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MINUTI

Il-Minuti tal-Laqgħa Nru. 2 li saret fit-18 ta’ Novembru, 2008 ġew konfermati.

THE CHAIRMAN (Onor.  Charles Mangion):  Ninforma lill-Kumitat li l-Uffiċċju tal-Prim Ministru talbu biex għal-laqgħa tal-lum jkunu skużati u din qed tiġi nnotata. Nitlob lis-Segretarja sabiex tgħidilna jekk kienx hemm xi korrespondenza.  

L-ISKRIVANA TAL-KUMITAT:   Għandna korrispondenza mingħand il-Kap ta' Unità tal-Qorti Ewropea ta' l-Awdituri indirzzata liċ-chairman tal-Kumitat Permanenti għall-Kontijiet Pubbliċi li tgħid hekk:

“Komunikazzjoni u Rapporti

Il-Lussemburgu, l-10 ta' Novembru, 2008

ACR011449MT01-08PP-RA07.doc

Għażiż Sinjur

Bi pjaċir ngħaddilek flimkien ma' din l-ittra, CD-ROM tar-Rapport Annwali dwar is-sena finanzjarja 2007 tal-Qorti Ewropea ta' l-Awdituri fi 22 lingwa uffiċjali, flimkien man-Nota ta' Informazzjoni korrispondenti li telenka l-osservazzjonijiet prinċipali tal-verifika misjuba f'dan ir-rapport.

Il-verżjoni tal-Ġurnal Uffiċjali ta' dan ir-rapport annwali se tkun ippreżentata lill-Kumitat dwar il-Kontroll Baġitarju tal-Parlament Ewropew fi Brussell nhar it-Tnejn, l-10 ta' Novembru, 2008 u fis-sessjoni plenarja tiegħu nhar il-Ħamis, l-20 ta' Novembru, 2008.
Bħal kull rapport u opinjoni tal-Qorti Ewropea tal-Awdituri, ir-rapport annwali tal-2007 se jkun disponibbli fuq il-website tal-Qorti (www.eca.europa,eu) nhar it-Tnejn, l-10 ta' Novembru, 2008 fl-4 ta' wara nofsinhar.
Il-Qorti Ewropea tal-Awdituri tibgħat ir-Rapport Annwali tagħha lill-istituzzjonijiet kollha tal-UE, lill-parlamenti u ministeri nazzjonali u lill-istituzzjonijiet supremi tal-verifika tal-Istati Membri kif ukoll tal-pajjiżi kandidati. 

Barra minn hekk, nitolbok issib mehmuż ukoll l-Organigramma attwali tal-Qorti.

Dejjem Tiegħek, 


Michel Bulz

Kap tal-Unità”
THE CHAIRMAN: Ngħaddu issa għall-item li għandna fuq l-aġenda u nitlob lill-Awditur Ġenerali kif ukoll lill-Gvernatur tal-Bank Ċentrali sabiex jingħaqdu magħna fuq il-Mejda.

DISKUSSJONI DWAR IL-MONETARY POLICY TAL-BANK ĊENTRALI.

Is-Sur Anthony Mifsud, Awditur Ġenerali u s-Sur Michael C. Bonello, Gvernatur tal-Bank Ċentrali ħadu posthom madwar il-Mejda.

THE CHAIRMAN:  Kif tafu, l-iskop ta’ din il-laqgħa mhuwiex li jiġu skrutinizzati l-accounts tal-Bank Ċentrali imma sabiex il-Gvernatur jagħmel espożizzjoni, mhux biss dwar il-politika monetarja imma wkoll dwar żviluppi ekonomiċi u fil-qasam finanzjarju li jkunu għaddew matul din is-sena. 

Għaldaqstant nistieden lis-Sur Bonello sabiex jibda billi jagħtina overview tas-sitwazzjoni, imbagħad ikunu jistgħu jsiru xi domandi min-naħa tal-Membri tal-Kumitat.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO (Gvernatur tal-Bank Ċentrali):  Grazzi, Mr Chairman. Nixtieq l-ewwelnett nirringrazzjak ta' l-istedina li għamiltilna sabiex nitkellmu ftit fuq il-politika monetarja.  Din id-darba se nitkellmu fuqha f'kuntest iktar wiesa' mis-soltu għar-raġuni li ż-żmenijiet li qed ngħixu m’humiex tas-soltu u jikkondizzjonaw ħafna dak li qed jiġri fl-ambitu tal-politika makro-ekonomika kollha kemm hi u fosthom il-politika monetarja.

Għalhekk se nħarsu ftit lejn din il-kriżi f'perspettiva storika, naraw ftit x'kienu l-antecedents ta' din il-kriżi, kif evolviet u l-effetti tagħha, ir-risposta tal-gvernijiet u tal-awtoritajiet monetarji, nitkellmu ftit iktar fit-tul fuq il-politika monetarja fiż-żona ta' l-ewro, naraw ftit ukoll kif naħsbu li se jkun l-ambjent makro-ekonomiku u anke regolatorju ta' madwarna wara li noħorġu minn din il-kriżi, imbagħad naraw ftit l-impatt fuq is-settur finanzjarju Malti li nafu bih s'issa u anke l-impatt possibbli fuq l-ekonomija ta' pajjiżna. 

Din il-kriżi hija bla dubju ta' xejn waħda mill-iktar kriżijiet serji fil-perijodu ta' wara l-gwerra speċjalment għall-pajjiżi żviluppati. Li qed nuri bħalissa huwa stress index maħdum mill-International Monetary Fund (IMF) fuq bażi ta' sample ta' 17-il pajjiż avvanzat u mibni fuq seba' indikaturi meħudin mis-swieq finanzjarji.  Kif qegħdin taraw, il-linja l-kaħla turi l-kriżijiet kollha li kellna f'dawn l-aħħar 30 sena - ftit minnhom huma msemmijin bl-isem li huma magħrufin bih u hemm ukoll kriżijiet oħra bħal dik tas-snin tmenin tad-dejn tal-Messiku u ta' l-Amerika Latina -  u l-linji ġriżi fin-nofs juru mumenti fejn numru kbir minn dawn is-17-il pajjiż kienu milqutin simultanjament mill-kriżi.  Skont dan l-istress index, il-kriżi attwali, li qiegħda fuq il-lemin ta' l-istampa, tilħaq l-iktar punt għoli f'dawn l-aħħar 30 sena. Dan juri li din hija l-aktar kriżi serja li kellna f’dawn l-aħħar żmenijiet.  B'differenza minn kriżijiet li kien ikollna qabel li kienu s-soltu jfeġġu f'ekonomiji li qegħdin jiżviluppaw bħall-Messiku, ir-Russja, it-Turkija u l-Arġentina, din il-kriżi bdiet fil-pajjiż li l-iktar għandu swieq finanzjarji soffistikati u likwidi, qafas regolatorju suppost fost l-aktar serji li hawn, u li għandu politika makro-ekonomika għaqlija kemm jista' jkun.

Dan il-fatt, u anke l-fatt li l-ekonomija Amerikana tinfluwenza ħafna dak li jiġri f'postijiet oħra fid-dinja, qed ikollu effett psikoloġiku qawwi fil-bqija tad-dinja.  Il-kuntest mhuwiex wieħed tas-soltu wkoll għax għandna kumbinazzjoni ta' ħafna avvenimenti u taqlib, żieda fil-prezzijiet tal-materja prima u t-tnaqqis fil-prezz tal-proprjetà f'ħafna pajjiżi. Għandna l-fatt ukoll li s-swieq finanzjarji llum huma integrati ħafna u allura x-xokkijiet jimxu malajr minn wieħed għall-ieħor.  Żviluppaw ukoll setturi finanzjarji kbar ħafna relattivament għad-daqs ta' ċerti pajjiżi. Dan kollu ġara fi sfont ta' żbilanċi globali għal dak li huwa kummerċ u anke finanzi, u iktar riċenti wkoll kellna tnaqqis fir-rata tat-tkabbir ekonomiku.  

Mr Chairman, kif għedna, din it-tip ta’ kriżi tolqot setturi importanti ħafna fl-istess ħin – is-settur bankarju, is-swieq ta' l-ishma u anke kriżi tar-rati tal-kambju ta' ħafna pajjiżi - u qed tinfirex madwar id-dinja kollha u qed tilħaq pajjiżi li kien maħsub li kienu qed jindirizzaw il-problemi strutturali tagħhom b'mod serju u għaqli bħal, per eżempju, l-Ungerija, u anke saħansitra pajjiżi li kienu dejjem magħrufin li kellhom ekonomija stabbli ħafna, bħall-Iżvezja u d-Danimarka.  Nistgħu ngħidu li ħadd ma ħelisha. Imma ħalli naraw kif bdiet.

Li qed naraw hija speċi ta' mixja lura fiż-żmien ta' dawk it-tendenzi li konna rajna fis-snin meta l-ekonomija globali kienet qed tikber b'rata mgħaġġla ħafna.  Bejn l-2003 u l-2007 din kienet qed tikber b'rata ta' 4.5% bħala medja u kien hemm żmien meta laħqet anke l-5%.  Din kienet imbuttata ħafna mill-iżvilupp qawwi ta' pajjiżi li kienu għadhom qed jiżviluppaw, l-aktar iċ-Ċina.   

Dawn il-pajjiżi fil-bidu wieħed kien jarahom bħala theddida, però fil-fatt servew ta' benefiċċju kbir għall-bqija tad-dinja għax bdew jesportaw ħafna prodotti bi prezzijiet baxxi ħafna.  Dan ippermetta l-kreazzjoni ta' ambjent inflazzjonistiku favorevoli ħafna ta' prezzijiet pjuttost baxxi fil-pajjiżi li huma żviluppati diġà li mbagħad ippermetta li l-awtoritajiet monetarji jbaxxu r-rati ta' l-imgħax anke għax riedu kemm jista' jkun ixejnu l-effett negattiv ta' dak li ġara fl-2001 wara l-attakki terroristiċi fl-Amerka. Il-pajjiżi li kienu qed jesportaw dawn il-prodotti kollha akkumulaw massa ta' riżervi li ma kellhomx fejn jinvestuhom huma u allura bdew jimxu lejn il-pajjiżi żviluppati l-iktar l-Amerka u l-Ewropa.  Permezz ta’ dawn il-fatturi l-banek f'dawn il-pajjiżi kellhom il-possibbiltà li jespandu s-self tagħhom għax kellhom likwidità qawwija ħafna u allura kellhom l-inċentiv li jisilfu l-flus. 

Kien hemm ukoll il-feel good factor li tant konna għaddejna minn perijodu twil u mhux tas-soltu ta' ekonomiji li qed jiżviluppaw u jikbru kullimkien li kważi kważi daħlet l-idea li xejn ma kien se jinbidel u konna se nibqgħu għaddejjin fuq din l-istess traettorja.   Is-self kien qed isir b’mod faċli ħafna, ħafna drabi b'rati ta' imgħax baxxi ħafna u anke b'kondizzjonijiet favorevoli. 

Fl-istess ħin kien hemm fatturi oħra li kienu qed jgħinu l-iżvilupp tas-setturi finanzjarji.  Kien  hemm kompetizzjoni qawwija għaddejja fis-settur finanzjarju fejn inħolqu inċentivi biex jinħolqu assi finanzjarji li jagħtu return iktar għoli biex iħajru lil min jinvesti fihom. Kien hemm ukoll istituzzjonijiet li rrispondew għal din id-domanda billi ħolqu dawk li llum nafuhom bħala asset-backed securities li joffru rata ta' imgħax iktar għolja minn dak li wieħed kien jista' jġib fuq assi aktar tradizzjonali u allura dawn l-asset-backed securities bdew jiġu trasferiti minn istituzzjoni għal oħra minħabba li kienu qed joffru qliegħ tajjeb.

Ġara li ħafna istituzzjonijiet ħadu pożizzjonijiet qawwija ħafna f'dawn it-tip ta' assi u kien hemm ċerti pajjiżi fejn is-settur finanzjarju sploda fid-daqs meta mqabbel mad-daqs ta' l-ekonomija.   Każ tipiku huwa l-Iżlanda li spiċċa kellu sistema bankarja li kienet 10 jew 11-il darba fid-daqs daqs il-prodott gross domestiku tal-pajjiż. Minħabba din l-integrazzjoni kien hemm imbagħad aktar biżgħa li jinfirex ir-riskju. Kien hemm ukoll istituzzjonijiet li kellhom leveraging qawwi, jiġifieri kellhom ir-relazzjoni bejn il-kapital u l-assi tagħhom għoli ħafna u kien hemm dipendenza qawwija ta' ħafna istituzzjonijiet fuq il-wholesale funds, jiġifieri kienu jissellfu ħafna drabi mis-swieq short term biex jiffinanzjaw assi li kienu pjuttost iktar fit-tul u li eventwalment irriżulta li ma kenux likwidi u ma setgħux ibigħuhom. 

Fl-istess ħin, din l-espanzjoni kienet possibbli għax kellna wkoll ċerta dgħjufija fil-qafas regolatorju speċjalment fejn kien hemm regolamenti u standards aktar baxxi fuq in-neċessità li jżommu kapital li kienet tapplika għall-investment banks u dawn l-istituzzjonijiet il-ġodda li nħolqu wara.   Per eżempju, kellna lil Freddie Mac fl-America li kellu assi li jammontaw għal madwar 70 darba n-net worth tal-kumpannija, affarijiet li qatt ma kienu dehru qabel. U r-regoli wkoll ippermettew li ċerti istituzzjonijiet jagħmlu loans li kienu riskjużi ħafna lil dawn il-borrowers li ma kenux prime borrowers u allura oriġina dan il-kunċett tas-subprime. L-Amerka kien hemm dawn il-famużi Ninja loans, però fil-parti tagħna tad-dinja mhuwiex possibbli li bank jislef lil xi ħadd li mhux neċessarjament ikollu dħul, mhux neċessarjament ikollu job u lanqas ikollu assi.  Dawn saħansitra kienu jagħtu lil dak li jkun se jixtri 100% jew 120% tal-valur tal-proprjetà. 

Kien hemm eżempji oħra ta' tipi ta' subprime loans u ħafna minnhom kien ikollhom kondizzjonijiet ġenerużi fl-ewwel snin li aktar kienu ħajru lil dak li jkun, għax jew kien, per eżempju, iħallas l-interessi biss fl-ewwel snin, jew ir-rata ta' l-imgħax tkun baxxa ħafna, però imbagħad ikun hemm id-dritt tal-bank li jagħmel interest resetting iktar tard fil-ħajja tal-loan u anke jibdel kondizzjonijiet oħra tal-loan. U allura kien hemm istituzzjonijiet li twaqqfu apposta biex jagħmlu repackaging ta’ dawn il-loans li kien ikollhom element qawwi ta' subprime però kien ikollhom ukoll mortgage-backed assets ta' kwalità tajba u dan allura wassal biex il-credit rating agencies taw lil dawn il-loans, credit rating li kien jirrifletti forsi iktar l-element ta' loans tajbin u mhux biżżejjed l-element ta' loans li kienu riskjużi.  Dawn ħafna drabi nxtraw minn istituzzjonijiet serji għax qagħdu biss fuq il-credit rating u ma daħlux iktar fil-fond biex jaraw x'kien hemm f'dawn l-assi.

Biex nieħdu idea tad-daqs tal-problema qegħdin naraw fil-power point presentation id-daqs ta' l-assi finanzjarji kemm jirrappreżentaw drabi d-daqs tal-prodott gross domestiku. Kif tistgħu taraw fl-Amerka, fl-Ingilterra u fiż-żona ta' l-ewro speċjlament fl-Ingilterra, fl-2007 laħqu disa' darbiet il-prodott gross domestiku. Li huwa interessanti wkoll huwa kif inhuma magħmulin dawn l-assi.  Per eżempju, fl-Ingilterra l-aċċent kien aktar fuq istituzzjonijiet tad-depożiti, imbagħad hemm l-"others" li huwa rifless ta' kemm espandew proprju dawn l-attivitajiet mhux tradizzjonali, jiġifieri mhux il-banek kif nafuhom illum imma l-istituzzjonijiet il-ġodda li kienu jmexxu dawn l-asset-backed securities u prodotti strutturati oħra.  Hemmhekk naraw li fil-każ ta' l-Amerka u l-Ingilterra l-attività ta' dawn l-istituzzjonijiet il-ġodda kienet tammonta għal madwar darbtejn il-prodott gross domestiku tal-pajjiż. 

Imbagħad għandna l-fażi l-oħra fejn imxejna mill-kriżi tas-subprime għall-kriżi tal-likwidità sistemtika fis-sistema li mxiet mad-dinja kollha.   Il-kriżi saret viżibbli ħafna fl-2007 imma, kif għedna, din kellha l-għeruq tagħha fin-nuqqasijiet tas-sistema regolatorja u anke fis-suq tal-proprjetà Amerikan li għal wara l-2005/2006 ħa daqqa 'l isfel f’dawk li huma prezzijiet.   Dan imbagħad wassal għal tibdil fid-direzzjoni tal-politika monetarja tal-Federal Reserve (Fed) li fl-2004 beda jgħolli r-rati u baqa' jgħollihom sas-sajf ta' l-2006 u sa Settembru 2007 kienu fil-livell ta' 5.25%.  Allura f'dan il-mument beda l-proċess ta' resetting of interest rates fuq is-subprime loans, għax ir-rati uffiċjali tal-Fed ġew trasmessi lis-sistema finanzjarja, dawn għaddew lill-klijenti tal-banek u allura kien hemm numru dejjem jiżdied ta' nies li jissellfu u li ma setgħux ilaħħqu mal-obbligi tagħhom. Allura hemmhekk naraw iċ-ċirku vizzjuż ta' default, l-investituri bdew jitilfu l-fiduċja fil-banek li bdew jagħmlu telf u bħala riżultat ta' dawn id-defaults il-banek stess bdew isibu diffikultà li jirrifinanzjaw lilhom infushom mis-suq u għalhekk huma stess bdew japplikaw kondizzjonijiet aktar rigorużi u ebsin lil min jissellef mingħandhom.  Minħabba f’hekk kien hemm aktar nies li ma setgħux iħallsu u allura l-espanzjoni tal-kreditu monetarja naqqas fir-rittmu u konsegwenza t’hekk bdew jintilfu l-impjiegi.  

Fil-bidu, il-kriżi dehret limitata għall-istituzzjonijiet li kienu joffru dawn il-mortgages fl-Amerka però malajr bdiet tinfirex imbagħad għal kumpanniji oħra li kellhom assi backed b'dawn is-subprime mortgages.   U allura hemmhekk bdiet it-tieni fażi.  Fil-bidu l-problemi dehru fl-Amerka, però fis-sajf ta' l-2007 diġà kellna l-HSBC fl-Ingilterra u l-BNP Paribas ġo Franza, li ħabbru li kellhom telf mhux mistenni fuq parti minn dawn l-asset-backed securities li kellhom fil-portfolios tagħhom. Kien hemm numru ta' istituzzjonijiet oħra fl-Ingilterra wkoll li ħabbar l-istess ħaġa u fl-14 ta' Settembru l-Bank of England ħabbar li kien se jipprovdi likwidità lil Northern Rock.  Din kienet l-ewwel indikazzjoni ċara u evidenti ħafna li l-kriżi issa kienet ħarġet mill-Amerka u daħlet sew fl-Ingilterra.

Sa Ottubru ta' l-istess sena aktar istituzzjonijiet kbar li ma kenux huma jagħmlu dawn is-subprime loans però li kellhom assi li kienu bbażati fuq dawn l-asset-backed securities ukoll daħlu fi problemi. Kellna s-Citibank, il-Merrill Lynch,  u anke fl-Ewropa stess fis-sajf imbagħad ta' din is-sena kellna ħafna ismijiet kbar bħall-UBS, il-Credit Suisse, ir-Royal Bank of Scotland, u oħrajn li żdiedu mal-lista ta' banek li fil-balance sheets tagħhom instab li kellhom minn dawn l-asset-backed securities. 

Kien hemm fenomenu interessanti li għal żmien wassal biex wieħed jaħseb li forsi l-kriżi setgħet tiġi kkontrollata għax dawn l-istituzzjonijiet irnexxilhom jibdew jirrikapitalizzaw, jiġifieri kellhom bżonn li jsaħħu l-kapital tagħhom u sabu min jinvesti fihom, f'ħafna każi kienu dawn is-sovereign wealth funds ta' pajjiżi tal-Lvant Imbiegħed u tal-Lvant Nofsani wkoll li nvestew f'ħafna banek fl-Ewropa u fl-Amerka u għal mument deher li l-problema kienet qed tiġi kkontrollata. L-IMF għandu estimu li r-write-downs li kellhom dawn il-banek kienu ta’ madwar USD580 biljun sa Settembru 2008, u fl-istess perijodu l-kapital li rnexxilhom jerġgħu jieħdu mis-suq kien ta' USD430 biljun, jiġifieri bejn wieħed u ieħor 75% tat-telfiet li kienu sofrew sa dak il-punt.  Jiġifieri sa hemmhekk is-sitwazzjoni ma dehritx ħażina wisq, però fl-aħħar ġimgħatejn ta' Settembru ta' din is-sena żdied ħafna dak li jissejjaħ ir-risk aversion, jiġifieri l-biżgħa tar-riskji li jista' jkun hemm fis-suq, u l-indikaturi kollha li għandna kissru r-records tagħhom. 

Kien hemm tliet avvenimenti li wasslu għal din il-bidla f'daqqa waħda fis-suq, fosthom il-fatt li l-Freddie Mac u l-Fannie Mae, żewġ istituzzjonijiet li jixtru mingħand il-banek il-mortgages l-Amerka u huma semi-public institutions, fis-7 ta’ Settembru tpoġġew f’dak li jsejħulu conservatorship mill-awtoritajiet Amerikani, speċi ta' protezzjoni.  Imbagħad fil-15 ta’ Settembru kien hemm ukoll il-falliment tal-Lehman Brothers u kien hemm ukoll l-emergency loan, is-self ta' USD85 biljun lill-AIG Insurance Company mill-Gvern Amerikan, ġurnata wara li l-assi tagħhom kellhom aktar valur fis-suq minn dawk tal-Lehman Brothers.  Ġara li l-unsecured debt holders kienu protetti minn din l-azzjoni tal-Gvern Amerikan, però sofrew telf ix-shareholders li kellhom l-equity u s-subordinated debt u allura ħafna investituri bdew iħarsu lejn istituzzjonijiet oħra ħalli jaraw jekk hemmx problemi ta' l-istess għamla f'istituzzjonijiet oħra. U llum huwa rikonoxxut li d-deċiżjoni tal-Gvern Amerikan li ma jsalvax lil Lehman Brothers kienet it-trigger il-kbira li ġiegħlet lil ħafna nies jiddubitaw mill-istituzzjonijiet kollha, irrespettivament mill-isem u minn fejn qiegħed. Barra minn hekk qajmet ħafna dubji dwar jekk il-Gvern Amerikan kienx se jintervjeni jew le fil-każ ta' istituzzjonijiet oħra. 

Rajna wkoll li fl-istess waqt bdew ħerġin aħbarijiet ta' natura ekonomika li pjuttost bdew jissuġġerixxu li forsi deħlin f'perijodu ta' stagflation, jiġifieri ta' staġnar ekonomiku imma ta' żieda fil-prezzijiet u allura dan beda jwassal għal biża' li l-ekonomija reali jista' jkollha effett negattiv intern fuq is-settur finanzjarju u allura kellna ċirku jingħaqad.  Il-kriżi f'dan il-punt imxiet mis-suq ta' l-asset-backed securities u l-mortgages għal suq aktar mifrux ta' l-istrumenti tad-dejn kollha, l-ishma u anke s-swieq tal-muniti.  B’hekk minn kriżi ta' likwidità malajr saret kriżi ta' fiduċja fl-istituzzjonijiet u fis-sistemi finanzjarji kollha. 

Fl-istess ħin ġara li l-banek kienu lesti biss li jinvestu f'assi li kienu siguri u li żgur ma kellhomx riskju, li  jfisser f'bonds tal-gvernijiet.  Biex tieħdu idea ta' dan ir-risk aversion hawnhekk qed nurikom tabella li turi d-differenza bejn ir-rata ta' l-imgħax li l-banek japplikaw għal self ta' bejniethom u r-rata li huma jissellfu biha mingħand il-banek ċentrali. Naraw fil-każ ta' l-Amerka, f’Ottubru/Novembru dik l-ispread laħqet kważi 350 punt, jiġifieri 3.5% iktar minn kemm il-Fed qiegħed jislef hu lill-banek biex huma jisilfu lil xulxin. U din ħafna drabi kienet biss rata indikattiva għax meta kienu jiġu biex jissellfu ħafna drabi ma kenux isibu min jislifhom, però r-rati li kienu mitlubin fis-suq kienu ta' din l-entità.  Dan jagħtina idea ta' kemm allura kien hemm a disfunctionality fl-interbank market li huwa l-qalb tas-sistema finanzjarja kapitalistika għax mingħajr l-interbank market il-kanal tal-kreditu ma jaħdimx. Jekk id-deċiżjonijiet li jieħdu l-banek ċentrali fuq ir-rati ta' l-imgħax ma jiġux trażmessi lis-suq fedelment -  hawnhekk naraw li m’humiex qegħdin jiġu trasmessi fedelment - xorta tibqa' din l-ispeċi ta' kontradizzjoni li n-nies ħafna drabi ma jifhmux u jibqgħu jistaqsu kif ir-rati ta' l-imgħax uffiċjali neżlin filwaqt li r-rati ta' l-imgħax fuq is-suq veru fis-self minn banek ma jinżilx.  Dan jiġri għaliex il-banek qed iħallsu rati ħafna aktar għoljin to fund themselves u allura huma ma jistgħux jisilfu b'rata aktar baxxa.  Din l-ispread turi li laħqu l-quċċata tagħhom fit-13 ta' Ottubru fejn fl-Amerka kienu 325 basis points u fl-Ingilterra 170 basis point 'il fuq mir-rata uffiċjali.

Peress li n-nies bdew ifittxu jinvestu fis-sod kien hemm domanda qawwija ħafna għall-bonds tal-gvern u l-prezz tagħhom tela' mas-sema u allura l-yields, kif qed naraw hawnhekk, at one point kienu niżlu anke kważi zero fuq treasury bills Amerikani.  Minn dak iż-żmien telgħu xi ftit il-yields, però xorta għadna f'livelli baxxi ħafna.  Fl-istess ħin, l-investituri bdew mhux biss imorru għal bonds tal-gvern imma bdew jagħmlu distinzjoni bejn gvern u ieħor. Fejn qabel kellek gvernijiet li kienu jirkbu fuq l-isem tajjeb ta' gvernijiet li forsi kellhom il-finanzi pubbliċi f'qagħda aktar tajba u d-dejn aktar baxx u kienu qed igawdu minn dik ir-reputazzjoni ta' l-oħrajn speċjalment fiż-żona ta' l-ewro, illum il-ġurnata qed naraw li d-distinzjoni mill-investitur qed issir anke bejn dawk il-bonds ta' gvernijiet fl-istess żona ta' l-ewro.  Biex il-Gvern Taljan u dak Grieg jissellfu mis-suq, obbligati jħallsu premium, fil-każ tal-Greċja ta' 'l fuq minn 150 punt iktar mir-rata tal-gvern Tedesk, u t-Taljani madwar 100 punt.   Franza u l-Awstrija qegħdin iktar 'l isfel però l-investituri xorta jiddiskriminaw bejn Franza u l-Awstrija għaliex l-exposure li l-Awstrija għandha għas-sistema finanzjarja tal-pajjiżi ta' l-Ewropa tan-nofs jeffettwa l-kredibilità tal-gvern Awstrijak, mentri kif jidher minn din iċ-chart, ir-rata tal-gvern fuq il-bonds tal-gvern Franċiż għandu l-inqas spread fost l-oħrajn.

Dan l-aħħar rajna wkoll li l-kriżi issa mxiet anke għas-swieq ta' l-ishma, l-istock exchanges.  It-tabella li qed naraw turi l-indiċi tal-equity markets fil-pajjiżi żviluppati u f’dawk li għadhom qegħdin jiżviluppaw.  Nistgħu ninnotaw ukoll li sas-sajf ta' l-2007 l-indiċi kienu għadhom telgħin 'il fuq fiż-żewġ każi, bdew neżlin 'l isfel minn Jannar ta' din is-sena.  Kien f'Ġunju li mbagħad ħadu daqqa 'l isfel speċjalment f'dawk li jissejħu l-emerging economies. Fl-istess ħin il-kriżi bdiet ukoll tolqot lill-ekonomija reali.  Kif tistgħu tinnotaw mit-tabella li għandna hawnhekk, fil-bidu r-rata reali tat-tkabbir ekonomiku kienet x'aktarx 'il fuq mit-trend line, jiġifieri kienu qed jikbru b'rata iktar mgħaġġla mill-potenzjal tagħhom. Iktar ma noqorbu lejn l-2008 naraw li r-rata tat-tkabbir bdiet tinżel 'l isfel kemm fil-każ tal-pajjiżi li qegħdin jiżviluppaw kif ukoll fil-pajjiżi żviluppati biex waslet, issa x'aktarx li qed tinżel taħt il-potenzjal, taħt it-trend line u għall-2009, kif nafu mit-tbassir kollu li għandna, x'aktarx li se jkun hemm output gap negattiv, jiġifieri l-pajjiżi mhux se jkunu qed jikbru daqskemm nominalment jistgħu jikbru.

F’din it-tabella issa qed naraw il-manufacturing purchasing managers index. Dan huwa indikatur tal-fiduċja tas-settur tal-kummerċ kif jirrispondu għall-mistoqsijiet tas-surveys.  Hawnhekk naraw li f'daqqa waħda fil-każijiet kollha, fil-perijodu riċenti l-fiduċja tal-operaturi ekonomiċi ħadet daqqa 'l isfel, speċjalment fil-każ ta' l-Amerka fejn issa ilu li kien hemm l-impressjoni li deħlin f'riċessjoni qawwija. 

Fit-tabella li għandna hawnhekk qed naraw il-bejgħ tal-produtturi tal-karozzi lir-retailers u r-retail sales, jiġifieri kemm ibigħu d-dealers tal-karozzi.  Nistgħu naraw li l-linja l-blu – li tirrappreżenta l-bejgħ tal-produtturi tal-karozzi lir-retailers tax-showrooms – diġà niżlet 'l isfel ħafna u dan iġegħelna naħsbu li issa, meta jirrapportaw id-dealers, il-linja s-sewda – li tirrappreżenta r-retail sales – se ssegwi l-linja l-oħra għax ladarba d-dealers ħassew li m'għandhomx għalfejn jordnaw karozzi daqskemm kienu qed jordnaw qabel sinjal li qed jaħsbu li mhux se jkollhom daqstant klijenti li jixtru u allura that is a good leading indicator.   
L-istess għandna għall-actual employment u l-hiring intentions fil-Ġermanja li hija l-akbar ekonomija fl-Unjoni Ewropea u allura fejn tmur hi ssegwi ħafna drabi l-ekonomija kollha ta' l-Unjoni.   Hawnhekk ukoll l-actual employment kien qiegħed iżomm pjuttost livell stabbli, però issa naraw li l-employment intentions għall-bidu tas-sena li ġejja u għall-bqija ta' din is-sena diġà neżlin 'l isfel u allura wieħed jistenna wkoll li eventwalment l-actual employment isegwi l-istess direzzjoni. Ħalli issa naraw x'kien ir-rispons tal-gvernijiet.

Fil-fatt ir-rispons tal-gvernijiet kien qawwi, fil-bidu bdew jgħinu lill-istituzzjonijiet individwalment ta' pajjiżhom għax kienu qegħdin f'sitwazzjoni ddisprata, però mbagħad eventwalment evolviet din ir-risposta koordinata tal-pajjiżi kollha u tħabbru pjanijiet sal-24 ta' Ottubru li flimkien jammontaw għal €5,000 biljun li jinkludu s-USD700 biljun tal-pakkett Amerikan. Nistgħu ngħidu li għandna tliet kategoriji ta' għajnuna; dawk li huma l-guarantees tal-wholesale liabilities tal-bank, il-flus li ġew iddedikati biex jinjettaw kapital ġdid u anke biex jixtru dawn it-toxic assets mingħand l-istituzzjonijiet, u skemi bħall-Bank of England Special Liquidity Scheme. Din hija nteressanti - u hemm bħalha l-Amerka wkoll – għax tippermetti lill-banek jagħtu temporanjament il-mortgage backed securities li huma ta' kwalità tajba lill-Bank of England, u l-Bank of England jagħutuhom treasury bills tal-gvern Ingliż li huma aktar b'saħħithom imbagħad dawn jużaw dawn it-treasury bills biex ipartuhom ma' flus fil-wholesale market biex jipprova jerġa' jqajjem is-suq interbankarju. L-Amerka wkoll hemm it-Term Securities Lending Facility tal-Fed. Kif għedna, dawn huma ammonti kbar ħafna u aktar ‘il quddiem naraw x'effett kellhom fuq il-balance sheets tal-banek ċentrali.

Fit-12 ta’ Ottubru kellna d-dikjarazzjoni tas-summit ta' l-Unjoni Ewropea fejn ġew elaborati ċerti prinċipji li għandhom jiggwidaw gvernijiet individwali fuq kif għandhom jgħinu u ma jgħinux biex ma jkunx hemm inċentivi negattivi li joħolqu playingfield li ma tkunx l-istess għal kulħadd. Dawn il-prinċipji mbagħad ġew ikkonfermati mil-laqgħa tal-kapijiet tal-gvernijiet fil-15 u s-16 ta' Ottubru, u wara dakinhar il-Kummissjoni Ewropea bdiet teżamina l-pjanijiet individwali tal-pajjiżi biex tara jekk humiex konformi mar-regoli tagħha.  Fil-fatt kienu ġew approvati madwar disa' minn dawn il-pjanijiet u kien hemm inizjattiva wkoll biex iħarsu ftit aktar lejn deposit guarantee schemes.  Kif tafu, fl-istqarrija ta' l-Ecofin kien hemm deċiżjoni u minn dakinhar il-Kummissjoni ħarġet abbozz ta' direttiva biex kull pajjiż jgħolli l-ammont garantit sa €50,000 sa l-aħħar tas-sena d-dieħla u sa €100,000 sal-aħħar tas-sena 2011. Barra minn hekk kien hemm inizjattivi biex jinbidlu r-regoli tal-fair value accounting.  F’dawn l-aħħar ġranet saru anke stqarrijiet mill-Kummissarju Almunia fejn spjega kif il-Kummissjoni se taġixxi meta tikkonsidra l-infiq tal-gvern f'dawn iċ-ċirkostanzi b'rispett tal-pjan ta' stabilità u tkabbir.  Il-Kunsill imbagħad irdoppja l-ammont ta' loans li kien ippreparat jagħmel lill-pajjiżi ta' l-Unjoni Ewropea li m’humiex fiz-zona ta' l-ewro għal €25 biljun u fil-fatt diġà kellna l-każ tal-Ungerija li ħadet loan mingħand l-Unjoni Ewropea.  

Naturalment aħna, li aħna nvoluti f'dan kollu - għalkemm forsi minn ftit ta’ distanza, però xorta nifformaw parti mill-qafas istituzzjonali li jeżisti mal-pajjiżi l-oħra - mill-ewwel konna f’kuntatt kontinwu mal-Awtorità għas-Servizzi Finanzjarji u mal-Ministeru tal-Finanzi.  Aħna fi ħdan dan il-qafas għandna domestic standing group li jiltaqa' regolarment u naturalment ir-rittmu tal-kuntatti żdied malli l-affarijiet bdew jidhru li qed jiżviluppaw b'dan il-mod.  Fil-fatt is-sena l-oħra – kien ġimgħa qabel il-kriżi tan-Northern Rock –  konna diġà għamilna crisis simulation exercise bi preparazzjoni għal xi kriżi li tista' tinqala' fil-qafas Ewropew u naturalment issa komplejna nagħmlu dawn l-affarijiet.  Żidna l-frekwenza u anke t-tip ta' rapportaġġ li jagħmlulna l-banek fuq il-balance sheet tagħhom, il-pożizzjoni tal-likwidità, xi exposures interbankarji li jista' jkollhom u anke l-collateral holdings għax dak huwa importanti ħafna jekk jiġu biex jissellfu mingħandna minħabba li aħna nkunu rridu nkunu ċerti li għandhom assi tajbin li aħna nistgħu naċċettaw biex nagħtuhom għajnuna temporanja jekk qatt ikun hemm bżonn.

Fl-istqarrija li kien għamel il-Ministru tal-Finanzi fil-Parlament kien qal li t-treshhold tad-deposit guarantee scheme ta' Malta kien qed jgħolliha għal €100,000, li kif għedt beħsiebha eventwalment tagħmel il-Kummissjoni Ewropea b'mod mandatorju għall-pajjiżi kollha. Barra minn hekk fl-isqarrija ntqal ukoll li l-gvern huwa kommess li jintervjeni skont il-bżonn sabiex jipproteġi kemm l-istituzzjonijiet finanzjarji kif ukoll id-depożitaturi ġo Malta.

Jekk inħarsu ftit lejn x’kienet ir-risposta ta' l-awtoritajiet monetarji barra minn Malta naraw li fis-7 ta' Awissu 2007, malli beda jinħass li s-suq fl-Ewropa qed jixxotta, l-ECB mill-ewwel beda jagħti aktar likwidità lill-banek, żied l-ammont li kien qiegħed jagħti fl-irkantijiet, il-maturità żdidet, u kien hemm monthly refinancing operation li kien se jagħlaq qabel l-aħħar tas-sena li ġeddidnih għal Jannar 2008 biex inkopru l-aħħar tas-sena ħalli ma jkunx hemm instabbilità.  Daħħal ukoll long term refinancing operations ta' tliet xhur li qabel ma kenux jeżistu, u minn Ottubru ta' din is-sena qed nagħtu l-ammont kollu li jitolbu l-banek at a fixed rate which is our mainly financing rate ta' 3.25%.  Jiġifieri fejn qabel kien hemm sistema ta' irkant, issa dan qed isir at a fixed rate fl-ammont kollu. Fil-fatt illum fil-gazzetta kien hemm ir-rapport tagħna li fih wieħed seta’ jara kemm minn dawn l-operazzjonijiet differenti ġew rinovati l-ġimgħa li għaddiet.   

Bdejna wkoll inżidu l-ammont ta' dollari fis-suq permezz ta' swap agreement li għamilna mal-Fed Amerikan għax beda jinħass in-nuqqas ta' dollari fis-suq Ewropew, il-banek ma setgħux ikollhom aċċess għad-dollari, u allura aħna b'arranġament mal-Fed issa qegħdin f'pożizzjoni li nagħtu d-dollari lis-suq Ewropew saħansitra anke overnight.  Minn Ottubru bdejna naraw li kull domanda li jkun hemm għad-dollari tingħata at a fixed rate, almenu sa Jannar tas-sena li ġejja. 

Il-Fed għandu Swap Line Agreements ma' 14-il bank ċentrali mad-dinja kollha biex jiffiċlita d-disponibilità tad-dollari, u minn Ottubru l-ECB qed joffri wkoll dollari through dollar swaps.  F'Ottubru l-IMF waqqaf ukoll ix-short term liquidity facility li l-iskop tagħha hu li jagħti short-term, mingħajr ħafna proċeduri twal, likwidità lill-pajjiżi li għandhom politika monetarja u makro-ekonomika soda li però għandhom diffikultajiet temporanji ta' likwidità.  Hemm ħafna pajjiżi li qegħdin fil-queue għand l-IMF u illejla stess qrajt li l-managing director qal li n-numru qed jiżdied ħafna u qed jitlob li l-IMF jiġi kapitalizzat ħafna iktar; fil-fatt għandu bżonn madwar €1,000 biljun iżjed f’dawn is-snin li ġejjin.  Nafu però l-Ungerija u l-Ukraina diġà applikaw u ħadu din il-faċilità.

Dan kollu fisser li l-balance sheets tal-banek ċentrali splodew minħabba dawn l-interventi qawwijin.  L-akbar qabża kbira narawha fil-każ tal-Fed Amerikan għax dan kien inqas flessibbli mill-banek ċentrali l-oħra għal dak li għandu x’jaqsam mal-collateral li kien jaċċetta biex jislef flus lill-banek.  Huwa kellu range ta’ collateral limitat ħafna u allura ma kienx jislef ħafna flus.  Issa din wessagħha, daħħal faċilitajiet oħra u allura l-ammont li qed jislef lill-banek żdied ħafna, però żdied ħafna wkoll fl-Ewropa minħabba dawn l-irkantijiet ta’ flus oħra li qegħdin nagħmlu u anke minħabba l-Bank of England Collateral Swaps.  Dan ma jeżistix fil-każ tal-ECB għax dan mill-bidunett kellu collateral regime ħafna iktar liberali milli kellhom banek ċentrali oħra u allura diġà kien hemm ammonti kbar qegħdin iduru fis-suq.

Li ma semmejniex huwa l-Foreign Currencies Swap Agreement li għamel l-ECB mas-Swiss National Bank fil-15 ta’ Ottubru għal franki Svizzeri minħabba l-problema li għandhom ċerti membri tal-Unjoni Ewropea fejn għandhom persentaġġ għoli ta’ loans tal-banek magħmulin fi Franki Svizzeri u allura hemmhekk minħabba ċ-ċaqlieqa fl-exchange rate qed ikun hemm problemi wkoll ta’ default.  Fil-fatt fis-27 ta’ Ottubru l-ECB għamel swap arrangement għal €12 miljun mal-Bank Ċentrali tad-Danimarka u anke self kontra collateral mal-Ungerija ta’ €5 biljuni, minħabba li s-suq tal-foreign exchange fl-Ungerija u r-rata tal-kambju tal-munita Ungeriża qiegħda taħt pressjoni.

Għal dak li huwa r-rispons tagħna għal din il-kriżi nista’ ngħid li sa mill-bidu nett, jiġifieri minn Awissu 2007, bdejna s-sistema ta’ monitoring u risk assessment li għandna fil-bank u aċċelerajna ftit il-pass.  Sa minn dak iż-żmien aħna diġà konna ddeċidejna li banek li kienu jidhru suspettużi u li qed jissemmew xi ftit ma nżommux bonds tagħhom. Fil-fatt aħna qatt ma kellna bonds ta’ xi bank li falla jew minn dawn li għandu l-problemi, ir-risk profile tagħna baxxejnih biex kemm jista’ jkun noħorġu minn corporate u covered bond to sovereign and sub-sovereign issuers.  Rajna wkoll il-flight to quality fil-każ ta’ investituri oħra.  Naqqasna ħafna wkoll l-exposure limits li kellna, fis-sens li dawk il-banek li ħassejna li forsi jistgħu għal xi raġuni jkunu f’xi problema, naqqasna l-ammont li kellna depożitati magħhom u naqqasna wkoll il-limits.  Poġġejna aktar flus ma’ banek ċentrali oħra u ma’ istituzzjonijiet bħal, per eżempju, il-Bank for International Settlements, li għalkemm ir-rati ta’ imgħax li tieħu jkunu iktar baxxi u allura jsofri l-income, però tkun qiegħed tipproteġi l-valur ta’ dak li għandek.  Naqqasna wkoll drastikament it-terminu ta’ depożiti minn sitt xhur għal overnight, - għamilna perijodu dan is-sajf – fejn qed inpoġġu flus ma’ banek overnight biss minħabba r-riskju u mbagħad nerġgħu naraw l-għada.  F’ċerti każi ta’ ċerti banek issa tawwalna l-perijodu għal xahar għax hemm numru ta’ banek li qed igawdu minn garanziji tal-gvern u allura r-riskju hemmhekk naqas ħafna.  Naqqasna wkoll ftit l-exposure fil-bond portfolio u fejn kien hemm ċans li nbigħu xi bonds bla telf begħnihom u anke l-held to maturity portfolio tagħna żidnih sakemm stajna biex innaqsu r-riskju ta’ valuation losses għax meta dawn iżżommhom fuq il-kotba tiegħek sal-maturità tagħhom ma teħux it-telf skond l-account in use li għandna bħalissa.

Mela l-ewwel linja ta’ difiża tal-banek ċentrali kienet l-operazzjonijiet ta’ likwidità li semmejna qabel u t-tieni linja ta’ difiża kienet r-rati ta’ l-imgħax.  Jekk inħarsu lejn ir-rispons tal-banek ċentrali naraw li, per eżempju, il-Fed beda jnaqqas f’Settembru tas-sena l-oħra, il-Bank of England f’Diċembru, u l-ECB iktar tard għax it-tensjoni fis-swieq finanzjarji fl-Ewropa ma kenitx daqshekk serja daqskemm kienet fl-Amerka dak iż-żmien.  Kien hemm ħafna banek ċentrali oħra li wkoll ħadu deċiżjonijiet biex inaqqsu, bħal per eżempju dawk tal-Awstralja u ta’ New Zealand għalkemm f’ċerti pajjiżi bħall-Ġappun dan ma kienx possibbli għax diġà kellhom rata ta’ imgħax baxxa ħafna u allura ma kienx possibbli li jbaxxu wisq.  Allura meta aħna fis-7 ta’ Ottubru għamilna azzjoni koordinata ta’ tnaqqis tar-rati ta’ imgħax b’50 punt bejn il-banek ċentrali tal-Kanada, ta’ l-Amerka, l-Isvizzera, l-Ewropa u l-Bank of England, il-Ġappuniżi ma setgħux jassoċjaw ruħhom magħna, però ftit ġranet wara naqqsuhom b’30 basis points.  Kien hemm però imbagħad pajjiżi oħra, bħad-Danimarka, l-Ungerija u r-Russja,  li ma setgħux jagħmluh dan għaliex kellhom exchange rate commitment u allura riedu jiddefendu r-rata tal-kambju tal-munita tagħhom.  Fil-fatt dawn kellhom jgħollu r-rati tal-imgħax tagħhom biex jiddefendu l-munita.  Ħalli issa nagħtu daqqa t’għajn lejn il-politika monetarja tal-ECB.  

Kif tafu din hija ffukata fuq l-objettiv prinċipali li huwa ż-żamma ta’ l-istabbilità fil-prezzijiet.  Din hija mportanti ħafna għaliex tippermetti li jkollok orizzont għal ippjanar previsibbli.  Jekk inti għandek record ta’ prezzijiet baxxi u rati ta’ imgħax baxxi, allura tiffaċilità ħafna l-pjanijiet ta’ investiment u ta’ konsum ukoll, b’riżultat li r-riżorsi fl-ekonomija jiġu allokati b’iktar effiċjenza milli kieku jkun il-każ.  U dan kollu allura jwassal biex ikollok livell ta’ attività ekonomika u livell ta’ impjiegi aktar għoli milli kieku jkun il-każ.  Din aħna nafuha u għandna l-evidenza.  Fil-fatt ir-record ta’ dawn l-10 snin tal-ECB, ħlief għall-perijodu ta’ din l-aħħar sena meta kellna fatturi estraeni li kkontribwew, juri tkabbir sod, rati ta’ imgħax u ta’ inflazzjoni baxxi u ħolqien ta’ impjiegi qawwi ħafna ta’ 16-il miljun job pparagunat mat-tkabbir ta’ xi tliet darbiet daqskemm kienu fl-10 snin ta’ qabel l-ewro.  U anke huwa importanti ħafna li l-aspettattivi ta’ l-inflazzjoni tan-nies baqgħu ankrati ma’ din id-definizzjoni ta’ 2% tal-inflazzjoni.

Jekk inħarsu lejn l-informazzjoni li nistgħu nieħdu mill-bond markets, mill-5 year u t-10 year forward rates, naraw li l-inflation expectations issa niżlu għal madwar 2.1%.  Dan huwa allura indikazzjoni li hemm fiduċja li l-bank se jagħmel dak kollu li jista’ biex iżomm mal-objettiv tiegħu. Għal min hu nteressat jista’ forsi jidħol fil-website tal-ECB u jara x’intqal il-ġimgħa l-oħra fil-konferenza ta’ livell akkademiku għoli ħafna li kien hemm fuq “The Euro at Ten”, li saret fi Frankfurt.  Nista’ ngħidilkom li hemm papers interessanti ħafna li jistudjaw aspetti importanti ħafna kemm fuq l-impatt ta’ l-ewro, il-varjabbli ekonomiċi kollha, fuq kemm għen għall-integrazzjoni finanzjarja fl-Ewropa u anke xi aspetti oħra rilevanti.  Ħalli issa naraw x’kienu l-passi li ħa l-ECB dan is-sajf.

Kif tafu, fit-3 ta’ Lulju kien hemm żieda fir-rata tal-imgħax għaliex fil-kuntest allura ta’ dan il-mandat tal-bank, kien hemm aspettattivi li l-perijodu ta’ inflazzjoni kien se jkun twil u l-inflazzjoni ma kenitx se tibda tinżel qabel l-aħħar ta’ l-2009.  Terġa’ r-riskji li kien hemm li l-inflazzjoni tiżdied minħabba żidiet forsi iktar fil-prezzijiet tal-enerġija dak iż-żmien ...  Ma ninsewx li l-prezz taż-żejt kien qabeż il-USD140 għal kull barmil u kien hemm min kien qed jitkellem anke fuq USD200 għal kull barmil.  Barra minn hekk, il-prezzijiet tal-ikel ukoll kienu għolew u dan ġie kkonfermat mill-commodity futures li wrew li aktarx jerġgħu jogħlew il-prezzijiet.

Kien hemm ukoll in the pipeline il-producer prices li bdew jirriflettu ż-żidiet li kien hemm qabel fil-prezzijiet tal-ikel u tal-enerġija u allura dan kien jagħtina x’nifhmu li l-inflazzjoni kienet għadha tista’ togħla.  Konna nafu wkoll li n-nuqqas ta’ tkabbir ekonomiku li kien hemm fit-tieni kwart kien ta raġuni teknika għaliex fl-ewwel kwart l-ekonomija tal-Ġermanja kibret b’rata qawwija ħafna minħabba l-fatt li l-industrija tal-bini fil-Ġermanja baqgħet għaddejja b’ritmu qawwi ħafna which was unseasonal għaliex kellhom it-temp favorevoli u kellna wkoll l-indikatur mis-second pillar tal-ECB, il-monetary aggregates, li wrew li r-ritmu tal-kreditu kien għadu għaddej qawwi ħafna u kien hemm il-bżonn li nevitaw kemm jista’ jkun li jkun hemm dawn l-effetti sekondarji fuq il-prezzijiet.  

Fis-7 ta’ Awissu u fl-4 ta’ Settembru r-rati baqgħu on hold għax l-assessment li għadni kif semmejt kien għadu validu, il-prospettiva għad-domanda esterna kienet għadha tidher favorevoli, speċjalment għall-esportaturi Ġermaniżi, ir-riskji ’l fuq għall-inflazzjoni ma kenux naqsu u dan ġie rifless fil-projections ta’ l-istaff tal-ECB ta’ Settembru li wrew li l-inflazzjoni fl-2009 kienet se tkun għadha bejn 2.3% u 2.9% li huwa allura ’l fuq sew mill-objettiv tal-ECB u li t-tkabbir ekonomiku, għalkemm kien se jiddgħajjef xi ftit, ma kienx se jkun ’il bogħod ħafna mill-potenzjal ta’ 2% li hija r-rata potenzjali taz-zona ta’ l-ewro. 

Fit-2 ta’ Ottubru r-rati baqgħu fejn kienu, kien hemm indikazzjoni li l-moderazzjoni fl-inflazzjoni fis-sena li ġejja kienet se tkun gradwali, ir-riskji ’l fuq għall-inflazzjoni kienu naqsu xi ftit però xorta kienu għadhom hemmhekk, ma kellna l-ebda evidenza li l-banek kienu qed iżommu lura milli jisilfu lill-klijenti tagħhom għax ir-rata ta’ espansjoni baqgħet qawwija però kien hemm ħafna inċertezza.  U f’dik il-laqgħa, fil-fatt, konna diġà qed nikkunsidrwa jekk għandniex innaqsu r-rata ta’ imgħax jew le, però finalment il-consensus kien li nħallu r-rata fejn kienet però imbagħad fil-ġranet ta’ wara ġraw affarijiet li wasslu għal intensifikazzjoni qawwija tal-kriżi u dan deher ċar li kienu se jdgħajfu ħafna l-ekonomija reali u allura li r-riskji għall-inflazzjoni kienu se jonqsu ħafna.

F’dawk il-ġranet ta’ Ottubru l-ispreads kienu laħqu l-quċċata tagħhom, jiġifieri l-counterparty risk kien fl-aktar livell għoli tiegħu u allura, permezz ta’ proċess ta’ kuntatti li saru permezz ta’ teleconferencing mal-banek ċentrali l-oħra, ħadna d-deċiżjoni li fis-7 ta’ Ottubru – din tħabbret fit-8 ta’ Otturbu - jitnaqqsu r-rati tal-imgħax b’50 punt.  Fis-6 ta’ Novembru erġajna qtajna r-rati b’50 punt għax kien hemm sinjali li l-inflazzjoni se tibda timmodera ħafna iktar qabel milli kien maħsub anke għaliex il-kriżi kienet issa qed tinfirex b’rata mgħaġġla ħafna fil-partijiet kollha tad-dinja u anke għaliex, kif semmejtilkom qabel, kellna evidenza mill-bond markets li l-inflation expectations kienu tbaxxew ħafna, għal ftit ’il fuq minn 2.1%.  Dak allura wassalna għas-sitwazzjoni li ninsabu fiha llum.  Ħalli issa naraw x’nistennew li se nsibu fl-ambjent ekonomiku u finanzjarju ta’ madwarna meta nisperaw li noħorġu minn din il-kriżi.

Għalissa probabbli se nidħlu f’riċessjoni li jsejħulha U-shape, jiġifieri li forsi ma tkunx fonda ħafna però li tkun pjuttost itwal minn dawk li kellna esperjenza tagħhom f’dawn l-aħħar snin.  Nafu wkoll, mill-esperjenza tal-passat, li r-riċessjonijiet fl-Unjoni Ewropea x’aktarx ikunu aktar moderati milli jkunu fl-Amerka.  Nafu żgur li se jkollna qgħad iktar għoli u fil-fatt il-ġimgħa l-oħra l-OECD ħarġu revised forecasts għall-membri tagħhom fejn qegħdin ibassru rata ta’ qgħad ta’ 5.9% għal din is-sena, 7% għas-sena li ġejja u 7.2% għall-2010.  Għandna wkoll aspettattivi li jkollna inqas pressjonijiet fuq il-prezzijiet, fuq l-inflazzjoni u anke fuq il-pagi dment li ma jkunx hemm diffikultà tal-produtturi tal-ikel li jaċċessaw il-kreditu u allura dan jista’ jinfluwenza wkoll is-supply fuq is-swieq li jista’ allura jwassal għal żieda fil-prezzijiet.

Hemm ukoll min qed jitkellem fuq possibbiltà ta’ deflation, jiġifieri li l-prezzijiet jibdew addirittura jaqgħu.  Dan japplika speċjalment għall-Ingilterra, għall-Amerka u għall-Ġappun. Il-każ tal-Unjoni Ewropea m’huwiex l-istess għaliex aħna hawnhekk dħalna fil-kriżi b’livell ta’ profitti tad-ditti pjuttost qawwi u allura r-retained earnings jistgħu jagħtu support lill-investiment u lill-attività ekonomika għal xi żmien allavolja qegħdin nistennew li r-rata tat-tkabbir tmajna xi ftit.

Se jkollna wkoll ambjent finanzjarju differenti.  Diġà rajna li għandna intervent tal-gvernijiet qawwi ħafna fis-settur finanzjarju.  Fil-fatt meta tipparaguna l-landscape Amerikan illum ma’ dak li kien qabel lanqas jingħaraf, u dan apparti l-aspetti ideoloġiċi tiegħu, però għal raġunijiet prattiċi, biex isalvaw is-sistema, illum il-gvern Amerikan qed isib ruħu shareholder parteċipu f’ħafna istituzzjonijiet.  Dan naturalment mhuwiex desiderabbli fit-tul għal ħafna raġunijiet u allura issa tibda anke t-tfittxija għal exit strategies biex jaraw kif malli eventwalment dawn l-istituzzjonijiet jerġgħu jieħdu ftit is-saħħa, ikunu jistgħu jerġgħu jinbiegħu lill-investituri privati. Hemm proċess qawwi ta’ ristrutturar fl-istituzzjonijiet finanzjarji, il-banek u l-istituzzjonijiet li għandhom fuq il-balance sheets tagħhom ħafna minn dawn l-assi li ma jistgħux jsibu suq għalihom, iridu jaraw kif se jeħilsu minnhom, sew bl-għajnuna tal-gvernijiet u anke billi jbigħuhom at fire sale prices, però iridu jċekknu l-balance sheets tagħhom.  Dan se jfisser li se jkunu qed jieklu mill-kapital tagħhom u allura l-bżonn li jsaħħu l-kapital.  Hemmhekk, kif rajna, ukoll hemm programmi tal-gvernijiet u eventwalment is-settur privat jerġa’ jidħol jixtri l-ishma ta’ dawn il-banek li issa l-prezzijiet tagħhom waqgħu u b’hekk huwa aktar attraenti għal min irid jixtri.  Barra minn hekk hemm il-proċess ta’ konsolidament, jiġifieri ta’ mergers li qed isiru mad-dinja kollha u allura l-probabbiltà hi li eventwalment noħorġu minn din il-kriżi b’numru iċken ta’ istituzzjonijiet milli kellna meta dħalna.

Qegħdin jinġibdu wkoll lezzjonijiet minn dak li ġara biex għall-ġejjieni nippruvaw nevitaw sitwazzjonijiet simili u qed jittieħdu ħafna inizjattivi.  Per eżempju, il-Financial Stability Forum, li huwa forum importanti ħafna mmexxi mill-Gvernatur tal-Banca d’Italia, bniedem rispettat ħafna, ħareġ b’67 rakkmandazzjoni f’ħafna oqsma differenti; fejn kien hemm il-problemi f’din il-kriżi, fejn konna vulnerabbli.  Ftit minn dawn ir-rakkmandazzjonijiet jistgħu jiġu mplimentati malajr u oħrajn ikunu jridu aktar żmien.  

Għandna wkoll il-Basel Committee li qed jaħdem ħafna fuq liquidity u risk management practices.  Ħafna mill-problemi li kellna din id-darba ġew għaliex ir-riskju ma kienx ipprezzat sew.  Dawn il-ħafna asset-backed securities kellhom rata ta’ imgħax li ma kenitx tirrifletti veru r-riskju li kellhom u allura nxtraw minn ħafna nies.  Għalhekk il-Basel Committee qed jistudja l-importanza tat-trasparenza u qed joħroġ guidelines dwar dan.  L-International Accounting Standards Board qed jagħmel ħafna xogħol fuq il-valuation of assets u fuq dan il-kunċett ta’ mark-to-market accounting li kien il-kawża wkoll ta’ ħafna telf.  Hemm imbagħad l-aspett ta’ ħafna proċeduri u strumenti li għandna llum fis-sistema, wieħed minnhom il-fair value accounting.  Il-Basel II fost l-oħrajn jitkellem dwar il-capital requirements, meta inti mġiegħel ikollok aktar kapital f’mument meta ma tiflaħx li jkollok kapital u allura tkompli tagħmel strain fuq il-balance sheet tiegħek.  Kien hemm imbagħad ħafna cross border issues.

Ilum li nafu li għandna sistemi ntegrati ħafna, minħabba li hemm banek li għandhom sussidjarji f’banek oħra - dan japplika ħafna fil-pajjiżi Baltiċi, fil-pajjiżi tal-Ewropa tan-nofs, bħall-Awstrija, l-Ungerija u s-Slovenja  - dawn l-aspetti ta’ cross boarder issues taw lok għal ħafna inizjattivi.  Diġà kienu jeżistu memoranda of understanding li ffirmajna s-sena l-oħra bejn banek ċentrali, regolaturi u ministeri tal-finanzi, però fil-prattika dawn irridu naraw kif jitħaddmu aħjar għax din id-darba jidher li ma ħadmux f’ħafna pajjiżi għax kien hemm ħafna friction bejn pajjiżi anke f’livell politiku.  Din il-kriżi però tatspinta għal biex dawn l-affarijiet jiġu trattati bi ftit iktar serjetà mis-soltu.

Naturalment is-settur finanzjarju tagħna huwa interessat f’dan kollu u diġà kellna okkażjonijiet oħra biex nitkellmu dwar dan.  Għedna li l-effett dirett kien limitat ħafna għax il-banek tagħna m’għandhomx minn dawn l-asset-backed securities ħlief każ wieħed li kien direttament investit mhux f’asset-backed securities imma f’bonds ta’ bank li falla però asset-backed securities tat-tip subprime ma kellhomx.  Il-kapital tal-banek huwa adegwat u l-aħħar figuri li għandna juru li bħala medja għandhom ratio ta’ ’l fuq minn 11%.  Għandhom ukoll liquidity medja ta’ 48% meta l-benchmark hija 30% u l-mudell li bih jiffinanzjaw ruħhom – dan huwa mportanti ħafna - l-banek tagħna huwa fuq retail deposits.  Fil-fatt jekk inħarsu lejn il-loans to deposits ratio naraw li l-banek lanqas jisilfu d-depożiti kollha li għandhom għax ir-ratio bħalissa huwa ta’ 70% u qatt ma kien ħafna aktar għoli.  Għandhom lending policies prudenti ħafna, per eżempju l-medja tal-loan to value ratio fuq self għad-djar hija ta’ 60% filwaqt li l-medja fuq il-loans kollha, fuq bażi ta’ sample li għamilna dan l-aħħar, hija ta’ 73%.  Għandhom ukoll portfolios diversifikati ħafna, jinvestu f’firxa kbira ta’ assi u allura r-riskju huwa mifrux u għandhom risk management practices li huma moderni ħafna li jilqgħu għall-inkwiet.  Anke l-exposure to failed banks u foreign currency loans to residents are small.  Mill-banda l-oħra nafu wkoll li dawn il-foreign currency loans ma jammontawx għal aktar minn 2% tal-loans kollha li għandhom il-banek, però dan ma jfissirx li nistgħu noqogħdu b’moħħna mistrieħ, il-prudenza titlob li wieħed jgħasses kemm jista’ jkun.  Kif għedna, aħna qegħdin ngħassu iktar minn qabel, qed nirċievu returns b’mod aktar frekwenti u qed niddiskutu ma’ l-Awtorità għas-Servizzi Finanzjarji għax aħna is-settur bankarju tagħna huwa żgħir ħafna u kkonċentrat.  Nafu li għandna żewġ banek kbar li bejniethom għandhom ’il biċċa l-kbira tas-suq, hemm kumpanniji kbar - conglomerates fis-sens Malti - li għandhom self ma’ banek differenti u huma esposti ħafna għas-settur tal-kostruzzjoni u tal-proprjetà.  Fil-fatt is-self għall-construction real estate u mortgage lending għax-xiri tad-djar flimkien ilaħħaq għal madwar 60% tal-loans lir-residenti u peress li hemm ċans tajjeb li l-ekonomija tagħna tkun milquta mir-riċessjoni li qed tiżdied madwarna u allura s-sena li ġejja nistennew li tnaqqas mir-ritmu tagħha, jista’ jkun hemm żieda fin-non-performing loans, għalkemm kif għedna għandhom livell ta’ kapitali li jippermettilhom li jilqgħu għalih għalkemm dan ma jfissirx li wieħed m’għandux joqgħod attent ħafna.  Nafu wkoll li bħall-investituri l-oħra kullimkien, il-banek tagħna huma milquta minn dan il-fenomenu tal-fair value, ir-revaluation losses u allura, kemm-il darba l-prezzijiet ta’ l-assi jaqgħu, huma wkoll ikunu milqutin minnu.  Għalhekk, minħabba dawn ir-raġunijiet kollha, ikun prudenti li l-banek jieħdu kull okkazjoni li jkollhom sabiex isaħħu l-balance sheets tagħhom u jkomplu jsaħħu l-kapital li għandhom.   
Qabel nagħlaq xtaqt inħares ftit lejn l-impatt possibbli fuq l-ekonomija Maltija.  Kif tistgħu taraw, l-ekonomija dinjija, minn rata ta’ tkabbir ta’ 5% fl-2007, din is-sena  mistennija tinżel għal 3.7% u għas-sena li ġejja se tkompli tinżel għal 2.2%.   Skont il-Kummissjoni u skont l-IMF ir-rata tat-tkabbir ta’ l-ekonomija fiz-zona ta’ l-ewro, minn 2.6%, din is-sena mistennija tinżel għal 1.2%.  Fil-każ ta’  l-Ingilterra wkoll mistennija tiċkien is-sena li ġejja u fil-każ ta’ Malta, minn rata ta’ 3.7% mistennija tinżel għal 2.4% skont il-Kummissjoni u għal 2.8% skont l-IMF. Irrid ngħid però li l-figura tal-IMF m’hijiex ġejja mill-istess November World Economic Outlook (WEO) għax fl-update li ħarġu ma tawx l-figuri għall-pajjiżi individwali u allura għad għandna ta’ Ottubru.  F’dawn il-ġranet aħna qegħdin nirrevedu dawn il-forecasts fuq il-bażi ta’ revised assumptions tal-external demand u qed inbassru li s-sena li ġejja r-rata tat-tkabbir tkun probabbli taħt it-2%.  Naturalment dawn il-figuri jridu jsiru uffiċjali fl-ewwel ġimgħa ta’ Diċembru.  

Wieħed irid ifakkar ukoll li hemm inċertezza kbira dwar dan it-tbassir.  L-OECD ukoll għadhom kif wissew li l-forecasting tagħhom huwa suġġett għal possibbilment ċaqliq kbir, tant li rajna kif f’dawn l-aħħar ġimgħat, kemm l-IMF kif ukoll il-Kummissjoni qed jirrevedu t-tbassir tagħhom anke wara ġimgħatejn għax l-affarijiet tant qed jiġru malajr li l-ambjent u l-aspettattivi qegħdin jinbidlu u allura ma nistgħux inkunu ċerti minn dak li se jiġri.  Fil-każ tagħna qed ngħidu li huwa diffiċli ħafna li tgħid x’se jiġri sewwa sew għax għandna ambjent ekonomiku inċert ħafna, però mill-banda l-oħra hemm forsi xi fatturi li jistgħu jgħinuna fiċ-ċokon tagħna.  Meta f’pajjiż żgħir ikollok proġetti kapitali fis-settur privat u fis-settur pubbliku li jkunu għadhom għaddejjin u meta s-servizz tas-setturi u l-business services …  Forsi tidher ħaġa stramba, però għar-rigward ta’ pajjiżna, l-istabilita’ finanzjarja qed isservi anke ta’ attrazzjoni u kellna każijiet ta’ istituzzjonijiet barranin li f’dan it-taqlib kollu qegħdin jaraw jifirxux l-assi tagħhom u qed iħarsu lejn Malta bħala potenzjalment post fejn jistgħu wkoll ipoġġu l-flus.

Ir-rata ta’ espansjoni tal-kreditu hawn Malta għadha qawwija u għalkemm nistennew li minn 9.4% din is-sena, tinżel għal 7% is-sena li ġejja, xorta waħda tibqa’ rata rispettabbli ħafna.  Mill-bank lending survey ta’ Ottubru - għax flimkien mal-pajjiżi kollha ta’ l-Ewropa aħna nagħmlu bank lending survey – jidher li l-credit standards tal-banek domestiċi m’humiex mistennija jinbidlu, jiġifieri l-banek m’humiex qed jgħidu li se jissikkaw il-kundizzjonijiet tas-self lill-privat fiż-żmien li ġej.  

Fuq din il-biċċa tat-tbassir nixtieq nikkwotalkom statement li għamlet l-ex kap tar-riċerka ekonomika ta’ l-ECB - li issa qiegħda mal-London Business School - fil-konferenza li semmejtilkom il-ġimgħa l-oħra.  Din qalet hekk:  

“This is a recession that the forecasters have not understood.  We have been quite surprised and I was among those that thought there would be a mild slow down.  I still don’t know what we should have been looking at.  There was not much going on and then all of a sudden consumer confidence was gone.”.

Din hija l-persuna li kienet tmexxi d-dipartiment tar-riċerka tal-ECB li taħdem ma’ ħafna riċerkaturi oħra u nies li jbassru dak li jkun ġej u sabu ruħhom f’pożizzjoni din id-darba li ma jistgħux jispjegaw ir-rapidità li biha l-affarijiet inbiddlu.  U forsi r-risposta qiegħda f’kumment li għamlu Fitch Ratings dan l-aħħar fejn qalu hekk:

“Recession driven by a contraction in the supply of credit is uncharted territory for the world economy and there are few historical parallels on which to guage its possible depth or length.”.

Jiġifieri hija ħaġa ċara li ninsabu f‘ċirkostanzi li qatt ma konna għexnihom qabel u allura diffiċli ħafna li tbassar dak li ġej.  Jiena nista’ nieqaf hawnhekk għalissa.    Nirringrazzjak, Sur President.

THE CHAIRMAN:  Grazzi Sur Bonello tal-overview li tajt tas-sitwazzjoni internazzjonali b’mod partikolari kif żviluppaw l-affarijiet.  Issa nistgħu niftħu d-diskussjoni u forsi nibda jien billi nagħmel xi domandi.  

Jidher li fattur importanti għall-ekonomija Maltija huwa l-bżonn li nkunu kompetittivi.  Peress li anke mill-aħħar statistika jidher li l-unit labour cost m’huwiex fattur li qed jimpatta fuq il-kompetittività tagħna għax f’termini reali dawn aktar qishom qegħdin jonqsu milli ħaġa oħra, tista’ tgħidilna x’inhuma l-fatturi fl-opinjoni tal-Bank Ċentrali li llum qegħdin jeffettwaw il-kompetittivita’ u x’jistgħu jkunu l-elementi l-oħra short-term jew medium-term li jeffettwaw din il-kompetittività?  

It-tieni mistoqsija li xtaqt nagħmel hija din:  Fl-aħħar annual report tal-Bank Ċentrali kien hemm indikat li l-household indebtedness eċċediet it-totalità tal-pagi tal-ħaddiema, jiġifieri għola konsiderevolment. Fid-dawl taċ-ċirkostanzi li qegħdin jipprevalixxu, tara li se jkun hemm aktar mortgagees li jkollhom problemi biex iħallsu l-loans tagħhom?  Qed ngħid dan għax diġà qed nassistu għal ħaddiema li qegħdin fuq four-day week, u oħrajn li qed jitilfu l-impjieg u naħseb li din it-trend tiżdied tista’.  F’ċirkostanzi bħal dawn, huwa possibbli li lil dawn il-mortgagees  – issa qed inħallat l-aspett ekonomiku mal-aspett soċjali – li jiġu f’ċirkostanzi bħal dawn, minflok ikollhom foreclosure, jingħatalhom nifs imqar sakemm forsi l-affarijiet fis-cycle ekonomiku jistabilizza ruħu?  Dan il-pass tarah li huwa fattibbli?

Sur Bonello, fil-konklużjoni tiegħek inti għedt li qed tistenna li d-domestic credit jikber matul is-sena 2009.  Jekk wieħed jara anke l-annual report isib li d-domestic credit l-iktar li żdied kien fis-self lil dawk li jridu jixtru d-djar tagħhom filwaqt li lejn l-industrija u lejn it-turiżmu ma tantx kien hemm espansjoni tad-domestic credit.  Fiċ-ċirkostanzi preżenti, tara li dawn iż-żewġ setturi mportanti l-banek iħarsu lejhom favorevolment, jew jaraw li hemm ċertu element ta’ riskju u allura jkunu aktar reluctant li jestendulhom il-kreditu?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Ħalli nibda mill-unit labour costs, li inti qed tgħid li m’humiex qegħdin jiżdiedu ħafna f’termini reali.  Naturalment wieħed irid iħares lejn indikatur bħal dan fuq firxa ta’ żmien.  F’dan il-każ, il-figuri ta’ sena jew sentejn m’humiex biżżejjed.  Fil-fatt aħna kellna perijodu fejn il-unit labour costs żdiedu b’mod qawwi ħafna fil-bidu ta’ dan is-seklu u ma kienx hemm żieda komparabbli fil-produttività.  Dan għax kellna żieda fin-nominal wages li kienet pjuttost qawwija, irrispettivament mill-fatt li l-ekonomija ma kenitx qed tikber, u peress li l-produttività ma żdeditx biex tikkumpensa għal din iż-żieda fil-pagi nominali, il-unit labour costs telgħu ħafna. Mela aħna bdejna s-seklu on a steep curve u allura min iħares lejn l-aħħar biċċa biss, jieħu l-impressjoni …  (Interruzzjonijiet)  Però hawnhekk hija kwestjoni ta’ livell assolut.  Inti trid tara l-unit labour cost fuq bażi ta’ index fejn qiegħed illum meta pparagunat mal-kompetituri tiegħek.  Barra minn hekk trid tara x’qed jiġri f’pajjiżi oħra, bħal per eżempju, il-Ġermanja li mill-bidu tas-seklu sal-lum ma titlef xejn mill-kompetittività.  Aħna, b’rispett għal dak il-mument, għadna ma rkuprajniex dak li tlifna, jiġifieri wieħed irid iħares lejn dan kollu fuq firxa ta’ żmien għax il-kompetittività hija xi ħaġa built in fil-prezzijiet u min jixtri mingħandek minn barra, imbilli tgħidlu li din is-sena l-prezzijiet tiegħek neżlin ma jfisser xejn għax jgħidlek li għadhom ma niżlux biżżejjed għax they are still reflecting your higher costs which were built in to your production costs a few years back. Jiġifieri mhux neċessarjament li at that point in time tkun qed tagħtih il-benefiċċju li jirrifletti your unit labour costs kif marru f’din l-aħħar sena, sentejn.  Il-cost structures tal-kumpannija jinbidlu b’mod strutturali u dik hija xi ħaġa li wieħed irid iżomm f’moħħu.  Qed insemmi dan bħala punt mhux bħala risposta weħidha għall-mistoqsija.

THE CHAIRMAN:  Imma effettivament f’termini nominali l-unit labour costs f’Malta huma madwar €8 kull siegħa meta l-average tal-pajjiżi Ewropej hija ta’ madwar €23 jew €24 kull siegħa.  Jiġifieri in nominal terms qegħdin relattivament baxxi.  Jiena għadni ma nistax nidentifika x’inhuma l-fatturi li l-produttività tagħna overall mhijiex daqstant effiċjenti.  Dan jista’ jkun konsegwenza tan-nuqqas ta’ investiment?  Għandna xi fixed costs ta’ burokrazija?  Għax dawn donnhom qatt ma jiġu identifikati.  U qed ngħid dan għax dejjem ikun hemm il-pressjoni fuq l-element tal-pagi li naħseb at a certain point jista’ jkun ġustifikat, imma mbagħad jiġi mument li ma tkunx tista’ tagħfas iktar ’l isfel fuq il-pagi speċjalment f’dawl ta’ inflazzjoni relattivament għolja.  Hemm limit safejn tista’ tagħfas?  What is the solution at the end of the day?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  L-ewwelnett għal dak li huwa unit labour cost, fuq bażi nazzjonali qed naggregaw.  Aħna nafu li fis-settur ta’ l-esportazzjoni hemm rispons qawwi għall-pressjonijiet tas-suq u hemm produttività għolja ħafna f’ċerti setturi tal-esportazzjoni, però meta aħna nħarsu lejn il-figuri tal-pajjiż kollu, inkunu qed inħarsu u niġbru fih ukoll setturi li jipprovdu servizzi lil min qiegħed jipprova jesporta, u dawk ħafna drabi huma ħafna inqas effiċjenti minn dak is-settur li qed jesporta direttament.  Allura aħna qed inġorru l-piż – u din hija problema magħrufa – ta’ setturi fil-pajjiż li m’humiex daqshekk produttivi.  Anke fis-settur privat hemm service providers li jaħdmu b’metodi u b’sistemi li m’humiex produttivi daqskemm jistgħu jkunu. Din hija eredità tal-mod kif nagħmlu l-affarijiet aħna u minbarra li tirrikjedi modernizzar ta’ l-istrutturi u tal-proċeduri fis-settur, tirrikjedi wkoll etika ta’ xogħol differenti, ħaġa li tista’ tiġi biss b’kunsens nazzjonali. Jien dejjem ħlomt li l-Kunsill Malti għall-Iżvilupp Soċjali u Ekonomiku (MCESD) jindirizza dawn l-affarijiet li qed ixekklu l-kompetittività tal-pajjiż, għaliex huwa biss bil-kunsens ta’ kulħadd li nistgħu naslu.  Aħna studjajna mudelli ta’ pajjiżi oħra bħall-Irlanda u nafu kif jaħdmu.  Dawn jaħdmu billi jikkonċentraw fuq affarijiet importanti, jaqblu bejniethom u kulħadd jagħmel il-kontribut tiegħu.  Dment li ma jsirx hekk, ikun diffiċli ħafna biex l-affarijiet jinbidlu; għal dawn l-affarijiet irid ikun hemm leadership tajba.

Hemm imbagħad fatturi oħra, kif għedt tajjeb int Sur President, li jeffettwaw il-kompetittività.  Teżisti ċerta loġistika, bħal ċertu mod ta’ trasport intern - dejjem nisimgħu fuq l-inland trade rates – u l-fatt li filwaqt li biċċa xogħol f’pajjiżi oħra hija organizzata b’mod li jistgħu jagħmlha tnejn min-nies, hawnhekk għal xi raġuni jagħmluha aktar.

THE CHAIRMAN:  Hawnhekk bażikament qed ngħidu li għandek dikotomija tas-settur pubbliku u s-settur privat u s-settur privat qed iġorr il-piż?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Essenzjalment ġejja minn hemmhekk, però mhux is-settur privat kollu għax lanqas hu mhu mudell għax għal dak li għandu x’jaqsam ma’ servizzi ħafna drabi ssib ruħek wiċċ imb’wiċċ ma’ ħafna sitwazzjonijiet fejn ma tistax tispjega għaliex jaħdmu b’dan il-mod daqshekk ineffiċjenti biex irendulek servizz u għaliex għandu jkun hemm tant nies u steps involuti sakemm inti tasal minn “hawn” sa “hawn”.  Imma din hija kwestjoni ta’ leadership, ta’ management, ta’ kultura ta’ innovazzjoni u anke ta’ nuqqas ta’ pressjoni.  Fejn hemm il-pressjoni tal-kompetizzjoni, bħalma hi fl-esportazzjoni, rajna progress kbir u għandna ħafna ditti li jiftaħru li żiedu fir-rata tal-produttività.  Nistgħu ngħidu li rajna żieda fil-produttività fit-tqandil tal-containers fil-Freeport.  Hemmhekk, in-numru ta’ containers li jitqandlu fis-siegħa telgħet għax iddaħħal makkinarju aħjar, management aħjar u sistemi ta’ xogħol aħjar.   Jiġifieri dawn l-affarijiet huma possibbli, però irid ikun hemm il-volontà u d-determinazzjoni ta’ kulmin hu nvolut.  Din naturalment hija sfida għalina lkoll.

Sur President, semmejt ukoll l-indebtedness tal-households.  L-ewwelnett naħseb li hawnhekk qed nitkellmu fuq żewġ affarijiet differenti.  Id-dejn tal-households huwa stock variable u l-wage bill hija ħaġa li tidħol kull sena u allura wieħed irid joqgħod attent kif jagħmel il-paragun.  F’interview li kelli dan l-aħħar tajt xi figuri fuq il-personal debt tagħna li huwa 48% tal-GDP filwaqt li l-average tal-euro area huwa ta’ 60% u l-interest burden is at 3% of the GDP li huwa in line mal-average tal-euro area.  Jiġifieri m’aħniex qegħdin f’xi sitwazzjoni bħal tal-Ingilterra fejn il-personal household debt huwa piż enormi fuq il-households.  Huwa interessanti wkoll li n-net financial wealth of households tagħna żdied f’dawn l-aħħar snin u huwa stmat li huwa €8.2 biljun. Dan allura juri li l-household debt qiegħed within sustainable levels.

THE CHAIRMAN:  Jiġifieri ma tarax li l-banek ikollhom problemi min-nies li ma jkunux jistgħu jħallsu lura d-dejn?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Dan li qed ngħid ma jfissirx li ma jkunx hemm każijiet …

THE CHAIRMAN:  Jien ovvjament m’iniex qed nirriferi għal każijiet individwali imma qed nistaqsi jekk taħsibx li se nibqgħu within the limits li qegħdin illum.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Wieħed ma jistax jiġġeneralizza għax ikun hemm każijiet differenti skond kemm issellef l-individwu.  Kif għedna, il-loan to value ratios m’humiex għoljin ħafna hawn Malta u meta l-banek jisilfu, jisilfu fuq bażi ta’ l-income u l-assi li jkollu l-individwu.  Jiġifieri hemmhekk diġà tkun ittieħdet ċerta prekawzjoni.  Issa jekk min ikun qed iħallas lura jsib ruħu f’pożizzjoni fejn għal xi raġuni jew oħra naqaslu l-income, naturalment l-ewwel mhu se jibda jħoss huma dawn il-fixed costs li jkollu.  Però dik hija kwestjoni ta’ relazzjoni bejn il-bank u min jissellef.  Jeżistu skemi - ma nafx min-naħa tal-gvern jeżistix xi ħaġa f’dan is-sens - biex jaġevolaw lil min verament isib ruħu f’sitwazzjoni bħal din.

Huwa importanti ħafna li wieħed jiddetermina min hu vera fil-bżonn.  Per eżempju, f’dawn il-ġranet rajna li ż-żewġ banek il-kbar qed jagħtu rata preferenzjali għall-mortgages, fil-fatt issa għandhom base rate għall-mortgages li hija iktar baxxa mir-rata fuq self ieħor u anke ma naqqsux ir-rati fuq is-savings accounts bil-50 punt li tnaqqsu r-rati tal-imgħax imma naqqsuhom b’25 punt biex kemm jista’ jkun jgħaddu ftit mill-vantaġġ lil min għandu l-flus il-bank.  Però jibqa’ il-fatt – kif qed tgħid int – li jkun hemm każi fejn ikun hemm sitwazzjoni bħal din li qegħdin naraw fl-Ingilterra u fl-Amerka fejn qegħdin isiru ħafna re-possessions speċjalment fejn sar self ftit irresponsabbli.  Huwa importanti li jkun hemm ċerta prudenza kemm minn min jislef kif ukoll minn min jissellef u aħna nafu li hawn Malta, bħala regola, almenu minn dak li jgħidulna l-banek, is-servicing tal-mortgage hija waħda mill-ewwel affarijiet li dak li jkun jipprova jħallas anke jekk ikollu jaqta’ xi infiq ieħor.

ONOR. TONIO FENECH:  Sur President, xtaqt nintervjeni ftit biex nagħti xi ftit korrettezza tal-fatti.  Meta kien hemm persuni jew li tilfu x-xogħol minħabba xi redundancies jew sitwazzjonijiet oħra, il-banek – u aħna bħala gvern ġeneralment dejjem inkunu nvoluti speċjalment meta jkun hemm redundancies jew xi sitwazzjonijiet oħra – dejjem għamlu l-arranġamenti meħtieġa, jiġifieri ġeneralment jew imorru l-individwi direttament, u fejn kellna sitwazzjonijiet fejn il-gvern ikun jaf li kumpannija se tnaqqas numru ta’ nies, jintervjeni billi jiġbor il-listi, jiċċekkja ma’ liema banek ikollhom loans, jgħaddi dawk l-ismijiet lil dawk il-banek u dejjem jagħmlu arranġamenti magħhom ta’ moratorium fuq il-ħlasijiet tal-loan sakemm huma jirnexxielhom isibu job alternattiv.  Ġieli anke taw sa sentejn żmien.  Jiġifieri għalkemm m’hemmx skema formalizzata nista’ ngħid li s-sistema diġà qiegħda taħdem f’pajjiżna, però il-banek dejjem refgħu din ir-responsabbiltà fuq livell soċjali.  Huma jafu li ħafna drabi l-unemployment ikun very temporary u allura jkun fl-interess anke tal-bank innifsu li jissapportja lil dik il-koppja jew lil dak l-individwu sal-perijodu meta jerġa’ isib il-job u allura jkun jista’ ikompli bil-pagamenti tiegħu iktar milli jibda billi jieħu l-proprjetà u jipprova jbigħha.  Naħseb li tajjeb li anke għal min ikun qed isegwi nserrħulu moħħu li diġà teżisti din is-sistema.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Biex nirrispondi għad-domanda l-oħra rigward  self f’setturi oħra rrid ngħid li veru li hemm konċentrazzjoni ta’ self lis-settur tal-proprjetà tal-bini u għax-xiri ta’ djar lesti, fil-fatt dan bejn wieħed u ieħor jammonta għal 60% tal-loans.  Kultant ikun hemm żieda staġjonali ta’ self hemmhekk għalkemm ikun hemm raġunijiet differenti.  Mill-bank lending survey tagħna ma jidhirx li kien hemm xi tightening of credit standards lil xi settur partikolari, jiġifieri ma kienx hemm diżinċentiva għal min ried jissellef għat-“tali u t-“tali” ħaġa.  

THE CHAIRMAN:  Anke għall-kostruzzjoni?  M’iniex qed nirriferi għall-first time buyers imma għall-iżviluppaturi.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Kien hemm tightening f’ċerti każi fejn hemm proġetti li l-bank iħoss li m’humiex vijabbli u dak li jkun diffiċli biex jiġbor flusu f’sitwazzjoni ta’ over supply ta’ proprjetà li għandna llum u ta’ prezzijiet rotob ħafna.  Tista’ ovvjament timmaġina li l-bank ikun irid jipproteġi l-interess tiegħu u anke l-interess fit-tul ta’ min irid jissellef, għax inkella jispiċċa b’xi re-possession  u jeħodlu kollox.  Hemm ukoll li ċerti businesses huma cash base, għandhom cashflow qawwija u tradizzjonalment is-self tagħhom over the years, ħlief li għax l-ekonomija tikber u allura jkun hemm iktar minn dawn it-tip ta’ businesses, ma kienx hemm xi dipendenza qawwija ta’ dawn is-setturi fuq self għat-tul; ikollhom overdrafts biex jaħdmu fi żmien qasir.  Naturalment meta l-bejgħ jibda jonqos jibdew jiddependu aktar fuq suppliers credit u meta s-supplier jibda jagħfashom jibdew jiddependu aktar fuq il-bank u forsi jdumu ma jħallsu lill-bank u allura jkollok dak iċ-ċiklu jitwal ħafna.  Jista’ ikun li l-banek bħalissa jkunu qegħdin jippruvaw jiġru wara min mhux qiegħed jonora l-pagamenti tiegħu.  Naturalment il-banek ikollhom ir-risk management practices tagħhom u f’sitwazzjoni fejn tonqos id-domanda huma jippruvaw, kemm jista’ ikun, jiddefendu ruħhom kontra xi exposures li jkunu jikkunsidraw li huma goffi għad-daqs tal-balance sheet tagħhom. Però li nista’ ngħid hu li fin-non-performing loans ma kienx hemm xi żieda esaġerata; fil-każ tal-household, in-non-performing loans qegħdin madwar 2.5%, però għalissa m’hemmx xi ċaqliq qawwi u m’għandniex indikazzjonijiet li hemm xi mewġa ta’ re-possessions jew ta’ defaults.  Meta nistaqsu lill-banek dwar il-credit cards – għax kont nimmaġina li forsi fuq il-credit cards, anke minħabba li hemm ħafna nies ta’ età żgħira li qegħdin jużawhom, ikun hemm ftit inqas dixxiplina – xorta jirrappurtaw li there is a regular re-payment on credit card debt.  Dawn huma l-fatti li għandna f’idejna.

THE CHAIRMAN:  Hawn iktar mistoqsijiet?  L-Onor. Robert Arrigo.

ONOR. ROBERT ARRIGO:  Bil-preżentazzjoni li saret donni ħadt l-impressjoni li Malta ma kenitx milquta mir-recession, almenu f’dawn l-aħħar xhur, u mill-figuri li ngħtajna jidher li Malta hija pjuttost stabbli.  Għal min qed jismagħna barra u għal min forsi jaqrana għada, x’taħseb li se jkun it-tul ta’ żmien f’xhur jew snin li aħna nistgħu noħorġu  minn din is-sitwazzjoni bħala pajjiż?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Kif diġa’ għedt, il-figuri li għandna s’issa ta’ tkabbir ekonomiku juru li kellna tkabbir pożittiv, jiġifieri fl-ewwel u fit-tieni kwart dejjem fuq il-kwart ta’ qabel dejjem kibret l-ekonomija.  L-indikazzjonijiet li għandna mill-komponenti kollha minn dak li smajna u li qrajna dwar x’ġara f’dawn l-aħħar tliet xhur sa Settembru juru li anke fit-tielet kwart tas-sena t-tkabbir għandu jkun pożittiv f’termini reali.  B’hekk ikollna tliet kwarti tas-sena diġà bi tkabbir pożittiv.  Il-medja ta’ 3.3% tkabbir fil-prodott gross domestiku li kellna fl-ewwel nofs tas-sena jista’ forsi jiċkien fuq id-disa’ xhur jekk ir-rata tat-tielet kwart tkun iċken minn dik tal-ewwel żewġ kwarti tas-sena, però xorta nibqgħu bi tkabbir pożittiv. 

It-tbassir li semmejna għal din is-sena naħsbu li forsi fuq sena joħroġ madwar 2.6%.  Kif diġà għedt, dan ma jfissirx li l-affarijiet m’humiex se jinbidlu s-sena li ġejja għaliex kif ikkwotajt minn dak li qalet din il-head of research  tal-ECB, qed isir dejjem aktar u aktar diffiċli biex wieħed ibassar.  Niftakar li kien xi ekonomista Ingliż li kien qal “forecasting is a mugs’ game” and it is even more so today.  Wieħed ma jistax ibassar b’ċertezza, però kif qalet l-istess riċerkatura, it-tendenza fil-passat kienet li fl-Ewropa r-riċessjonijiet ikunu milder minn dawk tal-Ewropa għalkemm aktar fit-tul.  Peress li l-ekonomija tal-Ewropa hija inqas flessibbli – u tagħna tgħodd magħhom ukoll - minn dik Amerikana, allura ċ-chances huma li ddum aktar biex toħroġ mir-riċessjoni.  Fil-fatt qegħdin naraw li għall-2009 kulħadd iqiegħed ibassar li x’aktarx ir-rata tinżel iktar taħt it-2%, imbagħad terġa’ tibda tikber fl-2010.  

Ma rridux ninsew li aħna nitilgħu u ninżlu skont ma jagħmlu s-swieq tagħna, m’għandniex xi formola maġika li nistgħu nimxu b’direzzjoni differenti.  Jiġifieri jekk b’dawn l-azzjonijiet kollha li ħadu l-gvernijiet u l-awtoritajiet monetarji issa jerġa’ jaqbad is-suq interbankarju - għax hemmhekk huwa l-qofol tal-problema bħalissa - u allura l-psikoloġija tal-biża’ tinqata’, jekk il-konsumaturi jibdew jonfqu u jekk il-prezzijiet tal-materja prima jibqgħu baxxi għal ftit iktar żmien u jirriflettu ruħhom fil-prezzijiet fit-triq allura  jista’ ikun li l-konsumatur fl-Ewropa jerġa’ jibda jħossu naqra assigurat u jibda jonfoq xi ftit.  Għalissa l-konsumaturi qegħdin jinġibdu lura mill-affarijiet ta’ lussu li jistgħu jgħaddu mingħajrhom.  Aħna rajna li l-fabbriki li l-ewwel li ntlaqtu hawn Malta huma dawk li jipproduċu affarijiet għal setturi fejn dak li jkun jista’ jgħaddi mingħajr l-oġġett.  Jekk terġa’ tidħol il-fiduċja allura jista’ ikun li mbagħad kif nidħlu fl-2010 jerġa’ jibda jkun hemm dak il-moviment.  Dan ma jfissirx li għandna noqogħdu nistennew sa dak iż-żmien mingħajr ma nagħmlu xejn.  Jien dejjem għedt li meta inti tkun daqsxejn taħt il-wiċċ l-ilma jkun proprju l-mument meta tipprova tara fejn tista’ tiggwadanja fil-produttività, ittejjeb ftit is-sistemi tiegħek u  tara kif tnaqqas l-ispejjeż biex meta d-domanda ta’ barra terġa’ tibda tirpilja tkun minn quddiem li tibbenefika miż-żieda fid-domanda u tidħol fis-swieq li forsi qabel ma kontx fihom.  Din hija l-logħba li d-dinja kollha qed tipprova tilgħab u hemm bżonn li aħna nifhmuh dan u nħarsu aktar u aktar lejn dak li qed jiġri barra mill-pajjiż għaliex fl-aħħar mill-aħħar huwa dak li jiddetermina dak li jiġri hawnhekk.

THE CHAIRMAN:  L-Onor. Alfred Sant.

ONOR. ALFRED SANT:  Jiena nixtieq li qabel wieħed jagħmel riflessjonijiet jew mistoqsijiet dwar il-kriżi attwali, nirriflettu ftit, kif għamilt int, Sur Gvernatur, fuq dak li ġara f’dawn l-aħħar ħames jew sitt snin fir-rigward ta’ ristrutturar u fuq kollox fir-rigward ta’ price stability.  Kif dejjem tinsisti inti, l-għan ewlieni kemm tal-Bank Ċentrali ta’ Malta kif ukoll tal-ECB huwa l-istabbiltà tal-prezzijiet u allura nistgħu nitilqu minn hemmhekk.  Li jolqotni hu li fl-aħħar tliet snin kellna tliet spikes ta’ price crises – kellna wieħed round about 2005, kellna ieħor fil-bidu tal-2007 u reġa’ kellna wieħed dan l-aħħar.  X’inhuma t-tools li għandkom intom to be able to handle something like this?  Għax donnu li dejjem nitkellmu fuq productivity u unit labour costs u l-monetary policy ma tidħol imkien fiha.  How do you explain dawn it-tliet spikes u anke dwar kif ġraw u qed jiġru?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Aħna qatt m’għedna li l-monetary policy ma tidħolx, anzi dejjem għedna – u għadni kif għedt – li l-objettiv prinċipali tal-politika  monetarja huwa proprjament l-istabilità tal-prezzijiet u għandna r-record anke tal-Bank Ċentrali ta’ Malta.  Il-fixed exchange rates regime marbutin ma’ currencies b’saħħithom lilna għenitna ħafna biex nillimitaw l-importazzjoni tal-inflazzjoni ġewwa l-pajjiż.  Jekk tara r-record tal-inflazzjoni ta’ Malta tara li għal perijodi twal ħafna aħna kellna rata ta’ inflazzjoni relattivament baxxa u stabbli li għall-investiment u għall-espansjoni ekonomika hija sine qua non, jiġifieri għenitna ħafna.  

Huwa veru li fl-ewwel snin kellna l-kontrolli fuq il-kapital li ddefendew il-munita, però meta mbagħad we started to relax il-kontrolli fuq il-kapital ġejna aktar u aktar esposti.  Hemmhekk kulma kellna kienet ir-rata tal-imgħax tagħna u aħna wżajniha – jidhirli li fil-presentation li għamilt f’Mejju tas-sena l-oħra kelli xi charts dwar dan – għaliex kienet l-unika tool li kellna.  Jien dejjem għedt ukoll li l-politika monetarja hija strument wieħed biss fit-tool kit makro-ekonomiku ta’ strumenti makro-ekonomiċi li jeżistu f’kull pajjiż biex inti tagħmel aġġustament ekonomiku.  Jekk ma jkunx hemm politika strutturali kumplimentari li tkun qed timxi fl-istess direzzjoni, allura l-politika monetarja waħedha ma tistax tilħaq l-għan tagħha għaliex inti għandek l-inflazzjoni baxxa u r-rati tal-imgħax baxxi jikkreaw dik l-atmosfera ta’ stabilità u ta’ predictibility.  Mela jekk inti għandek bank ċentrali b’record tajjeb bħalma hu l-każ tal-ECB f’dawn l-10 snin – fil-fatt din il-kredibilità hija riflessa fl-inflation expectations .... Meta jsiru surveys fejn in-nies jiġu mistoqsija x’jaħsbu li se tkun ir-rata tal-imgħax ħames snin oħra, ir-risposta overwhelmingly tkun li l-medium term inflation expectations issa niżlu to 2.13%.  Dan juri li hemm fiduċja li l-ECB – kif għamel fil-passat – se juża r-rata tal-imgħax biex iżomm l-inflazzjoni baxxa.  Jekk tħarsu lejn l-istatements  tal-governing council taraw li aħna dejjem ngħidu li dan huwa aspett wieħed biss.  

Fil-kriżi attwali aħna qegħdin nipprovdu l-likwidità biex nippruvaw  inħajjru l-banek jibdew jisilfu lil xulxin, però dak huwa aspett ieħor. Jekk it-transmission mechanism ma jaħdimx tajjeb, jiġifieri r-rata tal-imgħax tagħna ma tiġix riflessa fir-rati tal-imgħax li jużaw il-banek biex jisilfu lil xulxin u biex jisilfu lill-klijenti tagħhom, allura inti jkollok an impaired transmission mechanism u allura l-ekonomija tbati.  Jekk inti jkollok din l-istabilità però imbagħad ikollok id-deficit fiskali volatili u qed jitla’ ‘il fuq over the long term, again il-kredibilità tal-pajjiż kollu tonqos ukoll.  Jiġifieri għandek ħafna elementi differenti.  

Dawn l-ispikes speċifiċi li qed issemmi inti, Onor. Sant, naturalment kien hemm raġunijiet għalihom.  Il-biċċa l-kbira tal-inflazzjoni tagħna hija mportata u dawn huma marbutin ħafna mal-ewwel żieda li kellna fil-prezz taż-żejt meta daħħalna l-element ta’ surcharge fl-2005 li minn 17% kienet telgħet għal 55%.  Fl-2007 dan reġa’ beda jirranka u din is-sena reġa’ għandna dan l-element plus li għandna l-commodity prices.  Tinsewx li l-ikel għandu weighting ta’ madwar 23% fl-indiċi tagħna u allura malli oġġett tal-ikel jogħla fil-prezz, ikun rifless fl-indiċi tagħna immedjatament.  Issa daħal element ġdid bejn il-harmonised index of consumer prices (HICP) u l-consumer price index (CPI).  

L-HICP għandu fih ukoll l-element tal-prezzijiet tal-kmamar tal-lukandi.  Din is-sena l-lukandi tagħna fortunatament kienu f’pożizzjoni li jattiraw lin-nies minkejja li għollew il-prezzijiet u allura l-HICP tela’ aktar mis-CPI minħabba li dak l-indiċi għandu weighting mhux ħażin fl-HICP  li però ma jinstabx fis-CPI.  U dak kien element ieħor.  Imbagħad għandna fatturi domestiċi li nafu bihom, bħaċ-ċokon tal-pajjiż u n-nuqqas ta’ kompetizzjoni li għandna - tidħol ġo supermarket u tara xkaffa sħiħa mimlija tipi ta’ prodotti differenti u taħseb li hawn xi kompetizzjoni kbira imbagħad tiskopri li dawk iġibuhom tnejn minn nies.  Dawn huma affarijiet li l-awtoritajiet responsabbli għandhom jarawhom aktar.  

Għandna wkoll ineffiċjenzi fid-distribution channels, għandna l-importatur, il-wholesaler u l-oġġett jgħaddi minn ħafna jdejn u jitgħabba b’ħafna spejjeż ħafna drabi żejda li fl-aħħar mill-aħħar isibu ruħhom fuq il-prezz li jkun hemm immarkat fuq il-prodott fuq l-ixkafef.  Nafu wkoll li hemm deffiċjenzi fil-wholesale markets tagħna tal-ħut, tal-ħaxix u tal-frott.  Din issemmiet ħafna u għal xi raġuni din forsi għadha sors ta’ maġġorament ta’ prezzijiet fejn forsi nistgħu naqtgħu ftit minn dawn il-ħafna ndividwi li hemm fin-nofs.  Imbagħad għandna element ieħor li hu tipiku tagħna li hu marbut mat-tradizzjoni ta’ administered prices, ta’ sussidji, li allura aħna dejjem ħbejna l-effett u l-moviment tas-suq internazzjonali u biddilnihom meta deherilna li kellna nbiddluhom għal raġunijiet estranei kompletament mis-sitwazzjoni ta’ domanda u provvista fis-suq.  Dan qed jiġri bħalissa.  Qegħdin naraw nies li bir-raġun jiskantaw u jikkwotaw l-energy index tal-Unjoni Ewropea u jistaqsu kif filwaqt li l-index tal-enerġija tagħna tiela’ ta’ ħaddieħor nieżel.  Għalija hemm raġuni prinċipali evidenti ħafna għal dan u din hija li filwaqt li l-prezz tal-enerġija f’pajjiżi oħra kien diġà ġie liberalizzat u allura jiċċaqlaq skond il-prezz tas-suq, f’Malta aħna pproteġejna lilna nfusna għal ħafna żmien u ma ħallejniex dan il-mekkaniżmu jaħdem.  Issa f’daqqa waħda għax ġejna f’pożizzjoni fejn m’għandniex mezz ieħor għaliex is-sussidji ma jistax ikun jibqgħu jiżdiedu b’dak il-mod, issa qegħdin nieħdu d-daqqa għax kellna ndaħħlu surcharge f’daqqa u li mbagħad minn 17% telgħet għal 55%.  U allura bir-raġun li jkollok spike.  Dawn kollha huma a combination of elements of factors li jwasslu li ma nkunux qegħdin nimxu in synchronisation with the euro area average.  Meta aħna nilliberalizzaw kompletament u l-prezzijiet tagħna jibdew jimxu mas-suq, imbagħad verament inkunu nistgħu nidentifikaw l-ineffiċjenzi li għandna u li semmejna, fosthom id-distribution channels u n-nuqqas ta’ kompetizzjoni fis-settur tal-importazzjoni u fil-wholesale markets, u nkunu nistgħu nindirizzaw aħjar dawk id-deffiċjenzi.

ONOR. ALFRED SANT:  F’dak li għandu x’jaqsam ma’ dawn l-ispikes, it-transmission channels tal-banek ma taħsibx li huma mportanti wkoll?  Per eżempju, ma taħsibx li l-profitti tal-banek f’dawn l-aħħar snin kienu fattur importanti fil-mod kif it-transmission li qed tgħid int m’għaddietx?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Dażgur għax m’hemmx kompetizzjoni biżżejjed.  Aħna għedna li s-settur finanzjarju tagħna huwa konċentrat, però hemmhekk imbagħad jidħol l-element ta’ persważjoni tagħna, u l-moralsuation tagħna mal-banek użajnih u nużawh dejjem u qed niltaqgħu magħhom regolament, però imbagħad hemm limitu sakemm inti tista’ tagħmel dan għax fil-kuntest ta’ ekonomija tas-suq ma tistax timponi r-rati u lanqas il-livell ta’ commissions jew charges li jieħdu l-banek.  

Biż-żieda fil-preżenza ta’ banek oħrajn li għandna issa qegħdin naraw ċerta kompetizzjoni u hemm ċertu business li qiegħed jimxi minn bank għal ieħor.  Dan l-aħħar kien hawn bank li qed jgħid kemm żied id-depożiti f’dawn il-ftit xhur li ilu jopera Malta, jiġifieri dak huwa sinjal li n-nies jindunaw bil-price signals, però jibqa’ fatt li meta għandek sitwazzjoni dominanti jkun hemm din il-biża’.  Again, hemmhekk għandek l-istituzzjonijiet kompetenti li suppost jaraw jekk hemmx abbuż ta’ dominant position u saru anke studji, imma dak huwa kompitu tagħhom.  Aħna r-responsabbiltà tagħna qiegħda għall-istabilità finanzjarja li naraw li l-banek joperaw b’mod li ma jipperikolawx il-flus li jafdawlhom id-depożitaturi tagħhom u dak li qegħdin nagħmlu bir-riżorsi li għandna qed nippruvaw nagħmluh mill-aħjar li nistgħu.  

ONOR. ALFRED SANT:  Il-kwestjoni kollha hija marbuta wkoll ħafna mar-restructuring li ġrat jew ma ġratx f’dawn l-aħħar snin.  Kemm-il darba esprimejt l-opinjoni li r-restructuring miexja ‘il quddiem. F’dak li għandu x’jaqsam ma’ restructuring tas-setturi ekonomiċi, għandek xi kummenti x’tagħmel?  Jekk tħares lejn l-aħħar rapport tal-IMF tara li dan ipoġġi daqs 10% tal-ekonomija tagħna fuq gaming, 3% fuq business services u madwar 10% oħra fuq banking, eċċ.  Is this is the kind of restructuring you want ?

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Id-diversifikazzjoni hija mportanti għax ma tridx li tkun vulnerabbli għal attività waħda.  Is-settur tal-industrija tagħna, għalkemm naqqas xi ftit bħala kontribuzzjoni totali lill-prodott gross domestiku - issa niżlet madwar 16% -  minnu nnifsu s-settur inbidel beyond recognition.

ONOR. ALFRED SANT:  Imma in absolute terms  naqas.  Jekk tħares lejn dawn l-aħħar 16-il sena ....  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:   Jien hekk għedt, li naqas; minn 23% ....

ONOR. ALFRED SANT:  Mhux relattivament, imma in absolute terms.  Jiġifieri the actual volume of pounds going through the system mill-industrija naqas over  the last ten years.
IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Però meta pajjiż ikun qed jiddiversifika u jikber, it-tendenza li s-settur tas-servizzi jikber hija waħda rikonoxxuta u stabbilita.

ONOR. ALFRED SANT:  Definitely.  Is-settur l-ieħor jibqa’ jikber in relative terms, imma in absolute terms jonqos.  Imma li ġara hu li naqas in relative terms u naqas in absolute terms.  Jekk tieħu s-settur tat-turiżmu in the last seven years tara li kellek absolute decrease u relative decrease, jiġifieri hemm xi ħaġa li qed iżżomm in-nifs.

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Il-kompetittività, però hemm aspetti tagħha li aħna rridu niffaċċjaw u dan huwa l-mod kif naħdmu.  Aħna fl-esperjenza tagħna ta’ kuljum nipparagunaw il-mod kif aħna nittekiljaw ix-xogħol bħal, per eżempju, kif norganizzaw lukanda jew restaurant, ma’ dak li naraw f’pajjiżi oħrajn.  Kulħadd jaf li l-iktar spiża qawwija fil-production cost huwa l-labour u għalhekk aħna rridu nirrevedu l-mod li bih naħdmu u nibdew naħdmu b’mod aktar effiċjenti.  

Hemm imbagħad l-ineffiċjenzi l-oħrajn li semmejna bħal kemm jiżdiedu l-ispejjeż fuq il-materja prima minn meta tidħol sakemm toħroġ bħala prodott maħdum.  Dawn il-costs kollha rridu nifluhom wieħed wieħed biex naraw jekk humiex ġustifikati.  Din hija r-responsabbiltà li għandu l-pajjiż u l-Kunsill Malti għall-Iżvilupp Ekonomiku u Soċjali (MCESD) għandu rwol importanti f’dan ukoll u rridu naraw li jseħħ però din id-diversifikazzjoni li semmejt inti hija tendenza pożittiva għax id-dipendenza tagħna fuq settur wieħed qiegħda tonqos.  

Is-settur industrijali frixnih ħafna, illum għandna industriji aktar moderni bħal, per eżempju, il-farmaċewtika, l-informatika u l-e-business li wkoll qegħdin jifirxu r-riskji tagħna kemm jista’ jkun però mhux biżżejjed.  Nafu li għad għandna każ ta’ ditta waħda li waħedha tħaddem ħafna nies u barra minn hekk hija responsabbli għal ammont ta’ attività ekonomika kbira għal dik li hija esportazzjoni.  Dak irridu nersqu ‘l bogħod minnu, kien utili f’mument meta ma kellniex mezzi oħra, però llum qegħdin nifirxu ħafna.  Illum is-settur tas-servizzi qed jikber b’mod tajjeb ħafna u qed jirrappreżenta persentaġġ ta’ bejn 60% u 70% tal-attività ekonomika.  Hija karatteristika ta’ ekonomiji li jkunu qegħdin jiżviluppaw li l-industrija tiġi upgraded u fl-istess ħin is-support services u s-servizzi moderni tat-teknoloġija moderna, aktar ma jmur aktar qegħdin jikbru.  Naħseb huwa aspett pjuttost pożittiv jekk aħna nkunu kapaċi nibqgħu attraenti għal dan it-tip ta’ investiment.  Din hija waħda mit-toroq li rridu nimxu fuqha.  

ONOR. ALFRED SANT:  F’dak li għandu x’jaqsam ma’ man power utilisation in terms of useable resources fil-pajjiż, il-fatt li n-numru jew il-persentaġġ tal-popolazzjoni li qiegħda taħdem jew li qed tikkrea s-supply hija daqshekk baxxa ma tindikax li hemm under utilisation qawwija ħafna ta’ riżorsi?  Din imbagħad tirrifletti kemm il-prezz jew l-effiċjenza jew ir-ristrutturar qed ikun suċċess.  Aħna għandna l-inqas labour participation rate  fl-Unjoni Ewropea.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Veru, però qed tiżdied u anke tan-nisa dan l-aħħar żdiedet mhux ħażin, jiġifieri hemm inċentivi li qegħdin iħajru nisa jidħlu fid-dinja tax-xogħol.  Fil-fatt jeżistu korsijiet ta’ training u retraining għax illum il-qofol tas-suċċess huwa l-lifelong learning għax l-ekonomiji qed jinbidlu u wieħed ma jistax jippretendi li sakemm jirtira jibqa’ jagħmel l-istess xogħol li kien jagħmel meta kien żgħir.  Allura r-retraining huwa importanti.  Illum l-Employment and Training Corporation (ETC) qed tagħmel ħafna programmi f’dan il-qasam biex tipprova tgħin nies li forsi waslu f’ċerta età li diffiċli biex jirriċiklaw ruħhom fid-dinja tax-xogħol biex isibu attività oħra u dan ġie rifless anke fil-każ tal-over forties u anke tan-nisa.  Il-participation rate tan-nisa żdiedet ukoll bil-mod il-mod, però għad hemm affarijiet kulturali ta’ tradizzjonijiet li ħafna drabi jżommu lura lin-nisa milli javvanzaw aktar fil-karriera.  Ħafna drabi dawn ikomplu jaħdmu ftit imbagħad għal xi raġuni jieqfu.  Fl-aħħar mill-aħħar din hija kwestjoni ta’ riżorsi biex noħolqu l-istituzzjonijiet, l-istrutturi u l-miżuri biex naslu.  

Ma rridx nidħol f’diskussjoni twila għax ma nispiċċawx, però rrid ngħid li aħna llum qed niġu wiċċ imb’wiċċ mal-konsegwenzi tal-għażliet li għamilna mill-indipendenza ‘l hawn.  Bil-mod il-mod, b’mod inkrimentali li mhux dejjem rajnihom, għamilna għażliet fundamentali li wassluna fis-sitwazzjoni li qegħdin fiha llum.  F’pajjiżna għamilna perijodu twil bil-gvern jonfoq iktar milli jdaħħal għax kellu commitments politiċi li ssieħbu fihom iż-żewġ partiti ewlenien tal-pajjiż li ma setax joħroġ minnhom u li diffiċli toħroġ minnhom jekk ma jkunx hemm consensus.  Meta wasalt f’sitwazzjoni ta’ deficit u fl-istess ħin qed tirrikonoxxi li għandek bżonn tinvesti iktar fl-edukazzjoni, fit-tfal, fir-riċerka u l-innovazzjoni u f’attivitajiet u setturi moderni li jridu ħafna flus, minn fejn se ssib il-flus għal dan jekk l-ispiża rikorrenti tal-gvern tixrob il-parti l-kbira tad-dħul tal-gvern?  Għandna popolazzjoni li qed tixjieħ, nies li qed jgħixu iktar u servizzi soċjali li huma marbutin mal-età.  Illum qegħdin f’sitwazzjoni fejn jekk ma nagħmlux għażliet fundamentali fejn niddeċiedu x’inhuma l-prijoritajiet ...  Illum fil-pajjiż hawn aspettattivi qawwijin ħafna.  Kien hemm min qalli li fil-manifestazzjoni li kien hawn nhar il-Ġimgħa – jien ma kontx preżenti u lanqas rajtha fuq it-television - intervistaw student li qal li kien qiegħed hemm għax irid jieħu ż-żieda kollha tal-għoli tal-ħajja.  Dawk huma l-aspettattivi li hawn fil-pajjiż; dak jippretendih bi dritt. Imma hija dik il-prijorità tal-pajjiż?  Jew hija li ninvestu aktar f’dawn l-affarijiet il-ġodda li qegħdin ngħidu u li ngħinu aktar nies jipparteċipaw fid-dinja tax-xogħol?  Dawn huma l-għażliet li rridu nagħmlu.  Mhijiex għażla li tgħid li tibqa’ tissellef u tiddejjen u tkabbar id-deficit.  Aħna nimpurtaw ħafna mill-affarijiet li nikkunsmaw, jiġifieri rridu nifhmu li kull żieda fl-infiq tal-gvern li twassal għad-deficit, ikollha effett fuq il-GDP iżgħar mill-ammont li jkun żdied bih id-deficit għax hemm l-import leakage.  Dik hija given u rridu naċċettawha u min jgħid li l-gvern irid jonfoq iktar biex jikkrea l-attività ekonomika, irid jinsiha.  

Aħna għamilna ftit simulations fuq il-bażi tal-mudell ekonomiku tagħna u rriżulta li meta żżid in-nefqa tal-gvern u bl-istess mod tkun qed iżżid id-deficit, jekk dik iż-żieda fl-infiq tal-gvern tmur għall-investiment, tipproduċi żieda fil-prodott gross domestiku d-doppju fid-daqs bejn wieħed u ieħor – u hawnhekk qegħdin nitkellmu fuq orders of magnitude u ma ninsewx li dan huwa mudell ekonomiku – ta’ kieku dawk il-flus infaqthom biex naqqast it-taxxi jew billi żidt is-servizzi soċjali.  L-ewwel option tirriżulta wkoll in the long run fi tnaqqis fil-qgħad akbar milli jagħtik tnaqqis fit-taxxi u żieda fis-servizzi soċjali.  

Dawn huma fatti li joħorġu mill-mudell ekonomiku tagħna, jiġifieri d-diskussjonijiet fuq li nkabbru d-deficit irridu npoġġuhom f’din il-perspettiva.  Nifhmu li hemm modi differenti ta’ kif tonfoq iktar.  Jekk verament se tagħmel is-sagrifiċċju u żżid id-deficit u d-dejn - ma ninsewx li llum qegħdin inħallsu €186 miljun fis-sena mid-dħul tal-gvern fuq interessi fuq id-dejn – almenu noqogħdu attenti fuq xiex nonfqu dawk il-flus żejda.  Dan l-eżerċizzju li għamilna jagħti indikazzjoni li aħjar ħaġa minn oħra jekk trid tieħu l-vantaġġ kollu, però dejjem trid taċċetta li mhux se tieħu l-vantaġġ 100% għax ikun hemm leakage li jmur biex joħloq l-impjiegi f’pajjiżi oħra.  Ħafna nies jinsew li meta nonfqu iktar u nixtru aktar mill-ħwienet tagħna nkunu qegħdin insostnu l-livell tal-attività ekonomika f’pajjiżi oħra.  

ONOR. ALFRED SANT:  That point is taken imma min-naħa l-oħra, jekk inħarsu lejn l-underutilisation of resources wieħed jista’ jitkellem dwar finanzi tal-gvern u wieħed jista’ jitkellem ukoll dwar policy makro-ekonomika li żżid l-użu tar-riżorsi.  F’dan il-kontest jekk wieħed iħares lejn ir-real effective exchange rate tal-pajjiż of the last four, five, six years jara li l-prezz reali li konna qegħdin niċċarġjaw għal dak li jista’ jiġi stmat kien argueably overvalued bħala parti mill-politika tal-bank ċentrali.  L-aħħar rapport tal-IMF jikkonfermaw dan.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  L-ewwelnett l-IMF kienu ħadmu fuq mudell li ma kienx applikabbli għal Malta u din konna ċċċarajniha magħhom u aċċettaw dak il-fatt, jiġifieri l-figuri li forsi għandek f’moħħok m’humiex korretti.

ONOR. ALFRED SANT:  Qed nirriferi għall-aħħar rapport li ħareġ dan is-sajf.

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Ma rridux ninsew li aħna dejjem rbatna l-baskett tal-muniti ma’ muniti qawwijin u dawn tawna vantaġġ għax kellna imported inflation baxx u kellna stabilità.  

ONOR. ALFRED SANT:  Mhux jekk għandek three spikes tiers!

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO: Dawk it-three spikes kellhom raġunijiet preċiżi u ma stajniex nikkontrollawhom aħna.  Dawk kienu exogenously determined, kellna imported inflation spikes in energy prices and in commodity prices u jekk wieħed iħares lejn is-subindices jara minn fejn ġew dawk l-ispikes.  Rigward l-overvaluation tal-munita, l-ewwelnett huwa diffiċli ħafna biex tistabbilixxi kemm hi, jiġifieri m’hemmx quantum, però over the years il-munita qawwija li riedu gvernijiet suċċessivi ...  

Minn żmien is-snin 70, meta ntrabatna l-ewwel darba mal-baskett tal-munita, kellna tendenza li jkollna munita qawwija u dik lilna tatna l-vantaġġ li konna nimpurtaw inqas inflazzjoni minn barra.  Naturalment ir-reverse tagħha huwa li l-export prices tiegħek ikunu ftit iktar għoljin, però you cannot have it both ways; jew se timporta inqas inflazzjoni biex il-poplu jibbenefika minn prezzijiet aktar baxxi jew bil-maqlub, jibbenefikaw l-esportaturi a skapitu tal-konsumatur.  There is a very fine balance which has to be reached, l-għażla tal-awtoritajiet hawn Malta sa mis-snin 70 kienet li jkollna baskett ta’ muniti sodi biex il-lira Maltija tkun soda.  Dak huwa fatt, l-istorja ma nistgħux inbidluha.  

Ma ninsewx ukoll li r-rati tal-kambju barra huma volatili.  Aħna ma kellniex dak l-iżvantaġġ għax il-muniti li kellna, jiġifieri d-dollaru, l-ecu u l-isterlina,  kienu b’saħħithom però kellhom tendenza li jimxu kontra xulxin.  Allura aħna bbenefikajna permezz ta’ din is-sistema ta’ trade weighted basket  ta’ stabilità, u l-istabilità fil-valur tal-munita hija ħaġa ta’ valur kbir għal pajjiż żgħir li jrid jgħix bil-kummerċ. Imbagħad fl-aħħar mill-aħħar trid tagħmel l-għażliet, ma tistax iġġib kollox favur tiegħek.  L-awtoritajiet tal-pajjiż tul is-snin kollha - u nfakkar li l-bank ċentrali sar indipendenti minn xi ftit snin ilu għax qabel il-ministeru tal-finanzi kellu subgħajh f’din il-biċċa xogħol u allura l-politika monetarja tal-Bank Ċentrali ta’ Malta ma kenitx indipendenti - ....  At the time din kienet deċiżjoni nazzjonali which served us well għax kellna imported inflation baxxa u stabbli u dik lill-esportatur tagħna tathom ftit wens għax se mai setgħu jagħmlu hedging, ibigħu bil-quddiem, għax kellhom dik l-istabilità.  Għalhekk naħseb illi li wieħed jattribwixxi dan in-nuqqas ta’ riżorsi għall-politika monetarja, ikun qiegħed jiffoka fuq element wieħed biss minn ħafna elementi.  Kien hemm nuqqasijiet oħra f’aspetti oħra tal-politika ekonomika tal-pajjiż li tul is-snin wasslu għall-mod ta’ kif naħdmu bih, l-allokazzjoni tar-riżorsi li mhuwiex ideali.  Dawn kollha huma veritajiet li wieħed ma jistax jinnega.  

ONOR. ALFRED SANT:  Jiġifieri ma taqbilx mal-veduta li we have exchanged price stability, we have exchanged the policy li żżid il-utilisation of resources for an exchange rate stability u se nidħlu għal din ir-riċessjoni with an underutilisation of resources relatively highly priced in terms of where you want to go?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  To a certain extent huwa veru, però huwa riżultat ta’ ċirkostanzi partikolari tal-ekonomija tagħna kollha kemm huma, ma tistax tattribwih għal element wieħed biss.  Mill-banda l-oħra deħlin għal riċessjoni bil-vantaġġ li m’għandniex niddefendu r-rata tal-kambju tagħna kif konna qabel.  Ma rridx inkun il-gvernatur tal-bank ċentrali ta’ ċertu pajjiż li forsi taqraw fuqu fil-“Financial Times” tal-lum li ssemma ħafna li għandu rati tal-imgħax ta’ 18%, għandu current account deficit ta’ 15% u li għandu s-sistema finanzjarja għarkopptejha u qed jittallab il-flus lill-pajjiżi ġirien.  Jien naħseb li aħna qed niffaċċjaw ir-riċessjoni at least with that problem behind us għax kieku nistgħu faċilment qegħdin fl-istess sitwazzjoni f’din il-kriżi li hawn.  Saħansitra d-Danimarka, li huwa pajjiż stabbli u avvanzat, li kien ikollu rata tal-imgħax tiegħu kemm kemm differenti minn tal-ECB u jbiddilha 10 minuti wara li jbiddilha l-ECB illum għandu interest rate ta’ ‘l fuq minn 5% meta l-ECB qiegħed 3.25% għax anke d-Danimarka, ekonomija evoluta moderna, xorta qiegħda tħoss l-effett tal-kriżi, kellha banek li fallew u allura kellhom jgħollu r-rata tal-imgħax u issa għandhom moviment biex jerġgħu jagħmlu referendum fuq l-ewro.  Forsi tgħidli li dawn huma ċirkostanzi tal-istorja, it’s luck, it’s timing però aħna għamilna għażla hemmhekk li almenu kellna a source of weakness less than we might have otherwise had.  That’s the way I put it għax ħadd ma kien jaf li ġejja din il-kriżi.

ONOR. ALFRED SANT:  Inti għamilt prediction tagħha sena u nofs, sentejn ilu.  Fil-fatt fl-ispeech tiegħek ta’ Novembru tas-sena 2007 għedt li ...

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Jien ma nafx eżattament x’għedt sena u nofs ilu, però żgur li I don’t claim li għandi dawn il-poteri ta’ previżjoni, m’iniex saħħar. 

ONOR. ALFRED SANT:  Jekk trid nista’ nikkwotahielek.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Kemm trid, però ma jfissirx li għamilna xi ħaġa ħażina, anzi jekk kont naf li ġejja kriżi kien aktar għaqli li nfittxu l-ħajt tal-kenn ta’ munita qawwija bħall-ewro u almenu m’għandniex il-problemi li għandhom il-pajjiżi l-oħra.   Forsi deħlin with an underutilisation of resources però almenu deħlin with a strong currency, so we face the recession with a strong currency.

ONOR. ALFRED SANT:  Il-fatt li l-ewro qed tiddiprezza b’10% jew 15% kontra d-dollaru u kontra l-yen mhux sors ta’ inkwiet għall-bank ċentrali?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Dażgur li huwa sors ta’ inkwiet, però kien hemm żmien meta kien at 160, konna ssaħħaħna ħafna kontra d-dollaru u llum qegħdin f’sitwazzjoni of great uncertainty, great volatility of exchange rates which don’t do any good to anybody.  

ONOR. ALFRED SANT:  Imma jeżistu eight month forecasts fuqhom dawn.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Dażgur, forecasts kulħadd jista’ jagħmel imma they remain forecasts.  Issa qed nitkellmu fuq il-fatti u l-fatti huma li d-dollaru waqa’ ħafna kontra l-ewro u issa qed jissaħħaħ because in time of difficulty the dollar is always a refuge which is understandable because at the end of the day they can print as many dollars as they want and people invest in the dollar because the US economy will always come back because it is a strong economy imma l-volatilità wieħed ma jistax jikkontrollaha.  Ma rridux ninsew li l-volatilità at short intervals għal skopijiet ta’ relatività u kompetittività mhux neċessarjament hija determinanti għax trid tara t-tendenza fuq perijodu ta’ żmien tal-exchange rate kif tkun u dak hu li jinfluwenza għax l-operaturi ekonomiċi għandhom il-mezzi li jkopru ruħhom kontra din il-volatilità.  Illum hemm metodi sofistikati ħafna jiġifieri l-volatilità fiha nnifisha, minn ġimgħa għal oħra jew minn xahar għal xahar, wieħed jista’ jimmitiga l-effetti tagħha.  

ONOR. ALFRED SANT:  Fuq livell ta’ ECB x’se jkunu r-regoli li japplikaw fit-tmexxija taz-zona tal-ewro?  Ħafna mill-parametri ġew effettwati mill-bidliet li seħħu.  Allura x’se jkunu issa l-guiding principles ta’ kif se timxu?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Il-guiding principles ma jinbidlux, il-politika monetarja tal-ECB hija ċara ħafna, għandna mira waħda, objettiv wieħed li huwa l-istabbiltà tal-prezzijiet definita bħala rata ta’ inflazzjoni inqas jew viċin ta’ 2% in the medium term which is taken to mean roughly 12 to 18 months.  That is the sole guiding principle of the ECB’s monetary policy.  Mhu se jinbidel xejn, li jinbidel ħafna huma l-interventi tal-likwidità li jagħmel l-ECB biex jiffaċilita kemm jista’ jkun il-qawmien mill-ġdid tal-interbank market, il-likwidità li pprovdejna, is-swap agreements li għamilna mal-Fed u mal-Bank Nazzjonali Svizzeru biex kemm jista’ jkun l-ixxuttar tas-swieq nikkumpensaw għalih u nħajru lill-banek bil-mod il-mod jerġgħu jsellfu lil xulxin għax il-qofol hemm qiegħed, it’s the transmission mechanism of monetary policy.  Għal xejn inbaxxu r-rati jekk at the end of the day il-konsumatur se jibqa’ jissellef b’rata iktar għolja milli hija ndikata mir-rata uffiċjali, that is where the problem lies today.  

ONOR. ALFRED SANT:  Kif se tkunu qed tirrelataw mal-budgetary deficits tal-gvern?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Aħna ma nirrelatawhiex, dik hija funzjoni tal-Kummissjoni Ewropea li tkellmet ċar ħafna.  Hemm statements tal-Kummissarju Almunia ta’ dawn il-ġranet fejn interpreta aħjar il-ħsieb li għandu l-Kunsill tal-Ministri fuq kif jistgħu jinterpretaw b’mod flessibbli l-istability and growth pact sabiex il-gvernijiet li għandhom room for manoeuvre jutilizzawh, jekk kemm-il darba jaqbżu ftit il-3%, jekk ikun temporanju jew għal raġunijiet speċifiċi, one offs, allura ma jkunx hemm bżonn jittieħdu l-passi dixxiplinarji li huma kontemplati fil-patt, imbagħad jekk sa sena oħra ma jkunx possibbli minħabba l-kriżi li l-pajjiżi jerġgħu jiġu taħt it-3% jerġgħu jikkontemplaw kif jistgħu jittrattawha.  Din hija problema ta’ ħafna pajjiżi mhux ta’ Malta biss u allura qed tiġi rregolata mill-Kummissjoni però l-ECB dejjem jisħaq – wieħed jista’ jaqra l-introductory statement tas-7 ta’ Novembru - fuq l-importanza tas-sostenibilità tal-finanzi pubbliċi in the medium term, jiġifieri ninterpretaw il-patt b’mod flessibbli f’każijiet bħal dawn eċċezzjonali ....

ONOR. ALFRED SANT:  Intom tinterpretaw jew tħallu lill-Commission tinterpreta?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Aħna qed ngħidu: ħalli l-Kummissjoni tinterpreta hi b’dak il-mod però aħna nesprimu l-opinjoni lill-gvernijiet.  U dan nagħmluh billi niltaqgħu mal-ministri tal-finanzi darbtejn fis-sena fl-Ecofin fejn ikun hemm djalogu utili ħafna magħhom fejn il-president tal-ECB f’isimna lkoll jitkellem u jesprimi dawn l-affarijiet.  U jesprimihom għal raġuni sempliċi ħafna.  Kif għedt qabel, jekk ma jkollokx politika fiskali kumplimentari ma’ dak li qed jipprova jagħmel l-ECB allura nkunu qed naqdfu għalxejn.  Dawn huma realtajiet ta’ kif taħdem ekonomija moderna, l-istabilità tal-finanzi pubbliċi u li jkollok a balanced budget in the long run huwa prudenza li tgħallmek, aktar u aktar illum f’dinja globalizzata u l-eżempju ta’ din il-kriżi li għandna llum.  Naħseb li aħna li qed nagħmlu huwa li nħeġġu lill-gvernijiet sabiex ikunu kumplimentari fl-azzjonijiet tagħhom ma’ dak li qed nippruvaw nagħmlu aħna.  L-istrument li għandna aħna huwa limitat fil-potenzjal tiegħu, qatt ma ppretendejna mod ieħor, u waħdu ma jistax jilħaq l-għanijiet kollha u allura hemm bżonn li kulmin għandu daqsxejn idu fuq it-tmun jimxi fl-istess direzzjoni.  

ONOR. ALFRED SANT:  Dwar l-ideat li financial services gets regulated mis-central banks x’inhi l-pożizzjoni tagħkom?  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Waħda mil-lezzjonijiet li qed tittieħed minn din il-kriżi hija li ġie ndikat b’mod ċar ħafna li hemm bżonn li jkun hemm koperazzjoni aktar mill-qrib u bdil ta’ informazzjoni aktar regolari u konsistenti bejn ir-regolaturi u l-banek ċentrali speċjalment f’każi bħal tagħna fejn il-bank ċentrali mhuwiex ir-regolatur tal-banek.  

ONOR. ALFRED SANT:  Din kienet ġiet unbundled xi sitt snin ilu.

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Iva, fl-2002, ir-responsabilità kienet marret l-MFSA taħt il-pjan li kien hemm meta ....

ONOR. ALFRED SANT:  Issa l-Bank of England se jerġa’ jieħu kollox taħt idejh.

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Le, mhux kollox.  

ONOR. ALFRED SANT:  U tal-Ġermanja qed jerġa’ jieħu kollox taħt idejh.

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Għalhekk issa wieħed irid jiġbed il-lezzjonijiet minn dan.  Inti tiftakar li f’diskors li kont għamilt jien – kien wieħed minn tal-bidu ma nafx jekk kienx l-2001 jew 2002 – kont tkellimt fuq dan il-punt u spjegajt għaliex kont tal-fehma li meta s-superviżjoni tal-banek tkun qiegħda fil-bank ċentrali aktar hemm ċans li jkun hemm relazzjoni organika bejn in-nies konċernati li qed isegwu s-sistema minn punti di vista differenti u allura aktar hemm ċans ta’ early warning system effettiva.  Ma ninsewx li s-supervisor iħares lejn il-banek kull xahar u jara r-returns tagħhom perijodikament.  Qabel ma dħalna fl-ewro konna nafu ġurnata b’ġurnata l-pożizzjoni ta’ kull bank x’kienet u allura kien ikollna possibilità li jekk ikun hemm xi indikazzjoni li xi bank mhux qed jilħaq mal-obbligi tiegħu, ma jistax jagħmel pagamenti jew obbligi oħra li jkollu, inkunu nafu dak il-ħin u allura l-intervent ikun iktar tempestiv.  Dan huwa l-vantaġġ li jkollok istituzzjoni waħda.  L-Irlanda għandhom ir-regolatur li qiegħed fl-istess bini tal-bank ċentrali u l-bord tagħhom huwa l-gvernatur tal-bank ċentrali u jiltaqgħu b’dak il-mod għalkemm huwa indipendenti.  L-Awstrija u l-Ġermanja wkoll qegħdin jersqu lejn dan it-tip ta’ mudell għax raw mill-esperjenza u aħna rridu nitgħallmu l-lezzjonijiet ukoll f’dan is-sens li nsibu mezz li naħdmu iktar mill-viċin u jkollna iktar bdil ta’ informazzjoni.  Għandna d-domestic standing group li kif għedt, jaħdem u fl-ambitu ta’ din il-kriżi qegħdin inkunu iktar viċin ta’ xulxin però naħseb li hemm fejn nagħmlu aktar progress f’dan ir-rigward.  

ONOR. ALFRED SANT:  Meta tkellimt dwar banek Maltin fl-espożizzjoni tiegħek nimmaġina li kont qed tinkludi l-HSBC ukoll.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Iva, kont qed nirriferi għall-banek domestiċi kollha.  

THE  CHAIRMAN:  Jidher li m’hawnx aktar domandi għalhekk nirringrazzja ħafna lis-Sur Bonello għall-espożizzjoni interessanti u għat-tweġibiet tiegħu għad-domandi li għamlu l-Membri tal-Kumitat.  Ippermettili nissuġġerixxi li jekk ma jimpurtax għalik six months from now nerġgħu nagħmlu laqgħa oħra ħalli naraw kif ikunu żviluppaw l-affarijiet fiċ-ċirkostanzi li għandna madwarna.  

IS-SUR MICHAEL C. BONELLO:  Mela le, fil-fatt il-liġi tipprovdi sa darbtejn fis-sena, u jekk hemm bżonn anke tlieta nagħmlu, jien ma nsib ebda oġġezzjoni.  

THE CHAIRMAN:   Nirringrazzjakom u naġġorna l-Kumitat.

Fid-9:00p.m. il-Kumitat aġġorna.
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