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KOMUNIKAZZJONI TAR-RAPPORT DWAR IL-

MEKKANIZMU TA’ TWISSIJA

Ir-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija (AMR) jidentifika l-Istati Membri li |-
Kummissjoni tqis li jistghu jigu affettwati minn zbilanci, jew li jistghu jkunu f’riskju li
jigu affettwati minn zbilanci, abbazi tal-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-
Procedura ta’ Zbilan¢ Makroekonomiku (MIP). Il-gari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni
huwa bbazat fuq id-data tal-ezitu ghall-2024 (Graff 1). Din id-data hija interpretata b’mod li jhares
‘il quddiem, filwaqt li jitgiesu l-izviluppi ekonomici matul is-sena (2025) u l-previzjonijiet ghall-
2025, [-2026 u |-2027 mit-tbassir tal-harifa 2025 tal-Kummissjoni, fejn rilevanti (Graff 2). Din il-
komunikazzjoni tipprezenta l-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni, u l-annessi taghha
jinkludu prezentazzjoni ulterjuri tal-izviluppi rilevanti tad-data’. B’'mod parallel, ir-Rapport
Makroekonomiku Ewropew ? - ippubblikat din is-sena ghall-ewwel darba - jipprovdi analizi tal-
izviluppi usa’ fil-vulnerabbiltajiet u l-izbilanci fl-ekonomiji tal-UE u l-Istati Membri taghha, u
jaieghed l-izviluppi tal-pajjizi mistharrga taht [-MIP f’kuntest usa’.

L-ekonomija globali qed tiffac¢ja bidliet strutturali u livelli oghla ta’ incertezza politika,
li jaghmlu l-ambjent estern tal-UE diffi¢li. F'dawn l-afhar snin, l-ostakli ghall-kummer¢
intuzaw dejjem aktar bhala ghodod tal-politika geopolitika u industrijali, bl-Istati Uniti jzidu b’mod
sinifikanti d-dazju fuq l-importazzjoni taghhom matul [-ahhar sena. L-ekonomija globali ghaddejja
minn perjodu ta’ aggustament ghal dan l-ambjent globali gdid, li jaffettwa |-flussi tal-kummerc u r-
rati tal-kambju. Barra minn hekk, dan il-perjodu ta’ incertezza jsegwi sensiela ta’ avvenimenti
ekonomici turbolenti, li wasslu ghall-inflazzjoni u biex ir-rati tal-imghax ikunu oghla minn dawk tas-
snin ta’ gabel. Dawn l-avvenimenti geopolitici sahhew ukoll il-htiega li I-UE zzid l-infiq taghha fid-
difiza matul is-snin li gejjin, biex tissahhah l-indipendenza geostrategika tal-Unjoni.

Filwaqt li l-inflazzjoni qed tonqos fl-UE kollha kemm hi, il-pressjonijiet inflazzjonarji
ghadhom gholjin f’xi Stati Membri, parzjalment minhabba zviluppi dinamié¢i fil-pagi. Wara
l-quccata taghha fl-2022-23, l-inflazzjoni nagset madwar |-UE. Mill-2024 ’| hawn, l-inflazzjoni tal-
konsumatur stabbilizzat ghal madwar 2,5 % fl-UE. Id-deflatur tal-PDG, li jirrifletti [-pressjonijiet fug
il-kostijiet domestici, nagas ukoll, ghalkemm aktar bil-mod. Minkejja l-kundizzjonijiet ekonomici
difficli ta’ dawn l-ahhar snin, is-suq tax-xoghol kien reziljenti, b’livelli ta’ gghad storikament baxxi u
b’rati gholjin ta’ impjieg. Il-pagi bhala medja kwazi ghalqu d-distakk f'termini reali bil-livelli
taghhom tal-2019, izda b’eterogeneita notevoli bejn l-Istati Membri, b’xi whud jirregistraw zidiet
sinifikanti fil-pagi reali filwaqt li ofirajn irregistraw xi tnaqgis. Fl-Istati Membri fejn l-inflazzjoni
ghadha gholja meta mgabbla mal-medji stori¢ci u ma’ Stati Membri ofira tal-UE jew taz-zona tal-

! |d-Dokument ta’ hidma tal-persunal tal-Kummissjoni, Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija 2026, SWD (2025) 956; Id-
Dokument ta’ hidma tal-persunal tal-Kummissjoni, Anness Statistiku li jakkumpanja r-Rapport dwar il-Mekkanizmu ta’ Twissija
2026, SWD(2025) 900

2 Ir-rapport Makroekonomiku Ewropew ghandu [-ghan li jinforma |-ghazliet ta’ politika strategici biex tissahfhah iz-zona tal-euro
u r-reziljenza tal-UE fid-dawl ta’ ordni globali li ged jevolvi b'pass mghaggel, u jinkludi valutazzjoni tal-vulnerabbiltajiet
ekonomici fl-UE. Ir-Rapport Makroekonomiku Ewropew 2026, SWD(2025) 957.
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euro (ZE), l-ixprun tal-pagi spiss kien partikolarment prezenti. Dan l-ahhar, madankollu, is-swieq
tax-xoghol urew sinjali ta’ tnaqgis li xX'aktarx jappogga t-taffija gradwali tal-pressjonijiet fuq il-pagi.

Il-moderazzjoni tal-inflazzjoni fiz-zona tal-euro ppermettiet l-illaxkar sinifikanti tal-
politika monetarja, filwaqt li l-kostijiet tas-self tal-gvern spiss baqghu generalment
stabbli. L-illaxkar tal-politika monetarja wassal ghal kundizzjonijiet ta’ finanzjament aktar
favorevoli ghas-settur privat. Ir-rati ta’ self mill-banek ilhom jongsu mill-2024 ’l hawn filwagqt li s-
self mis-settur privat qed jizdied bil-mod. Ghas-settur tal-gvern, ir-rendimenti fuq il-bonds tal-
gvern fit-tul ftit li xejn inbidlu matul 1-2024 u |-2025, u dawn jikkontribwixxu ghal zieda fil-kost
medju tad-dejn, anke skont l-istruttura tad-dejn u l-livelli tad-defi¢it u tad-dejn tal-gvern fl-Istati
Membri.

Il-prospetti ghall-izbilanc¢i

Is-surplus estern persistenti taz-zona tal-euro u tal-UE jirrifletti zbilan¢ kroniku bejn it-
tfaddil u l-investiment, li jimmina l-potenzjal ta’ tkabbir fit-tul tal-Unjoni. Matul |-2024, il-
kont kurrenti taz-ZE/tal-UE zdied, li jirrifletti tnaqqis fl-investiment flimkien ma’ tfaddil stabbli. It-
tnaqqis fl-investiment, minhabba l-kostijiet tal-finanzjament li ghadhom gholjin u l-incertezza
ekonomika, ged ikollu impatt fuq il-kapacita tal-UE li ssostni t-tkabbir u tiffinanzja ogsma kritici
bhat-tranzizzjonijiet digitali u klimatici, kif ukoll li ssahhah it-thejjija tad-difiza tal-Ewropa. Fl-istess
hin, is-surplus fil-kont kurrenti taz-ZE/UE naqas meta mgqgabbel mal-livell tieghu ta’ qabel il-
pandemija filwaqt li s-surplus fil-kont kurrenti tac-Cina zdied u d-deficit fil-kont kurrenti tal-Istati
Uniti kiber, u dan wassal ghal tnaqgis fil-kontribuzzjoni taz-ZE/tal-UE ghall-izbilanci globali.

Fil-livell tal-Istati Membri, hemm kemm surpluses kif ukoll deficits fil-kont kurrenti,
b’kull sitwazzjoni tahbi riskji specifici. F'certi Stati Membri, is-surplus sostanzjali fil-kont
kurrenti kiber aktar re¢entement, xprunat minn domanda baxxa. Snin twal ta’ surpluses wasslu
ghall-akkumulazzjoni ta’ assi netti sostanzjali, li jesponu lil dawn [-Istati Membri ghal
fluttwazzjonijiet ekonomici globali bhar-riskji tal-munita, tal-valutazzjoni u l-incertezza fil-politika
kummercjali. Fl-istess hin, id-deficits esterni ghadhom sostanzjali f'ghadd ta’ Stati Membri. Filwaqt
li dawn kienu kapaci jnagqsu l-proporzjon tad-dejn estern mal-PDG taghhom f’dawn l-affhar snin
minhabba tkabbir nominali gholi, dan it-tnaqgis tad-dejn passiv huwa mistenni li jintermm f’kuntest
ta’ pressjonijiet inflazzjonarji aktar baxxi. Dipendenza kbira fuq il-flussi ta’ finanzjament estern
tirrapprezenta vulnerabbilta jekk tizdied il-percezzjoni tar-riskju fost il-finanzjaturi taghhom.

Iz-zieda divergenti fil-livelli tal-prezzijiet u tal-kostijiet matul l-ahhar hames snin
wasslet ghal deterjorament fil-kompetittivita tal-kostijiet f’xi Stati Membri, bil-
konvergenza ekonomika tieqaf f’xi kazijiet. F'xi Stati Membri, iz-zieda fil-prezzijiet u l-kostijiet
tkompli tmantni din id-divergenza. Madankollu, ma hemm l-ebda indikazzjoni li l-Istati Membri li
esperjenzaw l-akbar deterjorament fil-kompetittivita tal-kostijiet esperjenzaw deterjorament
sproporzjonat fil-prestazzjoni tal-esportazzjoni taghhom. Filwagt li differenzjali oghla fl-inflazzjoni
jistghu jsehhu bhala prodott sekondarju tal-konvergenza ekonomika, ta’ min jinnota li fxi Stati
Membri li kellhom l-akbar deterjorament fil-kompetittivita tal-kostijiet — b’mod partikolari ¢-Cekja
u l-Estonja, u sa certu punt il-Latvja — il-konvergenza ekonomika tidher li waqfet.

L-unitajiet domesti¢i rregistraw zieda fl-introjti u tnaqqis fid-djun, filwaqt li -
profittabbilta korporattiva u l-kapacita li jithallas id-dejn naqsu. It-tkabbir fl-introjtu reali
disponibbli tal-unitajiet domesti¢i gabez it-2 % fl-2024, filwaqt li l-obbligazzjonijiet finanzjarji
naqsu b’ 7 % ftermini reali mill-2019 ’l hawn. Din l-erozjoni tad-dejn tirrizulta l-aktar mill-perjodu
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recenti ta’ inflazzjoni gholja, li issa ntemm. Filwaqt li d-dejn korporattiv nagas fl-2024, il-
vulnerabbiltajiet korporattivi zdiedu hekk kif il-kapacita tad-ditti li jhallsu d-dejn taghhom nagset.
Id-ditti kienu ged juzaw ir-rizervi tal-flus kontanti taghhom, li kienu akkumulaw matul il-pandemija
u l-perjodu ta’ profitt gholi immedjat, u r-rizervi taghhom nagsu.

Min-naha tal-gvern, id-deficits gholjin hallew id-dejn oghla mil-livell generali tieghu ta’
qabel il-pandemija, minkejja l-effetti qawwija tad-denominatur assoc¢jati ma’ tkabbir
nominali gholi u quddiem htigijiet ta’ investiment b’sahhithom li gejjin. Dawn l-effetti tad-
denominatur se jiddghajfu fil-futur, u dan iwassal biex it-tnaqqis tad-dejn ikun aktar difficli biex
jinkiseb. Barra minn hekk, l-impatt tar-rati tal-imghax oghla meta mqgabbla mal-perjodu ta’ qabel |-
2022, ghadu ghaddej gradwalment, bid-dejn li ghadu qged jigi riportat b’rati oghla u li ged jgholli |-
pagamenti tal-imghax. Dawn il-pagamenti tal-imghax oghla jizdiedu mal-htiega li jizdiedu certi
kategoriji krucjali ta’ nfig, bhal fuqg in-nefga relatata mad-difiza jew mat-tixjih, kif ukoll biex jigi
ffinanzjat l-investiment pubbliku, u dan ged johlog sfidi kbar ghall-politiki fiskali f’hafna Stati
Membri.

Il-prezzijiet gholjin tad-djar huma ta’ thassib ekonomiku li qed jizdied madwar l-UE. Wara
wagfa matul [-2022-23, it-tkabbir qawwi fil-prezzijiet tad-djar rega’ lura hekk kif id-domanda
zdiedet u l-provvista baqghet baxxa. Il-prezzijiet gholjin tad-djar huma sfida ekonomika u so¢jali
f’ghadd dejjem jikber ta’ Stati Membri, u f'xi kazijiet it-tkabbir fil-prezzijiet ilu gawwi ghal bosta
snin. Filwaqt li s-self ipotekarju limitat u l-attivita tal-kostruzzjoni jnaqgsu r-riskju ghas-settur
bankarju u r-riskju ta’ korrezzjoni f'dagga fis-settur, dawn jistghu jhallu impatt serju fuq -
affordabbilta tal-akkomodazzjoni tal-unitajiet domestici, inaqgsu |-mobbilta tal-forza tax-xoghol u,
b’mod generali, ikunu ta’ piz fuqg il-kompetittivita regjonali u nazzjonali. B'mod specifiku, in-nuggas
ta’ affordabbilta tal-akkomodazzjoni huwa kkoncentrat fir-regjuni bl-oghla produttivita, bhall-bliet
kapitali, u jaffettwa b’mod predominanti generazzjonijiet izghar. Dan jaghmilha aktar difficli ghall-
provvista tax-xoghol li taggusta ghad-domanda, u jwassal biex iz-zghazagh ikollhom ingas tfal, li
jaggrava l-pressjonijiet demografici fit-tul. Il-prezzijiet gholjin tad-djar jistghu jnaggsu wkoll il-
konsum, peress li ishma oghla mill-introjtu huma ddedikati ghall-kostijiet tal-akkomodazzjoni.

Is-settur bankarju huwa reziljenti, izda s-settur finanzjarju mhux bankarju ilu jespandi
f’”dawn l-ahhar snin u jista’ jkun sors ta’ vulnerabbilta, filwaqt li qed jitfacéaw riskiji
godda. 12-ZE u s-settur bankarju tal-UE baqghu reziljenti, filwagt li zammew profittabbilta gholja u
proporzjonijiet kapitali b’safhithom. Madankollu, l-esponiment ghall-proprjeta immobbli u ghas-
sovrani ghadha tirrapprezenta sors ta’ vulnerabbilta u s-settur tal-proprjeta immobbli kummer¢jali
ghadu taht pressjoni. B'mod parallel, is-settur tal-intermedjarji finanzjarji mhux bankarji, li espanda
b’mod rapidu matul dawn [-afhar snin, huwa espost ghal riskji specifi¢i u l-interkonnettivita tieghu
mas-settur bankarju hija sors ta’ vulnerabbilta. Fl-ahfhar nett, is-settur finanzjarju tal-UE huwa
soggett ghal riskji godda li huma difficli li jigu kkwantifikati. Dan jinkludi r-riskji ¢ibernetici, kif ukoll
l-importanza dejjem akbar tal-kriptoassi u l-interkonnettivita taghhom mas-settur finanzjarju.

Konkluzjonijiet specifi¢i ghall-pajjiz u sorveljanza ta’ segwitu

FI-2026, se jithejjew Analizijiet fil-Fond (IDRs) ghas-seba’ Stati Membri li dew
identifikati bhala li qed jesperjenzaw zbilanci jew zbilanc¢i e¢cessivi fir-Rebbiegha 2025.
L-anness ghal din il-komunikazzjoni jipprezenta harsa generali lejn l-evoluzzjoni ta’ data ewlenija li
fugha huma bbazati dawn l-izbilanci. Valutazzjoni ekonomika dwar jekk dawn l-izbilan¢i humiex qed
jaggravaw, jigu kkoreguti, jew gewx ikkoreguti — bil-hsieb li jigu aggornati [-valutazzjonijiet ezistenti
u li jigu vvalutati I-htigijiet ta’ politika possibbli li jifdal — se titwettaq fl-analizijiet fil-fond tal-2026,
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li se jigu ppubblikati matul l-ewwel nofs tal-2026. Dan se jkun il-kaz ghall-Gre¢ja, l-Italja, |-
Ungerija, in-Netherlands, ir-Rumanija, is-Slovakkja u l-1zvezja.

Ghall-bgija tal-Istati Membri, ma hemmx bzonn li jsiru IDRs f’dan l-istadju.

Ghal ghadd ta’ Stati Membri, il-qari ekonomiku tat-tabella ta’ valutazzjoni jwassal ghall-konkluzjoni
li ma huwa mehtieg l-ebda IDR, izda ghadd ta’ zviluppi jisthogqgilhom attenzjoni. Fil-Bulgarija, il-
prezzijiet tad-djar kienu qged jizdiedu b’'mod qawwi flimkien ma’ tkabbir gawwi fis-self tal-unitajiet
domestici, u zidiet gawwija hafna u kontinwi fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva huma ta’ riskju ghall-
pressjonijiet fuq il-prezzijiet. Fl-istess hin, il-pozizzjoni esterna ghadha b’sahhitha minkejja
deterjorament zghir, li flimkien mal-process ta’ konvergenza nominali li ghaddej bhalissa, ittaffi r-
riskji. L-Estonja kienet soggetta ghal IDR fir-rebbiegha li ghaddiet u ma nstabu l-ebda Zzbilanci.
Madankollu, it-telf fil-kompetittivita tal-kostijiet jippersisti u d-differenzjali fl-inflazzjoni vis-a-vis
iz-zona tal-euro kibru b’'mod mhux mistenni fl-2025, flimkien ma’ pawza jew ma’ tmiem tal-
konvergenza ekonomika. Il-prezzijiet tad-djar u t-tkabbir tal-kreditu kienu wkoll dinamici. ll-kont
kurrenti rregistra biss deficits moderati, izda dawn jistghu jikbru meta d-domanda terga’ tagbad.
Fil-Kroazja, il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet u l-izviluppi fil-kompetittivita tal-kostijiet jaghtu lok ghal
thassib. Barra minn hekk, il-prezzijiet tad-djar zdiedu b’mod notevoli u s-self mill-banek ghax-xiri
tad-djar kien b’sahfity, fatt li jiggustifika l-monitoragg. Il-Latvja rregistrat wahda mill-akbar zidiet
kumulattivi fil-prezzijiet fl-UE f’dawn l-afhhar snin, u t-tkabbir fil-kost ta’ unita lavorattiva ghadu
gholi, anki jekk ged jonqos. Il-pressjonijiet fuq il-prezzijiet ged ikunu ta’ piz fuq il-kompetittivita tal-
kostijiet, li, flimkien mal-ambjent estern dghajjef, setghu kkontribwew ghal tnaqgis fl-
esportazzjonijiet.



Graff 1:

Indikaturi tat-tabella ta’ valutazzjoni tal-AMR fl-2024, skont l-Istat Membru
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Sors: Il-Eurostat u [-Kummissjoni Ewropea.

Graff 2. L-ghadd ta’ Stati Membri li jirregistraw varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-

limitu
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L-ghadd ta’ Stati Membri li jirregistraw varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni lil hinn mil-limiti rilevanti f'sena
partikolari jirrifletti d-data mid-data limitu tal-AMR tal-2026 (il-31 ta’ Ottubru 2025). Revizjonijiet ex post
possibbli tad-data jistghu jimplikaw differenza fin-numru ta’ valuri lil hinn mil-livelli limitu mahdumin bl-uzu
tac-cifri precedenti ghall-varjabbli tat-tabella ta’ valutazzjoni kif ippubblikati fl-edizzjonijiet precedenti tal-
AMR. * |d-data mhux disponibbli ghall-aggregati taz-ZE u tal-UE matul il-perjodu ta’ tbassir.

Sors: It-tbassir tal-Eurostat u tal-Kummissjoni Ewropea.
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Qari tematiku specifiku ghas-settur tal-izviluppi ekonomic¢i fl-2024

o Fl-2024, il-kontijiet kurrenti zdiedu fi kwazi l-Istati Membri kollha. Il-bilanc¢i kummer¢jali
regghu lura ghal-livell taghhom ta’ qabel il-pandemija, hekk kif il-prezzijiet tal-energija komplew
jongsu u d-domanda baqghet dghajfa. Tnaqgis fil-bilanci primarji mmodera z-zieda fil-kont
kurrenti generali, u dan kien ikkoncentrat f'ghadd zghir ta’ Stati Membri, li tipikament jirrifletti -
operazzjonijiet ta’ entitajiet bi skop specjali, b’rabtiet finanzjarji transfruntiera b’sahhithom izda
b’rabtiet limitati mal-ekonomiji domestici tal-Istati Membri. Il-kontijiet kurrenti ghadhom taht il-
livelli taghhom ta’ gabel il-pandemija b’mod generali fil-livell taz-ZE/tal-UE u ghall-bicca |-kbira
tal-Istati Membri. Dan huwa specjalment il-kaz tar-Rumanija u ta’ xi Stati Membri debituri kbar
bhall-Gre¢ja u Cipru. Min-naha l-ofra, Stati Membri debituri kbar ofra bhall-Portugall u Spanja
issa ghandhom kontijiet kurrenti li huma kemm aktar b’sahfithom minn ta’ qabel il-pandemija
kif ukoll f’surplus. Min-naha l-ofra, is-surpluses gholjin generalment ippersistew, u f'xi kazijiet
zdiedu b’mod qawwi. Dan japplika |-aktar ghall-Istati Membri fejn id-data tirrifletti r-rilevanza
eccezzjonalment gholja ta’ intraprizi multinazzjonali jew ta’ entitajiet bi skop spec¢jali, jew ir-rwol
ta’ dawk l-Istati Membri bhala centri ta’ finanzjament internazzjonali. FI-2025 s’issa, titjib
gradwali fid-domanda domestika ged iwassal ghal tnaqgis zghir kemm fil-bilan¢ kummer¢jali kif
ukoll fil-kont kurrenti, minkejja t-titjib kontinwu f’'termini ta’ kummer¢. Meta mgabbel ma’ qabel
il-pandemija, kien hemm bidla fl-ghoti u t-tehid ta’ self tas-setturi differenti tal-ekonomija.
Filwagt li l-gvernijiet ziedu s-self nett taghhom, is-settur privat zied is-self nett tieghu. FI-2024
biss, l-akbar bidla kienet iz-zieda fit-tfaddil nett tas-settur tal-unitajiet domestici, li issa jinsabu
f’livelli storikament gholjin.

e FIl-2024, il-pozizzjonijiet esterni netti negattivi kbar tal-istokk nagqsu b’mod gawwi
ghat-tieni sena konsekuttiva. Dan it-titjib jirrizulta kemm mill-kontijiet kurrenti pozittivi generali,
kif ukoll minn effett tad-denominatur imsafihah minn inflazzjoni qawwija. F'hafna kazijiet,
effetti gawwija ta’ valwazzjoni wasslu ghal aktar tnaqgis, li jirriflettu l-movimenti fir-rati tal-
kambju. Pozizzjonijiet esterni netti pozittivi kbar zdiedu wkoll f’dagga. Ghalkemm L-effett
tad-denominatur kompla jappogga t-tnaqqis tal-pozizzjoni tal-istokk, l-effett tieghu kien izghar
milli f’dawn [-ahhar snin, u ma kienx sostanzjali dags l-impatt dejjem jizdied ta’ kontijiet kurrenti
pozittivi hafna. B'mod generali, kien hemm xi riekwilibriju tal-pozizzjonijiet esterni fiz-zona
tal-euro, minkejja z-zieda qawwija fil-pozizzjonijiet tal-investiment internazzjonali netti tal-
Istati Membri kredituri. Dan huwa primarjament minhabba li [-Istati Membri b’settur turistiku kbir
— li tipikament ikollhom pozizzjonijiet ta’ investiment internazzjonali netti negattivi kbar — kibru
aktar malajr mill-Istati Membri intensivi fil-manifattura, bil-kundizzjonijiet favorevoli tal-
kummerc ikollhom rwol ukoll. Madankollu, id-diskrepanza persistenti fil-bilanci tal-kontijiet
kurrenti hija mistennija li tkompli tiddistakka |-pozizzjonijiet tal-istokk, hekk kif it-tkabbir tal-PDG
nominali mistenni jonqos mill-2025 ’il quddiem.

o It-tkabbir fil-kostijiet ta’ unita lavorattiva (KUL) baga’ elevat fl-2024, izda nagas meta
mqaabbel mal-2023 b’'mod generali u ghall-bicca -kbira tal-Istati Membri. FI-2024, it-tkabbir fil-
KUL kien imgangal primarjament minn zidiet fil-pagi, li jagbzu l-inflazzjoni, bil-produttivita
tipprovdi biss effett ta’ tpacija zghir, u mhux fl-Istati Membri kollha. Ghad hemm differenzi
sostanzjali fit-tkabbir tal-KUL fost |-Istati Membri. F’xi Stati Membri, it-tnaqqis fil-produttivita
wassal ghal zidiet aktar b’safhithom fil-KUL. FI-2025, il-pagi fl-ahharnett mistennija li jagbzu bi
ftit il-livelli taghhom tal-2019 f'termini reali. Xi sinjali ta’ laxkezza dehru f'xi ekonomiji tal-UE, li
jimmarkaw il-bidu ta’ Zidiet aktar moderati fil-pagi ghall-futur. Madankollu, filwaqt li z-zidiet fil-
pagi huma mistennija li jongsu, huma mbassra li jibgghu gholjin f'termini nominali, b’mod



Sommarju ezekuttiv

partikolari fi Stati Membri li diga akkumulaw zidiet kbar fil-kost u fil-prezzijiet matul il-perjodu
2019-2024.

FI-2024, |-euro apprezza b’'mod generali, kif ghamlu l-muniti kollha tal-UE ghajr il-krona Ceka u
[-forint Ungeriz. B'rizultat ta’ dan, ir-rati ta’ kambju effettivi reali (REERs) generali tal-UE u
taz-ZE zdiedu, minkejja inflazzjoni relattivament aktar baxxa minn dik fis-shab kummercjali
ewlenin tal-UE. Ghal Stati Membri bhall-Belgju, |-Estonja u r-Rumanija, differenzjali tal-
inflazzjoni kkontribwew ukoll ghall-apprezzament tar-REER; fil-bi¢ca l-kbira tal-Istati Membri |-
ofira, l-inflazzjoni tal-angas parzjalment taffiet l-apprezzament tar-REER. Differenzi intra-UE
aktar sostanzjali huma evidenti meta wiehed ihares lejn ir-REERs ibbazati fuq il-kostijiet ta’
unita lavorattiva. F’xi Stati Membri bi tkabbir gholi fil-KUL, dawn apprezzaw b’aktar minn 5 9%,
minkejja d-deprezzament marginali fl-UE kollha kemm hi.

Il-proporzjon tad-dejn korporattiv tal-UE mal-PDG wera r-raba’ sena ta’ tnaqgis tieghu fl-
2024, ghalkemm f’terz tal-Istati Membri tal-UE |-proporzjon tad-dejn zdied — tipikament minn
livelli baxxi. Il-proporzjon tad-dejn aggregat lahaq l-aktar valur baxx tieghu fi kwazi ghoxrin
sena. Ir-ritmu tat-tnaqqis tad-dejn naqas hekk kif l-inflazzjoni nagset, u b’hekk tnagqgas l-effett
tad-denominatur li madankollu baqga’ l-ixprun ewlieni tat-tnaqqis. F'xi Stati Membri, il-flussi ta’
kreditu netti negattivi kkontribwew ukoll ghat-tnaqqis fil-proporzjonijiet tad-dejn. B’mod
generali, il-flussi ta’ kreditu lejn [-NFCs bagghu baxxi, wara t-tnaqgis qawwi fl-2023, izda data
recenti tindika l-ewwel sinjali ta’ rkupru. L-investiment korporattiv nagas f'termini reali fl-2024.
Filwagt li d-dejn korporattiv naqas fl-2024, il-vulnerabbiltajiet korporattivi zdiedu hekk kif il-
kapacitajiet tad-ditti li jhallsu d-dejn taghhom nagsu. It-tfaddil korporattiv nagas u |-
proporzjonijiet tal-kopertura tal-imghax tad-ditti komplew jongsu, minhabba zieda fil-pizijiet tal-
imghax u minhabba t-tnaqqis fil-profitti li sehfh matul 1-2023 u |-2024. Dan [-ahhar, il-kostijiet
tas-self bdew jongsu mill-oghla livell taghhom ta’ wara l-pandemija, u dan jindika titjib fil-
kapacita li jithallas id-dejn fil-futur grib. FI-2025, it-tnaqqis tad-dejn ged ikompli jonqos, hekk kif
il-flussi ta’ kreditu qed jizdiedu bil-mod, flimkien ma’ rkupru gradwali, — izda bil-mod - fl-
investiment korporattiv.

Il-prezzijiet tad-djar accelleraw mill-gdid fil-bicca l-kbira tal-Istati Membri Ewropej, wara t-
tnaqgqis li beda lejn l-ahhar tal-2022 biz-zieda fir-rati tal-imghax. F’xi Stati Membri, madankollu,
it-tnaqgis fl-2023 baqa’ limitat, u l-prezzijiet tad-djar raw zidiet kumulattivi ta’ aktar minn 15 %
jew sahansitra 20 % matul l-ahhar sentejn. L-Istati Membri fejn il-prezzijiet kienu stmati li
huma qgrib il-valur gust jew sottovalutati, raw l-aktar tkabbir fil-prezzijiet fl-2024. Min-naha |-
ohra, f'’xi Stati Membri fejn il-prezzijiet kienu tipikament sopravalutati hafna, il-prezzijiet
komplew jongsu fl-2024. Ir-redditu generali taz-zidiet fil-prezzijiet kien akkumpanjat minn
irkupru fit-tranzazzjonijiet. In-nugqas ta’ investiment fis-settur tal-akkomodazzjoni, li b’'mod
generali kien baxx matul [-ahhar ghaxar snin u kkollassa mill-2022 ’l hawn, akkumpanjat minn
tnaqqis qawwi fil-permessi tal-bini, jixpruna r-rispons baxx hafna tal-provvista ghad-domanda
ghall-akkomodazzjoni. Bhala rizultat tal-provvista ristretta kontinwa, il-prezzijiet tad-djar jistghu
jkunu mistennija li jkomplu jizdiedu b’'mod sinifikanti.

FI-2024 il-proporzjonijiet tad-dejn tal-unitajiet domesti¢i komplew bit-tnaqqis taghhom
ta’ dawn l-ahhar snin, u nagsu fil-maggoranza tal-Istati Membri u lahqu livelli baxxi storici
godda. FI-2024, ir-rata ta’ tnaggis nagset meta mgabbla ma’ dawn l-ahhar snin, hekk kif l-effett
tad-denominatur nagas, filwaqt li I-flussi ta’ kreditu zdiedu xi ftit, wara t-tnaqgis qawwi
taghhom f1-2023, ghalkemm f’xi Stati Membri s-self baga’ dinamiku matul dawn l-ahhar snin.
L-unitajiet domestici rregistraw zieda fl-introjtu u zieda fl-assi finanzjarji, minbarra d-djun li ged
jongsu, li jappogdaw il-kapacita taghhom li jhallsu rati tal-imghax oghla, li ghadhom qrib il-
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valuri massimi recenti taghhom minkejja xi tnaqgis. ll-karti tal-bilan¢ tal-unitajiet domestici tal-
UE ghadhom generalment robusti. Dan minhabba li s-settur tal-unitajiet domesti¢i, b’mod
aggregat, ghandu pozizzjoni netta pozittiva fuqg strumenti li jrendu l-imghax u ghalhekk iz-zieda
fil-pagamenti tal-imghax issehh flimkien ma’ Zieda sahansitra aktar b’sahhitha fid-dhul mill-
imghax, b’kontribut generalment zghir izda pozittiv ghall-introjtu disponibbli. FI-2024, il-valur
reali tal-assi finanzjarji tal-unitajiet domestic¢i qabez il-livell tieghu ta’ gabel il-pandemija,
filwaqt li l-obbligazzjonijiet finanzjarji nagsu.

It-tkabbir nominali tal-PDG appogga l-istabbilizzazzjoni fil-proporzjonijiet tad-dejn tal-gvern
fl-2024 minkejja deficits imdaqqgsa tal-gvern. Minkejja t-tnaqgis |-aktar bejn 1-2021 u [-2023, il-
proporzjon tad-dejn tal-gvern ghadu gholi fl-UE u fiz-ZE, u b’'mod generali huwa oghla mil-livell
tieghu tal-2019. FI-2025 u fl-2026, il-proporzjonijiet tad-dejn huma mbassra li jergghu jizdiedu
fil-bicca |-kbira tal-Istati Membri, kif ukoll ghaz-ZE u |-UE kollha kemm hi. Dan minhabba li d-
differenzjali tar-rata tat-tkabbir tal-imghax qged tonqos, jew sahansitra ged issir pozittiva,
filwaqt li d-deficits ghadhom imdaqgsa f’'diversi Stati Membri. Madankollu, xi Stati Membri —
izda mhux kollha — b’dejn gholi issikkaw il-politika fiskali taghhom f’dawn l-ahhar snin u
ghandhom bilanci bagitarji pozittivi. Ghal xi Stati Membri barra miz-zona tal-euro fejn ishma
relattivament kbar ta’ self u dejn tal-gvern huma denominati f’'muniti barranin, varjazzjonijiet
fir-rati tal-kambju jistghu jzidu mal-ispejjez tas-self u tad-dejn.

B'mod generali, is-settur finanzjarju taz-ZE u tal-UE baga’ reziljenti fl-2024, u zamm
profittabbilta gholja u proporzjonijiet tal-kapital b’'safifhithom. Ir-redditu aggregat fuq l-ekwita
tal-istituzzjonijiet ta’ kreditu fiz-ZE u fl-UE baga’ gholi fl-2024, hekk kif tariffi u kummissjonijiet
oghla kkumpensaw ghal margnijiet tal-imghax aktar baxxi, u l-proporzjon ta’ Grad 1 ta’ Ekwita
Komuni tal-istituzzjonijiet ta’ kreditu taz-ZE/tal-UE stabbilizza f’livelli gholjin. Il-kwalita tal-assi
tal-banek taz-ZE/tal-UE kienet stabbli, ghalkemm jista’ jkun li ged isehh xi deterjorament zghir.
Il-proporzjon aggregat ta’ self li ma jrendix (NPL) ta’ istituzzjonijiet ta’ kreditu taz-ZE/tal-UE
zdied marginalment matul [-2024 u ghadu baxx fil-livell ta’ 2 %. Fil-livell tal-pajjiz, iz-zidiet tal-
NPL kienu kkoncentrati fl-Istati Membri b’livelli baxxi ta’ NPLs, filwaqt li [-proporzjonijiet tal-NPL
naqsu fl-Istati Membri b’livelli oghla ta’ NPLs storici. Is-sehem tas-self tal-istadju 2 zdied bi ftit.
L-iskopertura tas-sistema bankarja ghall-proprjeta immobbli u ghas-sovrani tibga’ sors ta’
vulnerabbilta, b’dawn iz-zewg segmenti jirrapprezentaw aktar minn nofs l-assi tal-banek. L-
esponiment gholi tas-settur bankarju ghad-dejn sovran domestiku jzid ir-riskji ta’ cirkwiti ta’
feedback fl-Istati Membri li ghandhom hiafna dejn jew li jiddependu fug il-finanzjament f’'munita
barranija. Barra mis-settur bankarju, is-settur tal-intermedjarji finanzjarji mhux bankarji (NBFI,
non-bank financial intermediaries’ sector), li espanda b’mod rapidu matul dawn l-ahhar snin,
huwa espost ghal riskji specifici u l-interkonnettivita tieghu mas-settur bankarju hija sors ta’
vulnerabbilta. Barra minn hekk, kemm is-settur bankarju kif ukoll [-NBFls ghandhom skoperturi
sinifikanti ghas-settur tal-proprjeta immobbli kummer¢jali, li ghadu taht pressjoni.



