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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 dvervakningen i enlighet med artiklarna 2
och 3 i forordning (EU) nr 472/2013". Den férstarkta dvervakningen av Grekland? vittnar
om att Grekland maste fortsatta att vidta atgarder for att komma till ratta med befintliga eller
potentiella kallor till ekonomiska och finansiella svarigheter och samtidigt genomfora
strukturreformer som underbygger en stabil och hallbar ekonomisk tillvéxt.

Den forstarkta dvervakningen ger en heltdckande ram for dvervakning av den eko-
nomiska utvecklingen och den politik som behdvs for att uppna en hallbar ekonomisk
aterhamtning. Den gor det mojligt att regelbundet bedoma den senaste ekonomiska och
finansiella utvecklingen i Grekland, dvervaka villkoren for statens upplaning och uppdatera
skuldhallbarhetsanalysen. Den forstarkta évervakningen utgor aven en ram for bedomningen
av Greklands allmanna atagande vid Eurogruppens mote den 22 juni 2018 om att fortsétta
och slutfora 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 Overvakningen att de sarskilda &tagandena om att slutféra 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 valfard, 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 tionde rapporten om forstarkt dvervakning av Grekland. Den offentliggors
tillsammans med den fordjupade granskningen av makroekonomiska obalanser och de
landsspecifika rekommendationer som beddmer Greklands stabilitetsprogram 2021 inom
ramen for den europeiska planeringsterminen. Rapporten bygger pa resultaten av ett
overvakningsuppdrag som genomfordes pa distans den 20-21 april 2021 och en regelbunden
dialog med myndigheterna. Overvakningsuppdraget genomfordes av Europeiska
kommissionen i samverkan med Europeiska centralbanken®. Internationella valutafonden
deltog inom ramen for sin Overvakning efter programperiodens slut, medan Europeiska
stabilitetsmekanismen deltog inom ramen for sitt system for tidig varning och i linje med
samforstandsavtalet av den 27 april 2018 om arbetsforbindelser mellan Europeiska
kommissionen och Europeiska stabilitetsmekanismen. | denna rapport bedéms Greklands

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 472/2013 av den 21 maj 2013 om forstarkning av den

ekonomiska Gvervakningen och dvervakningen 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).
Kommissionens genomférandebeslut (EU) 2021/998 av den 17 februari 2021 om forlangning av forstéarkt
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
sdledes expertis om politik for den finansiella sektorn och makroekonomiskt kritiska fragor sdsom samlade
finanspolitiska mal, hallbarhet och finansieringsbehov. Granskningsuppdraget foregicks av ett tekniskt
dvervakningsuppdrag, som aven det genomfordes pa distans under perioden 614 april 2021.



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
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
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

fullgorande av ataganden gentemot Eurogruppen vad galler reformer som ska ha genomforts
fram till slutet av 2020. Den innehaller dven information om ataganden som ska fullgéras
fram till mitten av 2021. Rapporten utarbetades mot bakgrund av den information som fanns
tillganglig fram till brytdatumet den 27 maj 2021.

Denna rapport kan utgdra en grund for Eurogruppens beslut om frigdrande av nasta
omgang politiskt villkorade skuldatgarder motsvarande 748 miljoner euro. Atgarderna
overenskoms inom Eurogruppen den 22 juni 2018 och innefattar Overféring av
inkomstekvivalenta belopp fran centralbankernas innehav av grekiska statsobligationer inom
SMP (vardepappersmarknadsprogrammet) och ANFA (6verenskommelsen om finansiella
nettotillgangar) samt befrielse fran en okad rantemarginal for vissa lan fran Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten. Den fjarde delen av politiskt villkorade skuldatgérder
betalades ut efter Eurogruppens mote den 30 november 2020, bl.a. pd grundval av den
bedémning av Greklands fullgérande av ataganden for slutet av 2020 som gjordes i den
rapport om forstarkt dvervakning som kommissionen antog den 18 november 2020° och mot
bakgrund av de extraordindra omstandigheter som rader pa grund av covid-19-pandemin.

SAMLAD BEDOMNING

Rapporten sammanstalldes mot bakgrund av den pagaende pandemin och
smittskyddsatgarderna, men aven forvantningarna pa ett gradvis ateréppnande av
ekonomin tack vare vaccinationskampanjen. Den grekiska ekonomin krympte med 8,2 %
ar 2020, nagot mindre &n forvantat men fortfarande betydligt mer an EU som helhet, framst
pé& grund av turistnaringens betydelse i ekonomin. Okningen av nya covid-19-fall ledde till att
myndigheterna fortsatt begransade manniskors rorelser och beholl de smittskyddsatgarder
som infordes i slutet av 2020 och tidigare i ar, samtidigt som de — nyligen — forsiktigt har
borjat att 6ppna turistnaringen for utlandska turister pa nytt. Regeringen lade fram ytterligare
finanspolitiska atgarder infor 2021 och 2022 i syfte att stodja den ekonomiska ater-
hamtningen och privata investeringar. Den finanspolitiska inriktningen forvéntas darfor
fortsatt vara stodjande och fortsatta att begransa krisens effekter pa arbetsmarknaden och den
sociala situationen. Atgarderna for att skydda sysselsattningen har framfor allt fatt stod av EU
genom det nya finansieringsinstrumentet for tillfalligt stod for att minska risken for
arbetsloshet i en krissituation (Sure) och Europeiska socialfonden. Sysselsattningen véntas
oka marginellt 2021 tack vare att nyanstallningar gradvis kommer i gang igen i kombination
med att ekonomin Gppnas upp pa nytt. Det forvantade genomforandet av de reformer och
investeringar som anges i planen for aterhamtning och resiliens har forutsattningar att ge
ytterligare tillvaxtstimulans och slagkraft at insatserna for att modernisera ekonomin samt
minska arbetsldsheten, fattigdomen och den sociala utestangningen®.

Myndigheterna gjorde goda framsteg med genomforandet av reformerna i en rad olika
politikomraden, daribland sadana som kommer att bidra till att hantera pandemins
socioekonomiska konsekvenser och underlatta genomférandet av nya offentliga
investeringar. Framfor allt féljande kan lyftas fram:

https://ec.europa.eu/info/publications/enhanced-surveillance-report-greece-november-2020_en.
Hanvisningar i denna rapport till faciliteten for aterndmtning och resiliens utgér inte ndgon bedémning av
Greklands plan for aterhamtning och resiliens och kan inte pa ndgot satt anvandas for att foregripa
kommissionens bedémning av planen.



https://ec.europa.eu/info/publications/enhanced-surveillance-report-greece-november-2020_en

e Insolvensreformen véntas, sasom dverenskommits, trada i kraft den 1 juni, efter
det att ramen for ateruppbyggnad av foretag och foretagskonkurser trétt i kraft den 1
mars. Insolvenslagen utgér en omfattande reform av insolvensramen, och
ikrafttradandet ar resultatet av mycket omfattande genomférandearbete med koppling
till dess detaljerade specifikationer och den it-plattform som ska inrdttas och vara
sammankopplad med bankernas it-plattformar. Processen for att inratta enheten for
forsaljning och aterleasning vantas ta betydligt mer tid an vad som ursprungligen
forvantades, men kommer inte att krdva &ndringar av relevanta bestimmelser eller
paverka genomforandet av dvriga aspekter av ramen eller det nyligen antagna beslutet
att hava installandet av verkstallighetsatgarder. Programmet kan fora med sig en
vasentlig finanspolitisk kostnad om det Kklassificeras som en del av offentlig sektor,
och myndigheterna uppmanas darfor eftertryckligen att genomfora det pa ett sadant
sétt som forebygger denna risk.

e Myndigheterna férlangde Herculesprogrammet i syfte att frdmja en ytterligare
minskning av nodlidande lan. Programmet var den framsta drivkraften bakom en
kraftig minskning av andelen nodlidande lan till 30,2 % i slutet av 2020 fran Gver
40 % i slutet av 2019’. Férlangningen av programmet véntas gora det mojligt for
grekiska banker att ytterligare minska deras nddlidande lan och stodja deras insatser
for att na en ensiffrig andel nodlidande 1an 2022 i linje med deras nyligen reviderade
strategier for att minska de nddlidande Ianen som lamnades till tillsynsmyndigheten.
Dessa ambitidsa planers framgangar beror pa ett antal faktorer, exempelvis hur
omfattande inflodena av nya nddlidande lan ar liksom ekonomiska forhallanden och
marknadsforhallanden.

e En omfattande personalreform vid den oberoende myndigheten for offentliga
intakter vantas trada i kraft den 1 juni. Reformen forvéntas hjalpa den oberoende
myndigheten att fullgora det sarskilda atagandet att sakerstalla lamplig personal
framover.

e Myndigheterna slutforde reformen av systemet med subventioner for lokal
kollektivtrafik, ett sarskilt atagande, och det nationsomfattande inférandet av den
tredje och sista delen av den garanterade minimiinkomsten, likasa ett sérskilt
atagande, som fran och med den 1 juni kommer att gora det mojligt att tillhandahalla
socialt stod och skraddarsydda arbetsférmedlingstjanster till mottagare av garanterad
minimiinkomst. Reformen av den garanterade minimiinkomsten har haft synliga
effekter pa fattigdomsminskningen, men andelen manniskor som loper risk att
drabbas av fattigdom eller social utestdangning &r fortfarande en av de storsta i EU
(30 % ar 2019). Myndigheterna kommer i september att lagstifta om anvandning av
systemet for funktionsformagebaserad bedémning av funktionsnedséttning for
att beddma bidragsberéttigande i det nya forsoksprogrammet for personlig assistans
till personer med funktionsnedséttning. Det innebér att det nya bedémningssystemet
kommer att anvandas direkt for beslut om formaner fran och med forsta kvartalet
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Kalla: Greklands centralbank, nddlidande lan som en andel av de totala bruttokundlanen pa individuell niva.
Denna sifferuppgift skiljer sig fran den som rapporterades i den fordjupade granskningen, eftersom den
senare sifferuppgiften rapporterades av Europeiska centralbanken och motsvarar nodlidande 1an som en
andel av de totala bruttofordringarna pa koncernniva (dvs. inklusive kassabehallning vid centralbanker och
andra avistainlaningar i namnaren).



nasta ar och att ytterligare test av systemet for bedémning av funktionsférmaga
saledes inte kravs.

e Myndigheterna antog en stor éversyn av ramen for offentlig upphandling, en ny
begreppsram for internkontroll i den offentliga forvaltningen, och lagstiftning for
att inrdtta en strategisk projektkatalog. Lagstiftningen for att inrdtta en
projektberedningsfond for stora investeringsprojekt vantas bli antagen i borjan av
juni. Det fullstandiga genomforandet av dessa atgarder kommer att behdva fortsatta i
framtiden, men dessa steg ar avgorande for att faciliteten for aterhdmtning och
resiliens ska fa en framgangsrik start. De reformer och investeringar som ingar i
planen for aterhamtning och resiliens kompletterar reformer som Gvervakas inom
ramen for forstarkt dvervakning, men omfattar en langre tidshorisont och utvecklar
ytterligare, vid behov, reformer som har inletts inom ramen for forstarkt vervakning.

e Myndigheterna nadde malet om 30 % for centraliserad upphandling nar det
galler héalso- och sjukvardsutgifter, ett sarskilt atagande, och vidtog samtidigt
atgarder for att paskynda indrivningen av aterkrav och ateruppta arbetet med reformen
av primarvarden.

e Kapaciteten hos det hogsta radet for rekrytering av civilanstallda har starkts och
stora framsteg har gjorts mot ett integrerat personalforvaltningssystem foér den
offentliga forvaltningen. Arbetet med att begransa rekryteringen av tillfallig personal
pagar och kommer att slutféras férst 2022, men myndigheterna har atagit sig att inféra
den minskning man har enats om nar det géller tillfalliga tjanster i oktober 2021.

Reformarbetet gick dven framat pa andra viktiga omraden. Myndigheterna gor goda
framsteg med att utforma den forsta nivan av klassificeringen av offentliga rakenskaper,
som ska vara fardig i oktober 2021, och har utarbetat en fardplan for att infora den andra
nivan senast i april 2022. Den funktionella klassificeringen &r en central del av budget- och
politikutformningen. Viktiga steg, daribland ny primér- och sekundarrétt, togs for att
forenkla kraven rorande investeringstillstdnd och reformera ramverket for inspektion.
Trots att reformerna tacker en bred rad olika sektorer uteslots omraden med koppling till
verksamhetstillstdind  inom  utbildningsverksamheter frdn det nuvarande paketet.
Myndigheterna kommer dock att behandla dessa fore september 2021. Anbudsforfarandet for
utbyggnad av it-systemet for tillstand och inspektioner drabbades av svarigheter men
aterupptogs till sist, och det slutliga beslutet om kontraktstilldelning har nyligen
offentliggjorts. Reformen av fastighetsregistret fortskrider i enlighet med den reviderade
fardplanen. Goda framsteg har uppnatts nar det géller slutférandet av fastighetstaxeringar,
inrattandet av fastighetsregisterkontor och utarbetandet av skogskartor. Ratificeringen av
95 % av alla kartor kommer att slutforas under forsta kvartalet 2022 eftersom tidsfristen for
att lamna in Overklaganden har forlangts pa grund av pandemin och for att hantera
administrativa och réttsliga hinder. Hellenic Corporation of Assets and Participations
forbereder en uppdatering av den strategiska planen till foljd av utfardandet av
myndigheternas uppdaterade ministeriella riktlinjer. De innefattar ett nytt fokus pa marknads-
baserad kapitalforvaltning och vélkomna steg tas for att starka Hellenic Corporation of Assets
and Participations roll som aktiv aktiedgare. Stora framsteg har gjorts med flera av de
pagaende privatiseringarna, daribland Hellinikon, ett antal regionala hamnar, fastigheter
och det underjordiska naturgaslagret i sodra Kavala. De framsteg som gjorts med de
kvarstaende atgarderna rorande Egnatia-koncessionen har varit begransade och arbetet har
forsenats. Sist men inte minst antog myndigheterna relevanta atgarder for att ta itu med de



aterstdende rekommendationerna fran Gruppen av stater mot korruption och faststéllde
en tidsplan for att fullgora det sarskilda atagandet och samtidigt slutféra de sedan lange
efterfradgade forbattringarna av genomfoérandet av forfarandet for tillgangsredovisning.

Myndigheterna vidtar atgarder for att fa bukt med de forseningar som pandemin har
orsakat. FOr det forsta, och i strid med den ursprungliga planen, tkade stocken av
efterslapande skulder med 96 miljoner euro mellan december 2020 och februari 2021, till
stor del pa grund av likviditetsbrist inom vissa enheter. Myndigheterna vidtog atgarder for att
rada bot pa situationen och tillhandahall en uppdaterad indrivningsplan, som bekraftar de mal
man tidigare har enats om, och tog samtidigt hansyn till en ny omfattande analys av faktorer
som ligger bortom regeringens direkta kontroll. Analysen, som man enades om med EU-
institutionerna, vantas stédja malens trovardighet och majligheten att na dem. Parallellt med
detta gor myndigheterna framsteg med genomférandet av strukturatgéarder for att ta itu med
rekommendationerna fran den grekiska revisionsmyndigheten, framst med fokus pa it-
forbattringar, inrattandet av &ndamalsenliga interna kontrollsystem, personal och forbattringar
av betalningsforfaranden. Majoriteten av dem kommer att behandlas senast i mitten av 2021.
For det andra slutférde myndigheterna framgangsrikt omvarderingen av Enfia-fastighets-
skatten och enades om att flytta fram skattedeklarationerna for augusti 2022 till forsta
kvartalet 2022, eftersom det inte langre ar mojligt att genomféra reformen 2021. For det
tredje aterupptogs forfarandet for att uppdatera den lagstadgade minimilénen, och det véantas
vara slutfort i slutet av juli. Vidare har den lange emotsedda reformen av arbetslag-
stiftningen lamnats vidare till ett offentligt samrad och ska enligt planen lamnas till
parlamentet under den forsta veckan i juni. Lagen kommer att féra med sig en betydande
modernisering av arbetsratten och bana védg for att kodifiera den, vilket &r ett sarskilt
atagande. Slutligen gjordes nagra vialkomna framsteg med reformerna av rattsvasendet i
och med antagandet av lagen om domstolspersonal och sekundirritten angdende “JustStat”-
enheten. Samtidigt kommer arbetet med andra viktiga lagar och inrattandet av sérskilda
kammare att fortsatta. Digitaliseringen av rattsvasendet haller god fart, men det mycket
forsenade inférandet av obligatorisk e-inlamning pagar enbart inom forvaltningsdomstolarna
pa grund av att inférandet vid tvistemalsdomstolar och brottmalsdomstolar ar kopplat till
utvecklingen av den andra etappen nar det galler arendehanteringssystemet. Anbuds-
forfarandet for detta kommer att inledas pa nytt — med bredare omfattning — i juli 2021. EU:s
institutioner uppmanade myndigheterna att stodja e-inlamning vid tvistemalsdomstolar och
brottmalsdomstolar pa frivillig grund.

Trots de betydande framstegen med insolvenslagstiftningen fortsatte de pandemi-
relaterade avbrotten inom domstolsférfarandena att forsvara genomforandet av andra
reformer inom finanssektorn under forsta kvartalet 2021, men framsteg sker gradvis
igen. Det &r i synnerhet fallet nar det galler handldggningen av efterslapande tidigare renden
som ror insolventa hushall. En specifik fardplan haller pa att genomforas for att behandlingen
ska paskyndas, men den fullstandiga handlaggningen kommer nu sannolikt att fordrojas till
efter malet, dvs. slutet av 2021. Det 6vergripande installandet av verkstallighetforfaranden,
inklusive auktioner, som har varit i kraft sedan november 2020 och beddémdes ha en
potentiellt negativ inverkan pa minskningen av nodlidande lan, havdes i borjan av april 2021,
vilket gjorde det mojligt att gradvis ateruppta samtliga verkstéllighetsatgarder. De flesta av
auktionerna kommer att flyttas till efter sommaren, vilket kommer att begransa det totala
antalet auktioner som genomfors 2021 till nivaer som é&r lagre an foére pandemin.
Myndigheterna forbereder aven ytterligare atgarder for att underlatta efterlevnad av de
bestdimmelser som antogs i december 2020 i syfte att forbattra genomférandet av auktioner.
De bekraftade att den reviderade civilprocesslagen, vilken bland annat fullbordar



auktionsreformen, kommer att antas i juli 2021 och trada i kraft fore nasta arbetsar efter
sommaren. Pandemin har fortsatt forhindrat framsteg med handlédggningen av statliga
garantier som tagits i ansprak, men de atgarder som redan har inforts vantas géra det mojligt
att paskynda detta under arets andra kvartal.

Pa det stora hela dras i denna rapport slutsatsen att Grekland har vidtagit nédvandiga
atgarder for att fullgéra de sarskilda atagandena inom tidsfristen, trots de utmanande
forhallanden som pandemin har orsakat. Myndigheterna genomférde ett antal
grundlaggande reformer, bland annat pa omraden som kommer att vara centrala for att
hantera de langvariga efterdyningarna av den nuvarande ekonomiska krisen och starka den
offentliga forvaltningens kapacitet att framgangsrikt genomfora planen for aterhamtning och
resiliens. EU:s institutioner valkomnar det nara och konstruktiva samarbetet pa samtliga
omraden och uppmanar myndigheterna att fortsatta pa den inslagna vagen och, nar sa kravs,
intensifiera insatserna for att fa bukt med de forseningar som delvis har orsakats av
pandemin, i synnerhet nér det galler reformer av finanssektorn.

MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Coronaviruspandemins konsekvenser satte ut riktningen for Greklands ekonomi 2020.
Greklands bruttonationalprodukt minskade med 8,2 % pa arshasis 2020, vilket visar pa
smittskyddsatgardernas konsekvenser for den ekonomiska verksamheten — sarskilt
turistnaringen. Trots skérpningen av restriktionerna, i syfte att begransa pandemins spridning
under arets sista kvartal, uppvisade den grekiska ekonomin en kraftig tillvaxt pa 2,7 % pa
kvartalsbasis, vilket aterspeglar de okande statliga utgifterna och en stark uppatgaende trend
nar det galler nettoexporter. Konsumentpriserna minskade, framst pa grund av
energiprisernas kraftiga deflationstryck och trogheten i ekonomin.

De sysselsattningsframjande atgarderna lyckades skydda arbetsmarknaden genom att
halla arbetsloshetsnivan pa 16,3 % 2020, trots de omfattande ekonomiska stérningar
som pandemin fort med sig. Samtidigt minskade sysselsattningen jamfort med aret innan pa
grund av farre nyanstallningar, framst inom turistndringen. Det huvudsakliga program som
skyddar arbetsmarknaden infoérdes redan tidigt 2020 och stdder arbetstagare vilkas
anstéllningsavtal tillfalligt har avbrutits och skyddar samtidigt deras tjanster. I mars 2021
nadde antalet anstallda med tillfalligt avbrutna anstallningsavtal 547 000 (vid 128 400
foretag), vilket & mer an tre ganger sd manga som i oktober 2020 nar den andra
pandemivagen drabbade Grekland. Programmet for sysselsattningssubventioner, som
inleddes i oktober 2020, har hittills gett sysselsattning till ndstan 30 000 personer. Av dessa
var 4 600 tidigare langtidsarbetsldsa. Systemet for korttidsarbete (”Synergasia™), som stods
av finansieringsinstrumentet for tillfalligt stod for att minska risken for arbetsloshet i en
krissituation (Sure) fortsatte att tillhandahalla stéd till omkring 17 000 anstéllda vid 1 600
foretag i februari 2021.

Aterhamtningstaken pa kort sikt kommer sannolikt att vara ndgot langsammare &n vad
som tidigare forutsetts pa grund av att smittskyddsatgarderna har férlangts, men det
forvantade genomforandet av planen for aterhamtning och resiliens kommer sannolikt
att framja tillvaxten framover. De skarpta smittskyddsatgarderna véantas hamma
aterhdamtningstakten under forsta kvartalet 2021. De stadiga framstegen nar det galler
vaccinationer och den stegvisa aterdppningen av turistnaringen kommer dock sannolikt att
paskynda den ekonomiska verksamheten under andra halvan av aret. Enligt kommissionens
varprognos 2021 vantas Greklands BNP i fasta priser 6ka med 4,1 % under 2021 och 6,0 %
under 2022, framst tack vare investeringar fran och med andra halvaret 2021 och darefter.
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Nettoexporterna véntas &ven fora med sig ett positivt bidrag, med stdd av det stegvisa
ateroppnandet av turistnaringen. Den privata konsumtionen kommer sannolikt att stodjas av
genomforandet av en del av forra arets inkdp som har forsenats. Den forvantade okningen av
hushallens konsumtion, och tillhérande aterhamtning i de mer arbetsintensiva
tjanstesektorerna, borde aven framja atergang till reguljar sysselsattning for arbetstagare som
for narvarande omfattas av program for sysselséttningsstod. Det kommer att géra det mojligt
att gradvis upphava stodatgarderna. Inflationen beréknas fortsatt vara nagot negativ 2021 pa
grund av negativ prispress fran tjanstesektorn och svag efterfragan pa industriprodukter. Nar
det galler ar 2022 forvantas priserna langsamt aterhamta sig i takt med att den ekonomiska
verksamheten atergar till nivaerna fore pandemin och turistnaringen gradvis aterhamtar sig.

Kommissionens varprognos 2021 tar hansyn till reformer och investeringar som ingar i
planen for aterhamtning och resiliens. Planen innefattar ett antal mogna
investeringsprojekt, i synnerhet pa omradena grén omstéllning, digital omstéllning, hallbar
tillvaxt for alla liksom andra tillvéxtframjande utgifter, och forvéantas bdrja genomforas
snabbt under andra halvan av 2021. Dessa investeringar kommer sannolikt, genom att framja
den grona och digitala omstallningen i Grekland, ge stark drivkraft at aterhdmtningen och 6ka
tillvaxten med omkring 1,3 % procentenheter i genomsnitt 2021 och 2022. Utbver forbattrad
konkurrenskraft och produktivitet syftar planen till att framja sysselsattning och inkluderande
aterhamtning.

Utsikterna omgardas fortfarande av stor osékerhet. Trots den pagaende
vaccinationskampanjen ar pandemins utveckling pa bade inhemsk och internationell niva
fortfarande mycket osaker. Det for med sig konsekvenser for turism och turismrelaterade
sektorer sasom hotell- och restaurangbranschen och tillhandahallande av livsmedel och
tjanster, vilket utgor en relativt stor andel av den grekiska ekonomin. Det ar likasa osakert hur
snabbt foretagssektorn och banksektorn kommer att aterhamta sig efter det att stodatgarderna
har fasats ut, vilket skulle kunna skapa press pa foretagens likviditet och mojligtvis solvens.
”Stupeffekterna” véntas bli begrdnsade tack vare ett nytt bidragssystem till stod for
foretagslan. Hinder for att fa tillgang till finansiering kvarstar, i synnerhet for sma och
medelstora foretag, men forvantas latta med hjalp av atgarder som anges i planen for
aterhamtning och resiliens. Utvecklingen pa arbetsmarknaden pa kort sikt kommer i oerhort
hog grad att bero pa utfasningen av atgarderna till stod for arbetsmarknaden, och detta maste
hanteras forsiktigt. Yttre geopolitiska faktorer och en potentiellt aterkommande migrations-
kris efter det att pandemin har avtagit utgor fortfarande en kalla till osakerhet. Det &r dock
positivt att de besparingar som har ackumulerats under pandemin skulle kunna framja
utgifterna framover. Né&r det galler inflationen for osékerheten kring de ekonomiska
utsikterna med sig nedgangsrisker for den berdknade inflationsbanan.

Tabell 1:  Sammanfattning av huvudsakliga makroekonomiska variabler (%)
2020 2021 2022
BNP i fasta priser -8,2 41 6,0
Sysselsattningstillvaxt -1,3 04 0,7
Arbetsldshetstal 16,3 16,3 16,1
Harmoniserat index for konsumentprishdjning -1,3 -0,2 0,6

Kdlla: Europeiska kommissionen




OFFENTLIGFINANSIELL UTVECKLING

Greklands priméara underskott som bevakas inom ramen for forstarkt dvervakning
uppgick till 7,5% av BNP 2020. Férsamringen jamfort med kommissionens hdstprognos
2020 forklaras av de ytterligare atgarder som regeringen vidtog for att hantera den andra
pandemivagen under de sista manaderna 2020. Vidare har flera statistiska fragor klargjorts av
Eurostat, vilket bidrog till ett 1agre saldo i de offentliga finanserna. Beslutet att flytta hela den
forvantade kostnaden for att handlédgga efterslapande statliga garantier till 2020 ar den mest
betydande statistiska revideringen. Revideringen innebar att 1,2 % av BNP lades till 2020 ars
underskott, men den hade ingen inverkan pa den offentliga skuldnivan. Ett annat viktigt
beslut som fattades av statistikmyndigheterna berdrde den finanspolitiska bokforingen av
claw back-mekanismen. Pa grund av den standigt ackumulerande stocken av ej uppburen
claw back beslutade statistikmyndigheterna att 6verge tidigare bokféringspraxis, enligt vilken
periodiserade utgifter definierades av claw back-trosklar, och bokféra all claw back och alla
aterbetalningar nar de faktiskt skulle uppbaras eller raknas av. Nar det géller 2020 véantas
denna andring ha minskat saldot med 0,3 % av BNP, samtidigt som de tidigare saldona i de
offentliga finanserna 2012-2019 har minskat med 0,2 % av BNP i genomsnitt — utan nagon
inverkan pa den offentliga skuldnivan.

Finanspolitiken kommer 2021 fortsatt att vara ackommoderande, och de flesta av de
finanspolitiska atgarder som antogs for att minska krisens sociala och ekonomiska
kostnader forvantas fasas ut 2022. Myndigheterna har behallit stodet for att hantera
pandemin under 2021 genom att forlanga tidigare atgarder med anledning av den tredje
smittvagen. Det inbegriper en ytterligare 6kning av finansieringsramen for “forskott med
aterbetalningsskyldighet” (ett offentligt stod till foretag som drabbats av pandemin som ges i
form av lan med en villkorad subventionskomponent), utokat offentligfinansiellt stod till
anstallda vilkas anstallningsavtal tillfalligt har avbrutits, utokade halso- och sjukvardsutgifter
och forlangda skatteuppskov. Utifran det nuvarande antagandet att nedstangningen gradvis
kommer att mjukas upp ar forvantningen att de flesta atgarder riktade till de foretag och
hushall som har blivit direkt drabbade av pandemin kommer att upphavas fran och med 2022.

Ytterligare atgarder planeras for att fortsatta att stodja aterhamtningen 2022,
daribland en i hogsta grad nodvandig lattnad nar det galler skattebdordan for foretag.
De reducerade socialforsékringsavgifterna och minskningen av den sociala solidaritetsskatten
inom privat sektor kommer fortsatt att gélla dven 2022. Myndigheterna beslutade dven att
minska nivan pa forskottsbetalningen av foretagsskatten fran 100 % till 70 % 2021 och att
behalla den pa 80 % fran och med 2022 och darefter. Denna atgard syftar till att skydda
likviditet och privata investeringar inom foretag som annars skulle stallas infér en effektiv
skattesats p& nastan 50 % ® nar de blir Idnsamma, vilket skulle utgéra en stor risk for privata
investeringar. Vidare kommer foretagsskatten att minskas med tva procentenheter till 22 %
fran och med beskattningsaret 2021 och darefter. Denna atgard har en mindre negativ och
permanent inverkan pa de offentliga finanserna pa omkring 0,1 % av BNP, men det &r ett steg
i rétt riktning for att hantera den tunga skatteborda for féretag som sedan lange har utgjort ett
problem®. Denna &tgards inverkan kommer att kompenseras av en permanent 6kning av

® | Grekland betalar foretag forskott pa foretagsskatten p& grundval av deras vinster tidigare ar. En korrigering

gors foljande &r, nar man har fatt kannedom om vinsterna. Det innebar att ett foretag som gar med vinst ar T-
1 for forsta gangen kommer att vara skyldigt att ar T betala ett forskott pa 24 % av den skatt som ska betalas
ar T och en foretagsskatt pd 24 % pa den vinst som gjordes &r T-1 genom korrigeringsmekanismen, eftersom
inga forskott har betalats under tidigare ar. Detta uppgar sammanlagt till en effektiv skattesats pa 48 % ar T.

®  Se den andra rapporten om forstarkt dvervakning (februari 2019) fér en analys av skattebdrdan.



intakterna pa kontot for fornybara energikallor fran och med 2021, framfér allt tack vare
utslappsratter for vaxthusgaser och inférandet av en gron avgift for dieselférbrukning.

Enligt kommissionens varprognos 2021 véntas det primara underskottet som bevakas
inom ramen for forstarkt 6vervakning na 7,3 % av BNP 2021 och 0,5 % av BNP 2022,
vilket i hog grad dverensstammer med myndigheternas prognos (*°). Denna prognos tar
hansyn till att de offentligfinansiella stodatgarderna gradvis kommer att 16pa ut och den
forvantade ekonomiska aterhamtningen. Den inbegriper dven kostnaden for forskott med
aterbetalningsskyldighet” (ett offentligt stod till foretag som drabbats av pandemin som ges i
form av lan med en villkorad subventionskomponent). Bestimmelser om de garantier som
ges i samband med pandemin har bokférts 2020. Daremot kan de garantier som ges i sam-
band med Herculesprogrammet paverka den offentligfinansiella stallningen forst i framtiden,
om och nar de tas i ansprak. Kommissionens varprognos tar hansyn till det storskaliga
finansiella stodet fran de tillvaxtframjande reformer och investeringar som ingar i Greklands
plan for aterhamtning och resiliens, vilka forvantas ge vasentligt stod till ekonomin och
framja potentiell tillvaxt. Det kommer i sin tur att gora det enklare att uppna en sund
offentligfinansiell stallning. Enligt myndigheternas stabilitetsprogram 2021 vantas det
primara underskottet na 7,2 % av BNP 2021 och 0,3 % av BNP 2022.

1 Den allminna undantagsklausulen aktiverades i ett avtal mellan Europeiska kommissionen och Europeiska
radet i mars 2020 och kommer fortsatt att vara aktiv 2021, sdsom anges i den drliga strategin for hallbar
tillvaxt 2021. Den allmanna undantagsklausulen innebar att tillfalliga avvikelser frn budgetkraven,
déribland de offentligfinansiella mal som ar féremal for den forstarkta Gvervakningen, &r tillatna forutsatt att
det inte aventyrar den finanspolitiska hallbarheten pd medellang sikt. | mars 2021 antog kommissionen ett
meddelande dar det foreslds att medlemsstater med hoga skuldnivaer, sdsom Grekland, bér bedriva en
forsiktig finanspolitik 2022 men samtidigt skydda nationellt finansierade investeringar och anvénda bidrag
fran faciliteten for aterhamtning och resiliens for att finansiera ytterligare investeringsprojekt av hog kvalitet
och strukturreformer. Den 2 juni gjorde kommissionen, pa grundval av sin varprognos 2021, bedémningen
att villkoren for att fortsétta att tillimpa den allmanna undantagsklausulen 2022 och att avaktivera den fran
och med 2023 ar uppfyllda. Aven efter det att den allminna undantagsklausulen har avaktiverats kommer
hansyn att tas till landsspecifika forhallanden. Se meddelandet fran kommissionen om samordning av den
ekonomiska politiken 2021 — Gvervinna covid-19, stodja aterhdamtningen och modernisera var ekonomi,
Bryssel, 2.6.2021, COM(2021) 500 final.



Tabell 2: Den offentligfinansiella prognosens viktigaste drivkrafter

2020 2021 2022
Act. Proj. Proj.
Total revenues, bn EUR 82,9 84,6 90,0
% of GDP 50,0 49,2 48,9
level y-0-y change (bn EUR)
Total revenues, bn EUR 82,9 1,7 5,5
Macro 1,0 3,0
Revenue measures -2,1 1,2
Non-tax revenues and claims on EU funds 0,5 0,9
Other adjustments 2,2 0,4
Total primary expenditures, bn EUR 95,3 97,1 90,9
% of GDP 57,5 56,5 49,4
level y-0-y change (bn EUR)
Totala primara utgifter, miljarder euro 95,3 1,8 -6,2
Ersattning for anstallda 22,3 0,4 0,2
Sociala transfereringar 39,5 0,9 -0,3
Investeringar 5,2 3,8 2,0
Insatsférbrukning 8,7 1,3 -0,5
Ovriga utgifter och reserv 19,8 -4,6 -7,5
Primarsaldo i termer av forstarkt 6vervakning, miljarder euro -12,4 -12,6 -0,9
% av BNP -7,5 -7,3 -0,5

Kdlla: Europeiska kommissionen

Myndigheterna antog sekundarratt som anger kriterierna for aterintrade i systemet for
skatteuppgorelser for skatteskulder som pausades fore pandemin. Denna lagstiftning ar
en del av de arrangemang som man enades om i samband med den attonde rapporten om
forstarkt overvakning och mojliggér en ”andra chans” for de som hade hoppat av tidigare
system for uppgorelser efter revideringen av regelverket i november 2019. Den infor
formogenhet, inkomstbortfall och strikta efterlevnadskriterier, vilket ar ett valkommet nytt
inslag i regelverket.

Riskerna for de offentliga finanserna ar fortfarande betydande. De styrs fortfarande till
storre delen av den osékerhet som omgardar pandemins utveckling och ytterligare
offentligfinansiellt stdd som kan bli nddvandigt for att begransa halsokrisens sociala och
ekonomiska kostnader. Ytterligare risker ar kopplade till den faktiska kostnaden for de
statliga garantier och aterbetalningsbara forskott som forlangdes under pandemin. Det
planerade systemet for forsaljning och aterleasning for fastigheter som &gs av sarbara
géldendrer kan fora med sig betydande finanspolitiska kostnader om det klassificeras som en
del av offentlig sektor**. Riskerna med koppling till de rattstvister som involverar det statliga
fastighetsholaget ETAD och de pagaende rattsliga utmaningarna i samband med tidigare
reformer, vilka beskrivs i tidigare rapporter, ar fortfarande betydande. Aterkommande
migrationsfloden skulle férsdmra saldot i de offentliga finanserna framdover. | prognosen goérs
slutligen antagandet att budgettaken kommer att utnyttjas till fullo, men om det inte

1 Beroende pé graden av ekonomisk frihet och &ganderétt som en sddan organisation bedriver verksamhet
inom kan den betraktas som en del av offentlig sektor eller inte. Om en &vervaldigande majoritet av
verksamhetsvillkoren faststills av staten pa ett sitt som begransar organisationens bestammanderatt Gver
viktiga faktorer kan den klassificeras som en del av offentlig sektor. | detta fall skulle de inkép som
organisationen gor betraktas som statliga utgifter.
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forverkligas skulle utfallet for de offentliga finanserna forbattras pa bekostnad av en
minskning av de offentliga utgifternas bidrag till tillvaxten.

STATENS UPPLANING

Avkastningsskillnaderna mellan statsobligationer har varit stabila sedan februari 2021
och uppgatt till omkring 60 rantepunkter under den femariga perioden. Det gynnsamma
finansieringsldget stods fortsatt av Europeiska centralbankens ackommoderande
penningpolitik, bland annat bankens stodkdpsprogram foranlett av pandemin (PEPP).
Grekland var fortsatt narvarande pa obligationsmarknaderna och fortsatte att genomféra
finansieringsplanen. | mars anskaffades 2,5 miljarder euro genom emitteringen av en 30-arig
statsobligation med avkastning pa strax under 2 %. Auktionen &vertecknades mer &n tio
ganger om, och det var den forsta 30-ariga grekiska statsobligationen som emitterades sedan
2007. I mars genomforde Grekland dven en tidig aterbetalning av en del av lanen fran
Internationella valutafonden, vilket &r védlkommet eftersom det bidrar till att minska
valutarisken och sander ratt signal till marknaderna. Det aterstaende beloppet for de l1an som
ar utestdende hos Internationella valutafonden uppgar till 1,8 miljarder euro. De offentliga
kassareserverna uppgick till omkring 28 miljarder euro i slutet av mars 2021, vilket skulle
vara tillrackligt for att tdcka den offentliga forvaltningens finansieringsbehov under mer an
ett ar enligt nuvarande finanspolitiska prognoser. | april 2021 uppgraderade Standard &
Poor’s Greklands kreditbetyg péa statspapper med en grad fran BB- till BB och fastslog
samtidigt positiva utsikter. 1 och med denna uppdatering befinner sig Greklands kreditbetyg
pa statspapper enbart tva grader under kreditvardighet vid tva varderingsinstitut.

SKULDHALLBARHETSANALYS

En uppdatering av skuldhallbarhetsanalysen har genomférts med anledning av de
uppdaterade makroekonomiska och finanspolitiska utsikterna i kommissionens
varprognos 2021. Metoden offentliggjordes i den attonde rapporten om forstarkt
Overvakning. Ramen uppvisar stora likheter med ramen for kommissionens Debt
Sustainability Monitor och tar hénsyn till ytterligare alternativa scenarier. De ranteterminer
som anvandes for ranteantaganden &r fran slutet av mars 2021.

Den utdragna pandemin dkade riskerna for finanspolitisk hallbarhet, vilka delvis
kompenseras av den forvantade ekonomiska aterhamtningen. Analysresultaten visar att
skuldkvoten i forhallande till BNP, i referensscenariot, fortsatt har en nedatgaende trend fran
och med 2021 och darefter. Skulden véntas na 169 % i slutet av artiondet och minska till
under 100 % av BNP senast 2047 i referensscenariot.

Bedomningen tar hansyn till faciliteten for aterhamtning och resiliens forvantade
positiva inverkan pa tillvaxten de kommande sex aren. Den grundas pa informationen i
planen for aterhdamtning och resiliens och aterspeglas i de antaganden som anvands i
kommissionens varprognos, men paverkar inte den formella bedémning av planen for
aterhamtning och resiliens som genomfors av kommissionen. De atgarder som anges inom
ramen for faciliteten for aterhamtning och resiliens forvantas ha en multiplikatoreffekt pa 0,8
pa BNP i fasta priser i genomsnitt mellan 2021 och 2026. Detta har en langsiktig inverkan pa
BNP-nivaer, men skuldhallbarhetsanalysen tar inte hansyn till faciliteten for aterhamtning
och resiliens potentiella langsiktiga inverkan pa potentiell BNP-tillvaxt efter 2026. Nar det
géller finansiering forvéntas 13 % av den totala finansieringsramen betalas ut 2021 i form av
forfinansiering. Nar det galler 1an grundas berakningarna pa regeringens plan att vidareutlana
hela beloppet till den privata sektorn, i form av medfinansiering, med loptider som matchar
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I6ptiderna for lanen fran faciliteten for aterhamtning och resiliens. Det leder till en 6kning av
bruttofinansieringsbehoven pa kort sikt, men har ingen inverkan pa de nominella
skuldnivaerna pa lang sikt eftersom den privata sektorns aterbetalning av lan till regeringen
antas ge nodvandig finansiering for att aterbetala regeringens lan till EU. De nuvarande
simuleringarna tar inte hansyn till de mojliga konsekvenser som facilitetens Ianedel kan féra
med sig for den finanspolitiska stallningen (utéver andrahandseffekter).

Diagram 1: Skuldhallbarhetsanalysens resultat

Offentlig bruttoskuld Finansieringsbehov brutto
240 30
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15
Scenario med 1&g tillvaxt 10
40 . . . . 5
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Kdlla: Kommissionens avdelningar.
Tabell 3: Huvudsakliga antaganden och resultat
average average 2030-
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029 2060
Primérsaldo (% av BNP) -73 -0,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 0,8 2,2
Real BNP-tillvixt 41 60 24 17 07 17 16 15 " 20 T 15
Antaganden . P " "
Nominell BNP-tillvaxt 3,8 6,7 3,2 2,5 2,8 3,8 3,6 3,5 2,9 3,5
Refinansieringssats (10-arig loptid) 08 1,0 11 13 23 31 40 20 T 15 " 34
Resultat Finansieringsbehov brutto (% av BNP) 22,6 17,4 13,5 11,1 14,3 15,6 15,2 13,2
Y Offentlig bruttoskuld (% av BNP) 2081 2001 1949 1916 1688 124,8 88,3 654

Kdlla: Kommissionens avdelningar.

Bruttofinansieringsbehoven ar fortsatt pa en hog niva pa kort sikt, framst pa grund av
det hoga priméra underskottet. Genomforandet av den lanefacilitet som laggs fram i
planen for aterhamtning och resiliens forvantas bidra till hogre bruttofinansieringsbehov
2021-2022, men detta ytterligare finansieringsbehov tacks av den férmodade utbetalningen
av lanet via faciliteten for aterhamtning och resiliens. Under de efterféljande aren forvantas
finansieringsbehoven vara mattliga och ligga under 15 % av BNP fram till 2030. Efter en
period med hoga bruttofinansieringsbehov under 2030-talet, med koppling till att 1an som
beviljats inom ramen for Europeiska stabilitetsmekanismens program borjar betalas tillbaka
och att perioden med uppskjuten ranta for lanen via Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten I6per ut, férvantas bruttofinansieringsbehoven fortsatta att minska
och na 13 % av BNP senast 2060.

Tabell 4:  Huvudsakliga antaganden i scenarierna

genomsnitt  genomsnitt

2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 20212029 2030-2060

4 Referensscenario 38 6,7 32 25 28 38 36 35 29 T 35
Nominell BNP- - v

tillvaxt (%) Scenario med hogre riskpremie 38 6,7 3,2 2,5 2,8 38 3,6 3,5 29 3,5

Scenario med I3g tillvéxt 38 6,7 32 25 28 3,0 3,0 3,0 " 29 7 30

Refinansieri Referensscenario 08 1,0 1,1 13 23 31 40 40 A Y
efinansierings- v v

sats (%) & Scenario med hégre riskpremie 0,8 10 11 13 4,0 4,7 59 6,0 23 52

Scenario med I3g tillvaxt 03 1,0 11 13 40 47 59 60 " 23 T s

Kdlla: Kommissionens avdelningar.
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De alternativa scenarierna visar pa nagot hogre hallbarhetsrisker. De tva alternativa
scenarier som utarbetades i den attonde rapporten om forstarkt Overvakning har likasa
uppdaterats. Enligt scenariot med hogre riskpremie ligger skuldutvecklingen pa en generellt
hogre niva, men minskar fortsatt under den period som bedéms. Bruttofinansieringsbehoven
ar hogre pa lang sikt och 6verskrider marginellt 20 % av BNP under prognosens sista ar.
Enligt scenariot med lag tillvaxt ligger skuldnivaerna fortsatt pa en hdg niva pa lang sikt
samtidigt som bruttofinansieringsbehoven okar bortom scenariots tidshorisont och permanent
overstiger 20 % av BNP fran och med mitten av 2040-talet.

Statsskuldens sammanséattning och loptidsprofil mildrar skuldsarbarheterna, samtidigt
som ytterligare risker skulle kunna uppkomma pa grund av eventualforpliktelser. En
stor andel av skulden finansieras pa laga nivaer med langa loptider, vilket, i kombination med
den grekiska offentliga forvaltningens stora kassareserver, pa ett effektivt sétt dampar
effekten av kortsiktiga fluktuationer inom finansieringskostnaderna. Den skuldhallbarhets-
analys som laggs fram i denna rapport tar inte hansyn till den langsiktiga inverkan som
reformerna och investeringarna i planen for aterhamtning och resiliens for med sig, men de
kan ytterligare begransa hallbarhetsriskerna. Daremot finns det risker som uppstar pa grund
av den osékerhet som ar kopplad till eventualforpliktelser gentemot den privata sektorn, dar-
ibland de statliga garantier som har beviljats foéretag och egenféretagare under pandemin eller
inom ramen for Herculesprogrammet. Slutligen skulle en omvandling pa medellang sikt av
den nuvarande miljon med laga rantor dven dka hallbarhetsriskerna, om den blir verklighet.

UTVECKLING INOM DEN FINANSIELLA SEKTORN

Bankernas lonsamhet 2020 gynnades av ovanligt stora handelsvinster och laga
finansieringskostnader. Samtidigt har vissa banker tidigarelagt avsattningen med
koppling till pandemins inverkan och kommande véardepapperiseringar. Bankerna
bokférde positiva handelsvinster i deras portféljer med statsobligationer och lagre
finansieringskostnader tack vare Eurosystemets omfattande likviditet och de krympande
kostnaderna for inldning fran allmanheten. Samtidigt 6kade nerskrivningarna i syfte att
tillgodose hogre avsattningsbehov pa grund av pandemin och paskynda de planerade vérde-
papperiseringstransaktionerna av nodlidande 1an 2021. Dessutom var en systemviktig bank
tvungen att redovisa for de adragna forlusterna inom en vardepapperiseringstransaktion som
genomfordes i slutet av 2020. En positiv aspekt ar att bankerna har hallit nere drifts-
kostnaderna tack vare genomférandet av program for frivilliga personalavgangar. Generellt
sett gick banksystemet som helhet med forlust efter skatt 2020, men det undvek samtidigt att
utlésa uppskjutna skattekrediter efter tidigare bolagsomvandlingar (’hive-downs”). Miljon
med laga rantor och osakerheten kring de ekonomiska utsikterna inverkar negativt pa
utsikterna for 2021. Laga rantor bor fortsatta att stodja den ekonomiska verksamheten, men
kommer dven att fora med sig ytterligare press pa rantemarginaler (netto), sarskilt efter den
forvantade rensningen av balansrdkningarna. Det skulle kunna kompenseras genom ny
laneverksamhet, hojda avgifter fran digitala tjanster, formogenhetsforvaltning,
bankforsakringsverksamhet och initiativ for att minska kostnaderna. Nedskrivningar skulle
kunna normaliseras tack vare starkare balansrakningar, beroende pa hur framgangsrika
insatserna for att minska de nodlidande lanen ar.

Kapitalsituationen for banksystemet som helhet ar 6verlag adekvat, men ar fortfarande
drabbad av lag I6nsamhet och dalig tillgangskvalitet samtidigt som kopplingen mellan
kreditinstitut och deras statsobligationer har blivit starkare. Bankernas genomsnittliga
karnprimarkapitalrelation och totala kapitalrelation uppgick, pa gruppbasis, till 14,6 %
respektive 16,3 % av de riskvagda tillgangarna i slutet av september 2020. Bankerna vidtar en
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rad kapitalstarkande atgarder for att tacka kostnaderna foér kommande vardepapperiseringar
av nodlidande l1an och den stegvisa utfasningen av tillfalliga tillsynsbestammelser, men de
laga lonsamhetsnivaerna kan fora med sig utmaningar fér bankernas kapitalposition
framéver. Vidare kan detta leda till en 6kning av den redan stora andelen uppskjutna
skattekrediter i bankernas kapital (59 % av karnprimarkapitalrelationen i slutet av 2020). Den
stora andelen uppskjutna skattekrediter, bankernas ©Okande innehav av inhemska
statsobligationer, de aktiekapital som innehas av staten i sektorn och de statliga garantierna
inom ramen for Herculesprogrammet tyder pa en starkare koppling mellan kreditinstitut och
deras statsobligationer som kommer att behdva Overvakas noggrant framéver. En positiv
aspekt ar dock att den forsta aktiekapitalsokningen hos en systemviktig bank sedan 2015
genomfordes med framgang i april 2021, vilket forde med sig 1,38 miljarder euro. Pa
medellang sikt, i linje med EU:s bankregelverk, kommer grekiska banker (liksom 6vriga EU-
banker) &ven att vara tvungna att bevilja betydande belopp av nedskrivningsbar skuld under
de kommande aren i syfte att uppfylla minimikraven for kapitalbas och kvalificerade skulder.
Det skulle kunna féra med sig ett uppatgaende tryck pa deras kostnad for langsiktig osakrad
finansiering.

Forlangningen av Herculesprogrammet férvantas framja en paskyndning av minsk-
ningen av nodlidande 1&n 2021, framst genom oorganiska atgarder* som bygger vidare
pa foregdende ars starka resultat. Forséljning och vardepapperisering av portféljer med
nodlidande lan inom ramen for Herculesprogrammet var en av de framsta faktorerna som
ledde till en kraftig minskning pa 21,1 miljarder euro av stocken for nodlidande lan 2020,
vilken uppgick till 47,5 miljarder euro pa individuell niva, efter starka resultat fjarde
kvartalet. Andelen nodlidande 1&n minskade darmed kraftigt till 30,2 %2, vilket emellertid
fortfarande ar den storsta andelen i euroomradet. De standiga forbattringarna 2020, trots
pandemin och tillhérande minskning av antalet “kurerade” 1an, har fétt stod av den historiskt
laga andelen fallissemang tack vare moratorierna och de inforda statliga stodatgarderna. Den
senaste forlangningen pa ytterligare 18 manader av Hercules-systemet for skydd av
tillgangar, i kombination med ytterligare 12 miljarder euro (vilket gor att programmets totala
finansieringsram for statliga garantier uppgar till 24 miljarder euro), vantas géra det majligt
for grekiska banker att i hogre grad genomfora strategierna for att minska de nddlidande
ldnen i syfte att n& en ensiffrig andel nédlidande 1&n 2022 Dessa ambitiésa minsknings-
planers framgangar beror pa ett antal faktorer, exempelvis hur omfattande inflédena av nya
nodlidande lan &r, framtida ekonomisk tillvaxt och allmanna marknadsférhallanden. Myndig-
heterna haller pa att bedoma om en ytterligare andring av relevant genomforandelagstiftning
for Herculesprogrammet kravs for att ta hansyn till pandemins negativa inverkan pa

2" Oorganiska &tgérder avser forsaljning och vardepapperisering av nddlidande I&n. Organiska tgérder avser
intern omstrukturering eller likvidation av sakerhet for nodlidande Ian.

Kalla: Greklands centralbank.

Tre transaktioner inom ramen for det ursprungliga Herculesprogrammet, som inbegrep sammanlagt 17,6
miljarder euro i form av nddlidande lan, har godkants och kommer att slutforas under forsta halvaret 2021.
Yiterligare en transaktion &r snart slutford och omfattar en laneportfélj pd 6 miljarder euro. Dessutom har
ytterligare fyra transaktioner, som motsvarar 16,3 miljarder euro i vardepapperiseringar, offentliggjorts och
vantas slutféras mellan fjarde kvartalet 2021 och andra kvartalet 2022, genom att dra nytta av den senaste
forlangningen.
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&tervinningar™. Kommissionen har godkant atgérden d& den inte inbegriper ndgot statligt
stod.

Inledande tecken pa betalningsmoral efter moratoriernas utgang tyder pa att den
negativa effekten pa tillgangskvaliteten i stort sett kan dverensstamma med bankernas
ursprungliga forvantningar, men risker for bakslag kvarstar. De flesta moratorier 16pte
ut i slutet av 2020, med vissa begrénsade undantag, i synnerhet med koppling till hotell- och
restaurangbranschen. De forsta resultaten efter de forsta tvdA manaderna 2021 tyder pa att
antalet potentiella betalningsinstéllelser eventuellt inte kommer att Overskrida den
ursprungliga uppskattning som ingar i bankernas affarsplaner eller den nedre delen av den
grekiska centralbankens aktuella prognoser. Den smidiga Overgangen till normala
betalningsmonster for lantagare stods &ven av a) det tillfalliga systemet med
amorteringsbidrag som infordes av myndigheterna for coronavirusdrabbade lantagare med
lan i sin primara bostad (Gefyra) och b) en serie mer omfattande produkter som bankerna
erbjod hallbara konsumenter som stod infor tillfalliga svarigheter. Ett system som liknar
Gefyra, med inriktning pa foretagslan till sma och medelstora foretag och yrkespersoner, har
dven inforts nyligen och kommer att bidra till att begrénsa eventuella “stupeffekter” efter det
att moratorierna har 16pt ut. Risker for bakslag kvarstar dock eftersom en del av den negativa
inverkan pa tillgangskvaliteten och kan sprida sig till andra halvaret 2021 eller tidigt 2022, i
synnerhet efter att olika statliga stédprogram har upphavts. Det skulle kunna leda till hégre
nedskrivningsbehov an de som bokforts hittills for att fullt ut tdcka in pandemins eventuella
effekter pa laneportfoljen. Materialflédet av nya osakra lan pekar, i alla scenarier, fortsatt pa
behovet av forbattrad intern kapacitet hos bankerna nar det galler hallbara langsiktiga
laneomstruktureringar for att uppfylla de ambitisa minskningsmalen for nodlidande Ian.

Hellenic Development Bank fortsatte att stodja krediter, bdde med hjalp av
pandemirelaterade atgarder och nya initiativ som planeras for 2021. Garantifonden for
foretag med anledning av covid-19 har tillhandahallit 5,4 miljarder euro i 1an i slutet av mars,
och en ny inbjudan riktad till sma foretag och yrkespersoner vantas mobilisera ytterligare 0,4
miljarder euro i nya lan. Lan pa nastan 2,6 miljarder euro har beviljats fram till slutet av mars
inom ramen for TEPIX Il. Vidare pagar diskussioner om att genomfora ytterligare program
under aret, med fokus pd sméa och medelstora foretag. Dessa stédprograms positiva inverkan
har starkt nettokrediten nar det géller icke-finansiella foretag, vilka fortsatte att visa pa
rekordhdga tillvaxttakter ver tolv manader (i februari 2021 uppnaddes 10,3 %). Nivaerna ar
hogre for stora foretag an for sma och medelstora foretag. Den framtida utfasningen av
statliga stodatgarder kan dock paverka bankernas formaga att uppratthalla sddana nivaer av
kredittillvaxt i framtiden. Kreditkostnaderna for icke-finansiella foretag lag fortsatt stabilt pa
historiskt laga nivaer nar det galler stora foretag, samtidigt som sma 6kningar konstaterades
for mindre foretag vilket aterspeglar den hojda kreditrisken. Hushallens nettokredit fortsatte
att visa pa en stabil negativ tillvaxttakt over tolv manader (2,5 % i februari 2021), trots
bankernas minskade utlaning av denna typ av kredit.

Den grekiska finansiella stabilitetsfonden har slutfért den tredje utvarderingen av
bolagsstyrningen inom de fyra systemviktiga bankernas styrelser. Detta kommer att
foljas av en lista med rekommendationer riktade till bankerna. Samtidigt gor en nyligen
antagen andring av styrningslagen det mojligt for fonden att delta som privat investerare i

> Det tillfalliga upphavandet av verkstillighetsatgarder under pandemin har paverkat kreditforvaltares
mojlighet att atervinna krediter. Myndigheterna undersoker om viss flexibilitet kan tillatas, med tanke pa att
regelverket foreskriver atgarder om atervinningarna underskrider prognoserna i affarsplanen.
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framtida aktiekapitalokningar hos de banker dar den har ett aktieinnehav, till att bérja med
den nyligen fullbordade aktiekapitalokningen hos en av de systemviktiga bankerna. Andra
centrala aspekter, daribland fondens livstid, styrning, sarskilda rattigheter, avyttringsstrategin
och styrelsens godtagbarhetskriterier for banker, vantas bli avhandlade tillsammans senast i
oktober 2021.
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