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IzZjed minn 320 miljun ruh fi 15-il pajjiz Ewropew ghandhom l-euro bhala I-munita taghhom. II-Kunsill
Governattiv tal-Bank Centrali Ewropew (BCE) hu responsabbli ghall-politika monetarja unika f'dawn il-pajjizi,
li huma maghrufin kollettivament bhala z-zona ta’ I-euro. L-Eurosistema, |i thaddan il-BCE u I-banek ¢entrali
nazzjonali (BCN) tal-pajjizi taz-zona ta’ |-euro, ghandha mandat ¢ar moghti lilha bit-Trattat i jistabbilixxi I-
Komunita Ewropea: I-ghan ewlieni taghha hu li zzomm I-istabbilta tal-prezzijiet fiz-zona ta’ I-euro. Fi kliem iehor,
il-Kunsill Governattiv tal-BCE ghandu I-mandat biex izomm shih il-poter ta’ -akkwist ta’ I-euro. Dan il-mandat
jirrifletti kunsens wiesa’ fis-so¢jeta li, jekk tinzamm I-istabbilta tal-prezzijiet, il-politika monetarja tikkontribwixxi
b’mod sinifikanti ghal tkabbir sostenibbli, gid ekonomiku u I-holgien ta' I-impjiegi.

L-Eurosistema nghatat livell gholi ta’ indipendenza biex twettaq il-mandat taghha. Barra dan, il-Kunsill
Governattiv ghazel u ppubblika |-istrategija tal-politika monetarja tieghu li ghandha twettaq |-istabbilta tal-
prezzijiet, u juza qafas operazzjonali effi¢jenti u li jahdem sew biex imexxi |-politika monetarja unika tieghu. Fil-

qosor, |-Eurosistema ghandha |-ghodda u I-hiliet kollha mehtiega biex tmexxi politika monetarja b’success.

Bhal kwalunkwe istituzzjoni importanti u indipendenti fis-socjeta moderna, jehtieg li |-Eurosistema tkun qrib tal-
pubbliku generali sabiex i¢-cittadini ta’ I-Ewropa jifthmuha. Hu ghalhekk importanti hafna li I-mandat u I-politika
tieghu jigu mfissra lil udjenza wiesgha. L-ghan ta’ dan il-ktieb hu li jipprovdi deskrizzjoni fil-qosor u komprensiva,
izda li tiftiehem bla xkiel, li turi ghaliex I-istabbilta tal-prezzijiet hi dagshekk importanti u kif il-politika monetarja

tal-BCE hi mfassla biex tilhaq dan il-ghan.

Jean-Claude Trichet

President tal-Bank Centrali Ewropew

Jean-Claude Trichet



[t-Trattat i jistabbilixxi |-Komunita Ewropea ta lill-
Eurosistema! — Ii tikkonsisti fil-Bank Centrali Ewropew
(BCE) u I-banek ¢entrali nazzjonali ta’ dawk il-pajjizi li
adottaw l-euro bhala I-munita taghhom — il-mandat
ewlieni taz-zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet. Dan
il-mandat hu megqjus bhala I-ghan ewlieni ta’
I-Eurosistema ghal ragunijiet ekonomici validi. Jirrifletti
dak li tghallimna mill-esperjenza ta’ I-imghoddi u hu
sostnut mit-teorija ekonomika u r-ricerka empirika li
jissuggerixxu li, meta tinzamm |-istabbilta tal-prezzijiet,
il-politika monetarja tikkontribwixxi b’'mod sinifikanti
ghall-gid generali, kif ukoll ghal livelli gholja ta’ attivita

ekonomika u mpjieg.

Ladarba hemm gharfien wiesa’ tal-benefic¢ji ta’
I-istabbilta tal-prezzijiet, ahna nqgisu li hu mehtieg li
nfissru, b’mod specjali liz-zghazagh, |-importanza ta’
I-istabbilta tal-prezzijiet, kif I-ahjar tinkiseb, u kif
iz-zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet issostni |-ghanijiet

ekonomici izjed wesghin ta’ I-Unjoni Ewropea.

[I-benefic¢ji ta’ l-istabbilta tal-prezzijiet, kif ukoll
l-ispejjez assocjati ma’ I-inflazzjoni jew mad-deflazzjoni,
huma marbuta mill-grib mal-flus u mal-funzjonijiet
taghhom. Ghalhekk it-tieni kapitlu hu ddedikat ghall-
funzjonijiet u l-istorja tal-flus. Dan il-kapitlu jfisser
li f'dinja bla flus, jigifieri, f’ekonomija ta’ tpartit,
l-ispejjez marbuta mat-tpartit ta’ prodotti u servizzi,
bhall-ispejjez tat-taghrif, tiftix u trasport, ikunu gholjin
hafna. Juri li I-flus jghinu biex il-prodotti jigu skambjati
b’mod izjed effi¢jenti u b’hekk itejbu I-gid tac-cittadini
kollha. Wara dawn il-kunsiderazzjonijiet, hemm
diskussjoni izjed dettaljata dwar ir-rwol u t-tliet
funzjonijiet bazici tal-flus. II-flus iservu bhala mezz ta’
kambju, bhala mahzen ta’ valur u bhala unita f’kont.
[I-forom precizi ta’ flus uzati f’socjetajiet differenti
b’mod

partikolari, prodotti li jservu bhala flus, flus tal-metall,

nbidlu matul iz-zmien. Ta’ min isemmi

flus tal-karta u flus elettronici. L-izviluppi ewlenin

fl-istorja tal-flus huma msemmija u mfissra fil-qosor.

| It-terminu Eurosistema ma jidhirx b’dan I-isem fit-Trattat li
jistabbilixxi I-Komunita Ewropea u lanqgas fl-Istatut tas-Sistema
Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) u I-Bank Centrali Ewropew
(BCE), li jirreferu ghall-ghanijiet u d-dmirijiet tas-SEBC, li jinkludu
I-BCE u I-banek ¢entrali nazzjonali (BCN) ta’ I-Istati Membri
kollha. Madankollu, sakemm ikun hemm Stati Membri i
m’'adottawx |-euro, id-dispozizzjonijiet dwar I-ghanijiet u
d-dmirijiet tas-SEBC ma japplikawx ghalihom. F'dan il-kuntest,
referenza ghall-Eurosistema, jigifieri I-BCE u I-BCN ta’ I-Istati
Membri li adottaw I-euro, saret komuni; l-uzu taghha hu
mheggeg ukoll mill-Kunsill Governattiv tal-BCE.



It-tielet kapitlu jiffoka fuq I-importanza ta’ I-istabbilta
tal-prezzijiet f’izjed dettall. [fisser li l-inflazzjoni u
d-deflazzjoni huma fenomeni ekonomici li jista’
jkollhom konsegwenzi negattivi serji ghall-ekonomija.
[I-kapitlu jibda b’definizzjoni ta’ dawn il-kuncetti.
Bazikament, I|-inflazzjoni hi mfissra bhala zieda
generali fil-prezzijiet tal-prodotti u s-servizzi fug
perijodu twil ta’ zmien li mbaghad twassal ghal telf fil-
valur tal-flus u b’hekk tal-poter ta’ [-akkwist taghhom.
Id-deflazzjoni hi waqgha fil-livell generali tal-prezzijiet

matul zmien twil.

Wara tagsima qasira li tfisser ftit mill-problemi marbuta
mal-kejl ta’ l-inflazzjoni, il-kapitlu jissokta billi
jiddeskrivi |-benefic¢ji ta’ l-istabbilta tal-prezzijiet.
L-istabbilta tal-prezzijiet issostni livelli oghla ta’ ghajxien
billi tnaqqas I-inc¢ertezza dwar I-izviluppi generali tal-
prezzijiet, u b’hekk ittejjeb it-trasparenza tal-
mekkanizmu tal-prezzijiet. B’hekk ikun izjed facli li
|-konsumaturi u d-ditti jaghrfu bidliet fil-prezzijiet li ma
jkunux komuni ghall-prezzijiet kollha (I-hekk imsejha
“bidliet fil-prezz relattiv”). Barra dan, l-istabbilta tal-
prezzijiet tikkontribwixxi ghall-gid generali billi tnaqqas
il-hlas kontra r-riskji ta’ I-inflazzjoni fir-rati ta'
I-imghax, billi tghin halli ma jkunux mehtiega
|-attivitajiet li huma mahsuba biex jilqghu kontra r-riskiji
ta’ l-inflazzjoni u billi tnaqqas I-effetti ta’ taghwig
ikkawzati mis-sistemi ta’ tassazzjoni u s-sistemi ta’
sigurta socjali. Fl-ahhar, l-istabbilta tal-prezzijiet ma
tippermettix it-tqassim arbitrarju tal-gid u tad-dhul
marbuta, per ezempju, ma’ I-erozjoni tal-valur reali ta’
krediti nominali (tfaddil f’forma ta’ depoziti f’bank,
bonds tal-gvern, pagi nominali) li jirrizultaw mill-
inflazzjoni. Erozjoni kbira ta’ gid u dhul reali minhabba
inflazzjoni gholja tista’ tkun sors ta’ nkwiet soc¢jali u
instabbilta politika. Fil-qosor nistghu nghidu li biz-
zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet, il-banek ¢entrali
jghinu biex jitwettqu ghanijiet ekonomici izjed wesghin,

u b’hekk jikkontribwixxu ghal stabbilta politika generali.

Ir-raba’ kapitlu jiffoka fuq il-fatturi li jiddeterminaw
[-izviluppi tal-prezzijiet. Dan jibda b’deskrizzjoni qasira
tar-rwol u |-limitazzjonijiet tal-politika monetarja, u
jissokta billi jfisser kif bank ¢entrali jista’ jinfluwenza
r-rati ta’ l-imghax fug zmien qasir. ll-bank centrali
ghandu I-monopolju fug il-hrug tal-karti (jigifieri hu biss
jista’ johrog il-karti) tal-flus u d-depoziti f'bank centrali.
Billi I-banek jehtiegu karti tal-flus ghall-klijenti taghhom
u ghandhom jissodisfaw rekwiziti minimi ta’ rizerva
(jigifieri depoziti) mal-bank centrali, normalment
jitolbu kreditu mill-bank ¢entrali. [I-bank centrali jista’
jistabbilixxi r-rata ta’ I-imghax fuq il-flus li jsellef lill-
banek. Dan imbaghad jinfluwenza r-rati ta’ I-imghax I-

ohra tas-suq.

[t-tibdil fir-rati ta’ l-imghax tas-suq jaffettwa
d-decizjonijiet li jaghmlu I-individwi u |-kumpaniji u
ghalhekk, fl-ahhar mill-ahhar, jaffettwa l-attivita
ekonomika u I-inflazzjoni. Rati oghla ta’ imghax izidu
[-ispiza ta’ l-investiment u ghalhekk x’aktarx iwasslu
ghal nugqas ta’ nfiq fuq l-investiment. Generalment
jaghmlu t-tfaddil izjed attraenti u jnagqsu d-domanda
ghall-konsum. Ghalhekk f’¢irkostanzi normali wiehed
jista’ jistenna li zieda fir-rati ta’ I-imghax twassal ghal
nugqas fil-konsum u fl-infiq fuq I-investiment, li — meta
|-kondizzjonijiet I-ohra kollha jibqghu I-istess —
fl-ahhar mill-ahhar ghandha tnaqqas il-pressjonijiet
inflazzjonarji. Wagqt li I-politika monetarja jista’ jkollha
xi impatt fuq l-attivita reali, dan |-effett hu biss
transitorju u mhux permanenti. Madankollu, il-politika
monetarja ghandha impatt li jdum jinhass fuq I-izviluppi

tal-prezzijiet u, b'rizultat ta’ dan, fuq l-inflazzjoni.




Fl-istrategija tal-BCE,
id-decizjonijiet dwar

il-politika monetarja
huma bbazati fuq analizi
komprensiva tar-riskji

ghall-istabbilta tal-prezzijiet.

Dan il-kapitlu jikkunsidra f’certu dettall il-fatturi li
jmexxu |-process inflazzjonarju fug zmien igsar. Kif
imfisser permezz ta’ mudell x’aktarx semplici li
jiddeskrivi I-kuncetti ta” provvista aggregata u domanda
aggregata, ghadd ta’ fatturi ekonomici jistghu jwasslu
ghal caqlig fil-livelli tal-prezzijiet fug zmien qasir,
fosthom zidiet fil-konsum u I-investiment, deficits
dejjem joghlew fl-estimi tal-gvern kif ukoll
esportazzjoni netta oghla. Barra dan, prezzijiet oghla
tal-fatturi tal-produzzjoni (ez. ghall-energija) jew zidiet
fil-pagi li ma jkunux riflessi f’zieda fil-produttivita

jistghu jwasslu ghal pressjonijiet li jghollu I-inflazzjoni.

Fuqg dan l-isfond, issir enfasi partikolari fuq il-fatt li
I-politika monetarja ma tistax tikkontrolla ghal kollox
[-izviluppi fil-prezzijiet fuq zmien gasir. Madankollu, I-
kapitlu jfisser ukoll li, fuq perspettiva ta’ zmien itwal,
I-inflazzjoni hi fenomenu monetarju. Ghalhekk, wiehed
ma jistax jichad il-fatt li meta I-politika monetarja
tirreagixxi ghar-riskji kontra l-istabbilta tal-prezzijiet,
tista’ tikkontrolla l-inflazzjoni fug zmien medju sa

twil.

L-ahhar kapitlu fih deskrizzjoni qasira tal-politika
monetarja tal-BCE. Wara harsa izjed mill-qrib lejn
il-process li wassal ghall-Unjoni Ekonomika u
Monetarja, it-tagsimiet ta’ wara jittrattaw il-qafas
istituzzjonali tal-politika monetarja unika, l-istrategija
tal-politika monetarja tal-BCE u l-istrumenti tal-
politika monetarja uzati mill-Eurosistema. Sabiex jigi
ccarat |-ghan ta’ I-Eurosistema li zzomm |-istabbilta tal-
prezzijiet, kif stabbilit fit-Trattat, fl-1998 il-Kunsill
Governattiv tal-BCE ta d-definizzjoni kwantitattiva li
gejja: "L-istabbilta tal-prezzijiet ghandha tigi definita
bhala zieda ta’ sena fuqg ohra fl-Indi¢i Armonizzat tal-
Prezzijiet ghall-Konsumatur (HICP) ghaz-zona ta’

» o

l-euro ta’ inqas minn 2%.” “L-istabbilta tal-prezzijiet
ghandha tinzamm fuq perijodu ta’ zmien medju”.
Barra dan, f’Mejju 2003 il-Kunsill Governattiv ghamilha
cara li, fid-dawl ta’ din id-definizzjoni, bi hsiebu jzomm
ir-rati ta’ I-inflazzjoni taht, izda “qrib it-2% fuq zmien

medju”.



Fi hdan |-istrategija tal-BCE, id-decizjonijiet tal-politika
monetarja huma bbazati fug analizi komprensiva tar-
riskji ghall-istabbilta tal-prezzijiet. Din l-analizi ssir
abbazi ta’ zewg perspettivi kumplementari biex jigu
stabbiliti zviluppi fil-prezzijiet. L-ewwel perspettiva
ghandha I-ghan |i tistma [-fatturi determinanti ta’
I-izviluppi fil-prezzijiet fug zmien qasir ghal medju,
b’fokus fuq |-attivita ekonomika reali u I-kondizzjonijiet
finanzjarji fl-ekonomija. Tiehu kont tal-fatt li l-izviluppi
fil-prezzijiet fug dawk l-orizzonti huma influwenzati
hafna mill-azzjoni reciproka bejn il-provvista u
d-domanda tas-swieq tal-prodotti, tas-servizzi u tal-
fatturi tal-produzzjoni (jigifieri x-xoghol u I-kapital).
II-BCE jirreferi ghal dan bhala “analizi ekonomika”.
It-tieni perspettiva, imsejha “analizi monetarja”, tiffoka
fug zmien itwal, u tisfrutta r-rabta fit-tul bejn
il-kwantita ta’ flus fi¢c-cirkolazzjoni u |-prezzijiet.
L-analizi monetarja sservi princ¢ipalment bhala mezz ta’
verifika, f’perspettiva ta’ zmien medju sa twil,
I-indikazzjonijiet fuq zmien qasir ghal zmien medju
ghall-politika monetarja li tirrizulta mill-analizi

ekonomika.

Abbazi ta’ din l-istima, il-Kunsill Governattiv tal-BCE
jiddeciedi dwar il-livell tar-rati ta’ I-imghax fuq zmien
qgasir biex jizgura li pressjonijiet inflazzjonarji u
deflazzjonarji jinzammu taht kontroll u li tinzamm

|-istabbilta tal-prezzijiet fuq zmien medju.






INTRODUZLZJONI

Meta xi hadd jistagsi lic-cittadini Ewropej
dwar il-kondizzjonijiet ekonomi¢i generali
fl-istharrig ta’ lI-opinjoni, huma generalment
jistgarru x-xewqa li jghixu f’ambjent minghajr
inflazzjoni jew deflazzjoni.

It-Trattat li jistabbilixxi I-Komunita Ewropea
ta lill-Eurosistema I-mandat biex izzomm
l-istabbilta tal-prezzijiet. Dan jaghmel sens
ekonomiku tajjeb. Jirrifletti dak li tghallimna
mill-istorja u hu sostnut mit-teorija ekonomika
u mir-ricerka empirika, li jissuggerixxu li,
meta tinzamm l-istabbilta tal-prezzijiet,
il-politika monetarja tikkontribwixxi l-izjed
ghall-gid ekonomiku generali, kif ukoll ghal

livelli gholja ta’ attivita ekonomika u mpjieg.




Ladarba hemm gharfien wiesa’ tal-benefic¢ji ta’
[-istabbilta tal-prezzijiet, hu importanti li kulhadd, u
b’'mod specjali z-zghazagh, jifhem |-importanza ta’ kif
[-ahjar tigi akkwistata I-istabbilta tal-prezzijiet, u kif iz-
zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet issostni |-ghanijiet
diversi kapitli: kull wiehed fih taghrif baziku u wiehed
jista jirreferi ghalih b’mod individwali, kif u meta jkun
jehtieg. Madankollu, il-livell ta’ komplessita hu oghla fir-
raba’ u I-hames milli fl-ewwel ftit kapitli. Biex wiehed
jifhem il-hames kapitlu b’mod shih, jehtieg li jkun
gara bir-reqqa t-tielet kapitlu u, b’mod partikolari, ir-
raba’ kapitlu. Hemm kaxxi ohra biex jigu indirizzati xi

INTRODUZZJONI

lI-beneficéji ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet, jew l-ispejjez
assocjati ma’ l-inflazzjoni jew id-deflazzjoni, huma
marbuta mill-qrib mal-flus u -funzjonijiet taghhom. It-
tieni kapitlu ghalhekk hu dedikat ghall-funzjonijiet u
|-istorja tal-flus. ll-kapitlu jfisser li f’dinja bla flus, jigifieri
f’ekonomija bbazata fuq it-tpartit, |-ispejjez tat-
transazzjonijiet assocjati mal-bdil ta’ I-oggetti huma
gholjin hafna. Juri wkoll li I-flus jghinu biex tinkiseb
efficjenza ikbar fil-bdil ta’ I-oggetti u b’hekk itejbu I-gid
tal-konsumaturi. Wara dawn il-konsiderazzjonijiet,
fit-tagsima 2.1, hemm diskussjoni izjed dettaljata
dwar ir-rwol u I-funzjonijiet tal-flus. ll-forom tal-flus
uzati fis-so¢jetajiet inbidlu matul iz-zmien. L-izviluppi
storici ewlenin huma msemmija u mfissra fil-qosor fit-

tagsima 2.2.

It-tielet kapitlu jfisser [-importanza ta’ I-istabbilta tal-
prezzijiet. L-ewwel jiddefinixxi I-koncetti ta’ inflazzjoni
u deflazzjoni (Tagsima 3.1). Wara tagsima qasira li
tfisser xi kwistjonijiet ta’ kejl (Tagsima 3.2), it-tagsima
li jmiss tiddeskrivi I-benefi¢¢ji ta’ I-istabbilta tal-
prezzijiet u, bil-kuntrarju, il-konsegwenzi negattivi ta’

l-inflazzjoni (jew deflazzjoni) fid-dettall (Tagsima 3.3).



Ir-raba’ kapitlu jiffoka fuq il-fatturi li jiddeterminaw
I-izviluppi tal-prezzijiet. Dan jibda b'deskrizzjoni qasira
(Tagsima 4.1), u mbaghad jinvestiga I-influwenza tal-
politika monetarja fuq ir-rati ta’ I-imghax (Tagsima 4.2).
Wara jigu mfissra |-effetti tat-tibdil fir-rati ta’ I-imghax
fuq id-decizjonijiet dwar l-infiq ta’ I-individwi u tad-ditti
(Tagsima 4.3). Fit-tagsima li jmiss, jigu mfissra fil-qosor
il-fatturi li jmexxu |-process inflazzjonarju fug zmien
igsar (Tagsima 4.4). Issir enfasi partikolari fuq il-fatt i
|-politika monetarja wahedha ma tikkontrollax
|-izviluppi tal-prezzijiet fuq zmien gasir, minhabba li
ghadd ta’ fatturi ekonomici ohra jistghu jkollhom
impatt fuqg l-inflazzjoni f’'dan it-tul ta’ zmien.
Madankollu, hu mifhum Ii I-politika monetarja
tikkontrolla I-inflazzjoni fuq zmien itwal (Tagsima
4.5).

L-ahhar kapitlu fih deskrizzjoni qasira tal-politika
monetarja tal-BCE. Wara harsa izjed mill-qrib lejn
il-process li wassal ghall-Unjoni Ekonomika u
Monetarja (Tagsima 5.1), it-tagsimiet ta’ wara
jittrattaw il-qafas istituzzjonali tal-politika monetarja
unika (Tagsima 5.2), |-istrategija tal-politika monetarja
tal-BCE (Tagsima 5.3) u I-qafas operazzjonali ta’

|-Eurosistema (Tagsima 5.4).

Ghal taghrif izjed dettaljat, jekk joghgbok
ara |-Glossarju u I-Biblijografija li jinsabu
fl-ahhar ta’ dan il-ktieb.

Dan il-ktieb jikkonsisti
f’kapitli varji: kull wiehed fih
taghrif baziku u wiehed jista’

jirreferi ghalihom wiehed
wiehed, kif u meta jrid.
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2.2 Forom ta’ flus

m IL-FUNZJONIJIET TAL-FLUS

L-istorja tal-kelma “flus”

[I-flus ghandhom rwol ewlieni fl-ekonomiji tal-lum.
Zgur li mhix esagerazzjoni meta wiehed jghid li “bil-flus
taghmel triq fil-bahar” u li I-ekonomiji moderni ma
jistghux jahdmu bla flus. ll-kelma Ingliza ghall-flus
“money” hija ta’ origini Rumana. F’'Ruma antika,
madankollu, il-kelma “Monetor” jew “Moneta” kienet
tfisser konsulent, wiehed li jwiddeb jew li jgieghel lin-
nies jiftakru. Skond xi storici, it-tifsira tal-kelma tmur
lura ghal grajja ewlenija fl-istorja Rumana. Gemgha ta’
wizz f’santwarju ta’ I-Alla Gunone fuq I-Gholja
Kapitolina werzqu u taw I-allarm biex iwissu lid-
difensuri waqt invazjoni tal-Galli fis-sena 390 q.K. u
b’hekk salvawhom mit-telfa. Min-naha taghhom, ir-
Rumani bnew maqdes iddedikat lill-Moneta, I-Alla li
twissi jew i taghti |-pariri. Fis-sena 289 q.K. inbniet
I-ewwel zekka Rumana f’dan it-tempju jew gribu, u din
fil-bidu kienet tipproduci muniti tal-bronz, u izjed tard,
muniti tal-fidda. Hafna minn dawn il-muniti gew
stampati bir-ras ta’ Gunone Moneta fuq il-wicc.

Ghalhekk il-kliem “money” u “mint” gejjin minn isimha.

L1 Il-funzjonijiet tal-flus
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lI-funzjonijiet tal-flus

X’inhuma I-flus? Kieku kellna naghtu definizzjoni tal-flus
illum, I-ewwel nahsbu f’karti tal-flus u muniti. Dawn
|-assi huma megjusa bhala flus minhabba li huma
x’aktarx likwidi. Dan ifisser |i huma accettati u
disponibbli biex jintuzaw ghall-hlas fi kwalunkwe hin.
Wagqt li hadd ma jmieghri I-fatt li I-karti tal-flus u
|-muniti jagdu dan il-ghan, illum jezistu ghadd ta’
forom ohra ta’ assi li huma likwidi hafna u li jistghu
facilment jissarfu fi flus jew jintuzaw biex isir hlas bi
spiza zghira hafna. Dan jghodd, per ezempju, ghal
depoziti “overnight” u xi forom ohra ta’ depoziti
f’banek.2 Ghalhekk, dawn I-istrumenti huma inkluzi
f'dawk id-definizzjonijiet tal-flus imsejha “flus wesghin”.

Tabilhaqq, il-forom differenti tal-flus inbidlu b’mod
sostanzjali tul iz-zmien. Karti tal-flus u depoziti fil-bank
ma kienux jezistu minn dejjem. Ghalhekk ikun utli li
niddefinixxu I-flus f’termini izjed generali. Nistghu
nahsbu fil-flus bhala oggett specjali hafna li jaqdi xi
funzjonijiet bazici. B'mod partikolari, il-flus iservu
bhala mezz ta’ kambju, mahzen ta’ valur u unita ta’ kejl
f’kont. Ghalhekk, spiss nghidu i I-flus huma dak li
kapaci jaghmlu.

2 Depoziti "overnight” huma fondi li huma disponibbli
immedjatament biex isiru t-transazzjonijiet. Wiehed ghandu jsemmi
li flus elettronici fuq kards imhallsin minn gabel huma wkoll inkluzi
fid-depoziti "overnight”.
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Biex nispjegaw dawn il-funzjonijiet ahjar, nistghu
naraw kif in-nies kellhom jaghmlu t-transazzjonijiet
taghhom qgabel ma kienu jezistu |-flus. Minghajr flus, in-
nies kellhom bilfors ipartu |-prodotti jew is-servizzi
b’mod dirett ma’ prodotti jew servizzi ohra. Ghalkemm
“ekonomija ta’ tpartit” bhal din tippermetti xi ftit
tgassim tax-xoghol, hemm limitazzjonijiet prattici u
kwalunkwe tpartit ta’ prodotti jimplika dawk |i jissejhu

“spejjez tat-transazzjoni”.

L-iktar problema cara ta’ ekonomija tat-tpartit hi li
n-nies ikollhom isibu lil xi hadd li jrid proprju I-istess
prodott jew servizz li ged joffru huma, u li min-naha
tieghu jkun ged joffri dak Ii huma jixtiequ jixtru. Fi kliem
iehor: transazzjoni ta’ tpartit li tirnexxi tehtieg li jkun
hemm koincidenza ta’ htigijiet reciproci. Per ezempju,
furnar li jrid jagta’ xaghru bi tpartit ma’ xi hobziet ikollu
jsib parrukkier li lest jaccetta dawk il-hobziet bhala hlas
ghal qatgha xaghar. Madankollu, kieku |-parrukkier kien
jehtieg par zarbun minflok, kien ikollu jistenna sakemm
sid ta’ hanut taz-zraben kien jehtieg qatgha xaghar bi
tpartit. Ekonomija ta’ tpartit bhal din ghalhekk tfisser
spejjez kbar meta wiehed kien ikollu jfittex lill-

kontroparti xierqa, jistenna u jzid il-hazna tieghu.

lI-flus bhala mezz ta’ skambju

Biex jigu evitati I-inkonvenjenzi marbuta ma’ ekonomija
ta’ tpartit, wiehed mill-prodotti jista’ jintuza bhala mezz
ta’ skambju. Din il-forma semplici ta’ flus uzata ghall-
iskambju mbaghad tissejjah flus f'forma ta’ prodotti.
Tpartit ta’ prodott ma’ flus li mbaghad jitpartu ma’
prodott iehor jidher ghall-ewwel bhala mod li izjed
jikkomplika t-transazzjonijiet. Madankollu, meta wiehed
jerga’ jahseb fuqu, jara bi¢-car li l-uzu ta’ prodott
wiehed bhala mezz ta’ skambju jiffacilita b’mod
sostanzjali |-process kollu, minhabba li ma tibgax
mehtiega I-koinc¢idenza tal-htigijiet biex isir tpartit
ta’ prodotti u servizzi. Hu evidenti li kondizzjoni

mehtiega minn qabel biex dan il-prodott partikolari

jwettaq il-funzjoni tal-flus, hi li jkun accettat
fl-ekonomija kollha bhala mezz ta’ skambju, kemm jekk
dan isir minhabba tradizzjoni, konvenzjoni informali

jew ligi .

Fl-istess hin, hu ovvju li prodotti li jservu bhala mezz
ta’ skambju ghandu jkollhom certi karatteristici teknici.
B’'mod partikolari, prodotti li jservu bhala flus f’forom
ta’ prodotti ghandhom ikunu facli biex iggorrhom,
iservu ghal zmien twil, ikunu divizibbli u I-kwalita
taghhom tkun tingharaf facilment. F'sens izjed
ekonomiku, naturalment, il-flus ghandhom ikunu
prodott rari, minhabba li I-prodotti rari biss ghandhom

valur pozittiv.

ll-flus bhala mahzen ta’ valur

Jekk il-prodott uzat bhala flus izomm il-valur tieghu
matul iz-zmien, jista’ jinzamm ghal perijodi itwal ta’
zmien. Dan hu utli b’mod partikolari ghaliex
jippermetti li I-att tal-bejgh ikun mifrud mill-att tax-xiri.
F'dan il-kaz, il-flus iwettqu I-funzjoni importanti ta’

mahzen ta’ valur.

Hu minhabba dawn ir-ragunijiet li prodotti li jservu
wkoll bhala mahzen ta’ valur jigu megjusa ahjar minn
prodotti li jservu biss bhala mezz ta’ skambju. Prodotti
bhal fjuri jew tadam, per ezempju, jistghu, bhala
principju, jservu bhala mezz ta’ skambju. Madankollu,
ma jkunux utli bhala mahzen ta’ valur u ghalhekk
x'aktarx ma kienux jintuzaw bhala flus. B’hekk, jekk din
il-funzjoni tal-flus ma tahdimx sew (per ezempju jekk
il-prodott li ged iservi ta’ flus jitlef il-valur tieghu matul
iz-zmien), in-nies juzaw il-funzjoni ta’ mahzen ta’
valur li ghandhom prodotti jew assi ohra jew —

f’kazijiet estremi — sahansitra jergghu lura ghat-tpartit.

ll-kelma Ingliza ghall-flus

“money” hija ta’ origini
Rumana.




[I-flus ghandhom iservu

bhala mezz ta’ skambiju,
mahzen ta’ valur u unita
ta’ kejl f’kont.

1I-flus bhala unita ta’ kejl f’kont

Ta’ l-istess importanza hija I-funzjoni tal-flus bhala
unita ta’ kejl f’kont. Dan nistghu nfissruh billi mmorru
lura lejn |-ezempju ta’ qabel. Ukoll jekk tingheleb
id-diffikulta tal-koincidenza reciproka tal-htigijiet, in-nies
ikollhom jibqghu jsibu |-proporzjon ta’ tpartit ezatt bejn
il-hobz u |-qtugh tax-xaghar jew bejn il-qtugh tax-xaghar
u z-zraben, per ezempju. Dan il-"proporzjon ta’
skambju” jigifieri I-ghadd ta’ hobziet li jiswew qgatgha
xaghar wahda, jissejjah il-prezz relattiv jew it-termini
tal-kummer¢. Fis-suq, il-prezz relattiv irid jigi stabbilit
ghal kull par ta’ prodotti u servizzi u, naturalment, kull
min ikun involut fl-iskambju ta” prodotti jehtieg it-taghrif
kollu dwar it-termini tal-kummerc¢ bejn il-prodotti
kollha. Hu facli turi li, ghal zewg prodotti, hemm
prezz relattiv wiehed, waqt li ghal tliet prodotti hemm
biss tliet prezzijiet relattivi (jigifieri hobz kontra qtugh
tax-xaghar, qtugh tax-xaghar kontra zraben, u hobz
kontra zraben). Madankollu, fil-kaz ta’ ghaxar prodotti,
hemm diga 45 prezz relattiv, u b’100 prodott |-ghadd
ta’ prezzijiet relattivi jitla’ ghal 4950.3 Ghalhekk, izjed
ma jkun kbir |-ghadd ta’ prodotti li ged jigu skambjati,
izjed ikun hemm diffikulta biex jingabar it-taghrif dwar
“ir-rati tal-kambju” kollha possibbli. Minhabba dan, biex
wiehed jigbor u jiftakar it-taghrif dwar it-termini tal-
kummerc jidhol f'hafna spejjez meta jiehu sehem
f’ekonomija ta’ tpartit, u dan jizdied b’'mod
sproporzjonat meta jizdied |-ghadd ta’ prodotti
skambijati. Dawn ir-rizorsi jistghu jintuzaw b’modi
ohra izjed effi¢jenti jekk wiehed mill-prodotti ezistenti
jintuza bhala unita ta’ kejl f'kont (I-hekk imsejjah
“numeraire”). F'dan il-kaz, il-valur tal-prodotti kollha
jista' jigi specifikat fit-termini ta’ dan in-“numeraire” u
I-ghadd ta’ prezzijiet li I-konsumaturi jkollhom jaghrfu

u jiftakru jista’ jitnagqas b'mod sinifikanti.4 Ghalhekk,

3 B'mod izjed generali ghal n prodotti, hemm nx(;—l) prezzijiet relattivi.

4 Jigifieri ghal n-1 prezzijiet assoluti.
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jekk il-prezzijiet kollha jigu specifikati f’termini ta’
flus, it-transazzjonijiet isiru hafna izjed facli. B’'mod izjed
generali nistghu nghidu li, mhux il-prezzijiet tal-prodotti
biss jistghu jigu specifikati f'termini ta’ flus, izda wkoll
il-prezzijiet ta’ kwalunkwe assi. L-agenti ekonomici
kollha fiz-zona tal-munita rispettiva mbaghad ikunu
jistghu jikkalkolaw affarijiet bhal spejjez, prezzijiet,
pagi, dhul, ecc. fl-istess unitajiet ta’ flus. Bhal ma kien
il-kaz tal-funzjonijiet ta’ gabel, ingas ma jkun stabbli u
affidabbli I-valur tal-flus, izjed ikun difficli biex il-flus
iwettqu din il-funzjoni importanti. Unita affidabbli ta’
kont accettata minn kulhadd b’hekk tkun bazi soda
ghall-kalkoli tal-prezzijiet u ta’ l-ispejjez, u b’hekk

tizdied it-trasparenza u l-affidabilita.

m FOROM TA’ FLUS

Matul iz-zmien, inbidlet in-natura tal-prodotti li servew
bhala flus. Kulhadd jagbel li dak li kultant sar
il-funzjoni ewlenija ta’ dawn il-prodotti hafna drabi ma
kienx I-istess bhall-ghan originali taghhom. Jidher li gew
maghzula prodotti bhala flus minhabba [i setghu
jinhaznu b’'mod konvenjenti u facli, kellhom valur
gholi izda piz relattivament baxx, setghu jingarru bla
diffikulta u kienu jibqghu tajbin ghal zmien twil. Dawn
il-prodotti li kienu mixtieqa minn hafna nies kienu facli
biex jigu skambjati u, ghalhekk, gew accettati bhala flus.
Ghalhekk I-evoluzzjoni tal-flus tiddependi minn ghadd
ta’ fatturi, bhall-importanza relattiva tal-kummerc¢ u

|-istat ta’ zvilupp ta’ I-ekonomija.

Prodotti li jservu bhala flus

Varjeta ta’ oggetti servew bhala flus, inkluz il-wampum
(zibeg maghmul minn koccli) ta’ I-Indjani ta’ I-Amerika,
cowries (arzell b‘kuluri qawwija) fl-Indja, snien tal-
balieni fil-Fiji, tabakk fl-ewwel kolonji ta’ I-Amerika ta’ Fug,
diski kbar tal-hagar fil-gzira ta’ Yap fil-Pacifiku u sigarretti

u xorb fil-Germanja wara t-tieni Gwerra Dinjija.
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Flus tal-metall

L-introduzzjoni ta’ flus tal-metall kien mod i bih
is-soCjetajiet tal-qedem ippruvaw jeghlbu I-problemi
marbuta ma’ |-uzu ta’ prodotti li jithassru bhala forma
ta’ flus. Mhux maghruf ezattament meta u fejn intuzaw
il-flus tal-metall ghall-ewwel darba. Madankollu, dak li
nafu hu, li I-flus tal-metall kienu jintuzaw madwar
is-sena 2000 q.K. fl-Asja, ghalkemm f’dawk iz-zminijiet
il-piz tal-flus ma jidhirx li kien I-istess kullimkien, u I-
valur tieghu lanqas ma kien i¢certifikat mill-mexxejja.
Bicciet kbar jew ingotti tad-deheb u tal-fidda kienu
jintuzaw bhala flus f’forma ta’ prodott ghaliex kienu
facli biex jingarru, ma jehzinux, u kienu bejn wiehed u
iehor facli biex jingasmu. Barra dan, setghu jiddewbu

biex minnhom johorgu oggetti tal-gojjellerija.

Muniti tal-metall

L-Ewropej kienu fost I-ewwel nies li zviluppaw muniti
tal-metall ta’ standard wiehed u ccertifikati. II-Griegi
dahhlu muniti tal-metall madwar is-sena 700 q.K;
Aegina (595 q.K.), Ateni (575 q.K.), u Korintu
(570 q.K.) kienu I-ewwel stati-bliet Griegi li stampaw
|-ewwel muniti taghhom f’zekka. Il-kontenut tal-fidda
tad-drachma ta’ Ateni, famuza ghax kienet turi
I-kokka leggendarja, baqghet stabbli ghal kwazi 400
sena. Ghalhekk il-muniti Griegi kienu uzati hafna (I-uzu
taghhom kompla jigi mifrux minn Alessandru I-Kbir), u
nstabu minn arkeologi f’zona geografika li minn Spanja
tasal sa I-Indja moderna. Ir-Rumani, li gabel kienu
juzaw ingotti tal-bronz kbar u goffi msejha aes signatum
bhala flus, adottaw l-innovazzjoni Griega ta’ |-uzu ta’
muniti uffi¢jali u kienu I-ewwel nies li dahhlu skema ta’
zewg metalli billi uzaw kemm il-fidda denarius u

kemm id-deheb aureus.

Taht |-Imperatur Neruni fl-ewwel seklu w.K.,
il-kontenut ta’ metall prezzjuz tal-muniti beda jonqos
wagqt li z-zekek imperjali bdew jissostitwixxu d-deheb

u |-fidda b’izjed liga biex jiffinanzjaw id-deficit enormi

ta’ I-Imperu. Wagqt i |-valur intrinsiku tal-muniti kien
qed jonqos, il-prezzijiet tal-prodotti u tas-servizzi
bdew joghlew. Wara dan il-prezzijiet gholew b’'mod
generali u dan jista’ jkun li wassal ghall-waqgha ta’
[-Imperu Ruman tal-Punent. Is-solidus Ruman tal-
Ivant li kien izjed sod, gie introdott minn Kostantin il-
Kbir fir-raba’ seklu w.K., u nzamm fil-piz u I-kontenut
ta’ metall prezzjuz originali sa nofs is-seklu |1, u
b’hekk kellu reputazzjoni bhala I-izjed munita
importanti ghall-kummerc¢ internazzjonali ghal izjed
minn hames sekli. Muniti Griegi Bizantini kienu uzati
bhala flus internazzjonali u nstabu minn arkeologi
f’postijiet imbeghda bhal Altai fil-Mongolja.
Madankollu, f'nofs is-seklu | | I-ekonomija monetarja
Bizantina kkollassat u giet sostitwita minn sistema gdida
li bagghet tintuza matul is-seklu 12 kollu, sakemm ir-
rebha ta’ Kostantinopli mill-Kru¢jati eventwalment

temmet l-istorja tal-muniti Greko-Rumani.

[I-Griegi u r-Rumani kienu xerrdu d-drawwa ta’ |-uzu
tal-muniti u t-taghrif tekniku dwar kif jigu stampati
[-muniti f'zekka f'zona geografika vasta. Matul
il-bicca I-kbira tal-Medju Evu muniti tad-deheb u tal-
fidda stampati lokalment kienu I-mezz dominanti ta’
hlas, ghalkemm beda jizdied |-uzu ta’ muniti tar-ram.
Fis-sena 793 w.K. Karlu Manju rriforma u standardizza
s-sistema monetarja Franka, dahhal standard
monetarju fejn libra Franka tal-fidda (408g) kienet dags
20 xelin jew 240 sold — dan I-istandard baga’ validu fir-
Renju Unit u fl-Irlanda sa [-1971.

Wara I-waqgha ta’ Kostantinopli, I-istati bliet merkantili
Taljani ta’ Genova u Firenze dahhlu muniti tad-deheb
fl-1252 bil-genoin ta’ Genova u I-fiorina (jew fiorin) ta’
Firenze. Fis-seklu hmistax posthom ittiehed mid-dukat

ta’ Venezja.

Varjeta ta’ oggetti servew

bhala flus — per ezempju
arzell b'kuluri gawwija.




le-Cinizi bdew juzaw flus
tal-karta madwar is-sena 800
w. K. u bagghu jaghmlu dan
ghal hafna mijiet ta’ snin.

Flus tal-karta

l¢-Cinizi bdew juzaw flus tal-karta madwar is-sena 800
w. K. taht |-Imperatur Hien Tsung u baqghu jaghmlu
dan ghal hafna mijiet ta’ snin. Dawn il-flus tal-karta ma
kellhom |-ebda valur bhala prodott u kienu maghrufa
bhala flus minhabba digriet imperjali biss, jew dak li
jissejjah fiat money, jigifieri flus minghajr valur
intrinsiku. Il-flus tal-karti kienu I-izjed mifruxa fi¢-Cina
ghall-habta tas-sena 1000 w.K., izda ma gewx
abbandunati meta, madwar is-sena 1500, is-socjeta
Ciniza tilfet is-setgha taghha wara |-konkwista tal-

Mongoli.

Obbligi

Madankollu, kien difficli li jsir kummer¢ ma’ postijiet
imbieghdin sakemm il-valur kien jista’ jigi mahzun
biss f’forma ta’ prodotti u muniti. ll-bliet-stati Taljani
ghalhekk kienu ta’ I-ewwel li dahhlu certifikati ta’
dejn (“obbligi” jew “kambjali”) bhala mezz ta’
hlas.

Biex inagqsu r-riskju li jigu misruqa waqt il-vjaggi
taghhom, il-merkanti kienu jiehdu dawn il-kambjali
maghhom. Fi¢-certifikati kienu msemmija d-debitur u
min kien qed isellef, id-data ta’ meta kien irid isir
il-hlas, u kien jitnizzel I-ammont ta’ deheb jew fidda.
Il-banek merkantili malajr bdew jikkumercjaw dawn
il-kambjali. L-ewwel evidenza ta’ kuntratt bhal dan
tmur lura ghall-1156.

[l-kambjali bagghu jintuzaw I-izjed mill-merkanti Taljani,
u l-iskema bbazata fuq zewg metalli baqghet
dominanti sal-Gwerra tat-Tletin Sena. Minhabba
t-taqlib ekonomiku kkawzat mill-gwerra, hakkiema
bhar-Rejiet Svedizi bdew jippreferixxu flus tal-karti.
Dan it-tip ta’ flus gie mbaghad introdott mill-Bank of
England fl-1694 u mill-Banque générale fi Franza
fl-1716. ll-wasla tal-flus tal-karti fiat (fiat money)

fl-Ewropa kien il-bidu ta’ fazi gdida fl-evoluzzjoni tal-
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flus. Ir-responsabbilta biex tigi stabbilita u regolata
sistema ta’ flus fiat f’pajjiz baqghet tal-gvernijiet,
izda istituzzjonijiet ohra pubbli¢i jew privati bhal
banek centrali u s-sistema finanzjarja kellhom
rwol dejjem izjed krucjali fis-success tal-munita

nazzjonali.

L-istandard tad-deheb

Minn meta gew adottati I-flus fiat xi mitejn sena ilu,
s-sistema monetarja ghaddiet minn tibdil kbir. II-flus
tal-karti kienu — u ghadhom — valuta legali b’digriet ta’
|-awtorita kompetenti biss. Kienu jinhargu f’unitajiet
fissi ta’ munita nazzjonali u kellhom valur nominali
definit b’mod car. L-istati nazzjon kienu jzommu
rizervi ta’ deheb fil-banek nazzjonali biex jizguraw
il-kredibilita tal-munita taghhom — sistema maghrufa
bhala Gold Standard (L-istandard tad-deheb). Valuti
f’forma ta’ muniti u karti fiducjarji kienu jistghu
jinbidlu f’deheb skond parita fissa. Ir-Renju Unit kien
effettivament |-ewwel pajjiz li waqqaf standard tad-
deheb fl-1816, u r-rata tal-kambju bejn il-liri u d-deheb
giet iffissata ghal 3.811 liri sterlini ghal kull ugija fl-1717

minn Sir Isaac Newton innifsu.

Mal-bidu ta’ I-ewwel Gwerra Dinjija hafna pajjizi bdew
jistampaw dejjem izjed flus biex jiffinanzjaw l-ispejjez
tal-gwerra. Per ezempju, fil-Germanja, I-ghadd ta’
karti tal-flus fi¢-cirkolazzjoni mahruga mir-Reichsbank
kiber minn 2,593 miljun fI-1913 ghal total ta’
92,844,720.7 biljun karta tal-flus fi¢-cirkolazzjoni fit-
8 ta’ Novembru 1923. Fl-ahhar dan wassal ghal
inflazzjoni esagerata>. B'izjed flus fi¢-cirkolazzjoni
|-bicca I-kbira tal-pajjizi ssospendew il-kambju tal-
valuti taghhom f’deheb minhabba li I-kwantita ikbar ta’
karti tal-flus ma baqghetx sostnuta mir-rizervi tad-

deheb nazzjonali.

5 Ara Davies (1994, p. 573) ghal deskrizzjoni fil-qosor izjed
dettaljata.



L-ISTORJA FIL-QOSOR

Standard ta’ kambju ghad-deheb

L-istandard tad-deheb Ingliz fl-ahhar ikkollassa
fl-1931, izda s-sistema regghet tqajmet fl-1944 waqt
il-konferenza internazzjonali fi Bretton Woods, New
Hampshire. Hawnhekk sar ftehim fuq standard tad-
deheb rivedut: ir-rati tal-kambju tal-valuti nazzjonali ta’
|-ikbar poteri ekonomici gew marbuta mad-dollaru u
d-dollaru kien jinbidel f’deheb bi prezz fiss ta’ USD 35
ghal kull ugija. Ghalhekk is-sistema monetarja ta’

Bretton Woods xi drabi tissejjah |-istandard ta’ kambju L-Istati nazzjon kienu
jzommu rizervi ta’ deheb

ghad-deheb (gold exchange standard). ll-banek centrali

fil-banek centrali biex
kienu lesti jipprovdu dollari f’kambju mal-muniti jizguraw il-kredibilita

. . .. tal-munita taghhom.
nazzjonali taghhom u viceversa.

Is-sistema monetarja ta’ Bretton Woods ikkollassat
fl-1971 u minn dak iz-zmien il-muniti ta’ I-ikbar
ekonomiji baqghu semplicement flus fiat. Barra dan,
il-bicca |-kbira tal-pajjizi ppermettew lir-rati tal-kambju

taghhom jizdiedu u jongsu skond is-suq.

L-evoluzzjoni tal-flus ma wagfitx. lllum, inholqu diversi
forom ta’ flus intangibbli, fosthom I-hekk imsejha
“flus elettronici” (“e-money”), jew mezzi elettronici ta’
hlas, li dehru ghall-ewwel darba fis-snin disghin. Din
ix-xorta ta’ flus jistghu jintuzaw biex isir hlas ghal
prodotti u servizzi fuq l-internet jew permezz ta’
medja elettronika ofira. Meta tasal l-awtorizzazzjoni

mix-xerrej biex isir il-hlas, il-bejjiegh jikkuntattja I-bank

li ser jaghmel il-hlas u s-somma tigi trasferita fil-fondi

tal-bejjiegh. lllum fl-Ewropa jezistu diversi skemi ta’ flus lllum, inholqu diversi

forom ta’ flus intangibbli,

elettronici bbazati fuq kards, li normalment huma fosthorn I-hekk imsejha

mhaddma minn istituzzjonijiet finanzjarji. “flus elettronici”.







~ L-IMPORTANIA
TA” L-ISTABBILTA TAL-PRELLIJIET

Dan il-kapitlu jipprovdi taghrif dettaljat

biex jaghti twegibiet ghal mistogsijiet

bhal x'inhuma l-istabbilta tal-prezzijiet,
l-inflazzjoni u d-deflazzjoni, kif titkejjel
l-inflazzjoni, x’inhi d-differenza bejn rati ta’
imghax nominali u gligh reali, u x’inhuma
I-benefic¢ji ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet, jew fi
kliem iehor, ghaliex hu importanti li I-banek

centrali jizguraw l-istabbilta tal-prezzijiet.

tfisser xi termini ekonomic¢i bazici

3.1

bhall-kuncetti ta’ inflazzjoni,

deflazzjoni u stabbilta tal-prezzijiet.

tiffoka fuq il-problemi marbuta mal-
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kejl ta’ I-inflazzjoni.

tipprovdi deskrizzjoni fil-qosor tal-
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benefic¢ji ta’ l-istabbilta tal-prezzijiet.




X'INHI L-ISTABBILTA

m TAL-PREZZIJIET?

Inflazzjoni u deflazzjoni

L-inflazzjoni u d-deflazzjoni huma fenomeni ekonomici
importanti li ghandhom konsegwenzi negattivi ghall-
ekonomija. Bazikament, I-inflazzjoni hi mfissra bhala
zieda generali jew mifruxa fil-prezzijiet tal-prodotti u
s-servizzi fuq perijodu ta’ zmien li mbaghad twassal

ghal telf fil-valur tal-flus u b’hekk tal-poter ta’
[-akkwist taghhom.

Id-deflazzjoni hi sikwit imfissra bhala I-oppost ta’
l-inflazzjoni, jigifieri sitwazzjoni fejn il-livell generali tal-

prezzijiet jaga’ matul perijodu ta’ zmien.

Meta ma jkun hemm la inflazzjoni u langas deflazzjoni,
nistghu nghidu li hemm stabbilta tal-prezzijiet jekk, fil-
medja, il-prezzijiet la jizdiedu u langas jongsu izda
jibgghu stabbli tul iz-zmien. Jekk, per ezempju, EUR
100 jixtru |-istess basket ta’ prodotti bhal, nghidu ahna,
sena jew sentejn ilu, allura din tista’ tissejjah sitwazzjoni

ta’ stabbilta assoluta tal-prezzijiet.

L-IMPORTANZA TA’

3.1 Xinhi l-istabbilta tal-prezzijiet?
3.2 Kif titkejjel I-inflazzjoni

3.3 Il-beneficcji ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet

Caqliq fi prezzijiet individwali u fil-livell
generali tal-prezzijiet

Hu importanti li ssir distinzjoni bejn ¢agliq fil-prezzijiet
ta’ kwalunkwe prodott jew servizz individwali u ¢agliq
fil-livell generali tal-prezzijiet. Tibdil ta’ sikwit fi
prezzijiet individwali hu normali f’ekonomiji bbazati fuq
is-suq, ukoll jekk ikun hemm stabbilta tal-prezzijiet
kullimkien. It-tibdil fil-kondizzjonijiet tad-domanda
u/jew tal-provvista ta’ prodotti jew servizzi individwali
dejjem iwassal ghal tibdil fil-prezzijiet taghhom. Per
ezempju, f’dawn I-ahhar snin rajna tnaqqis sostanzjali
fil-prezzijiet tal-kompjuters u ta’ telefonijiet cellulari,
l-izjed minhabba progress teknologiku mghaggel f’dak
il-qasam. Madankollu, mill-bidu ta’ I-1999 sa nofs
[-2006, il-prezzijiet taz-zejt u prodotti ohra ta’
l-energija zdiedu, sew minhabba thassib dwar
il-provvista futura ta’ l-energija u sew minhabba
domanda ikbar ghall-energija, b’'mod partikolari min-
naha ta’ ekonomiji li qed jikbru b’rata mghaggla.
Ghalhekk, b’mod generali, I-inflazzjoni fil-bi¢ca I-kbira
tal-pajjizi industrijalizzati baqghet baxxa u stabbli — I-
istabbilta fil-livell generali tal-prezzijiet tista’ timxi
paripassu ma’ tibdil sostanzjali fi prezzijiet individwali
sakemm zidiet u tnaqgqis fil-prezzijiet ipattu ghal xulxin

biex il-livell generali tal-prezzijiet ma jinbidilx.



m KIF TITKEJJEL L-INFLAZZJONI

Kwistjonijiet ta’ kejl

Kif tista’ titkejjel I-inflazzjoni? F’ekonomija hemm
miljuni ta’ prezzijiet individwali. Dawn il-prezzijiet
huma soggetti ghal caqliq kontinwu |i bazikament
jirrifletti tibdil fil-provvista ta’, u fid-domanda ghal
prodotti u servizzi individwali, u b’hekk jindika
|-"iskarsezza relattiva” tal-prodotti rispettivi. Hu ovvju
li mhux possibbli u langas hu mixtieq li jittiehed kont
ta’ dawn il-prezzijiet kollha, izda fl-istess hin langas ma
jixraq li wiehed ihares biss lejn ftit minnhom, ladarba
jista’ jkun li ma jirrapprezentawx il-livell generali tal-

prezzijiet.

Indi¢i tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur

[I-bi¢ca I-kbira tal-pajjizi ghandhom approcc semplici
u ta’ sens komun lejn il-kejl ta’ I-inflazzjoni, u juzaw
|-hekk imsejjah “Indici tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur”
(CPI).6 Ghalhekk, jigu analizzati t-tendenzi tax-xiri
tal-konsumaturi biex jigi stabbilit liema prodotti u
servizzi s-soltu jixtru u li ghalhekk jistghu jigu
kkunsidrati bhala rapprezentattivi tal-konsumatur
medju f’ekonomija. B’hekk ma jinkludux biss dawk I-
oggetti li l-konsumaturi jixtru kuljum (ez. hobz u
frott), izda wkoll xiri ta” oggetti li jservu ghal zmien
twil (ez. karozzi, kompjuters personali, magni tal-
hasil, e¢¢) u transazzjonijiet li jaghmlu ta’ sikwit (ez.
kera). Meta wiehed jigbor din il-"lista tax-xiri” ta’
oggetti u jaghtihom piz skond I-importanza taghhom
fl-infig tal-konsumaturi jasal biex johlog I-hekk
imsejjah “basket tax-xirja"’. Kull xahar, ghadd ta’
“spetturi tal-prezzijiet” jivverifikaw il-prezzijiet ta’
dawn |-oggetti fi hwienet diversi. Wara dan, I-ispejjez
tal-basket jigu mqabbla matul iz-zmien, u tigi
determinata serje ghall-indi¢i tal-prezzijiet. Imbaghad
ir-rata annwali ta’ I-inflazzjoni tista’ tigi kkalkulata billi

t-tibdil tal-lum fl-ispejjez tal-basket tax-xirja jigi

-ISTABBILTA TAL-PREZZIJIET

espress bhala percentwal ta’ l-ispejjez tas-sena ta’

qabel ta’ |-istess basket.

Madankollu, I-izviluppi fil-livell tal-prezzijiet kif
identifikati minn tali basket jirriflettu biss is-sitwazzjoni
ta’ konsumatur “medju” jew rapprezentattiv. Jekk
id-drawwiet ta’ xiri ta’ persuna jkunu differenti hafna
mill-basket tax-xirja li fuqu hu bbazat I-indici, dik
il-persuna tista’ tara bidla fil-livell ta’ |-ghajxien li
jkun differenti minn dak li jidher fl-indici. Ghalhekk
dejjem ikun hemm xi nies li jaraw “rata ta’ inflazjoni”
oghla fil-"basket individwali” taghhom u xi nies |i
jaraw “rata individwali ta’ inflazzjoni” izjed baxxa. Fi
kliem iehor, I-inflazzjoni mkejla mill-indici hi biss kejl
approssimattiv tas-sitwazzjoni medja fl-ekonomija;
mhix |-istess bhat-tibdil generali fil-prezzijiet li jara kull

konsumatur individwali.

6 Tabilhaqq, |-Indici tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur, li jkejjel it-tibdil
tal-prezzijiet tal-prodotti u servizzi ghall-konsumatur, mhux I-uniku
indici tal-prezzijiet f’ekonomija. Indici iehor li ghandu importanza
ekonomika simili hu I-Indi¢i tal-Prezzijiet tal-Produtturi.

Dan l-indici jkejjel it-tibdil li jaghmlu I-produtturi domestici ta’

prodotti u servizzi fil-prezzijiet tal-bejgh matul iz-zmien.

7 B’'mod izjed preciz nistghu nghidu |i dawn I-oggetti jinghataw piz
skond il-proporzjon ta’ I-infig monetarju ahhari ta’ I-individwi.
Fil-prattika, il-pizijiet f’basket jigu riveduti kull tant zmien biex
jirriflettu tibdil fl-imgiba tal-konsumaturi.




L-IMPORTANZA TA’

KAXXA 3.1 KEJL TA’ L-INFLAZZJONI - EZEMPJU SEMPLICI

Halli nfehmu I-konsiderazzjonijiet ta’ hawn fuq
permezz ta’ ezempju numeriku semplici. Halli
nimmaginaw li x-xirja tipika li fugha jonfqu flushom ta’
kull sena z-zghazagh hi maghmula minn 100 sandwic,
50 xarba mhux alkoholika, 10 xarbiet li jaghtu
I-energija u rota tal-muntanji (mountain bike).

e Prezz Prezz Prezz
(Sena 1) (Sena 2) (Sena 3)

100 EUR 1.00 EUR 1.20 EUR 0.90

50 EUR 0.50 EUR 0.40 EUR 0.70

10 EUR 1.50 EUR 1.70 EUR 1.20

| EUR 160.00 EUR 173.00 EUR 223.00

EUR 300.00 EUR 330.00 EUR 360.00

100.00 [ 10.00 120.00

Indici tal-prezzijiet

L-ispiza totali tax-xirja tista’ tigi kkalkulata billi wiehed

jimmoltiplika |-kwantitajiet mal-prezzijiet rispettivi u

Problemi ta’ kejl
Ghal ragunijiet diversi, hemm problemi marbuta ma’
kwalunkwe tentattiv biex it-tibdil generali fil-prezzijiet

jigi specifikat bhala numru wiehed.

L-ewwel, basket ezistenti s-soltu jsir dejjem inqgas
rapprezentattiv matul iz-zmien waqt li I-konsumaturi
jissostitwixxu dejjem izjed, prodotti izjed gholjin bi
prodotti orhos. Per ezempju, prezzijiet taz-zejt oghla
jistghu jwasslu biex xi nies isuqu ingas u minflok, jixtru
izjed prodotti ohra. Ghalhekk, jekk |-ippezar ma jigix
aggustat, il-bidla fl-indici tista’ taghti stima ftit oghla
taz-zidiet fil-prezzijiet “veri”. It-tieni, kultant hu

difficli biex bidliet fil-kwalita jigu inkorporati fl-indici

jghodd kollox. Hu facli biex wiehed jara li bejn l-ewwel
u t-tieni sena, l-ispiza ta’ dan il-basket ta’ prodotti
gholiet minn EUR 300 ghal EUR 330, jew b’[0%.
Mill-ewwel sat-tielet sena, I-ispiza gholiet minn
EUR 300 ghal EUR 360, jew bl-ekwivalenti ta' 20 %.

Mod iehor kif wiehed jista’ jesprimi dan hu permezz ta’
indici tal-prezzijiet. Biex jigi kkalkulat indici tal-
prezzijiet, |-ispiza tax-xirja ghal kwalunkwe perijodu tigi
diviza bl-ispiza tal-basket tas-suq ghall-perijodu bazi,
u r-rizultat jigi moltiplikat b’100. Fit-tabella ta’ hawn
fug, is-sena | hi l-perijodu bazi. Ghalhekk |-indi¢i tal-

prezzijiet ghas-sena 3 hu:

Indici tal-prezzijiet =
(P3/P) % 100 = (360/300) x 100 = 120.00

L-indi¢i tal-prezzijiet jipprova jaghti stampa generali
ta’ x'qed jigri lil hafna prezzijiet. Bhal ma juri
I-ezempju, l-indi¢i tal-prezzijiet jista’ joghla ghalkemm

xi prezzijiet ikunu attwalment ged jongsu.

tal-prezzijiet. Jekk il-kwalita tal- prodott titjieb matul
iz-zmien u |-prezz jizdied ukoll, ftit mill-bidla fil-prezz
tkun dovuta ghall-kwalita itjeb. Zidiet fil-prezz dovuti
ghal tibdil fil-kwalita ma jistghux jigu kkunsidrati
bhala li ged ighollu I-inflazzjoni, ghax ma jnagqsux il-
poter ta’ |-akkwist tal-flus. Bidliet fil-kwalita huma
komuni matul perijodi twal ta’ zmien. Per ezempju,
il-karozzi tal-lum huma differenti hafna minn dawk
manifatturati fis-snin 70, li min-naha taghhom kienu
differenti hafna minn dawk tas-snin 50. Uffic¢ji ta’
l-istatistika jiehdu hafna hin biex jaghmlu aggustamenti
minhabba bidliet fil-kwalita, izda hu difficli li jsiru
dawn [-aggustamenti minhabba n-natura stess

taghhom.



Barra mill-varjetajiet godda ta’ prodotti ezistenti (ez.
l-introduzzjoni ta’ cerejali godda ghall-kolazzjon ta’
filghodu), suggett importanti u difficli hu I-introduzzjoni
ta’ prodotti godda. Per ezempju, wara li dahlu magni
DVD fis-suq, ghadda bilfors certu zmien qabel
ma dawn setghu jinstabu fl-istatistika tal-prezzijiet,
minhabba li kien mehtieg taghrif dwar is-sehem
taghhom fis-suq, il-mezzi ewlenin ta’ distribuzzjoni,
l-izjed ditti popolari, ec¢. 1zda jekk jghaddi hafna zmien
gabel il-prodotti |-godda jiddahhlu fl-indi¢i tal-
prezzijiet, |-indic¢i tal-prezzijiet ma jirriflettix ghal
kollox il-bidliet medji attwali fil-prezz li qed isibu ma’

wicchom il-konsumaturi.

Fl-imghoddi, ghadd ta’ studji ekonomici identifikaw
xaqlib zghir izda pozittiv fil-kejl ta’ I-indici nazzjonali tal-
prezzijiet ghall-konsumatur, u dan issuggerixxa li rata
ta’ inflazzjoni mkejla ta’, nghidu ahna, ingas minn
0.5% tista’ tabilhaqq tkun konsistenti ma’ stabbilta tal-
prezzijiet “vera”. Ghaz-zona ta’ I-euro (jigifieri
|-pajjizi kollha ta’ I-UE li adottaw Il-euro bhala I-munita
taghhom), mhumiex disponibbli stimi precizi ghal
xaqlib tal-kejl bhal dan. Madankollu, wiehed jista’
jistenna li I-gies ta’ xaqlib possibbli bhal dan ikun
x'aktarx zghir ghal zewg ragunijiet. L-ewwel, I-Indici
Armonizzat tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur (HICP) —
dan hu CPl armonizzat ghall-pajjizi kollha taz-zona ta’
|-euro - hu kuncett relattivament gdid. It-tieni,
|-Eurostat, |-agenzija tal-Kummissjoni Ewropea
responsabbli ghal din it-tagsima ta’ I-istatistika fil-livell
ta’ I-UE, ippruvat tevita xaqlib tal-kejl fI-HICP billi

stabbiliet standards statistici xierqa.

Fatturi varjabbli nominali u reali

Kif fissirna hawn fuq, fil-kaz ta’ I-inflazzjoni, certu
ammont ta’ flus jista’ jixtri dejjem ingas prodotti.
Jigifieri l-valur tal-flus ikun wagqa’ jew il-poter ta’
|-akkwist tal-flus ikun naqas. Din l|-osservazzjoni

twassalna ghal kwistjoni ekonomika importanti ohra:
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id-differenza bejn fatturi varjabbli nominali u reali.
Fattur nominali varjabbli hu fattur i jitkejjel fi prezzijiet
kurrenti. Dawn il-fatturi varjabbli s-soltu jiccagalqu
mal-livell tal-prezzijiet u ghalhekk, ma’ I-inflazzjoni. Fi
kliem iehor, ma jkunx ittiehed kont ta’ |-effetti ta’
I-inflazzjoni. Madankollu, fatturi varjabbli reali bhal
dhul reali jew pagi reali, huma fatturi varjabbli fejn
|-effetti ta’ I-inflazzjoni jkunu gew imnaggsa jew

“imnehhija”.

Halli nassumu li |-gligh ta’ haddiem jizdied bi 3%
f’termini nominali (jigifieri fi flus) fis-sena, fi kliem
iehor il-qligh ta’ kull xahar tieghu jizdied minn, per
ezempju, EUR 2000 ghal EUR 2060. Jekk inkomplu
nassumu i I-livell generali tal-prezzijiet jizdied b’1.5 %
fuq l-istess perijodu ta’ zmien, gisna qed nghidu li r-rata
ta’ I-inflazzjoni hi ta’ 1.5 % fis-sena, allura z-zieda fil-
paga vera hi ((103/101.5) -1) X 100% = 1.48 % (jew
bejn wiehed u iehor 3%-1.5%=1.5%). Ghalhekk,
izjed ma tkun gholja r-rata ta’ l-inflazzjoni ghal certa
zieda fil-paga nominali, inqas prodotti jistghu jinxtraw

mill-haddiem.

Distinzjoni importanti ohra hi dik bejn ir-rati ta’
imghax nominali u reali (ara wkoll il-Kaxxa 3.2 hawn
taht). Per ezempju, halli nassumu li inti tista’ tixtri bond
li taghlaq wara sena bl-istess valur taghha u li thallas
4 % fl-ahhar tas-sena. Kieku kellek thallas EUR 100 fil-
bidu tas-sena, fl-ahhar tas-sena tiehu EUR [04.
Ghalhekk il-bond thallas rata ta’ imghax nominali ta’
4%. Innota li r-rata ta’ I-imghax tirreferi ghar-rata ta’

imghax nominali, jekk ma jkunx dikjarat xort’ohra.

Issa halli nassumu li r-rata ta’ I-inflazzjoni hi mill-gdid
|.5% ghal dik is-sena. Dan gisna qed nghidu [i llum il-
basket ta’ prodotti jqum EURI0Q0, u li s-sena d-diehla
ser iqgum EUR 101.5. Jekk inti tixtri bond b’rata ta’
imghax nominali ta’ 4% ghal EUR 100, tbieghha wara
sena u ddahhal EUR 104, imbaghad tixtri basket ta’




8 Innota li din ir-relazzjoni hi

biss approssimazzjoni, li hi
preciza b’mod ragjonevoli
sakemm r, i u T ikunu
relattivament zghar.
Tabilhaqq, nistghu nuru li
l+r=(+ix (I +11)
jew:r =lil=Tr—irx T,
Naturalment, ghal livelli
baxxi ta' r u T, it-terminu
jsir insinifikanti u
ghalhekk, r =i — 1 hi
|-approssimazzjoni uzata.

L-IMPORTANZA TA’

KAXXA 3.2 IR-RELAZZJONI BEJN L-INFLAZZJONI MISTENNIJA U R-RATI TA’ L-IMGHAX -

DAK LI JISSEJJAH “FISHER EFFECT"

L-ekonomisti jsejhu rata ta’ imghax nominali dik ir-rata ta’
imghax imhallsa mill-bank (jew bond normali). Ir-rata ta’
imghax reali hi mfissra bhala z-zieda fil-poter ta’ I-akkwist
li wiehed jikseb b’dan I-investiment. Jekk i hi r-rata ta’
imghax nominali, ir-rata ta’ imghax reali u Tt ir-rata ta’
inflazzjoni, ir-relazzjoni bejn dawn it-tliet fatturi varjabbli
tista’ tinkiteb hekk: 8

r=i-m

Minn dan jirrizulta li r-rata ta’ l-imghax reali hi d-differenza
bejn ir-rata ta’ -imghax nominali u r-rata ta’ l-inflazzjoni.
Jekk ahna ngieghdu din I-ekwazzjoni b’mod differenti, jkun
facli naraw li r-rata ta’ imghax nominali hi dags is-somma

tar-rata ta’ l-imghax reali u r-rata ta’ l-inflazzjoni:
i=r+m

Ghalhekk, x’tista’ tghidilna din I-ekwazzjoni
dwar il-fatturi li jiffissaw ir-rati ta’ I-imghax
nominali?

Meta wiehed li jissellef (per ezempju persuna li trid tixtri
karozza gdida) u wiehed li jsellef (per ezempju bank)
jiftehmu fug rata ta’ imghax nominali, ma jafux ezatt x’ser
tkun ir-rata ta’ l-inflazzjoni tul il-perijodu tas-self. Ghalhekk
hu importanti li wiehed jiddistingwi bejn zewg kuncetti ta’
rata ta’ imghax reali: ir-rata ta’ imghax reali li min isellef
u min jissellef jistennew meta jsir is-self, imsejha r-rata ta’
imghax reali ex ante (r¥), u r-rata ta’ imghax reali li wiehed

jagla” attwalment, imsejha rata ta’ imghax ex post (r).

Ghalkemm dawk li jisselfu u dawk li jselfu ma jistghux
jaghmlu previzjoni preciza dwar I-inflazzjoni futura, jidher
plawsibbli li ghandhom certa aspettattiva dwar ir-rata ta’
l-inflazzjoni futura. Halli nassumu li m turi l-inflazzjoni
attwali u Tre [-aspettattiva ta’ din ir-rata ta’ inflazzjoni. Ir-

rata ta’ imghax reali ex ante hi i =€, u r-rata ta’ imghax

reali ex post hi i = . Iz-zewg rati ta’ imghax ikunu
differenti meta l-inflazzjoni attwali tkun differenti mill-

inflazzjoni mistennija.

Jidher ¢ar li r-rata ta’ imghax nominali ma tistax tiehu kont
ta’ inflazzjoni futura ghaliex din ma tkunx maghrufa meta
tigi stabbilita r-rata ta’ imghax nominali. Ir-rata ta’ imghax

nominali tista’ tiehu kont biss ta’ |-inflazzjoni mistennija.
i=r"+me

Meta nesprimuha b’dan il-mod, |-ekwazzjoni tissejjah
l-ekwazzjoni Fisher, ghall-ekonomista Irving Fisher (1867-
1947). Bazikament turi li r-rata ta’ imghax nominali tista’
tinbidel ghal Zewg ragunijiet, jigifieri minhabba I-bidliet fir-
rata ta’ imghax reali mistennija (r*) jew minhabba I-bidliet
fir-rata ta’ inflazzjoni mistennija (1e€). B’'mod izjed preciz
nistghu nghidu li I-ekwazzjoni tassumi li, b’rata reali ex
ante, ir-rata ta’ imghax nominali timxi pari passu ma’ bidliet
fl-inflazzjoni mistennija. Din ir-relazzjoni ta’ wiehed-ghal-
wiehed bejn ir-rata ta’ inflazzjoni mistennija u r-rata ta’
imghax nominali tissejjah “l-effett Fisher”, jigifieri fejn
inflazzjoni oghla twassal ghal rati oghla ta" imghax nominali.

Rata ta’ imghax nominali gholja fug depozitu f’bank jew bond
tal-gvern tista’ ghalhekk tirrifletti semplicement aspettattivi
ta’ inflazzjoni gholja u mhux bilfors taghti sinjal li I-gligh reali
fuq dan l-investiment ser ikun gholi wkoll. Dan il-kuncett hu

importanti ghal kull min jissellef jew jislef il-flus.

Wiehed ghandu jinnota wkoll li, f’certi ¢irkostanzi, ir-rati
ta’ l-imghax jistghu jinkludu hlas kontra r-riskji. Dawn is-
soltu jinkludu hlas kontra r-riskji ta’ |-inflazzjoni
(incertezza), hlas kontra r-riskji tar-rati tal-kambju

u hlas kontra r-riskji ta’ nuqqas tal-hlas dovut.



prodotti ghal EUR 101.5, inti jibgaghlek EUR 2.5. B’hekk,
wara li tkun hadt kont ta’ I-inflazzjoni, il-bond tieghek ta’
EUR 100 taghtik gligh ta’ xi EUR 2.5 fi dhul “reali”, jigifieri
gisna ged nghidu li r-rata ta’ imghax reali hi ta’ xi 2.5 %.
Hu ¢ar li jekk I-inflazzjoni hi pozittiva r-rata ta’ imghax

reali hi izjed baxxa mir-rata ta’ imghax nominali.

m IL-BENEFICC)I TA’ L-ISTABBILTA
TAL-PREZZIJIET

L-istabbilta tal-prezzijiet issostni livelli ta’
ghajxien oghla billi tghin halli ...

[t-taghrif ta’ hawn fuq ifisser ghaliex I-inflazzjoni u d-
deflazzjoni huma fenomeni generalment mhux
mixtieqa. Tabilhaqq, hemm zvantaggi u spejjez
sostanzjali marbuta ma’ I-inflazzjoni u d-deflazzjoni. L-
istabbilta tal-prezzijiet ma tippermettix li jkun hemm
dawn l-ispejjez u ggib benefic¢ji importanti ghac-
cittadini kollha. L-istabbilta tal-prezzijiet tghin b’hafna
modi biex jintlahqu livelli gholja ta’ gid ekonomiku,

jigifieri livell gholi ta’ mpjieg.

... tnaqqas l-in¢ertezza dwar l-izviluppi

generali tal-prezzijiet u b’hekk ittejjeb

it-trasparenza tal-prezzijiet relattivi ...

L-ewwel, l-istabbilta tal-prezzijiet taghmilha izjed facli
li n-nies jaghrfu tibdil fil-prezzijiet tal-prodotti espressi
f’termini ta’ prodotti ohra (jigifieri "prezzijiet
relattivi”), ghaliex tibdil bhal dan mhux mohbi mic-
caqliq fil-livell generali tal-prezzijiet. Per ezempju, ha
nassumu li |-prezz ta’ certu prodott jizdied bi 3 %.
F’ambjent ta’ stabbilta tal-prezzijiet, il-konsumaturi jafu
li I-prezz relattiv ta’ dan il-prodott zdied u ghalhekk
jistghu jiddeciedu i jixtru ingas minnu. Madankollu, jekk
ikun hemm inflazzjoni gholja u instabbli, ikun izjed
difficli li wiehed isib x'inhu |-prezz relattiv, li forsi wkoll
ikun naqas. F’sitwazzjoni bhal din jista’ jkun ahjar
ghall-konsumatur jekk jixtri relattivament izjed mill-

prodott li I-prezz tieghu zdied bi 3 % "biss".

-ISTABBILTA TAL-PREZZIJIET

Fil-kaz ta’ deflazzjoni generali, jista’ jkun i
[-konsumaturi ma jkunux jafu li waqa’ fil-livell tal-prezz
ta’ prodott wiehed tirrifletti semplicement zviluppi
generali fil-prezzijiet u mhux waqgha fil-livell tal-
prezz relattiv ta’ dan il-prodott. B’rizultat ta’ dan,
jistghu bi zball jixtru z-zejjed minn dan il-prodott.

Minhabba dan, jekk il-prezzijiet ikunu stabbli, id-ditti
u l-konsumaturi ma jithmux hazin it-tibdil fil-livell
generali tal-prezzijiet bhala tibdil fil-prezzijiet relattivi
u jkunu jistghu jiehdu decizjonijiet izjed informati

dwar il-konsum u l-investiment.

Incertezza dwar ir-rata ta’ I-inflazzjoni tista’ wkoll
twassal lid-ditti biex jiehdu decizjonijiet zbaljati dwar
[-impjieg. Biex naghtu ezempju ta’ dan, halli nassumu
li f’ambjent ta’ inflazzjoni gholja, ditta tinterpreta
hazin iz-zieda fil-prezz tas-suq tal-prodotti taghha
b’nghidu ahna, 5%, bhala tnaqqis fil-prezz relattiv
ghaliex ma tkunx taf li r-rata ta’ l-inflazzjoni tkun
waqghet recentement minn, nghidu ahna, 6 % ghal 4 %.
Id-ditta tista’ mbaghad tiddeciedi |i tinvesti ingas u
tnaqgqas il-haddiema biex tnaqqas il-kapacita ta’
produzzjoni taghha; jekk ma taghmilx dan issofri telf
minhabba dak li tara bhala tnaqqis fil-prezz relattiv tal-
prodotti taghha. Madankollu, din id-decizjoni fl-ahhar
mill-ahhar tkun hazina, ghax il-pagi nominali ta’
[-impjegati, minhabba inflazzjoni izjed baxxa, jistghu
jizdiedu b’ingas minn dak li tkun assumiet id-ditta.
L-ekonomisti jfissru dan bhala “allokazzjoni zbaljata” ta’
rizorsi. Fil-qosor, dan ifisser li nhlew ir-rizorsi (kapital,
xoghol, ecc.), billi xi mpjegati ma kienux jibqghu
mehtiega minhabba I-instabbilta fl-izviluppi tal-

prezzijiet.

L-istabbilta tal-prezzijiet
taghmilha izjed facli biex
in-nies jaghrfu tibdil

fil-prezzijiet tal-prodotti.




L-istabbilta tal-prezzijiet fuq

zmien twil izzid |-efficjenza
ta’ I-ekonomija u, b’hekk,
il-gid ta" I-individwi.

Hela ta’ rizorsi bhal din tirrizulta minn sitwazzjoni fejn
il-haddiema u I-unjons ikunu incerti dwar I-inflazzjoni
futura u ghalhekk jitolbu zieda x’aktarx gholja tal-paga
nominali biex jevitaw li inflazzjoni gholja fil-futur
twassal ghal tnaqgqis sinifikanti fil-pagi reali. Jekk id-ditti
jkollhom aspettattivi izjed baxxi dwar I-inflazzjoni
minn dawk tal-haddiema/unjons f’sitwazzjoni bhal
din, huma jikkunsidraw certa zieda fil-paga nominali
bhala zieda x’aktarx gholja fil-paga reali u jistghu
ghalhekk inaqqsu |-haddiema taghhom jew, ghall-
ingas, jimpjegaw ingas haddiema milli kienu jimpjegaw
kieku ma kellhomx “I-impressjoni” ta’ zieda qawwija fil-

paga reali.

L-istabbilta tal-prezzijiet tnaqqas |-incertezza dwar |-
inflazzjoni u ghalhekk tghin biex ma ssirx allokazzjoni
zbaljata ta’ rizorsi kif gie mfisser hawn fuq. Billi tghin
lis-suq halli jmexxi r-rizorsi ghal fejn jistghu jintuzaw bl-
izjed mod produttiv, I-istabbilta tal-prezzijiet li tibqa’
ghal zmien twil izzid l-efficjenza ta’ I-ekonomija, u
b’hekk il-gid ta’ I-individwi.

... tnaqqas il-hlas kontra r-riskji ta’

I-inflazzjoni fir-rati ta’ I-imghax u fil-pagi ...
It-tieni, jekk il-kredituri jistghu jkunu zguri li |-prezzijiet
ser jibqghu stabbli fil-futur, huma ma jitolbux qligh
addizzjonali (I-hekk imsejjah “hlas kontra r-riskju ta’
I-inflazzjoni”) biex jaghmel tajjeb ghar-riskji ta’
inflazzjoni marbuta ma’ assi nominali li wiehed izomm
ghal zmien itwal (ara I-Kaxxa 3.2 ghad-dettalji). Billi
tnaqqas hlasijiet bhal dawn kontra r-riskji, u b’hekk
iggib rati ta’ imghax nominali izjed baxxi, |-istabbilta tal-
prezzijiet tikkontribwixxi ghall-efficjenza |i biha s-
swieq tal-kapital jallokaw ir-rizorsi u b’hekk izzid I-
incentivi biex wiehed jinvesti. Dan imbaghad iheggeg
il-holgien ta’ impjiegi u, b’'mod izjed generali, il-gid

ekonomiku.

L-IMPORTANZA TA’

... tevita attivitajiet ta’ Iqugh mhux
mehtiega ...

It-tielet, il-manutenzjoni kredibbli ta’ stabbilta tal-
prezzijiet tnaqqas il-probabbilta li individwi u ditti ma
juzawx ir-rizorsi ghal uzu produttiv biex iharsu
l-interessi taghhom (jigifieri “jilgghu”) kontra
l-inflazzjoni jew id-deflazzjoni, per ezempju billi jorbtu
I-kuntratti nominali ma’ I-izviluppi fil-prezzijiet. Billi
rabta shiha mhix possibbli jew tqum wisq, f'ambjent ta’
inflazzjoni gholja hemm incentiv biex wiehed jahzen
prodotti reali billi f’cirkostanzi bhal dawn il-prodotti
jzommu |-valur taghhom ahjar mill-flus jew minn certi
assi finanzjarji. Madankollu, jidher ¢ar li hazna eccessiva
ta’ prodotti mhix decizjoni effi¢jenti dwar investiment
u tostakola t-tkabbir ekonomiku u t-tkabbir tad-dhul

reali.

... tnaqqas effetti ta’ taghwig ta’

sistemi ta’ taxxa u ta’ sistemi ta’ sigurta
sog¢jali ...

Ir-raba’, sistemi ta’ taxxa u ghajnuna socjali jistghu
joholqu incentivi li jghawwgu I-komportament
ekonomiku. F'hafna kazijiet, dan it-taghwig jiggrava
minhabba l-inflazzjoni jew id-deflazzjoni, peress li
s-sistemi fiskali s-soltu ma jiehdux kont ta’ I-indi¢jar
tar-rati tat-taxxa u tal-kontribuzzjonijiet ghall-ghajnuna
socjali mar-rata ta’ I-inflazzjoni. Per ezempju, zidiet fis-
salarji li huma mahsuba bhala kumpens ghall-haddiema
minhabba zviluppi inflazzjonariji, jistghu jissoggettaw lill-
impjegat ghal rata ta’ taxxa oghla; fenomenu maghruf
bhala “progress negattiv’ (cold progression).
L-istabbilta tal-prezzijiet tnaqqas dawn [-effetti
ta’ taghwig marbuta ma’ |-impatt ta’ zviluppi
inflazzjonarji jew deflazzjonarji fuq it-tassazzjoni

u s-sistemi socjali.



KAXXA 3.3 INFLAZZJONI ESAGERATA

Sitwazzjoni fejn ir-rata ta’ I-inflazzjoni hi gholja hafna
u/jew ged toghla I-hin kollu u fl-ahhar tahrab minn kull
kontroll tissejjah “iperinflazzjoni”. So¢jalment, I-
iperinflazzjoni hi fenomenu li jaghmel hafna hsara u li
ghandu konsegwenzi ta’ importanza kbira ghall-
individwi u ghas-so¢jeta kollha kemm hi. Ghalkemm ma
hemm |-ebda tifsira ta’ iperinflazzjoni li hi accettata
b’mod generali, il-bicc¢a |-kbira ta’ [-ekonomisti jagblu
li sitwazzjoni fejn ir-rata ta’ I-inflazzjoni ta’ kull xahar

tagbez il-50 % tista’ tissejjah iperinflazzjoni.

Matul is-seklu 20 [-iperinflazzjoni u perijodi ta’
inflazzjoni gholja hafna kienu fenomeni spissi. Hawn
taht issib ftit ezempji ta’ pajjizi li kellhom rati ta’
inflazzjoni gholja bhal dawn u ¢-cifri rispettivi ghas-snin
indikati:

1922 ll-Germanja 5000%
1985 li-Bolivja izjed minn 10 000 %
1989 L-Argentina 3100%
1990 ll-Peru 7500%
1993 ll-Brazil 2100%
1993 L-Ukraina 5000 %

Halli nfissru fil-qosor il-konsegwenzi ta’ fenomenu bhal
dan. Rata ta’ inflazzjoni ta’ 50 % fix-xahar tfisser zieda
ta’ izjed minn 100 darba fil-livell tal-prezzijiet matul
sena u zieda ta’ izjed minn zewg miljun darba matul
tliet snin. M’hemmx dubju li rati ta’ inflazzjoni bhal

dawn jitfghu piz kbir fuq is-socjeta.

[-ISTABBILTA TAL-PREZZIJIET

Tabilhaqq, fil-Germanija, I-iperinflazzjoni ta’ wara
|-Ewwel Gwerra Dinjija li lahget il-qucccata taghha
fI-1923 kellha
ekonomija, ghas-soc¢jeta u — dwar dan hafna jagblu —

konsegwenzi qerrieda ghall-

ghall-politika.

Minhabba li hafna nies tilfu I-flus li kienu faddlu, dan
wassal ghal telf sostanzjali tal-gid ghal setturi kbar tal-
popolazzjoni. Meta n-nies indunaw li [-livelli tal-
prezzijiet kienu qed joghlew il-hin kollu, inholog cirku
vizzjuz. Naturalment in-nies talbu pagi oghla, ghaliex
stennew prezzijiet oghla fil-futur. Dawn I-aspettattivi
graw tassew, billi pagi oghla wasslu ghal spejjez oghla
tal-produzzjoni, li mbaghad wasslu ghal prezzijiet
oghla. Bl-istess mod, in-nies bdew jehilsu mill-flus — li
kienu tilfu I-valur taghhom — billi bdew jonfqu dejjem

izjed malajr.

Ir-reazzjoni tal-gvern ghat-tnaqgqis fil-valur tal-flus
kienet li jzid dejjem izjed zerijiet fuq il-karti tal-flus,
izda matul iz-zmien sar impossibbli li jkompli jzomm
mar-ritmu tal-livelli tal-prezzijiet li gholew mas-
smewwiet. Eventwalment dawn l|-ispejjez ta’ |-
iperinflazzjoni saru intollerabbli. Matul iz-zmien il-flus
tilfu ghal kollox ir-rwol taghhom bhala mahzen ta’
valur, unita tal-kontijiet u mezz ta’ skambju. It-tpartit
ta’ oggetti sar izjed komuni u flejjes mhux ufficjali,
bhas-sigarretti, li ma tilfux il-valur taghhom
minhabba |-inflazzjoni, bdew jiehdu I-post tal-flus

ufficjali.




.. izzid il-benefic¢ji meta wiehed izomm
flus kontanti ...

Il-hames, l-inflazzjoni tista’ tigi interpretata bhala
taxxa mohbija fug min izomm il-flus kontanti. Fi kliem
iehor, min izomm il-flus kontanti (jew depoziti li ma
jkollhomx gligh skond ir-rati tas-suq) jaraw il-bilanci
tal-flus reali taghhom jongsu u b’hekk jaraw il-gid
finanzjarju reali taghhom jonqos meta joghla I-livell tal-
prezzijiet, dags li kieku tilfu parti mill-flus taghhom
permezz ta’ taxxi. Ghalhekk, izjed ma tkun gholja r-rata
ta’ inflazzjoni mistennija (u ghalhekk iktar gholja r-rati
ta’ imghax nominali — ara |-Kaxxa 3.2), izjed tkun baxxa

d-domanda ta’ I-individwi ghall-flus kontanti (il-Kaxxa

L-IMPORTANZA TA’

3.4 turi ghaliex rati ta’ imghax nominali oghla jfissru
tnaqgqis fid-domanda ghall-flus (li ma jkollhomx gligh)).
Dan jigri, ukoll jekk I-inflazzjoni mhix incerta, jigifieri
hi ghal kollox mistennija. Minhabba dan, jekk in-nies
izommu inqas flus kontanti, ikollhom imorru I-bank
izjed sikwit biex jigbdu I-flus. Dawn I-inkonvenjenzi u
spejjez ikkagunati minn ammonti izghar ta’ flus fl-idejn
jitfissru spiss b’mod metaforiku bhala “spejjez ghall-
gilda taz-zraben” (“shoe-leather costs”) ta’ |-inflazzjoni,
minhabba li z-zraben jittieklu izjed malajr meta wiehed
jimxi sal-bank. B'mod izjed generali nistghu nghidu li
meta jkun hemm inqas flus kontanti fl-idejn izjed

jizdiedu I-ispejjez tat-transazzjonijiet.

KAXXA 3.4 DOMANDA GHALL-FLUS KONTANTI

Minhabba I-karatteristika likwida taghhom, il-flus jipprovdu servizz lil min ikollu I-flus billi jirrendu
t-transazzjonijiet izjed facli. Naturalment, in-nies mhumiex lesti li jzommu flus li ma jaghtux gligh. Meta n-nies
izommu I-flus kontanti huma soggetti ghall-dawk i jissejhu “spejjez ta’ I-opportunita” (“opportunity costs”), billi
assi alternattivi jhallsu rata pozittiva ta’ imghax illi kieku ma jkunux jistghu jgawdu minnha. Ghalhekk, livell oghla
ta’ inflazzjoni mistennija, u ghalhekk rata ta’ imghax nominali oghla (ara I-Kaxxa 3.2), x’aktarx ikollhom impatt

negattiv fuq id-domanda ghall-flus.

Ikkunsidra sitwazzjoni fejn ir-rata ta’ I-imghax tas-suq fuq zmien qgasir imhallsa fuq depoziti f'bank jew fug bond
tal-gvern hi biss ta’ 2 %. F’kaz bhal dan, jekk wiehed ikollu EUR 1000 f’karti tal-flus, jitlef EUR 20 fis-sena. Ir-
rata ta’ -imghax fug opportunitajiet alternattivi ta’ investiment hi l-ispiza ta’ l-opportunita meta wiehed izomm

il-karti tal-flus.

Issa halli nassumu |li minhabba inflazzjoni oghla joghlew ir-rati ta’ I-imghax u inti tircievi 10 % imghax minflok
2% fuq il-kont tal-bank tieghek. Kieku kien ghad ghandek EUR 1000 fi flus kontanti I-ispejjez ta’ [-opportunita
tieghek kienu jkunu EUR 100 fis-sena jew xi EUR 2 fil-gimgha. F'dan il-kaz tista’ tiddeciedi li tnagqas il-flus kontanti
b’nghidu ahna, EUR 500 u b’hekk izzid id-dhul ta’ imghax tieghek b’xi EUR | fil-gimgha jew EUR 50 fis-sena. Fi
kliem iehor, iktar ma tkun gholja r-rata ta’ l-imghax, iktar tkun baxxa d-domanda ghall-karti tal-flus. L-ekonomisti
jghidu li d-domanda ghall-flus hi “flessibbli skond |-imghax” (“interest elastic”).




... tostakola t-tqassim arbitrarju tal-gid u
tad-dhul ...

Is-sitta, iz-zamma ta’ l|-istabbilta tal-prezzijiet ma
tippermettix li jinqalghu il-problemi kbar ekonomici,
socjali u politici marbuta mat-tqassim mill-gdid u
arbitrarju tal-gid u d-dhul li naraw fi zminijiet ta’
inflazzjoni u deflazzjoni. Dan jigri b’'mod partikolari
jekk ikun difficli li wiehed janticipa I-bidliet fil-livell tal-
prezzijiet, u ghal gruppi tas-soc¢jeta li ghandhom
problemi biex iharsu I-ammonti nominali li ghandhom
jiehdu kontra l-inflazzjoni. Per ezempju, jekk ikun
hemm zieda mhux mistennija fl-inflazzjoni, kull min
ikollu jiehu ammonti nominali, nghidu ahna f’forma ta’
kuntratti ta’ pagi fuq zmien itwal, depoziti fil-bank jew
bonds tal-gvern, isofri telf fil-valur reali ta’ dawk I-
ammonti. Imbaghad il-gid jigi trasferit b’mod arbitrarju
minghand min isellef (jew igemma’) ghal ghand min
jissellef ghaliex il-flus li bihom fl-ahhar mill-ahhar
jithallas is-self jistghu jixtru ingas prodotti issa milli

meta sar is-self.

Jekk ikun hemm deflazzjoni mhux mistennija, in-nies li
ghandhom jiehdu ammonti nominali jista’ jkun li
jagblilhom billi I-valur reali ta' dawn I-ammonti (ez.
pagi, depoziti) jizdied. Madankollu, fi Zminijiet ta’
deflazzjoni, min jissellef u min ghandu d-dejn spiss ma
jkunx jista’ jhallas id-dejn u jista’ wkoll ifalli. Dan
jista’ jaghmel hsara lis-socjeta kollha kemm hi, u
b’mod partikolari lil dawk li jkollhom jiehdu xi ammonti

nominali u dawk li jahdmu ma’ ditti li jkunu fallew.

Tipikament, |-izjed gruppi fqar tas-soc¢jeta huma spiss
dawk li jsofru I-izjed minhabba I-inflazzjoni jew id-
deflazzjoni, billi ghandhom biss possibiltajiet limitati
biex jilgghu kontra dan. B’hekk prezzijiet stabbli jghinu

biex jinzammu |-koezjoni socjali u l-istabbilta. Kif
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intwera f’certi okkazjonijiet matul is-seklu 20, rati
gholja ta’ inflazzjoni spiss joholqu instabbilta so¢jali u
politika billi dawk il-gruppi li jsofru telf minhabba
I-inflazzjoni jhossuhom imgarqa jekk l-inflazzjoni
(mhux mistennija) tkun gisha “taxxa” li tiehdilhom parti
kbira mit-tfaddil taghhom.

... tikkontribwixxi ghall-istabbilta
finanzjarja

Is-seba’, rivalutazzjonijiet f’daqqga ta’ assi minhabba
tibdil mhux mistenni fl-inflazzjoni jistghu jnaqqsu
s-sodizza tal-karta tal-bilanc ta’ bank. Per ezempju, halli
nassumu li bank jipprovdi self fuq zmien twil b’imghax
fiss, u dan is-self ikun finanzjat minn depoziti fuq zmien
qasir. Jekk ikun hemm bidla mhux mistennija li tgholli
I-inflazzjoni, dan ifisser waqgha fil-valur reali ta’ |I-assi.
Wara dan il-bank jista’ jhabbat wi¢cu ma’ problemi ta’
solvenza li jistghu jaghtu bidu ghal “katina ta’ effetti”
negattivi. Jekk il-politika monetarja zzomm I-istabbilta
tal-prezzijiet, jigu evitati skossi inflazzjonarji jew
deflazzjonarji fuq il-valur reali ta’ assi nominali, u
b’hekk I-istabbilta finanzjarja tissahhah ukoll.

Meta jzommu l-istabbilta tal-prezzijiet,
il-banek ¢entrali jikkontribwixxu biex

Dawn l-argumenti kollha jissuggerixxu li bank ¢entrali
li jzomm I-istabbilta tal-prezzijiet jikkontribwixxi b’mod
wesghin, bhalma huma livelli oghla ta’ ghajxien, livelli
gholja ta’ attivita ekonomika u prospetti itjeb ta’
impjieg. Din il-konkluzjoni hi sostnuta minn provi
ekonomici li, ghal varjeta kbira ta’ pajjizi, metodologiji
u perijodi, juru li fug zmien twil, ekonomiji b’inflazzjoni
izjed baxxa fil-medja jidhru li jikbru izjed malajr

f’termini reali.

Fug zmien twil, ekonomiji

b’inflazzjoni izjed baxxa,
fil-medja jidhru i jikbru izjed
malajr f'termini reali.







FATTURI LI JIDDETERMINAW
L-1ZVILUPPI FIL-PREZLIJIET

Dan il-kapitlu jipprovdi taghrif dettaljat biex
iwiegeb mistogsijiet bhal x’jiddetermina I-livell
generali tal-prezzijiet jew x’inhuma I-fatturi li
jmexxu l-inflazzjoni, kif jista’ I-bank centrali,

jew ahjar il-politika monetarja, tizgura l-istabbilta
tal-prezzijiet, X’inhu r-rwol tal-politika fiskali,

u jekk il-politika monetarja ghandhiex tiffoka
b’mod dirett fuq it-titjib tat-tkabbir reali jew fuq
it-tnaqgqis tal-qghad, jew fi kliem iehor, x’tista’

u x’ma tistax taghmel il-politika monetarja.

4. tipprovdi deskrizzjoni qasira ta’ x'tista' u X’ma

tistax taghmel il-politika monetarja.

tittratta I-kwistjoni ta’ kif il-politika monetarja

4.2

tista’ tinfluwenza r-rati ta’ l-imghax.

tfisser l-effetti tat-tibdil fir-rati ta’ l-imghax
fuq id-decizjonijiet maghmula mill-individwi
u mid-ditti.

4.3

44 tanalizza I-fatturi li jmexxu l-izviluppi

tal-prezzijiet fuq zminijiet igsar.

thares lejn il-fatturi li jmexxu l-izviluppi

4.5

tal-prezzijiet fuq Zzmien medju u itwal, u tfisser

li fuq tali perijodi ta’ zmien il-politika monetarja
ghandha l-istrumenti xierqa biex tinfluwenza
I-prezzijiet. Ghalhekk hi biss ghandha

r-responsabbilta ghax-xejriet fl-inflazzjoni.



m X’TISTA’ U X’MA TISTAX TAGHMEL
IL-POLITIKA MONETARJA -
DESKRIZZJONI QASIRA

Kif tista’ I-politika monetarja tinfluwenza I-livell tal-
prezzijiet! Din il-kwistjoni tidhol f'dak li I-ekonomisti
generalment ifissru bhala |-hekk imsejjah “process ta’
trasmissjoni”, jigifieri I-process li bih I-azzjonijiet tal-bank
centrali jigu trasmessi fl-ekonomija u, fl-ahharnett, lill-
prezzijiet. Waqt li dan il-process hu essenzjalment
ikkumplikat bil-bosta — jinbidel matul iz-zmien u hu
differenti f’ekonomiji diversi, tant li, sahansitra llum,
mhumiex maghrufa d-dettalji kollha tieghu — il-fatturi
bazi¢i tieghu huma mifhuma sew. ll-mod li bih il-politika
monetarja tinfluwenza I-ekonomija jista’ jigi mfisser kif
gej: il-bank centrali hu l-unika istituzzjoni li tohrog il-karti
tal-flus u r-rizervi tal-banek, jigifieri ghandu monopolju
fuq il-provvista ta’ I-hekk imsejha “bazi monetarja”. Bis-
sahha ta’ dan il-monopolju, il-bank centrali jista’
jinfluwenza |-kondizzjonijiet tas-suq tal-flus u jmexxi r-

rati ta’ I-imghax fuq zmien qasir.

Fuq zmien qasir, il-bank centrali jista’

jinfluwenza l-izviluppi ekonomi¢i reali

Fug zmien qasir, bidla fir-rati ta’ l-imghax tas-suq tal-flus
ikkagunata mill-bank centrali taghti bidu ghal ghadd ta’
mekkanizmi, l-izjed ghaliex din il-bidla ghandha impatt
fuq id-decizjonijiet dwar l-infig u t-tfaddil li jaghmlu
l-individwi u d-ditti. Per ezempju, rati oghla ta’ imghax,

meta I-kondizzjonijiet I-ohra jkunu I-istess, jaghmluha haga

FATTURI LI JIDDETERMINAW

4.1 Xtista’ u x'ma tistax taghmel il-politika monetarja — deskrizzjoni qasira

4.2 Iflus u r-rati ta’ l-imghax — kif tista’ I-politika monetarja tinfluwenza r-rati ta’ l-imghax?

4.3 Kif jista" t-tibdil fir-rati ta’ l-imghax jaffettwa d-decitjonijiet tal-konsumaturi u tad-ditti dwar l-infig?

4.4 Fatturi i jmexxu l-izviluppi fil-prezzijiet fuq imien qasir

4.5 Fatturi li jmexxu l-izviluppi fil-prezzijiet fug imien itwal

inqas attraenti ghall-individwi u d-ditti li jisselfu biex
jiffinanzjaw il-konsum jew l-investiment. Jaghmluha wkoll
izjed attraenti ghall-individwi li jgemmghu d-dhul kurrenti
taghhom milli jonfquh. Fl-ahhar, tibdil fir-rati ufficjali
ta' [-imghax jista’ jaffettwa wkoll il-provvista tal-kreditu.
Dawn [-izviluppi, imbaghad, u b'xi ftit dewmien,
jinfluwenzaw |-izviluppi fil-fatturi ekonomici varjabbli

reali bhall-produzzjoni.

Fuq zmien twil, tibdil fil-provvista tal-flus
jaffettwa I-livell generali tal-prezzijiet ...
[l-processi dinamici mfissra hawn fuq jinvolvu ghadd ta’
mekkanizmi u azzjonijiet min-naha ta’ agenti ekonomici
varji fi stadji differenti tal-process. Barra minn hekk, id-
dags u I-qawwa ta’ |-effetti differenti jistghu jvarjaw
skond I-istat ta’ I-ekonomija. B’rizultat ta’ dan, il-
politika monetarja s-soltu tiehu hafna zmien biex
taffettwa I-izviluppi tal-prezzijiet. Madankollu, fil-
professjoni ekonomika, hafna huma tal-fehma li, fuq
zmien twil, jigifieri wara li jkunu ghamlu I-effett
taghhom I-aggustamenti kollha fl-ekonomija, bidla fil-
kwantita ta’" flus provduti mill-bank ¢centrali (meta
|-kondizzjonijiet I-ohra jkunu I-istess) tigi riflessa biss
f’bidla fil-livell generali tal-prezzijiet u ma ggibx bidliet
permanenti fil-fatturi varjabbli reali bhall-produzzjoni
reali jew il-qghad reali. Bidla fil-kwantita tal-flus fic-
cirkolazzjoni kkawzata mill-bank ¢entrali fl-ahharnett
hi I-istess bhal bidla fl-unita tal-kejl tal-valur tal-flus (u
b’hekk fil-livell generali tal-prezzijiet), li thalli I-fatturi
varjabbli |-ohra kollha stabbli, bejn wiehed u iehor bhal



meta bidla fl-unita standard uzata biex tkejjel id-
distanza (jigifieri bidla minn kilometri ghal mili) ma

tbiddilx id-distanza attwali bejn zewg postijiet.

... izda mhux il-livell tad-dhul reali jew
l-impjieg

Dan il-principju generali, li jissejjah “in-newtralita fuq
zmien twil” tal-flus, hu I-bazi tal-hsieb makroekonomiku
u tal-oqfsa teoretici standard kollha. Kif issemma'’
hawn fuq, politika monetarja li zzomm I-istabbilta tal-
prezzijiet b’'mod kredibbli ghandha impatt pozittiv
sinifikanti fuq il-benesseri u I-attivita reali. Lil hinn
minn dan |-impatt pozittiv ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet,
id-dhul reali jew il-livell ta’ l-impjieg fl-ekonomija huma,
fug zmien twil, essenzjalment determinati minn fatturi
(fug in-naha tal-provvista) reali, u ma jistghux jigu

mtejba minn politika monetarja ta’ espansjoni.’

Dawn il-fatturi ewlenin li jiddeterminaw I-impjieg fuq
zmien twil u d-dhul reali huma t-teknologija, it-tkabbir
tal-popolazzjoni, u |-aspetti kollha tal-gafas istituzzjonali
ta’ l-ekonomija, (notevolment id-dritt tal-proprjeta,
il-politika dwar it-taxxa, politika dwar il-qaghda so¢jali
u regolamenti ohra li jiddeterminaw il-flessibbilta tas-
swieq u incentivi ghall-provvista ta’ xoghol u kapital u

biex isir investiment fir-rizorsi umani).

Fl-ahharnett |-inflazzjoni hi fenomenu
monetarju

Fl-ahharnett l-inflazzjoni hi fenomenu monetarju. Kif
ikkonfermat minn studji empirici, perijodi twal ta’
inflazzjoni gholja huma tipikament assocjati ma’ tkabbir
monetarju qawwi (ara ¢-Cart hawn taht). Wagqt i

fatturi ohra (bhall-varjazzjonijiet fid-domanda aggregata,

9 Fatturi fuq in-naha tal-provvista huma fatturi li jmexxu |-provvista
ta’ prodotti u servizzi f’ekonomija, b’'mod partikolari I-ammont u |-
kwalita tal-kapital, u tax-xoghol, kif ukoll il-progress teknologiku
u I-mudell tal-politika strutturali.

L-1IVILUPPI FIL-PREIZIJIET

tibdil teknologiku jew skossi fil-prezzijiet tal-prodotti)
jistghu jinfluwenzaw l-izviluppi tal-prezzijiet fuq perijodi
igsar, matul iz-zmien l-effetti taghhhom jistghu jigu
kkumpensati minn xi grad ta’ aggustament fil-politika
monetarja. F'dan is-sens, ix-xejriet fug zmien itwal tal-
prezzijiet jew ta’ l-inflazzjoni jistghu jigu kkontrollati mill-
banek ¢entrali.

F'din l-analizi qasira gew ittrattati ghadd ta’ punti li
jistghu jehtiegu izjed tifsir. Billi fl-ahharnett I-inflazzjoni
hi fenomenu monetarju, jidher li jehtieg infissru f’izjed
kif

|-ekonomija u, fl-ahharnett, I-izviluppi tal-prezzijiet.

dettall il-politika monetarja taffettwa

Dan I-ahjar li jsir fi tliet stadji.

L-ewwel, fit-tagsima 4.2, niddiskutu ghaliex u kif
il-politika monetarja tista’ tinfluwenza r-rati ta’
[-imghax. It-tieni, fit-tagsima 4.3 naraw kif tibdil fir-rati

ta’ I-imghax jista’ jaffettwa d-decizjonijiet dwar l-infiq

CART IL-FLUS U L-INFLAZZJONI

Inflazzjoni (%)

Politika monetarja li zzomm

|-istabbilta tal-prezzijiet
b’'mod kredibbli ghandha
impatt pozittiv sinifikanti
fuq il-gid.
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li jaghmlu I-konsumaturi u d-ditti. Fl-ahhar, nanalizzaw
kif dan it-tibdil fid-domanda aggregata jaffettwa
l-izviluppi tal-prezzijiet. F’'dan il-kuntest niddiskutu
wkoll fatturi ohra, jigifieri fatturi mhux monetarji jew
reali, li jistghu jaffettwaw I-izviluppi tal-prezzijiet fuq
Zmien iqgsar. Jista’ jkun siewi li wiehed jifhem il-
provvista u d-domanda, generali jew aggregati, ghal
prodotti f’ekonomija (ara Kaxxa 4.2) u li wiehed
jiddistingwi bejn effetti fuq zmien qgasir u dawk fuq
zmien twil (Tagsimiet 4.4 u 4.5).

m IL-FLUS U R-RATI TA’ L-IMGHAX -
KIF TISTA’ L-POLITIKA MONETARJA
TINFLUWENZA R-RATI TA’ L-IMGHAX?

Bank centrali jista’ jiddetermina r-rati ta’ imghax
nominali fug zmien gasir li I-banek ikollhom ihallsu
meta jkunu jridu krediti minghand il-bank centrali. II-
banek iridu jmorru ghand il-bank centrali ghall-kreditu
ghaliex jehtiegu karti tal-flus ghall-klijenti taghhom u
jridu jissodisfaw rekwiziti minimi ta’ rizerva f'forma ta’

depoziti mal-bank ¢entrali.

Billi I-banek centrali huma I-unici istituzzjonijiet li jistghu
johorgu I-karti tal-flus (u rizervi tal-banek), jigifieri
ghandhom il-monopolju biex jipprovdu I-flus bazici,
jistghu jiddeterminaw il-politika dwar ir-rati, jigifieri
r-rata ta’ imghax nominali fuq zmien qasir, fuq self
moghti lill-banek. L-aspettattivi dwar I-izvilupp futur tal-
politika dwar ir-rati mbaghad jinfluwenzaw firxa wiesgha

ta’ rati ta” imghax fuq zmien twil ghall-banek u ghas-suq.

m KIF JISTA’ T-TIBDIL FIR-RATI TA’
L-IMGHAX JAFFETTWA D-DECIZJONIJIET
TAL-KONSUMATURI U TAD-DITTI DWAR L-INFIQ?
Mill-perspettiva ta’ familja individwali, rata oghla ta’

imghax reali taghmel it-tfaddil izjed attraenti, billi I-gligh

fuq it-tfaddil fis-sens ta’ konsum futur hu oghla.

Ghalhekk, rati oghla ta’ imghax reali tipikament iwasslu
ghal tnaqgqis fil-konsum kurrenti u zieda fit-tfaddil. Mill-
banda l-ofira, fil-fehma ta’ ditta, rata oghla ta’ imghax
reali, sakemm il-fatturi varjabbli I-ohra jibqghu
|-istess, tiskoraggixxi |-investiment, ghaliex inqas
progetti ta” investiment disponibbli joffru gligh bizzejjed
biex ikopru l-ispiza oghla tal-kapital.

Fil-qosor nistghu nghidu i Zieda fir-rata ta’ l-imghax
tnaqgqas ix-xewqa ta’ I-individwi ghall-konsum kurrenti
u hi ta’ skoraggiment ghad-ditti biex jaghmlu
investiment kurrenti. L-effetti fuq I-individwi u d-ditti
juru li zieda fir-rati ta’ imghax reali fuq zmien qasir
ikkawzata mill- politika monetarja twassal ghal tnaqqis
fl-infiq kurrenti fl-ekonomija kollha (jekk il-fatturi
varjabbli I-ohra jibqghu kostanti). L-ekonomisti jghidu
li bidla bhal din fil-politika ggib tnaqgqis fid-domanda
aggregata u ghalhekk spiss tissejjah “issikkar” tal-

politika monetarja.

Hu importanti |i wiehed jifhem li f’'dan il-process
hemm intervalli ta’ zmien. Haga facli li jghaddu xhur
gabel id-ditti jaghmlu pjanijiet godda ta’ investiment;
investimenti li jinvolvu bini ta’ impjanti godda jew
ordnijiet ta’ taghmir specjali jistghu jiehdu sahansitra
snin. Investiment fid-djar jiehu wkoll xi ftit taz-zmien
biex jirreagixxi ghal tibdil fir-rati ta’ I-imghax. Barra
dan, hafna konsumaturi ma jbiddlux il-pjanijiet tal-
konsum taghhom mill-ewwel b’reazzjoni ghal tibdil fir-

rati ta’ [-imghax.

Tabilhagq, hemm gbil generali li |-process totali ta’
trasmissjoni tal-politika monetarja jiehu z-zmien.
Ghalhekk, il-politika monetarja ma tistax tikkontrolla
d-domanda generali ghal prodotti u servizzi fug zmien
qasir. Fi kliem iehor, hemm intervall sinifikanti ta’ zmien
bejn bidla fil-politika monetarja u I-effett taghha fuq

|-ekonomija.



m FATTURI LI JMEXXU L-1ZVILUPPI
FIL-PREZZIJIET FUQ ZMIEN QASIR

F'dan li gej, sejrin ninvestigaw xi fatturi li jirregolaw

zviluppi fil-prezzijiet fug zmien qasir. Kif gie spjegat

L-1IVILUPPI FIL-PREIZIJIET

f’iktar dettall fil-Kaxxa 4.2, l-inflazzjoni (jigifieri zieda
sostnuta fil-livell tal-prezzijiet) tista’ tigi kkawzata
f'wiehed minn zewg modi jew fit-tnejn f’daqqa. -
prezzijiet generali joghlew jekk, fil-medja, jew tizdied
id-domanda aggregata jew tonqos il-provvista

KAXXA 4.1 GHALIEX IL-BANEK CENTRALI JISTGHU JINFLUWENZAW (MINN QABEL) IR-RATI TA’ L-
IMGHAX REALI? IR-RWOL TAL-PREZZIJIET “LI X’AKTARX MA JONQSUX WAQT DEFLAZZJONI” (“STICKY”)

Kif gie mfisser f’iktar dettall fil-Kaxxa 3.2, ir-rata ta’ imghax
reali ex ante hi |-gligh reali li ¢ertu assi finanzjarji mistennija
jaghtu. Hi definita bhala r-rata ta’ imghax nominali li minnha
titnaggas I-inflazzjoni mistennija fuq il-perijodu li ghalih hi
ffissata r-rata ta’ l-imghax. L-impatt tal-politika monetarja fuq
ir-rati ta’ imghax reali fuq Zmien qasir hu marbut ma’ zewg
kwistjonijiet: il-politika monetarja tikkontrolla r-rata ta’
[-imghax nominali fug zmien qasir, u |-prezzijiet x’aktarx ma

jongsux wagt deflazzjoni fug zmien qasir.

Xi ffissru “prezzijiet li x'aktarx ma jonqsux waqt deflazzjoni”?
L-evidenza empirika tghidilna li I-bi¢ca I-kbira tal-prezzijiet
huma fissi ghal xi zmien; id-ditti ma jaggustawx mill-ewwel
il-prezzijiet li jitolbu b’risposta ghal bidliet fil-provvista jew
fid-domanda. Tabilhaqq, certi prezzijiet jigu aggustati spiss
hafna (ez. prezzijiet taz-zejt), waqt li prezzijiet ohra jigu
aggustati biss kull xahar jew darba fis-sena. Jista’ jkun
hemm ragunijiet differenti ghal dan. L-ewwel wahda hi li
kultant il-prezzijiet jigu stabbiliti b’kuntratti fug zmien twil
bejn id-ditti u |-klijenti biex jitnagqgsu l-incertezzi u |-ispejjez
marbuta ma’ negozjati ta' spiss. It-tieni, id-ditti jistghu
jzommu |-prezzijiet stabbli biex ma jdejqux lill-klijenti
regolari taghhom b’tibdil ta’ spiss fil-prezzijiet. It-tielet, certi
prezzijiet x'aktarx ma jonqsux wagqt deflazzjoni minhabba
[-mod kif huma strutturati s-swieq; ladarba ditta tkun

stampat u qassmet katalgu jew lista ta’ prezzijiet, ikun gholi

wisq ghaliha biex tbiddel il-prezzijiet. Fl-ahhar, il-kalkolu ta’
prezzijiet godda jigi gholi wkoll.

Madankollu, fuq zmien twil, il-prezzijiet jaggustaw ghal
kondizzjonijiet godda ta’ provvista u domanda. Fi kliem
iehor, fugq zmien twil il-prezzijiet huma flessibbli ghal

kollox.!0

Issa halli nassumu li I-bank ¢entrali jzid il-provvista tal-flus.
Per ezempju, jistampa flus godda u jixtri bonds tal-gvern. In-
nies lesti jzommu ammonti ikbar ta’ flus u jnaqqsu |-ghadd
ta’ bonds taghhom biss jekk jonqos il-gligh, jigifieri tonqos
ir-rata ta’ l-imghax, fuq il-bonds. B’hekk, jekk il-bank
centrali jzid il-provvista tal-flus, ir-rata ta’ l-imghax nominali
trid tonqos biex thajjar lin-nies izommu ammonti ikbar ta’
flus. U minhabba li |-prezzijiet x'aktarx ma jongsux waqt
deflazzjoni fuq zmien qasir, dan ifisser li aspettattivi dwar
inflazzjoni fug zmien qasir jibqghu I-bi¢ca I-kbira bla tibdil.
B'rizultat ta’ dan, bidla fir-rati ta’ imghax nominali fuq
zmien qasir iggib bidla fir-rata ex ante ta’ imghax reali
mistennija (ara wkoll il-Kaxxa 3.2). Ghalhekk, il-politika
monetarja tista’ tinfluwenza r-rati ta’ imghax reali mistennija

jew ex ante fuq strumenti ta’ zmien gasir.

10 Bl-eccezzjoni ta’ prezzijiet amministrati, li huma mistennija jinbidlu
biss rarament.
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KAXXA 4.2 KIF JISTA’ T-TIBDIL FID-DOMANDA AGGREGATA JAFFETTWA L-ATTIVITA EKONOMIKA

U L-1ZVILUPPI FIL-PREZZIJIET?

Mod facli biex nispjegaw kif tibdil fid-domanda
aggregata jaffettwa l-izviluppi fil-prezzijiet hu li nuzaw
mudell semplici li jiffoka fuq il-provvista u d-domanda

aggregati fl-ekonomija kollha.

Ghall-ghanijiet ta’ dan l-ezer¢izzju, ser inzommu
[-analizi kemm jista’ jkun facli. Fl-istess hin, ser naghtu
ezempji ta’ l-argumenti taghna permezz ta’ carts.
Bazikament, il-mudell jipprova ffisser ir-relazzjoni bejn il-
kwantita reali ta’ prodotti u servizzi provduti u mitluba

f’ekonomija u |-livell tal-prezz aggregat taghhom.

ll-provvista u d-domanda aggregati -
I-ekwilibriju fuq zmien qasir

|¢-cart ta’ hawn taht turi I-provvista aggregata (PA) u
d-domanda aggregata (DA), bil-livell tal-prezzijiet fuq

I-assi vertikali u |-produzzjoni reali fuq l-assi orizzontali.

CART | DOMANDA AGGREGATA U PROVVISTA
AGGREGATA FUQ ZMIEN TWIL

Livell tal-prezzijiet
PA

DA

-

>
Produzzjoni reali

Biex wiehed jifthem kif tizdied u tonqos id-domanda,
jehtieg janalizza x’jigri lid-decizjonijiet dwar nefqa
reali meta jinbidel il-livell tal-prezzijiet, meta I-fatturi
|-ohrajn kollha varjabbli ekonomici jibqghu I-istess. -
provi juru li I-kurva tad-domanda aggregata ghandha
kurva negattiva. Mod kif wiehed jista’ jahseb dwar dan
hu f’termini ta’ provvista u domanda ghal bilanci reali
ta’ flus. Jekk il-prezzijiet huma oghla izda |-provvista
nominali tal-flus hi fissa, in-nies ikollhom bilanci ta’ flus
reali izjed baxxi u dan ifisser li jkunu jistghu jiffinanzjaw
biss ghadd izjed baxx ta’ transazzjonijiet. Ghall-
kuntrarju, jekk il-livell tal-prezzijiet hu izjed baxx,
bilan¢i ta’ flus reali huma oghla u dan mbaghad
jippermetti izjed transazzjonijiet, u jfisser li jkun

hemm domanda ikbar ghal produzzjoni reali.

ll-provvista aggregata u I-livell
tal-prezzijiet fuq zmien qasir

Kif jindika I-isem, il-provvista aggregata ghandha
x’tagsam mal-provvista ta’ prodotti u servizzi li
jipproducu d-ditti. L-ewwel jehtieg li nithmu kif il-livell
generali tal-prezzijiet hu marbut mal-livell generali tal-
produzzjoni fug zmien qasir, jigifieri meta nassumu li
|-fatturi l-ohra kollha (teknologija tal-produzzjoni,
pagi nominali, ecc.) jibgghu I-istess. Bidla fil-livell tal-
prezzijiet, kif taffettwa I-produzzjoni reali jew
il-produzzjoni reali tad-ditti? Fil-qosor nistghu nghidu
li, jekk il-pagi nominali huma maghrufa, livell oghla ta’
prezzijiet iwassal ghal tnaqgqis fil-pagi reali. Fil-kaz ta’
pagi reali izjed baxxi jkun izjed jagbel ghad-ditti jekk
jimpjegaw izjed haddiema u jzidu |-produzzjoni. Fi kliem
iehor, il-pagi reali huma fattur determinanti essenzjali
fl-impjieg. Bi prezzijiet oghla u meta jibqghu l-istess il-
fatturi |-ohra kollha, bhat-teknologija tal-produzzjoni



u l-pagi nominali, id-ditti jzidu I-impjegati u
|-produzzjoni. Ghalhekk, il-kurva tal-provvista

aggregata fuq zmien qasir iddur 'l fug.

L-intersezzjoni taz-zewg kurvi tiddetermina dak li
|-ekonomisti jsejhu I-"ekwilibriju”. Il-kuncett ta’
|-ekwilibriju hu krugjali fl-ekonomija. Dan jigri minhabba
li, f’sitwazzjoni bhal din, ix-xewqat taz-zewg nahiet tas-
suq huma l-istess u, ghalhekk, m’hemm I|-ebda xejra ghal
izjed tibdil. F'dan il-kaz, |-ekwilibriju jiddetermina I-livell
tal-prezzijiet u I-livell tal-produzzjoni reali li jkun hemm

fl-ekonomija fl-istess hin.

X’jigri jekk |-ekonomija tiffaccja stat ta” skwilibriju? Halli
nassumu li I-ekonomija tiffaccja livell ta’ prezzijiet
oghla mil-livell ta” I-ekwilibriju. F’'sitwazzjoni bhal din,
il-provvista aggregata hi gholja wisq u d-domanda
aggregata baxxa wisq meta mqabbla ma’ I-ekwilibriju.
Issa x’jigri? Jekk il-livell tal-prezzijiet hu oghla milli
fl-ekwilibriju, ix-xerrejja jkunu jridu jixtru ingas milli
jkunu jridu jbieghu I-produtturi. Ghalhekk, xi fornituri
jbaxxu I-prezzijiet taghhom, u dan imbaghad iwassal
ghal Zieda fid-domanda aggregata. Fl-istess hin,
il-prezzijiet izjed baxxi jghollu I-pagi reali (billi I-pagi
nominali huma fissi fug zmien qasir) u — billi I-pagi reali
jirrapprezentaw fattur ta’ spiza ghad-ditti — dawn
inaqgsu |-produzzjoni u x’aktarx li jpbaxxu |-provvista
aggregata. Dan il-process jibga’ sejjer sakemm tintlahaq
sitwazzjoni ta’ ekwilibriju, jigifieri sitwazzjoni fejn
ix-xewqat u |-pjanijiet tax-xerrejja u tal-bejjiegha

jiltaqghu f’livell partikolari ta’ prezzijiet u produzzjoni.

L-1IVILUPPI FIL-PREIZIJIET

ll-provvista aggregata fuq zmien twil

Ghaliex tkellimna hawn fuq dwar il-kurva tal-provvista
fug zmien qasir? L-impatt pozittiv ta’ livell oghla ta’
prezzijiet fuq produzzjoni reali jibga" biss sakemm
jibgghu mhux mibdula |-pagi nominali u, ghalhekk il-pagi
reali wkoll. Tabilhaqq, il-pagi nominali normalment
huma fissi ghal xi sena, u fi ftit kazi huma fissi sa
sentejn. Jekk il-haddiema jew it-trejdjunjins ma
jaccettawx il-pagi reali izjed baxxi kkawzati minn
inflazzjoni oghla huma juzaw in-negozjati li jkun imiss
dwar il-pagi biex jitolbu pagi oghla bhala kumpens.
Jekk il-pagi reali jergghu lura ghal-livell ta’ qabel iz-
zieda fil-livell tal-prezzijiet (u jekk it-teknika tal-
produzzjoni ma tinbidilx), id-ditti ma jibqghux jaghmlu
qligh jekk izommu I-livell tal-produzzjoni u |-impjieg fug
livell oghla u b’hekk jaghmlu tnaqgqis. Fi kliem iehor,
jekk il-pagi reali ma jistghux jitnaqqsu permezz ta’
inflazzjoni oghla fugq zmien twil, |-impjieg u
[-produzzjoni jkunu wkoll indipendenti mill-izviluppi tal-
prezzijiet fug zmien twil. Dan ifisser li |-kurva tal-

provvista aggregata fuq zmien twil tkun vertikali.
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L-ekwilibriju fuq zmien twil

CART 2: DOMANDA AGGREGATA U PROVVISTA
AGGREGATA FUQ ZMIEN TWIL

Livell tal-prezzijiet
A PA
DA
>
PA* Produzzjoni reali

L-intersezzjoni tal-kurva PA ma’ I-assi orizzontali (Ara
PA* fic-Cart 2) hi dik li I-ekonomisti jsejhu I-livell
potenzjali tal-produzzjoni. Il-livell potenzjali tal-
produzzjoni jirrapprezenta I-valur tal-prodotti u
s-servizzi finali meta r-rizorsi ta’ I-ekonomija jkunu
uzati kollha, meta jkun maghruf l-istat kurrenti tat-
teknologija u tal-fatturi strutturali ta’ I-ekonomija
(bhar-regolamenti tas-suq tax-xoghol, I-ghajnuna

socjali u sistemi tat-taxxi, ecc.).

S’issa ddiskutejna ¢agliq matul il-kurvi, meta |-fatturi
I-ohra kollha, minbarra I-prezzijiet u |-produzzjoni reali,
jibgghu I-istess. Issa jehtieg li nifhmu x’jigri jekk dawn
il-fatturi I-ohra jinbidlu. Fil-qosor nistghu nghidu li
bidliet bhal dawn icagalqu I-kurvi lejn il-lemin jew

ix-xellug.

Fatturi li jaffettwaw il-provvista aggregata
u d-domanda aggregata

Skond il-mudell semplici li ged nuzaw, il-prezzijiet u
d-dhul reali flimkien li jkun hemm f’ekonomija huma
naturalment determinati mill-azzjoni reciproka tal-
provvista aggregata u d-domanda aggregata. Dan
iqajjem mistogsijiet dwar il-fatturi li jwasslu ghal

caqliq fiz-zewg kurvi.

[I-fatturi li jwasslu ghal zieda fid-domanda aggregata
(jigifieri caqlig 'l barra jew lejn il-lemin id-DA) jinkludu
zieda fl-infiq tal-gvern, tnaqgis fit-taxxi u deprezzament
tal-munita lokali, u zieda fil-gid reali (jigifieri prezzijiet
oghla ta’ |-istokk u ta’ I-art) li mbaghad iwasslu ghal

konsum privat u nfiq fl-investiment oghla.

[l-konsum u l-investiment privat jistghu jitmexxew
ukoll mill-aspettattivi. Per ezempju, jekk id-ditti
jistennew gligh futur oghla, x’aktarx li jzidu l-infig fuq
I-investiment. U jekk I-individwi jistennew dhul reali
oghla bhala rizultat ta’ aspettattiva ta’ produttivita
oghla tal-haddiema, Il-infiq tal-konsumatur jizdied.
Minhabba dan, titjib fil-fidu¢ja tal-konsumatur u ta’
|-investitur hu normalment marbut ma’ zieda fid-

domanda aggregata.

Ghal dak li ghandu x’jagsam ma’ I-impatt tal-politika
monetarja, nistghu nosservaw li zieda fil-provvista tal-
flus u r-rati ta’ imghax reali izjed baxxi marbuta
maghha jgieghlu d-domanda aggregata tizdied, u b’hekk
il-kurva tad-domanda ti¢caglaq lejn!! il-lemin. Jekk
dawn il-fatturi varjabbli jduru lejn id-direzzjoni
opposta, id-domanda aggregata tonqos (jigifieri d-DA

ticcaqglaq lejn ix-xellug).



Dwar il-provvista aggregata, nistghu naraw li zidiet fil-
prezzijiet tal-fatturi tal-produzzjoni, bhal ma huma pagi,
jew zidiet fil-prezz taz-zejt, iwasslu ghal ¢aqliq lejn ix-
xellug fil-provvista aggregata. Min-naha I-ohra, progress
teknologiku jew zidiet fil-produttivita jéaqalqu I-
provvista aggregata lejn il-lemin, minhabba li dan
jippermetti produzzjoni ikbar bl-istess spiza b'certa
kwantita ta’ xoghol.

Din l-analizi turi li bidliet fil-livell generali tal-prezzijiet
jistghu jsehhu permezz ta’ tibdil zghir jew fil-kurva tal-
provvista jew fil-kurva tad-domanda jew fit-tnejn li
huma. Per ezempju, jekk il-fatturi I-ohra kollha jibqghu
stabbli, tnaqgqis fil-provvista aggregata (jigifieri ¢aqliq
tal-PA lejn ix-xellug) ikun akkumpanjat minn tnaqqis
ghal ftit zmien fil-produzzjoni reali u zieda fil-prezzijiet,
filwaqt li zieda fid-domanda (jigifieri ¢agliq tad-DA lejn
il-lemin) jidher f’attivita reali oghla fug zmien qasir u

fi prezzijiet oghla.

[I-mudell fug perijodu twil juri li I-komportament tad-
domanda aggregata hu kru¢jali fl-istabbiliment tal-livell
generali tal-prezzijiet li jidhru f’ekonomija fug zmien
twil. Jekk il-kurva tal-provvista aggregata hi vertikali,
bidliet fid-domanda aggregata jaffettwaw il-prezzijiet
izda mhux il-produzzjoni. Jekk, per ezempju, tizdied il-
provvista tal-flus, il-kurva tad-domanda aggregata
tersaq lejn il-lemin u b’hekk I-ekonomija, fuq perijodu
ta’ zmien twil, tersaq lejn ekwilibriju gdid fejn il-
produzzjoni reali tkun baqghet |-istess izda |-prezzijiet

ikunu gholew.

L-1IVILUPPI FIL-PREIZIJIET

CART 3 BDIL FID-DOMANDA AGGREGATA U
PROVVISTA AGGREGATA FUQ ZMIEN TWIL

Livell tal-prezzijiet
A PA
—_—

DA gdida

DA qadima
| -
Ll

PA* Produzzjoni reali

L-inflazzjoni giet definita bhala Zieda generali, jew zieda
mifruxa fil-prezzijiet ta’ prodotti u servizzi. Ghalhekk,
process ta’ inflazzjoni jista’ jinbeda biss b’zieda
kontinwa fid-domanda aggregata matul iz-zmien. Dan,
min-naha tieghu, huwa possibbli biss jekk il-politika
monetarja takkomoda zvilupp bhal dan billi zzomm rati
ta’ imghax baxxi u t-tkabbir monetarju gholi.

I'l L-ekonomisti spiss jesprimu tnaqqis fid-domanda ghall-flus bhala
zieda fil-velocita tal-flus. Dan |-ahhar fattur varjabbli jista’ jitfisser
bhala I-heffa li biha I-flus jigu trasferiti minn id ghal ohra u b’hekk
jiddetermina kemm huma mehtiega flus ghal livell partikolari ta’
transazzjoni. Tabilhaqq dawn iz-zewg fenomeni ghandhom jitqiesu
bhala Zzewg nahiet differenti ta’ |-istess munita. Jekk in-nies
iridu jzommu inqas flus, |-istokk disponibbli ta’ flus, meta tkun
maghrufa provvista ta’ flus kostanti, irid jibdel I-idejn izjed spiss
u b’hekk jiccirkola izjed. Dan ifisser velocita oghla tal-flus.
Nergghu lura ghal din il-kwistjoni f’tagsimiet izjed 'l quddiem.
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aggregata. Fi kliem iehor, jekk ikun hemm tibdil,
jistghu jirrizultaw pressjonijiet inflazzjonarji
(I-ekonomisti spiss isemmu |-"iskossi” jekk ikun hemm
tibdil mhux mistenni fl-izviluppi ekonomici), li jwasslu
biex il-konsumaturi jzidu l-infiq taghhom jew biex id-
ditti jnagqsu |-produzzjoni taghhom. L-ewwel kaz,
fejn id-domanda tizdied u ggib I-inflazzjoni, hu spiss
imfisser bhala “ inflazzjoni kkawzata mid-domanda ”
("demand-pull inflation”) fil-kotba ta’ I-ekonomija.
It-tieni kaz, fejn jizdiedu I-ispejjez u dan jikkawza
tnaqgqis fil-provvista, u b’hekk titwettaq I-inflazzjoni, hu
spiss imsejjah “inflazzjoni kkawzata mill-ispejjez”
("cost-push inflation”). Jigri l-oppost, jigifieri jqumu
pressjonijiet deflazzjonarji, jekk tonqos id-domanda
aggregata jew tizdied il-provvista aggregata. B'mod
generali nistghu nghidu li I-politika monetarja spiss trid
tirreagixxi ghal zviluppi bhal dawn biex tizgura
I-istabbilta tal-prezzijiet. F'kazijiet ta’ pressjoni
inflazzjonarja, il-bank ¢entrali normalment izid ir-rati
ta’ I-imghax (reali) biex ma jhallix li dik il-pressjoni
tinbidel f'devjazzjonijiet mill-istabbilta tal-prezzijiet li

jkunu izjed persistenti.

Zidiet fil-prezzijiet ikkawzati minn zieda fid-domanda
aggregata jistghu jkunu rizultat ta’ kwalunkwe fattur
individwali i jzid id-domanda aggregata, izda I-izjed
sinifikanti fost dawn il-fatturi, minbarra I-politika
monetarja (zidiet fil-provvista tal-flus), huma z-zidiet
fix-xiri tal-gvern, deprezzament tar-rata tal-kambju u
pressjonijiet izjed qawwija fuq id-domanda ghal
prodotti domestici mill-bgija tad-dinja (esportazzjoni).
Tibdil fid-domanda aggregata jista’ jigi kkawzat ukoll
minn titjib tal-fiducja. Per ezempju, x’aktarx li d-ditti
jinvestu izjed jekk jistennew li jkun hemm izjed qligh fil-
futur. Tibdil fid-domanda aggregata jgholli I-livell tal-
prezzijiet u, ghal ftit zmien, il-produzzjoni aggregata
(ara Kaxxa 4.2).

X’inhuma ezattament il-fatturi li jwasslu ghal tnaqgqis fil-
provvista aggregata u b’hekk ghal prezzijiet oghla fuq
zmien qasir? Is-sorsi ewlenin ta’ tnaqgis fil-provvista
aggregata hu tnaqgqis fil-produttivita, zidiet fl-ispejjez
tal-produzzjoni (per ezempju zidiet fil-pagi reali u fil-
prezzijiet tal-materja prima, specjalment iz-zejt), u
taxxi oghla imposti fuq il-kumpaniji mill-gvern. Jekk il-
fatturi |-ohra kollha jibgghu I-istess, izjed ma tkun
gholja I-ispiza tal-produzzjoni, ingas ikun I-ammont ta’

produzzjoni bl-istess prezz.

Ghal livell ta’ prezzijiet maghruf, jekk il-pagi jew
l-ispejjez tal-materja prima, bhaz-zejt, joghlew, id-ditti
jkollhom bilfors inaqqsu |-ghadd ta’ impjegati u jnagqsu
I-produzzjoni. Billi dan hu r-rizultat ta’ I-effetti fuq in-
naha tal-provvista, l-inflazzjoni i tirrizulta hi spiss

imsejha “inflazzjoni kkawzata mill-ispejjez”.

[l-prezz tal-fatturi tal-produzzjoni jista’ joghla minhabba
cirkostanzi varji bhal, per ezempju, jekk il-provvista ta’
materja prima bhaz-zejt tonqos izjed milli mistenni, jew
jekk tizdied id-domanda dinjija ghall-materja prima.
Zidiet fil-pagi reali (li z-zidiet fil-produttivita ma
jkunux dagshom) jwasslu wkoll ghal tnaqgqis fil-
provvista aggregata u inqas impjieg. Zidiet bhal dawn
fil-pagi jistghu jkunu kkawzati minn tnaqgis fil-provvista
tax-xoghol, u dan it-tnaqgis jista’ jkun gie kkawzat minn
regolament tal-gvern li jkollu I-effet i jnagqas
l-incentivi ghax-xoghol (jigifieri taxxi oghla fuq id-dhul
tal-haddiema). Kull Zieda fil-qawwa tas-sindakati tista’

wkoll tirrizulta f’pagi reali oghla.

Jekk il-fatturi mfissra hawn fuq jahdmu fid-direzzjoni
l-ohra, naraw zieda fil-provvista aggregata. Per
ezempju, zieda fil-produttivita (jigifieri bbazata fuq

teknologiji godda) meta I-kondizzjonijiet I-ohra jkunu



|-istess, twassal ghal prezzijiet izjed baxxi u zieda
fl-impjieg fuq zmien qasir, billi jkun izjed jagbel li
wiehed jimpjega haddiema b’certa paga. Madankollu,
jekk il-pagi reali joghlew daqs kemm toghla
I-produttivita, I-impjieg jibga’ kif kien.

Ir-rwol ta’ l-inflazzjoni mistennija fil-futur

Meta d-ditti u |-impjegati jinnegozjaw il-pagi u meta
d-ditti jistabbilixxu |-prezzijiet taghhom, spiss
jikkunsidraw x’jista’ jkun il-livell ta’ I-inflazzjoni fil-
perijodu li jmiss, per ezempju matul is-sena ta’ wara.
L-inflazzjoni mistennija hi importanti ghal ftehim
kurrenti dwar il-pagi billi zidiet futuri fil-prezzijiet
inaqqgsu I-kwantita ta’ prodotti u servizzi li certa paga
nominali tista’ tixtri. Ghalhekk, jekk I-inflazzjoni
mistennija tkun gholja, waqt in-negozjati dwar il-pagi
|-impjegati jistghu jitolbu zieda oghla fil-paga nominali.
L-ispejjez tad-ditti jizdiedu jekk il-ftehim dwar il-pagi
jkunu bbazati fug dawn l-aspettattivi u dawn l-ispejjez
jistghu jigu mghoddija lill-klijenti permezz ta’ prezzijiet
oghla. Nistghu nghidu l-istess haga ghall-iffissar tal-
prezzijiet min-naha tad-ditti. Billi hafna prezzijiet
individwali jibqghu fissi ghal perijodu partikolari (ghal
xahar jew ghal sena, per ezempju; ara Kaxxa 4.1), id-
ditti li jkunu hasbu biex jippubblikaw lista gdida ta‘
prezzijiet jistghu jzidu |-prezzijiet individwali taghhom
b’effett immedjat jekk ikunu qed jistennew zidiet fil-
livell generali tal-prezzijiet jew fil-pagi fil-futur.
Ghalhekk, jekk in-nies jistennew li jkun hemm
inflazzjoni fil-futur, I-imgiba taghhom tista’ tikkawza
zieda fl-inflazzjoni mil-lum stess. Din hi raguni ohra
ghaliex hu importanti hafna li |-politika monetarja
tkun kredibbli fl-ghan taghha li zzomm I-istabbilta
tal-prezzijiet — biex izzomm |-aspettattivi dwar
|-inflazzjoni fug zmien itwal f'livell baxx, skond

|-istabbilta tal-prezzijiet.

L-1ZVILUPPI FIL-PREIZIJIET

Mehuda flimkien, varjeta ta’ fatturi u skossi jistghu
jinfluwenzaw il-livell tal-prezzijiet fuq zmien qasir.
Fosthom hemm l-izviluppi fid-domanda aggregata u
I-komponenti varji taghha, inkluzi l-izviluppi fil-
politika fiskali. Bidliet ohra jistghu jkunu marbuta
ma’ tibdil fil-prezzijiet tal-fatturi tal-produzzjoni,
fl-ispejjez u I-produttivita, fl-izviluppi fir-rata tal-
kambju, u fl-ekonomija globali. Dawn il-fatturi kollha
jistghu jaffettwaw I-attivita u I-prezzijiet reali fuq
zmien iqgsar. lzda xi nghidu dwar perijodi ta’ zmien

itwal?

Dan iwassalna ghal distinzjoni ohra importanti
fl-ekonomija. Generalment I-ekonomisti jaghmlu
distinzjoni bejn perijodu ta’ zmien qasir u perijodu ta’

zmien twil (ara wkoll il-Kaxxa 4.2).

Zidiet fid-domanda
esterna ghall-prodotti ta’

esportazzjoni jista’
jkollhom impatt fuq
il-konsum u I-investiment
attwali.
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m FATTURI LI JMEXXU L-1ZVILUPPI
FIL-PREZZIJIET FUQ ZMIEN ITWAL

X’inhi l-importanza relattiva ta’ dawn il-fatturi fuq
I-inflazzjoni fug zmien itwal? Jew fi kliem iehor: huma
Ikoll ta’ I-istess rilevanza fir-rigward tax-xejriet
inflazzjonarji? It-twegiba cara hi “le”. Ser naraw li f'dan,

il-politika monetarja ghandha rwol krugjali.

Kif diga ntqal fil-paragrafi ta’ gabel, hemm intervall ta’
bejn sena u tliet snin bejn il-bidliet fil-politika
monetarja u l-impatt fuq il-prezzijiet. Dan ifisser li
I-politika monetarja ma tistax tevita li zviluppi jew
skossi ekonomici reali mhux mistennija jkollhom xi
impatt fuq l-inflazzjoni fuq zmien qasir. Madankollu,
hemm gbil wiesa’ fost |-ekonomisti li I-politika
monetarja tista’ tikkontrolla |-izviluppi tal-prezzijiet fuq
zmien itwal u ghalhekk ukoll fug “ix-xejra” ta’
I-inflazzjoni, jigifieri |-bidla fil-livell tal-prezzijiet meta
[-ekonomija tkun inkorporat it-taglib kollu ta’ zmien

qasir.

Fug zmien twil, il-prezzijiet huma flessibbli u jistghu
jirreagixxu b’'mod shih ghal bidliet fil-provvista u
d-domanda. Madankollu, fug zmien qasir, hafna prezzijiet
individwali ma jongsux waqt deflazzjoni u jibqghu fil-
livelli attwali taghhom ghal xi zmien (ara kaxxa 4.1).

Kif tista’ tinfluwenza r-rizultati taghna din id-distinzjoni?
Bla ma nidhlu f’hafna dettall, nistghu nghidu li
I-kwantita tal-produzzjoni ma tiddependix mil-livell
tal-prezzijiet fug zmien twil. Din tigi determinata mill-
istokk ta’ kapital maghruf; mill-haddiema disponibbli;
mill-kwalita ta’ dawk il-haddiema; minn politika
strutturali li tinfluwenza I-in¢entivi ghax-xoghol u
ghall-investiment; u minn kwalunkwe zvilupp
teknologiku fil-qasam tal-produzzjoni. Fi kliem iehor,
il-livell ta’ produzzjoni fuq zmien twil jiddependi minn
ghadd ta’ fatturi reali jew fatturi tan-naha tal-provvista.
Dawn il-fatturi jiddeterminaw il-pozizzjoni ezatta tal-

kurva tal-provvista aggregata.

[l-kurva |-ohra li tiddetermina I-istat ta” ekwilibriju ta’
|-ekonomija hi |-kurva tad-domanda aggregata. Bhal
ma rajna, ghadd ta’ fatturi jistghu jwasslu ghal zieda
fid-domanda aggregata. Fosthom hemm iz-zidiet fl-
infiq tal-gvern, fid-domanda esterna ghall-
esportazzjoni, u fl-aspettattivi mtejba dwar zviluppi
futuri fil-produttivita i jista’ jkollhom impatt fuq il-
konsum u l-investiment attwali. Madankollu, hi haga
c¢ara li ghalkemm hafna minn dawn il-fatturi jistghu
jizdiedu sahansitra ghal perijodu twil, zieda sostnuta
fil-livell generali tal-prezzijiet tista’, fuq zmien twil,
titmexxa biss minn politika monetarja ta’ espansjoni

sostnuta u kontinwa. Dan il-punt jissemma’ sikwit fir-



rigward ta' I-istqarrija famuza li tghid “I-inflazzjoni hi
dejjem u kullimkien fenomenu monetarju”. Tabilhaqq,
ghadd ta’ studji empirici taw provi favur din I-ipotesi.
Ir-raguni finali ghal process inflazzjonarju fuq zmien
itwal hi ghalhekk, zieda sostnuta fil-provvista tal-flus
li hi l-istess bhal politika monetarja ta’ espansjoni
sostnuta. F'perspettiva fug zmien itwal, I-azzjonijiet
tal-politika monetarja jiddeterminaw jekk I-inflazzjoni
tithallix toghla jew tinzammx baxxa. Fi kliem iehor,

bank centrali li jikkontrolla |-provvista tal-flus u r-rata

KAXXA 4.3 IT-TEORIJA TAL-KWANTITA TAL-FLUS

Skond identita li hija maghrufa minn hafna bhala
|-ekwazzjoni tal-kwantita, il-bidla fl-istokk tal-flus
(AM) f’ekonomija hija ugwali ghall-bidla fit-transaz-
zjonijiet nominali (imgarrba bil-bidla fl-attivita reali
(AYR) flimkien mal-bidla fil-livell tal-prezzijiet (AP),
nieqes il-bidla fil-velo¢ita (AV). Dan |-ahhar fattur var-
jabbli jista’ jitfisser bhala I-heffa li biha I-flus jigu
trasferiti minn id ghal ohra u b’hekk jiddetermina
kemm huma mehtiega flus biex jigi moqdi livell partiko-

lari ta’ transazzjonijiet nominali!2. Fil-qosor:
AM = AYR + AP - AV

Naturalment, din ir-relazzjoni ma tistax tigi ffalsifikata.
Ghalhekk ma tipprovdi |-ebda stqarrija dwar il-
kawzalita. Sens ta’ kawzalita jista' jigi dedott jekk
jittiehed kont ta’ assunzjonijiet ohra dwar dak li
jiddetermina I-fatturi varjabbli. B’'mod partikolari, iz-
zewg assunzjonijiet li gejjin jippermettu li [-ekwazzjoni
tal-kwantita tigi trasformata f’teorija tal-kwantita.

L-ewwel, il-produzzjoni tista’, fug zmien twil, titqies li

L-1IVILUPPI FIL-PREIZIJIET

ta’ I-imghax fug zmien qasir ghandu I-kontroll finali
fuq ir-rata ta’ l-inflazzjoni fuq zmien itwal. Jekk il-bank
centrali jzomm ir-rati ta’ I-imghax fuq zmien qasir
baxxi zzejjed u jzid wisq il-provvista tal-flus,
il-livell tal-prezzijiet fl-ahhar mill-ahhar jizdied ukoll.
Dan ir-rizultat baziku hu mfisser mill-kuncett
fondamentali ekonomiku li jindirizza f’iktar dettall
ir-relazzjoni bejn il-flus u |-prezzijiet, jigifieri t-teorija
tal-kwantita tal-flus (ara I-Kaxxa 4.3 hawn
taht).

tigi determinata minn fatturi reali bhall-opportunitajiet
produttivi tal-komunita u |-gosti u |-preferenzi taghha.
[t-tieni, fug zmien twil, hu megqjus li l-velocita tigi
determinata minn prassi ta’ hlas, arrangamenti
finanzjarji u ekonomici biex isiru transazzjonijiet u
spejjez ta’, u gligh minn, flus mizmuma minflok assi
ohra. Minn dan jidher ¢ar li I-kwantita tal-flus — li hi
determinata mid-decizjonijiet mehuda mill-awtoritajiet
monetarji — hi, fug zmien twil, marbuta mal-livell tal-
prezzijiet. Fi kliem iehor, fuq zmien itwal, il-livell tal-
prezzijiet hu determinat direttament mill-bidliet fil-
kwantita tal-flus u jimxi b’mod proporzjonali

maghhom.

Wahda mill-implikazzjonijiet ta’ dan hi, li l-istituzzjoni
li tiddetermina I|-provvista tal-flus, jigifieri I-bank
centrali, hi fl-ahhar mill-ahhar responsabbli ghax-

xejriet ta’ l-inflazzjoni fuq zmien itwal.

12 Dan jirrifletti I-fatt li I-parti tax-xellug ta’ I-ekwazzjoni tigbor
l-ammont ta’ flus uzati, waqt li n-naha tal-lemin tirrifletti |-valur
tat-transazzjoni.







IL-POLITIKA MONETAR|A

TAL-BCE

Dan il-kapitlu jipprovdi taghrif dettaljat biex

iwiegeb mistogsijiet bhal kif inholqot I-UEM,

liema korp hu responsabbli ghall-politika

monetarja unika fiz-zona ta’ l-euro, x'inhu

I-ghan ta’ I-Eurosistema), u kif din tipprova

twettaq il-mandat taghha.

5.1

5.2
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taghti deskrizzjoni storika qasira.
taghti izjed tifsir dwar il-qafas
istituzzjonali.

tiffoka fuq l-istrategija tal-politika
monetarja tal-BCE.

taghti ftit taghrif dwar il-qafas

operazzjonali ta’ I-Eurosistema



m DESKRIZZJONI STORIKA
FIL-QOSOR

Storja - it-tliet stadji ta’ I-Unjoni
Ekonomika u Monetarja

L-idea li I-Ewropa ghandu jkollha sistema monetarja
unika, maghquda u stabbli ghandha gheruq fondi fl-
istorja (ara |-Kaxxa 5.1). Wara tentattiv wiehed li falla
fil-bidu tas-snin sebghin, kien hemm spinta deciziva
ghall-process ta’ integrazzjoni f'Gunju ta’ |-1988,
meta |-Kunsill Ewropew rega’ kkonferma I|-ghan ta’
twettiq gradwali ta’ unjoni ekonomika u monetarja.
Kumitat ippresjedut minn Jacques Delors, li dak iz-
zmien kien President tal-Kummissjoni Ewropea,
twaqqaf biex jistudja u jipproponi stadji konkreti li
jwasslu ghal din I-unjoni. Ir-rapport tal-kumitat (I-hekk
imsejjah “Rapport Delors Report”), imressaq f’April
ta’ 1-1989, ippropona I-introduzzjoni ta’ Unjoni
Ekonomika u Monetarja (UEM) fi tliet stadji distinti

u evoluttivi.

IL-POLITIKA

5.1 Deskrizzjoni storika fil-gosor
5.2 ll-qafas istituzzjonali
5.3 L-istrategija tal-politika monetarja tal-BCE

5.4 Deskrizzjoni qasira tal-qafas operazzjonali ta' |-Eurosistema

L-Ewwel Stadju ta’ I-UEM

Wara r-Rapport Delors, il-Kunsill Ewropew, f’Gunju
ta’ 1-1989, iddecieda li l-ewwel stadju ta’ I-UEM
ghandu jibda fl-1 ta’ Lulju 1990. Fl-istess hin, il-Kumitat
tal-Gvernaturi tal-banek ¢entrali ta’ I-Istati Membri tal-
Komunita Ekonomika Ewropea, li kellu sehem dejjem
izjed importanti fil-kooperazzjoni monetarja minn
meta din giet imwaqqfa f’Mejju 1964, inghata izjed

responsabbiltajiet.

Biex jitwettqu I-Istadji Tnejn u Tlieta, it-Trattat li
jistabbilixxi I-Komunita Ekonomika Ewropea (I-hekk
imsejjah “Trattat ta’ Ruma”) kellu jigi rrivedut biex
l-istruttura istituzzjonali mehtiega setghet tigi stabbilita.
Ghal dan fl-1991
Intergovernattiva dwar I-UEM b’mod parallel mal-

il-ghan, saret Konferenza
Konferenza Intergovernattiva dwar I-unjoni politika.
[I-Kumitat tal-Gvernaturi issottometta l-abbozz ta’
I-Istatut tas-SEBC u tal-BCE

Intergovernattiva. In-negozjati rrizultaw fit-Trattat

lill-Konferenza

ta’ I-Unjoni Ewropea, li gie accettat f’'Dicembru 1991
u ffirmat f’Maastricht fis-7 ta’ Frar 1992. Madankollu,
minhabba d-dewmien fil-process tar-ratifikazzjoni,

dan ma dahalx fis-sehh qabel |- ta’ Novembru 1993.
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KAXXA 5.1 IT-TRIQ LI WASSLET GHALL-MUNITA UNIKA, L-EURO

Mejju

April

April
Marzu

Frar

Gunju

Mejju

Gunju

Lulju

Dicembru

Frar

Ottubru

Novembru

Dicembru

1962

1964

1971

1972

1973

1979

1986
1988

1989

1990

1992

1993

[I-Kummissjoni Ewropea taghmel |-ewwel proposta taghha
(Marjolin-Memorandum) ghal unjoni ekonomika u
monetarja.

Kumitat ta” Gvernaturi tal-banek centrali ta’ |-Istati Membri
tal-Komunita Ekonomika Ewropea (KEE) jitwaqqaf biex
jistituzzjonalizza |-kooperazzjoni bejn il-banek centrali tal-
KEE.

Ir-Rapport Werner ifassal pjan biex titwettaq unjoni
ekonomika u monetarja fil-Komunita sa |-1980.

Tigi stabbilita sistema (is-“serp”) biex progressivament
jidjiequ I-margnijiet ta’ fluttwazzjoni bejn il-muniti ta’ |-Istati
Membri tal-Komunita Ekonomika Ewropea.

Jitwagqaf il-Fond ghall-Kooperazzjoni Monetarja Ewropea
biex jizgura t-thaddim xieraq tas-serp.

Tinholoq is-Sistema Monetarja Ewropea (SME).

Jigi ffirmat I-Att Uniku Ewropew (AUE).

II-Kunsill Ewropew ta s-setgha lil kumitat ta’ esperti taft il-
presidenza ta’ Jaques Delors (il-"Kumitat Delors”) biex
jaghmel proposti ghat-twettiq ta" -UEM.

Ir-"Rapport Delors” jitressaq quddiem il-Kunsill Ewropew.
II-Kunsill Ewropew jagbel dwar it-twettiq ta’ I-UEM fi tliet
stadji.

Jibda I-ewwel stadju ta’ I-UEM.

Jinghata bidu ghall-Konferenza Intergovernattiva biex thejji
ghall-Istadji Tnejn u Tlieta ta" I-UEM.

Jigi ffirmat it-Trattat dwar |-Unjoni Ewropea (it-"Trattat ta’
Maastricht”).

Tinghazel Frankfurt am Main bhala s-sede ta' I-Istitut
Monetarju Ewropew (IME) u tal-BCE, u jigi nominat
President ta’ -IME.

Jidhol fis-sehf it-Trattat dwar I-Unjoni Ewropea.
Alexandre Lamfalussy jinhatar President ta’ I-IME, li ghandu

jigi stabbilit fl-1 ta’ Jannar 1994.

Jannar

Dicembru

Dicembru

Gunju

Mejju

Gunju

Ottubru

Jannar

2001

Jannar

2002

Jannar

Mejju

Jannar

Jannar

1994
1995

1996

1997

1998

1999

2004

2007

2008

Jibda t-Tieni stadju ta’ I-UEM u jigi stabbilit I-IME.

l-Kunsill Ewropew ta’ Madrid jiddeciedi dwar |-isem tal-
munita unika u jfassal pjan ghall-adozzjoni taghha u ghall-bidla
tal-flus kontanti.

L-IME jressaq kampjuni ta’ karti tal-flus quddiem il-Kunsill
Ewropew.

[I-Kunsill Ewropew jagbel dwar il-"Patt ta’ Stabbilta u
Tkabbir”.

Hu megjus i I-Belju, il-Germanja, Spanja, Franza, |-Italja,
il-Lussemburgu, |-Olanda, |-Awstrija, il-Portugall u I-
Finlandja jissodisfaw il-kondizzjonijiet mehtiega ghall-
adozzjoni ta’ |-euro bhala I-munita unika taghhom; jinhatru
|-Membri tal-Bord Esekuttiv tal-BCE.

Jigu stabbiliti I-BCE u s-SEBC.

II-BCE jhabbar l-istrategija u |-qafas operattiv ghall-politika
dwar il-munita unika li ser ihaddem minn Jannar ta’ I-1999.
Jibda t-Tielet stadju ta’ I-UEM; I-euro jsir il-munita unika taz-
zona ta' |-euro; jigu ffissati b’'mod irrevokabbli r-rati tal-
kambiju ghall-muniti nazzjonali ta’ qabel ta’ |-Istati Membri
partecipanti; tithaddem politika monetarja unika ghaz-zona
ta' |-euro.

Il-Gregja ssir it-12-il Stat Membru li nghagad maz-zona
ta’ l-euro.

II-bidla tal-flus kontanti f’euro: jigu introdotti I-karti tal-flus
u l-muniti ta’ l-euro u jsiru valuta legali unika fiz-zona ta’
l-euro sa |-ahhar ta’ Frar ta’ 1-2002.

IlBCN ta’ |-ghaxar Stati Membri godda ta’ I-UE jissiehbu
mas-SEBC.

II-Bulgarija u r-Rumanija jwasslu |-ghadd totali ta‘ Stati Membri
ta' |-UE ghal 27 u fl-istess hin jissiehbu fis-SEBC. Is-Slovenja
ssir it-13-il Stat Membru li nghagad maz-zona ta' |-euro.
Cipru u Malta jinghaqdu maz-zona ta' l-euro, u b'hekk I-

ghadd ta' Stati Membri jizdied ghal 5.

Sors: Scheller (2004), p.16, aggornat mill-awtur.




F'Dicembru ta’ I-1996 giet
ipprezentata s-serje ta’ disinji
maghzula ghall-flus tal-karti
ta’ I-euro.

It-Tieni Stadju ta’ I-UEM:

it-twaqqif ta’ I-IME u tal-BCE

It-twaqgqif ta’ I-Istitut Monetarju Ewropew (IME) fl-1
ta’ Jannar 1994 immarka |-bidu tat-tieni stadju ta’
[-UEM. Minn dak iz-zmien 'l quddiem, il-Kumitat tal-
Gvernaturi ma baqax jezisti. L-ezistenza transitorja ta’
[-IME irriflettiet ukoll il-qaghda ta’ I-integrazzjoni
monetarja gewwa I-Komunita: I-IME ma kellu I-ebda
responsabbilta ghat-tmexxija tal-politika monetarja
fl-Unjoni Ewropea (din baqghet ir-responsabbilta
ta’ l-awtoritajiet nazzjonali) u langas ma kellu
I-kompetenza biex iwettaq intervent fis-swieq tal-

kambju.

|z-zewg obbligi ewlenin ta’ I-IME kienu li [-ewwel
isahhah il-kooperazzjoni bejn il-banek centrali u
I-koordinazzjoni tal-politika monetarja; u t-tieni li
stabbilita s-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali
(SEBC), biex titmexxa |-politika monetarja unika u biex

fit-tielet stadju tinholog munita unika.

Fil-laggha ta’ Dicembru ta’ I-1995 f’Madrid, il-Kunsill
Ewropew gabel li jsemmi |-munita Ewropea li kellha tigi
introdotta fil-bidu tat-Tielet Stadju, I-"euro”, u
kkonferma li t-Tielet Stadju ta’ I-UEM kellu jibda fl-1 ta’
Jannar 1999. Giet imhabbra minn qabel is-sekwenza
kronologika ta’ avvenimenti relatati ma’ meta
s-sistema kellha taqleb ghall-euro. Din il-prospettiva
kienet primarjament ibbazata fuq proposti dettaljati
maghmula mill-IME. Fl-istess waqt, I-IME gie moghti d-
dmir li jaghmel xoghol ta’ thejjija fuq ir-relazzjonijiet
futuri monetarji u tar-rati tal-kambju bejn iz-zona ta’
l-euro u pajjizi ohra ta’ I-UE. F’'Dicembru ta’ I-1996
I-IME pprezenta rapport lill-Kunsill Ewropew, li fforma
I-bazi ta’ Rizoluzzjoni tal-Kunsill Ewropew dwar il-

principji u l-elementi fundamentali tal-mekkanizmu

IL-POLITIKA

l-gdid tar-rati tal-kambju (ERM II), li gie adottat
f'Gunju ta’ I-1997.

F'Dicembru ta’ 1-1996 I-IME pprezenta lill-Kunsill
Ewropew, u sussegwentement lill-pubbliku, is-serje ta’
disinji maghzula ghall-karti tal-flus ta’ I-euro li kellhom
jibdew jiccirkolaw mill-1 ta’ Jannar 2002.

Biex jikkomplementa, kif ukoll jiccara d-dispozizzjonijiet
tat-Trattat dwar -UEM, f’Gunju ta’ 1-1997 il-Kunsill
Ewropew adotta |-Patt ta’ Stabbilta u Tkabbir sabiex
jizgura li jkun hemm dixxiplina fil-bagit f'dak li jirrigwarda
[-UEM. [I-Patt gie ssupplimentat u l-impeniji rispettivi
gew imtejba permezz ta’ Stqarrija tal-Kunsill f'Mejju ta’
1-1998.

Fit-2 ta’ Mejju 1998 il-Kunsill ta’ I-Unjoni Ewropea — fil-
kompozizzjoni ta’ Kapijiet ta’ Stat jew Gvern —iddecieda
li 11-il Stat Membru (il-Belgju, il-Germanja, Spanja,
Franza, |-Irlanda, |-Italja, il-Lussemburgu, I-Olanda,
I-Awstrija, il-Portugall u |-Finlanjda) kienu ssodisfaw il-
kondizzjonijiet mehtiega biex jadottaw il-munita unika
fl-1 ta’ Jannar 1999.

Fl-istess hin, il-ministri tal-finanzi ta’ I-Istati Membri li
kienu qed jadottaw il-munita unika ftehmu, flimkien mal-
Gvernaturi tal-BCN, il-Kummissjoni Ewropea u
[-IME, li r-rati ¢entrali ta’ I-ERM tal-muniti ta’ |-Istati
Membri partecipanti kellhom jigu uzati biex jigu
ddeterminati r-rati ta’ konverzjoni irrevokabbli ta’ I-

euro.

Fil-25 ta” Mejju 1998 il-Gvernijiet tal-1 | -il Stat Membru
li kienu ged jippartecipaw uffi¢jalment hatru
I-President, il-Vici-President u |-erba’ membri |-ohra tal-
Bord Esekuttiv tal-BCE. Il-hatra taghhom giet fis-sehh
fl-1 ta’ Gunju 1998 u mmarkat it-twaqqif tal-BCE.
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Fil-25 ta' Mejju, il-gvernijiet tal-11-il Stat Membru
partecipanti hatru uffi¢cjalment il-President, il-Vici-
President u I-erba' membri |-ohra tal-Bord Esekuttiv
tal-BCE. Il-hatra taghhom dahlet fis-sehh fl-1 ta'
Gunju 1998 u mmarkat it-twaqqif tal-BCE. B’hekk, I-
IME kien temm id-dmirijiet tieghu. Skond I-Artikolu
123 tat-Trattat li jistabbilixxi I-Komunita Ewropea, I-
IME xolja. Ix-xoghol tat-thejjija kollu li kien fdat lill-IME
kien tlesta fiz-zmien stipulat u I-BCE ghadda I-bgija ta’

[-1998 iwettaq provi finali tas-sistemi u tal-proceduri.

It-Tielet Stadju ta’ I-UEM, l-iffissar
irrevokabbli tar-rati tal-kambju

FI-1 ta’ Jannar 1999, it-tielet u I-ahhar stadju ta’ I-UEM
beda bl-iffissar irevokabbli tar-rati tal-kambju tal-
muniti tal-1 [-il Stat Membru li kienu originarjament
ippartecipaw fl-unjoni monetarja, u bit-tmexxija ta’
politika monetarja unika taht ir-responsabbilta tal-BCE.
In-numru ta’ Stati Membri partecipanti zdied ghal 12 fl-
| ta’ Jannar, meta |-Grecja dahlet fit-tielet stadju ta’ I-
UEM. Dan sehh wara decizjoni mehuda fid-19 ta'
Gunju 2000 mill-Kunsill ta’ I-UE li rrikonoxxa li I-Gre¢ja
ssodisfat il-kriterji tal-konvergenza. F'Jannar 2007, I-
ghadd ta' pajjizi partecipanti rega' nbidel ghal |3 bid-
dhul tas-Slovenja fiz-zona ta' I-euro. Wara d-decizjoni
tal-Kunsill ta' I-UE dwar I-abrogazzjoni ta' |-istatus ta'
deroga ta' Cipru u ta' Malta, li ttiehdet fl-10 ta' Lulju
2007, Cipru u Malta ssiehbu ma' I-Eurosistema fl-1 ta'
Jannar 2008.

IL-QAFAS
m ISTITUZZJONALI
Is-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali
II-BCE gie mwaqqaf fl-1 ta’ Gunju 1998, u hu wiehed
mill-izjed banek centrali godda fid-dinja. Madankollu,
xorta wahda wiret il-kredibilita u |-hila tal-BCN kollha
taz-zona ta’ l-euro, li flimkien mal-BCE jimplimentaw

il-politika monetarja ghaz-zona ta’ |-euro.

ll-bazi legali tal-BCE u tas-Sistema Ewropea ta’ Banek
Centrali hu t-Trattat i jistabbilixxi I-Komunita Ewropea.
Skond dan it-Trattat, is-SEBC hi maghmula mill-BCE u
mill-BCN ta’ I-Istati Membri kollha ta’ I-UE (27 mill-1
ta’ Jannar 2007). L-Istatut tas-SEBC u tal-BCE jinsab

anness mat-Trattat bhala protokoll.

I1-Mandat tas-SEBC

It-Trattat jghid li “l-ghan ewlieni tas-SEBC ghandu jkun
li jzomm I-istabbilta tal-prezzijiet” u li “bla hsara ghall-
ghan ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet, is-SEBC ghandha
ssostni |-politika ekonomika generali fil-Komunita bil-
ghan li tikkontribwixxi ghall-ksib ta’” I-ghanijiet tal-
Komunita kif stipulat fl-Artikolu 2.” L-Artikolu 2
tat-Trattat isemmi bhala I-ghanijiet tal-Komunita,
fost hwejjeg ohra, “livell gholi ta’ impjieg (...), tkabbir
sostenibbli u mhux inflazzjonarju, livell gholi ta’
kompetittivita u konvergenza ekonomika.” B’hekk it-
Trattat jistabbilixxi gerarkija cara ta’ I-ghanijiet
u jassenja l-oghla importanza lill-istabbilta tal-
prezzijiet. Meta jiffoka I-politika monetarja tal-BCE
fuq dan I-ghan ewlieni, it-Trattat jaghmilha cara li
[-izjed kontribut importanti li tista’ taghmel il-politika
monetarja biex tikseb ambjent ekonomiku favorevoli
u livell gholi ta’ impjieg hu li tizgura |-istabbilta tal-

prezzijiet.




L-Eurosistema

I-15-il BCN fiz-zona ta' l-euro u I-BCE flimkien
jiffturmaw |-Eurosistema. Dan it-terminu gie maghzul
mill-Kunsill Governattiv biex jiddeskrivi I-arrangament
li bih is-SEBC twettaq id-dmirjiet taghha gewwa z-zona
ta’ l-euro. Sakemm ikun ghad hemm Stati Membri ta’
[-UE li ghadhom m’adottawx I-euro, jibqa’ I-htiega li ssir
din id-distinzjoni bejn I-Eurosistema u s-SEBC. [I-BCN

tat-12-il Stat Membru li kien ghad ma adottawx I-euro

KAXXA 5.2 KRITER)I TAL-KONVERGENZA

ll-kondizzjonijiet ghall-adozzjoni ta’ |-euro huma
stabbiliti fl-Artikolu 21 tat-Trattat u |-Protokoll
anness mat-Trattat dwar il-kriterji tal-konvergenza
msemmija fl-Artikolu 121. Sabiex ikun jista’ jigi stmat
jekk Stat Membru jkunx kiseb livell gholi ta’
konvergenza sostenibbli, jintuzaw erba’ kriterji:
l-istabbilta tal-prezzijiet, qaghda fiskali soda, stabbilta
tar-rati tal-kambju u rati ta’ I-imghax konvergenti.

L-ewwel inciz ta’ I-Artikolu 121 (1) tat-Trattat jehtieg
“il-ksib ta’ livell gholi ta’ stabbilta tal-prezzijiet” u jghid
li “dan ikun jidher mir-rata ta’ I-inflazzjoni li tkun qrib,
izda mhux oghla minn dik ta’ |-ahjar tliet Stati Membri
fir-rigward ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet”. L-Artikolu |
tal-Protokoll jistipula wkoll li “il-kriterju dwar
I-istabbilta tal-prezzijiet (...) ghandu jfisser illi Stat
Membru ghandu jkollu grad ta’ stabbilta tal-prezzijiet
li jkun sostenibbli kif ukoll rata medja ta’ inflazzjoni,
osservata tul perijodu ta’ sena qabel ma jsir I-ezami, li
ma tagbizx b’izjed minn |2 punt percentwali, bhala
massimu, dik ta’ l-ahjar tliet Stati Membri f'dak li
jirrigwarda |-istabbilta tal-prezzijiet. L-inflazzjoni

ghandha titkejjel permezz ta’ l-indi¢i tal-prezzijiet

IL-POLITIKA

fl-2008 m’humiex involuti fit-tehid ta’ decizjonijiet
f'dak li jirrigwarda I|-politika monetarja unika ghaz-
zona ta’ l-euro u huma jhaddmu I|-politika monetarja
taghhom. Pajjiz ta’ I-UE jista’ jadotta I-euro izjed tard
izda biss ladarba dan ikun issodisfa |-kriterji tal-
konvergenza (ara |-Kaxxa 5.2 hawn taht ghal deskrizzjoni
izjed dettaljata).

ghall-konsumatur fuq bazi paragunabbli, waqt li
jittiehed kont tad-differenzi fid-definizzjonijiet

nazzjonali.”

It-tieni inciz ta’ -Artikolu 121 (1) tat-Trattat jehtieg “is-
sotenibbilta tal-qaghda fiskali tal-gvern” u jistipula li
“din tkun tidher meta wiehed ikun kiseb qaghda fiskali
minghajr zbilan¢ eccesiv kif stabbilit skond
I-Artikolu104(6)”. Barra dan, |-Artikolu 2 tal-Protokoll
jistipula li dan il-kriterju “(...) ghandu jfisser li fil-hin ta’
l-ezami |-Istat Membru ma jkunx is-suggett ta’
Decizjoni tal-Kunsill skond |-Artikolu 104(6) ta’ dan it-
Trattat, minhabba zbilan¢ eccessiv.”

Skond I-Artikolu 104(l) tat-Trattat, |-Istati Membri
“ghandhom jevitaw l-izbilanci pubblici eccessivi”. II-
Kummissjoni tezamina |-osservanza tad-dixxiplina
fiskali, ibbazata b’mod partikolari fuq il-kriterji li
gejjin:

“(a) jekk il-proporzjon ta’ |-izbilan¢ pubbliku ppjanat
jew attwali ghall-prodott domestiku gross ikun akbar
mill-valur ta’ referenza (definit fil-Protokoll dwar il-
procedura ta’ |-izbilan¢ eccessiv bhala 3% tal-PDG),

sakemm:



MONETARJA TAL-BCE

mjew il-proporzjoni jkun nagas b’mod sostanzjali u
kontinwu u jkun lahaq livell illi jkun grib il-valur ta’
referenza,

minkella, l-e¢cess fuq il-valur ta’ referenza jkun biss
eccezzjonali jew temporanju u |-proporzjon jibga’
grib il-valur ta’ referenza;

(b) jekk id-dejn tal-gvern bhala proporzjon tal-prodott

domestiku gross jagbez il-valur ta’ referenza (definit fil-

Protokoll dwar il-procedura ta’ zbilan¢ eccessiv bhala

60% tal-PDG), sakemm il-proporzjon ikun qed jonqos

bizzejjed u joqrob lejn il-valur ta’ referenza b’pass

sodisfacenti."

It-tielet inciz ta’ |-Artikolu 121 () tat-Trattat jehtieg
“|-osservanza tal-faxex normali li fihom tista’ ticcaglaq
ir-rata tal-kambju stabbiliti mill-Mekkanizmu tar-Rati
tal-Kambju tas-Sistema Monetarja Ewropea, ghal ta’
|-angas sentejn, minghajr zvalutazzjoni fil-konfront
tal-munita ta’ xi Stat Membru iehor.” L-Artikolu 3 tal-
Protokoll jistipula wkoll li “I-kriterju dwar il-
partecipazzjoni fil-mekkanizmu tar-rati tal-kambju
tas-Sistema Monetarja Ewropea (...) ghandhom ifissru
illi Stat Membru jkun irrispetta I-margini normali li
fihom jistghu jvarjaw ir-rati tal-kambju li hemm provdut
ghalihom mill-mekkanizmu tar-rati tal-kambju tas-
Sistema Monetarja Ewropea minghajr tensjonijiet
severi ghal ta’ [-angas |-ahhar sentejn qabel |-ezami.
B’mod partikolari |-Istat Membru m’ghandux ikun
zvaluta r-rata centrali bilaterali tal-munita tieghu
kontra |-munita ta’ kwalunkwe Stat Membru iehor fug

|-inizjattiva tieghu u ghall-istess perijodu.”

Ir-raba’ inciz ta’ I-Artikolu 121 (1) tat-Trattat jehtieg illi
“it-tul taz-zmien tal-konvergenza ta’ |-Istat Membru u
tal-partecipazzjoni tieghu fil-mekkanizmu tar-rati tal-
kambju tas-Sistema Monetarja Ewropea jkunu riflessi

fil-livelli tar-rati ta’ |-imghax fuq zmien twil”.

L-Artikolu 4 tal-Protokoll jistipula wkoll illi “il-kriterju
dwar il-konvergenza tar-rati ta’ I-imghax (...) ghandu
jfisser illi, meta osservat fuq perijodu ta’ sena qabel
[-ezami, Stat Membru jkollu rata ta’ imghax nominali
medja fuq zmien twil li ma tagbizx b’izjed minn zewg
punti percentwali dik ta’, bhala massimu, it-tliet Stati
Membri bl-ahjar rendiment f’termini ta’ stabbilta fil-
prezzijiet. Ir-rati ta’ |-imghax ghandhom jigu mkejla
abbazi ta’ bonds tal-gvern fug zmien twil jew ta’ titoli
komparabbli, filwagt li jittiehed kont tad-differenzi fid-

definizzjonijiet nazzjonali”.

Flimkien ma’” dawn ir-rekwiziti ekonomici, il-kriterji tal-
konvergenza jehtiegu wkoll li jkun hemm konvergenza
legali sabiex ikun zgurat li |-legizlazzjoni nazzjonali,
inkluzi l-istatuti tal-BCN, tkun kompatibbli kemm
mat-Trattat kif ukoll ma’ I-Istatut tas-SEBC u tal-
BCE. It-Trattat jehtieg li I-BCE u I-Kummissjoni
jirrappurtaw lill-Kunsill ta” I-Unjoni Ewropea mill-
angas darba kull sentejn jew fuq talba ta’ Stat Membru
b’'deroga, dwar il-progress li jkun sar mill-Istati Membri
f'dak li jirrigwarda t-twettiq taghhom tal-kriterji tal-
konvergenza. Abbazi tar-rapporti tal-konvergenza
moghtija separatament mill-BCE u mill-Kummissjoni, u
abbazi ta’ proposta mill-Kummissjoni, il-Kunsill, wara
li jkun ikkonsulta lill-Parlament Ewropew u wara i jkun
iltaga’ fil-livell ta’ Kapijiet ta’ Stat jew Gvern, jista’ jiehu
decizjoni dwar jekk ikunux twettqu |-kriterji minn Stat
Membru u jippermettulu jissieheb fiz-zona ta’ |-euro.
Sa mill-bidu tat-Tielet Stadju, il-BCE hejja rapporti
tal-konvergenza  fI-2000, [1-2002, 1-2004,
[-2006 u [-2007.




. u r-rwoli bazi¢i taghha ...

Ir-rwoli bazici ta’ I-Eurosistema huma li:

m tiddefinixxi u timplimenta I-politika monetarja ghaz-
zona ta’ |-euro;

B tmexxi |-operazzjonijiet tar-rati tal-kambju u zzomm
u tamministra r-rizervi barranin uffi¢jali tal-pajjizi taz-
zona ta’ |-euro;

H theggeg it-thaddim minghajr xkiel tas-sistemi tal-

pagament.

Rwoli ofira huma:

B |-awtorizzazzjoni u |-hrug ta’ karti tal-flus fiz-zona ta’
[-euro;

m|-ghoti ta’ opinjonjijiet u pariri dwar abbozzi ta’
atti Komunitarji u abbozzi ta’ legizlazzjoni nazzjonali;

mil-gbir ta’ I-informazzjoni statistika mehtiega jew mill-
awtoritajiet

nazzjonali jew direttament

minn operaturi ekonomici, ez. istituzzjonijiet
finanjzariji;
m tikkontribwixxi ghat-tmexxija bla xkiel tal-politika

segwita mill-awtoritajiet inkarigati mis-sorveljanza
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prudenzjali ta’ I-istituzzjonijiet ta’ kreditu u I-istabbilta

tas-sistema finanzjarja.

11-Kunsill Governattiv

L-oghla korp decizjonali tal-BCE hu I-Kunsill
Governattiv. Dan hu kompost minn sitt membri tal-
Bord Esekuttiv u I-Gvernaturi tal-BCN taz-zona ta’
l-euro (15 fI-2008). Kemm il-Kunsill Governattiv kif
ukoll il-Bord Esekuttiv huma ppreseduti mill-President
tal-BCE (ara wkoll i¢-Cart hawn taht).

Id-dmir ewlieni tal-Kunsill Governattiv hu li jfassal il-
politika monetarja ghaz-zona ta’ I-euro. B’mod
specifiku, dan ghandu I-poter li jiddetermina r-rati ta’
l-imghax li bihom I-istituzzjonijiet ta’ kreditu jistghu
jakkwistaw il-likwidita (flus) mill-Eurosistema. B’hekk
il-Kunsill Governattiv jinfluwenza r-rati ta’ I-imghax
indirettament f’kull parti ta’ I-ekonomija taz-zona ta’
l-euro, inkluzi r-rati li l-istituzzjonijiet ta’ kreditu
jiccargjaw lill-klijenti taghhom ghal self u I-imghax li
jagla' min ikun qed ifaddal, fuq id-depoziti tieghu. -
Kunsill Governattiv iwettaq ir-responsabbiltajiet tieghu

billi jadotta linji gwida u jiehu d-decizjonijiet.

lI-Bord Esekuttiv

ll-Bord Esekuttiv tal-BCE hu kompost mill-President,
il-Vici-President u erba’ membri ohra. Kollha huma
mahtura bi gbil komuni tal-Kapijiet ta’ Stat jew Gvern
tal-pajjizi li jiffurmaw iz-zona ta’ l-euro. |lI-Bord
Esekuttiv huwa responsabbli ghall-implimentazzjoni tal-
politika monetarja kif imfassla mill-Kunsill Governattiv
u jaghti l-istruzzjonijiet mehtiega lill-BCN ghal dan il-
ghan. Ihejji wkoll il-lagghat tal-Kunsill Governattiv u

jamministra x-xoghol ta’ kuljum tal-BCE.

Gvernaturi tal-BCN
taz-zona ta’ l-euro

Sors: II-Bank Centrali Ewropew (2004), Il-politika monetarja tal-BCE p. 10
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11-Kunsill Generali

It-tielet korp decizjonali tal-BCE huwa I-Kunsill
Generali. Dan hu kompost mill-President u mill-Vici-
President tal-BCE u mill-gvernaturi u |-presidenti tas-
27 BCN kollha ta’ I-Istati Membri ta’ I-UE. 1l-Kunsill
Generali ma ghandu ebda responsabbilta ghal
decizjonijiet tal-politika monetarja fiz-zona ta’ I-euro.
Jikkontribwixxi ghall-koordinament tal-politika
monetarja ta’ |-Istati Membri li jkunu ghadhom

possibbli taz-zona ta’ I-euro.

Indipendenza
Hemm ragunijiet tajbin sabiex wiehed jafda d-dmir taz-
zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet f'idejn bank centrali
indipendenti li mhuwiex soggett ghal pressjonijiet
B’'mod

dispozizzjonijiet tat-Trattat li jistabbilixxi |-Komunita

politici  potenzjali. konformi mad-
Ewropea, I-Eurosistema tgawdi indipendenza shiha fit-
twettiq ta’ dmirijietha: la I-BCE, la I-BCN fl-
Eurosistema, u langas il-membri tal-korpi decizjonali
ma jistghu jfittxu jew jiehdu struzzjonijiet minn xi korp
iehor. L-istituzzjonijiet u I-korpi tal-Komunita u
I-gvernijiet ta’ I-Istati Membri huma marbutin i
jirrispettaw dan il-prin¢ipju u ma ghandhomx ifittxu li
jinfluwenzaw il-membri tal-korpi decizjonali tal-BCE
jew tal-BCN. Barra minn hekk, I-Eurosistema ma
tista’ taghti ebda self lill-korpi tal-Komunita jew lil
entitajiet governattivi nazzjonali. Dan ikompli jharisha
minn indhil politiku. L-Eurosistema ghandha I-
istrumenti u |I-kompetenzi kollha li tehtieg biex tmexxi
politika monetarja efficjenti. ll-membri tal-korpi
decizjonali tal-BCE ghandhom mandat twil u jistghu
jitnehhew biss minhabba kondotta hazina serja jew
minhabba li ma jkunux jistghu jwettqu d-dmirijiet
taghhom. 1I-BCE ghandu I-bagit tieghu, li huwa
indipendenti minn dak tal-Komunita Ewropea. Dan
izomm |-amministrazzjoni tal-BCE separata mill-

interessi finanzjarji tal-Komunita.

ll-kapital tal-BCE

ll-kapital tal-BCE ma jigix mill-Komunita Ewropea
izda gie sottoskritt u mhallas mill-BCN. Is-sehem ta’
kull Stat Membru fil-prodott domestiku gross u fil-
popolazzjoni ta’ I-Unjoni Ewropea jistabbilixxi

l-ammont ta’ sottoskrizzjoni ta’ kull BCN.

m L-ISTRATEGIJA TAL-POLITIKA
MONETARJA TAL-BCE

PRINCIPJI GENERALI

ll-mandat u x-xoghol tal-politika monetarja
Kif diga ssemma’, it-Trattat i jistabbilixxi I-Komunita
Ewropea jaghti lill-Eurosistema I-ghan ewlieni li zzomm
|-istabbilta tal-prezzijiet fiz-zona ta’ I-euro. B’'mod
partikolari jghid li “I-ghan ewlieni tas-SEBC ghandu jkun

li zzomm lI-istabbilta tal-prezzijiet”.

L-isfida li gieghed ihabbat wi¢¢u maghha I-BCE tista’ tigi
deskritta kif gej: il-Kunsill Governattiv tal-BCE ghandu
jinfluwenza I-kondizzjonijiet fis-suq monetarju u b’hekk
il-livell tar-rati ta’ I-imghax fuq zmien qasir, sabiex jigi
zgurat li -istabbilta tal-prezzijiet tinzamm fuq perijodu
medju. Hawn taht, huma mfissra uhud mill-

karatteristic¢i ewlenin ta’ politika monetarja li tirnexxi.

ll-politika monetarja ghandha zzomm sodi
l-aspettattivi ta’ I-inflazzjoni ...

L-ewwelnett, il-politika monetarja tkun hafna aktar
effettiva jekk izzomm sodi l-aspettattivi ta’ I-inflazzjoni
(ara wkoll it-Tagsima 3.3). F'dan ir-rigward, il-banek
centrali ghandhom jispecifikaw il-miri taghhom,
jelaborawhom u jibqghu juzaw metodu uniku,
konsistenti u sistematiku, ghat-tmexxija tal-politika
monetarja, kif ukoll ghandhom jikkomunikaw b’mod
car u miftuh. Dawn huma I-elementi ewlenin biex
jintlahaq livell gholi ta’ kredibilita li hi prekondizzjoni
influwenzati

sabiex jigu l-aspettattivi ta’

|-operaturi ekonomici.




Il-politika monetarja ghandha
thares il quddiem ...

... ghandha thares ’il quddiem ...

It-tieninett, minhabba I-intervalli fil-process tat-
trasmissjoni (ara t-Tagsima 4.3), bidliet fil-politika
monetarja llum jaffettwaw il-livell tal-prezzijiet biss
wara numru ta’ trimestri jew ta’ snin. Dan ifisser [i
I-banek centrali ghandhom jaccertaw x’pozizzjoni
politika hija mehtiega sabiex tinzamm l-istabbilta tal-
prezzijiet fil-futur, ladarba l-intervalli tat- trasmissjoni
jkunu ghaddew. F'dan is-sens, il-politika monetarja

ghandha thares ’il quddiem.

... tiffoka fuq iz-zmien medju ...

Minhabba li l-intervalli fit-trasmissjoni jaghmluha
impossibbli ghall-politika monetarja li teghleb skossi
mhux mistennija fil-livell tal-prezzijiet (per ezempju,
dawk ikkawzati minn bidliet fil-prezzijiet internazzjonali
tal-prodotti jew taxxi indiretti) fuq zmien qasir, Xi
volatilita fuq zmien qasir fir-rati ta’ imghax hija
inevitabbli (ara wkoll it-Tagsima 4.4). Barra minn
hekk, minhabba I-kumplessita tal-process tat-
trasmissjoni tal-politika monetarja, dejjem hemm grad
gholi ta’ incertezza dwar l-effetti ta’ I-iskossi ekonomici
u tal-politika monetarja. Ghal dawn ir-ragunijiet, il-
politika monetarja ghandu jkollha orjentament fuq
perijodu ta’ zmien medju sabiex tevita l-attivizmu
eccessiv u l-introduzzjoni ta’ volatilita zejda fl-

ekonomija reali.

.. u ghandha tkun mifruxa sew

Fl-ahhar, bhal kull bank ¢entrali iehor, il-BCE
jiffac¢ja incertezza konsiderevoli fir-rigward ta’
|-affidabilita ta’ I-indikaturi ekonomici, I-istruttura ta’
I-ekonomija taz-zona ta’ l-euro u |-mekkanizmu tat-
trasmissjoni tal-politika monetarja, fost affarijiet ohra.
Ghalhekk, politika monetarja li tirnexxi ghandu jkollha
bazi wiesgha, u tiehu kont ta’ I-informazzjoni kollha
rilevanti sabiex tifhem il-fatturi li jkunu qeghdin imexxu
l-izviluppi ekonomici, u ma tistax tiddependi fuq sett

zghir ta’ indikaturi jew fug mudell wiehed ta’ I-ekonomija.

IL-POLITIKA

Ir-rwol ta’ l-istrategija: qafas komprensiv

ghad-decizjonijiet tal-politika monetarja

[l-Kunsill Governattiv tal-BCE adotta u habbar
strategija ta’ politika monetarja sabiex jizgura metodu
konsistenti u sistematiku ghad-decizjonijiet tal-politika
monetarja. Din l-istrategija tal-politika monetarja
tinkorpora I-principji generali msemmija hawn fuq
sabiex tilqa’ I-isfidi li I-bank ¢entrali jiffac¢ja. Ghandha
I-ghan li tipprovdi qafas komprensiv i fi hdanu jkunu
jistghu jittiehdu u jigu mhabbra lill-pubbliku decizjonijiet
dwar il-livell xieraq tar-rati ta' I-imghax fuq zmien

qasir.

L-elementi ewlenin ta’ I-istrategija
tal-politika monetarja tal-BCE

L-ewwel element ta’ |-istrategija tal-politika monetarja
tal-BCE huwa definizzjoni kwantitattiva ta’ |-istabbilta
tal-prezzijiet. Barra minn hekk, l-istrategija tistabbilixxi
qafas li jizgura li I-Kunsill Governattiv jistma
l-informazzjoni kollha rilevanti u l-analizi mehtiega
sabiex ikunu jistghu jittiehdu decizjonijiet ta’ politika
monetarja b’tali mod li tinzamm [-istabbilta tal-
prezzijiet fuq zmien medju. Il-bqija tat-tagsimiet ta’ dan

il-kapitlu jiddeskrivu dawn I-elementi fid-dettall.



MONETARJA TAL-BCE

ID-DEFINIZZJONI KWANTITATTIVA TA’
L-ISTABBILTA TAL-PREZZIJIET

Ghan ewlieni

L-ghan ewlieni ta’ I-Eurosistema huwa li zzomm
|-istabbilta tal-prezzijiet fiz-zona ta’ l-euro u b’hekk
thares il-poter ta’ I-akkwist ta’ I-euro. Kif gie diskuss
gabel, I-aktar kontribut importanti li |-politika
monetarja tista’ taghmel sabiex jintlahag ambjent
ekonomiku favorevoli u livell gholi ta’ impjieg hu li
tizgura li I-prezzijiet jibqghu stabbli. Kemm I-inflazzjoni
kif ukoll id-deflazzjoni jistghu jkunu ta’ detriment
kbir ghas-socjeta kemm ekonomikament kif ukoll
socjalment (ara b’'mod partikolari t-Tagsima 3.3).
Minghajr ma tippregudika |-ghan ewlieni taghha ta’
|-istabbilta tal-prezzijiet, |-Eurosistema tappoggja wkoll
il-politika ekonomika generali fil-Komunita Ewropea.
Barra dan, |-Eurosistema tagixxi skond il-principji ta’
ekonomija tas-suq miftuh, kif stipulat fit-Trattat li

jistabbilixxi I-Komunita Ewropea.

11-BCE ddefinixxa I-istabbilta tal-prezzijiet
f’termini kwantitattivi

Filwagt li t-Trattat jistabbilixxi b’'mod ¢ar iz-zamma ta’
l-istabbilta tal-prezzijiet bhala I-ghan ewlieni tal-BCE,
ma jaghtix definizzjoni preciza. Sabiex dan I-ghan jigi
specifikat b’'mod aktar preciz, fl-1998, il-Kunsill
tal-BCE habbar
kwantitattiva li gejja: “L-istabbilta tal-prezzijiet ghandha

Governattiv id-definizzjoni
tigi definita bhala zieda ta’ sena fuq ohra fl-Indici
Armonizzat tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur (HICP)
ghaz-zona ta’ l-euro ta’ taht it-2%. L-istabbilta tal-
prezzijiet ghandha tinzamm fug zmien medju”. FI-2003
il-Kunsill Governattiv kompla jaghmilha cara li, fi hdan
id-definizzjoni, huwa jimmira li jzomm ir-rati ta’

inflazzjoni taht, izda “qrib it-2% fuq zmien medju”.

Id-definizzjoni Zzomm l-aspettattivi dwar
I-inflazzjoni fis-sod u tkabbar it-
trasparenza u r-responsabbilta tal-BCE
[I-Kunsill Governattiv iddecieda li jhabbar pubblikament
id-definizzjoni kwantitattiva ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet
ghal numru ta’ ragunijiet. L-ewwelnett, billi tic¢ara kif
il-Kunsill Governattiv jinterpreta |-mira li nghatatlu bit-
Trattat, id-definizzjoni tghin sabiex taghmel l-istruttura
tal-politika monetarja aktar facli li wiehed jifhimha
(jigifieri taghmel il-politika monetarja aktar
trasparenti). It-tieni, id-definizzjoni ta’ |-istabbilta tal-
prezzijiet tipprovdi standard car u li jista’ jitkejjel, li
abbazi tieghu I-pubbliku jkun jista’ jzomm lill-BCE
responsabbli. Fil-kaz ta’ devjazzjonijiet ta’
I-izviluppi fil-prezzijiet mid-definizzjoni ta’ I-istabbilta
tal-prezzijiet, il-BCE jkun mehtieg jipprovdi spjega
ghal devjazzjonijiet bhal dawn u li jispjega kif huwa
ghandu I-hsieb li jerga' jistabbilixxi I-istabbilta tal-
prezzijiet f’perijodu ta’ Zzmien accettabbli. Fl-ahharnett,
id-definizzjoni taghti direzzjoni lill-pubbliku, u thallih
jifforma |-aspettattivi tieghu stess dwar zviluppi futuri

fil-prezzijiet (ara wkoll il-Kaxxa 3.2).

|d-definizzjoni ta’ I-istabbilta

tal-prezzijiet taghti direzzjoni
lill-pubbliku, u thallih
jifforma I-aspettattivi tieghu
stess dwar zviluppi futuri

fil-prezzijiet.




Karatteristici tad-definizzjoni: fokus fuq
iz-zona ta’ lI-euro kollha

Id-definizzjoni ta’ stabbilta tal-prezzijiet ghandha
numru ta’ karatteristici li hagghom ikunu maghrufa.
L-ewwelnett, il-BCE ghandu mandat li jkopri z-7ona ta’
I-euro kollha. Ghaldagstant, I-istabbilta tal-prezzijiet
hija stmata abbazi ta’ I-izviluppi fil-prezzijiet fiz-zona ta’
I-euro kollha; dan juri li d-decizjonijiet dwar il-politika
monetarja unika ghandhom I-ghan Ii jgibu
I-istabbilta tal-prezzijiet f’kull parti taz-zona ta’
l-euro. Dan il-fokus fuq iz-zona ta’ |-euro kollha
kemm hi huwa |-konsegwenza naturali tal-fatt [i,
gewwa unjoni monetarja, il-politika monetarja tista’
biss tiggwida I-livell medju tar-rati ta’ I-imghax tas-suq
monetarju, jigifieri, ma tistax tiffissa rati ta’ I-imghax
differenti ghad-diversi regjuni fi hdan iz-zona ta’

|-euro.

KAXXA 5.3 KUMPILAZZJONI U KARATTERISTICI TAL-HICP

Ix-xoghol kuncettwali li ghandu x’jagsam mal-
kumpilazzjoni tal-HICP ghaz-zona ta’ |-euro jsir mill-
Kummissjoni Ewropea (Eurostat) b’kooperazzjoni
mill-grib ma’ |-istituti statisti¢i nazzjonali. Bhala utenti
ewlenin, il-Bank Centrali Ewropew u |-predecessur
tieghu, I-EMI, kienu involuti mill-grib f’dan ix-xoghol.
|d-dejta tal-HICP mahruga mill-Eurostat hija disponibbli

minn Jannar 1995 il quddiem.

Abbazi ta’ |-ippezar ta’ I-infig tal-konsumatur
applikabbli ghall-2006, il-prodotti jammontaw ghal
59.2 % u s-servizzi ghal 40.8 % tal-HICP (ara t-tabella
hawn taht). L-analizi tal-HICP totali f’komponenti
individwali taghmilha aktar facli biex johorgu |-fatturi
ekonomici varji li ghandhom impatt fuq l-izviluppi fil-
prezzijiet ghall-konsumatur. Per ezempju, l-izviluppi fil-

komponenti tal-prezz ta’ I-energija huma relatati mill-
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L-HICP

|d-definizzjoni tidentifika wkoll indici specifiku tal-prezzijiet
— jigifieri I-HICP ghaz-zona ta’ |-euro — bhala l-indici i
ghandu jintuza sabiex jigi stmat jekk I-istabbilta tal-
prezzijiet tkunx intlahget. L-uzu ta’ indi¢i wiesa' tal-
prezzijiet jizgura t-trasparenza ta’ l-impenn tal-BCE ghal
harsien shih u effettiv kontra telf fil-poter ta’
I-akkwist tal-flus (ara wkoll it-Tagsima 3.2).

L-HICP, li jinhareg mill-EUROSTAT, I-Uffi¢¢ju Statistiku ta’
I-Unjoni Ewropea, huwa |-kejl ewlieni ghall-izviluppi tal-
pajjizi taz-zona ta’ I-euro kollha bil-ghan i I-izviluppi fil-
prezzijiet jigu mkejla fuq bazi i tista’ tigi mgabbla. L-HICP
huwa l-indi¢i li I-aktar isib il-medja tal-bidliet matul iz-zmien
fil-prezz tal-basket rapprezentattiv ta’ infiq tal-konsumatur

fiz-zona ta’ |-euro (ara |-Kaxxa 5.3).

grib ma’ movimenti fil-prezz taz-zejt. ll-prezzijiet ta’
I-ikel huma magsumin f’ikel ipprocessat u f’ikel mhux
ipprocessat, minhabba i I-prezzijiet ghal dan ta’ I-ahhar
huma influwenzati hafna minn fatturi bhalma huma
I-kondizzjonijiet tat-temp u t-tendenzi stagjonali,
filwaqt li fatturi bhal dawn ghandhom impatt izghar fug
il-prezzijiet ta’ I-ikel ipprocessat. ll-prezzijiet tas-
servizzi huma maqgsuma f'hames komponenti i,
minhabba kondizzjonijiet differenti tas-suqg, tipikament

juru differenzi fl-izviluppi rispettivi taghhom.

B’rizultat ta’ I-armonizzazzjoni u tat-titjib statistiku li
ghandhom I-ghan li jtejbu I-precizjoni, I-affidabilita u
I-puntwalita tieghu, I-HICP sar indi¢i tal-prezzijiet ta'
standard internazzjonali u ta' kwalita gholja, u indikatur
komparabbli sewwa f’bosta pajjizi. Madankollu, ghadu

gieghed isir titjib f’bosta ogsma.
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Ragunijiet ghaliex huma mixtieqa rati ta’
inflazzjoni li huma taht, izda qrib, it-2 %
Permezz tar-referenza ghal “zieda fI-HICP ta’ taht it-
2%”, id-definizzjoni taghmilha cara li la inflazzjoni oghla
minn 2% u lanqas id-deflazzjoni (jigifieri tnaqgis fil-livell
tal-prezzijiet) ma huma konsistenti ma’ I-istabbilta
tal-prezzijiet. F'dan ir-rigward, l-indikazzjoni esplicita
tal-BCE Ii jimmira li jzomm rata ta’ inflazzjoni f’livell
aktar baxx minn, izda qrib, it-2 %, turi l-impenn tieghu
li jipprovdi margni adegwat biex jigu evitati r-riskji tad-
deflazzjoni (ara Tagsima 3.1 kif ukoll il-Kaxxa 5.4).

KAXXA 5.4 MARGNI TA’ SIGURTA KONTRA
D-DEFLAZZ|ONI

Ir-referenza ghal “zieda fI-HICP ta’ taht, izda qrib, it-

2%", tipprovdi margni ta’ sigurta kontra d-deflazzjoni.

Filwaqt li d-deflazzjoni timplika spejjez ghall-ekonomija
bhal dawk ta‘ I-inflazzjoni, huwa partikolarment
importanti li d-deflazzjoni tigi evitata peress li ladarba
ssehh, din tista’ trabbi I-gherug minhabba I-fatt li r-rati
ta’ imghax nominali ma jistghux jaqghu taht iz-zero
ghaliex normalment, hadd ma jkun lest li jsellef
ammont ta’ flus lil xi haddiehor meta jkun jaf li se
jintraddulu lura inqas flus wara certu perijodu.

Ghaldagstant, f’ambjent deflazzjonarju, il-politika

TABELLA PIZIJIET TAL-KOMPONENTI
EWLENIN TAL-HICP TAZ-ZONA TA’ L-EURO
APPLIKABBLI GHALL-2006

Indi¢i totali 100.0

Prezzijiet tal-prodotti 59.1%
Ikel mhux ipprocessat 7.6
Ikel ipprocessat HI2S)

Prodotti industrijali barra |-energija 29.8
Energija 9.8
Servizzi 40.9
Servizzi tad-djar 10.0
Trasport 6.1
Komunikazzjoni 3.3
Divertiment u servizzi personali 1457
Varji 6.8

* |¢-cifri mhux dejjem jagblu minhabba zieda jew tnaqgis sa |-eqreb
numru shih.
Sors: Eurostat

monetarja tista’ ma tkunx kapaci tistimula bizzejjed id-
domanda aggregata meta tuza l|-istrument tar-rata
ta’ imghax taghha. Kull attentat biex ir-rata ta’
[-imghax nominali tingieb taht iz-zero tfalli, minhabba
li I-pubbliku jippreferixxi jkollu flus kontanti milli
jsellef jew ikollu depoziti b’rata ta’ imghax negattiva.
Ghalkemm xi azzjonijiet tal-politika monetarja jkunu
ghad jistghu jsiru meta r-rati ta’ imghax nominali
jkunu zero, I-effettivita ta’ din il-politika alternattiva
mhijiex certa ghall-ahhar. Ghalhekk, hu preferibbli li
|-politika monetarja jkollha margni ta’ sigurta kontra
d-deflazzjoni.




Meta I-ghan ikun ta' “Zieda ta‘ I-HICP taht, izda grib,
it-2%" jitqies ukoll xaglib possibbli fil-kejl ta' I-HICP u
I-implikazzjonijiet potenzjali tad-differenzjali ta'

inflazzjoni fiz-zona ta' I-euro.

Kwalunkwe ekonomija hi soggetta I-hin kollu ghal
skossi li spiss ma jkunux jistghu jigu mbassra u li
jaffettwaw ukoll I-izviluppi fil-prezzijiet. Fl-istess hin,
il-politika monetarja tista’ taffettwa biss zviluppi fil-
prezzijiet wara intervalli sinifikanti, li huma varjabbli u,
bhal bosta relazzjonijiet ekonomici, huma incerti
hafna. Fug dan l-isfond, huwa impossibbli ghal
kwalunkwe bank ¢entrali li jzomm l-inflazzjoni
f'livell specifiku 'l hin kollu jew li jerga’ jgibha
ghal-livell mixtieq fi Zmien relattivament qasir.
Ghalhekk, il-politika monetarja tehtieg li thares il
quddiem u tista’ zzomm biss l-istabbilta tal-prezzijiet
Dan

r-ragunament centrali ta’ I-orjentament tal-BCE fuq

fug perijodi itwal ta’ zmien. huwa

zmien medju.
ll-kuncett ta’ “zmien medju” deliberatament izomm xi
flessibilita fir-rigward ta’ perijodu ta’ zmien preciz.

Dan jirrifletti I-fatt li m’huwiex rakkomandabbli i jigi

IL-POLITIKA

L-orjentament fuq zmien medju

Fl-ahhar, aspett ewlieni tal-politika monetarja tal-
BCE hu I-ghan li tintlahagq I-istabbilta tal-prezzijiet “fuq
zmien medju”. Kif deskritt hawn fug, dan jirrifletti |-
konsensus li [-politika monetarja ma tistax, u ghalhekk
ma ghandhiex, timmira li tirfina I-izviluppi fil-prezzijiet
jew fl-inflazzjoni fuq perijodi ta’ Zzmien qosra ta’ ftit
gimghat jew xhur (ara wkoll it-Tagsima 4.4). Bidliet fil-
politika monetarja jaffettwaw il-prezzijiet wara intervall
ta’ zmien, u |-kobor ta’ I-impatt eventwali m’huwiex
zgur. Dan ifisser li |-politika monetarja ma tistax tpatti
ghal kull taglib mhux anticipat fil-livell tal-prezzijiet. Xi
volatilita fl-inflazzjoni fuq perijodu ta’ zmien qgasir hija

ghaldagstant inevitabbli.

KAXXA 5.5 L-ORJENTAMENT TAL-BCE DWAR IL-POLITIKA MONETARJA FUQ ZMIEN MEDJU

specifikat ex ante perijodu ta’ zmien preciz ghat-
minhabba i

I-mekkanizmu tat-trasmissjoni jkopri perijodu ta’ Zzmien

tmexxija tal-politika monetarja,
incert u varjabbli. Reazzjoni aggressiva zzejjed tal-
politika biex I-istabbilta tal-prezzijiet tigi ghal li kienet fi
zmien qasir hafna tista’, f’'dawn i¢-¢irkostanzi, tidhol fir-
riskju li ggarrab spejjez sinifikanti f'dak li jirrigwarda
I-volatilita tal-produzzjoni u ta’ I-impjieg li, fuq zmien
itwal, tista’ taffettwa wkoll I-izviluppi fil-prezzijiet.
F'dawn il-kazijiet, hu rikonoxxut sew li reazzjoni gradwali
tal-politika monetarja hi addattata kemm biex tigi
evitata volatilita gholja bla bzonn fl-attivita reali kif ukoll
biex tinzamm |-istabbilta tal-prezzijiet fug zmien itwal.
B’hekk, |-orjentament fuq zmien medju jaghti wkoll
il-flessibilita mehtiega lill-BCE sabiex ikun jista’
jirrispondi b’mod addattat ghall-iskossi ekonomici
differenti li jistghu jsehhu. Fl-istess hin, ghandu jkun ¢ar
li, minn perspettiva ex post, il-BCE jista’ jinzamm

responsabbli biss ghal tendenzi fl-inflazzjoni.
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1Z-ZEWG ELEMENTI FUNDAMENTALI TA’
L-ISTRATEGIJA TAL-POLITIKA MONETARJA
TAL-BCE

ll-qafas b’zewg elementi fundamentali
huwa ghodda ghall-organizzazzjoni ta’
I-informazzjoni ...

ll-metodu tal-BCE ghall-organizzazzjoni, I-evalwazzjoni
u l-verifika bir-reqqa ta’ l-informazzjoni rilevanti ghal
stima tar-riskji ghall-istabbilta tal-prezzijiet hu bbazat
fuq zewg perspettivi analitici msejha z-zewg “elementi

fundamentali”.

... bbazat fuq zewg perspettivi analiti¢i ...

Fi hdan I-istrategija tal-BCE, id-decizjonijiet tal-politika
monetarja huma bbazati fug analizi komprensiva tar-
riskji ghall-istabbilta tal-prezzijiet. Din l-analizi hija
organizzata abbazi ta’ zewg perspettivi komplementari
li jaffettwaw l-izviluppi fil-prezzijiet. L-ewwel
perspettiva hija mmirata biex tistma I-fatturi
determinanti fuq perijodu ta’ zmien qasir ghal medju
ta’ l-izviluppi fil-prezzijiet, b’fokus fuq I-attivita reali u
|-kondizzjonijiet finanzjarji fl-ekonomija. Din tiehu
kont tal-fatt li I-izviluppi fil-prezzijiet fuq dawk il-
perijodi ta’ zmien huma influwenzati hafna mill-azzjoni
reciproka bejn il-provvista u d-domanda fis-swieq
tal-prodotti, tas-servizzi u tal-fatturi (ara wkoll it-
Tagsima 4.4). II-BCE jirreferi ghal dan bhala “l-analizi
ekonomika”. It-tieni perspettiva, li tissejjah “analizi
monetarja”, tiffoka fuq perijodu ta’ zmien itwal, li
jisfrutta r-rabta fit-tul bejn il-flus u |-prezzijiet (ara
wkoll it-Tagsima 4.5). L-analizi monetarja sservi
primarjament bhala mezz ta’ verifika, minn perspettiva
ta’ zmien medju ghal Zmien twil, waqt Ii
|-indikazzjonijiet fuq zmien qasir ghal zmien medju

ghall-politika monetarja johorgu mill-analizi ekonomika.

.. sabiex jigi zgurat li ma tintilef ebda
informazzjoni relevanti

[l-metodu ta’ zewg elementi fundamentali huwa mfassal
sabiex jigi zgurat li fl-istima tar-riskji ghall-istabbilta tal-
prezzijiet tintuza |-informazzjoni rilevanti kollha, u li
tinghata attenzjoni xierqa lill-perspettivi differenti u lill-
verifika ta’ l-informazzjoni sabiex wiehed ikun jista’
jasal ghal gudizzju dwar ir-riskji kollha ghall-istabbilta
tal-prezzijiet. Dan jirrapprezenta, u jwassal lill-
pubbliku, il-kuncett ta’ analizi diversifikata u jizgura t-
tehid ta’ decizjonijiet sodi bbazati fuq perspettivi

analitici differenti.

ANALIZI EKONOMIKA

Analizi ta’ riskji ghall-istabbilta tal-
prezzijiet fuq perijodu ta’ zmien qasir

ghal medju ..

L-analizi ekonomika tiffoka primarjament fuq l-istima
ta’ l-izviluppi ekonomici u finanzjarji kurrenti u r-riskji
indikati fuq perijodu ta’ zmien qasir ghal medju ghall-
istabbilta tal-prezzijiet. ll-fatturi varjabbli ekonomici u
finanzjarji li huma s-suggett ta’ din |-analizi jinkludu, per
ezempju, l-izviluppi fil-produzzjoni totali; id-domanda
aggregata u |-komponenti taghha; il-politika fiskali; il-
kondizzjonijiet tal-kapital u tas-suq tax-xoghol; firxa
wiesgha ta’ indikaturi tal-prezzijiet u ta’ l-ispejjez;
zviluppi fir-rata tal-kambju, I-ekonomija globali u
[-bilan¢ tal-pagamenti; is-swieq finanzjarji; u
|-pozizzjonijiet tal-karti tal-bilanc tas-setturi taz-zona
ta’ l-euro. Dawn il-fatturi kollha huma utli sabiex tigi
stmata d-dinamika ta’ l-attivita reali u l-izvilupp
probabbli tal-prezzijiet mill-perspettiva ta’ |-azzjoni
reciproka bejn il-provvista u d-domanda fis-swieq
tal-prodotti, servizzi u fatturi fuq perijodi ta’ zmien

aktar qosra (ara wkoll it-Tagsima 4.4).

L-izviluppi fil-prezzijiet huma

influwenzati hafna mill-azzjoni
reciproka bejn il-provvista u
d-domanda fis-swieq
tal-prodotti, tas-servizzi

u tal-fatturi.




KAXXA 5.6 INDIKATURI EKONOMICI U FINANZJAR]I REALI

Fl-istruttura ta’ |-analizi ekonomika tieghu, il-BCE jiffoka
primarjament fuq I-istima ta’ |-izviluppi ekonomici u
finanzjarji kurrenti u r-riskji indikati ghall-istabbilta tal-

prezzijiet fug zmien qasir ghal medju.

Fir-rigward ta’ |-analizi ta’ I-indikaturi ekonomici reali, il-
BCE jirrevedi b’mod regolari l-izviluppi fil-produzzjoni
totali, id-domanda u |-kondizzjonijiet tas-suq tax-xoghol;
firxa wiesgha ta’ indikaturi tal-prezzijiet u ta’ I-ispejjez, u
I-politika fiskali, kif ukoll il-bilan¢ tal-pagamenti ghaz-zona

ta’ [-euro.

Per ezempju, f'dak li jirrigwarda zviluppi fil-prezzijiet u
fl-ispejjez, flimkien mal-HICP u mal-komponenti tieghu,
l-izviluppi fil-prezzijiet fis-settur industrijali, kif imkejla bil-
prezzijiet tal-produttur, huma analizzati minhabba li bidliet
fl-ispejjez tal-produzzjoni jistghu jghaddu ghall-prezzijiet tal-
konsumatur. L-ispejjez tax-xoghol, li huma element
importanti fl-ispejjez totali tal-produzzjoni, jista’ jkollhom
impatt fuq il-formazzjoni tal-prezz. Statistika ta’ |-ispejjez
tal-forza tax-xoghol jipprovdu wkoll informazzjoni fuq il-

kompetittivita ta’ |-ekonomija taz-zona ta’ I-euro.

[t-tieni, indikaturi tal-produzzjoni u d-domanda (kontijiet
nazzjonali, statistika fuq perijodu ta’ zmien qasir fuq
|-attivita fl-industrija u servizzi, ordnijiet, u dejta kwalitattiva
ta’ l-istharrig) jipprovdu informazzjoni dwar il-pozizzjoni
¢iklika ta’ I-ekonomija, li min-naha taghha hija rilevanti
ghall-analizi tal-prospetti ghal zviluppi fil-prezzijiet. Barra
minn hekk, dejta dwar il-forza tax-xoghol (dwar
l-impjiegi, il-qghad, postijiet tax-xoghol battala u
I-partecipazzjoni fis-sug tax-xoghol) huma importanti
ghall-monitoragg ta" zviluppi tac-cirkostanzi kollha u
l-istima tal-bidliet strutturali fil-mod kif tahdem
l-ekonomija taz-zona ta’ I-euro. Barra minn hekk, is-settur

tal-gvern jirrapprezenta parti sostanzjali ta’ I-attivita
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ekonomika; informazzjoni fug il-kontijiet tas-settur pubbliku

kemm finanzjarji kif ukoll mhux finanzjarji hija essenzjali.

It-tielet, statistika tal-bilan¢ tal-pagamenti, flimkien ma’
statistika dwar il-kummer¢ barrani, jipprovdu informazzjoni
dwar zviluppi fl-esportazzjoni u fl-importazzjoni li jistghu
jaffettwaw pressjonijiet inflazzjonarji permezz ta’ I-impatt
taghhom fuq il-kondizzjonijiet tad-domanda. Din id-dejta
tippermetti wkoll li jigu mmonitorjati |-prezzijiet tal-
kummerc barrani — li fil-prezent huma rrapprezentati
mill-indici tal-valur ta’ l-unita ta’ esportazzjoni u
importazzjoni. Dawn [-indi¢i jghinu fl-istima, b’mod
partikolari, ta’ I-impatt potenzjali fuq il-prezzijiet ta’
l-importazzjoni, ta’ ¢agliq fir-rata tal-kambju u bidliet fil-
prezzijiet tal-prodotti (bhalma huwa z-zejt). Fil-qosor,
dawn l-indikaturi jghinu fl-istima tac-caqliq fid-domanda
aggregata, il-provvista aggregata u |-grad ta’ utilizzazzjoni

tal-kapacita.

Zviluppi fl-indikaturi tas-suq finanzjarju u fil-prezzijiet
ta’ |-assi huma mmonitorjati mill-grib ukoll. Cagliq fil-
prezzijiet ta’ |-assi jista’ jaffettwa |-izviluppi fil-prezzijiet
permezz ta’ effetti fuq id-dhul u fil-gid. Per ezempju,
filwaqt li |-prezzijiet ta’ I-ishma joghlew, |-individwi li
jkollhom ishma jsiru aktar sinjuri u jaghzlu li jzidu I-
konsum taghhom. Dan izid id-domanda min-naha tal-
konsumatur u jista’ jzid il-pressjonijiet inflazzjonarji
domestici. Bil-kontra, meta |-prezzijiet ta’ I-ishma
jitbaxxew, |-individwi jistghu jnagqsu I-konsum. Mod
iehor kif il-prezzijiet ta’ I-assi jistghu jkollhom impatt fuq
id-domanda aggregata huwa permezz tal-valur tal-garanzija
li jippermetti lil min jissellef jikseb iktar self u/jew inaggas
il-hlasijiet kontra r-riskju mitlubin minn min isellef/banek.
Id-decizjonijiet ta’ self huma spiss influwenzati mill-
ammont tal-garanzija. Jekk il-valur tal-garanzija jonqos

allura joghla I|-prezz tas-self u jista’ wkoll ikun difficli
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biex jinkiseb, bir-rizultat li I-infig, u ghaldagstant id-

domanda, jongsu.

[l-prezzijiet ta’ l-assi u r-redditi finanzjarji jistghu jigu
analizzati wkoll sabiex tinkiseb informazzjoni dwar
[-aspettattivi tas-swieq finanzjarji, inkluzi |-izviluppi futuri
fil-prezzijiet. Per ezempju, meta jsir xiri u bejgh ta’ bonds,
il-partecipanti tas-suq finanzjarju jikxfu b’mod implicitu
[-aspettattivi taghhom dwar zviluppi futuri fir-rati ta’ I-
imghax reali u fl-inflazzjoni (ara wkoll il-Kaxxa 3.2). Bl-uzu
ta’ numru ta’ metodi tekni¢i, il-BCE jista’ janalizza
I-prezzijiet finanzjarji sabiex jislet |-aspettattivi impliciti tas-
swieq dwar zviluppi futuri. Swieq ta’ I-assi, u ghalhekk il-
prezzijiet ta’ |-assi, minhabba n-natura taghhom, iharsu
‘| quddiem. Ghaldagstant, bidliet fil-prezzijiet ta’ I-assi,
jirriflettu |-izjed “l-ahbarijiet” — informazzjoni dwar zviluppi
li s-swieq finanzjarji ma kienux qeghdin jistennew. F'dan is-
sens, is-sorveljanza tal-prezzijiet ta’ |-assi tista’ tghin fl-
identifikazzjoni ta’ |-iskossi li jkunu geghdin jolgtu

|-ekonomija f’dak iz-zmien, inkluzi skossi ghall-aspettattivi

... tghin biex turi n-natura ta’ l-iskossi ...

F’din I-analizi, tinghata |-attenzjoni dovuta ghall-htiega
li jigu identifikati l-origini u n-natura ta’ skossi li jkunu
geghdin jolqtu |-ekonomija, I-effetti fuq il-komportament
tan-nefqa u I-prezzijiet u |-prospetti fuq perijodu ta’
zmien qasir ghal medju ghall-propagazzjoni taghhom fl-
ekonomija. Per ezempju, ir-rispons tal-politika
monetarja addattata ghal konsegwenzi inflazzjonarji
ta’ zieda temporanja fil-prezz internazzjonali taz-zejt
tista’ tkun differenti mir-rispons addattat ghal inflazzjoni
oghla li tirrizulta fl-implikazzjonijiet tan-nefqa fuq il-forza
tax-xoghol minhabba zidiet fil-pagi minghajr zieda fil-
produttivita. L-ewwel wahda x’aktarx li tirrizulta f'zieda
fl-inflazzjoni temporanja u ghal Zmien qasir li tista’ malajr

terga tigi lura ghal li kienet. Jekk dan I-iskoss ma

dwar I-izviluppi ekonomici futuri. Billi jigu analizzati s-swieq
finanazjarji, tkun tista’ tigi stmata wkoll I-informazzjoni
statistika minn sorsi diversi dwar il-prezzijiet ta’ I-assi
finanzjarji. Barra minn hekk, il-BCE jigbor certa

informazzjoni statistika huwa nnifsu.

L-izviluppi fir-rata tal-kambju huma stmati wkoll mill-
qgrib f’dak li jirrigwarda |-implikazzjonijiet taghhom ghall-
istabbilta tal-prezzijiet. I¢-caqliq fir-rata tal-kambju ghandu
effett dirett fuq l-izviluppi fil-prezzijiet permezz ta’ l-impatt
tieghu fuq il-prezzijiet ta’ I-importazzjoni. Ghalkemm iz-
zona ta' l-euro hi ekonomija relattivament maghluqa
meta mqabbla ma’ dik ta’ |-Istati Membri taghha,
il-prezzijiet ta’ I-importazzjoni tabilhaqq jaffettwaw
[-izviluppi tal-prezzijiet domestici tal-produtturi u
tal-konsumaturi. II-bidliet fir-rata tal-kambju jistghu jibdlu
wkoll il-kompetittivita tal-prezz ta’ prodotti manifatturati
domestikament fis-swieq internazzjonali, u b’hekk jigu
tad-domanda u,

influwenzati |-kondizzjonijiet

potenzjalment, il-prospetti ghall-prezzijiet.

jwassalx ghal aspettattivi ta’ inflazzjoni akbar, ftit li xejn
jista’ jkun ta’ theddida ghall-istabbilta tal-prezzijiet fuq
perijodu ta’ zmien medju. Fil-kaz ta’ zidiet eccessivi fil-
pagi, hemm il-periklu li jinholoq spiral sostnut minnu
nnifsu (zieda jew nuqqas kontinwi) ta’ spejjez akbar,
prezzijiet oghla u talbiet ghal zZidiet fil-pagi. Sabiex ma
jsehhx dan I-ispiral, I-ahjar twegiba tista' tkun azzjoni ta’
politika monetarja b’sahhitha biex tafferma mill-gdid
[-impenn tal-bank centrali ghaz-zamma ta’ |-istabbilta tal-
prezzijiet, li b’hekk tkun qed tghin fl-istabbilta ta’
[-aspettattivi ta’ l-inflazzjoni. Biex jiehu d-decizjonijiet
addattati, il-Kunsill Governattiv jehtieg li jifhem sew is-
sitwazzjoni ekonomika prevalenti u ghandu jkun konxju
tan-natura specifika u I-kobor ta’ xi taglib eknomiku li

jheddu I-istabbilta tal-prezzijiet.




.. u tinkludi tbassir makroekonomiku

Fil-kuntest ta’ l-analizi ekonomika, it-tbassir
makroekonomiku ta' I-istaff ta' |-Eurosistema
ghandu rwol importanti. L-istimi, li huma prodotti
taht ir-responsabbilta ta' |-istaff, jghinu biex
jistrutturaw u jissintetizzaw ammont kbir ta’ dejta
ekonomika u jizguraw il-konsistenza bejn sorsi
differenti ta’ evidenza ekonomika. F'dan ir-rigward,
dawn jikkostitwixxu element ewlieni minhabba li
jaghmlu I-istima tal-prospettivi ekonomici u I-
fluttwazzjoni ta’ l-inflazzjoni fuq zmien qasir sa

mediju izjed precizi.

KAXXA 5.7 TBASSIR MAKROEKONOMIKU GHAZ-ZONA TA’ L-EURO

[l-kelma "tbassir" tintuza biex jigi enfasizzat li t-tbassir
ippubblikat hu r-rizultat ta’ xenarju bbazat fuq ghadd ta’
suppozizzjonijiet teknici bazi¢i. B'mod partikolari, minn
Gunju 2006, it-tbassir ta' I-Eurosistema hu bbazat fuq is-
suppozizzjoni teknika li r-rati ta' l-imghax tas-suq, fug zmien
qasir, jimxu skond |-aspetattivi tas-sug, izjed milli jibqghu

kostanti tul il-perijodu tat-tbassir, kif kien mahsub qabel.

Wagqt li tali tbassir spiss jintuza biex jghaddi |-ahjar taghrif
dwar ir-rizultati possibbli ta' xenarji futuri lil dawk li jiehdu
d-decizjonijiet tal-politika monetarja, dan ma ffissirx bilfors
li x-xenarju jimmaterjalizza fil-prattika. [t-tbassir
makroekonomiku ta’ l-inflazzjoni ta' l-istaff ta' [-Eurosistema
m'ghandu, taht |-ebda cirkostanza, jitgies bhallikieku qed
jesprimi xi dubju dwar Il-impenn tal-Kunsill Governattiv li
jzomm |-istabbilta tal-prezzijiet fuq perijodu ta’ zmien
medju. Dawk li jistabbilixxu |-pagi u |-prezzijiet (jigifieri |-
gvern, id-ditti u I-individwi) ghandhom jiddependu fuq id-
definizzjoni kwantitattiva tal-BCE ghall-istabbilta tal-prezzijiet
u b'mod specjali ghandhom jimmiraw li jzommu
l-inflazzjoni taht, izda qrib it-2% bhala I-ahjar tbassir dwar

l-izviluppi fil-prezzijiet fuq perijodu ta’ zmien medju u twil.

IL-POLITIKA

Ghalkemm ghandu rwol utli, it-tbassir makroekonomiku ta'
|-istaff ghandu I|-limitazzjonijiet tieghu. L-ewwelnett, |-
istima finali tiddependi hafna fuq il-qafas kuncettwali bazi
u t-teknika uzata. Kwalunkwe gafas bhal dan bilfors ikun
simplifikazzjoni tar-realta u jista’, kultant, ma jaghtix kas ta’
kwistjonijiet ewlenin li huma rilevanti ghall-politika
monetarja. lt-tieni, l-istimi ekonomici jistghu jipprovdu biss
deskrizzjoni fil-qosor ta’ |-ekonomija u ghalhekk ma
jinkorporawx |-informazzjoni kollha rilevanti. B'mod
partikolari, informazzjoni importanti, bhal dik li tinsab fl-
aggregati monetarji, mhijiex integrata facilment fil-qafas uzat
sabiex jigi prodott it-tbassir, jew |-informazzjoni tista’
tinbidel wara li t-tbassir jigi ffinalizzat. It-tielet, opinjonijiet
ta’ l-esperti huma inkorporati b’mod inevitabbli fit-tbassir,
u jista’ jkun hemm ragunijiet tajbin ghaliex wiehed ma
jagbilx ma’ xi opinjonijiet partikolari. Ir-raba’, it-tbassir hu
ghandhom X’jagsmu mal-prezzijiet taz-zejt jew mar-rati tal-
kambju — i jistghu jinbidlu malajr, u b’hekk it-tbassir ma

jibgax attwali.

Ghal dawn ir-ragunijiet kollha, it-tbassir makroekonomiku
ta' |-istaff ghandu rwol importanti izda mhux rwol [i
jinkludi kollox fl-istrategija tal-politika monetarja tal-BCE.
[I-Kunsill Governattiv jevalwah flimkien ma’ hafna
informazzjoni ohra u forom ta’ analizi organizzati fi hdan il-
qafas taz-zewg elementi. Dawn jinkludu analizi monetarja
u analizi tal-prezzijiet finanzjarji, indikaturi individwali u t-
tbassir ta’ istituzzjonijiet ohra. ll-Kunsill Governattiv la
jassumi r-responsabbilta ghat-tbassir u langas ma juza
t-tbassir ta' |-istaff bhala |-unika ghodda tieghu biex

jorganizza u jikkomunika I-valutazzjoni tieghu.



MONETARJA TAL-BCE

ANALIZI MONETARJA

lI-flus jipprovdu ankra nominali

[I-BCE jaghzel il-flus minn fost is-sett ta’ indikaturi
princ¢ipali maghzula li huwa jissorvelja, u jistudjahom
mill-grib. Din id-decizjoni ttiehdet b’rikonoxximent
tal-fatt li, fuq perijodu ta’ zmien medju ghal twil, it-
tkabbir monetarju u l-inflazzjoni huma marbutin
flimkien (ara wkoll it-Tagsima 4.5). Din ir-rabta ta’
zmien accettata minn hafna tipprovdi lill-politika
monetarja bazi soda u affidabbli ’l hinn mill-perijodi

adottati b’mod konvenzjonali biex isir it-tbassir dwar

[-inflazzjoni. Ghalhekk, li I-flus jigu moghtija rwol
prominenti fl-istrategija kien ukoll mezz kif jigi
enfasizzat |-orjentament fuq perijodu ta’ zmien medju
taghha. Fil-fatt, it-tehid ta’ decizjonijiet politi¢i u
|-evalwazzjoni tal-konsegwenzi taghhom - mhux biss
fuq il-bazi ta’ l-indikazzjonijiet fuq perijodu ta’ zmien
gasir li johorgu mill-analizi tal-kondizzjonijiet
ekonomici u finanzjarji izda wkoll fuq il-bazi ta’
konsiderazzjonijiet monetarji u ta’ likwidita -
jippermettu lil bank centrali jara 'l hinn mill-impatt
temporanju tad-diversi skossi u ma jithajjarx jiehu

azzjoni pro-attiva zzejjed.

KAXXA 5.8 AGGREGATI MONETAR]I

Minhabba li bosta assi finanzjarji differenti huma sostituti qraba, u
li n-natura u |-karatteristici ta’ |-assi finanzjarji, tat-transazzjonijiet
u tal-mezzi ta’ pagamenti geghdin jinbidlu maz-zmien, mhuwiex
dejjem car kif il-flus ghandhom jigu definiti u liema assi finanzjarji
jappartienu ghal liema definizzjoni ta’ flus. ll-banek centrali

normalment jiddefinixxu u jissorveljaw bosta aggregati monetarji.

|d-definizzjonijiet tal-BCE ta’ l-aggregati monetarji taz-zona ta’ |-euro
huma bbazati fuq definizzjonijiet armonizzati tas-settur li johrog il-
flus u tas-settur li jzomm il-flus kif ukoll tal-kategoriji ta’ [-obbligi ta’
I-istituzzjonijiet finanzjarji monetarji (IFM). Is-settur li johrog il-flus
huwa maghmul mill-IFM residenti fiz-zona ta’ I-euro. Is-settur li
jzomm il-flus jinkludi I-istituzzjonijiet li m’humiex kollha IFM u li mhux

residenti fiz-zona ta’ |-euro, barra s-settur tal-gvern centrali.

Ibbazata fug konsiderazzjonijiet koncettwali u studji empirici, u
b’mod konformi mal-prassi internazzjonali, I-Eurosistema ddefiniet
aggregat monetarju ristrett (M), “intermedju” (M2) u wiesgha (M3).
Dawn l-aggregati huma differenti f'dak li jirrigwarda I-grad ta’

likwidita ta’ I-assi li huma jinkludu.

L-M1 jinkludi I-munita, jigifieri karti tal-flus u muniti, kif ukoll

bilanc¢i li jistghu jigu maqluba minnufih f’'munita jew uzati

ghal pagamenti minghajr flus kontanti, bhal depoziti

overnight.

L-M2 jinkludi I-M1 kif ukoll depoziti b’maturita miftehma ta’ mhux
aktar minn sentejn jew li jinfdew wara mhux aktar minn tliet xhur.
Dawn id-depoziti jistghu jigu magluba f’komponenti ta’ narrow
money, izda jistghu japplikaw xi restrizzjonijiet, bhalma hija I-

htiega ghal avviz bil-quddiem, penali u drittijiet ghal hlas.

L-M3 jinkludi I-M2 u ¢erti strumenti negozjabbli mahrugin mis-settur
ta’ [-IFM residenti. Dawn I-istrumenti negozjabbli huma ftehim ta’ xiri
mill-gdid, ishma/unitajiet tal-fond tas-suq monetarju u titoli ta’ dejn
b’maturita ta’ mhux aktar minn sentejn (inkluzi titoli tas-suq
monetarju). Minhabba |-grad gholi ta’ likwidita u ta’ certezza fil-
prezzijiet dawn I-istrumenti jsiru kwazi sostituti tad-depoziti.
B’rizultat ta’ I-inkluzjoni taghhom, il-broad money hu ingas milqut
mis-sostituzzjoni bejn kategoriji ta’ assi likwidi varji minn

definizzjonijiet aktar dojoq ta’ flus, u hu aktar stabbli.

Investimenti f'assi likwidi denominati f’'munita barranija minn
residenti taz-zona ta’ |-euro jistghu jkunu sostituti qraba ghal assi
denominati f’euro. Ghaldagstant, |-aggregati monetarji jinkludu assi

bhal dawn jekk huma mizmumin mill-IFM li jinsabu fiz-zona ta’ -euro.



KAXXA 5.9 IL-VALUR TA’ REFERENZA TAL-BCE GHAT-TKABBIR MONETAR)JU

Ir-rwol prominenti moghti lill-flus fl-istrategija tal-BCE
huwa ssinjalat bit-thabbir ta’ valur ta’ referenza ghat-
tkabbir ta’ |-aggregat monetarju wiesa', [-M3.
L-ghazla ta’ I-M3 hija bbazata fuq I-evidenza, sostnuta
minn bosta studji empirici, li dan |-aggregat ghandu
I-karatteristic¢i mixtieqa ta’ domanda stabbli ghall-flus
u karatteristici ewlenin ta' I-indikaturi ghall-izviluppi
futuri fil-prezzijiet fiz-zona ta’ l-euro. ll-valur ta’
referenza ghat-tkabbir ta’ 1-M3 inkiseb sabiex ikun
konsistenti mal-ksib ta’ I-istabbilta tal-prezzijiet.
Devjazzjonijiet sostanzjali jew twal tat-tkabbir
monetarju mill-valur ta’ referenza jistghu, taht
cirkostanzi normali, jissinjalaw riskji ghall-istabbilta tal-

prezzijiet fuq perijodu ta’ Zzmien medju.

|d-derivazzjoni tal-valur ta’ referenza hija bbazata fuq
ir-relazzjoni bejn (bidliet fit-) tkabbir monetarju (AM),
inflazzjoni (AP), tkabbir reali tal-PGD (AYR) u
I-velocita (AV). Skond din I-identita, li hija maghrufa
bhala “l-ekwazzjoni tal-kwantita”, il-bidla fil-flus
f’ekonomija hija ugwali ghall-bidla fit-transazzjonijiet
nominali (imqgarrba bil-bidla fil-PGD reali mizjuda bil-
bidla fl-inflazzjoni) nieqes il-bidla fil-velocita (ara
wkoll il-Kaxxa 4.3). Dan |-ahhar fattur varjabbli jista’
jitfisser bhala I-heffa li biha I-flus jigu trasferiti minn id
ghal ofira u b’hekk jiddetermina kemm huma mehtiega
flus sabiex jintlahaq livell partikolari ta’ transazzjonijiet

nominali.

IL-POLITIKA

ll-valur ta’ referenza ghal tkabbir
monetarju

Sabiex juri I-impenn tieghu ghall-analizi monetarja u
sabiex jipprovdi livell ghall-istima ta’ zviluppi
ekonomiéi, il-BCE habbar valur ta’ referenza ghall-
aggregat monetarju wiesa', M3 (ara I-Kaxxa 5.9).

AM = AYR + AP - AV

[l-valur ta’ referenza jinkorpora d-definizzjoni ta’
l-istabbilta tal-prezzijiet bhala zieda fl-HICP ghaz-
zona ta’ l-euro ta' ingas minn 2% fis-sena. Barra
minn hekk, id-derivazzjoni tal-valur ta’ referenza
kienet ibbazata fugq suppozizzjonijiet ghal perijodu
medju dwar tkabbir potenzjali fil-produzzjoni u
t-tendenza fil-heffa tac-cirkolazzjoni ta’ I-M3. FI-1998,
saret suppozizzjoni ta’ 2-2% % fis-sena ghat-tendenza
fug perijodu ta’ zmien medju fit-tkabbir potenzjali
reali tal-PGD ghaz-zona ta’ l-euro, li tirrifletti
l-istimi maghmula kemm minn organizzazzjonijiet
internazzjonali kif ukoll mill-BCE. Gew uzati bosta
metodi sabiex tinkiseb is-suppozizzjoni ghall-heffa
tac-cirkolazzjoni, billi gew ikkunsidrati tendenzi
semplici (univarjati) kif ukoll informazzjoni disponibbli
minn mudelli aktar kumplessi ta’ domanda ghall-flus.
Mehudin flimkien, ir-rizultati ta’ dawn il-metodi juru
tnaqqis fil-heffa ta’ I-M3 fl-iskala ta’ 2-1 % fis-sena.
Abbazi ta’ dawn is-suppozizzjonijiet, f’'Dicembru tal-
1998 il-valur ta’ referenza tal-BCE gie stabbilit fil-livell
ta' 4%2% fis-sena mill-Kunsill Governattiv u s’issa
ghadu l-istess. |I-Kunsill Governattiv jissorvelja
l-validita tal-kondizzjonijiet u tas-suppozizzjonijiet li
huma I-bazi tal-valur ta’ referenza, u jikkomunika
kwalunkwe bidla fis-suppozizzjonijiet bazi hekk kif

dawn isiru mehtiega.



MONETARJA TAL-BCE

Dan il-valur ta’ referenza (li fl-1998 gie stabbilit ghal
valur ta’ 4'42%) jirreferi ghar-rata annwali tat-tkabbir ta’
I-M3 li hija megjusa kompatibbli ma’ I-istabbilta tal-
prezzijiet fuq perijodu ta’ zmien medju. Ghaldagstant,
il-valur ta’ referenza jirrapprezenta standard biex
tkun tista’ ssir analizi tal-kontenut ta’
I-informazzjoni dwar I-izviluppi monetarji fiz-zona
ta’ |-euro. Madankollu, minhabba n-natura tal-perijodu
fug zmien medju ghal twil tal-perspettiva monetarja,
ma hemm ebda rabta bejn I-izviluppi monetarji fug
perijodu ta’ zmien qasir u decizjonijiet tal-politika
monetarja. Ghaldagstant il-politika monetarja ma
tirreaggixxix b’mod mekkaniku ghal devjazzjonijiet

tat-tkabbir ta’ I-M3 mill-valur ta’ referenza.

Analizi ta’ fatturi specjali

Wahda mir-ragunijiet ghal dan hija li, kultant, I-izviluppi
monetarji jistghu jigu influwenzati minn fatturi
“specjali” kkawzati minn bidliet istituzzjonali, bhal
emendi ghat-trattament tat-taxxa fuq id-dhul mill-
imghax jew fuq il-gligh kapitali. Dawn il-fatturi specjali
jistghu jikkawzaw tibdil fl-ishma monetarji minhabba li
|-individwi u d-ditti jirrispondu ghal tibdil fl-attrazzjoni
tad-depoziti bankarji inkluzi fid-definizzjoni ta’
|-aggregat monetarju M3 fir-rigward ta’ strumenti
finanzjarji alternattivi. Madankollu, zviluppi monetarji
kkawzati minn dawn il-fatturi specjali jista’ ma jkunx
fihom bizzejjed informazzjoni dwar I-izviluppi fil-
prezzijiet fuq perijodu ta’ zmien itwal. Ghaldagstant,
analizi monetarja fil-BCE tipprova tiffoka fuq it-
tendenzi monetarji bazi billi tinkludi stima dettaljata ta’
fatturi specjali u ta’ skossi ohra li jinfluwenzaw id-

domanda ghall-flus.

VERIFIKA FID-DETTALL TA’ INFORMAZZ|ONI
MIZ-ZEWG ELEMENTI

Fir-rigward tad-decizjonijiet tal-Kunsill Governattiv dwar
il-pozizzjoni addattata tal-politika monetarja, il-metodu
bbazat fug zewg elementi fundamentali jipprovdi verifika
fid-dettall ta’ I-indikazzjonijiet li johorgu minn analizi
ekonomika fuq perijodu ta’ zmien igsar kontra dawk li
johorgu mill-analizi monetarja orjentata fuq perijodu ta’
zmien itwal. Kif spjegat f’aktar dettall hawn fuq, din il-
verifika dettaljata tizgura li |-politika monetarja ma
tinjorax informazzjoni importanti rilevanti ghall-istima ta’
tendenzi futuri fil-prezzijiet. Il-komplementaritajiet kollha
bejn iz-zewg elementi jigu sfruttati, minhabba li dan
huwa l-ahjar mod biex jigi zgurat i
[-informazzjoni kollha rilevanti ghall-istima tal-prospetti fil-
prezzijiet tintuza b’'mod konsistenti u effi¢jenti, li jiffacilita
kemm il-process decizjonali kif ukoll il-komunikazzjoni
dwaru (ara ¢-Cart hawn taht). Dan il-metodu jnaqqas ir-
riskju ta’ zbalji fil-politika kkawzati minn dipendenza
zejda fuq indikatur, tbassir jew mudell wahdieni. Billi
jittiehed metodu differenti ghall-interpretazzjoni tal-
kondizzjonijiet ekonomici, l-istrategija tal-BCE timmira li

tadotta politika monetarja robusta f’ambjent incert.

CART L-ISTRATEGI)JA TAL-POLITIKA MONETARJA TAL-BCE ORJENTATA

LEJN L-ISTABBILTA

L-GHAN EWLIENI TA’ L-ISTABBILTA TAL-PREZZIJIET

II-Kunsill Governattiv jiddeciedi

dwar il-politika monetarja abbazi ta’ stima

generali tar-riskji ghall-istabbilta

Analizi tal-prezzijiet

Ekonomika *

Analizi
Monetarja

Analizi ta’ |-iskossi
ekonomici u
tad-dinamika

verifika ——pp

Analizi
tat-tendenzi
monetariji

SETT SHIH TA’ TAGHRIF

Sors: Il-Bank Centrali Ewropew (2004), Il-politika monetarja tal-BCE, p. 66.




TRASPARENZA U RESPONSABBILTA

Htigijiet ta’ rappurtar imposti mit-Trattat
Sabiex izomm il-kredibilita tieghu, bank centrali
indipendenti ghandu jkun onest u car f’dak li
jirrigwarda r-ragunijiet ghall-azzjonijiet tieghu. Ghandu
jaghti kont lill-istituzzjonijiet demokratici. Minghajr ma
jnagqas mill-indipendenza tal-BCE, it-Trattat li
jistabbilixxi |-Komunita Ewropea jimponi fuq il-BCE

obbligi precizi ta’ rappurtar.

II-BCE ghandu jfassal Rapport Annwali dwar
[-attivitajiet tieghu u dwar il-politika monetarja tas-sena
precedenti u kurrenti u ghandu jipprezentah lill-
Parlament Ewropew, lill-Kunsill ta’ I-UE, lill-
Kummissjoni Ewropea u lill-Kunsill Ewropew. II-
Parlament Ewropew jista’ jorganizza dibattitu generali
dwar ir-Rapport Annwali tal-BCE. Il-President tal-BCE
u I-membri I-ohra tal-Bord Esekuttiv jistghu, fuq talba
tal-Parlament Ewropew jew fuq I-inizjattiva taghhom
stess, jipprezentaw il-fehmiet taghhom lill-kumitati
kompetenti tal-Parlament Ewropew. Normalment,
seduti bhal dawn isehhu kull tliet xhur.

Barra minn hekk, iI-BCE ghandu jippubblika rapporti
dwar l-attivitajiet tas-SEBC ghallanqas darba kull tliet
xhur. Fl-ahhar, iI-BCE ghandu jippubblika rapport
finanzjarju konsolidat ta’ kull gimgha ta’
[-Eurosistema, li jirrifletti t-transazzjonijiet monetarji

u finanzjarji ta’ I-Eurosistema matul il-gimgha ta’ qabel.

Attivitajiet ta’ komunikazzjoni tal-BCE

Fil-fatt, il-BCE impenja rufiu li jmur I hinn mill-htigijiet
ta’ rappurtar specifikati fit-Trattat. Ezempju ta’ dan
[-impenn ta’ importanza kbira huwa li |-President
jispjega r-ragunijiet tad-decizjonijiet tal-Kunsill
Governattiv f’konferenza stampa li ssir minnufih wara
l-ewwel laggha tal-Kunsill Governattiv ta’ kull xahar.

Aktar dettalji dwar il-fehmiet tal-Kunsill Governattiv
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dwar is-sitwazzjoni ekonomika u |-prospetti generali
ghall-izviluppi fil-prezzijiet jigu ppubblikati fil-Bullettin
ta’ Kull Xahar tal-BCE.!3

Relazzjonijiet mal-korpi ta’ I-UE

Membru tal-Kummissjoni Ewropea ghandu dritt jiehu
sehem fil-lagghat tal-Kunsill Governattiv u tal-Kunsill
Generali, izda ma jistax jivvota. Bhala regola, il-
Kummissjoni hija rrapprezentata mill-Kummissarju

responsabbli ghall-affarijiet ekonomici u finanzjariji.

I-BCE ghandu relazzjoni reciproka mal-Kunsill ta’ I-UE.
Min-naha |-wahda, il-President tal-Kunsill ta’ I-UE jigi
mistieden ghal-lagghat tal-Kunsill Governattiv u tal-
Kunsill Generali tal-BCE. Jista’ jressaq mozzjoni li
ghandha tigi diskussa fil-Kunsill Governattiv, izda ma
jistax jivvota. Min-naha I-ohra, il-President tal-BCE jigi
mistieden ghal-laqghat tal-Kunsill ta’ I-UE meta I-
Kunsill ikun gieghed jiddiskuti kwistjonijiet li jkollhom
x’jagsmu ma’ I-ghanijiet u d-dmirijiet tas-SEBC. Barra
mil-lagghat uffi¢jali u informali tal-Kunsill ta’ I-ECOFIN
(li jlagga’ flimkien il-ministri ghall-affarijiet ekonomici
u finanzjarji ta’ I-UE), il-President jiehu sehem ukoll fil-
lagghat ta’ I-Eurogroup (lagghat tal-ministri ghall-
affarijiet ekonomici u finanzjarji tal-pajjizi taz-zona ta’
l-euro). II-BCE huwa rrapprezentat ukoll fil-Kumitat
Ekonomiku u So¢jali, li hu korp konsultattiv tal-
Komunita li jiehu hsieb firxa wiesgha ta’ kwistjonijiet

tal-politika ekonomika Ewropea.

I3 Il-pubblikazzjonijiet tal-BCE huma disponibbli minghajr hlas,
fuq talba, u wiehed jista’ jarahom ukoll fuq il-website tal-BCE
(www.ecb.europa.eu), li tipprovdi wkoll links ghal websites ofra
tal-banek centrali nazzjonali ta’ I-UE.
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m DESKRIZZJONI QASIRA TAL-QAFAS
OPERATTIV TA" L-EUROSISTEMA

Struttura operattiva

Kif intqal qabel, il-Kunsill Governattiv jiddeciedi dwar
il-livell tar-rati ta’ l-imghax ewlenin tal-BCE. Sabiex
dawn ir-rati ta’ imghax jghaddu ghal ditti u
konsumaturi, il-BCE jiddependi fuq I-azzjoni
intermedjarja tas-sistema bankarja. Meta I-BCE jibdel
il-kondizzjonijiet li bihom jissellef minghand, u jsellef
lill-banek, il-kondizzjonijiet stabbiliti mill-banek ghall-
klijenti taghhom, jigifieri ditti u konsumaturi, x"aktarx
li jinbidlu wkoll. Is-sett ta’ strumenti u proceduri ta’
|-Eurosistema sabiex isiru transazzjonijiet mas-sistema
bankarja, li bihom jinghata bidu ghall-process li bih jigu
trasmessi dawn il-kondizzjonijiet lill-individwi u lill-

banek, jissejjah I-istruttura operattiva.

Kategoriji ewlenin ta’ strumenti

B’'mod generali, is-sistema bankarja taz-zona ta’ I-euro
— minhabba I-htiega taghha ghal karti tal-flus u
|-obbligu li tissodisfa |-htigijiet tar-rizerva — tehtieg il-
likwidita u tiddependi fuq ir-rifinanzjament mill-
Eurosistema. F'dan |-ambjent, |-Eurosistema tagixxi
bhala fornitur tal-likwidita u — permezz tal-qafas
operattiv taghha — tghin lill-banek jissodisfaw il-htiega
taghhom ghal-likwidita minghajr xkiel u b’'mod

organizzat sewwa.

L-istruttura operattiva ta’ I-Eurosistema hi maghmula
minn tliet elementi ewlenin. L-ewwelnett, il-BCE
jamministra |-kondizzjonijiet ta’ rizerva fis-suq
monetarju u jikkontrolla r-rati ta’ imghax tas-suq
monetarju billi jipprovdi rizervi lill-banek sabiex
jissodisfaw il-htigijiet tal-likwidita permezz ta’
operazzjonijiet tas-suq miftuh. It-tieni, jigu offruti lill-
banek zewg facilitajiet permanenti, facilita ta’ self
marginali u facilita ta’ depozitu, sabiex, f’'kazijiet

eccezzjonali, ikun jista’ jsir self jew depozitu overnight.

Dawn il-facilitajiet huma disponibbli ghall-banek kif u
meta jehtiguhom ghalkemm is-self fil-facilita ta’ self
marginali ghandu jkun kontra garanzija eligibbli. It-
tielet, il-htigijiet ta’ rizerva jzidu |-htiega ghall-likwidita
tal-banek. Barra dan, minhabba [i jigu moghtija bejn
wiehed u iehor tul perijodu ta’ xahar, jistghu ukoll
iservu bhala elementi li jtaffu I-effet ta’ I-iskossi fis-suq
tal-flus u b’hekk titnaqqas il-volatilita tar-rati ta’

imghax fuq perijodu ta’ zmien qasir.

Operazzjonijiet tas-suq miftuh
L-operazzjonijiet tas-suq miftuh — l-ewwel element
tal-qafas operattiv. — huma mmexxija b’mod
Waqt i |-BCE

|-operazzjonijiet, it-transazzjonijiet huma mwettqa

decentralizzat. jikkoordina
mill-BCN. L-operazzjoni ewlenija ta’ rifinanzjament ta’
kull gimgha hija element ewlieni fl-implimentazzjoni tal-
politika monetarja tal-BCE. Ir-rata principali
ta’ rifinanzjament turi |-pozizzjoni tal-politika
monetarja deciza mill-Kunsill Governattiv tal-BCE.
L-operazzjonijiet ta’ rifinanzjament fuq perijodu ta’
zmien itwal huma wkoll transazzjonijiet li jipprovdu
likwidita, izda wkoll huma mwettqa kull xahar u
ghandhom maturita ta’ tliet xhur. L-operazzjonijiet ta’
rfinar huma mwettqa fuq bazi kazwali sabiex itaffu I-
effetti fuq ir-rati ta' I-imghax minhabba ¢aglig mhux
mistenni fil-likwidita jew minhabba grajjiet straordinarji.

[I-kriterji ghal eligibbilta tal-kontropartijiet fl-
operazzjonijiet ta’ I-Eurosistema huma wesghin hafna:
fil-principju, I-istituzzjonijiet ta’ kreditu kollha li jinsabu
fiz-zona ta’ |- euro jistghu jkunu eligibbli. Kull bank jista’
jaghzel li jsir kontroparti jekk ikun soggett ghall-
htigijiet ta’ rizerva ta’ I[-Eurosistema, ikun
finanzjarjament b’sahhtu, u jissodisfa kriterji operattivi
specifici biex b’hekk ikun jista’ jaghmel transazzjonijiet
ma’ |-Eurosistema. Kemm il-kriterji wesghin tal-
kontropartijiet kif ukoll I-operazzjonijiet decentralizzati

huma fformulati sabiex jizguraw trattament ugwali

1I-BCE impenja ruhu li jmur il

hinn mill-htigijiet ta’ rappurtar

specifikati fit-Trattat.




Meta |-BCE jibdel il-
kondizzjonijiet ghall-banek,
il-kondizzjonijiet ghad-ditti
u konsumaturi x'aktarx i
jinbidlu wkoll.

ghall-istituzzjonijiet kollha taz-zona ta’ l-euro biex
ikunu jistghu jippartecipaw fl-operazzjonijiet imwettqa
mill-Eurosistema u jwasslu ghal suq monetarju primarju

integrat.

It-transazzjonijiet tas-suq miftuh ta’ |-Eurosistema
huma mwettqa permezz ta’ ftehim ta’ xiri mill-gdid
("repos”) jew bhala self garantit. Fiz-zewg kazi, is-self
ghal perijodu qgasir mill-Eurosistema, hu moghti kontra
garanzija suffi¢jenti i taghmel tajjeb ghalih. L-ghazla ta’
garanziji eligibbli fl-operazzjonijiet hi wiesgha hafna, u
tinkludi titoli tad-dejn tas-settur pubbliku u dak privat,
sabiex tigi zgurata bazi ta’ garanzija abbundanti ghall-
kontropartijiet fil-pajjizi taz-zona ta’ I-euro kollha.
Barra minn hekk, assi eligibbli jistghu jintuzaw f’aktar
minn pajjiz wiehed. L-operazzjonijiet tas-suq miftuh ta’
I-Eurosistema huma organizzati bl-istess sistema ta’
rkant biex tigi zgurata distribuzzjoni trasparenti u

effi¢jenti tar-rizervi fis-suq primarju.

Karatteristika importanti hafna ta’ I-istruttura
operattiva hija d-dipendenza fuq suq li jirregola ruhu
wahdu bil-prezenza mhux frekwenti tal-bank ¢entrali.
L-interventi fis-suq monetarju mill-bank ¢entrali huma
generalment limitati ghall-operazzjonijiet ewlenin ta’
darba

l-operazzjonijiet ta’ rifinanzjament li huma hafna izghar

rifinanzjament i jsiru fil-gimgha u
u fug perijodu ta’ zmien itwal, li jsehhu darba fix-xahar.
L-operazzjonijiet ta’ rfinar ma kienux dagshekk

frekwenti fl-ewwel ftit snin tal-BCE.
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Facilitajiet permanenti u htigijiet ta’ rizerva
|z-zewg strumenti ewlenin |i jikkumplementaw
l-operazzjonijiet tas-suq miftuh — il-facilitajiet
permanenti u I-htigijiet ta’ rizerva — jintuzaw b’mod
partikolari sabiex irazznu I-volatilita fir-rati tas-suq

monetarju fuq perijodu ta’ zmien qasir.

Normalment, ir-rati fuq il-facilitajiet permanenti huma
ferm ingas attraenti mir-rati tas-suq bejn bank u
jehor (+/- punt percentwali mir-rata principali ta’
rifinanzjament). Dan jaghti incentiv importanti lill-
banek sabiex jaghmlu transazzjonijiet fis-suq u sabiex
juzaw biss facilitajiet permanenti meta jkunu spi¢caw
alternattivi ohra tas-suq. Minhabba li [-banek dejjem
ghandhom access ghall-facilitajiet permanenti, ir-rati
fuq iz-zewg facilitajiet permanenti jipprovdu |-oghla u
l-inqas livelli skond arbitragg tas-suq ghar-rata ta’
imghax tas-suq overnight (I-hekk imsejha "EONIA").
Ghalhekk, iz-zewg rati jistabbilixxu I-limiti |i fihom
[-EONIA tista’ tvarja. F'dan il-kuntest, il-wisa’ ta’
dawn il-limiti ghandha theggeg I-uzu tas-suq. Dan izid
struttura importanti ghas-suq monetarju li tillimita I-
volatilita ta’ rati tas-suq fuq perijodu ta’ zmien qasir

hafna (ara ¢-Cart hawn taht).

[I-htigijiet ta’ rizerva ta’ bank huma stabbiliti bhala
frazzjoni tal-bazi ta’ rizerva tieghu, jigifieri sett ta'
obbligazzjonijiet fil-karta tal-bilan¢ tieghu (depoziti,
titoli tad-dejn u titoli tas-suq monetarju b’maturita ta’

ingas minn sentejn).
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Is-sistema tal-htiega tar-rizerva tispecifika investiment
minimu f’kontijiet kurrenti mehtieg min-naha tal-
banek mal-BCN taghhom. ll-konformita hija stabbilita
fuq il-bazi tal-medja tal-bilanci ta’ kuljum fuq perijodu
ta’ madwar xahar (imsejjah il-"perijodu ta’
manteniment”). |l-mekkanizmu tal-medja jipprovdi
flessibbilta inter-temporali lill-banek f'dak i jirrigwarda
|-amministrazzjoni ta’ rizervi matul il-perijodu ta’
7amma tar-rizervi. Zbilan¢i temporanji fil-likwidita
ma jehtiegx li jigu koperti minnufih u, ghalhekk, xi
volatilita fir-rata ta’ imghax overnight tista’ tigi
mnaqqsa. (Jekk, per ezempju, ir-rata overnight hija
oghla mir-rata mistennija aktar tard fil-perijodu ta’
zamma tar-rizervi, il-banek jistghu jaghmlu qligh
mistenni mis-self fis-suq u jipposponu |-pussess ta’
rizervi li mehtieg jigi sodisfatt ghal aktar tard f’dan
il-perijodu (“sostituzzjoni inter-temporali”). Dan
|-aggustament fid-domanda ta’ kuljum ghar-rizervi

jghin biex jistabbilizza r-rati ta’ imghax.

L-ammonti ta’ rizervi mehtiega jigu remunerati bir-rata
medja ta’ |-offerti fl-operazzjonijiet ta’ rifinanzjament

ewlenin fuq il-perijodu ta’ manteniment. Din ir-rata hija

prattikament identika ghar-rata medja tas-suq
interbankarju bl-istess maturita. Ir-rizervi mizmuma fil-
kontijiet kurrenti tal-banek li jagbzu I-htiega ta’ kull
xahar jigu remunerati. Dan jaghti incentiv lill-banek
biex jamministraw ir-rizervi taghhom b’mod attiv fis-
suq. Fl-istess hin, ir-remunerazzjoni tar-rizervi
mehtiega tevita r-riskju li -htiega ta’ rizerva tkun ta’ piz
fuq il-banek jew li din ixxekkel I-allokazzjoni effi¢jenti

tar-rizorsi finanzjarji.

Ir-rizervi mehtiega jtaffu l-iskossi fil-likwidita. Bidliet
fir-rizervi li jkunu madwar il-livell mehtieg jistghu
jassorbu I-iskossi tal-likwidita bi ftit li xejn impatt fuq
ir-rati ta’ imghax tas-suq. Ghalhekk, ftit tkun il-htiega
ta’ intervent straordinarju mill-bank centrali fis-suq

monetarju sabiex ir-rati tas-suq jigu stabbilizzati.

Karatteristika importanti
hafna tal-qafas hija
d-dipendenza fuq suq li
jirregola ruhu wahdu
bil-prezenza mhux frekwenti
tal-bank centrali.
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Bank Centrali Ewropew (BCE)
Dan gie mwaqgqaf fl-1 ta’ Gunju 1998 u jinsab fi
Frankfurt am Main, il-Germanja. II-BCE huwa |-qofol ta’

[-Eurosistema.

Bazi monetarja

Fiz-zona ta’ I-euro, din tikkonsisti fil-munita (karti tal-
flus u muniti) fi¢-cirkolazzjoni, ir-rizervi mizmuma
mill-kontropartijiet ma’ I-Eurosistema u [|-fondi
ddepozitati mal-facilita tad-depozitu ta’ I-Eurosistema.
Dawn il-partiti huma obbligazzjonijiet fuq il-karta tal-
bilan¢ ta’ I-Eurosistema. Ir-rizervi jistghu jergghu
jingasmu f'rizervi mehtiega u f'rizervi zejda. Fis-
sistema tar-rizerva minima ta’ I-Eurosistema il-
kontropartijiet huma obbligati jzommu r-rizervi
mehtiega mal-BCN. Flimkien ma’ dawn ir-rizervi
mehtiega, l-istituzzjonijiet ta’ kreditu normalment
izommu biss ammont zghir ta’ rizervi zejda minn

jeddhom ma’ I-Eurosistema.

Bord Esekuttiv

Wiehed mill-korpi decizjonali tal-Bank Centrali
Ewropew (BCE). Dan hu maghmul mill-President u
mill-Vi¢i-President tal-BCE u minn erba’ membri ohra
mahtura bi gbil komuni mill-Kapijiet ta’ Stat jew
Gvern ta’ I-Istati Membri li adottaw I-euro.

Deflazzjoni
Tnaqqis sostnut fil-livell generali tal-prezzijiet, ez fl-

indici tal-prezzijiet ghall-konsumatur, tul perijodu twil.

Eurosistema
ll-Bank Centrali Ewropew u I-BCN ta’ dawk I-Istati

Membri li diga adottaw |-euro.

Indici tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur

Dan jigi kkompilat darba fix-xahar permezz ta’ dak li
jissejjah “basket tax-xiri”. Fiz-zona ta’ |-euro jintuza
I-Indi¢i Armonizzat tal-Prezzijiet ghall-Konsumatur
(HICP) i jhaddem metodologija statistika li giet

armonizzata fil-pajjizi kollha.

Inflazzjoni
Zieda fil-livell tal-prezzijiet generali, ez. fl-indi¢i tal-

prezzijiet ghall-konsumatur, tul perijodu sostnut.

Kunsill Generali

Wiehed mill-korpi decizjonali tal-Bank Centrali
Ewropew (BCE). Dan hu maghmul mill-President u
mill-Vi¢i-President tal-BCE u mill-gvernaturi tal-BCN
kollha ta’ I-UE.

Kunsill Governattiv
L-oghla korp de¢izjonali tal-BCE. Dan hu maghmul mill-
membri kollha tal-Bord Esekuttiv tal-BCE u mill-

gvernaturi tal-BCN tal-pajjizi li adottaw |-euro.



Mekkanizmu ta’ trasmissjoni tal-politika
monetarja

[I-process li bih id-decizjonijiet dwar il-politika
monetarja jaffettwaw I-ekonomija generali u I-livell tal-

prezzijiet b’mod partikolari.

Rata ta’ I-imghax

[l-persentagg ta’ flus zejda li wiehed jiehu jekk isellef il-
flus tieghu lil xi hadd iehor (jew jekk izommhom fil-
bank) jew il-persentagg ta’ flus zejda li wiehed ikollu
jhallas jekk jissellef il-flus, (minbarra s-somma li jkun

ircieva).

Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali
(SEBC)
II-BCE u I-BCN ta’ I-Istati Membri kollha ta’ I-UE,

kemm jekk adottaw I-euro u kemm jekk le.

Stabbilta tal-prezzijiet

|z-zamma ta’ |-istabbilta tal-prezzijiet hu I-ghan ewlieni
ta’ |-Eurosistema. Il-Kunsill Governattiv tal-BCE
iddefinixxa I-istabbilta tal-prezzijiet bhala zieda sena
b’sena fl-Indi¢i Armonizzat tal-Prezzijiet ghall-
Konsumatur fiz-zona ta’ l-euro ta’ taht it-2 %. Din
timmira wkoll li zzomm ir-rata ta’ inflazzjoni annwali

grib, izda taht, it-2% fuq zmien medju.

Strategija tal-politika monetarja

[l-mod generali ta’ kif titmexxa |-politika monetarja.
L-istrategija tal-politika monetarja tal-BCE tikkonsisti
f'definizzjoni kwantitattiva ta’ I-ghan ewlieni ta’ I-
istabbilta tal-prezzijiet u struttura analitika bbazata fuq
zewg principji — l-analizi ekonomika u I-analizi
monetarja. Barra dan, |-istrategija tinkludi |-principji
generali ghat-tmexxija tal-politika monetarja, bhal ma
hi l-orjentazzjoni fuq zmien medju. Din I-istrategija
tifforma |-bazi ta’ I|-istima generali tal-Kunsill
Governattiv tar-riskji ghall-istabbilta tal-prezzijiet u tad-
decizjonijiet tieghu dwar il-politika monetarja. Din
tipprovdi wkoll l-istruttura biex id-decizjonijiet dwar
il-politika monetarja jkunu jistghu jigu spjegati lill-
pubbliku.

Tpartit

L-iskambju ta’ prodotti jew servizzi ghal prodotti u
servizzi ohra minghajr ma jintuzaw il-flus bhala mezz
ta’ skambju. Dan generalment jirrikjedi bzonn

reciproku ta’ affarijiet li jkunu qed jigu negozjati.

Zona ta’ l-euro
Dik iz-zona maghmula minn dawk I-Istati Membri ta’
[-Unjoni Ewropea fejn I-euro gie adottat bhala

|-munita unika.




Bordo, M. D. and B. Eichengreen, (1993), A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for International Monetary Reform,
The University of Chicago Press.

Davies, G. (1994), A History of Money: From Ancient Times to the Present Day, University of Wales Press, Cardiff.

Bank Centrali Ewropew (1998), A stability-oriented monetary policy for the ESCB, ECB Press Release, 13 October,
http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (1998), The quantitative reference value for monetary growth, ECB Press Release, | December,
http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (1999), The stability-oriented monetary policy strategy of the Eurosystem, Monthly Bulletin, January.

Bank Centrali Ewropew (1999), Euro area monetary aggregates and their role in the Eurosystem’s monetary policy strategy,
Monthly Bulletin, February.

Bank Centrali Ewropew (1999), The operational framework of the Eurosystem: description and first assessment,
Monthly Bulletin, May.

Bank Centrali Ewropew (1999), The implementation of the Stability and Growth Pact, Monthly Bulletin, May.

Bank Centrali Ewropew (1999), The institutional framework of the European System of Central Banks, Monthly Bulletin, July.
Bank Centrali Ewropew (2000), Monetary policy transmission in the euro area, Monthly Bulletin, July.

Bank Centrali Ewropew (2000), The two pillars of the ECB’s monetary policy strategy, Monthly Bulletin, November.

Bank Centrali Ewropew (2000), Issues arising from the emergence of electronic money, Monthly Bulletin, November.

Bank Centrali Ewropew (2000), The Eurosystem and the EU enlargement process, Monthly Bulletin, February.
Bank Centrali Ewropew (2001), Monetary policy-making under uncertainty, Monthly Bulletin, January.

Bank Centrali Ewropew (2001), Framework and tools of monetary analysis, Monthly Bulletin, May.

Bank Centrali Ewropew (2001), Measures of underlying inflation in the euro area, Monthly Bulletin, July.
Bank Centrali Ewropew (2001), Issues related to monetary policy rules, Monthly Bulletin, October.

Bank Centrali Ewropew (2001), The monetary policy of the ECB.

Bank Centrali Ewropew (2001), Monetary analysis: tools and applications, http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (2002), List of monetary financial institutions and institutions subject to minimum reserves,
http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (2002), Enhancements to MFI balance sheet and interest rate statistics, Monthly Bulletin, April.
Bank Centrali Ewropew (2002), The Eurosystem’s dialogue with EU accession countries, Monthly Bulletin, July.

Bank Centrali Ewropew (2002), The accountability of the ECB, Monthly Bulletin, November.

Bank Centrali Ewropew (2002), Transparency in the monetary policy of the ECB, Monthly Bulletin, November.

Bank Centrali Ewropew (2003), Measures to improve the efficiency of the operational framework for monetary policy,
ECB Press Release, 23 January.

Bank Centrali Ewropew (2003), Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy,
http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (2003), The outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy, Monthly Bulletin, June.

Bank Centrali Ewropew (2003), Measures to improve the collateral framework of the Eurosystem, Public consultation, |1 June,
http://www.ecb.europa.eu

Bank Centrali Ewropew (2003), Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications, September.

Bank Centrali Ewropew (2004), The monetary policy of the ECB, http://www.ecb.europa.eu



Bank Centrali Ewropew (2006), Convergence Report May, http://www.ecb.europa.eu
Istitut Monetarju Ewropew (1997), The single monetary policy in Stage Three: Specification of the operational framework, January.

Istitut Monetarju Ewropew (1998), The single monetary policy in Stage Three: General documentation on ESCB monetary policy
instruments and procedures, September, http://www.ecb.europa.eu

Issing, O. (1994), Geschichte der Nationalékonomie, Vahlen Verlag.
Issing, O. (2007), Einfliihrung in die Geldtheorie, 4. Auflage, Vahlen Verlag.

Issing, O., V. Gaspar, I. Angeloni and O. Tristani (2001), Monetary policy in the euro area: strategy and decision-making at the
European Central Bank, Cambridge University Press.

McCandless, G. T. and W. E. Weber (1995), Some Monetary Facts, Federal Reserve of Minneapolis Review, Vol. 19, No. 3, pp. 2-11.

Papademos, L. (2003), The contribution of monetary policy to economic growth, Speech delivered at the 31st Economics Conference,
Vienna, |2 June 2003, http://www.ecb.europa.eu

Papademos, L. (2004), Policy-making in EMU: strategies, rules and discretion, Speech given at the Banco de Espafa, Madrid, 19 April
2004, http://www.ecb.europa.eu

Scheller, H.-P. (2004), The European Central Bank — History, Role and Functions.

Trichet, J.-C. (2004), Key issues for monetary policy: an ECB view, Keynote address at the National Association of Business Economics,
Philadelphia, 5 October 2004, http://www.ecb.europa.eu

Trichet, J.-C. (2004), A stability-oriented monetary policy as a necessary condition for long-term growth, Speech given at the UNICE
Competitiveness Day, Brussels, 9 December 2004, http://www.ecb.europa.eu



© Bank Centrali Ewropew, 2008

Indirizz Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main

Germanja

Indirizz postali  Postfach 16 03 19
60066 Frankfurt am Main

Germanja
Telefon +49 69 1344-0
Fax +49 69 1344-6000
Website http://www.ecb.europa.eu
Awtur Dieter Gerdesmeier
Disinn Alexander Weiler,

Visuelle Kommunikation,

Hinstetten, Germanja

Ritratti Andreas Pangerl, Corbis, European Central
Bank, Image Source, Jane M. Sawyer,

Photos.com

ll-jeddijiet kollha mizmuma.
Ir-riproduzzjoni ghal ghanijiet edukattivi u mhux kummergjali

hi permessa bil-patt li jigi rikonoxxut is-sors.

ISBN (stampa)  978-92-899-0350-9
ISBN (onlajn)  978-92-899-0287-8



ISBN 978-928990350-9

9l1789289'1903509

MT





