri tal-COVID-19 u t-tnaqqis fil-PDG.

Is-settur finanzjarju ghadu kapitalizzat sew, u r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja huma limitati,
minkejja skoperturi transfruntiera sinifikanti, spec¢jalment ma’ pajjizi Nordi¢i ohra, minhabba
dipendenza relattivament kbira fuq il-finanzjament bl-ingrossa u r-rilokazzjoni tal-kwartieri
generali ta’ bank regjonali ewlieni lejn il-Finlandja. 1l-krizi tista’ twassal ghal zieda fil-proporzjon
tas-self improduttiv, izda dan tal-ahhar huwa mistenni li jibqa’ baxx hafna.

Id-dejn tal-gvern kompla jinzel taht il-limitu f-2019, billi t-tkabbir tal-PDG xorta qabez it-tkabbir
tad-dejn. Madankollu, id-dejn tal-gvern huwa mbassar li jizdied b’aktar min 10 punti percentwali
fl-2020, ghal madwar 70 % tal-PDG li jirrifletti I-profondita tar-ricessjoni u r-rispons fiskali tal-
gvern ghall-krizi. Huwa mbassar li jibqa’ moderat {1-2021.

L-eziti tas-suq tax-xoghol komplew jitjiebu fl-2019, bi tnaqqis fir-rati tal-qghad u tal-qghad ta’
terminu twil. Fil-kuntest prezenti, ir-rata tal-qghad hija mbassra li tizdied ghal 7,9 % f1-2020 u li
tongos bi ftit f1-2021.
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lI-Finlandja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 b’vulnerabbiltajiet marbuta mad-dejn tas-settur privat. Bil-

krizi tal-COVID-19, il-proporzjon tad-dejn tas-settur privat ged jizdied, izda r-riskji ghadhom limitati.
B’mod generali, il-Kummissjoni f’dan l-istadju ma thossx li huwa mehtieg li taghmel analizi fil-fond
ulterjuri fil-kuntest tal-MIP.
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L-IZVEZJA: Fi Frar 2020, il-Kummissjoni kkonkludiet li I-Izvezja kienet qed tesperjenza zbilanci
makroekonomici, b’mod partikolari fir-rigward tas-sopravalutazzjoni fil-livelli tal-prezzijiet tad-djar,
flimkien ma’ zieda kontinwa fid-dejn tal-unitajiet domesti¢i. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li
tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, |-indikatur tad-dejn tas-settur privat kien jagbez il-limitu indikattiv.

Is-CSRs rilevanti ghall-MIP mahruga f1-2019 huma generalment assocjati mal-funzjonament tas-suq tal-
abitazzjoni u d-dejn tas-settur privat. Lil hinn mill-politiki ggustifikati biex tigi indirizzata 1-pandemija,
il-mizuri li ttiehdu f1-2020 biex jigu indirizzati l-izbilan¢i huma marbuta mas-suq tal-kiri tal-abitazzjoni.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jonqos b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,3 % fl-2019 ghal -3,4 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,3 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 2,8 % oghla mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

o ll-pozizzjoni esterna ghadha b’sahhitha. Graf427: Dejn tai-unitajiet domestici u indici tal-prezzijiet tad-djar
FI-2019, is-surplus fil-kont kurrenti zdied
ghal aktar minn 4 % tal-PDG filwaqt li |-
PIIN 1i diga hija pozittiva zdiedet b’mod
sinifikanti. FI-2020, is-surplus fil-kont
kurrenti huwa mistenni li jibga’ flivell
simili.

e Id-dejn tas-settur privat konsolidat lahaq
livell gholi gdid ta’ 204 % tal-PDG fl-2019,
bid-dejn kemm tal-korporazzjonijiet mhux
finanzjarji kif ukoll tal-unitajiet domestici li > 2~ P 0 0 Y
kienu oghla mil-limiti prudenzjali. 1d-dejn . Self domestiku iehor lill-unitajiet domestici
tal-unitajiet domestici zdied ghal livell ~— T Demeers oo iowse purchese
gholi ta’ 89 % tal-PDG. Is-self ipotekarju g, 1Eurostatu I.BCE
lill-unitajiet domesti¢i kompla jikber fl-
ewwel nofs tal-2020, minkejja t-tnaqqgis gawwi fl-attivita ekonomika. Zieda fil-qghad tista’ tnaqqas
il-kapacita futura ta’ hlas lura tal-unitajiet domestici.

e Wara tnaqgis fi tmiem 1-2017, il-prezzijiet tad-djar regghu bdew joghlew mill-2018 ’il quddiem,
kwazi minghajr interruzzjoni mill-krizi tal-COVID-19. Il-prezzijiet tad-djar baqghu generalment
gholja b’riskji ta’ sopravalutazzjoni. I1-prezzijiet tad-djar u d-dejn tal-unitajiet domestici qed jigu
mbuttati ’l fuq bit-trattament fiskali favorevoli tas-sjieda tad-djar, rati tal-imghax ghall-ipoteki
baxxi hafna u karatteristi¢i specifici fis-suq tas-self ipotekarju kif ukoll restrizzjonijiet min-naha
tal-provvista.

e Ghaldagstant, f1-2020 il-proporzjon tad-dejn tal-gvern huwa mistenni li jizdied sostanzjalment
gabel ma jistabbilizza ruhu fI-2021, xorta ferm taht il-limitu ta’ 60 % tal-PDG. Is-settur
finanzjarju dahal fil-krizi minn pozizzjoni inizjali b’sahhitha u bbenefika minn mizuri ta’ appogg
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bi frontloading ta’, b’mod partikolari, l-awtoritajiet monetarji. B’reazzjoni ghall-krizi, ir-
regolamentazzjoni makroprudenzjali giet temporanjament illaxkata.

o Il-mizura ta’ appogg ta’ politika, bhall-facilitajiet tal-qghad temporanji, ghenu biex ikopru l-impatt
fug is-suq tax-xoghol. Xorta wahda, il-qghad huwa mistenni li jizdied ghal 8,8 % f1-2020.

L-Izvezja dahlet fil-krizi tal-COVID-19 b vulnerabbiltajiet marbuta mas-suq tal-abitazzjoni u mad-dejn
tas-settur privat. Bil-krizi tal-COVID-19, ghad hemm vulnerabbiltajiet assocjati mad-dejn tal-unitajiet
domestici, mal-kreditu ipotekarju u mal-livelli tal-prezzijiet tad-djar. B'mod generali, il-Kummissjoni
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ssibha utli, filwaqt li tikkunsidra I-identifikazzjoni ta’ zbilanci fi Frar, li tkompli tezamina [-persistenza
ta’ zbilanci jew it-tnaqqis taghhom.
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IR-RENJU UNIT: Fi¢-¢iklu precedenti tal-MIP, ma gie identifikat 1-ebda zbilan¢ makroekonomiku
ghar-Renju Unit. Fit-tabella ta’ valutazzjoni aggornata li tinkludi ¢-¢ifri sal-2019, I-indikaturi tad-dejn
tas-settur privat u tal-gvern kienu jagbzu 1-limitu indikattiv.

It-tkabbir tal-PDG reali huwa mbassar li se jonqos b’mod sostanzjali b’rizultat tal-krizi tal-COVID-19,
minn 1,3 % fl-2019 ghal -10,3 % fI-2020. It-tkabbir reali huwa mbassar ghal 3,3 % fl-2021, u jzomm il-
livell tal-PDG nominali 3,9 % aktar baxx mill-2019.

Ghadd ta’ zviluppi rilevanti jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

Il-vulnerabbiltajiet esterni zdiedu fid-dawl  Grag.a2s: PIV u bitané tar-kK
ta’ deficit sostanzjali fil-kont Kkurrenti u

Ir-Renju Unit
pozizzjoni ta’ investiment internazzjonali 20 °
netta (PIIN) li ddeterjorat. 1d-deficit fil-kont S RN 2
kurrenti kiber ghal aktar minn 4 % tal-PDG o ke N
f1-2019, u espona lir-Renju Unit ghal htigijiet g * §
ta’ finanzjament estern. ll-bilan¢ tal-kont 2 ~/ 6 2
kurrenti huwa mbassar li se jongos kemxejn ® 20
fis-snin  li  gejjin.  1I-PIIN  kompliet -20 8
tiddeterjora, b’-26 % tal-PDG fl-2019, u issa 40 1o
tinsab taht il-livell mistenni b’mod sinifikanti 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
minhabba 1-elementi fundamentali mm— Pozizzjoni ta' investiment internazzjonali netta
sottostanti, izda xorta ghadha oghla mil-livell PIIN eskluzi Strumenti mhux Inadem pjent’
prudenzjali. Fil-futur, il-PIIN hija mbassra li = == = Bilanc talkont kurrenti (rhs)
se tistabbilizza ruhha ghal madwar dak il-  Sors:is-servizzi tal- Kummissjoni
livell.

Id-dejn tas-settur privat nagas bi ftit fl-2019. B’mod partikolari, id-dejn tal-unitajiet domestici
huwa gholi u ghadu oghla mil-limiti prudenzjali u dan jiggustifika monitoragg, spe¢jalment fid-
dawl tal-effett negattiv mistenni tal-pandemija fuq I-introjtu tal-unitajiet domestici. ll-prezzijiet
tad-djar reali nagsu b’0,3 % f1-2019. Filwaqt li I-politiki tal-gvern appoggaw il-prezzijiet tad-djar
fl-2020, wiehed jista’ jistenna aktar aggustamenti.

Id-dejn tal-gvern ghadu oghla mil-limitu u huwa progettat li jizdied ghal aktar minn 100 % tal-
PDG fl-2020 b’konsegwenza tal-mizuri biex il-gvern jindirizza I-impatt tal-pandemija u t-tnaqqis
tal-PDG.

Is-settur bankarju ghadu profittabbli u kapitalizzat sew u s-self improduttiv huwa baxx hafna.
Madankollu, I-esponiment tas-settur finanzjarju ghall-proprjeta immobbli kummerc¢jali u 1-impatt li
se jkollu I-hrug tar-Renju Unit mis-Sug Uniku u mill-Unjoni Doganali tal-UE fi tmiem 1-2020
joholqu riskji.

Is-sug tax-xoghol baga’ b’sahhtu fl-2019, b’impjiegi gholjin u livell baxx rekord ta’ qghad.
Madankollu, il-pandemija hija mistennija li taffettwa b’mod negattiv hafna s-suq tax-xoghol mill-
2020.

Ir-Renju Unit dahal fil-krizi tal-COVID-19 minghajr ebda ZzZbilan¢ makroekonomiku identifikat,

ghalkemm bi kwistjonijiet fuq in-naha esterna u b’dejn tas-settur privat li jinvolvu riskji limitati. Bil-
krizi tal-COVID-19, il-proporzjonijiet tad-dejn huma mistennija li jizdiedu u I-vulnerabbiltajiet esterni

Jjippersistu. B’mod generali, il-Kummissjoni mhijiex se taghmel analizi fil-fond ulterjuri fil-kuntest tal-
MIP.
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Tabella 1: Tabella ta' valutazzjoni ghall-MIP tal-2019

Zbilanéi esterni u kom petittivita

Zbilanéi interni

Indikaturi tal-im pjiegi’

Bilanc¢ tal-kont { Pozizzjonita' | Ratatal-kambju { Sehem mis- | Indici tal-kost] Indici tal- Fluss ta' Dejn tas- Dejn gross | Ratatal-qghad | Obbligazzjoniji | Rata ta' attivita - | Rata tal-qghad fit< Rata tal-qghad
kurrenti - %tal-i investiment |effettivareali - 42 suq tal- nominali ta' prezzijiet kreditu tas- | settur privat, | tal-gvern | (medjata'3snin){ et totalitas- % tal- tul - % tal- fost iz-zghazagh -
PDG internazzjonal sieheb esportazzjoni unita tad-djar settur privat, konsolidat generali settur popolazzjoni popolazzjoni % tal-
Sena2019 | jediata' 3snin): i netta kummeréjali, %tal- lavorattiva | (2015=100), | konsolidat | (% ta-PDG) | (% tal-PDG) finanzjarju, |totali fl-etata’ 15 attiva fl-etata’ 151 popolazzjoni
(% tal-PDG) | deflatur tal-HICP {esportazzjoniji (2010=100) deflatat (% tal-PDG) mhux 64 sena 74 sena attiva fl-eta ta' 15-
(% bidla fi 3 snin) iet globali (% bidla fi 3 (% bidla konsolidati (bidla fil-pp fi 3 (bidla fil-pp fi 3 24 sena
(% bidla f'5 snin) f'sena) (% bidla f'sena) snin) snin) (bidla fil-pp fi 3
snin) snin)
— +5% (ZE) 9% (ZE)
-49 0, - 0, -6Y 0, 0, 0, 0, 0, 0, -
Limit 4%/+6% 35% e 6% P e 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% 02pp 05pp 2pp
BE 0,1 50,6 2,6 3,1 5,3 2,5 3,8 179,1 98,1 6,2b 4,6 1,4 -1,7 -5,9
Be [ 25 | 312 7 45 [ 154 19,5p 4,0p 5,6 o8 [ 202 [ 52 [ 58 [ 45 [ 21 T 83
cz " 0,6 o203 | 8,7 T 51 T o144 6,2 3,1 80,8 | 30,2 " 2,4 " 5,6 i 1,7 o1 T -a9
r r r r r > r r r
DK 8,0 76,9 -0,2 2,6 1,4 1,5 11,4 221,2 33,3 5,3b 13,1 1,6b -0,4 2,1
DE " 7,4 Ton7 | 2,1 o1 T79 4,3 5,4 1054 | 59,6 r 3,4 " 7,3 f 1,3 T .05 T3
" 1,7 o214 7 6,2 20 " 19,9 4,4 3,8 97,8 | 84 4 5,2 7 12,5 i 1,4 12 T 2,3
IE r -16 To-1740 -1,4 " 71,0 T 44 0,0 9,1 202,4 | 57,4 " 5,8 T 155 i 0,6 T 26 T a3
r r r r - r r r r >
2,1 -155,9 0,3 3,7 1,7p 6,5e 0,8p 109,9p 180,5 19,4 11,5 0,2 4,8 -12,1
ES " 2,3 o739 T 1,7 " 26 4,0p 41 1,3p 129,4p 95,5 T 155 " 0,9 i -0,4 T a2 Too-11,9
R [ 07 [ 229 [ 16 | 05 1,3p 2,3 8,0p 153,3p w81 [ 90 [ 75 [ 03 [ 12 To-49
HR " 2,6 T 503 | 1,5 " 225 4,7p 8,1 1,7p 91,2p 72,8 r 8,8 " 6,8 i 0,9 T a2 To-14,7
T r 27 [ 15 7 02 [ 26 [ 32 06 | 02 [ 1066 1347 [ 106 | 38 [ 08 | 11 T 86
r 4 - r 4 4 r r r
cy -5,2 -122,3 -0,1 13,7 5,2p 2,6 2,7p 259,1p 94,0 8,9 3,9 2,6 -3,7 -12,5
v [ o1 [ a7 [ 37 [ 36 [ 170 s [ 15 [ ezt [ 39 [ 75 [ a6 [ 10 | -16 To-a9
LT " 1,4 To241 3,7 " 16,8 " 16,4 a9 | 30 " s51 | 359 4 6,5 " 4,1 i 2,5 Tt T 26
w [ 47 [ ss2 [ 20 [ 103 [ 119 so [ 38 [ 3187 [ 20 [ 56 [ 33 [ 20 [ 009 To-19
r : 4 > r - 4 r r r
HU 0,7 -43,7 0,3 5,9 10,0p 12,8p 3,2p 66,6p 65,4 3,8 17,8 2,5 -1,3 -1,5
MT i 5,1 T sa6 | 1,3 " 18,1 " 85 40p | 85 T 123,7 | 42,6 r 3,8 4 4,4 i 5,3 T -15 To-14
NL " 10,5 T 90,0 | 2,4 07 5,9p 4,8 0,0p 234,0p | 48,7 T 4,0 61p [ 1,2 T 15 T4
AT i 1,8 To121 [ 2,1 To14 " 55 39 | 45 T 1201 | 70,5 r 5,0 " 4,3 i 0,9 T -0,8 T 27
PL r -04 T o494 2,8 " 251 9,2p 67 | 33 T 740 | 457 " 4,0 " 4,2 i 1,8 T 15 T 7.8
r : 4 4 r r >  d - ¥ 4
PT 0,5 -100,3 -0,4 8,5 7,6p 8,7 2,2p 149,2p 117,2 7,5 0,0 1,8 -3,4 -9,7
r : 4 > " 4 4 r 4
RO -4,0 -43,5 0,2 17,9 24,5p -1,7 2,0p 46,7p 35,3 4,3 10,4 3,0 -1,3 -3,8
S| i 5,9 T o154 [ 1,0 " 16,0 " 84 48 [ 08 T 68,7 | 656 " 5,4 " 9,9 i 3,6 T 24 71
SK 23 T o663 | 2,6 o109 " 145 62 | 50 " 91,6 [ 485 4 6,8 a0 [ 0,8 T 24 T 61
A r -0,9 r 36 | 0,2 " 46 " 08 00 | 76 " 1475 | 59,3 r 7,6 " 7,6 i 2,4 o1 T 29
SE f 3,3 o182 | -8,3 7 51 " 82 05 | 98 7 2039 | 351 66b | 106 f 0,8 T 04 f 1,2
P.M.: UK 3,9 26,2 22,9 -1,4 8,8 -0,3 2,8 154,7 85,4 4,0 3,3 0,8 -0,4 -1,8

Ie-¢ifri enfasizzati huma dawk li jinsabu mal-limitu jew li jagbzuh. M arki:b:Intervall fis-serje. e:Stmat. p:Provizorju.

1) Ir-Renju Unit hareg mill-Unjo ni Ewro pea fil-31ta’ Jannar 2020 abbazi tal-Ftehim dwar il-hrug tar-Renju Unit tal-Gran Brittanja u I-Irlanda ta' Fug mill-Unjo ni Ewro pea u mill-Ko munita Ewro pea tal-Energija Atomika ("il-Ftehim dwar il-Hrug", GU C 384 1, 12.112019, p. 1), id-dritt tal-Unjoni jibga' japplika ghar-Renju Unit u fih ghat-
tul tal-perjodu ta’ tranzizzjoni li jintemm fil-31ta’ Dicembru 2020. 2) Ghall-indikaturi tal-impjiegi, ara I-pagna 2 tal-AMR 2016. 3) L-Indi¢i tal-prezzijiet tad-djar e = stima tal-BCN ghal EL. 4) Id-dejn tas-settur privat, Il-fluss ta’ kreditu tas-settur privat, L-obbligazzjonijiet totali tas-settur finanzjarju: LU wettaq revizjoni tal-
parametru referenzjarju tal-ko ntijiet finanzjarji tal-pajjiz. 5) F’ o bbligazzjo nijiet totali tas-settur finanzjarju ghal SK, “ Derivattivi finanzjarji u opzjonijiet ta’ stokk ghall-impjegati” (F.7) tinkludix Opzjonijiet ta’ stokk ghall-impjegati. 6) Ir-rata tal-qghad, b =revizjoni fil-metodologija tal-istharrig ghal BE; b = titjib fil-gbir ta’ data,
introduzzjoni tat-teknika tal-CAWI (intervistar bl-internet assistit minn kompjuter) ghal DK.
Sors:il-Kummissjoni Ewropea, I-Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji (ghar-Rata tal-Kambju Effettiva Reali), u d-data tal-Fond M onetarju Internazzjonali, WEO (ghall-volum tal-esportazzjo nijiet globali tal-o ggetti u s-servizzi)
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Tabella 2:

Indikaturi awziljarji, 2019
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g 23 X D o 8 ci2 ,i_J B é’ m - x @ g - o g 8 |x = >4
BE 1,7 24,2 na 0,5 40,2 -5,3 168,1 -2,6 1,1 -4,8 1,2 -0,1 0,2 2,1p 0,3 10,9 6,2 61,2 13,4p
BG 3,7 18,7 0,8p 4,5 39,9 2,4 81,7 -2,9 1,7 13,4 8,9 2,8 3,3 6,5p 42,5 22,8p 2,8 23,3 8,2p
cz 2,3 26,2 1,9p 0,2 29,7 3,7 78,1 -2,4 7,5 3,2 0,9 0,2 21 1,7p 9,0 32,4 4,5 31,8 12,1p
DK 2,8 22,0 3,0p 8,9 27,2 -2,0 54,3 -0,4 -2,5 0,8 -1,3 3,9 1,6 1,9p -6,6 11,7 4,9 109,5 16,7p
DE 0,6 21,7 3,2e 7,1 51,3 1,9 46,6 -1,8 0,3 -2,9 3,3 -0,1 -0,3 1,2p 10,4 19,7 6,6 54,4 13,7p
EE 5,0 26,2 1,6p 3,2 31,2 9,3 96,7 -1,2 4,4 0,2 0,6 51 3,7 1,6p 22,2 19,6 4,9 37,6 7,5p
IE 5,6 45,6 0,8 -21,2 -285,4 -11,4 436,7 -1,2 -2,9 68,0 4,3 9,4 2,6 3,4p -35,4 25,1 2,3 37,2 7,4p
EL 1,9p 10,1p 1,2p -1,1 -135,3 2,4 23,8 -2,4p -2,0 1,8 1,9p 3,7p 0,6p 35,5p -17,8 8,0e 0,7p 54,3 10,9p
ES 2,0p 19,9p 1,1p 2,5 -46,8 1,0 67,7, -1,9p 0,0 0,8 -1,0p 1,2p -0,3p 3,1p -11,8 19,2 5,7p 56,9 13,5p
FR 1,5p 23,6p na -0,6 -35,6 1,9 48,0 -1,8p -0,1 -2,2 2,5p 0,8p 0,4p 2,5p -1,4 9,7 6,4p 61,7 15,1p
HR 2,9p 21,0p na 4,7 -5,5 2,4 49,4 -2,9p 0,5 20,4 3,7p 5,7p -0,2p 5,2p -17,6 20,0 na 34,6 7,5p
IT 0,3 18,1 1,5p 2,9 0,0 1,6 29,0 -2,0 -1,7 -4,3 4,2 -0,1 -0,2 6,7p -2,4 -1,8 4,2 41,2 12,9p
cy 3,1p 19,4p na -6,2 -159,5 103,5! 1827,5{ -4,0p -2,5 11,7 0,7p -1,5p -0,1p 18,1p -11,5 7,9 7,9p 89,5 12,8p
LV 2,1 22,2 0,6p 0,8 4,5 3,1 56,0 -2,7 2,8 1,8 6,7 1,0 2,1 3,9p 17,3 29,9 2,4 20,3 9,8p
LT 4,3 21,4 1,0p 5,2 4,8 2,9 44,0 -3,6 3,4 14,7 4,5 8,4 3,9 1,7p 16,8 24,9 2,9 23,0 14,5p
LU 2,3 16,9 na 4,5 -3893,6 -446,6 6742,5 -3,2 1,0 8,3 -0,7 -0,3 -1,3 0,6p 8,5 24,5 3,4 65,9 15,0p
HU 4,6p 27,2p 1,5 1,6 -2,5 19,7 169,6! -3,8p -0,6 4,0 0,0p 4,7p 3,3p 4,1p 15,3 50,0p 3,2p 18,4 9,6p
MT 4,9 21,6p 0,6p 5,6 246,3 27,50 1497,1 -6,4 -0,1 16,0 3,3 5,0 -0,8 3,2p 4,5 18,2p 4,9p 49,7 11,2p
NL 1,7p 21,0p na 9,9 -0,5 3,9 581,2 -0,8p 0,9 -1,1 1,9p 1,6p -0,2p 1,8p -1,7 26,3 5,0p 100,3p 16,1p
AT 1,4 24,7 3,2p 2,8 -1,1 -1,9 59,7 -2,2 1,1 -0,4 0,7 1,8 0,3 2,2p 5,5 16,6 4,7 49,5 11,2p
PL 4,5 18,5 1,3p 2,5 -12,5 2,4 46,4 -2,4 1,6 22,9 3,7 4,0 4,8p 6,1p 4,1 20,3 2,0 34,4 9,7p
PT 2,2p 18,2p 1,4p 0,9 -47,1 3,5 80,6/ -2,5p -1,6 6,6 4,1p 2,4p 1,4p 6,1p -7,1 32,1 3,2p 63,6 10,8p
RO 4,2p 23,6p na -3,4 -4,1 2,9 44,21 -1,7p -1,2 15,8 4,7p 2,9p 4,2p 4,3p 30,7 15,8 2,4p 15,4 9,1p
S| 3,2 19,6 na 52 1,6 3,1 39,7 -3,5 0,4 13,9 2,0 3,0 0,7 3,4p -1,4 25,6 2,2 26,9 8,2p
SK 2,3 21,4 0,8 -2,0 -14,1 2,2 69,6 -3,1 1,9 0,1 -2,0 -0,3 1,3 2,9p 6,3 24,1 3,4 43,7 9,6p
Fl 1,1 23,9 2,8p -0,1 6,3 5,9 50,9 -1,7 -1,7 2,7 2,5 6,6 -0,5 1,4p -3,1 3,7 7,2 66,0 16,6p
SE 1,3 24,5 3,4pe 4,2 -5,0 4,6 86,1 -1,1 -9,7 -6,7 -0,5 2,2 0,7 1,1p 5,8 8,3 4,6 88,6 17,9p
P.M.: UK 1,3 18,0 na -4,3 -15,1 0,8 80,5 -0,5 -4,4 -3,1 2,3 1,7 0,2 1,2p 9,2 9,1 4,0 84,1 16,0p

Marki:e:Stmat. p:Provizorju.

1) Ir-Renju Unit hareg mill-Unjo ni Ewro pea fil-31ta’ Jannar 2020 abbazi tal-Ftehim dwar il-hrug tar-Renju Unit tal-Gran Brittanja u l-Ilanda ta' Fug mill-Unjoni Ewropea u mill-Komunita Ewropea tal-Energija Atomika ("il-Ftehim dwar il-Hrug", GU C 384 1, 12.112019, p. 1), id-dritt tal-Unjoni jibga’ japplika ghar-Renju
Unit u fih ghat-tul tal-perjodu ta’” tranzizzjoni li jintemm fil-31ta’ Dicembru 2020. 2) L-iskadenza uffi¢jali ghat-trazmissjoni ghad-data tal-2019 dwar in-Nefga domestika grossa fuqir-ricerka u l-izvilupp hijal-31ta’ Ottubru 2020 filwaqt li d-data giet estratta fit-23 ta' Ottubru 2020. 3) L-indi¢i tal-prezz tad-djar e =

Stmat mill-BCN ghal EL. 4) Id-dejn tal-unitajiet do mestici: LU ghamel revizjoni tal-parametru referenzjarju tal-kontijiet finanzjarji tal-pajjiz.

Sors: il-Kummissjoni Ewropea, I-Eurostat u d-Direttorat Generali ghall-Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji (ghar-Rata tal-Kambju Effettiva Reali), il-Bank Centrali Ewropew (ghall-Ingranagg bankarju konsolidat u s-Self improduttiv gross, l-entitajiet domestici u barranin), u d-data tal-Fond Monetarju
Internazzjo nali, id-WEO (ghall-volum tal-esportazzjonijiet globali tal-o ggetti u s-servizzi)
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Tabella 2 (tkompli): Indikaturi awziljarji, 2019

i Ratata' qghad Rate tal-q.ghad Zghaiggﬁ LSS Persuni fir-riskju tal- Persuni fir-riskju tal- | Persuni f’sitwazzjoni ta’ Pe_rsrmi L jghixum

Ratata' attivita - . fost iz- edukazzjoni, impjieg jew . A . . . L - f’unitajiet domestici
o fit-tul - %.tal-_ 2ghazagh - % tahrig - % tal- faqar jew t'il-e.skluzpnl fagar waraf.ra:.sferlm enti privazzjoni materjali blintensita baxxa hafna

Impjiegi popolazzjoni pqpoIaZZJ‘onl tal- popolazzjoni totali fl-eta SOC]all.- . . SOC]a|I-- . . estrem_a— . . ta’ xoghol -
Sena2019 . i A attiva fl-eta ta' N % tal-popolazzjoni totali | %tal-popolazzjonitotali | %tal-popolazzjoni totali L .
(% bidla f'sena) | totali fl-etata' 15-74 sena po_poIaZZJ?nll ta' 15-24 sena % tal-popolazzjoni totali fl-
15'6(4059“ (%) at;'sv_azz':;z;a o bidla fi-pp fi 3 o bidia fi-pp fi3 o bidia fi-pp fi 3 % bidia fi-pp fi 3 % bidla fi-pp fi 3
%) snin snin snin snin snin

BE 1,6 69,0 2,3 14,2 9,3 -0,6 19,5b -1,4b 14,8b -0,7b 4,4b -1,1b 12,4b -2,5b
BG 0,3 73,2 2,4 8,9 13,7 -4,5 32,5 -7,9b 22,6 -0,3b 19,9 -12,0b 9,3 -2,6b
cz 0,2 76,7 0,6 5,6 5,7 -1,3 12,5 -0,8 10,1 0,4 2,7 -2,1 4,2 -2,5
DK 1,2 79,1 0,8 10,1 7,7 1,0b 16,3 -0,5 12,5 0,6 2,6 0,0 9,3 -1,4
DE 0,9 79,2 1,2 5,8 5,7 -1,0 17,4 -2,3 14,8 -1,7 2,6 -1,1 7,6 -2,0
EE 1,3 78,9 0,9 11,1 6,9 -2,2 24,3 -0,1 21,7 0,0 3,3 -1,4 5,4 -0,4
IE 2,9 73,3 1,6 12,5 10,1 -2,5 na na na na na na na na
EL 1,2p 68,4 12,2 35,2 12,5 -3,3 30,0 -5,6 17,9 -3,3 16,2 -6,2 13,8 -3,4
ES 2,2p 73,8 5,3 32,5 12,1 -2,5 25,3 -2,6 20,7 -1,6 4,7 -1,1 10,8 -4,1
FR 1,1p 71,7 3,4 19,6 10,6 -1,3 17,9 -0,3 13,6 0,0 4,7 0,3 7,9 -0,5
HR 3,1p 66,5 2,4 16,6 11,8 -5,1 23,3 -4,6 18,3 -1,2 7,2 -5,3 9,2 -3,8
IT 0,5 65,7 5,6 29,2 18,1 -1,8 na na na na na na na na
cYy 3,1p 76,0 2,1 16,6 13,7 -2,3 22,3 -5,4 14,7 -1,4 9,1 -4,5 6,8 -3,8
Lv -0,1 77,3 2,4 12,4 7,9 -3,3 27,3 -1,2 22,9 1,1 7,8 -5,0 7,6 0,4
LT 0,5 78,0 1,9 11,9 8,6 -0,8 26,3 -3,8 20,6 -1,3 9,4 -4,1 7,5 -2,7
LU 3,6 72,0 1,3 17,0 5,6 0,2 20,6 1,5b 17,5 1,7b 1,3 -0,3b 7,5 0,9b
HU 1,3 72,6 1,1 11,4 11,0 0,0 18,9 -7,4 12,3 -2,2 8,7 -7,5 5,0 -3,2
MT 5,8 75,9 0,9 9,3 8,6 -0,2 20,1 -0,2 17,1 0,6 3,6 -0,8 4,9 -2,4
NL 1,9p 80,9 1,0 6,7 4,3 -0,3 16,5 -0,2b 13,2 0,5b 2,5 -0,1b 9,2 -0,5b
AT 1,1 77,1 1,1 8,5 7,1 -0,6 16,9 -1,1 13,3 -0,8 2,6 -0,4 7,8 -0,3
PL -0,2p 70,6 0,7 9,9 8,1 -2,4 18,2 -3,7 15,4 -1,9 3,6 -3,1 4,7 -1,7
PT 0,8p 75,5 2,8 18,3 8,0 -2,6 21,6 -3,5 17,2 -1,8 5,6 -2,8 6,2 -2,9
RO 0,0p 68,6 1,7 16,8 14,7 -2,7 31,2 -7,6 23,8 -1,5 14,5 -9,3 6,0 -2,2
S| 2,5 75,2 1,9 8,1 7,0 -1,0 14,4 -4,0 12,0 -1,9 2,6 -2,8 52 -2,2
SK 1,0 72,7 3,4 16,1 10,3 -2,0 16,4 -1,7 11,9 -0,8 7,9 -0,3 6,2 -0,3
FI 1,7 78,3 1,2 17,2 8,2 -1,7 15,6 -1,0 11,6 0,0 2,4 0,2 9,7 -1,7
SE 0,6 82,9 0,9 20,1 5,5 -1,0 18,8 0,5 17,1 0,9 1,8 1,0 8,6 0,1
P.M.: UK 1,1 78,1 0,9 11,2 10,5 -0,4 na na na na na na na na

Marki:b:Intervall fis-serje. p:Provizorju.

1) Ir-Renju Unit hareg mill-Unjo ni Ewro pea fil-31ta’ Jannar 2020 abbazi tal-Ftehim dwar il-hrug tar-Renju Unit tal-Gran Brittanja u I-Ilanda ta' Fug mill-Unjo ni Ewro pea u mill-Komunita Ewro pea tal-Energija Atomika ("il-Ftehim dwar il-Hrug", GU C 384 |, 12.112019, p. 1), id-dritt tal-Unjoni jibga’
japplika ghar-Renju Unit u fih ghat-tul tal-perjodu ta’ tranzizzjoni li jintemm fil-31ta’ Dicembru 2020. 2) L-iskadenza uffi¢jali ghat-trazmissjoni ghad-data tal-2019 ghall-indikaturi tal-Introjtu u I-Kondizzjonijiet tal-Ghajxien (UE-SILC) hija t-30 ta'Novembru 2020 filwaqt li d-data i
estratta fit-23 ta' Ottubru 2020. 3) L-indikaturi tal-Introjtu u tal-Kondizzjonijiet tal-Ghajxien. Ta' min joqghod attent ghall-paraguni temporali ghal BE: kien hemm ghadd ta’ titjib fundamentali fl-istharrig. L-intervall huwa kemm sostantiv kif ukoll metodologiku. F'termini tal-kontenut, fl-
2019 kien hemm bidla fl-uzu tad-data amministrattiva ghall-maggoranza tal-varjabbli tal-introjtu. B'rizultat ta' dan, il-kwestjonarju tas-SILC kollu kemm hu gie rivedut b'mod fundamentali. Fuq livell metodologiku, gie rivedut il-mudell kollu ghall-korrezzjoni tan-nuggas ta' twegiba, |-
attrizzjoni tal-membri tal-panel u |-kalibrazzjoni.
Sors:il-Kummissjoni Ewropea, |-Eurostat
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