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BAKGRUND

Den ekonomiska utvecklingen och den ekonomiska politiken i Grekland Overvakas
inom ramen for den europeiska planeringsterminen for samordning av den ekonomiska
politiken och inom ramen for den forstarkta évervakningen i enlighet med férordning
(EU) nr 472/2013 (*). Den forstarkta dvervakningen av Grekland (%) vittnar om att Grekland
maste fortsétta att vidta atgarder for att komma till ratta med befintliga eller potentiella kéllor
till ekonomiska och finansiella svarigheter och samtidigt genomfora strukturreformer som
underbygger en stabil och hallbar ekonomisk tillvaxt.

Den forstarkta oOvervakningen ger en heltdckande ram for dvervakning av den
ekonomiska utvecklingen och den politik som behovs for att uppna en hallbar
ekonomisk aterhamtning. Den gor det majligt att regelbundet bedéma den senaste
ekonomiska och finansiella utvecklingen i Grekland, dvervaka villkoren for statens upplaning
och uppdatera skuldhallbarhetsanalysen. Den forstarkta 6vervakningen utgor aven en ram for
bedémningen av Greklands allmanna atagande vid Eurogruppens méte den 22 juni 2018 om
att fortsatta och slutféra de reformer som antagits i programmet under Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) samt sta fast vid de mal om viktiga reformer som antagits inom
ramen for programmen for ekonomiskt bistdnd. Mot den bakgrunden bevakas inom ramen for
den forstarkta Gvervakningen att de sarskilda atagandena om att slutfora de viktiga
strukturreformer som inleddes inom ramen for programmet inom sex nyckelomraden fullgors
inom de Overenskomna tidsfristerna fram till mitten av 2022, dvs. ndr det galler i)
offentligfinansiella och finans-/strukturpolitiska atgarder, ii) social vélfard, iii) finansiell
stabilitet, iv) arbets- och produktmarknader, v) Hellenic Corporation of Assets and
Participations (HCAP) och privatiseringar, och vi) modernisering av den offentliga
forvaltningen (%)

Detta ar den nionde rapporten om forstarkt Gvervakning av Grekland. Rapporten
bygger pa resultaten av ett dvervakningsuppdrag som genomfordes pa distans den 26-27
januari 2021 och en regelbunden dialog med myndigheterna. Overvakningsuppdraget
genomfordes av Europeiska kommissionen i samverkan med Europeiska centralbanken(?).
Internationella valutafonden deltog inom ramen for sin dvervakning efter programperiodens
slut, medan Europeiska stabilitetsmekanismen deltog inom ramen for sitt system for tidig
varning och i linje med samférstandsavtalet av den 27 april 2018 om arbetsforbindelser
mellan Europeiska kommissionen och Europeiska stabilitetsmekanismen. | denna rapport
bedéms Greklands fullgérande av sina ataganden gentemot Eurogruppen vad galler
genomfdrda reformer i slutet av 2020. Rapporten &r inte kopplad till frigorandet av politiskt
villkorade skuldlattnadsatgarder, utan detta kan i enlighet med éverenskommelsen om att sa

@) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 472/2013 av den 21 maj 2013 om forstarkning av
den ekonomiska Gvervakningen och Gvervakningen av de offentliga finanserna i medlemsstater i euroomradet
som har, eller hotas av, allvarliga problem i fraga om sin finansiella stabilitet (EUT L 140, 27.5.2013, s. 1).

A Kommissionens genomfdérandebeslut (EU) 2021/998 av den 17 februari 2021 om férlangning av
forstarkt dvervakning for Grekland.
) https://www.consilium.europa.eu/media/35749/z-councils-council-configurations-ecofin-eurogroup-

2018-180621-specific-commitments-to-ensure-the-continuity-and-completion-of-reforms-adopted-under-the-
esm-programme_2.pdf

* ECB:s personal deltog i detta granskningsuppdrag i enlighet med ECB:s befogenheter och tillhandahéll
saledes expertis om politik for den finansiella sektorn och makroekonomiskt kritiska fragor sdsom samlade
finanspolitiska mal, hallbarhet och finansieringsbehov. Granskningsuppdraget foregicks av ett tekniskt
6vervakningsuppdrag, som aven det genomfordes pa distans under perioden 13-20 januari 2021.
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ska ske tva ganger om aret dga rum pa grundval av den tionde rapporten. Den tionde
rapporten ska enligt planerna offentliggdras i maj.

SAMLAD BEDOMNING

Rapporten sammanstalldes under den andra pandemivag som ledde till en allman
skarpning av smittskyddsatgarderna mot slutet av 2020 och, mer nyligen, till stangning
av skolor och detaljistforetag samt restriktioner av manniskors rorelser i vissa regioner,
bland annat Aten. Den grekiska ekonomin forvéantas ha krympt med 10 % ar 2020 jamfort
med 2019 och kommer enligt prognosen bara delvis aterhdamta sig innevarande ar. Pandemins
effekter pa turistsasongen 2020 hade en negativ inverkan pa Grekland pa grund av
turistnéringens betydelse i ekonomin. Regeringen fortsatte att anpassa befintliga
finanspolitiska atgarder for att stodja arbetsldsa och lontagare vars anstallningsavtal tillfalligt
havts. Den forlangde dven stodet till foretag och antog nya, riktade atgarder for att skydda
hushall och féretag. Atgarderna for att skydda sysselsattningen, som fatt EU-stod fran
framfor allt det nya Sure-instrumentet (finansieringsinstrumentet for tillfalligt stod for att
minska risken for arbetsloshet i en krissituation) och Europeiska socialfonden, verkar ha varit
verkningsfulla och arbetslosheten har varit i stort sett stabil trots den betydande ekonomiska
nedgangen. Antalet personer som star utan arbete dkar dock, eftersom takten i nyanstallningar
ar fortsatt dampad. Foretag och arbetstagare har fatt offentligt stod, men storleken pa den
utmaning som foretagen — och finanssektorn — star infor forvantas precis som i andra
medlemsstater bli tydlig forst nar stodatgarderna langre fram fasas ut. Detta maste goras
forsiktigt for att undvika “’stupeffekter”.

Trots de svara omstandigheterna lyckades myndigheterna gora goda framsteg pa flera
omraden, inom exempelvis utbildning, forvaltning av statliga tillgangar,
privatiseringsprojekt och energipolitik. Framfor allt foljande kan lyftas fram:

e Tva ambitiosa reformer pa utbildningsomradet har antagits under de tre senaste
manaderna. En yrkesutbildningsreform antogs i december 2020 som syftar till att
gora yrkesutbildningar mer attraktiva och starka kopplingen mellan yrkesutbildning
och livslangt larande till behoven péa arbetsmarknaden. Syftet med lagen om hdogre
utbildning fran februari 2021 &r i sin tur att modernisera driften av universitet och
hoja kvaliteten pa utbildningsutbudet. Déarut6ver har interna och externa utvarderingar
av skolor inletts.

e Hellenic Corporation of Assets and Participations (HCAP) avslutade sin
granskning av styrelserna i alla statsagda foretag, vilket utgjorde ett sérskilt atagande.
HCAP fortsatte att genomfdra sin strategiska plan som planerat och myndigheterna
avslutade arbetet med att uppdatera de ministeriella riktlinjerna for bolaget.

e Privatiseringsprocessen har fortskridit med ett framgangsrikt avslutande av
forséljningen av Alimos marina den 31 december 2020, goda utsikter att avsluta
Hellinikon-projektet de narmaste manaderna och lange efterlangtade framsteg nar det
galler atgarder som ar nodvandiga for koncessionen for Egnatia-motorvagen — vilka
samtliga utgor sarskilda ataganden.

e Pa det energipolitiska omradet har myndigheterna inlett marknadstestet for att
under de narmaste manaderna avsluta det langvariga antitrustmalet mot det statliga
energibolaget (Public Power Corporation), vilket utgor ett sarskilt atagande.



Reformarbetet gick dven framat pa andra viktiga omraden. Takten i reformarbetet nar
det galler den offentliga finansiella forvaltningen, daribland den offentliga
investeringsbudgeten, har aterigen kommit igang tack vare de framsteg som gjorts i de
administrativa, ekonomiska och funktionella budgetklassificeringarna. Noggrann uppféljning
kommer att kravas eftersom reformerna &r avgorande for att effektivisera betalningsrutinerna.
Lagstiftningen for skatteforvaltningens personalreform antogs och reformen fortloper
planenligt for att kunna vara helt genomford vid néasta granskning. Reformerna av den
offentliga forvaltningen har ocksa gatt framat planenligt, liksom antagandet av ny lagstiftning
for en snabbare och mer effektiv rekrytering av offentliganstallda.

Totalt sett verkar takten i genomforandet dock ha avtagit pa flera omraden, vilket
framfor allt beror pd pandemin, samtidigt som genomférandet av atgarder for att
fullgora flera ataganden har forsenats. Forutom de fortsatta svarigheter som uppstatt pa
grund av pandemin pekade myndigheterna ocksa pa éandringar vad géller flera
nyckelbefattningar inom forvaltningen i borjan av detta ar och dkad arbetsbelastning pa grund
av upprattandet av aterhamtnings- och resiliensplanen som orsaker till vissa forseningar,
vilket noteras. Ett antal detaljerade konkreta fardplaner har dverenskommits for att sdkra
verkliga framsteg infor den tionde rapport som ska sammanstéllas i maj. Det handlar bland
annat om fortsatt genomférande av reformerna inom finanssektorn, ett fullstandigt
genomforande av reformen av den oberoende myndigheten for offentliga intdkter 1APR
(Independent Authority for Public Revenue), att projektberedningsfonden och den strategiska
projektkatalogen for storre investeringar ska bli operativa, att forhindra en ny uppbyggnad av
obetalda, forfallna skulder och minska den befintliga stocken efter de férseningar som
observerats, bland annat genom att forstarka styrkommittén for reglering av obetalda,
forfallna skulder och férenkla regelverket for finansiella rutiner, att avsluta reformen for att
ytterligare forenkla beviljandet av investeringstillstand inom Gverenskomna omraden, samt
att anta den moderniserade arbetslagstiftningen. Myndigheterna atog sig dessutom att vidta
flera konkreta atgarder nar det géller halso- och sjukvard, korruptionsbekampning, reform av
den offentliga forvaltningen och genomforande av kontoplanen. Med tanke pa hur viktig
reformen av rattsvasendet ar for den 6vergripande aterhamtningsstrategin maste arbetet med
den aterupptas, eftersom reformer som ror rattsvasendets effektivitet bidrar till att sikerstélla
att investeringar, daribland privata investeringar, kan genomforas utan dréjsmal.

Genomforandet av vissa viktiga reformer inom finanssektorn har ocksa forsenats, men
en ambitios tidsplan har 6verenskommits infor nasta granskning. Ikrafttrddandet av delar
av insolvenslagen skots upp i slutet av forra aret. Vissa delar ska enligt planerna trada i kraft
den 1 mars och andra den 1 juni 2021. Insolvenslagen &r resultatet av en omfattande reform
av insolvensreglerna och genomforandet av lagen ar mycket arbetskravande pa grund av dess
detaljerade specifikationer och den it-plattform som ska inrdttas och vara sammankopplad
med bankernas it-plattformar. Genomfdrandet av andra dverenskomna reformer fortsatter,
men gar langsammare an vad som Overenskommits och kommer att krdva noggrann
évervakning, i synnerhet handlaggningen av efterslapande arenden som ror insolventa hushall
(malet for slutet av 2021 tycks vara i riskzonen) och handlaggningen av statliga garantier som
tagits i ansprak, vilken forsenades ytterligare sista kvartalet 2020, dven detta pa grund av
svarigheterna att nyanstalla i ett lage dar smittskyddsatgarderna skarptes. Myndigheterna
forbereder ytterligare atgarder for att stodja finanssektorn, i synnerhet en utvidgning av
Hercules-systemet for skydd av tillgangar, vilket ar valkommet. | samband med att
smittskyddsatgarderna skarptes i slutet av 2020 har myndigheterna infort ett moratorium for
verkstallighet av atgarder som ror alla typer av galdenarer, samt for genomforandet e-
auktioner och forberedelser infor dessa, vilka kan ta flera manader. En sadan frysning éver



hela linjen av alla verkstéllighetsatgarder kan om den blir utdragen inverka pa grekiska
bankers och kreditforvaltares effektiva hantering av nodlidande lan. Myndigheterna
uppmanas darfor att utan drojsmal anta tillfalliga och mer riktade l6sningar, men samtidigt
skydda sarbara hushall.

Myndigheterna star i nara kontakt med Europeiska kommissionen i samband med
utarbetandet av aterhamtnings- och resiliensplanen. Detta &ar positivt eftersom det
omfattande stod som Grekland kan fa fran faciliteten for aterhamtning och resiliens om det
anvands pa ett effektivt och lampligt satt kommer att framja tillvéxt, jobbskapande och de
dubbla omstéllningarna framéver. EU:s facilitet for aterhamtning och resiliens kommer att
stélla 30,5 miljarder euro till Greklands foérfogande under perioden 2021-2026, varav 17,8
miljarder euro kommer att utgéra bidrag. De reformer och investeringar som ska inga i
planen forvantas bygga vidare pa och komplettera tidigare och pagaende reformer inom
ramen for den forstarkta Overvakningsprocessen. Detta betydande belopp kommer
tillsammans med det ytterligare anslaget pd 1,7 miljarder euro fran React-EU-instrumentet
och de 2,7 miljarder euro som redan betalats ut fran det europeiska instrumentet for tillfalligt
stod for att minska risken for arbetsloshet i en krissituation (Sure), samt eventuella ytterligare
belopp(°), att dampa pandemins ekonomiska och sociala effekter och ge det stod som behdvs
for en hallbar och inkluderande aterhamtning.

Den samlade slutsatsen i denna rapport ar att Grekland har gjort goda framsteg med
flera reformataganden, men att takten i reformarbetet har avtagit. Hansyn maste
samtidigt tas till det svara lage som ar en foljd av pandemin. EU-institutionerna
valkomnar fortsatta ndra och konstruktiva samtal med myndigheterna och den
overenskommelse som natts om reviderade tidsplaner for kritiska reformer. Myndigheterna
uppmanas fortsatta att mobilisera resurser for att kunna vidta alla atgarder som kravs for att
fullgora de sarskilda atagandena innan den tionde rapporten om den forstarkta
dvervakningen, vilken ska uppréttas i maj och ligga till grund for utbetalningen av nésta
omgang politiskt villkorade skuldatgarder.

MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Coronapandemin fortsatter att ha en mycket negativ inverkan pa den grekiska
ekonomin. Ekonomin expanderade med 2,3 % tredje kvartalet 2020 jamfort med kvartalet
innan, efter en negativ takt p& 14,1 % perioden innan. Aterhdmtningen under tredje kvartalet
var betydligt mindre stark dn den betydande aterhdmtning som noterades i euroomradet,
vilket framst berodde pa att turistnaringens foradlingsvarde minskade kraftigt. Tillvéaxten
drevs av privatkonsumtionen, medan varuexporten visade viss motstandskraft. Arbetslésheten
fortsatte att minska till 16,2 % tredje kvartalet 2020, vilket visar att stodatgarderna ar
framgangsrika nar det galler att skydda sysselsattningen. Samtidigt minskade sysselséttningen
jamfort med aret innan pa grund av framst farre anstallningar inom turistnaringen.
Ungdomsarbetsldsheten minskade ocksa, men var fortfarande mycket hog pa 34,2 % tredje
kvartalet.

Till foljd av de skarpta smittskyddsatgarderna i slutet av 2020 férvantas den
ekonomiska aterhamtningen forbli svag é&ven forsta halvaret 2021. De

©) Radet har redan godkant totalt 90,3 miljarder euro i ekonomiskt stod till 18 medlemsstater.
Medlemsstaterna kan fortfarande ansoka om ekonomiskt stoéd fran Sure-instrumentet vars totala ekonomiska
slagkraft uppgar till 100 miljarder euro.



smittskyddsatgarder som tillkannagavs i november 2020 ar fortfarande i kraft och innebar
stranga restriktioner for tjanstesektorn. Industriproduktionen fortsatter samtidigt med
begransade stérningar, &ven om den paverkas av storningar i forsorjningskedjor och minskad
efterfragan. Smittskyddsatgarderna, som varit nddvandiga for att radda liv, forvantas forsena
den ekonomiska aterhamtningen ytterligare. Kommissionens vinterprognos 2021, som togs
fram innan smittskyddsatgarderna nyligen skarptes pa regional niva, pekar pa en real tillvaxt i
BNP pa 3,5 % ar 2021 och 5 % ar 2022 som framfor allt drivs av den inhemska efterfragan.
Prognosen utgar fran att vaccinationerna kommer att leda till att riskgrupperna ar skyddade
kring mitten av 2021 och att det darfor blir mojligt att varaktigt latta pa
smittskyddsatgarderna under andra kvartalet, om an stegvis. Utrikeshandeln forvantas ocksa
bidra positivt till tillvéxten, &ven om bidraget blir mindre &n vantat eftersom det kan ta langre
tid for turismen att aterhamta sig helt. Prognosen utgar fran att finanspolitiken under 2021
kommer att fortsitta att stétta ekonomin genom insatser inriktade pa foretag och hushall.
Mangden lediga resurser i ekonomin forvantas halla tillbaka prisokningstakten och den
forvéntas vara svagt negativ dven under 2021 for att darefter stiga under 2022.

Utsikterna omgardas fortfarande av stor osdkerhet. Prognoserna omgardas av betydande
osdkerhet som till storsta delen ar kopplad till pandemins utveckling och hur framgangsrika
vaccinationskampanjerna blir. Avgoérande for att turistnaringen ska aterhamta sig ar att
framsteg gors i kampen mot pandemin, bade inom landet och internationellt. Osakerheten
galler aven hur snabbt den privata sektorn aterhamtar sig nar stodatgarderna fasas ut, vilket
maste ske pa ett val Gvervagt sétt for att undvika stupeffekter” som kan leda till att foretagen
hamnar i trangmal och till med gar i konkurs. Svagheter i den grekiska foretagssektorns
balansrakningar leder till nedatrisker for aterhamtningen. De geopolitiska spanningarna inom
regionen och den fortsatta migrationskrisen spar pa osakerheten nar det galler de
makroekonomiska framtidsutsikterna. Nar det galler uppatriktade risker handlar de om att
kommissionens prognos inte raknar in effekterna pd ekonomin av Greklands aterhamtnings-
och resiliensplan, vars genomforande forvéntas ge tillvéxten en rejal skjuts.

OFFENTLIGFINANSIELL UTVECKLING

Finanspolitiken kommer att vara fortsatt ackommoderande under 2021 och
myndigheterna fortséatta det riktade stodet till krisdrabbade hushall och foretag. Med
anledning av pandemins ogynnsamma utveckling beslutade regeringen i bérjan av november
2020 skarpa smittskyddsatgarderna och, mer nyligen, stanga skolor och detaljistforetag samt
infora restriktioner for méanniskors rérelser i vissa regioner, bland annat Aten, samt aven
forlanga det offentligfinansiella atgarderna. Den totala finansieringsramen for “forskott med
aterbetalningsskyldighet” (ett offentligt stod till foretag som drabbats av pandemin som ges i
form av lan med en villkorad subventionskomponent) har hojts, det vanliga
arbetsloshetsunderstodet och understddet till langtidsarbetslosa har utvidgats och det
tillfalliga ekonomiska stodet till permitterade arbetstagare har forlangts. Eftersom
smittskyddsatgarderna visade sig bli mer langvariga an vad som ursprungligen planerades
tillkannagav regeringen aven ett antal nya atgarder for att stotta bade hushall och drabbade
foretag. Det handlar bland annat om en ny garantiordning och ett nytt
lanesubventionsprogram, bada specialanpassade for att hjalpa sma och medelstora foretag,
daribland mycket sma foretag och mikroforetag. Drabbade foretag ska aven ha ratt till
ersattning for fasta kostnader i form av ett skatte- och socialavgiftsavdrag. Grekland har &nda
sedan borjan av coronavirusutbrottet agerat snabbt och med de ovannamnda atgarderna
inrdknade beraknas de politiska atgarderna uppga till ett varde av omkring 9,4 % av BNP
2020 och 6,5 % av BNP 2021. Enligt kommissionens hostprognos 2020 ar de stodatgarder (i



procent av BNP) som den grekiska regeringen vidtog for att mildra de socioekonomiska
effekterna av coronavirusutbrottet nagot mer omfattande &n EU-genomsnittet.

I budgeten for 2021, som rostades igenom i borjan av december 2020, berdknas det
underskott som kontrolleras under den forstarkta 6vervakningen uppga till 3,9 % av
BNP 2021. Detta kan jamféras med det underskott pa 3,4 % av BNP som berdknades i
kommissionens hdstprognos 2020°. En fullstandig uppdatering av prognosen for de offentliga
finanserna kommer att goras under varen i samband med beddémningen av
stabilitetsprogrammet 2021. Det erinras om att den allmanna undantagsklausulen fortsatter att
vara aktiverad 2021. Enligt denna éar tillfalliga avvikelser fran budgetkraven, daribland de
offentligfinansiella mal som ar foremal for den forstarkta overvakningen, tillatna forutsatt att
det inte aventyrar de offentliga finansernas hallbarhet pa medellang sikt. Radet
rekommenderade’ att Grekland, sd snart det ekonomiska laget sd tillater, bor bedriva en
finanspolitik som syftar till att uppna en sund offentligfinansiell stallining pa medellang sikt
och sakerstélla en hallbar skuldsattning, samt samtidigt oka investeringarna. | budgeten for
2021 forvantas den offentliga skulden oka till 209 % ar 2020 for att darefter sjunka till
omkring 200 % ar 2021, vilket i stort sett dverensstammer med kommissionens hostprognos.

Prognoserna for de offentliga finanserna omgardas av betydande risker. Det rader
fortfarande stor osdakerhet om pandemins utveckling, vilket leder till betydande risker for de
offentliga finanserna eftersom en ytterligare forlangning av smittskyddsatgarderna och det
offentligfinansiella stodet i samband med dessa, som bor vara bade riktat och tillfalligt, kan
leda till att de offentliga utgifterna Okar ytterligare. Sannolikheten for att de statliga
garantierna kommer att tas i ansprak okar ju langre krisen pagar. Nar pandemin &r éver
kommer domstolsbeslut om retroaktiva pensioner och rattstvister som involverar det statliga
fastighetsbolaget ETAD att fortsatta att utgora risker for de offentliga finanserna. Pa
plussidan forvantas Grekland i betydande grad gynnas av faciliteten for aterhdamtning och
resiliens och fa omfattande ekonomiskt stod till tillvaxtframjande reformer och investeringar
som kan ge ekonomin betydande draghjalp och framja den potentiella tillvaxten, vilket kan
gora det lattare att uppna en sund offentligfinansiell stallning.

STATENS UPPLANING

Finansieringsvillkoren ar fortsatt gynnsamma och regeringen fortsatter att ha en stor
likviditetsbuffert. Statsobligationsspreaden har minskat ytterligare och har sedan mitten av
november 2020 legat pa omkring 70 punkter for 5-ariga obligationer. Spreadarnas volatilitet
har ocksa varit dampad. Det gynnsamma finansieringslaget framjas ocksa av Europeiska
centralbankens ackommoderande penningpolitik, bland annat bankens stodkopsprogram
foranlett av pandemin (PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme). Skuldinlésen
och rantebetalningar pa medellang och lang sikt kommer att vara mattliga under 2021 och
uppga till cirka 10 miljarder euro. Grekland planerar fa in 8-12 miljarder euro genom att

©) Kommissionens héstprognos 2020 tog inte hansyn till vare sig effekterna pd ekonomin av den andra
omgangen skarpta smittskyddsatgarder som inférdes i november 2020, forlangningen av de offentligfinansiella
atgarderna for att hantera den andra vagen eller effekterna pa ekonomin mer nyligen av stangningen av skolor
och detaljistféretag samt begrénsningarna av manniskors rorelser i vissa regioner, daribland Aten. Medan
budgeten tar hansyn till de berdknade makroekonomiska effekterna av investeringar som gors under faciliteten
for aterhamtning och resiliens kommer kommissionen inte att bedéma dessa effekter forran under kommande
manader, nar tillrackligt detaljerade planer laggs fram.

() Radets rekommendation av den 20 juli 2020 om Greklands nationella reformprogram 2020 med
avgivande av radets yttrande om Greklands stabilitetsprogram 2020, EUT C 282, 26.8.2020, s. 46.



emittera nya statsobligationer, vilket &r ungefar samma belopp som 2020. De offentliga
kassareserverna uppgick till omkring 31 miljarder euro i slutet av 2020, vilket &r tillrackligt
for att tacka den offentliga forvaltningens medel- och langsiktiga skuldinlésen och
rantebetalningar under de kommande tvé &ren®. Grekland har sedan borjan av &ret fatt in 3,5
miljarder euro genom den emission av en tiodrig statsobligation som dgde rum i januari 2021.
Rantan blev 0,81 %, vilket ar historiskt lagt for denna I6ptid. Ytterligare 2 miljarder euro
anskaffades genom privata placeringar (private placements). Myndigheterna planerar att
aterbetala en del av lanen fran Internationella valutafonden, vilket &r valkommet eftersom det
bidrar till att minska valutarisken och sander ratt signal till marknaderna.

| 2020 ars Debt Sustainability Monitor gjordes en skuldhallbarhetsanalys av alla
medlemsstater p& grundval av héstprognosen 2020 (°). Referensscenariot i den analysen ar
detsamma som i den attonde rapporten om forstarkt Gvervakning. En uppdaterad
skuldhallbarhetsanalys kommer att laggas fram i nasta rapport om forstarkt dvervakning.

UTVECKLING INOM DEN FINANSIELLA SEKTORN

Bankernas Iénsamhet kommer sannolikt att fortsatta att pressas eftersom gynnsamma
likviditetsforhallanden och  betydande icke aterkommande intakter fran
handelsportféljen bara delvis har uppvéagt de 6kade behoven av avsattningar. Bankerna
har haft val tilltagna kassabuffertar och laga upplaningskostnader tack vare en stadigt 6kande
inlaning i kombination med en ackommoderande penningpolitik. Deras innehav av
statsobligationer har dessutom gett dem exceptionella tradingintakter. Tidigareldggningen av
avséttningar for att ta hansyn till pandemins forvantade effekter har tillsammans med andra
faktorer dock lett till att banksystemet som helhet uppvisat en forlust efter skatt under de
forsta nio manaderna 2020. Vinstutsikterna kommer att vara fortsatt utmanande och darmed
begransa den interna formagan att generera kapital. VVardepapperiseringar av nodlidande Ian
kommer att ha en positiv inverkan pa bankernas riskkostnader och frigéra utrymme i
bankernas balansrakningar for ny utlaning, men de innebér &ven en initial engangsforlust och
en aterkommande forlust av nettoranteintakter. Nar moratorierna loper ut kan detta samtidigt
leda till ytterligare nedskrivningar pa grund av en foérsamring av tillgangskvaliteten.

Stocken av nddlidande lan har fortsatt att minska, framst tack vare
Herculesprogrammet och moratoriernas tillfalliga inverkan. Nodlidande 1an uppgick i
slutet av september 2020 till 58,7 miljarder euro, en minskning med 9,8 miljarder euro fran
december 2019 men med bara 1 miljard euro fran kvartalet innan. Andelen nédlidande lan
minskade darmed till 35,8 %, vilket emellertid fortfarande &r den storsta andelen i
euroomradet. Att forbattringen fortsatt under 2020 trots pandemin och den minskning av
antalet “kurerade” 1an som den har lett till beror frimst pa forséljningen av nodlidande lan till
ett varde av 6,8 miljarder euro och det begransade antalet nya osakra lan (som minskade med
58 % under de nio manaderna jamfort med samma period ett ar tidigare) tack vare de
moratorier som inforts. Lan som omfattas av moratorier uppgick i november 2020 till 20,8
miljarder euro, dvs. mer &n 12 % av laneportféljen, och var i stort sett jamnt fordelade mellan
foretag och hushall. Minskningen av andelen nédlidande lan i bankernas balansrakningar har

6! Kassabufferten uppgick till 15,7 miljarder euro. Kassabufferten 6kade &ven till fljd av utbetalningar
fran programmet under Europeiska stabilitetsmekanismen och ar inriktat pa betalning av rantor och amorteringar
pa lan. Grekland kan med godkéannande av Europeiska stabilitetsmekanismens styrande organ &ven anvanda
detta belopp for andra dndamal.

) Debt Sustainability Monitor, European Economy Institutional Paper, nr 143, februari 2021.



aven lett till att andra kreditforvaltare an banker fatt en mer framskjuten roll. | slutet av
september 2020 forvaltade de lan till ett varde av 33 miljarder euro, vilket ar en 6kning med
40 % sedan slutet av 20109.

Precis som i andra medlemsstater kan tillgangskvaliteten aterigen forsamras nar
moratorierna loper ut. Det stora antalet Ian som omfattas av moratorier och bankernas
svaga meriter nar det galler omstrukturering av lan pekar pa att det finns en vasentlig risk for
tillgangskvaliteten, eftersom merparten av moratorierna I6pte ut i slutet av 2020. Detta kan
leda till nya nedskrivningar, om de avsattningar som bokforts hittills inte fullt ut tacker in
pandemins eventuella effekter pa laneportfoljen. Det tillfalliga system med amorteringsbhidrag
som myndigheterna inforde for coronadrabbade lantagare med lan i sin priméra bostad
(Gefyra) minskar dock risken for denna typ av lan, som utgér en stor del av laneportféljen
med an till privatpersoner och mindre foretag. Utbetalningarna av bidrag inom detta system
har inletts. Myndigheterna haller pa att inratta ett liknande system for foretagslan. Systemet
maste utformas noggrant och omfatta lampliga bestammelser for att forhindra incitament till
overdrivet risktagande (moral hazard). Bankerna kommer dessutom forsoka hejda dverforing
av lan som for narvarande omfattas av moratorier till en kategori med hogre kreditrisk och
som darfor skulle krdva Okade behov av avsattningar, genom att erbjuda intermedidra
produkter som mojliggor ett gradvis aterupprattande av betalningsmonstren. Exakt hur dessa
produkter ska behandlas ur tillsynssynpunkt och kapitalkostnaderna for dem kommer att
behova diskuteras med tillsynsmyndigheterna. Den viktigaste faktorn bakom minskningen av
nodlidande lan ar fortfarande de vardepapperiseringar som planeras inom
Herculesprogrammet.

Myndigheternas stodatgarder har gett ytterligare stod till kreditgivningen till foretag
och aven gjort det lattare for mindre foretag att fa tillgdng till krediter.
Garantiordningen for foretag med anledning av covid-19 och réntesubventionssystemet
(TEPIX-I1) som handhas av Hellenic Development Bank ledde till att 4,6 miljarder euro
respektive 2 miljarder euro har betalats ut i lan till foretag under 2020, vilket utgjorde
omkring 40 % av bruttoflodet av foretagslan det aret. Detta har lett till att det genomsnittliga
bruttoflodet av 18n*® mer &n fordubblats i fraga om stora féretag, men dven okat vésentligt i
fraga om sma och medelstora foretag. Foretagen har i forsta hand dragit nytta av denna dkade
kreditgivning for att tidcka sina behov av rorelsekapital och bygga upp sina
likviditetsbuffertar. Trots att de nominella utlaningsrantorna ligger nara sin historiska
lagstaniva for foretagslan har lanekostnaderna stigit sedan september 2020, sarskilt for
mindre 1an, vilken ar en foljd av att kreditrisken Okat. Takten i utlaningen till hushallen ar
fortfarande negativ och kostnaderna for lanen blir allt hogre.

Myndigheterna haller pa att utarbeta ett forslag till andring av lagen om den grekiska
finansiella stabilitetsfonden. Andringen ska goéra det mojligt for fonden att delta som en
privat investerare i framtida 6kningar av aktiekapitalet i banker dar den ar deldgare.

) L&n med fast l6ptid. Kalla: Greklands centralbank.
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