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PROPOSTA GHAL DECIZJONI TAL-PARLAMENT EWROPEW

dwar ir-rakkomandazzjoni tal-Kunsill fir-rigward tal-hatra tal-Vici President tal-Bank
Centrali Ewropew
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konsultazzjoni)

1l-Parlament Ewropew,

wara li kkunsidra r-rakkomandazzjoni tal-Kunsill tat-30 ta’ Jannar 2026 (N10-
0003/2026),

wara li kkunsidra 1-Artikolu 283(2), it-tieni subparagrafu, tat-Trattat dwar il-
Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, skont liema artikolu gie kkonsultat mill-Kunsill
Ewropew (C10-0018/2026),

wara li kkunsidra 1-Artikolu 134 tar-Regoli ta’ Proc¢edura tieghu,

wara li kkunsidra r-rapport tal-Kumitat ghall-Affarijiet Ekonomici u Monetarji
(A10-0000/2026),

billi, bl-ittra tat-30 ta’ Jannar 2026, il-Kunsill ikkonsulta lill-Parlament Ewropew dwar
il-hatra ta’ Boris Vuj¢i¢ bhala Vi¢i President tal-Bank Centrali Ewropew ghal mandat
ta’ 8 snin, b’effett mill-1 ta’ Lulju 2026;

billi I-Kumitat ghall-Affarijiet Ekonomic¢i u Monetarji tieghu evalwa I-kwalifiki tal-
kandidat propost, b’mod partikolari fir-rigward tal-kundizzjonijiet stipulati fl-Artikolu
283(2) tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea u, kif jirrizulta mill-
Artikolu 130 ta’ dak it-Trattat, tal-htiega tal-indipendenza totali tal-BCE; billi, fil-qafas
ta’ din l-evalwazzjoni, il-Kumitat ir¢ieva mill-kandidat curriculum vitce kif ukoll it-
twegibiet tieghu ghall-kwestjonarju miktub li kien indirizzat lilu;

billi dan il-Kumitat imbaghad, fil-25 ta’ Frar 2026, ippro¢eda b’seduta ta’ smigh ta’
siegha u nofs tal-kandidat, li matulha dan ghamel stqarrija preliminari, u wara wiegeb
ghall-mistogsijiet li saru mill-membri tal-Kumitat;

Jaghti opinjoni [favorevoli/negattiva] dwar ir-rakkomandazzjoni tal-Kunsill ghall-hatra
ta’ Boris Vuj€i¢ bhala Vici President tal-Bank Centrali Ewropew (u jitlob [i tigi rtirata
r-rakkomandazzjoni kif ukoll li tigi prezentata rakkomandazzjoni gdida);

Jaghti istruzzjonijiet lill-President tieghu biex tghaddi din id-de¢izjoni lill-Kunsill
Ewropew, lill-Kunsill kif ukoll lill-gvernijiet tal-Istati Membri.
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ANNESS 1: CURRICULUM VITAE TA’ BORIS VUJCIC

1l-Bank Nazzjonali Kroat
Gvernatur

Data tat-Twelid: 2 ta’ Gunju 1964

Edukazzjoni:

1996: Dottorat Fakulta tal-Ekonomija, I-Universita ta’ Zagreb

1995-1996: Certifikat, Tahrig wagqt ix-xoghol fil-Kummissjoni Ewropea, DG II - Affarijiet
Ekonomici u Finanzjarji, Dipartiment tal-Affarijiet Monetarji, Brussell

1994-1995: Predottorat Fulbright Scholar, Dipartiment tal-Ekonomija, [-Universita tal-Istat
ta’ Michigan

1991: Lawrja ta’ Master fl-Ekonomija, Fakulta tal-Ekonomija, I-Universita ta’ Zagreb
1989: Certifikat, CIHEAM, 1-Universita ta’ Montpellier, Franza, (rvicerka avvanzata tal-
kompjuter fl-ekonomija, borza ta’ studju tal-KE)

1988: Lawrja ta’ Baccalaureus fl-Ekonomija, Fakulta tal-Ekonomija, I-Universita ta’ Zagreb

Karriera:

1989: Assistent Professur, I-Universita ta’ Zagreb, Fakulta tal-Ekonomija

1992: Fellow mistieden fl-Istitut tal-Istudji dwar I-Izvilupp - I-Universita ta’ Sussex, Brighton
1993: Lekcerer mistieden fl-Universita ta’ Freiberg, il-Germanja

1994 Studjuz mistieden fl-Universita ta’ Kentucky, [-Istati Uniti tal-

Amerka

1994-1995: Kollaboratur Estern ghall-Organizzazzjoni Internazzjonali tax-Xoghol (ILO)
1996: Konsulent ghall-Kummissjoni Ewropea, DG II - Affarijiet Ekonomici u Finanzjarji
1997-2000: Direttur, Dipartiment tar-Ricerka, Bank Nazzjonali Kroat

2000-2006: Vici Gvernatur, Bank Nazzjonali Kroat

2006-2012: It-tieni mandat, Vici Gvernatur, Bank Nazzjonali Kroat 2012-

2018: Gvernatur, Bank Nazzjonali Kroat

mill-2018: It-tieni mandat, Gvernatur, Bank Nazzjonali Kroat mill-

2024: It-tielet mandat, Gvernatur, Bank Nazzjonali Kroat
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Attivitajiet professjonali maghzula:

mill-2003: Professur, I-Universita ta’ Zagreb, Fakulta tal-Ekonomija,

mill-2004: Professur Mistieden fil-Fakulta tal-Matematika, [-Universita ta’ Zagreb
2005-2012: Vici Kap Negozjatur mal-Unjoni Ewropea fit-tahditiet tal-adezjoni tal-Kroazja
2006-2012: Membru tal-Bord Manigerjali tan-Network ghall-IZvilupp Globali mill-2013:
Membru tal-Kunsill Generali tal-BCE

mill-2013: Membru tal-Kunsill Generali tal-BERS

mill-2016: President tal-Kumitat ta’ Tmexxija tal-Inizjattiva ta’ Vjenna

2016-2019: Membru tal-Kumitat ta’ Tmexxija tal-BERS

mill-2023: Membru tal-Kunsill Governattiv tal-BCE

Rikonoxximenti professjonali maghiula:

2018: L-agwa gvernatur fl-Ewropa Centrali u tal-Lvant permezz tas-Swieq
Emergenti 2019: L-agwa gvernatur dinji minn The Banker (Financial Times) fI-
2019 2021: Il-Premju Lamfalussy ghal kisba tul il-hajja fil-qasam tal-finanzi
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ANNESS 2: TWEGIBIET TA’ BORIS VUJCIC GHALL-MISTOQSWIET

Mistogsijiet lill-kandidat ghall-kariga ta’
Vici President tal-Bank Centrali Ewropew

A. Esperjenza personali u professjonali

1. Jekk joghgbok indika I-aspetti ewlenin tal-hiliet professjonali tieghek fl-ambitu
monetarju, ekonomiku u finanzjarju u l-aspetti princ¢ipali tal-esperjenza Ewropea u
internazzjonali tieghek.

Matul il-karriera tieghi, li kienet ta’ bankier ¢entrali, jiena hdimt fl-intersezzjoni tal-analizi
ekonomika, it-tfassil tal-politika monetarja, l-istabbilta finanzjarja u t-tfassil tal-politika
Ewropea. Dan tani fehim wiesa’ u prattiku tal-politika monetarja, tal-izviluppi
makroekonomici, u tad-dinamika istituzzjonali tal-Unjoni Ewropea. Jiena kelli I-privilegg li
nahdem f’ambjenti fejn il-gudizzju ekonomiku jrid jigi kkombinat ma’ sensibilizzazzjoni
politika, ezattezza analitika u komunikazzjoni ¢ara — hiliet li nqis essenzjali biex
nikkontribwixxi b’mod effettiv ghall-hidma tal-BCE.

Il-perkors professjonali tieghi ffoka b’mod konsistenti fuq il-politika ekonomika u finanzjarja,
minn meta nghaqadt mal-Bank Nazzjonali Kroat (Hrvatska narodna banka, HNB) f1-1996 bhala
Direttur tad-Dipartiment tar-Ri¢erka. Matul il-karigi tieghi ta’ Vi¢i Gvernatur (2000-2012),
flimkien mal-kollegi tieghi kont il-pijunier ta’ ghodod makroprudenzjali u hdimt b’mod deciziv
fuq 1il-konsolidazzjoni tas-sistema bankarja fil-Kroazja, 1i ghenet lill-Kroazja teghleb il-Krizi
Finanzjarja Globali minghajr il-htiega ta’ rikapitalizzazzjonijiet bankarji (jigifieri minghajr
ebda kost ghall-bagit u I-kontribwenti). B’mod parallel, kelli wiehed mir-rwoli ¢entrali matul
l-adezjoni tal-Kroazja mal-UE, bhala Vici kap negozjatur. Wara li gejt mahtur bhala Gvernatur
fl1-2012 (issa qged inservi t-tielet mandat tieghi), il-Kroazja ssiehbet b’success fl-Unjoni
Bankarja u fiz-Zona tal-euro. Appoggjat u ppromwovejt ukoll b’mod attiv il-kooperazzjoni
bankarja transfruntiera, inkluza I-kooperazzjoni ta’ supervizuri regjonali u kontropartijiet
internazzjonali fl-ambitu tal-Inizjattiva ta’ Vjenna 2.0, li jiena ppresedejt mill-2016. Dawn ir-
rwoli kienu jirrikjedu fehim gawwi tar-rabtiet makrofinanzjarji, 1-interazzjoni bejn is-swieq u
l-istituzzjonijiet, u l-isfidi prattici tat-tfassil ta” oqfsa ta’ politika effettivi.

F’dan l-isfond, jiena ksibt esperjenza internazzjonali u Ewropea sinifikanti. Irrapprezentajt lill-
istituzzjoni tieghi fi djalogi mal-istituzzjonijiet tal-UE, mal-Istati Membri u mas-shab
internazzjonali, u hdimt f’ambjenti fejn l-allinjament tal-perspettivi nazzjonali mal-prijoritajiet
Ewropej huwa essenzjali. Dawn l-esperjenzi tawni apprezzament profond ghall-kumplessita
tat-trawwim ta’ kunsens fl-UE, u ghall-importanza ta’ istituzzjonijiet bhall-BCE fiz-zamma tal-
istabbilta, il-prevedibbilta u 1-fidu¢ja madwar I-Unjoni.

F’dawn ir-rwoli kollha, jiena tghallimt 1i t-tfassil effettiv tal-politika jirrikjedi mhux biss
pedamenti analiti¢ci b’sahhithom, izda anke l-kapacita li nisma’, li nispjega kwistjonijiet
kumplessi b’mod car, u li nibni pontijiet bejn perspettivi differenti. Dawn huma kwalitajiet li
ngib lill-BCE, flimkien ma’ impenn gawwi lejn 1-Ewropa u l-prin¢ipji li jirfdu l-unjoni
monetarja taghna.
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2. Ghandek xi negozju jew xi investimenti finanzjarji jew xi impenji ohra li jistghu jfixkluk
milli taqdi d-dmirijiet prospettivi tieghek, u hemm xi fatturi personali jew fatturi
rilevanti ohra li jridu jitgiesu mill-Parlament meta jkun qed jikkunsidra n-nomina
tieghek?

Le.

3. X'se jkunu l-objettivi ta” gwida li se tipprova tilhaq matul il-mandat fil-Bank Centrali
Ewropew (BCE)?

Jekk nigi fdat b’mandat fil-BCE, I-objettiv ta’ gwida tieghi jkun li nikkontribwixxi ghal politika
monetarja li taqdi lic-¢ittadini kollha taz-zona tal-euro. Dan ifisser inzomm enfasi ¢ara u soda
fuq l-istabbilta tal-prezzijiet — l-objettiv primarju taghna — u s-salvagwardja tal-istabbilta
finanzjarja, 1i hija essenzjali ghat-trazmissjoni effettiva tal-politika monetarja u ghar-reziljenza
tal-ekonomiji taghna.

L-isfond professjonali tieghi sawwar din il-konvinzjoni. Jiena ilni nservi fuq bazi kontinwa
bhala I-Gvernatur jew il-Vi¢i Gvernatur tal-Bank Nazzjonali Kroat minn Lulju 2000. Matul dan
il-perjodu ta’ zmien twil, il-Kroazja giet ikkonfrontata b’diversi xokkijiet u krizijiet kbar li
heddew li jiddestabbilizzaw l-ekonomija u s-sistema finanzjarja taghna. Minkejja d-daqs zghir
u l-vulnerabbilta inerenti tal-ekonomija Kroata, ahna rnexxielna neghlbu dawn ix-xokkijiet
kollha wahedna, minghajr ma serrahna fuq appogg finanzjarju estern. Enfasi ¢ara fuq l-objettivi
tal-bank centrali u azzjoni fil-pront bl-istrumenti disponibbli meta dawk l-objettivi jkunu fil-
periklu kienu kruc¢jali ghas-success taghna f’dak ir-rigward. Dawn it-taghlimiet huma
direttament applikabbli fil-livell taz-zona tal-euro: anke f’unjoni monetarja hafna akbar u aktar
kumplessa, i¢-Carezza tal-iskop tibga’ l-aspett fundamentali ta’ servizzi bankarji ¢entrali
effettivi.

II-BCE wera dan ripetutament sa mill-holgien tieghu. Huwa bena reputazzjoni soda bhala
maniger b’sahhtu tal-krizijiet, billi kellu rwol ewlieni fl-indirizzar ta’ krizijiet kbar, b’mod
partikolari 1-krizi tad-dejn sovran taz-zona tal-euro u l-krizi pandemika. Aktar recentement,
lahaq l-objettiv primarju tieghu meta razzan b’success l-inflazzjoni gholja billi ghadda ghal
politika monetarja stretta. Bhala 1-Vi¢i President tal-BCE, jiena se nahdem mill-qrib mal-
kollegi tieghi fil-Kunsill Governattiv u I-Bord Ezekuttiv biex inkompli r-rekord ta’ success tal-
BCE. F’dan ir-rwol, jiena naghti importanza kbira lis-salvagwardja tal-indipendenza tal-BCE
filwaqt 11 nonora bis-shih 1-obbligu ta’ rendikont tieghu lejn il-Parlament Ewropew.

Dment li jintlahaq l-objettiv ewlieni taghna, ahna ghandna nappoggjaw politiki usa’ li jfittxu li
jsahhu l-kompetittivita u r-reziljenza tal-UE. B’mod partikolari, 1-isforzi attwali biex tinholoq
l-unjoni tat-tfaddil u tal-investimenti huma xierqa hafna, peress li I-ghan ewlieni taghhom huwa
li jtejbu b’mod sinifikanti d-disponibbilta tal-finanzjament ghall-kumpaniji innovattivi, gasam
li fih I-UE ghadha lura b’mod sinifikanti meta mgabbla mal-kompetituri globali ewlenin taghha.
Dawn l-isforzi jikkontribwixxu wkoll ghal trazmissjoni aktar facli tal-politika monetarja fiz-
zona tal-euro. Mill-perspettiva tal-BCE, it-tlestija tal-unjoni bankarja hija daqstant importanti
peress li tkompli tnaqqas ir-riskju ta’ ¢irkwiti ta’ feedback negattivi bejn il-banek u s-sovrani
li, kif rajna fil-passat, jistghu jimminaw b’mod serju l-istabbilta tal-unjoni ekonomika u
monetarja. Barra minn hekk, il-BCE se jkompli bl-isforzi tieghu biex jibni r-reziljenza tas-
sistema finanzjarja kontra l-effetti tat-tibdil fil-klima. F’dawn l-ahhar sentejn, il-BCE ghamel
progress sinifikanti f’dan ir-rigward, peress li r-riskji relatati mal-klima u man-natura gew
inkorporati fattivitajiet regolari fit-tliet ogsma ewlenin ta’ kompetenza tal-BCE, jigifieri 1-
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politika monetarja, l-istabbilta finanzjarja u s-supervizjoni bankarja. Fl-ahhar nett, il-BCE se
jikkontribwixxi direttament ghall-isforzi kontinwi biex jissahhu r-reziljenza u l-awtonomija
strategika tal-Ewropa billi jizviluppa l-euro digitali, li se jkun alternattiva ewlenija ghall-
fornituri barranin ta’ servizzi ta’ pagament li bhalissa jiddominaw is-suq.

Madankollu, ghandna noqoghdu attenti li l-inizjattivi biex tittejjeb il-kompetittivita tal-UE ma
jsirux ghad-detriment tal-istabbilta finanzjarja. B’'mod specifiku, l-illaxkar tar-regolamenti
prudenzjali x’aktarx 1i ma jwassalx biex jigi stimolat is-self tal-banek. L-istharrig dwar is-self
bankarju taz-zona tal-euro juri li r-restrizzjonijiet kapitali mhumiex fattur rilevanti ghall-
issikkar tas-self bankarju f’dawn l-ahhar snin, minhabba li I-banek huma kapitalizzati tajjeb.
B’kuntrast ma’ dan, it-tolleranza tar-riskju, il-perc¢ezzjonijiet tar-riskju u l-kompetizzjoni tal-
banek kienu determinanti importanti. Ghalhekk, it-tnaqqis tar-rekwiziti ta’ kapital iwassal biss
ghal ingranagg oghla u anqas reziljenza, li mhuwiex iggustifikat jekk irridu istituzzjonijiet
finanzjarji sodi li jkunu kapaci jiffinanzjaw l-ekonomija filwaqt li jibqghu reziljenti ghax-
xokkijiet.

4. Inti tkun l-ewwel membru mill-Ewropa Centrali u tal-Lvant tal-Bord Ezekuttiv tal-BCE.
Kif tivvaluta dan [-iZvilupp, u x perspettivi jew approcci godda temmen li dan l-isfond
Jjista’ jikseb ghall-hidma tal-Bord?

Jiena nqis li huwa importanti li 1-Bord Ezekuttiv tal-BCE jirrifletti d-diversita tal-Eurosistema
- il-kompetenzi, 1-esperjenzi, il-hiliet, il-bilan¢ geografiku u l-generu taghha. Din id-diversita
tarrikkixxi d-deliberazzjonijiet tal-Bord u ssahhah il-legittimita tal-BCE fghajnejn 1-Ewrope;
kollha.

Matul l-ahhar zewg decennji rajna l-espansjoni taz-zona tal-euro lejn il-pajjizi tal-Ewropa
Centrali u tal-Lvant (CEE) (is-Slovenja 2007, is-Slovakkja 2009, 1-Estonja 2011, il-Latvja
2014, il-Litwanja 2015, il-Kroazja 2023 u 1-Bulgarija 2026), li issa jirrapprezentaw madwar
6.7 % tal-popolazzjoni taz-zona tal-euro u 3.6 % tal-PDG taz-Zona tal-euro. Ghalhekk, fil-
fehma tieghi ma tkunx sorpriza li hemm rieda politika li jkun hemm xi hadd mill-pajjizi izghar
tar-regjun tas-CEE (li ssiehbu fiz-Zona tal-euro wara 1-1999) fil-Bord Ezekuttiv. Jiena nemmen
li I-ghazla ta’ membru minn pajjiz izghar mir-regjun tas-CEE tamplifika I-importanza li jkun
hemm fehmiet u perspettivi abbord mil-lat ta’ ekonomija miftuha zghira. Il-pajjizi tas-CEE xi
kultant jitqiesu bhala li jinsabu fil-periferija tal-processi Ewropej tat-tehid ta’ decizjonijiet, u 1-
interessi taghhom xi kultant ma jkunux rapprezentati bis-shih fl-istituzzjonijiet tal-UE. Membru
mis-CEE x’aktarx jghin biex jitnaqqas dan id-distakk, filwaqt li tinbena fidu¢ja akbar fil-politiki
tal-BCE f dawn il-pajjizi. Dan jista’ jghin ukoll biex tissahhah il-kredibbilta tal-BCE f’regjuni
li ghandhom imnejn ihossu li t-thassib taghhom qed jigi injorat f’decizjonijiet usa’ taz-zona tal-
euro.

Kif intom ilkoll konxji, ir-regjun tas-CEE ghandu I-kuntest ekonomiku uniku tieghu meta
mgabbel mal-Ewropa tal-Punent. Ghal dec¢ennji, hafna pajjizi tas-CEE kienu ghaddejjin minn
tranzizzjonijiet minn ekonomiji ppjanati ¢entralment ghal ekonomiji tas-suq. Ir-regjun ra
tkabbir rapidu f’”dawn l-ahhar snin, izda ghadu qed jiffac¢ja sfidi bhal disparitajiet fl-introjtu,
livelli differenti ta’ zvilupp ekonomiku, u htigijiet monetarji u fiskali distinti. L-introduzzjoni
ta’ perspettiva tas-CEE fil-BCE tippermetti fehim aktar sfumat tad-dinamika tat-tkabbir
ekonomiku fl-ekonomiji emergenti.

% <

Barra minn hekk, wara li hdimt fit-tul f’ambjent supervizorju ta’ “pajjiz ospitanti” — realta
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kondiviza minn hafna membri izghar taz-zona tal-euro — inwassal fehim prattiku ta’ kif ir-riskji
ghall-istabbilta finanzjarja jistghu jakkumulaw f’sistemi zghar u ddominati mill-banek, u kif il-
kooperazzjoni mill-qrib bejn 1-awtoritajiet nazzjonali u Ewropej tista’ timmitigahom. Dan 1-
approc¢ jikkomplementa l-perspettivi tal-kollegi li gejjin minn sistemi finanzjarji akbar u aktar
ibbazati fuq is-suq.

B’mod aktar generali, ninsab konvint li I-prezenza ta’ membru tal-Bord b’esperjenza twila fis-
CEE tista’ tghin biex tissahhah il-fidu¢ja fil-politiki tal-BCE madwar 1-Unjoni kollha u turi li
|-Istati Membri kollha — kbar jew Zghar, dawk li jinghaqdu kmieni jew aktar tard — huma
kompletament parti mit-tehid ta’ dec¢izjonijiet taz-zona tal-euro. Tibghat ukoll sinjal pozittiv
lill-pajjizi fil-perkors lejn 1-adozzjoni tal-euro li I-perspettivi taghhom huma mifhuma u mehuda
bis-serjeta.

Fl-istess hin, ma narax lili nnifsi nirrapprezenta xi regjun specifiku. Il-membri tal-Bord
Ezekuttiv jehtigilhom jagixxu fl-interess taz-zona tal-euro kollha kemm hi. L-ghan tieghi jkun
11 nikkontribwixxi b’mod kostruttiv ghall-hidma kollettiva tal-Bord billi nwassal ezattezza
analitika, ftuh ghal perspettivi differenti u impenn profond lejn l-istituzzjonijiet u l-valuri
kondivizi tal-Ewropa.

Kollox ma’ kollox, jiena nahseb li z-zieda ta’ membru tal-Bord Ezekuttiv minn pajjiz tas-CEE
tista’ tarrikkixxi 1-hidma tal-BCE billi tipprovdi perspettiva usa’ u aktar inkluziva dwar il-
politika ekonomika u 1-isfidi regjonali. Dan jista’ jwassal ghal politiki mmirati ahjar li jrawmu
l-istabbilta u t-tkabbir generali Ewropej, filwaqt li jitqiesu wkoll il-partikolaritajiet tal-
ekonomiji differenti fiz-Zzona tal-euro.

B. Politika monetarja u viluppi ekonomici tal-BCE

5. 1I-BCE afferma mill-gdid definizzjoni simetrika tal-istabbilta tal-prezzijiet fuq terminu
medju. Dan [-impenn kif ghandu jigi implimentat u vvalutat fil-prattika meta I-
inflazzjoni tiddevia b’mod persistenti mill-mira fuq terminu medju? X'inhi d-
definizzjoni tieghek ta’ “terminu medju”’?

Huwa importanti li jigi rikonoxxut li d-definizzjoni ta’ “stabbilta tal-prezzijiet” hija
responsabbilta ewlenija tal-BCE. Ir-riezami tal-istrategija tal-BCE tal-2003 iddefinixxa l-mira
tal-inflazzjoni bhala “anqas minn, izda qrib it-2 %” — irfinar tal-mira originali tal-1998 ta’
“anqas minn 2 %”. Ir-riezami sussegwenti tal-istrategija, f1-2021, kien motivat mill-ambjent
persistenti ta’ inflazzjoni baxxa u wassal ghal riformulazzjoni ohra tad-definizzjoni. Filwaqt li
rrikonoxxa li I-formulazzjoni “taht, izda qrib it-2 %’ ghandha mnejn tissuggerixxi li t-2 % huwa
limitu massimu u b’hekk jirriskja d-deankragg tal-aspettattivi dwar l-inflazzjoni fit-tul °1 isfel,
il-BCE ddefinixxa mill-gdid I-objettiv tieghu tal-istabbilta tal-prezzijiet bhala mira simetrika
tal-inflazzjoni ta’ 2 % fuq terminu medju.

Din il-formulazzjoni I-gdida hija sempli¢i u kkomunikata fa¢ilment — is-simetrija tal-mira turi
li devjazzjonijiet negattivi u pozittivi mill-mira mhumiex mixtieqa b’mod ugwali. L-aktar
valutazzjoni tal-istrategija recenti fl-2025 ikkonfermat din il-mira simetrika filwaqt li
rrikonoxxiet ambjent dejjem aktar volatili quddiemna.

Kwalunkwe devjazzjoni kbira u sostnuta tal-inflazzjoni mill-mira fi kwalunkwe direzzjoni trid
tigi indirizzata bil-qawwa biex jigi pprevenut li tali devjazzjonijiet jidhlu fil-fond permezz ta’

PE784.232v01-00 6/42 PR\1336582MT.docx



aspettattivi dwar l-inflazzjoni deankrati. Aspettattivi elevati dwar l-inflazzjoni f’ambjent
inflazzjonarju jagixxu b’mod procikliku u joholqu pressjonijiet inflazzjonarji addizzjonali — rati
reali aktar baxxi jin¢entivaw lill-unitajiet domestici biex izidu l-infiq (inaqqsu t-tfaddil) u lid-
ditti biex jinvestu aktar, lill-haddiema biex jitolbu pagi oghla u, b’mod generali, lid-ditti biex
jghollu l-prezzijiet taghhom. Konsegwentement, rispons ta’ politika inizjali b’sahhtu u antic¢ipat
u rfinar xieraq wara dan huwa essenzjali biex jigi pprevenut id-deankragg tal-aspettattivi dwar
l-inflazzjoni u jigu mitigati l-effetti indiretti possibbli, u b’hekk tigi pprezervata I-kredibbilta
tal-BCE.

In-nuqgqas intenzjonat ta’ definizzjoni preciza ghal “terminu medju” — komponent importanti
tal-objettiv tal-istabbilta tal-prezzijiet — jirrifletti l-preferenza tal-BCE li jzomm il-flessibbilta
strategika mehtiega.

It-tfassil tal-politika monetarja jopera taht incertezza sostanzjali u dejjem akbar, u r-rispons ta’
politika xieraq jiddependi mill-kostellazzjoni ta’ xokkijiet li jixprunaw id-devjazzjoni tal-
inflazzjoni — kemm jekk ix-xokkijiet ikunu lokali jew komuni, tad-domanda jew tal-provvista,
permanenti jew tranzitorji, u kbar jew zghar. It-trazmissjoni tal-politika tinvolvi wkoll dewmien
u incertezzi sinifikanti u varjabbli, li jaghmlu d-definizzjonijiet rigidi zzejjed kontroproduttivi.
Billi jenfasizza l-istabbilta tal-prezzijiet fuq terminu medju minghajr ma jispecifika perjodi ta’
zmien ezatti, il-BCE jipprezerva I-flessibbilta li jfassal ir-rispons tieghu ghall-kundizzjonijiet
prevalenti u jevita volatilita eccessiva kkawzata mill-politika fl-attivita ekonomika u 1-
inflazzjoni. Madankollu, din il-flessibbilta ma tridx tintuza hazin jew tiggebbed b’mod eccessiv
— kwalunkwe mgiba tal-bank centrali li hija percepita bhala li ged tabbanduna I-impenn ghall-
istabbilta tal-prezzijiet tista’ timmina l-ankragg tal-aspettattivi dwar 1-inflazzjoni.

Fir-rigward tad-definizzjoni ta’ “terminu medju”, din ma tistax tigi stabbilita f’termini ta’ Zmien
kalendarju. Tiddependi mix-xokk li jkun ged jiffac¢ja I-bank centrali. Definizzjoni accettabbli
tal-perjodu fuq “terminu medju” tassumi li dan ikun qasir bizzejjed biex jikkoin¢idi maz-zmien
minimu mehtieg biex il-politika monetarja taghmel impatt sostanzjali fuq l-inflazzjoni. 1zda
jista’ jkun itwal jekk il-bank centrali jiffac¢ja disturbi tranzitorji min-naha tal-provvista, li
x’aktarx ma jaffettwawx l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni. F’dan il-kaz, il-bank c¢entrali jista’
jkun aktar pacenzjuz u jirreagixxi anke ghal xokk inflazzjonarju sabiex ma johlogx volatilita
eccessiva fit-tkabbir u l-qghad. Kif tistghu taraw, id-definizzjoni tiddependi bilfors mill-
kuntest, 1i jappoggja I-kaz ghall-approc¢ flessibbli attwali.

6. Fil-fehma tieghek, il-BCE kif ghandu jirreagixxi ghal Zidiet qawwija fl-inflazzjoni li
Jirrizultaw minn xokkijiet fil-provvista? X taghlimiet tista’ tiehu mir-rispons tal-BCE
ghaz-zieda qawwija fl-inflazzjoni wara l-pandemija u I-krizi tal-energija? Dawk it-
taghlimiet kif se jsawru [-approcé tieghek fil-futur?

Huwa dejjem importanti li bank ¢entrali jithem x’tip ta’ xokkijiet ged jixprunaw l-inflazzjoni u
11 jistabbilixxi rispons ta’ politika xieraq kif mehtieg.

Xi xokkijiet, bhal xokkijiet tal-energija (spiss ikklassifikati bhala “xokkijiet fil-provvista”),
huma mistennija li jkollhom effetti relattivament qosra fuq l-inflazzjoni. F’kazijiet bhal dawn,
u sakemm ma jkunux mistennija li jiddestabbilizzaw l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni, jaghmel
sens li “ninjoraw” dawn ix-xokkijiet. Il-politika monetarja taffettwa l-ekonomija b’dewmien
twil u varjabbli, u ghalhekk reazzjoni qawwija ghal xokkijiet temporanji mhijiex gustifikata —
l-impatt tax-xokk jonqos qabel ma l-azzjonijiet politi¢i jkunu jistghu jinfluwenzaw l-inflazzjoni

PR\1336582MT.docx 7/42 PE784.232v01-00

MT



MT

u l-output. Ghalhekk, reazzjoni qawwija ghal dawk ix-xokkijiet tranzitorji min-naha tal-
provvista tintroduci volatilita bla bzonn fl-attivita ekonomika, taghmel hsara eccessiva lit-
tkabbir u zzid ukoll il-volatilita tal-inflazzjoni.

Ix-xoghol ta’ bankier ¢entrali jkun sempli¢i li kieku nkunu nafu x’tip ta’ xokk kien ged jolqot
l-ekonomija jew inkunu nistghu nanti¢ipaw xokkijiet futuri — izda dawn huma, skont id-
definizzjoni, xokkijiet u ghalhekk sorprizi b’potenzjal ta’ trazmissjoni spiss incert. Ghalhekk,
l-identifikazzjoni f'hin reali tat-tipi ta’ xokkijiet spiss tkun ta’ sfida. Barra minn hekk, anke
xokkijiet tranzitorji fil-provvista bhal xokkijiet fil-prezzijiet tal-energija jistghu jolqtu I-
ekonomija f'mewgiet. Jekk l-inflazzjoni gholja xprunata mill-provvista tippersisti ghal Zzmien
twil bizzejjed, din tista’ taffettwa l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni u tiskatta effetti indiretti, li
jirrikjedu rispons tal-bank centrali.

L-episodju inflazzjonarju relattivament recenti (iz-zieda gqawwija fl-inflazzjoni ta’ wara I-
pandemija) huwa ezempju tajjeb f’dan ir-rigward. Inizjalment, iz-zieda gradwali fl-inflazzjoni
tgieset bhala tranzitorja, izda x-xokkijiet kienu aktar persistenti u mifruxin milli kien mistenni.
L-inflazzjoni min-naha tal-provvista eventwalment holqot problemi potenzjali fid-domanda
permezz tal-possibbilta 1i jigu sfruttati cirkwiti ta” feedback

fin-nuqqas ta’ rispons ta’ politika monetarja qawwi bizzejjed. Fl-ahhar mill-ahhar, kienet
mehtiega azzjoni politika gawwija biex 1-inflazzjoni terga’ lura ghall-mira u jitrazznu r-riskji li
l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni ma jibqghux ankrati u jizdiedu. Din l-esperjenza wriet 1-
interpretazzjoni specifika ghall-kuntest tal-approc¢ tal-injorar.

Issa nirrikonoxxu li 1-politika monetarja topera f’dinja aktar volatili fejn ix-xokkijiet fil-
provvista probabbilment se jkunu aktar frekwenti minhabba I-frammentazzjoni geopolitika, it-
tibdil fil-klima, u ¢-¢aqliq tal-ktajjen tal-provvista. Ghalhekk, id-duttrina tradizzjonali tal-
injorar tax-xokkijiet fil-provvista trid tigi applikata b’aktar kawtela.

Bhala konkluzjoni, jekk l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni fit-tul jibqghu ankrati wara xokkijiet
fil-provvista, l-injorar jista’ jibqa’ vijabbli. B’kuntrast ma’ dan, jekk isehh xokk jew serje ta’
xokkijiet fil-provvista u jigu skattati effetti indiretti jew jigu affettwati l-aspettattivi dwar 1-
inflazzjoni, ikun iggustifikat rispons qawwi irrispettivament mit-tip ta’ xokk — b’mod
partikolari minhabba l-objettiv primarju tal-BCE. Naturalment, biex nivvalutaw in-natura ta’
xokk u nithmu I-mekkanizmu ta’ propagazzjoni tieghu b’mod preciz, irridu naggornaw
kontinwament l-oqfsa ta’ tbassir u dawk analiti¢i taghna.

7. Fi zminijiet ta’ livelli gholjin ta’ dejn pubbliku, il-BCE jista’ jigi taht pressjoni biex
izomm ir-rati tal-imghax baxxi jew ikompli x-xiri kbir ta’ bonds biex jghin lill-Istati
Membri li ghandhom hafna dejn. Kif tindirizza dan it-thassib dwar id-“dominanza
fiskali”?

Il-politika monetarja tal-BCE hija ggwidata mill-mandat tieghu tal-istabbilta tal-prezzijiet, u I-
indipendenza mill-awtoritajiet fiskali hija karatteristika istituzzjonali ewlenija mfassla biex
tipprevjeni sitwazzjonijiet fejn il-politika monetarja ssir iddettata mill-htigijiet ta’ finanzjament
fiskali. I1-politika fiskali hija r-responsabbilta tal-Istati Membri. Reazzjoni diretta ghat-thassib
dwar is-sostenibbilta fiskali taghmel din is-separazzjoni istituzzjonali anqas ¢ara u hemm riskju
li timmina l-indipendenza tal-BCE. Jekk il-BCE jitqies bhala li jaggusta l-politika biex
jakkomoda gvernijiet 1i ghandhom hafna dejn, dan idghajjef lI-in¢entivi ghal politiki u riformi
fiskali sodi, potenzjalment jaghmel hsara lill-aspettattivi dwar I-inflazzjoni, u hemm riskju li
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jirrestringi 1-politika monetarja ghall-htigijiet ta’ finanzjament tal-gvern — pre¢izament dak li 1-
indipendenza tal-bank centrali hija mfassla biex tipprevjeni. Il-komunikazzjoni tal-BCE
enfasizzat ripetutament li I-politika monetarja ma tistax tissostitwixxi politika fiskali
sostenibbli.

F’éerti ¢irkostanzi, il-BCE introduéa strumenti straordinarji, inkluz ix-xiri ta’ bonds tal-gvern
fuq skala kbira taht diversi programmi. Xi osservaturi interpretawhom bhala reazzjonijiet ghall-
htigijiet ta’ finanzjament tal-gvern, izda dawn kienu motivati mill-htiega li tigi pprezervata I-
istabbilta tal-prezzijiet u li tigi Zgurata trazmissjoni bla xkiel tal-politika monetarja matul
perjodi ta’ inflazzjoni baxxa wara l-krizi finanzjarja jew xokkijiet straordinarji bhall-pandemija.
Fi kliem iehor, il-BCE jirrispondi ghal theddid ghall-ghanijiet u t-trazmissjoni tal-politika
monetarja tieghu, mhux ghal problemi fiskali — anke meta dak it-theddid jorigina mis-swieq tal-
bonds sovrani. Perezempju, bl-introduzzjoni tal-Mekkanizmu ghall-Protezzjoni tat-
Trazmissjoni (TPI) f1-2022, il-BCE ¢é¢ara li mhux se jwiegeb ghaz-zidiet fir-rendiment tal-
bonds tal-gvern gustifikati minn princ¢ipji fundamentali makroekonomic¢i, izda biss ghal
dinamika mhux gustifikata u dizordinata li thedded it-trazmissjoni tal-politika monetarja. L-
implimentazzjoni tat-TPI se tkun soggetta ghal kriterji definiti b’mod ¢ar, inkluza l-konformita
tal-Istati Membri mal-qafas fiskali tal-UE.

Fil-qosor, il-mandat ewlieni u I-indipendenza istituzzjonali tal-BCE huma mfassla
specifikament biex jipprotegu mid-dominanza fiskali u jipprezervaw il-kredibbilta tal-politika
monetarja, anke matul perjodi ta’ dejn pubbliku gholi.

8. Jekk tigi ffaccjat b ’xenarju fejn l-inflazzjoni taga’ b’mod persistenti taht il-mira filwaqt
li jizdiedu r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja, kif tipproponi li jigi indirizzat dan il-
kompromess ta’ politika?

L-istrategija riveduta tal-politika monetarja tirrikonoxxi b’mod esplicitu li Il-istabbilta
finanzjarja hija prekundizzjoni ghall-istabbilta tal-prezzijiet u tistabbilixxi qafas kuncettwali
¢ar ghall-inkorporazzjoni tal-kunsiderazzjonijiet tal-istabbilta finanzjarja fid-deliberazzjonijiet
dwar il-politika monetarja. Ghalhekk, is-salvagwardja tal-istabbilta finanzjarja mhijiex objettiv
sekondarju izda element integrali biex tinkiseb stabbilta dejjiema tal-prezzijiet. Sistema
finanzjarja reziljenti tippermetti trazmissjoni adegwata tal-politika monetarja meta jkun
mehtieg, u b’hekk I-istabbilta finanzjarja ma tkunx restrizzjoni fuq I-istabbilta tal-prezzijiet izda
prerekwizit ghal politika monetarja effettiva. Ghalhekk, il-kompromessi possibbli huma gestiti
l-ahjar permezz tal-uzu komplementari ta’ strumenti ta’ politika makroprudenzjali u monetarja
aktar milli tinghata prijorita lil objettiv wiehed ghad-detriment tal-iehor.

Fix-xenarju deskritt, jiena nsegwi l-prin¢ipju ta’ “separazzjoni b’koordinazzjoni”: inzomm sens
¢ar tar-rwoli distinti ta’ kull qgasam ta’ politika filwaqt li nibqa’ konxju hafna ta’ kemm iz-zewg
sfidi huma interkonnessi mill-qrib. Mil-lat tal-politika monetarja, il-punt tat-tluq ikun li nibqghu
ffokati sew fuq il-mandat ewlieni tal-BCE li jipprovdi stabbilta tal-prezzijiet fuq terminu medju.
L-inflazzjoni mtawla taht il-mira mhijiex favorevoli — hemm riskju li ddghajjef 1-aspettattivi
dwar l-inflazzjoni u taghmel il-mira dejjem aktar diffi¢li biex tintlahaq. Dan jahdem favur it-
tiftix ta’ akkomodazzjoni monetarja b’mod dipendenti mid-data u kkalibrat bir-reqqa. Fl-istess
hin, tali appogg ghandu jkun inkwadrat b’mod ¢ar bhala kundizzjonali u proporzjonat biex tigi
evitata kwalunkwe percezzjoni ta’ rilassament miftuh li jista’ jzid it-tehid ta’ riskju eccessiv
jew jgholli l-prezzijiet tal-assi.

Sadanittant, il-politika makroprudenzjali ghandha ggorr il-piz primarju li tindirizza I-
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vulnerabbiltajiet finanzjarji. Ir-riskji dejjem akbar ghall-istabbilta finanzjarja ma ghandhomx
jiskattaw awtomatikament bidla fil-pozizzjoni tal-politika monetarja u fil-kundizzjonijiet
finanzjarji generali. Minflok, dawn huma kkontrollati ahjar permezz tal-implimentazzjoni
f"waqtha ta’ ghodod makroprudenzjali u supervizorji mmirati, ikkombinati u kkalibrati skont
is-sors u l-intensita tar-riskji. L-akkumulazzjoni bikrija tal-ispazju makroprudenzjali hija
partikolarment siewja. Issahhah ir-reziljenza bankarja u tipprezerva I-mezz ta’ self bankarju tal-
mekkanizmu ta’ trazmissjoni, u b’hekk tipprezerva l-ispazju ghall-immanuvrar tal-politika
monetarja u dan jippermettilha ssegwi l-istabbilta tal-prezzijiet minghajr ma tkun ristretta minn
riskji ghall-istabbilta finanzjarja.

Barra minn hekk, il-politika makroprudenzjali hija adattata sew biex tindirizza I-
akkumulazzjoni ta’ riskji specifici fil-livell nazzjonali u biex tirreagixxi b’mod xieraq fil-livell
nazzjonali meta jkun mehtieg. Mill-perspettiva tieghi, biex jigi zgurat li dawn 1-ghodod jahdmu
fid-direzzjoni mixtieqa, huwa importanti li l-awtoritajiet nazzjonali jinghataw is-setgha li
jimplimentawhom b’mod effettiv, filwaqt li 1-BCE jappoggja dan il-process permezz ta’
djalogu, koordinazzjoni, u l-iskambju tal-ahjar prattiki fost il-pajjizi. F’dan ir-rigward, huwa
importanti li jitkomplew l-isforzi tal-BCE biex jitlesta 1-qafas makroprudenzjali fiz-Zona tal-
euro, b’mod partikolari biex jigu zgurati regolamentazzjoni u supervizjoni aktar effettivi tal-
intermedjarji finanzjarji mhux bankarji.

Ghalhekk, iz-zamma ta’ vigilanza makroprudenzjali b’sahhitha hija kritika. Il-pajjiz ta’ origini
tieghi, 1l-Kroazja, huwa ezempju rilevanti: Il-Kroazja kienet pijunier fost il-banek centrali
nazzjonali fl-introduzzjoni ta’ mizuri makroprudenzjali, fil-bini attiv ta’ bafers kapitali u fil-
gestjoni prudenti tar-riskji.

Dawn l-isforzi sahhew ir-reziljenza tas-settur bankarju taghha anke fi Zminijiet ta’ taqlib. L-
involviment personali tieghi f’dawn l-inizjattivi tani gharfien prattiku dwar x’jaghmel il-politiki
makroprudenzjali effettivi — minn kalibrazzjoni bir-reqqa u azzjoni bikrija ghal komunikazzjoni
¢ara u koordinazzjoni mill-qrib mal-politika monetarja u partijiet ikkoncernati ohra.

Huwa importanti wkoll li wiehed izomm f’mohhu li, fid-dinja tal-lum, komunikazzjoni ¢ara u
konsistenti hija essenzjali. Dan jghin biex jispjega 1-logika wara kull sett ta’ mizuri u jenfasizza
li l-politiki mhumiex qed jahdmu b’ghanijiet differenti. Ghall-kuntrarju, dawn huma
deliberatament komplementari: il-politika monetarja tistabbilizza l-prezzijiet fuq terminu
medju, filwaqt li I-politika makroprudenzjali tizgura 1i s-sistema finanzjarja tibqa’ reziljenti
bizzejjed biex tittrazmetti 1-politika monetarja b’mod effettiv u tappoggja t-tkabbir ekonomiku
sostenibbli. Din il-komplementarjeta hija msahha aktar mill-fatt li settur finanzjarju robust
jippermetti li 1-politika monetarja ssegwi l-istabbilta tal-prezzijiet b’mod persistenti minghajr
ma tikkomprometti l-istabbilta finanzjarja.

9. Kif tivvaluta l-istrategija ta’ komunikazzjoni tal-BCE? Hemm lok ghal aktar titjib,
inkluzi l-inkorporazzjoni ta’ indikaturi finanzjarji u tal-istabbilta tal-prezzijiet aktar
rilevanti u analizi tax-xenarji msahha fid-dikjarazzjonijiet dwar il-politika monetarja
tieghu?

L-istrategija ta’ komunikazzjoni tal-BCE evolviet b’mod sinifikanti f’dawn l-ahhar snin u, fil-
fehma tieghi, issa sserrah fuq arkitettura hafna aktar ¢ara u trasparenti. Mir-riezami tal-
istrategija, id-dikjarazzjoni dwar il-politika monetarja, il-konferenza stampa, il-Bullettin
Ekonomiku u l-kontijiet tal-politika monetarja flimkien jipprovdu qafas ta’ komunikazzjoni
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koerenti u b’diversi livelli. Dan tejjeb i¢-¢arezza ghall-udjenzi esperti filwaqt li ghamel ukoll
il-messaggi ewlenin aktar ac¢cessibbli ghall-pubbliku generali. Napprezza b’mod partikolari 1-
isforzi biex tigi ssimplifikata d-dikjarazzjoni dwar il-politika monetarja u biex tigi pprezentata
narrattiva aktar strutturata dwar il-perspettiva ekonomika, ir-riskji u 1-logika tal-politika. Barra
minn hekk, l-introduzzjoni tas-sempli¢i objettiv tal-istabbilta tal-prezzijiet fir-riezami tal-
istrategija 2021-2022 ikkontribwiet ghat-titjib tal-komunikazzjoni. Fil-valutazzjoni tal-2025
tal-istrategija tal-politika monetarja, il-BCE kkonferma mill-gdid I-importanza ta’
komunikazzjoni ¢ara u sahaq li se jkompli jadatta I-approc¢ tieghu b’rispons ghax-xenarju tal-
komunikazzjoni li ged jevolvi.

L-ambjent li fih titwettaq il-politika monetarja sar aktar incert, u dan ipoggi enfasi fuq
komunikazzjoni cara, f'waqtha u konsistenti. Ghalhekk, l-analizijiet tax-xenarji u tas-
sensittivitd saru dejjem aktar importanti biex jigi spjegat kif il-BCE jwiegeb ghar-riskji li
marbuta mal-perspettiva bazi. L-enfasi fuq dawn ix-xenarji — spec¢jalment meta l-incertezza
tkun gholja — tghin lill-partecipanti fis-suq u li¢-¢ittadini jithmu ahjar il-kundizzjonalita tad-
de¢izjonijiet ta’ politika u ssahhah I-obbligu ta’ rendikont tal-BCE. Nemmen li t-tkomplija tal-
integrazzjoni tax-xoghol tax-xenarju fid-dikjarazzjoni dwar il-politika monetarja, meta jkun
xieraq, tista’ tkompli tappoggja dan I-objettiv.

Hemm ukoll lok biex tkompli tigi rfinata l-komunikazzjoni tal-indikaturi li huma importanti
ghall-valutazzjoni tal-Kunsill Governattiv, inkluzi dawk relatati mal-kundizzjonijiet finanzjarji,
it-trazmissjoni tal-politika monetarja u d-distribuzzjoni tar-riskji. Fil-fehma tieghi, il-fatt li
dawn l-indikaturi jinghataw post aktar esplic¢itu fil-pakkett ta’ komunikazzjoni regolari —
minghajr ma l-udjenza tinghata wisq informazzjoni — jghin biex jigi spjegat kif il-Kunsill
Governattiv jizen id-data li tidhol u kif l-in¢ertezza ssawwar id-decizjonijiet tieghu. Dan
isahhah ukoll ir-rabta importanti bejn it-trasparenza u 1-kredibbilta.

Fl-ahhar nett, il-komunikazzjoni tibqa’ process bidirezzjonali. Is-smigh bir-reqqa tal-partijiet
ikkon¢ernati — inkluzi ¢-¢ittadini, is-shab so¢jali u 1-Parlament Ewropew — jista’ jghin lill-BCE
jadatta l-messaggi tieghu u jtejjeb il-fehim tal-qafas tal-politika monetarja. L-investiment
kontinwu f’ghodod ta’ komunikazzjoni sempli¢i, relatabbli u vizwali se jkun essenzjali biex
tinzamm 1l-fidu¢ja u jigu ankrati l-aspettattivi. Hekk kif jevolvi x-xenarju tal-media, huwa
importanti li jkomplu jigu esplorati opzjonijiet biex tittejjeb il-komunikazzjoni, b’enfasi
specjali fuq il-pubbliku ingenerali, fejn jidher 1i jistghu jsiru aktar kisbiet. Jekk ninhatar,
nappoggja bil-qawwa dawn l-isforzi u nibga’ impenjat li ninvolvi ruhi b’mod miftuh u
kostruttiv fl-ambjenti kollha tal-obbligu ta’ rendikont.

10. Kif tevalwa s-sett attwali tal-istrumenti tal-politika monetarja ghad-dispozizzjoni tal-
BCE, inkluzi mizuri mhux standard introdotti f’dawn I-ahhar snin? Fil-fehma tieghek,
l-uzu ta’ tali strumenti kif jista’ jigi inkorporat f°qafas ta’ governanza li jissalvagwardja
l-obbligu ta’ rendikont lejn I-istituzzjonijiet demokratici minghajr ma tigi ristretta I-
kapacita tal-BCE li jagixxi b’mod indipendenti?

Flimkien mar-rati tal-politika tal-BCE, li huwa l-istrument primarju tal-politika monetarja biex
tinkiseb I-istabbilta tal-prezzijiet, maz-zmien il-BCE zviluppa diversi strumenti ohra tal-
politika monetarja. Dawn l-istrumenti jaqdu skop wiehed jew iz-zewg skopijiet 1i gejjin: li
jidderiegu l-pozizzjoni tal-politika monetarja meta r-rati tal-politika jkunu qrib il-limitu
inferjuri u/jew li jipprezervaw il-funzjonament bla xkiel tat-trazmissjoni tal-politika monetarja.
Dawn l-istrumenti jinkludu operazzjonijiet ta’ rifinanzjament fuq terminu itwal, ix-xiri ta’ assi,
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rati tal-imghax negattivi u indikazzjonijiet ghall-gejjieni. Kull wiehed minn dawn l-istrumenti
tfassal biex jindirizza ¢irkostanzi specifici fejn l-aggustamenti fir-rati tal-imghax f’territorju
pozittiv ma kinux ikunu bizzejjed biex tinzamm l-istabbilta tal-prezzijiet.

L-uzu ta’ dawn il-mizuri mhux standard gie riezaminat bir-reqqa fil-valutazzjoni tal-istrategija
recenti tal-BCE, filwaqt li tqiesu mhux biss it-taghlimiet mill-perjodu ta’ inflazzjoni baxxa izda
wkoll dawk miz-zieda qawwija fl-inflazzjoni ta’ wara l-pandemija. Fil-fehma tieghi, din il-
valutazzjoni kkonfermat lI-importanza li jkun hemm sett ta’ ghodod varjat u flessibbli. F’kaz ta’
devjazzjonijiet kbar u sostnuti tal-inflazzjoni mill-mira, kemm jekk oghla mill-mira kif ukoll
jekk taht il-mira, huwa essenzjali li tittieched azzjoni ta’ politika monetarja qawwija jew
persistenti kif xieraq biex jigi pprevenut id-deankragg tal-aspettattivi dwar l-inflazzjoni.
Filwagqt li r-rati tal-politika huma l-ewwel linja ta’ rispons, xi drabi jista’ jkun hemm bzonn li
jigu invokati mizuri ohra biex tigi zgurata l-istabbilta tal-prezzijiet fuq terminu medju.
Ghalhekk, dawn l-istrumenti ghandhom jibqghu parti mis-sett ta’ ghodod tal-BCE.

Minkejja dan, l-uzu ta’ mizuri mhux standard dejjem irid ikun proporzjonat, minhabba l-effetti
sekondarji potenzjalment akbar taghhom meta mqabbla mal-politika tar-rata standard. Din hija
r-raguni ghaliex il-BCE japplika valutazzjoni komprensiva tal-proporzjonalita, li timplika 1-
valutazzjoni tal-benefic¢ji u l-effetti sekondarji potenzjali tal-mizuri tal-politika monetarja, 1-
interazzjoni taghhom u I-bilan¢ taghhom maz-zmien. Jiena nappoggja bis-shih dan I-approce,
peress li jissalvagwardja l-effettivita tal-politika monetarja filwaqt li jizgura li l-ghodod
jintuzaw b’mod meqjus u responsabbli.

It-trasparenza u l-obbligu ta’ rendikont huma komplementi essenzjali ghal din il-flessibbilta. I1-
BCE ghamel sforzi sinifikanti biex jispjega t-tfassil u l-parametri tal-programmi tieghu,
jippubblika analizijiet estensivi tal-modalitajiet u l-effettivita taghhom, u jizgura l-access
pubbliku ghal informazzjoni dettaljata fil-karta tal-bilanc¢ tieghu. Fl-istess hin, xi elementi
operazzjonali ma jistghux jigu ddivulgati minghajr ma tigi mminata l-effettivita tal-ghodod
infushom. IZ-zamma ta’ dan il-bilan¢ — bejn il-ftuh u l-protezzjoni tal-integrita tal-politika
monetarja — hija importanti. Fl-ahhar mill-ahhar, l-aktar haga importanti hija 1i 1-BCE jibqa’
kompletament responsabbli quddiem il-Parlament Ewropew u l-pubbliku ingenerali, filwaqt li
jipprezerva l-indipendenza mehtiega biex iwettaq il-mandat tieghu.

11. II-BCE jaghmel enfasi dejjem akbar fuq il-komunikazzjoni bhala ghodda ta’ politika.
Kemm ghandu jkun hemm incertezza li bank centrali jikkomunika b’mod esplicitu
minghajr ma jimmina I-kredibbilta jew [-obbligu ta’ rendikont?

L-incertezza zdiedet b’mod mhux tas-soltu f’dawn l-ahhar snin, u dan jirrifletti I-pandemija, iz-
zieda qawwija fl-inflazzjoni u t-tensjonijiet geopoliti¢i kontinwi. Il-valutazzjoni tal-istrategija
tal-2025 tirrikonoxxi l-bidliet strutturali kontinwi relatati mal-geopolitika, id-digitalizzazzjoni,
l-intelligenza artifi¢jali, id-demografija, it-theddida ghas-sostenibbilta ambjentali u 1-bidliet fis-
sistema finanzjarja internazzjonali. Dawn il-bidliet jissuggerixxu li l-ambjent tal-inflazzjoni se
jibga’ in¢ert u potenzjalment aktar volatili. Dan jista’ jirrizulta f’devjazzjonijiet fil-mira akbar
fiz-zewg direzzjonijiet, li joholqu sfidi ghat-twettiq tal-politika monetarja. B’rikonoxximent tal-
incertezza strutturalment gholja, il-BCE jqis mhux biss il-perkors l-aktar probabbli ghall-
inflazzjoni u l-ekonomija izda wkoll ir-riskji u l-incertezza li hemm marbuta maghhom, inkluz
permezz tal-uzu xieraq ta’ analizijiet tax-xenarju u tas-sensittivita.

Din hija wkoll ir-raguni ghaliex il-BCE ghadda ghal appro¢é¢ dipendenti mid-data u laqgha
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b’laggha biex jiddetermina l-pozizzjoni xierqa tal-politika monetarja. Id-dec¢izjonijiet dwar ir-
rati tal-imghax huma bbazati b’mod partikolari fuq il-valutazzjoni tal-perspettiva tal-inflazzjoni
u r-riskji li huma marbuta maghha, fid-dawl tad-data ekonomika u finanzjarja li tidhol, kif ukoll
id-dinamika tal-inflazzjoni sottostanti u s-sahha tat-trazmissjoni tal-politika monetarja.

Fil-fehma tieghi, il-komunikazzjoni esplic¢ita tal-incertezza hija parti essenzjali mis-servizzi
bankarji ¢entrali moderni. Peress li kemm il-persistenza tal-inflazzjoni kif ukoll is-sahha tat-
trazmissjoni monetarja huma influwenzi diretti fuq il-kalibrazzjoni tal-perkors tar-rata, il-
prominenza moghtija lil dawn il-fatturi fil-komunikazzjoni tal-BCE ghenet lill-partec¢ipanti fis-
suq jithmu I-funzjoni ta’ reazzjoni taghna. B’rizultat ta’ dan, il-kredibbilta u l-effettivita tal-
BCE ma sofrewx mill-ambjent inéert.

Fl-ahhar nett, il-komunikazzjoni tal-incertezza hija wkoll integrali ghall-obbligu ta’ rendikont.
1I-BCE jehtieg li jikkomunika mhux biss I-ezitu tad-deliberazzjonijiet tieghu izda wkoll il-
fatturi li jkun gies meta wasal ghad-dec¢izjonijiet tieghu, inkluza l-valutazzjoni tar-riskju tieghu.
Ghalhekk, it-trasparenza u l-obbligu ta’ rendikont jimxu flimkien u jsahhu lil xulxin.

12. L-izviluppi geopolitici u kummercjali ged ihallu impatt dejjem akbar fuq id-dinamika
tal-inflazzjoni. II-BCE kif ghandu jqis dawn [-izviluppi fid-decizjonijiet tieghu dwar il-
politika monetarja?

It-tensjonijiet geopolitici u t-tfixkil fil-kummer¢ internazzjonali jistghu jkunu sorsi ewlenin ta’
xokkijiet ekonomi¢i u incertezza, b’implikazzjonijiet konsiderevoli ghall-ekonomija u I-
istabbilta tal-prezzijiet. Ghal din ir-raguni, il-BCE jimmonitorja mill-qrib u kontinwament 1-
izviluppi geopoliti¢i globali u l-kummere¢, u l-mezzi li permezz taghhom jaffettwaw I-
ekonomija u l-inflazzjoni taz-zona tal-euro. Il-projezzjonijiet tal-persunal tal-Eurosistema
jinkorporaw il-perkors l-aktar probabbli ghall-ekonomija globali abbazi ta’ suppozizzjonijiet
definiti sew, inkluzi aspettattivi bbazati fuq is-suq ghar-rati tal-imghax u ghall-prezzijiet tal-
energija bhaz-zejt u l-gass. Jitqiesu wkoll ir-rati tariffarji effettivi fis-sehh fiz-zmien tal-gheluq
tal-projezzjoni.

Minhabba I-kumplessita u n-nuqqas ta’ prevedibbilta tal-ambjent geopolitiku tal-lum, huwa
essenzjali i jigu mmonitorjati u vvalutati wkoll 1-incertezza u r-riskji 11 huma marbuta mal-
projezzjonijiet bazi li dan igib mieghu. II-BCE qed jikkomplementa dejjem aktar il-
projezzjonijiet bazi tieghu b’valutazzjonijiet tar-riskju, analizijiet tas-sensittivita u analizijiet
tax-xenarji. Perezempju, ezerc¢izzji ta’ projezzjoni recenti inkludew valutazzjonijiet iddedikati
tal-impatt potenzjali tal-bidliet fil-politika tal-Istati Uniti dwar it-tariffi u ta’ tensjonijiet
geopolitici gawwija fil-Lvant Nofsani. Dawn 1-ghodod huma essenzjali ghall-fehim mhux biss
tal-perkors ¢entrali mistenni tal-ekonomija izda wkoll tal-firxa ta’ eziti alternattivi plawzibbli
— kunsiderazzjoni importanti ghall-kalibrazzjoni tal-politika monetarja f’perjodi ta’ incertezza
gholja.

L-izviluppi geopoliti¢i u kummercjali jistghu jaffettwaw ukoll l-istabbilta finanzjarja, inkluz
permezz tas-swieq tal-komoditajiet, is-sentiment ta’ riskju globali u 1-flussi finanzjarji
transfruntiera. II-BCE jevalwa regolarment dawn ir-riskji, inkluz fir-Riezami dwar I-Istabbilta
Finanzjarja tieghu, biex jizgura li d-decizjonijiet dwar il-politika monetarja jkunu bbazati fuq
valutazzjoni wiesgha tal-ambjent makrofinanzjarju.

Fil-fehma tieghi, din il-kombinazzjoni ta’ monitoragg mill-qrib, valutazzjoni tar-riskju
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strutturata u analiZi tax-xenarji tippermetti lill-BCE jqis l-izviluppi geopoliti¢i u kummeréjali
fid-decizjonijiet dwar il-politika monetarja tieghu b’mod trasparenti, konsistenti u li jhares ’il
quddiem. Peress li I-incertezza fl-ekonomija globali tista’ tibqa’ gholja ghal xi Zmien, iz-Zzamma
ta’ dan l-approc¢¢ komprensiv se tkun krucjali ghas-salvagwardja tal-istabbilta tal-prezzijiet fiz-
zona tal-euro.

13. It-tibdil fil-klima u r-riskji relatati man-natura ghandu mnejn ikollhom impatt fuq id-
dinamika tal-inflazzjoni u l-incertezza ekonomika. Kif tivvaluta r-rwol attwalment
assenjat lil dawk ir-riskji fl-analizi tal-politika monetarja u fit-tehid ta’ decizjonijiet tal-
BCE u [-BCE kif ghandu jinkorporahom fis-sett ta’ ghodod tieghu? I1I-BCE ghandu
jirriezamina l-qafas ta’ monitoragg tal-istabbilta tal-prezzijiet tieghu biex iqis ahjar
dawn ir-riskji? Kif tibbilancja t-twegibiet mal-principju tan- “newtralita tas-suq”?

It-tibdil fil-klima u d-degradazzjoni tan-natura qed isawru l-ambjent ekonomiku li fih topera 1-
politika monetarja. Avvenimenti klimati¢i aktar frekwenti u estremi jistghu jirrizultaw
f’kombinazzjoni ta’ xokkijiet fil-provvista u fid-domanda, li jaffettwaw l-output u jzidu I-
jkollha wkoll effetti strutturali fuq it-tkabbir u r-rati tal-imghax fit-tul. Fil-fehma tieghi, il-BCE
ghamel progress importanti fl-inkorporazzjoni ta’ dawn ir-riskji fl-analizi tal-politika monetarja
tieghu, izda n-natura li qed tevolvi tat-tibdil fil-klima tirrikjedi riezami kontinwu ta’ din il-
hidma.

Lil hinn mill-analizi tal-politika monetarja, il-BCE agixxa wkoll biex jinkorpora dawn ir-riskji
fis-sett ta’ ghodod taghna ghall-implimentazzjoni tal-politika monetarja. Il-qafas ta’ xaqlib tal-
Eurosistema kellu rwol sinifikattiv fil-mitigazzjoni tar-riskji u fit-tnaqqis tal-emissjonijiet
assocjati mal-portafolli tal-politika monetarja tal-bonds korporattivi. Mill-2023, il-BCE u I-
BCN tal-Eurosistema qed jippubblikaw kull sena divulgazzjonijiet finanzjarji relatati mal-klima
dwar portafolli tal-politika monetarja u mhux monetarja li mill-ahhar edizzjoni jinkorporaw
indikatur gdid dwar id-dipendenzi relatati man-natura. Il-miri inferim tad-dekarbonizzazzjoni
gew introdotti fl1-2025 biex jimmonitorjaw it-trajettorja tat-tnaqqis tal-emissjonijiet tal-
portafolli tal-bonds korporattivi fuq perkors li jappoggja 1-ghanijiet tal-Ftehim ta’ Parigi. Aktar
recentement, il-BCE ddecieda li jadatta l-qafas kollaterali tieghu billi introdué¢a fattur klimatiku
li se jindirizza l-in¢ertezzi relatati mal-klima li jharsu ’1 quddiem, u b’hekk isahhah ir-reziljenza
tal-implimentazzjoni tal-politika monetarja. Fl-ahhar nett, it-tfassil tal-qafas operazzjonali se
jkollu l-ghan li jinkorpora kunsiderazzjonijiet relatati mat-tibdil fil-klima fl-operazzjonijiet
strutturali tal-politika monetarja.

Filwaqt li hija r-responsabbilta primarja tal-gvernijiet li jiehdu azzjoni xierqa biex jindirizzaw
it-tibdil fil-klima, il-BCE, fl-mandat tieghu, iqgis l-implikazzjonijiet tat-tibdil fil-klima u d-
degradazzjoni tan-natura ghall-politika monetarja u s-servizzi bankarji ¢entrali. L-ghodod li
juza I-BCE fdan il-kuntest jinkludu appro¢¢ ibbazat fuq mudell ghall-analiZi tat-trazmissjoni
tal-istrategiji ta’ dekarbonizzazzjoni, bhat-taxxi fuq il-karbonju, is-Sistema tal-UE ghall-
Iskambju ta’ Kwoti tal-Emissjonijiet (EU ETS) u xenarji ta’ tahlita ta’ politiki biex jintuzaw
bhala bazi ghall-projezzjonijiet makroekonomici u bhala xenarji b’rabta mal-linja bazi tal-
projezzjoni. Dawn l-isforzi jghinu biex jigi zgurat li d-decizjonijiet dwar il-politika monetarja
jkunu bbazati fuq fehim ahjar ta’ kif l-izviluppi klimati¢i jsawru d-dinamika u t-trazmissjoni
tal-inflazzjoni. Peress li x-xokkijiet klimati¢i x’aktarx li jsiru aktar frekwenti, jiena nemmen li
se jibga’ importanti li dawn ir-riskji jigu riflessi fl-analizijiet tax-xenarji.
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Fir-rigward tan-newtralita tas-suq, din hija ghodda operazzjonali aktar milli rekwizit legali. In-
newtralita tas-suq tista’ tghin biex jigi zgurat li l-interventi tal-BCE fis-suq jikkonformaw mal-
prin¢ipju tal-ekonomija tas-suq miftuh. Madankollu, il-BCE jista’, b’mod gustifikat, jitbieghed
mill-prin¢ipju tan-newtralita tas-suq sabiex jilhaq l-objettivi tieghu u jikkonforma mal-principji
tat-Trattat. L-ezistenza ta’ esternalitajiet klimati¢i tirrikjedi 1i jigi kkunsidrat mill-gdid il-
kunéett tan-newtralitd tas-suq. Dan perezempju kien il-kaz meta 1-BCE xagqleb ix-xiri fil-
Programm ta’ Xiri mis-Settur Korporattiv lejn emittenti bi prestazzjoni klimatika ahjar.

14. X’inhuma I-fehmiet tieghek dwar il-livell attwali ta’ koordinazzjoni bejn il-banek
centrali ewlenin fil-livell internazzjonali? Kif tara li [-attakki fuq l-indipendenza tal-
bank centrali f’pajjizi terzi ged ibiddlu dan?

Il-banek c¢entrali ewlenin illum jikkooperaw fnetwork dens u ttestjat sew ta’ fora
internazzjonali, 1i jvarjaw mill-Bank ghall-Hlasijiet Internazzjonali, il-Bord ghall-Istabbilta
Finanzjarja u 1-FMI, ghal gruppi aktar specjalizzati li jiffokaw fuq il-pagamenti, l-istabbilta
finanzjarja u l-istandards regolatorji. Din il-kooperazzjoni ripetutament uriet il-valur taghha
matul perjodi ta’ stress globali, kif rajna matul il-krizi finanzjarja globali, u, aktar recentement,
il-pandemija u x-xokk fil-prezzijiet tal-energija wara l-invazjoni tal-Ukrajna mir-Russja.
Filwaqt li fl-ahhar mill-ahhar kull bank c¢entrali jiehu decizjonijiet f’konformita mal-mandat
domestiku u 1-qafas istituzzjonali tieghu, hemm fehim komuni li komunikazzjoni trasparenti,
skambju regolari, kondivizjoni tal-analizi u, meta jkun xieraq, azzjonijiet ta’ politika kongunti
jistghu jghinu biex jigu evitati effetti konsegwenzjali negattivi u jikkontribwixxu ghall-
istabbilta monetarja u finanzjarja globali.

Ghalhekk, 1-attakki fuq l-indipendenza tal-bank ¢entrali f*pajjizi terzi huma kawza ta’ thassib.
Meta I-politika monetarja ssir soggetta ghal pressjonijiet politi¢i fuq terminu gasir — kemm jekk
biex takkomoda l-htigijiet fiskali kif ukoll biex izzomm ir-rati tal-imghax baxxi b’mod
artifi¢jali — il-kredibbilta tbati, hemm riskju li l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni ma jibqghux
ankrati, u s-swieq finanzjarji jistghu jitolbu primjum tar-riskju oghla.

F’dan l-ambjent, ir-rispons, fil-fehma tieghi, ghandu jkun li jigu affermati mill-gdid u
ezemplifikati 1-benefic¢ji tal-banek ¢entrali indipendenti. F’dan ir-rigward, jiena nappoggja bis-
shih id-dikjarazzjoni kongunta mahruga mill-President tal-BCE Lagarde, f’isem il-Kunsill
Governattiv, u bankiera ¢entrali internazzjonali ohra fit-13 ta’ Jannar 2026. Fl-istess hin, il-
BCE ghandu interess qawwi li jirrispetta l-istituzzjonijiet u l-fora li jippromwovu l-istabbilta
makroekonomika u finanzjarja u jehtieg li jaqdi r-rwol tieghu biex izommhom jiffunzjonaw
tajjeb u b’sahhithom. Iz-Zamma ta’ relazzjonijiet ta’ hidma kostanti u kostruttivi mal-
kontropartijiet kollha tal-bank ¢entrali tibqa’ essenzjali biex tigi pprezervata sistema finanzjarja
globali stabbli — anke f’ambjent fejn il-pressjonijiet politi¢i jistghu jvarjaw bejn il-
gurizdizzjonijiet.

15. Il-qafas kollaterali tal-BCE ma jibbazax mekkanikament fuq klassifikazzjonijiet tal-
kreditu esterni u jinvolvi grad sinifikanti ta’ gudizzju intern. Kif ghandu jigi Zgurat [-
obbligu ta’ rendikont ghal dawn I-ghazliet ta’ gestjoni tar-riskju, b’mod partikolari fid-
dawl tal-konsegwenzi ekonomici, distributtivi u politi¢i potenzjali taghhom?

Ir-rekwiziti kollaterali huma pilastru importanti ta’ kwalunkwe wahda mill-operazzjonijiet ta’
kreditu tal-BCE biex jipprotegu lill-BCE mir-riskju finanzjarju asso¢jat ma’ dawn I-
operazzjonijiet. L-Artikolu 18.1 tal-Istatut tas-SEBC u tal-BCE jordna li s-self lill-banek
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permezz ta’ operazzjonijiet ta’ rifinanzjament jista’ jigi pprovdut biss b’kollateral adegwat.
Sabiex jigi zgurat li 1-kollateral ikun adegwat, I-Eurosistema tapplika kriterji ta’ eligibbilta li
jinkludu qafas ta’ valutazzjoni tal-kreditu stabbilit sew, 1i jibbaza fuq diversi sorsi ta’
informazzjoni u jinkorpora gudizzju intern, li huwa essenzjali peress 1li d-dipendenza
mekkanika mill-klassifikazzjonijiet esterni tal-kreditu — spec¢jalment ghall-bonds sovrani —
tista’ tipperikola l-implimentazzjoni bla xkiel tal-politika monetarja u hemm riskju li tiskatta
“effetti ta’ precipizju” qawwija.

Fil-prattika, id-diskrezzjoni tal-Kunsill Governattiv tista’ tapplika wara ponderazzjoni profonda
tal-kompromessi bejn il-politika (ez. l-izgurar ta’ suffi¢jenza kollaterali f’konformita mal-
pozizzjoni prevalenti tal-politika monetarja) u 1-kunsiderazzjonijiet tal-gestjoni tar-riskju.

Bhala parti mill-mizuri tal-BCE relatati mal-Krizi Finanzjarja Globali, il-krizi sovrana
sussegwenti taz-zona tal-euro u aktar recentement il-krizi pandemika, gew introdotti mizuri
diskrezzjonali temporanji fil-forma ta’ ezenzjonijiet specific¢i ghall-pajjiz. Dawn kienu marbuta
mal-ezistenza ta’ programm ta’ assistenza finanzjarja li jinvolvi l1-kundizzjonalita, fost affarijiet
ohra, dwar l-ilhuq tal-miri fiskali, u kienu marbuta wkoll mal-funzjonament tas-suq u I-
kunsiderazzjonijiet tal-gestjoni tar-riskju. Fl-istess hin, meta 1-ac¢c¢ettazzjoni kontinwa ta’ certi
bonds sovrani tqieset li tikser I-obbligu statutorju tieghu li jaccetta biss kollateral adegwat, dawk
l-assi ma baqghux jigu accettati.

Ghal kull devjazzjoni temporanja, il-BCE kien trasparenti u spjega d-de¢izjonijiet tieghu li¢-
¢ittadini tal-UE u lir-rapprezentanti eletti taghhom, il-Membri tal-Parlament Ewropew,
f’konformita mal-arkitettura tal-obbligu ta’ rendikont. Barra minn hekk, minhabba r-rwol
ewlieni tal-klassifikazzjonijiet sovrani fis-sistema finanzjarja u fil-qafas kollaterali taghha, 1-
Eurosistema twettaq regolarment diligenza dovuta fil-fond tal-klassifikazzjonijiet kollha
pprovduti mill-agenziji ta’ klassifikazzjoni accettati.

Fil-fehma tieghi, il-qafas attwali jilhaq bilan¢ tajjeb: jizgura gestjoni tar-riskju robusta filwaqt
li jippermetti lill-BCE bizzejjed flessibbilta biex jissalvagwardja t-trazmissjoni tal-politika
monetarja f’sitwazzjonijiet ec¢ezzjonali.

16. II-BCE enfasizza approcé ta’ “laggha b’laggha” ghad-decizjonijiet dwar il-politika
monetarja. X'inhuma I-fehmiet tieghek dwar [-utilita tal-indikazzjoni ghall-gejjieni
bhala ghodda tal-politika monetarja?

Peress li I-politika monetarja topera f’ambjent ekonomiku dejjem aktar in¢ert u li qed jinbidel,
il-mod kif nikkomunikaw l-azzjonijiet attwali u futuri taghna ged jigi adattat ukoll kif xieraq.
F1-2013, il-Bank Centrali Ewropew introduc¢a indikazzjoni ghall-gejjieni, fost ambjent ta’
inflazzjoni baxxa (u rata tal-politika ta’ kwazi rata), bhala ghodda biex jindika li r-rati kienu se
jibqghu baxxi ghal perjodu estiz biex jappoggjaw it-tkabbir u l-inflazzjoni. Meta xokkijiet
unilaterali u persistenti jimbuttaw l-ekonomija lejn il-livell inferjuri effettiv, l-indikazzjoni
ghall-gejjieni tista’ tabilhaqq issahhah il-fiducja 1i I-politika se tibqa’ akkomodanti bizzejjed
biex tikkumpensa ghal dawn il-pressjonijiet. 1zda l-effettivita tal-indikazzjoni ghall-gejjieni
tonqos meta l-bank centrali jiffac¢ja riskji bilaterali u l-inc¢ertezza dwar il-persistenza ta’
xokkijiet inflazzjonarji tkun gholja, peress li l1-probabbilta ta’ dewmien fit-tnedija tal-politika
tista’ tizdied malajr taht tali kundizzjonijiet. F’dan l-ambjent tal-ahhar, tali impenn minn qabel
jista’ jkun restrittiv izzejjed ghall-bank ¢entrali u ghalhekk ikun kontroproduttiv. F’ambjent
bhal dan, il-banek ¢entrali jehtiegu 1-flessibbilta li jagixxu abbazi tad-data disponibbli, filwaqt
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li jqisu ambjent li ged jinbidel malajr u jadottaw approce ta’ laggha b’laqgha.

Iz-zieda qawwija fl-inflazzjoni wriet li t-tbassir tal-inflazzjoni matul perjodi ta’ xokkijiet kbar
u numeruzi huwa intrinsikament difficli. Kaz partikolari huwa 1-fazi immedjata ta’ wara 1-
COVID. Hekk kif l-izbalji fit-tbassir twessghu u l-in¢ertezza qawwija wasslet ghal revizjonijiet
frekwenti tal-perspettiva, il-BCE adotta appro¢é ta’ “laggha b’laggha” f'Lulju 2022, fejn
jenfasizza r-rwol tad-data li tidhol biex tintuza bhala bazi ghad-decizjonijiet dwar il-politika
monetarja. Huwa importanti 1i jinghadd 1i dan il-qafas ma jimplikax orjentazzjoni li thares lura;
l-enfasi tibga’ b’mod sod fuq it-terminu medju. Id-dipendenza mid-data lanqas ma ghandha tigi
konfuza mad-dipendenza mill-punti tad-data, minhabba li l-istat sottostanti tal-ekonomija
jirrifletti l-interazzjoni ta’ diversi fatturi. Ghalkemm Il-indikazzjoni ghall-gejjieni tar-rati giet
sospiza matul dan il-perjodu minhabba ¢irkostanzi 1i jinbidlu malajr u incertezza eccezzjonali,
il-BCE kompla jipprovdi t-trasparenza fir-rigward tal-process tat-tehid ta’ de¢izjonijiet tieghu.
F’Marzu 2023, i¢ccara I-funzjoni ta’ reazzjoni tieghu permezz ta’ qafas bi tliet elementi: il-
perspettiva tal-inflazzjoni, id-dinamika tal-inflazzjoni sottostanti, u s-sahha tat-trazmissjoni tal-
politika monetarja. Wara l-valutazzjoni tal-istrategija tal-2025, ir-riskji marbuta mal-
perspettiva gew inkorporati formalment biex jenfasizzaw ir-rwol tal-inc¢ertezza fil-
formulazzjoni tal-politika. L-approc¢ ta’ laqgha b’laqgha, 11 jiddependi mid-data, qdiena tajjeb
biex inreggghu l-inflazzjoni lura ghall-mira billi ppermettielna nirreagixxu malajr ghal ambjent
li ged jinbidel malajr u nZommu opzjonalita shiha fid-decizjonijiet taghna dwar il-bidliet fir-
rati.

Bhala konkluzjoni, l-ghazla, it-tfassil u l-varar ta’ strumenti ta’ politika ghandhom iqisu 1-
kundizzjonijiet makroekonomic¢i li ged jevolvu kontinwament filwaqt li jipprezervaw il-
flessibbilta mehtiega biex jirrispondu fil-pront ghal xokkijiet godda.

17. Minhabba d-differenzi persistenti bejn il-pajjizi fid-dinamika tal-inflazzjoni fiz-Zona tal-
euro, il-BCE kif ghandu jinterpreta t-tixrid tal-inflazzjoni meta jikkalibra I-politika, u
tahseb li t-tkabbir futur taz-zona tal-euro jzZid kumplessita sinifikattiva biex tinZamm
poZizzjoni monetarja unika koerenti?

Il-politika monetarja tal-Bank Centrali Ewropew hija ffokata fuq iz-zona tal-euro kollha kemm
hi, aktar milli fuq l-Istatt Membri individwali. Din l-orjentazzjoni taz-zona kollha tirrifletti
kemm il-qafas istituzzjonali tal-unjoni monetarja kif ukoll ir-restrizzjonijiet prattici tat-thaddim
ta’ politika monetarja unika bejn ekonomiji differenti. Ghalhekk, xi grad ta’ eterogeneita bejn
il-pajjizi mhux biss huwa inevitabbli izda wkoll accettabbli f’dan il-qafas, b’mod partikolari
meta jirrizulta minn dinamika ta’ konvergenza fl-Unjoni. Huwa importanti li jinghadd li 1-
evidenza ma tissuggerix li l-eterogeneita bejn il-pajjizi tad-dinamika tal-inflazzjoni jew tal-
fluttwazzjonijiet tac-¢iklu kummercjali lahget livelli li jaghmlu I-munita unika mhux adatta ghal
kwalunkwe Stat Membru, jew li jiggeneraw tensjonijiet fundamentali fost il-pajjizi rigward il-
pozizzjoni xierqa tal-politika monetarja.

Fir-rigward tar-rilevanza tax-xokkijiet asimetriCi assoc¢jati mat-tkabbir taz-zona tal-euro, I-
analizijiet interni mwettqa mill-HNB jindikaw li l-Istati Membri l-godda generalment gew
integrati sew fl-ekonomija taz-zona tal-euro qabel 1-adozzjoni, b’¢ikli kummer¢jali 1i huma
allinjati mill-qrib ma’ dawk tal-membri ezistenti taz-zona tal-euro. Barra minn hekk, il-politika
monetarja u l-arrangamenti tar-rata tal-kambju gabel l-adozzjoni tal-euro, bhas-sistemi ta’ bord
tal-valuta jew flotazzjonijiet gestiti b’mod strett, ikomplu jenfasizzaw li l-partec¢ipanti I-godda
huma membri naturali taz-zona tal-munita unika. Ghal dawn il-membri aktar godda, I-
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importanza relattiva ta’ xokkijiet simetri¢i ghaz-zona tal-euro kollha, 1i ghandhom jallinjaw ic¢-
¢ikli kummerc¢jali u l-izviluppi fl-inflazzjoni bejn il-pajjizi, hija sostanzjali, tizdied maz-zmien,
u hija generalment komparabbli ma’ dik osservata fi Stati Membri Zghar ohra. Dan il-mudell
huwa konsistenti mal-ipotezi tal-endogeneita tat-teorija taz-Zona Monetarja Ottimali, i ssostni
li l-importanza relattiva tax-xokkijiet simetri¢i tista’ tizdied wara li pajjiz jadotta I-munita
unika. Il-mekkanizmu sottostanti huwa li l-integrazzjoni monetarja ghandha t-tendenza li
ssahhah ir-rabtiet kummerc¢jali u tippromwovi I-flussi ta’ investiment transfruntiera, u b’hekk
tapprofondixxi r-rabtiet ekonomic¢i maz-zmien. Ta’ min jinnota wkoll li membri godda recenti,
inkluzi 1-Bulgarija u 1-Kroazja bhala l-aktar membri recenti, huma ekonomiji relattivament
zghar b’influwenza limitata fuq l-aggregati taz-zona kollha li jiggwidaw id-decizjonijiet dwar
il-politika monetarja.

Minkejja dawn l-izviluppi generali, id-differenzjali tal-inflazzjoni bejn il-pajjizi taz-zona tal-
euro kollha wrew xi varjazzjoni notevoli f’dawn l-ahhar snin. Dawn id-differenzjali kienu
partikolarment evidenti fl-eqqel tal-episodju inflazzjonarju recenti, xprunati primarjament minn
divergenzi fl-energija, izda anke mill-inflazzjoni tal-ikel u tas-servizzi. Aktar recentement,
madankollu, dawn id-differenzjali fil-bic¢a 1-kbira gew normalizzati, u dan jissuggerixxi li
hafna mid-divergenza osservata kienet ta’ natura ¢iklika u li I-koerenza tac-¢iklu kummercjali
tibga’ fattur importanti fid-determinazzjoni tal-eziti tal-inflazzjoni fiz-zona kollha. II-
prestazzjoni ekonomika c¢iklika ghandha wkoll rwol: il-Kroazja, is-Slovakkja jew Spanja,
perezempju, irregistraw inflazzjoni oghla mill-medja flimkien ma’ tkabbir tal-PDG oghla mill-
medja matul il-perjodu recenti. Id-differenzjali attwali tal-inflazzjoni ghadhom kemxejn oghla
mill-medji stori¢i, li jissuggerixxi li xi differenzi strutturali bejn il-pajjizi jista’ jkollhom ukoll
rwol — perezempju, differenzi fil-kundizzjonijiet tas-suq tax-xoghol, gradi differenti ta’
esponiment ghall-provvisti tal-energija Russi (kif osservat, perezempju, fl-Istati Balti¢i) jew
differenzi fil-kompozizzjoni settorjali bejn 1-ekonomiji.

Id-differenzjali tal-inflazzjoni mhumiex problemati¢i b’mod inerenti f'unjoni monetarja,
sakemm jibqghu moderati fid-dags. Tabilhaqq, tali differenzjali huma mistennija meta
jirrizultaw minn aggustamenti temporanji ghal xokkijiet ekonomici jew mill-process naturali
ta’ konvergenza reali fl-Istati Membri kollha. Madankollu, divergenzi kbar u persistenti fl-
inflazzjoni jkunu ta’ thassib, peress li jistghu jimpedixxu t-trazmissjoni uniformi tal-politika
monetarja fiz-zZona kollha. Espansjoni fiskali sostanzjali f'pajjiz partikolari, perezempju, tista’
tiggenera pressjonijiet domesti¢i fuq il-prezzijiet li l-politika monetarja unika ma tistax
tindirizza direttament. Bl-istess mod, differenzi sostnuti fid-dinamika tal-kostijiet sottostanti
jew il-prezenza ta’ rigiditajiet strutturali jistghu jwasslu ghal divergenzi aktar persistenti fit-
trajettorji tal-inflazzjoni.

Ghal dawn ir-ragunijiet, id-differenzjali tal-inflazzjoni jiggustifikaw monitoragg u analizi
kontinwi. Madankollu, irid jigi rikonoxxut li I-ambitu ghall-politika monetarja biex tindirizza
direttament id-divergenzi fl-inflazzjoni bejn il-pajjizi ghadu limitat. Ir-responsabbilta primarja
ghall-gestjoni tal-izviluppi specifici ghall-pajjiz hija tal-politiki tal-pajjizi, 1i jridu
jikkomplementaw l-orjentazzjoni taz-zona kollha tal-pozizzjoni tal-politika monetarja tal-BCE.
18. L-Ewropa qed tiffacéja tkabbir tal-produttivita strutturalment dghajjef. 11-BCE kif jista’
Jikkontribwixxi ghal ambjent makroekonomiku i jappoggja I-investiment u I-

formazzjoni tal-kapital minghajr ma jmur lil hinn mill-mandat tieghu?

L-ghan ewlieni tal-BCE huwa l-istabbilta tal-prezzijiet fiz-Zona tal-euro. Il-prezzijiet stabbli
huma prerekwizit ghall-istabbilta ekonomika u finanzjarja, li min-naha taghha hija essenzjali
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ghal ambjent li jwassal ghal investiment fit-tul u prosperita ekonomika.

L-inflazzjoni gholja tnaqqar il-gid, l-introjtu mix-xoghol u r-redditu reali fuq il-kapital, u
b’hekk tiskoraggixxi I-konsum u l-infiq fl-investiment mill-unitajiet domesti¢i u d-ditti. Min-
naha l-ohra, inflazzjoni baxxa wisq tista’ tkun sinjal ta’ ekonomija kajmana u b’hekk taghmel
hsara wkoll lill-in¢entivi ghall-investiment. L-istabbilta tal-prezzijiet tnaqqas din l-inCertezza
dwar il-kapacita tal-akkwist futura, u tghin lid-ditti u lill-unitajiet domesti¢i jiehdu decizjonijiet
fuq perjodu aktar fit-tul dwar l-investiment u l-konsum. Il-prezzijiet stabbli jappoggjaw ukoll
allokazzjoni effi¢jenti tar-rizorsi billi jippermettu li s-sinjali tal-prezzijiet relattivi joperaw
b’mod aktar ¢ar u billi jipprevjenu d-distorsjonijiet asso¢jati ma’ inflazzjoni gholja jew volatili.

Minghajr pregudizzju ghall-objettiv tieghu tal-istabbilta tal-prezzijiet, il-BCE ghandu
jappoggja I-politiki ekonomici generali fl-Unjoni Ewropea bl-ghan li jikkontribwixxi ghall-
ilhuq tal-objettivi tal-Unjoni kif stabbiliti fl-Artikolu 3 tat-Trattat dwar 1-Unjoni Ewropea. Fil-
mandat tieghu, il-BCE jista’ ghalhekk jappoggja inizjattivi tal-UE li ghandhom l-ghan li
jrawmu l-investiment, perezempju billi jikkondividi 1-gharfien espert tieghu dwar is-swieq
finanzjarji u l-integrazzjoni taghhom. 11-BCE jaghmel dan b’mod regolari fil-pubblikazzjonijiet
tieghu, u f’lagghat ma’ istituzzjonijiet Ewropej u Stati Membri ohra fil-kuntest tal-fora tal-UE.

[I-BCE jimmonitorja wkoll mill-qrib l-izviluppi fil-produttivita fil-kuntest tal-analizi
ekonomika tieghu. Dan huwa partikolarment importanti fl-istadju attwali peress li l-avvanzi
teknologi¢i recenti relatati mad-digitalizzazzjoni u l-intelligenza artifi¢jali ghandhom il-
potenzjal 1i jappoggjaw il-produttivita u jzidu l-importanza tal-kapital intangibbli — kif ukoll
tal-haddiema b’livell gholi ta’ hiliet u I-pagi asso¢jati — meta mgabbla mal-kapital tangibbli.

C. Stabbilta u superviijoni finanzjarja

19. X'tahseb li huma l-aktar sfidi importanti fil-qasam tal-istabbilta finanzjarja fiz-Zona
tal-euro? II-BCE kifjista’ jappoggja b’mod aktar effettiv il-glieda kontra dawn [-isfidi?

Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja fiz-zona tal-euro llum jirrizultaw mill-kombinazzjoni ta’
incertezza gholja u vulnerabbiltajiet strutturali sottostanti.

L-ewwel nett, it-tensjonijiet geopoliti¢i u I-frammentazzjoni geoekonomika dejjem akbar huma
s-sorsi ewlenin ta’ riskju, peress li jistghu jitfghu piz fuq it-tkabbir futur, izidu l-volatilita tas-
suq u jissikkaw il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament.

It-tieni, 1-isfidi fiskali £'xi Stati Membri ghadhom ta’ thassib ewlieni. Livelli gholjin ta’ dejn,
zidiet antic¢ipati fid-difiza, fl-infrastruttura u fl-infiq so¢jali, flimkien ma’ spazju fiskali limitat,
jistghu jittestjaw il-fiducja tal-investituri u jezercitaw pressjoni 'l fuq fuq il-kostijiet tal-
finanzjament sovran. Minhabba r-rabtiet b’sahhithom bejn is-sovrani, il-banek u I-ekonomija
reali, dawn il-vulnerabbiltajiet jistghu jiggeneraw cirkwiti ta’ feedback negattivi jekk jigu
skattati f’daqqa.

It-tielet, is-swieq finanzjarji huma vulnerabbli ghal korrezzjonijiet gqawwija. Minkejja
incertezza geopolitika u politika gholja, 1-aptit ghar-riskju baqa’ b’sahhtu u 1-valutazzjonijiet
tal-assi (specjalment fis-swieq

tal-ekwita) jidhru mgebbda u dejjem aktar ikkonc¢entrati, b’mod partikolari b’rabta ma’ ditti
relatati mal-IA. Dan johloq ir-riskju ta’ korrezzjonijiet tas-suq f’daqqa, li jistghu jigu
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amplifikati mis-settur tal-NBFI minhabba l-ispariggi tal-likwidita u l-ingranagg taghhom. L-
izviluppi fis-suq tal-kreditu privat tal-Istati Uniti u n-natura intensiva hafna fl-uzu tal-kapital
taz-zieda qawwija fl-uzu tal-IA jindikaw ukoll riskji relatati mal-opacita, id-dghufija tal-
istandards ta’ sottoskrizzjoni, u rabtiet aktar stretti bejn il-banek u l-entitajiet mhux banek.
Kieku l-aspettattivi relatati mal-IA kellhom jiddizappuntaw, korrezzjoni qawwija fis-swieq tal-
Istati Uniti tista’ tinfirex ghaz-zona tal-euro permezz ta’ skoperturi transfruntiera, kanali tas-
suq, u rabtiet bejn il-banek u I-NBFI. Sabiex jissodisfaw l-appelli ghall-margni jew izommu I-
likwidita, I-NBFTIs bi skoperturi sinifikanti tas-suq tal-Istati Uniti jistghu juzaw linji ta’ kreditu
pprovduti mill-bank jew jillikwidaw l-assi, filwaqt i jpoggu stress fuq il-karti tal-bilan¢ tal-
banek permezz ta’ riskju ta’ kreditu akbar, domanda oghla ta’ finanzjament, u telf potenzjali ta’
valwazzjoni skont is-suq. Barra minn hekk, il-firxiet tal-kreditu ghadhom ikkompressati, u dan
jirrifletti primjums tar-riskju li ghadhom baxxi kemm fuq id-dejn sovran kif ukoll fuq dak
korporattiv, li jistghu jamplifikaw il-vulnerabbiltajiet f’ekonomiji jew f’setturi li ghandhom
hafna dejn jekk il-kundizzjonijiet tas-suq jinbidlu.

Minbarra r-riskji ¢ikli¢i, diversi sfidi strutturali ghall-istabbilta finanzjarja jinkludu r-riskji
¢ibernetici, ir-riskji fizi¢i u ta’ tranzizzjoni relatati mal-klima, il-pressjonijiet demografici u 1-
implikazzjonijiet tad-digitalizzazzjoni u 1-innovazzjonijiet teknologici, bhall-1A.

1I-BCE jista’ jindirizza dawn l-isfidi bl-aktar mod effettiv billi jsahhah ir-reziljenza tas-settur
finanzjarju permezz tar-rwol analitiku, supervizorju u makroprudenzjali tieghu. I1-BCE
jipprovdi analizi komprensiva tar-riskju, filwaqt li jipprodu¢i valutazzjonijiet f’waqthom tar-
riskji u l-vulnerabbiltajiet li jikkontribwixxu ghal de¢izjonijiet ta’ politika xierqa. Dan jinvolvi
l-monitoragg mill-qrib tar-riskji fis-settur bankarju u lil hinn minnu u, fil-mandat tieghu, 1-
attivazzjoni ta’ mizuri supervizorji u, meta jkun gustifikat, it-tishih ta’ mizuri makroprudenzjali
nazzjonali biex tittejjeb ir-reziljenza tas-sistema finanzjarja taz-zona tal-euro f’ambjent globali
dejjem aktar incert.

Kooperazzjoni mill-qrib ma’ awtoritajiet ohra, kemm fil-livell tal-UE kif ukoll f’dak tal-Istati
Membri, hija essenzjali biex jigi zgurat li r-riskji sistemici emergenti jigu identifikati fi stadju
bikri u jigu mitigati b’mod effettiv, perezempju bl-akkumulazzjoni f'waqtha ta’ buffers
adegwati biex jassorbu xokkijiet potenzjali. F’dan il-kuntest, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku (BERS) ghandu rwol ¢entrali bhala I-pjattaforma ghall-UE kollha li tlagqa’ flimkien
lill-Istati Membri kollha u lill-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (ASE), biex jiffacilita 1-
kondivizjoni tal-informazzjoni, il-valutazzjoni tar-riskju, u r-reazzjonijiet makroprudenzjali
koordinati. Permezz tal-involviment attiv tieghu fil-BERS, il-BCE jista’ jkompli jsahhah il-
kooperazzjoni u l-koordinazzjoni fost l-awtoritajiet, jippromwovi l-iskambju tal-ahjar prattiki
u t-taghlimiet mehuda, u jghin biex jigi zgurat li l-istrumenti makroprudenzjali jigu applikati
b’mod f’waqtu, konsistenti u effettiv madwar 1-Unjoni Ewropea.

Fl-ahhar nett, komunikazzjoni ¢ara u konsistenti hija dagstant importanti biex titnaqqas I-
incertezza, jigu ankrati l-aspettattivi tas-suq u biex tigi spjegata l-logika wara l-azzjonijiet ta’
politika. Billi jipprovdi opinjonijiet u rakkomandazzjonijiet dwar bidliet regolatorji, il-BCE
jghin biex jissawwar qafas li jindirizza I-vulnerabbiltajiet strutturali u jsahhah I-istabbilta
finanzjarja fiz-zona tal-euro.

Ghalhekk, il-prijorita ewlenija hija 1i wiehed jibga’ jhares ’il quddiem. Minhabba li r-riskji
ghall-istabbilta finanzjarja spiss jirrizultaw minn interazzjoni kumplessa ta’ dghufijiet
strutturali u xokkijiet ¢ikli¢i, ir-rwol tal-BCE mhuwiex biss li jirreagixxi ghall-istress izda li
jibni reziljenza minn qabel, filwaqt li jizgura li s-sistema finanzjarja taz-zona tal-euro tkompli
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tappoggja t-tkabbir sostenibbli f’ambjent globali in¢ert hafna.

20. Kif tara I-prijoritajiet tal-BCE fl-implimentazzjoni tar-rakkomandazzjonijiet mir-
rapporti ta’ Draghi u Letta, inkluz dwar I-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti (SIU)?
Kifjista’ I-BCE, fil-mandat tieghu, jappoggja b’mod attiv l-izvilupp ta’ SIU genwina?

Ir-rapporti ta’ Draghi u Letta joffru kontributi importanti ghad-dibattitu Ewropew dwar 1-
approfondiment tal-integrazzjoni ekonomika u finanzjarja fl-UE u I-promozzjoni tal-istabbilta
finanzjarja, it-tkabbir, il-kompetittivita u r-reziljenza. Filwagqt li I-ambitu taghhom huwa hafna
usa’, ir-rapporti jinkludu rakkomandazzjonijiet ewlenin anke dwar kwistjonijiet bankarji u
finanzjarji, jigifieri 1-Unjoni Bankarja u 1-Unjoni tas-Swieq Kapitali, migbura fil-qosor fl-
intestatura tal-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti (SIU).

Fil-fehma tieghi, hija mehtiega b’mod urgenti SIU kompluta. Il-kompetittivita tal-Ewropa, 1-
awtonomija strategika miftuha taghha, u 1-kapacita taghha li tiffinanzja t-tranzizzjoni ekologika
u digitali kollha jiddependu minn suq kapitali aktar profond u integrat ahjar. Minkejja kwazi
decennju ta’diskussjonijiet mill-ewwel Pjan ta’ Azzjoni tal-Kummissjoni ghall-Bini ta’ Unjoni
tas-Swieq Kapitali f1-2015, il-progress kien kajman. L-ambjent geopolitiku li ged jevolvi malajr
zied biss l-urgenza li jigi mobilizzat it-tfaddil Ewropew lejn investimenti produttivi u li
titnagqas id-dipendenza strutturali tal-Ewropa minn infrastrutturi finanzjarji mhux tal-UE.
Minn din il-perspettiva, l-inizjattivi recenti tal-Kummissjoni - dwar it-titolizzazzjoni, il-
Kontijiet ta’ Tfaddil u ta’ Investiment, il-pensjonijiet supplimentari, u l-integrazzjoni u s-
supervizjoni tas-suq kapitali — huma milqugha tajjeb ferm.

1I-BCE ghandu interess qawwi — u rwol importanti x’jaqdi — fit-tmexxija ’1 quddiem tal-SIU: 1-
ewwel nett, it-trazmissjoni tal-politika monetarja se tibbenefika minn integrazzjoni aktar
profonda tas-swieq kapitali; it-tieni, il-kompiti tal-BCE fl-izgurar ta’ funzjonament bla xkiel
tas-sistema ta’ pagament u l-infrastruttura tas-suq finanzjarju se jibbenefikaw mit-titjib 1i 1-
proposti tal-Kummissjoni se jgibu f’”dawn l-oqsma; it-tielet, il-funzjonijiet ta’ supervizjoni
bankarja tal-BCE se jibbenefikaw minn arkitettura supervizorja aktar b’sahhitha u aktar
integrata ghas-swieq kapitali, anke fid-dawl tal-interkonnessjonijiet b’sahhithom bejn il-banek
u l-atturi tas-suq kapitali.

B’mod generali, jiena nemmen li I-BCE ghandu jibqa’ kontributur attiv u kostruttiv ghall-
izvilupp tal-SIU. Fil-mandat tieghu, huwa jista’ jikkontribwixxi b’mod attiv ghad-
diskussjonijiet abbazi tal-kompetenzi u tal-gharfien espert tekniku tieghu, bil-hsieb li jappoggja
l-hidma teknika u l-kisba ta’ progress tangibbli malajr kemm jista’ jkun. II-BCE ghandu b’mod
partikolari jipprovdi l-gharfien espert tieghu fir-rigward tal-integrazzjoni tal-infrastrutturi
ghall-postnegozjar tal-UE u I-holqien ta’ sistema integrata tal-UE ta’ supervizjoni tas-swieq
kapitali, wara li jkun ibbenefika mill-esperjenza tal-MSU.

21. X’inhuma [-fehmiet tieghek dwar it-tlestija tal-Unjoni Bankarja u [-htiega ta’ riformi
strutturali?

L-aktar pass importanti biex jissahhu I-kompetittivita u r-reziljenza tas-settur bankarju
Ewropew huwa li I-banek Ewropej ikunu jistghu jgawdu bis-shih il-benefic¢ji tas-suq uniku
taghna. Ghalhekk, it-tlestija tal-Unjoni Bankarja hija essenzjali. Unjoni Bankarja kompluta zzid
ukoll ir-reziljenza u tghin fis-salvagwardja kontra x-xokkijiet geopoliti¢i, il-frammentazzjoni
tas-suq, u theddid iehor ghall-istabbilta finanzjarja, filwaqt li b’hekk issahhah ukoll il-fiducja
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fis-sistema finanzjarja taz-zona tal-euro kollha kemm hi.

L-Unjoni Bankarja, li originat mit-taghlimiet tal-Krizi Finanzjarja Globali u I-krizi Ewropea
tad-dejn li gejja, kienet prevista bi tliet pilastri: supervizjoni komuni, rizoluzzjoni komuni u
skema komuni ta’ assigurazzjoni tad-depoziti. L-ewwel Zzewg pilastri gew introdotti fi Zmien
rekord bil-holgien tal-Mekkanizmu Supervizorju Uniku u 1-Mekkanizmu Uniku ta’
Rizoluzzjoni. Dawn niddeskrivihom bhala stejjer ta’ success, li kienu strumentali biex is-
sistema finanzjarja taghna tinzamm stabbli matul episodji ta’ krizi aktar recenti bhat-taqlib
bankarju tal-2023.

Madankollu, il-progress fuq it-tielet pilastru, Skema Ewropea ta’ assigurazzjoni tad-depoziti
(EDIS), ilu wieqaf ghal aktar minn decennju. Fil-fehma tieghi, dan id-distakk ghandu jigi
indirizzat minnufih, peress li jghin biex ikun hemm suq bankarju verament uniku fl-Ewropa. L-
EDIS hija essenzjali biex jigi zgurat li kull euro ddepozitat f’bank fi Stat Membru jgawdi 1-
istess livell ta’ protezzjoni reali bhal kull euro ddepozitat f*bank fi Stat Membru iehor. Minkejja
l-armonizzazzjoni tal-livell ta’ kopertura u r-regoli ghall-Iskemi ta’ Garanzija tad-Depoziti
(SGD) nazzjonali, il-protezzjoni reali u percepita tad-depoziti ghadha marbuta mas-sahha
fiskali tal-Istat Membru.

Ir-rizorsi disponibbli tal-SGD huma frazzjoni zghira tad-depoziti assigurati f’sistema bankarja
u jistghu jigu ezawriti malajr. L-EDIS tippermetti li jingabru flimkien ir-rizorsi fil-livell
Ewropew, u b’hekk jitnaqqas ir-riskju li I-fondi ma jkunux disponibbli meta jkun mehtieg. L-
EDIS tikkontribwixxi wkoll ghall-mitigazzjoni tar-rabta bejn il-banek u s-sovrani, billi tevita r-
riskju 1i SGD nazzjonali jkollha tirrikorri ghand 1-Istat Membru taghha. Kif muri mill-analizi
tal-persunal tal-BCE f1-2018, 1-EDIS se tikseb dawn il-benefié¢ji minghajr ebda riskju
sostanzjali ta’ sussidjar reciproku sistematiku mhux gustifikat madwar 1-Istati Membri, i jfisser
1i hemm riskju limitat li xi pajjizi jispiccaw ihallsu l-prezz ghall-krizijiet bankarji f’pajjizi ohra
fl-Unjoni Bankarja.

I1-ftehim milhuq f1-2025 mill-kolegizlaturi dwar ir-riforma tal-qafas ghall-Gestjoni tal-Krizijiet
Bankarji u 1-Assigurazzjoni tad-Depoziti (CMDI) huwa pass pozittiv, b’mod partikolari ghat-
titjib tal-gestjoni tal-krizijiet tal-banek zghar u ta’ dags medju, izda din ir-riforma ma tnehhix
l-urgenza i titlesta 1-Unjoni Bankarja bl-introduzzjoni ta’ EDIS. Ghalhekk, jehtieg li nilhqu
kunsens dwar iz-zmien u l-kundizzjonijiet ghall-EDIS, u nqieghdu I-proposta legizlattiva
taghha fit-triq it-tajba.

Huma mehtiega wkoll aktar elementi biex tissahhah il-kredibbilta tal-qafas ta’ rizoluzzjoni
bankarja. Zewg garanziji ta’ kontingenza ewlenin ghadhom neqsin: garanzija ta’ kontingenza
komuni ghall-Fond Uniku ta’ Rizoluzzjoni u garanzija ta’ kontingenza ghal likwidita pubblika
effettiva u kbira bizzejjed ghall-banek f’rizoluzzjoni. Nittama li I-progress fuq dawn il-garanziji
ta’ kontingenza jista’ jinkiseb dalwaqt.

Lil hinn mill-Unjoni Bankarja, it-trawwim ta’ suq uniku ghas-servizz bankarju jghin biex tigi
appoggjata l-kompetittivita tas-sistema finanzjarja taghna, u nhares ’il quddiem lejn 1-isforzi
tal-Kummissjoni ghal dan il-ghan. Is-Suq Uniku huwa strument krug¢jali 1i I-UE ghandha ghad-
dispozizzjoni taghha.

22. Liema prijoritajiet tistabbilixxi fl-indirizzar tar-riskji strutturali fit-tul (bhat-tixjih
demografiku, it-tranzizzjoni klimatika u d-digitalizzazzjoni) li jhallu impatt fuq id-
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dinamika tal-prezzijiet u l-istabbilta finanzjarja?

[1-bidliet strutturali kontinwi relatati mad-demografija, it-tibdil fil-klima, 1d-digitalizzazzjoni u
1-geopolitika jikkontribwixxu ghal ambjent ta’ inflazzjoni incert u potenzjalment aktar volatili.
Dawn jistghu jaffettwaw ukoll ix-xejra tal-inflazzjoni, il-formazzjoni tal-prezzijiet u l-prezzijiet
relattivi ta’ prodotti differenti. Fl-ekonomija reali, ghadu kmieni wisq biex wiehed jghid jekk,
kollox ma’ kollox, dawk il-bidliet strutturali humiex se jaffettwaw il-produttivita b’mod
pozittiv jew negattiv. Fil-fehma tieghi, dawn l-izviluppi ghandhom jitqiesu b’mod sistematiku
mill-politika monetarja. Ghalhekk, it-tishih tal-kapacita analitika tal-BCE fdawn l-ogsma huwa
essenzjali.

Minn perspettiva ta’ stabbilta finanzjarja, l-ahhar Riezami tal-Istabbilta Finanzjarja tal-BCE
(Novembru 2025) jenfasizza tliet vulnerabbiltajiet ewlenin, li huma influwenzati wkoll minn
bidliet strutturali u l-incertezza dwar ix-xejriet geoekonomi¢i u l-impatti tariffarji:
valwazzjonijiet gholjin tal-assi 1i jgibu maghhom ir-riskju ta’ aggustamenti qawwija u
korrelatati, sfidi fiskali, 1i possibbilment jittestjaw il-fidu¢ja tal-investituri, u l-iskoperturi tal-
banek ghal setturi sensittivi ghat-tariffi u r-rabtiet dejjem akbar taghhom mas-settur mhux
bankarju.

F’dan l-ambjent li ged jevolvi, 1-approfondiment tas-Suq Uniku permezz tal-Unjoni tat-Tfaddil
u tal-Investimenti, u b’hekk it-tmexxija ’l quddiem tal-integrazzjoni tas-suq kapitali, huwa
kruc¢jali ghall-kompetittivita Ewropea. L-ankragg tas-sovranita monetarja taghna billi jigi
pprezervat ir-rwol tal-euro fl-era digitali se jkun essenzjali wkoll. Ghalhekk, I-introduzzjoni ta’
euro digitali u 1-hidma tal-BCE biex jippermetti s-saldu ta’ tranzazzjonijiet tat-teknologija ta’
registru distribwit (DLT) bl-uzu ta’ flus tal-bank centrali permezz ta’ approce¢ fuq zewg binarji
(Pontes u Appia) huma prijoritajiet ta’ politika ewlenin. Meta jitqiesu flimkien, dawn I-
inizjattivi Ewropej ghandhom il-potenzjal li jsahhu I-kompetittivita u r-reziljenza taz-zona tal-
euro, b’mod partikolari billi jnaqqsu I-frammentazzjoni regolatorja, jisfruttaw il-kapital ta’
riskju u jsahhu l-awtonomija strategika.

Barra minn hekk, huma mehtiega politiki strutturali sodi biex tinghata spinta lill-innovazzjoni
u l-produttivita. B’mod partikolari, is-simplifikazzjoni regolatorja u l-kundizzjonijiet imtejba
ghall-istartups jistghu jagixxu bhala katalizzatur ghad-dinamizmu tan-negozju. Politiki msahha
dwar l-edukazzjoni u t-tahrig, flimkien ma’ aktar in¢entivi tax-xoghol, jghinu biex is-swieq tax-
xoghol taz-zona tal-euro jkunu adattati ghall-era tal-Intelligenza Artifi¢jali.

23. Kif tivvaluta d-dipendenzi tas-sistema finanzjarja Ewropea minn fornituri ta’ servizzi
digitali mhux tal-UE u I-BCE kif behisiebu jindirizza tali dipendenzi?

Is-sistema finanzjarja Ewropea tiddependi minn fornituri ta’ servizzi digitali mhux tal-UE
f’diversi ogqsma, inkluzi s-servizzi tal-cloud, is-sistemi operattivi, jew l-infrastrutturi komuni.
L-UE ghamlet pass kbir ’il quddiem bid-dhul fis-sehh tal-Att dwar ir-Reziljenza Operazzjonali
Digitali (DORA), li se jsahhah ir-reziljenza digitali tal-entitajiet finanzjarji, billi jizgura li dawn
ikunu jistghu jifilhu u jirrispondu ghat-tfixkil fl-ICT (Teknologija tal-Informazzjoni u tal-
Komunikazzjoni), u jirkupraw minnu, bhal attakki ¢iberneti¢i jew nuqqas ta’ funzjonament tas-
sistemi, izda inkluz ukoll il-gestjoni tar-riskju minn partijiet terzi.

Mill-perspettiva tal-istabbiltd finanzjarja, il-BCE jaghti attenzjoni mill-qrib lir-riskji li
jirrizultaw minn dawn id-dipendenzi. Ir-riskji ¢iberneti¢i, b’mod partikolari, zdiedu b’mod

sinifikanti, u affettwaw mhux biss lill-banek izda wkoll lill-assiguraturi, il-fondi tal-pensjonijiet
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u l-infrastrutturi tas-suq, xprunati minn tensjonijiet geopoliti¢i u interdipendenzi digitali dejjem
akbar. L-uzu dejjem akbar tal-IA jista’ jamplifika aktar dawn ir-riskji, anke skont il-
konc¢entrazzjoni tal-fornituri u l-penetrazzjoni teknologika, minhabba l-potenzjal ta’ attakki
¢iberneti¢i aktar sofistikati. Dan it-thassib gie enfasizzat fl-ahhar Riezami tal-Istabbilta
Finanzjarja tal-BCE u jissottolinja l-importanza ta’ sorveljanza b’sahhitha permezz ta” DORA.

II-BCE jindirizza wkoll dawn id-dipendenzi permezz tas-sorveljanza tieghu tal-entitajiet
finanzjarji. L-Eurosistema tissorvelja tipi differenti ta’ infrastrutturi tas-suq finanzjarju u
entitajiet ohra, kif ukoll strumenti, skemi u arrangamenti elettroni¢i ta’ pagament, biex
tippromwovi s-sikurezza u l-effi¢jenza tas-sistemi ta’ pagament, ikklerjar u saldu. Dawn ir-
responsabbiltajiet ta’ sorveljanza jinvolvu wkoll il-gestjoni tar-riskji u l-izgurar tar-reziljenza
fir-rigward ta’ tali dipendenzi. Barra minn hekk, min-naha tas-supervizjoni bankarja, it-tishih
tar-reziljenza operazzjonali tal-banek huwa wiehed miz-zewg Prijoritajiet Supervizorji ewlenin
ghall-2026-2028, u 1-BCE fil-fatt jirrapporta dwar dawn id-dipendenzi spe¢ifici.

B’mod aktar generali, 1-ekosistema tal-pagamenti tal-Ewropa ghadha tiddependi hafna minn
fornituri mhux tal-UE, spe¢jalment fil-pagamenti bl-imnut. Ir-rapport tal-BCE tal-2025 dwar I-
iskemi u Il-processuri tal-kards jenfasizza d-dipendenza qawwija mill-iskemi tal-kards
internazzjonali filwaqt li 1-ebda wiehed mill-processuri li joperaw bejn il-fruntieri tal-UE ma
jista’ jigi identifikat bhala kompletament proprjeta tal-UE. Barra minn hekk, ma hemm l-ebda
soluzzjoni ta’ pagament elettroniku lokali li tkopri Z-Zona tal-euro kollha. Din hija r-raguni
ghaliex l-istrategija dwar il-pagamenti bl-imnut tal-Eurosistema, li giet aggornata l-ahhar
f"Novembru 2023, ghandha I-ghan li trawwem l-izvilupp ta’ soluzzjoni pan-Ewropea rregolata
mill-UE ghall-pagamenti fil-punt tal-interazzjoni, jigifieri fil-punt fiziku tal-bejgh u fil-
kummer¢ elettroniku. Dan huwa komplementari ghall-progett tal-euro digitali, li se jibbaza fuq
l-infrastruttura Ewropea. Dan jippermetti lill-Ewropa terga’ tikseb is-sjieda tal-binarji li fughom
topera s-sistema ta’ pagament taghha u b’hekk issahhah l-awtonomija taghna.

Fil-fehma tieghi, il-BCE ghandu jkompli jsahhah l-ghodod analiti¢i, supervizorji u ta’
sorveljanza tieghu biex jindirizza r-riskji assoc¢jati mad-dipendenzi teknologici, filwaqt li
jahdem mill-qrib mal-legizlaturi tal-UE u mal-awtoritajiet nazzjonali.

24. X’inhuma [-fehmiet tieghek dwar l-agenda ta’ simplifikazzjoni ingenerali, u r-
rakkomandazzjonijiet tat-Task Force ta’ Livell Gholi (HLTF) tal-BCE ghas-
simplifikazzjoni tal-qafas regolatorju, supervizorju u ta’ rapportar prudenzjali
Ewropew, filwaqt li jigu pprezervati bis-shih l-istabbilta finanzjarja u l-istandards
prudenzjali? Kif qed tippjana li ssegwi dawk ir-rakkomandazzjonijiet tal-HLTF'?

Id-diskors dwar is-simplifikazzjoni huwa f"waqtu kif ukoll mehtieg. Il-qafas prudenzjali u
supervizorju Ewropew gie zviluppat billi ttiehdu taghlimiet ewlenin mill-Krizi Finanzjarja I-
Kbira u I-krizi tad-dejn Ewropea. Qdiena tajjeb u ghen biex tissahhah I-istabbilta finanzjarja.
Fl-istess hin, sar dejjem aktar kumpless matul I-ahhar dec¢ennju u fih xi duplikazzjoni u pizijiet
bla bzonn. Ghalhekk jiena nilqa’ 1-hidma tat-Task Force ta’ Livell Gholi (HLTF) tal-BCE bhala
kontribut importanti biex jigi identifikat fejn hija possibbli s-simplifikazzjoni minghajr ma
jiddghajfu l-istandards prudenzjali jew ir-reziljenza tas-sistema bankarja.

Jiena nagbel mar-rakkomandazzjonijiet u l-prin¢ipji ewlenin tal-HLTF, li huma:
Ghandha tinzamm ir-reziljenza — dan huwa krucjali, peress li sistema finanzjarja reziljenti biss

hija kapa¢i taqdi Il-ekonomija Ewropea. Ghalhekk, is-simplifikazzjoni mbhijiex
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deregolamentazzjoni. Huwa importanti li jinghadd li r-rekwiziti ta’ kapital attwali taghna ma
jirestringux il-finanzjament privat. Meta wiehed ihares lejn I-istharrig dwar is-self bankarju, ir-
restrizzjonijiet fuq il-karta tal-bilan¢ kienu negligibbli fid-determinazzjoni tal-bidliet fl-
istandards tal-kreditu f1-2024 u 1-2025. Minflok, il-percezzjonijiet tar-riskju tal-banek u t-
tolleranza tar-riskju taghhom kienu xprunaturi ewlenin ghall-istandards ta’ kreditu. Sistema
bankarja stabbli u li tiffunzjona tajjeb tipprovdi pedament b’sahhtu ghat-tkabbir ekonomiku. Il-
banek reziljenti ghandhom kapacita aktar b’sahhitha li jsellfu u b’hekk jappoggjaw 1-ekonomija
reali. Banek regolati tajjeb u sorveljati b’mod xieraq jistghu jwettqu r-rwoli taghhom minghajr
ma jiehdu riskji zejda jew jheddu l-istabbilta finanzjarja, filwaqt li jizguraw I-ghoti sostenibbli
ta’ finanzjament. Banek kapitalizzati tajjeb huma aktar kapaci jassorbu t-telf filwaqt li jkomplu
jsellfu lis-settur reali matul recessjonijiet ekonomici, u b’hekk jitnaqqas ir-riskju ta’ krizi
bankarja sistemika, li tipprezenta konsegwenzi severi ghall-ekonomija reali.

Jehtieg 1i tinzamm l-effettivita fl-ilhuq tal-objettivi prudenzjali — l-awtoritajiet
mikroprudenzjali, makroprudenzjali u ta’ rizoluzzjoni jridu jkunu jistghu jwettqu b’mod effettiv
il-mandati taghhom, filwagqt li jesprimu d-dimensjonijiet rilevanti kollha tar-riskju.

Ghandhom jitrawwmu l-armonizzazzjoni Ewropea u l-integrazzjoni finanzjarja — perspettiva
Ewropea u armonizzazzjoni madwar I-Istati Membri se jghinuna fejn nuqqas ta’
armonizzazzjoni huwa sors ta’ kumplessita jew inkonsistenza. Il-kapacita li jinkisbu I-
beneficcji ta’ Suq verament Uniku hija krucjali ghall-kompetittivita tal-banek.

Ghandha tigi rispettata 1-kooperazzjoni internazzjonali — b’mod partikolari, il-lealta lejn 1-
istandards ta’ Basel kienet gustament linja hamra ghall-Kunsill Governattiv fir-rapport tal-
HLTF. L-istandards internazzjonali u l-kooperazzjoni multilaterali huma krucjali ghal sistema
finanzjarja globali stabbli.

It-Task Force ta’ Livell Gholi tal-BCE pprezentat ir-rapport taghha lill-Kummissjoni
f’Dicembru. Issa huwa f’idejn il-Kummissjoni li tikkunsidrah bhala kontribut ghar-rapport
taghha stess dwar is-sistema bankarja fis-Suq Uniku. II-BCE indika li jinsab lest li jipprovdi
aktar dettall lill-kollegi tal-Kummissjoni u lill-kolegizlaturi. Jiena nqis li huwa importanti li
tinzamm din 1d-disponibbilta u, jekk ninhatar, nahdem b’mod proattiv mal-kolegizlaturi, inkluz
ma’ dan il-Kumitat, kif ghamel ukoll il-Vi¢i President attwali, meta nispjega l-konkluzjonijiet
tar-rapport tal-HLTF lilek.

25. Ir-rapport tal-HLTF tal-BCE dwar is-simplifikazzjoni jirrakkomanda dipendenza akbar
minn regolamenti applikabbli direttament, bil-hsieb i titnagqas [-eterogeneita fit-
traspozizzjoni nazzjonali u tissahhah il-konvergenza supervizorja madwar [-Unjoni. Inti
kieku kif tikkoopera mal-legizlaturi tal-UE u mal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti
biex tizgura i din il-bidla ma timminax il-flessibbilta lokali u [-princ¢ipju tal-
proporzjonalita, inkluz f"ogsma fejn is-setghat supervizorji ewlenin jibgghu rregolati
mid-dritt nazzjonali? Liema specificitajiet nazzjonali ghandhom, fil-fehma tieghek, jigu
ssalvagwardjati b’mod esplicitu fit-tfassil ta’ oqfsa regolatorji futuri tal-UE?

Ir-rakkomandazzjoni tal-HLTF biex il-legizlazzjoni prudenzjali tal-UE tinbidel minn direttivi
ghal regolamenti applikabbli direttament hija, fil-fehma tieghi, motivata sew. Id-dipendenza
gawwija wisq mid-direttivi tista’ tohloq eterogeneita fid-dritt applikabbli u disparitajiet fil-mod
kif l-istituzzjonijiet jigu ssorveljati madwar 1-UE. Il-htiega li d-direttivi jigu trasposti fid-dritt
nazzjonali tista’ twassal ghal eterogeneita fil-mod kif id-dritt japplika b’mod konkret. Dan jista’
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jikkomplika s-servizz bankarji transfruntiera. B’kuntrast ma’ dan, ir-regolamenti applikabbli
direttament jipprevjenu tali traspozizzjoni eterogenja fid-dritt nazzjonali u jiffacilitaw
supervizjoni uniformi, minhabba li jiffurmaw bazi legali armonizzata ghall-gwida u I-
aspettattivi supervizorji. Dan huwa ta’ benefi¢¢ju b’mod partikolari ghall-banek li joperaw bejn
il-gurizdizzjonijiet u l-investituri taghhom u jghinhom jiksbu I-benefic¢ji ta’ suq verament
uniku filwaqt 11 jiffacilita tkabbir ekonomiku usa’, 1i jkun ta’ benefi¢¢ju ghall-UE kollha.

Din ir-rakkomandazzjoni hija konformi mal-prin¢ipju tal-HLTF biex jitrawmu I-
armonizzazzjoni Ewropea u l-integrazzjoni finanzjarja. Meta mqgabbla ma’ gurizdizzjonijiet
ohra, I-UE tiffac¢ja zvantagg kompetittiv minhabba n-nuqqas ta’ skala 1i jirrizulta minn suq
uniku fis-settur bankarju li ghadu mhux komplut. Il-banek jiffac¢jaw ostakli fir-rigward tal-
integrazzjoni tas-suq u l-konsolidazzjoni transfruntiera, u s-sehem tal-banek Ewropej 1i huma
attivi fuq skala Ewropea ghadu baxx. Dan ifixkel ukoll il-kompetittivita tal-UE f’dinja
digitalizzata, peress li jirrizulta fpotenzjal mhux sfruttat f’termini ta’ ekonomiji ta’ skala u
kummer¢ transfruntier. It-tnehhija tal-ostakli nazzjonali tissimplifika I-kummer¢ flI-UE u
trawwem it-tkabbir, ghall-benefi¢¢ju tac-¢ittadini tal-UE ingenerali.

Fl-istess hin, dipendenza akbar mir-regolamenti ma tridx tinkiseb ghad-detriment tal-
ispecificitajiet nazzjonali fejn dawn ghadhom rilevanti. Il-kooperazzjoni mill-qrib bejn il-
legizlaturi tal-UE, il-BCE u l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti (NCAs) hija essenzjali. Huwa
importanti li jkun hemm konsultazzjonijiet robusti u trasparenti mal-awtoritajiet nazzjonali u
mal-partijiet ikkoncernati matul 1-abbozzar ta’ regolamenti godda. Dan jizgura 1i 1-isfidi tal-
implimentazzjoni prattika nazzjonali jigu kkunsidrati fi stadju bikri. Sabiex jigu indirizzati 1-
konsegwenzi mhux intenzjonati, huma mehtiega ¢irkwiti ta’ feedback regolari bejn il-BCE, il-
Kummissjoni Ewropea u 1-NCAs, biex jigi mmonitorjat u vvalutat I-impatt tar-regolamenti
applikabbli direttament. Dan se jghinna nnaqqsu l-ostakli nazzjonali u nrawmu I-kompetittivita
u t-tkabbir Ewropej, filwaqt 1i nqisu wkoll il-htigijiet nazzjonali.

B’mod generali, jiena nemmen li I-bidla lejn regolamenti applikabbli direttament —
akkumpanjata minn kooperazzjoni strutturata u salvagwardji bir-reqqa ghall-proporzjonalita —
toffri mod b’sahhtu biex tissahhah il-konvergenza supervizorja, titnaqqas il-frammentazzjoni u
tissahhah il-kompetittivita tas-settur bankarju Ewropew. Jekk ninhatar, jiena nappoggja b’mod
attiv dan il-process u nahdem mill-qrib mal-kolegizlaturi tal-UE u mal-NCAs biex nizgura li t-
tranzizzjoni twassal il-benefi¢¢ji mahsuba taghha.

26. X'inhuma I-fehmiet tieghek dwar ir-regolamentazzjoni attwali tal-istituzzjonijiet
finanzjarji mhux bankarji (NBF1Is) u din kif ghandha tigi riformata?

Id-dags u l-importanza tas-settur finanzjarju mhux bankarju fiz-zona tal-euro zdiedu b’mod
sostanzjali matul 1-ahhar decennju. L-assi totali tal-istituzzjonijiet finanzjarji mhux bankarji taz-
zona tal-euro zdiedu b’aktar mid-doppju mill-2009, u issa jipprovdu madwar 30 % tal-
finanzjament tad-dejn lil korporazzjonijiet mhux finanzjarji (NFCs). Din id-diversifikazzjoni
tas-sorsi ta’ finanzjament iggib benefi¢¢ji ghall-ekonomija reali, izda I-interkonnettivita dejjem
akbar bejn I-NBFIs, il-banek u s-swieq globali holqot ukoll vulnerabbiltajiet godda i jirrikjedu
qafas regolatorju aktar b’sahhtu u aktar koerenti. Fil-fehma tieghi, l-indirizzar ta’ dawn il-
vulnerabbiltajiet, b’mod partikolari permezz ta’ appro¢¢ makroprudenzjali aktar robust, irid
ikun prijorita jekk irridu nipprezervaw l-istabbilta finanzjarja f’sistema finanzjarja dejjem aktar
ibbazata fuq is-suq.
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[1-vulnerabbiltajiet tal-likwidita u tal-ingranagg ghadhom kbar fis-settur finanzjarju mhux
bankarju, u dan izid il-probabbilta 11 jigu amplifikati x-xokkijiet potenzjali. L-NBFIs jibqghu
vulnerabbli ghall-korrezzjonijiet tal-prezzijiet tal-assi, u l-istress fis-settur tal-NBFI jista’
jinfirex ghall-banek permezz ta’ rabtiet ta’ finanzjament u skoperturi derivattivi. Is-settur tal-
fondi ta’ investiment qed jiffac¢ja vulnerabbiltajiet minn spariggi tal-likwidita u lakuni ta’
ingranagg sinifikanti. Flimkien ma’ thejjija insuffi¢jenti ghal-likwidita fil-kaz ta’ zidiet
qawwija fl-appelli ghall-margni, dawn il-fatturi jistghu jiskattaw imgiba prociklika. Fir-rigward
tas-swieq tal-kreditu privati fiz-zona tal-euro, dawn huma kkaratterizzati minn trasparenza
limitata. It-tkabbir rapidu u l-istrutturi kumplessi u mhux trasparenti tieghu, u r-rabtiet
transfruntiera b’sahhithom izidu I-potenzjal ta’ vulnerabbiltajiet mohbija, filwaqt li
jissottolinjaw il-htiega ta’ sforzi internazzjonali biex jinghalqu 1-lakuni fid-data u jissahhah il-
monitoragg tar-riskju.

Taghlima importanti minn episod;ji tal-passat ta’ stress tas-suq hija l-htiega li jissahhah il-qafas
ta’ politika ghall-entitajiet mhux banek biex tigi Zgurata r-reziljenza taghhom. Il-qafas ezistenti
huwa fil-bic¢a 1-kbira mikroprudenzjali u ffokat fuq il-protezzjoni tal-investituri, u jehtieg li
jigi kkomplementat minn appro¢¢ makroprudenzjali aktar robust.

Ir-riformi miftiehma internazzjonalment ghall-NBFI ghandhom jigu implimentati fl-UE b’mod
shih u minghajr dewmien. Dan jinkludi mizuri miftiehma mill-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja
biex jigu indirizzati l-ispariggi tal-likwidita fis-suq monetarju u fil-fondi miftuha, tittejjeb it-
thejjija tal-likwidita ghall-appelli ghall-margni u ghal kollateral, jigi mmitigat ir-riskju
sistemiku mill-ingranagg tal-NBFI, u l-linji gwida tal-(BCBS dwar il-gestjoni tar-riskju ta’
kreditu tal-kontroparti.

Hekk kif is-settur tal-NBFI ged jikber, u 1-UE tiehu passi biex tkompli tintegra s-swieq kapitali,
nehtiegu supervizjoni aktar integrata fil-livell tal-UE tal-fondi u tal-manigers tal-assi. Dan
ghandu jkun akkumpanjat minn riezami tal-qafas makroprudenzjali tal-UE ghas-settur tal-
fondi, li jippermetti I-monitoragg fis-settur kollu, valutazzjonijiet tar-riskju li jharsu ’1 quddiem
u, meta jkun mehtieg, l-attivazzjoni ta’ mizuri preventivi. Ghal dan I-ghan se jkun importanti li
jissahhah ir-rwol tal-ESMA, billi jinghatawlha funzjonijiet makroprudenzjali.

Peress li r-riformi se jiehdu z-Zmien biex jigu miftichma u implimentati, l-awtoritajiet
supervizorji ghandhom isahhu b’mod proattiv ir-reziljenza tal-istituzzjonijiet finanzjarji mhux
bankarji, billi jaghmlu uzu shih mill-mandati ezistenti taghhom u mill-qafas regolatorju attwali.

D. Pagamenti u digitalizzazzjoni
27. Kif tivvaluta l-interazzjonijiet bejn is-sistemi ta’ pagament u l-politika monetarja?

Teknologiji emergenti bhad-DLT, l-assi tokenizzati u l-arkitetturi godda tas-saldu ged isawru
mill-gdid l-interazzjoni bejn is-sistemi ta’ pagament u l-politika monetarja, u joholqu kemm
opportunitajiet kif ukoll sfidi ghall-banek c¢entrali. Flimkien ma’ zviluppi regolatorji bhall-
MiCAR ur-Regim Pilota tad-DLT tal-UE, dawn jistghu jrawmu swieq kapitali digitali effi¢jenti
u integrati fl-Ewropa. Fl-istess hin, dawn jistghu jaffettwaw it-trazmissjoni tal-politika
monetarja billi jbiddlu kif ti¢¢irkola 1-likwidita, kemm il-pozizzjonijiet jigu marginati u saldati
malajr, u liema assi tas-saldu jiddominaw f>segmenti ewlenin tas-suq. Fil-fehma tieghi, il-BCE
ghandu jippermetti b’mod attiv l-innovazzjoni fil-pagamenti u fis-saldu filwaqt li jizgura li
dawn il-bidliet jipprezervaw is-supremazija tal-flus tal-bank centrali bhala l-ankra minghajr
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riskju tas-sistema.

L-istablecoins juru kemm l-opportunitajiet kif ukoll ir-riskji inerenti f’din it-trasformazzjoni.
Ghandhom I-ghan 1i jkollhom valur stabbli, li potenzjalment jaghmilhom, skont id-disinn
taghhom u s-solidita tal-emittent, forma konvenjenti ta’ assi ta’ saldu. Illum, in-negozjar tal-
kriptoassi jikkostitwixxi bil-bosta l-aktar kaz ta’ uzu importanti ghall-istablecoins u kazijiet
ohra ta’ uzu ghandhom rwol minuri, li jghin biex jitrazznu r-riskji fuq terminu qasir.
Madankollu, it-tkabbir rapidu taghhom jiggustifika monitoragg mill-qrib. Uzu usa’ ta’
stablecoins fil-futur, spe¢jalment jekk ma jkunux denominati f’euro, jista’ jdghajjef ir-rwol tal-
flus tal-bank centrali bhala ankra tas-sistema monetarja, u potenzjalment jikkomprometti 1-
kapacita tieghu li jikkontrolla l-unita tal-kont. Li kieku l-uzu mifrux tal-istablecoins kellu
jizdied b’mod sinifikanti, dan jista’ jnaqqas id-depoziti fil-livell ta’ konsumatur fil-banek
kummerc¢jali, u jistghu jigu affettwati r-riskju tal-likwidita tal-banek u r-rwol taghhom fl-
intermedjazzjoni kreditizja. Il-banek ghandhom rwol fundamentali fil-finanzjament tal-
ekonomija taz-zona tal-euro.

Huwa ta’ importanza krucjali li tinzamm is-sistema monetarja fuq zewg livelli minghajr ma
jitfixklu l-implimentazzjoni jew it-trazmissjoni tal-politika monetarja. Dan jizgura li 1-banek
ma jigux dizintermedjati, filwaqt li jzommu r-rwol kru¢jali taghhom fil-finanzjament tal-
ekonomija taz-zona tal-euro u tigi ffacilitata t-trazmissjoni tal-politika monetarja. Id-depoziti
tokenizzati huma mod kif jinkisbu l-benefi¢¢ji tat-tokenizzazzjoni filwaqt 1i tigi evitata d-
dizintermedjazzjoni tal-banek u ma jinqabizx il-perimetru regolat sew tas-sistema bankarja.
Izda ghal depoziti tokenizzati, dawn jehtieg li jkunu trasferibbli bejn il-banek.

I1-forniment ta’ flus tal-bank centrali tokenizzati jista’ jippermetti dan u se jkun strumentali
wkoll ghall-appogg ta’ suq Ewropew integrat ghall-assi digitali. Dan se jippermettilna niksbu
l-benefic¢ji  tat-teknologija wara  t-tokenizzazzjoni, bhat-tnaqqis fil-kostijiet tar-
rikonciljazzjoni, il-ktajjen ta’ saldu igsar, konsenja atomika kontra pagament u n-negozjar u s-
saldu kwazi kontinwi. U se jkun l-ankra fdata tas-sistema monetarja parzjalment digitali u futura
taghna, 1i sservi bhala assi komuni ta’ saldu minghajr riskju, u ghalhekk bhala s-sinsla tal-
ekonomija taghna. Dan se jippermettilna wkoll nibnu fuq l-infrastrutturi Ewropej, is-saldu tal-
euro u r-regoli ghall-UE kollha. L-evoluzzjoni rapida tat-teknologiji tirrikjedi li 1-banek ¢entrali
jadattaw l-oqfsa ta’ politika u l-approc¢i regolatorji taghhom. Dawk li jfasslu I-politika
jehtigilhom jibbilan¢jaw l-appogg ghall-innovazzjoni fis-sistemi ta’ pagament b’salvagwardji
ghall-istabbilta monetarja u finanzjarja.

28. Tara riskji ghall-istabbilta monetarja relatati mal-izvilupp tal-assi digitali u liema rwol
ghandu jkollu I-BCE f’dan il-kuntest?

Kif irrimarkajt fit-twegiba ghall-mistogsija precedenti, is-suq tal-kriptoassi espanda b’mod
sinifikanti f"dawn l-ahhar snin, u lahaq valur ta’ diversi triljuni ta’ euro. Kriptoassi differenti
jipprezentaw karatteristici u riskji differenti, kemm jekk ikunu kriptoassi mhux garantiti bhall-
Bitcoin, kif ukoll stablecoins bhal Tether li ghandhom I-ghan 1i jzommu valur ugwali (one-to-
one peg) mad-dollaru Amerikan. Ir-riskji mill-kriptoassi jidhru li ghalissa huma mrazzna, izda
z-zieda fl-interkonnettivita mas-sistema finanzjarja tradizzjonali tehtieg attenzjoni, peress li
tista’ twassal ghal riskji ta’ kontagju.

Fost l-assi digitali, iz-zieda tal-istablecoins inghatat prominenza partikolari. Filwaqt li l-uzu
taghhom fiz-Zona tal-euro ghadu limitat u ¢irkoskritt ghal attivitajiet relatati man-negozjar tal-

PE784.232v01-00 28/42 PR\1336582MT.docx



kriptoassi, zieda fl-uzu ta’ stablecoins tista’ twassal ghal tnaqqis fid-depoziti fil-livell ta’
konsumatur tal-banek. Dan se jbiddel il-kostijiet ta’ finanzjament tal-banek, ir-riskji ta’
likwidita u r-rwol ta’ intermedjazzjoni taghhom u konsegwentement ihalli impatt fuq it-
trazmissjoni tal-politika monetarja. Fil-fehma tieghi, dawn l-izviluppi jissottolinjaw il-htiega li
1-BCE jkompli jiehu pozizzjoni proattiva u li thares ’il quddiem.

L-UE stabbiliet I-MiCAR biex tippermetti l-izvilupp sikur ta’ dan is-suq, b’mod li
jissalvagwardja s-sovranita monetarja, l-istabbilta finanzjarja u l-operat bla xkiel tal-pagamenti.
1I-BCE nghata xi responsabbiltajiet f’dan ir-rigward, mill-MiCAR, u se jkun importanti li
jkompli jwettaghom flimkien mal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti.

[l-finanzi digitali jinvolvu opportunitajiet u l-Ewropa jehtieg li tkun miftuha u kostruttiva sabiex
tikseb il-benefic¢ji assoc¢jati. Hemm mod kif dan jista’ jinkiseb filwagqt li tinzamm ukoll sistema
monetarja li tiffunzjona tajjeb, u hija r-responsabbilta tal-bank c¢entrali i jinnova fil-mod kif
jipprovdi flus tal-bank centrali lill-ekonomija. Lil hinn mill-progett tal-euro digitali, 1-
Eurosistema espandiet l-inizjattiva taghha ghas-saldu ta’ tranzazzjonijiet ibbazati fuq it-
teknologija ta’ registru distribwit (DLT) fi flus tal-bank ¢entrali bi programm li jikkonsisti
f"Zewg binarji komplementari u li jsahhu lil xulxin b’mod rec¢iproku: Pontes u Appia. Pontes se
tipprovdi soluzzjoni unika tal-Eurosistema sa tmiem it-tielet trimestru tal-2026 (bil-bidu ta’
progett pilota) li se tghaqqad il-pjattaformi tad-DLT u s-servizzi tat-TARGET i jinkorporaw
karatteristici uzati fil-hidma esploratorja tal-Eurosistema dwar id-DLT {1-2024. Appia
tikkomplementa dan billi timmira li trawwem ekosistema innovattiva u integrata fl-Ewropa
permezz ta’ kollaborazzjoni mal-partijiet ikkoncernati kemm pubbli¢i kif ukoll privati.
Flimkien, dawn l-inizjattivi se jghinu biex jigi zgurat li l-flus tal-bank ¢entrali jibqghu l-assi ta’
saldu fdat f’sistema finanzjarja dejjem aktar digitali.

29. L-assi digitali u I-bonds tokenizzati huma dejjem aktar parti mix-xenarju finanzjarju.
Kif ghandha tigi kkalibrata I-eligibbilta ghall-assi tokenizzati fil-qafas tal-kollateral?

L-innovazzjoni digitali ged tittrasforma l-infrastrutturi tas-suq finanzjarju ghall-hrug, is-saldu
u s-servizzjar tat-titoli. L-uzu tat-tokenizzazzjoni fl-assi finanzjarji qed jizdied u ghandu I-
potenzjal li jaghmel is-servizzi finanzjarji aktar effi¢jenti billi jawtomatizza, jintegra u
jissimplifika 1-processi, u billi jsahhah it-trasparenza. Il-Banek Centrali jehtieg li jaggustaw

Fil-fatt, I-Eurosistema hadet I-ewwel pass u se tippermetti l-uzu ta’ assi negozjabbli mahruga
f’depozitorji ¢entrali tat-titoli bl-uzu ta’ servizzi bbazati fuq id-DLT bhala kollateral eligibbli
tal-Eurosistema mit-30 ta’ Marzu 2026. Dawn l-assi jehtieg i jkunu disponibbli ghas-saldu fit-
TARGET2-Securities (T2S) u huma mehtiega li jikkonformaw mal-istess regoli ta’ eligibbilta
tal-Eurosistema bhal kull assi negozjabbli iehor accettat s’issa mill-Eurosistema.

Minbarra dan l-ewwel pass, il-BCE habbar ukoll li nieda pjan ta’ hidma ambizzjuz biex jesplora
kif u taht liema kriterji l-assi mahruga u saldati kompletament fuq networks tad-DLT jistghu
jsiru eligibbli u jigu mobilizzati bhala kollateral tal-Eurosistema fil-futur. Din il-hidma se
jkollha bzonn tindirizza firxa wiesgha ta’ kwistjonijiet ta’ politika, legali u operazzjonali,
inkluzi 1-kriterji ghall-hrug, il-finalita tas-saldu, is-sostanzjar legali tas-sjieda, u 1-modalitajiet
operazzjonali ghall-mobilizzazzjoni.

Jiena nemmen li dan huwa biss il-bidu ta’ qasam importanti ta’ esplorazzjoni. Hemm il-pjan li
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jigi ezaminat aktar kif il-kunsiderazzjonijiet legali u tal-gestjoni tar-riskju jistghu jigu
bbilancjati bir-reqqa filwaqt li jinzammu principji ewlenin bhall-adegwatezza tal-kollateral, is-
sikurezza, l-effi¢jenza, u 1-ekwita fis-sistema. Jien nara dan bhala sforz essenzjali u sinifikattiv
li jinteragixxi mill-qrib mal-hidma I-ohra msemmija dwar l-izvilupp ulterjuri tar-rwol tal-BCE
fis-sistemi ta’ pagament u ta’ saldu.

30. Kif tivvaluta r-riskji u l-opportunitajiet tal-uzu tal-intelligenza artificjali, kemm minn
perspettiva makroekonomika kif ukoll fil-hidma ta’ kuljum tal-BCE?

L-implikazzjonijiet makrofinanzjarji tal-IA ghadhom incerti hafna. Perezempju, 1-istimi attwali
tal-impatt tal-IA fuq it-tkabbir tal-produttivita jvarjaw minn kwazi zero ghal aktar minn 2 punti
percentwali fis-sena. F’xenarju ottimist, I-IA ghandha opportunitajiet sostanzjali ghat-tkabbir
tal-produttivita u l-istandards tal-ghajxien. Fl-istess hin, I-IA tinvolvi wkoll riskji
makrofinanzjarji. It-tfixkil fis-suq tax-xoghol jista’ jzid l-inugwaljanza, skont il-bilan¢ bejn il-
holqgien tal-impjiegi u s-sostituzzjoni tal-impjiegi kif ukoll il-benefi¢jarji tal-pagi u dawk li
jitilfu l-pagi. Il-konc¢entrazzjoni tas-suq tista’ tizdied hekk kif il-vantaggi tal-iskala fid-data u 1-
qgawwa komputazzjonali jiffavorixxu ditti kbar tat-teknologija, u potenzjalment inaqqsu I-
kompetizzjoni u r-ritmu tad-diffuzjoni tal-opportunitajiet tat-tkabbir. L-uzu mifrux ta’ algoritmi
simili fil-korporazzjonijiet finanzjarji jista’ jamplifika l-imgiba tal-massa u l-prociklicita,
filwagqt 1i I-konc¢entrazzjoni fost ftit fornituri tat-teknologija tohloq dipendenzi sistemici. Fil-
fehma tieghi, din it-tahlita ta’ riskji tiggustifika approc¢¢ kawt u xprunat mid-data li jiddistingwi
zidiet genwini fil-produttivita minn ewforija jew effetti ¢ikli¢i jew ta’ darba u jimmonitorja
b’mod attiv konc¢entrazzjonijiet godda ta’ riskju.

Ghall-politika monetarja, dan ghandu implikazzjonijiet potenzjalment sinifikanti. Jekk I-IA
zzid b’mod sostanzjali t-tkabbir tal-produttivita, dan jista’ jzid il-“limitu tal-veloc¢ita™ tal-
ekonomija u r-rata tal-imghax reali tal-ekwilibriju. Fl-istess hin, l-adozzjoni mifruxa tat-
teknologija tal-IA tista’ taccellera r-reazzjonijiet tal-prezzijiet tad-ditti ghax-xokkijiet. Fil-livell
mikro, l-algoritmi tal-prezzijiet jistghu jaghmlu differenzjazzjoni aktar drastika fost il-
konsumaturi, filwaqt li ghadha kwistjoni miftuha sa liema punt se jikkompetu jew jikkolludu
bejn id-ditti. Fl-ahhar nett, it-trazmissjoni tal-politika monetarja tista’ tigi affettwata b’diversi
modi permezz tal-effetti tal-IA fuq is-swieq tax-xoghol, id-distribuzzjoni u s-settur finanzjarju.

Barra minn hekk, mill-perspettiva tal-istabbilta finanzjarja, hemm kemm benefi¢¢ji kif ukoll
riskji 1i ghodod generattivi godda tal-IA x’aktarx igibu maghhom, skont kif jigu ttrattati d-data,
l-izvilupp u l-uzu tal-mudelli. Ir-riskji diga ezistenti jistghu jigu amplifikati permezz ta’
penetrazzjoni teknologika u koncentrazzjoni tal-fornituri gholjin, li possibbilment iwasslu
wkoll ghal imgiba tal-massa u korrelazzjoni tas-suq. Fl-istess hin, 1-IA tista’ ggib benefic¢ji
billi zzid ir-reziljenza tas-sistema finanzjarja permezz tal-ipprocessar imtejjeb tal-
informazzjoni, l-appogg ghat-tehid ta’ decizjonijiet, u t-titjib fl-efficjenza meta jigu
awtomatizzati I-kompiti. Ghal dawn ir-ragunijiet kollha, il-BCE jehtieglu jimmonitorja dawn -
izviluppi mill-qrib.

Minn perspettiva operazzjonali, il-BCE qed jintegra progressivament I-IA fl-istituzzjoni kollha,
filwagqt li jzomm is-salvagwardji kollha mehtiega. Fil-fehma tieghi, dan huwa zvilupp pozittiv
li jsahhah l-analizi f*hin reali, itejjeb l-effi¢jenza u jappoggja t-tehid ta’ decizjonijiet infurmat
ahjar. Madankollu, f’kull stadju, l-uzu tal-IA jrid jibqa’ trasparenti, spjegabbli u sigur, bil-
bnedmin infurmati dwar kollox u responsabbli bis-shih ghad-dec¢izjonijiet rilevanti ghall-
politika.
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31. L-istablecoins denominati f’dollari joholqu theddid ghall-istabbilta finanzjarja u s-
sovranita monetarja u kif jista’ jissahhah ir-rwol internazzjonali tal-Euro f’dan il-
kuntest?

Kif irrimarkat fil-mistogsijiet precedenti, I-istablecoins kibru b’mod rapidu matul 1-2025, u s-
suq tal-istablecoins huwa ddominat minn stablecoins denominati £USD, u b’mod partikolari
zewg atturi kbar, USDT (Tether) u USDC (Circle). L-istablecoins denominati f’euro ghadhom
zghar hafna b’paragun ghalkemm kibru malajr. Ir-Regolament dwar is-Swieq fil-Kriptoassi
(MiCAR) ipprovda ¢arezza regolatorja u b’hekk 1-UE tinsab fuq quddiem nett fil-mitigazzjoni
tar-riskji u fl-ghoti ta’ regoli cari ghall-emittenti tal-istablecoins u ghal dawk li joffru servizzi
relatati mal-istablecoins.

L-istablecoins jistghu joholqu riskji ghall-istabbilta finanzjarja, li jirrizultaw minn certi
dghufijiet strutturali inerenti u l-interkonnettivita taghhom mal-finanzi tradizzjonali. Fl-istess
hin, ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja fl-istadju attwali huma limitati fiz-Zona tal-euro, b’mod
partikolari minhabba li l-istablecoins ma jintuzawx b’mod mifrux ghal tranzazzjonijiet li
jinvolvu assi tad-dinja reali, u ma kkawzawx hrug tad-depoziti sinifikanti fil-livell ta’
konsumatur. Huwa partikolarment interessanti li wiehed ihares lejn il-kazijiet ta’ uzu attwali
ghall-istablecoins, sabiex wiehed jifhem min juzahom u ghal xiex u b’liema riskju: Il-kaz ta’
uzu dominanti bil-bosta ghall-istablecoins huwa n-negozjar tal-kriptoassi. Dan ifisser li 1-
istablecoins jintuzaw primarjament fl-ekosistema tal-kriptoassi, u ghalhekk huma essenzjali
primarjament ghal din I-ekosistema u fiha. Dan ifisser b’mod partikolari 1i fid-“dinja reali”,
s’issa ghandhom biss rwol minuri, u ma hemm Il-ebda evidenza konkreta li l-istablecoins
jintuzaw b’mod sistematiku ghar-rimessi jew ghal tranzazzjonijiet transfruntiera ohra.

Adozzjoni dejjem akbar ta’ stablecoins denominati fUSD tista’ potenzjalment timmina s-
sovranita monetarja u l-awtonomija strategika taz-zona tal-euro jekk dawn jintuzaw b’mod
wiesa’ ghall-pagamenti fiz-zona tal-euro. Ghalhekk, tali uzu wiesa’ jista’ jnaqqas 1d-domanda
ghall-euro, jittrasferixxi l-attivitd ta’ pagament barra mill-infrastrutturi tal-UE u jzid id-
dipendenza minn emittenti u intermedjarji mhux tal-UE 1i min-naha taghhom jistghu jdghajfu
t-trazmissjoni tal-politika monetarja u l-kapacita tal-Eurosistema li tidderiegi 1-likwidita u
tissalvagwardja s-sikurezza u l-effi¢jenza tas-sistemi ta’ pagament. Fil-fehma tieghi, is-
salvagwardja tar-rwol tal-euro bhala l-ankra monetarja fdata hija essenzjali biex jigi pprevenut
li dawn ir-riskji jimmaterjalizzaw. L-MiCAR fih ilqugh ta’ protezzjoni dwar l-uzu ta’
stablecoins denominati f’munita barranija fl-Ewropa, li huwa mfassal biex jindirizza dawn ir-
riskji. Fil-fehma tieghi l-isfida hija l-infurzar ta’ dawn ir-regoli.

L-Ewropa diga tibbenefika minn sistemi ta’ pagament sikuri u effi¢jenti. U nixtieq insemmi 1-
importanza tal-euro, il-flus tal-bank ¢entrali taghna, li huwa l-ankra fdata tas-sistema monetarja
taghna. Huwa krug¢jali li dan ir-rwol tal-euro jigi pprezervat, u ghalhekk huwa imperattiv ukoll
1i 1-flus tal-bank centrali taghna jghaddu ghall-era digitali. Il-progett tal-euro digitali u I-hidma
li tippermetti s-saldu ta’ tranzazzjonijiet tat-teknologija ta’ registru distribwit (DLT) bl-uzu ta’
flus tal-bank centrali permezz ta’ appro¢¢ fuq zewg binarji (Pontes u Appia) huma ta’
importanza ewlenija f’dan ir-rigward u se jkunu strumentali fil-prezervazzjoni tas-sovranita
monetarja.

Kif diga semmejt, il-forniment ta’ flus tal-bank centrali tokenizzati se jkun strumentali biex
jappoggja suq Ewropew integrat ghall-assi digitali. Swieq vibranti, profondi u likwidi ghall-
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assi digitali Ewropej se jattiraw investituri barranin, u b’hekk jaghtu spinta lir-rwol
internazzjonali tal-euro.

32. X’inhuma l-ostakli strutturali ewlenin ghat-tishih tar-rwol internazzjonali tal-euro, u -
BCE kif jista’ jikkontribwixxi biex jindirizzahom?

L-euro qged jiffaccja tieqa ta’ opportunita biex isahhah ir-rwol internazzjonali tieghu. It-thassib
dwar l-istabbilta u l-affidabbilta fit-tul tal-Istati Uniti bhala siecheb ekonomiku globali wassal
lill-investituri biex jivvalutaw mill-gdid l-istatus ta’ rifugju sikur tad-dollaru, u episodji rec¢enti
— bhar-reazzjoni tas-suq ghat-theddid tariffarju marbut mat-tensjonijiet b’rabta ma’ Greenland
—urew li l-euro jista’ jagixxi dejjem aktar bhala rifugju sikur. Madankollu, minkejja dawn is-
sinjali ta’ tibdil fil-percezzjonijiet, s’issa ma kienx hemm riallokazzjoni wiesgha mill-assi tad-
dollaru. Dan jissottolinja li, filwaqt li I-potenzjal tal-euro huwa sinifikanti, I-ostakli strutturali
ghadhom jirrestringu I-kapacita tieghu li jsarraf l-imgiba ta’ rifugju sikur episodiku fi rwol
internazzjonali aktar dejjiemi u usa’.

Minn perspettiva strutturali, jispikkaw tliet settijiet ewlenin ta’ ostakli u f’dan l-aspett jiena
nagbel hafna mal-analizi li 1-President tal-BCE pprezZentat fid-diskors taghha “Earning
influence: lessons from the history of international currencies” (Niggwadanjaw l-influwenza:
lezzjonijiet mill-istorja tal-muniti internazzjonali) fis-26 ta’ Mejju 2025 £’ Berlin. L-ewwel nett,
il-piz geopolitiku u s-setgha kummercjali tal-Ewropa ghadhom mhumiex kompletament
imsarrfa fazzjoni esterna koerenti. Ghalkemm 1-UE hija 1-akbar negozjant fid-dinja u l-euro
jintuza ghall-fatturazzjoni ta’ madwar 40 % tal-kummerc¢ taghha, il-frammentazzjoni fil-
politika estera u ta’ sigurta, u d-diffikulta 1i titkellem b’vu¢i wahda, jillimitaw il-kredibbilta
geopolitika tal-Ewropa u b’hekk ir-rieda tas-shab li jzommu l-assi tal-euro. It-tieni, il-
pedamenti ekonomici taz-zona tal-euro jibqghu aktar dghajfa minn dawk li jirfdu I-muniti
globali l-ohra. It-tkabbir ekonomiku ghadu aktar baxx, is-swieq kapitali huma frammentati, u
l-provvista ta’ assi sikuri denominati feuro ta’ kwalita gholja hija ristretta. It-tielet, il-
kumplessita istituzzjonali u legali, inkluza l-prevalenza ta’ vetoes f ogsma ta’ politika ewlenin,
tfixkel id-decizjonijiet kollettivi f’'waqthom u toskura minn barra s-sahha tal-impenji tal-UE,
minkejja li I-pedamenti b’sahhithom f*termini tal-istat tad-dritt u l-indipendenza tal-BCE huma
vantaggi komparattivi kbar. Billi tmexxi 'l quddiem l-integrazzjoni tal-UE u ssegwi agenda ta’
riforma ambizzjuza, I-UE se zzid l-attraenza tal-euro u b’hekk teghleb dawn l-ostakli.

Fil-mandat tieghu, il-BCE u I-Eurosistema jistghu jikkontribwixxu fi tliet oqgsma ewlenin. L-
ewwel nett, itejbu s-sistemi ta’ pagament transfruntiera li jinvolvu l-euro bl-interkonnessjoni
tas-sistema ta’ pagament rapidu ma’ shab barranin ewlenin. It-tieni, jappoggjaw il-holgien ta’
ekosistema Ewropea tal-assi digitali biex jizdiedu l-effi¢jenza u l-attraenza tas-swieq finanzjarji
Ewropej. It-tielet, isahhu I-uzu

globali tal-euro billi jigu pprovduti linji ta’ likwidita tal-euro lil banek ¢entrali mhux fiz-zona
tal-euro. In-network ta’ linji ta’ swap u repo, li bhalissa jinvolvi banek ¢entrali ewlenin tal-
ekonomija avvanzata u diversi shab regjonali, jagixxi bhala garanzija ta’ kontingenza kontra n-
nuqqas ta’ likwidita tal-euro barra mill-pajjiz li jista’ jfixkel it-trazmissjoni bla xkiel tal-politika
monetarja. Maz-zmien, uzu akbar tal-euro ghall-fatturazzjoni tal-kummer¢ u l-kuntratti
finanzjarji jnaqqas it-trasferiment tal-movimenti tar-rati tal-kambju fil-prezzijiet tal-
importazzjoni taz-zona tal-euro u b’hekk is-sensittivita tal-inflazzjoni taz-zona tal-euro ghal
xokkijiet esterni, f’konformita mal-mandat tal-istabbilta tal-prezzijiet.
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33. X’inhuma I-fehmiet tieghek dwar l-euro digitali? Sa liema punt tqis li jista’ jghin biex
Jigu indirizzati l-isfidi msemmija hawn fuq?

Fl-intervisti tieghi bhala Gvernatur, jiena enfasizzajt ir-rwol vitali li ghandhom il-banek ¢entrali
fil-mandat taghhom biex jizguraw li ¢-Cittadini jkollhom access bla xkiel ghall-flus pubblici
ghat-tranzazzjonijiet taghhom ta’ kuljum, u 1-facilita tal-uzu taghhom. Dan il-prin¢ipju japplika
mhux biss ghall-ispazju fiziku, bil-flus kontanti, izda ghandu jestendi wkoll ghall-qasam
digitali. Biex dan jigi appoggjat, huwa essenzjali li tigi zviluppata verzjoni digitali tal-flus
kontanti: I-euro digitali. L-euro digitali mhuwiex mahsub biex jissostitwixxi l-flus kontanti izda
biex jikkomplementahom, filwaqt li jissalvagwardja r-rilevanza u l-accessibbilta tal-flus
pubblici f’dinja dejjem aktar digitalizzata. Dan ikun disponibbli ghall-utenti fi kwalunkwe hin
u kullimkien fiz-Zona tal-euro, u jippermettilhom jaghmlu pagamenti minghajr hlas, kemm
online kif ukoll offline, fuq siti web, fi hwienet, jew bejn individwi.

Fil-fehma tieghi, euro digitali huwa essenzjali wkoll biex tissahhah is-sovranitd monetarja tal-
Ewropa u jigu indirizzati l-isfidi ewlenin f’xenarju globali li ged jevolvi. Dan se jghin biex
titnaqqas id-dipendenza minn pjattaformi ta’ pagament mhux iddominati mill-Ewropa, u b’hekk
jipprovdi sistema ta’ pagament sigura u awtonoma. Barra minn hekk, 1-euro digitali jsahhah il-
kompetittivita globali tal-euro, u jpoggih bhala munita affidabbli u innovattiva ghall-pagamenti
digitali. Filwaqt li jikkomplementa l-istrategija kontinwa ghall-izvilupp ta’ flus tal-bank ¢entrali
kompatibbli mad-DLT ghall-uzu bl-ingrossa, ma’ Pontes u Appia, l-euro digitali jixpruna
b’mod attiv I-innovazzjoni finanzjarja u jippromwovi l-integrazzjoni tas-suq madwar I-Ewropa,
filwaqt 1i jissalvagwardja s-sovranita monetarja. Dan l-appro¢¢ izomm l-indipendenza tal-
Ewropa fis-settur finanzjarju u jsahhah it-tmexxija taghha fl-ekonomija digitali. Ippermettuli
ntenni li I-validita fil-futur tas-sistema monetarja tal-Ewropa hija partikolarment kru¢jali fid-
dawl tal-isfidi pprezentati mill-istablecoins, spe¢jalment dawk mhux denominati f’euro li
bhalissa ged jiddominaw is-suq. Hemm riskju li l-prevalenza dejjem akbar ta’ stablecoins
denominati *USD tohloq dipendenzi godda li jistghu jikkompromettu I-awtonomija monetarja
tal-Ewropa u jnaqqsu r-rwol tal-euro fil-finanzi digitali globali.

Huwa importanti li jinghadd 1i l-euro digitali mhuwiex imfassal biex jikkompeti ma’
soluzzjonijiet ta’ pagament privati Ewropej ezistenti. Minflok, ghandu 1-ghan 1i jservi bhala
alternattiva pubblika, sigura u rregolata mill-Ewropa, li toffri lic-¢ittadini opzjoni ta’ pagament
komplementari addizzjonali filwaqt li ssahhah is-sovranita u r-reziljenza monetarja tal-Ewropa.
Barra minn hekk, se jipprovdi pjattaforma robusta u teknikament avvanzata li tippermetti lill-
fornituri ta’ pagament privati Ewropej joholqu rabta, bla xkiel, mal-klijjenti fir-regjun kollu,
filwagqt i jrawwem innovazzjoni u accessibbilta akbar fl-ekosistema tal-pagamenti.

Fl-ahhar nett, 1-euro digitali huwa progett Ewropew kondiviz. Is-success tieghu se jiddependi
minn legizlazzjoni robusta u legittimita demokratika wiesgha. Il1-Parlament Ewropew ghandu
rwol centrali fl-adozzjoni tal-qafas legali. Jien impenjat li nahdem b’mod kostruttiv mal-
Parlament u ma’ partijiet ikkonc¢ernati ohra biex nizgura li 1-euro digitali jissodisfa l-aspettattivi
tac-cittadini, isahhah l-awtonomija strategika tal-Ewropa, u jappoggja I-fiducja fis-sistema
monetarja taghna ghad-de¢ennji li gejjin.

E. Il-funzjonament tal-BCE u l-obbligu ta’ rendikont demokratiku u t-trasparenza

34. L-indipendenza tal-bank centrali hija aspett fundamentali tad-disinn istituzzjonali tal-
BCE. Madankollu, l-ambitu tal-azzjoni tal-BCE kiber f"dawn [-ahhar snin, filwagqt li I-
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indipendenza baqghet I-istess f’termini formali. Kif ghandha tigi pprezervata u
ezercitata l-indipendenza fil-prattika hekk kif [-ambitu tal-azzjoni tal-BCE jevolvi
filwagqt li jigi pprezervat il-bilanc istituzzjonali?

L-indipendenza tal-bank c¢entrali tibqa’ indispensabbli biex jintlahaq l-objettiv primarju tal-
BCE tal-istabbilta tal-prezzijiet, punt stabbilit sew fanalizijiet teoretici estensivi u evidenza
empirika. L-indipendenza tippermetti lill-BCE jiehu de¢izjonijiet li jharsu ’1 quddiem fperjodu
fuq terminu medju, hielsa minn pressjonijiet politi¢i fuq terminu qasir, u bbazati fuq l-evidenza
analitika mehtiega biex l-aspettattivi dwar l-inflazzjoni jinzammu ankrati tajjeb. Fil-fehma
tieghi, din l-istruttura hija precizament dik li tippermetti lill-politika monetarja tibqa’ kredibbli
u effettiva f’ambjent ikkaratterizzat minn incertezza u bidla strutturali akbar.

Din l-indipendenza kru¢jali tigi pprezervata bl-ahjar mod permezz tal-arkitettura tal-obbligu ta’
rendikont bejn il-BCE u I-Parlament Ewropew. F’dawn l-ahhar snin, iz-zewg istituzzjonijiet
approfondew l-involviment taghhom mill-aspett materjali — permezz ta’ interazzjonijiet u
innovazzjonijiet aktar frekwenti biex id-djalogu taghhom isir aktar interattiv — bis-sahha tal-
impenn miz-zewg istituzzjonijiet. Dan ippermetta lill-BCE jibga® reattiv ghall-isfidi u d-
domandi ta’ skrutinju li ged jevolvu, filwagqt li pprovda trasparenza dwar l-azzjonijiet tal-BCE
mehuda skont il-mandat tal-politika monetarja tieghu. Barra minn hekk, id-djalogu dwar I-
obbligu ta’ rendikont gie estiz b’mod sostanzjali fid-dawl tal-istabbiliment tal-Mekkanizmu
Supervizorju Uniku, irregolat mill-qafas tal-obbligu ta’ rendikont tieghu stess, u l-hidma
kontinwa fuq euro digitali, b’diversi seduti ta’ smigh apposta kull sena. 1z-zamma ta’ dan id-
djalogu mill-grib u dinamiku se tkompli tkun essenzjali, spe¢jalment billi li I-BCE jindirizza 1-
incertezza u I-bidliet strutturali fl-ekonomija. Dan irid jigi kkomplementat minn
komunikazzjoni kontinwa mal-pubbliku generali li tkun ¢ara u ac¢essibbli, u minn involviment
mal-partijiet ikkoncernati fis-so¢jeta kollha.

Meta wiched ihares ’il quddiem, il-BCE jehtieglu, fil-fehma tieghi, ikompli jezercita 1-
indipendenza tieghu b’dixxiplina kbira: iffokat b’mod sod fuq il-mandat tieghu, trasparenti
dwar id-decizjonijiet u r-restrizzjonijiet tieghu, u b’rispett tal-bilan¢ istituzzjonali stabbilit fit-
Trattati.

35. Liema elementi tal-qafas attwali tal-obbligu ta’ rendikont bejn il-BCE u I-Parlament
Ewropew jistghu jissahhu biex jippermettu skrutinju parlamentari aktar sinifikattiv?

L-obbligu ta’ rendikont huwa kontroparti krué¢jali ghall-indipendenza tal-bank ¢entrali. Huwa
essenzjali ghaz-zamma tal-kredibbilta u I-legittimita demokratika ta’ bank centrali, u fl-ahhar
mill-ahhar jappoggja l-effettivita tal-politiki tal-bank c¢entrali u I-fiduc¢ja tac-cCittadini fl-
istituzzjoni. Ghalhekk, qafas ta’ obbligu ta’ rendikont li jippermetti skrutinju infurmat u kritiku
mill-Parlament Ewropew huwa tabilhaqq fl-interess tal-BCE stess.

Ir-relazzjoni bejn il-BCE u 1-Parlament Ewropew zviluppat maz-zmien, u tirrispondi ghal zieda
fit-talbiet ta’ skrutinju, u tmur ferm lil hinn mir-rekwiziti fit-Trattat. [d-djalogu regolari, b’mod
partikolari fil-Kumitat ECON, isahhah minn innovazzjonijiet miz-zewg nahat ta’ din ir-
relazzjoni, bhad-dikjarazzjoni introduttorja tal-BCE fi¢-¢arts u l-opportunita ghall-Membri tal-
PE 1i jistaqsu mistogsijiet ta’ segwitu, 1i sahhew b’mod ¢ar id-djalogu u jippermettu diskussjoni
dinamika u granulari ta’ kwistjonijiet ta’ politika kumplessi u li ged jevolvu. L-Iskambju ta’
Ittri bejn il-BCE u I-Parlament Ewropew huwa turija addizzjonali tal-kwalita u tal-impenn
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rec¢iproku f’din ir-relazzjoni.

Fl-istess hin, skrutinju parlamentari sinifikattiv jrid ikun akkumpanjat mill-fehim tal-pubbliku
generali tal-mandat u d-decizjonijiet tal-BCE u l-implikazzjonijiet taghhom. Ghalhekk, il-
komunikazzjoni diretta mac-cittadini hija integrali u tista’ ssahhah l-effettivita tas-sorveljanza
parlamentari. L-izgurar li kwistjonijiet ta’ politika kumplessi jigu spjegati b’mod accessibbli u
trasparenti, kemm fl-interazzjonijiet mal-Parlament Ewropew kif ukoll fis-sensibilizzazzjoni
tal-pubbliku generali, jibga’ prijorita.

Jekk ninhatar, nibqa’ impenjat bis-shih li nzomm attitudni miftuha, disponibbilta u involviment
kostruttiv mal-Parlament Ewropew. L-indipendenza u l-obbligu ta’ rendikont ta’ bank ¢entrali
huma pilastri 1i jsahhu lil xulxin b’mod rec¢iproku, u jiena nara li relazzjoni b’sahhitha u
trasparenti mal-Parlament hija essenzjali biex jigu pprezervati t-tnejn li huma.

36. X konkluzjonijiet tislet mill-paragun bejn il-politiki ta’ trasparenza segwiti mill-BCE u
minn banek centrali principali ohra fuq livell internazzjonali?

Il-paragun ma’ banek ¢entrali ewlenin ohra jikkonferma li grad gholi ta’ trasparenza issa huwa
element ewlieni tas-servizzi bankarji ¢entrali moderni. L-ghajnuna lill-pubbliku biex jithem il-
politika monetarja tal-BCE hija kru¢jali ghall-kredibbilta u l-effettivitd. It-trasparenza
tikkomplementa wkoll 1-obbligu ta’ rendikont u tibni I-fidu¢ja fl-istituzzjoni. Fl-istess hin, huwa
dagstant importanti li wiehed ikun trasparenti dwar dak li I-banek ¢entrali ma jistghux jaghmlu,
sabiex jigu evitati aspettattivi mhux realisti¢i 1i fl-ahhar mill-ahhar jistghu jaghmlu hsara lill-
fidugja.

Il-paraguni internazzjonali jenfasizzaw ukoll li t-trasparenza inevitabbilment tinvolvi
kompromessi. Divulgazzjoni shiha f’kull hin mhijiex necessarjament mixtieqa. Il-banek
¢entrali jehtigilhom jipprotegu l-effettivita tal-politiki taghhom, jevitaw li jzidu I-volatilita tas-
suq b’informazzjoni granulari jew spekulattiva zzejjed, u jipprezervaw l-integrita tad-
deliberazzjonijiet interni sabiex dawk li jfasslu I-politika jkunu jistghu jiddibattu liberament. It-
trasparenza ghandha timmassimizza ¢-Carezza u l-prevedibbilta filwaqt 1i tissalvagwardja 1-
kundizzjonijiet ghal tehid ta’ decizjonijiet sod.

F’dan l-isfond, jiena nemmen li l-prattiki tal-BCE huma validi meta mqabbla ma’ dawk
internazzjonali. Il-valutazzjonijiet esterni konsistentement ipoggu lill-BCE fost l-aktar banek
¢entrali trasparenti globalment. L-evoluzzjoni tal-prattiki ta’ trasparenza u komunikazzjoni tal-
BCE - bhall-pubblikazzjoni tal-kontijiet tal-politika monetarja, dikjarazzjonijiet ghall-istampa
aktar cari u aktar strutturati, u uzu akbar ta’ elementi vizwali u lingwagg sempli¢i — turi r-rieda
tal-istituzzjoni li tadatta u ttejjeb.

Meta nhares ’il quddiem, inqis it-trasparenza bhala responsabbilta kontinwa aktar milli kompitu
komplut. Hekk kif 1-ambjent isir aktar kumpless — ikkaratterizzat minn tensjonijiet geopolitici,
bidla teknologika, u inc¢ertezza akbar — tizdied il-htiega ta’ komunikazzjoni ¢ara, ac¢essibbli u
li thares ’il quddiem. Jekk ninhatar, inkun impenjat li nikkontribwixxi ghal dan l-isforz
kontinwu. Fil-fehma tieghi, is-servizzi bankarji ¢entrali moderni jirrikjedu djalogu kontinwu
mac-¢ittadini u mar-rapprezentanti eletti demokratikament taghhom.

37. Personalment, kif belisiebek ittejjeb u tippromwovi [-bilan¢ bejn il-generi fil-BCE?
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Ninsab konvint i forza tax-xoghol diversa u inkluziva hija essenzjali ghal-legittimita u I-
effettivita tal-BCE bhala istituzzjoni pubblika li taqdi lill-Ewropej kollha. Meta jigu
rrapprezentati perspettivi differenti fil-livelli kollha, id-decizjonijiet isiru aktar robusti,
infurmati ahjar u jirriflettu aktar is-so¢jeta li naqdu. Din hija r-raguni ghaliex nappoggja bis-
shih l-impenn tal-BCE 1li jtejjeb il-bilan¢ bejn il-generi, u nikkontribwixxi b’mod attiv biex
immexxih ’il quddiem.

Dan huwa sforz fit-tul u mifrux mal-istituzzjoni kollha: l-identifikazzjoni u l-indirizzar tal-
ostakli f’kull stadju tal-perkors tal-karriera, minn kif jigu rreklamati r-rwoli u jintghazlu I-
kandidati sa kif il-persunal jinghata s-setgha li jikkontribwixxi ladarba jissieheb. II-BCE diga
ghandu stabbiliti ghadd ta’ programmi u mizuri biex irawwem it-titjib fil-bilan¢ bejn il-generi,
kif ukoll biex jappoggja d-diversita u l-inkluzivita ingenerali. Inizjattivi bhall-Borza ta’ Studju
ghan-Nisa tal-BCE fl-ekonomija u oqsma relatati, skemi ta’ mentoragg, u prattiki ta’
komunikazzjoni u reklutagg bir-reqqa biex jigu evitati pregudizzji mohbija huma elementi
kostitwenti importanti fl-izvilupp ta’ rizerva b’sahhitha ta’ bankiera ¢entrali nisa futuri.

[t-titjib tal-bilanc bejn il-generi jfisser ukoll il-holgien ta’ ambjent li fih in-nisa jistghu jirnexxu
matul il-karrieri taghhom, minn trainees sa manigers superjuri. Ghalhekk jiena nappoggja
mizuri 11 jaghmlu r-rwoli impenjattivi kompatibbli mar-responsabbiltajiet personali u tal-
familja, bhal arrangamenti tax-xoghol flessibbli u facilitajiet ghall-indukrar tat-tfal ac¢essibbli
u ta’ kwalita gholja. Dan huwa ta’ benefic¢ju kemm ghall-irgiel kif ukoll ghan-nisa u parti minn
approc¢ modern ghall-izvilupp tal-persunal. B’mod aktar generali, ninsab konvint li d-diversita
twassal biss ghal eziti ahjar jekk tkun ikkomplementata minn inkluzjoni genwina: kulhadd,
irrispettivament mill-generu jew l-isfond, irid ikollu l-ispazju u l-inkoraggiment biex jitkellem
u jsawwar politiki bl-gharfien espert u l-esperjenza tieghu.

Jiena wkoll sostenitur qawwi ta’ mizuri li ghandhom l-ghan 1i jirrikonoxxu l-potenzjal tal-
individwi, kemm dak ta’ kollegi zghazagh godda ghad-dinja tas-servizzi bankarji ¢entrali kif
ukoll dak ta’ membri tal-persunal b’aktar esperjenza. Barra minn hekk, jiena nemmen li I-futur
ta’ kwalunkwe istituzzjoni jirrikjedi r-rikonoxximent tal-eccellenza. Dawn iz-zewg principji,
filwaqt 1i ma ghandhomx I-ghan specifiku li jtejbu l-bilan¢ bejn il-generi jew iz-zieda fid-
diversita, ghandhom, fil-fehma tieghi, ikunu prin¢ipji generali ta’ istituzzjoni, u jwasslu ghal
rizultati konkreti. Il-prin¢ipji huma fatturi ewlenin fid-decizjonijiet dwar ir-reklutagg u 1-
promozzjoni fil-Bank Nazzjonali Kroat. B’rizultat ta’ dan, 50 % tal-manigers u 63 % tal-
impjegati fil-Bank Nazzjonali Kroat (mill-2024) huma nisa. Dawn il-proporzjonijiet huma
oghla milli f"hafna banek ¢entrali, inkluzi dawk tal-BCE.

38. X'tahseb dwar il-fatt li fil-passat il-Kunsill darba injora l-opinjoni tal-Parlament
Ewropew rigward il-hatra ta’ membru tal-bord tal-BCE?

[1-Parlament Ewropew, bhala r-rapprezentant dirett tac-c¢ittadini tal-UE, ghandu rwol ¢entrali
fl-izgurar tal-legittimitd demokratika tal-BCE, inkluz permezz tal-involviment tieghu fil-hatra
tal-membri tal-Bord Ezekuttiv. Kif diga semmejt, 1-obbligu ta’ rendikont lejn il-Parlament
Ewropew huwa l-kontroparti mehtiega ghall-indipendenza tal-BCE, u l-opinjoni tal-Parlament
Ewropew dwar il-hatriet hija element importanti f’dak ir-rigward.

Fl-istess hin, il-pro¢eduri u r-rwoli u l-kompetenzi rispettivi tal-Kunsill u tal-Parlament
Ewropew fil-proc¢edura tal-hatra huma stabbiliti fit-Trattati. Bhala kandidat, mhuwiex kompitu
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tieghi li niehu pozizzjoni dwar kif jigu ttrattati dawn ir-relazzjonijiet interistituzzjonali. Nista’
nirrispetta biss il-qafas stabbilit u nsegwi I-proc¢edura tal-hatra.

39. Taccetta I-hatra tieghek bhala Vici President tal-BCE jekk il-Parlament Ewropew
Jjivvota kontriha?

Kif spjegajt fit-twegiba tieghi ghall-mistogsija precedenti, 1-opinjoni tal-Parlament Ewropew
dwar l-esperjenza professjonali permanenti tieghi hija pass importanti fil-process tal-hatra.
Tistabbilixxi wkoll il-pedament ghal relazzjoni ta’ obbligu ta’ rendikont produttiva. Dan il-
kwestjonarju u s-seduta ta’ smigh li jmiss tieghi huma partijiet ewlenin tal-valutazzjoni tieghek
tal-kompetenza u l-esperjenza tieghi. Inhossni privileggjat li gejt irrakkomandat mill-Kunsill
ghal din il-pozizzjoni, u napprezza din l-opportunita li nimpenja ruhi mal-Parlament Ewropew
biex nipprezenta l-esperjenza, il-kompetenzi u l-fehmiet tieghi. Ghalhekk nittama 1i tikseb
bizzejjed gharfien biex tivvaluta l-adegwatezza tieghi ghall-pozizzjoni b’mod pozittiv u
nistenna bil-herqa d-djalogu kostruttiv.
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ANNESS: DIKJARAZZJONI TAL-KONTRIBUT

Ir-rapporteur tiddikjara, taht ir-responsabbilta eskluziva taghha li fir-rapport taghha ma
inkludietx kontribut minghand rapprezentanti ta’ gruppi ta’ interess li jaqghu fil-kamp ta’
applikazzjoni tal-Ftehim Interistituzzjonali dwar Registru Obbligatorju ta’ Trasparenza, jew
minghand rapprezentanti ta’ awtoritajiet pubbli¢i ta’ pajjizi terzi, inkluzi l-missjonijiet
diplomatic¢i u l-ambaxxati taghhom, li ghandhom jigu elenkati f’dan 1-Anness f’konformita mal-
Artikolu 8 tal-Anness I tar-Regoli ta’ Proc¢edura.
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