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BAGGRUND

Den gkonomiske udvikling og de politiske tiltag i Graekenland overvages dels inden for
rammerne af det europeiske semester for samordning af den gkonomiske politik, dels
inden for rammerne af den skarpede overvagning, jf. forordning (EU) nr. 472/2013 (}).
Med gennemfarelsen af skeerpet overvagning over for Grakenland (%) anerkendes det, at
Grakenland fortsat skal gennemfgre foranstaltninger for at tage fat pa arsagerne eller de
potentielle arsager til de gkonomiske og finansielle vanskeligheder, samtidig med at der
gennemfgres strukturreformer for at stgtte en robust og baeredygtig skonomisk vaekst.

Skeerpet overvagning sikrer en omfattende ramme for overvagning af den gkonomiske
udvikling og viderefgrelsen af de politikker, der er ngdvendige for at sikre en holdbar
gkonomisk genopretning. Det muligger en regelmassig vurdering af den seneste
gkonomiske og finansielle udvikling i Grakenland samt overvagning af betingelserne for
statslig finansiering og opdateringer af geldsholdbarhedsanalysen. Skeerpet overvagning
danner ogsa rammerne for at vurdere Graeekenlands generelle tilsagn til Eurogruppen af 22.
juni 2018 om at fortseette og feerdiggare de reformer, der blev vedtaget inden for rammerne af
den europeiske stabilitetsmekanisme, og sikre, at malene for de vigtige reformer, der er
vedtaget inden for rammerne af programmerne for finansiel bistand, forfelges. | den
forbindelse anvendes skeerpet overvagning til at overvage gennemfarelsen inden for de aftalte
frister frem til medio 2022 af de specifikke tilsagn om at fuldfere de centrale
strukturreformer, der er pabegyndt under programmet, og som vedrgrer seks nggleomrader,
nemlig: i) budgetpolitik samt finans- og strukturpolitik, ii) social velferd, iii) finansiel
stabilitet, iv) arbejds- og produktmarkeder, v) Hellenic Corporation of Assets and
Participations og privatiseringer og vi) modernisering af den offentlige forvaltning (%).

Dette er den niende rapport om skerpet overvagning for Greekenland. Rapporten er
baseret pa resultaterne af en mission, der blev gennemfart pa afstand den 26.-27. januar 2021,
og regelmassig dialog med myndighederne. Missionen blev gennemfgrt af Kommissionen
sammen med Den Europziske Centralbank (*). Den Internationale Valutafond deltog som led
i sin ramme for overvagning efter programgennemfarelsen, mens den europeiske
stabilitetsmekanisme deltog som led i sit system for tidlig varsling og i overensstemmelse
med aftalememorandummet af 27. april 2018 om samarbejdet mellem Europa-Kommissionen
og den europaiske stabilitetsmekanisme. | narveerende rapport vurderes gennemfarelsen af
de tilsagn, som Grakenland har afgivet over for Eurogruppen med hensyn til fuldferelsen af
reformer frem til ultimo 2020. Denne rapport er ikke knyttet til frigivelsen af
politikafhengige gealdsrelaterede foranstaltninger, som — i overensstemmelse med den

@) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 472/2013 af 21. maj 2013 om skerpelse af den
gkonomiske og budgetmaessige overvagning af medlemsstater i euroomradet, der har eller er truet af alvorlige
vanskeligheder med hensyn til deres finansielle stabilitet (EUT L 140 af 27.5.2013, s. 1).

A Kommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2021/998 af 17. februar 2021 om forlengelse af
skaerpet overvagning over for Graekenland.
) 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 personale deltog i kontrolmissionen i overensstemmelse med ECB's befgjelser og ydede saledes
ekspertbistand om politikker for finanssektoren og makrokritiske spgrgsmal som f.eks. overordnede
finanspolitiske mal og holdbarhed og finansieringsbehov. Forud for kontrolmissionen blev der mellem den 13.
og den 20. januar 2021 gennemfart en teknisk mission, ogsa pa afstand.
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aftalte halvarlige tidsplan — kan finde sted pa grundlag af den tiende rapport. Den tiende
rapport forventes offentliggjort i maj.

OVERORDNET VURDERING

Rapporten blev udarbejdet i lyset af anden bglge af pandemien, som farte til en generel
stramning af de inddeemmende tiltag inden udgangen af 2020 og pa det seneste ogsa til
lukningen af skoler og detailforretninger samt indfgrelsen af begrensninger af folks
beveegemuligheder i visse regioner, herunder Athen. Den graeske gkonomi forventes at
veere skrumpet med 10 % i 2020 i forhold til 2019 og ventes kun at blive delvist genoprettet i
ar. Pandemiens konsekvenser for turismen i 2020 havde en negativ indvirkning pa
Greakenland pa grund af sektorens store betydning for gkonomien. Regeringen fortsatte med
at tilpasse de eksisterende finanspolitiske foranstaltninger til stette for arbejdslese og for
lenmodtagere, hvis  kontrakter er blevet suspenderet, og den forleengede
statteforanstaltningerne til fordel for virksomheder og vedtog nye malrettede foranstaltninger
til stette for husholdninger og virksomheder. Indtil videre lader foranstaltningerne til
beskyttelse af beskeftigelsen, som stgttes af EU gennem navnlig det nye
finansieringsinstrument for midlertidig stette til mindskelse af risiciene for arbejdslgshed i en
ngdsituation (SURE) og Den Europaiske Socialfond, til at have vearet effektive, og
arbejdslgsheden har ligget pa et forholdsvis stabilt niveau til trods for den betydelige
gkonomiske nedgang. Imidlertid stiger antallet af personer uden arbejde, eftersom
arbejdsgiverne er mere tilbageholdende med at ans@tte nye medarbejdere. Savel
virksomheder som arbejdstagere har veret omfattet af offentlige statteforanstaltninger. Det
fulde omfang af virksomhedernes — og den finansielle sektors — vanskeligheder ventes dog
farst at kunne ses pa et senere tidspunkt, efterhanden som stetteforanstaltningernes udfases,
ligesom i de andre medlemsstater. Udfasningen skal derfor ske pa forsvarlig vis for at undga
cliff-effekter.

Til trods for de mange udfordringer har myndighederne gjort gode fremskridt pa flere
omrader, herunder uddannelse, forvaltning af statslige aktiver, privatiseringsprojekter
og energipolitik. Det er navnlig veerd at nevne fglgende:

e Der er inden for de seneste tre maneder vedtaget to ambitigse reformer pa
uddannelsesomradet. | december 2020 blev der vedtaget en reform af
erhvervsuddannelserne, som skal ggre dem mere attraktive og i hgjere grad afstemme
erhvervsuddannelserne og livslang leering med behovene pa arbejdsmarkedet. Loven
om videregaende uddannelse fra februar 2021 tager til gengald sigte pa at
modernisere universiteterne og lafte kvaliteten af de udbudte uddannelser. Samtidig er
der ogsa iveerksat interne og eksterne evalueringer af skolerne.

e Hellenic Corporation of Assets and Participations (HCAP) har afsluttet
gennemgangen af bestyrelserne for alle statsejede virksomheder, hvilket var et
specifikt tilsagn. Gennemfarelsen af HCAP's strategiske plan fortsatte efter planerne,
og myndighederne afsluttede udarbejdelsen af de ajourfarte ministerielle
retningslinjer for HCAP.

e Privatiseringsudbuddene er skredet fremad, og Alimos Marina-transaktionen blev
afsluttet den 31. december 2020, mens der er gode udsigter til at fa afsluttet
Hellinikon-projektet i de kommende maneder. Der er ogsa sket lenge ventede
fremskridt med hensyn til de foranstaltninger, der er ngdvendige for Egnatia-
koncessionen — alle sammen specifikke tilsagn.
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e Hvad angar energipolitikken har myndighederne iverksat en markedstest med
henblik pa at afslutte den langvarige kartelsag mod det statslige elselskab i de
kommende maneder, hvilket er et specifikt tilsagn.

Reformerne er ogsa fortsat pa andre vigtige omrader. Reformerne af den offentlige
finansforvaltning, herunder af budgettet for offentlige investeringer, har igen faet nyt og
steerkt tiltreengt momentum takket veere de fremskridt, der er gjort med hensyn til
klassificeringen af administrative, skonomiske og funktionelle poster i budgettet. Dette
kreever ngje overvagning, da det er afgerende for at effektivisere betalingsprocedurerne.
Lovgivningen vedrgrende HR-reformen af skatteforvaltningen blev vedtaget, og reformen er
fortsat godt pa vej til at veere fuldt gennemfart ved den neeste gennemgang. Reformerne af
den offentlige forvaltning er ogsa skredet frem efter planerne, og der er bl.a. vedtaget ny
lovgivning om hurtigere og mere effektiv ansattelse af tjenestemaend.

Ikke desto mindre lader det generelle gennemfarelsestempo til at veere aftaget pa flere
omrader, hvilket navnlig skyldes pandemien, og der er opstaet forsinkelser i
gennemfgrelsen af foranstaltninger til at opfylde adskillige tilsagn. Foruden de
udfordringer, der er opstaet pa grund af pandemien, fremhaver myndighederne en
omrokering af flere nggleposter i forvaltningen i begyndelsen af aret og et gget arbejdspres
som falge af udarbejdelsen af genopretnings- og resiliensplanen som nogle af arsagerne til
forsinkelse, hvilket er taget til efterretning. Der er vedtaget en reekke specifikke kareplaner,
som skal bane vejen for mere afggrende fremskridt inden den tiende rapport, som ventes i
maj. Disse omfatter en fortsat gennemfgrelse af reformerne af finanssektoren, fuld
gennemfgrelse af HR-reformen af den uafhangige myndighed for offentlige indteegter,
operationaliseringen af projektforberedelsesfaciliteten og af den strategiske projektpipeline
for starre investeringer, forebyggelse af, at der opstar nye restancer, samt nedbringelse af
eksisterende restancer oven pa forsinkelserne, herunder ved at styrke styringsudvalget for
afvikling af restancer og forenkle de lovgivningsmassige rammer for gennemfarelsen af
regnskabsprocedurer, fuldfgrelse af reformen vedrgrende yderligere forenkling af ordningen
for investeringstilladelser pa fastlagte omrader samt vedtagelsen af den moderniserede
arbejdsmarkedslov. Derudover har myndighederne forpligtet sig til at treeffe specifikke
foranstaltninger inden for sundhed, bekaempelse af korruption, reform af den offentlige
forvaltning og gennemfarelse af kontoplanen. Reformen af retsvaesenet skal genoptages, da
den har stor betydning for den overordnede genopretningsstrategi, eftersom reformer
vedrgrende retsveaesenets effektivitet bidrager til at sikre en hurtig gennemforelse af
investeringer, ogsa fra den private sektor.

Visse centrale reformer i finanssektoren er ogsa blevet forsinket, men der er aftalt en
ambitigs tidsplan for den naeste gennemgang. lkrafttreedelsen af insolvensloven blev
delvist udsat ved udgangen af sidste ar, idet nogle elementer efter planerne traeeder i kraft den
1. marts, mens andre er udsat til den 1. juni 2021. Loven indgar i en sterre reform af
insolvensreglerne, men den kraever et omfattende gennemfgrelsesarbejde med hensyn til den
nermere specificering og oprettelsen af en IT-platform, der er koblet sammen bankernes
platforme. Gennemfarelsen af andre aftalte reformer fortsetter, om end i et lavere tempo end
oprindelig aftalt, og vil kreve ngje overvagning, navnlig med hensyn til afviklingen af
eftersleebet af sager vedrgrende insolvente husstande (malet om slut-2021 risikerer ikke at
blive naet) og afviklingen af udnyttede statslige garantier, som blev yderligere forsinket i
sidste kvartal 2020, ogsa som fglge af vanskeligheder med at hyre nyt personale i en tid med
stramninger af de inddemmende tiltag. Myndighederne er ved at forberede yderligere
foranstaltninger til statte for finanssektoren, bl.a. en forleengelse af Hercules-ordningen til



beskyttelse af aktiver, hvilket anses for positivt. | forbindelse med stramningerne af de
inddeemmende tiltag i slutningen af 2020 har myndighederne suspenderet alle
handhavelsesforanstaltninger over for alle kategorier af skyldnere, herunder afholdelsen af e-
auktioner og de forberedende skridt hertil, som kan vare adskillige maneder. Hvis en sadan
generaliseret fastfrysning af alle handhaevelsesforanstaltninger straekker sig over en lengere
periode, kan det pa sigt gare det vanskeligt for de greeske banker og finansielle tjenesteydere
hurtigt og effektivt at handtere misligholdte 1an. Myndighederne opfordres derfor til i rette
tide at vedtage midlertidige og mere malrettede lgsninger, samtidig med at de beskytter
sarbare husstande.

Myndighederne arbejder tet sammen med Europa-Kommissionen i forbindelse med
udarbejdelsen af genopretnings- og resiliensplanen. Dette hilses velkomment, idet de
betydelige midler, som Grakenland kan modtage via genopretnings- og resiliensfaciliteten,
vil statte veekst, jobskabelse og den dobbelte omstilling i de kommende ér, hvis de anvendes
effektivt og pa en hensigtsmaessig made. EU's genopretnings- og resiliensfacilitet vil stille
30,5 mia. EUR til radighed for Graekenland i perioden 2021-2026, hvoraf 17,8 mia. EUR vil
veere i form af tilskud. De reformer og investeringer, som indgar i planen, forventes at bygge
videre pa og supplere tidligere og igangvaerende reformer inden for rammerne af proceduren
med skerpet overvagning. Sammen med den supplerende finansiering pa 1,7 mia. EUR under
REACT-EU-instrumentet og de 2,7 mia. EUR, der allerede er blevet udbetalt via det
europaiske instrument for midlertidig statte til mindskelse af risiciene for arbejdslgshed i en
nedsituation (SURE), og eventuelle yderligere belgb (°) vil disse betydelige midler hjalpe
med at afbgde pandemiens gkonomiske og sociale faglger og tilvejebringe den ngdvendige
statte til en baeredygtig og inkluderende genopretning.

Overordnet set konkluderes det i denne rapport, at Grekenland har gjort gode
fremskridt med gennemfarelsen af en raekke reformtilsagn, men det bemaerkes ogsa, at
reformtempoet er aftaget, idet de vanskelige omstendigheder som felge af pandemien
dog ogsa anerkendes. De europaiske institutioner ser med tilfredshed pa myndighedernes
fortsat tette og konstruktive deltagelse og aftalen om en raekke reviderede frister for kritiske
reformer. Myndighederne opfordres til at fortseette med at mobilisere ressourcer med henblik
pa at treeffe de ngdvendige foranstaltninger for at opfylde Graekenlands specifikke tilsagn i
tide til den tiende rapport om skarpet overvagning, der offentligggres i maj samtidig med den
forventede frigivelse af det naeste st politikafhaengige gaeldsrelaterede foranstaltninger.

MAKROGKONOMISK UDVIKLING

Coronaviruspandemien har fortsat en meget negativ indvirkning pa den greaeske
gkonomi. BNP steg med 2,3 % mellem andet og tredje kvartal 2020 efter at veere faldet med
14,1 % mellem forste og andet kvartal. Genrejsningen i tredje kvartal var betydeligt mindre
end i euroomradet som helhed, hovedsagelig pa grund af det kraftige fald i veerditilveeksten i
turistsektoren. Vaeksten var drevet af privatforbruget, idet vareeksporten udviste en vis
modstandsdygtighed. Arbejdslgsheden fortsatte med at falde og naede 16,2 % i tredje kvartal
2020, hvilket tyder pa, at stetteforanstaltningerne hjaelper med at beskytte arbejdspladser.
Samtidig faldt beskeftigelsen sammenlignet med aret far, hvilket primert skyldes feerre

®) Radet har allerede godkendt i alt 90,3 mia. EUR i finansiel stgtte til 18 medlemsstater.
Medlemsstaterne kan stadig indgive ansggninger om finansiel statte inden for rammerne af den midlertidige
stette til mindskelse af risiciene for arbejdslgshed i en ngdsituation (SURE), som har en samlet slagkraft pa op
til 100 mia. EUR.



ansattelser i turistsektoren. Ungdomsarbejdslgsheden faldt ligeledes, men den Ia dog stadig
meget hgjt pa 34,2 % i tredje kvartal.

Oven pa stramningerne af de inddemmende tiltag hen imod slutningen af 2020
forventes den gkonomiske genopretning fortsat at veere meget afdeempet i farste halvdel
af 2021. De inddeemmende tiltag, der blev bebudet i november 2020, er fortsat i kraft, hvilket
medfarer alvorlige restriktioner i servicesektoren, mens industriproduktionen har kunnet
fortsette med begraensede afbrydelser, selv om forsyningskaederne er blevet afbrudt, og
efterspargslen er begraenset. Disse foranstaltninger, som har varet ngdvendige for at redde
liv, ventes at sinke den gkonomiske genopretning yderligere. Ifglge Kommissionens
vinterprognose 2021, som blev udarbejdet for de nye regionale stramninger af de
inddeemmende foranstaltninger, forventes realvaeksten i BNP at udgere 3,5 % i 2021 0g 5% i
2022 og primart at vaere drevet af det indenlandske forbrug. Fremskrivningerne bygger pa
den antagelse, at det gradvist vil lykkes at fa de mest sarbare vaccineret inden midten af 2021,
hvilket bgr give mulighed for en varig, om end kun trinvis, lempelse af de inddemmende
tiltag i andet kvartal. Den eksterne sektor ventes ogsa at bidrage positivt til vaeksten, om end i
mindre grad end oprindelig ventet, da det kan tage leengere tid for turistsektoren at genrejse
sig helt. Fremskrivningerne bygger ogsa pa den antagelse, at finanspolitikken i 2021 fortsat
vil stgtte gkonomien med malrettede tiltag rettet mod virksomheder og husholdninger. Den
svage gkonomiske aktivitet ventes at hemme prisudviklingen, som forventes ogsa at veere
svagt negativ i 2021, hvorefter den vil rejse sig igen i 2022.

Udsigterne er fortsat behaeftet med stor usikkerhed. Fremskrivningerne er behaftet med
stor usikkerhed, som primert knytter sig til pandemiens udvikling og vaccinekampagnens
succes. Hvis turismen skal rejse sig, er det afgerende, at der gares fremskridt i kampen mod
pandemien, bade nationalt og pa verdensplan. En anden vigtig usikkerhedsfaktor er tempoet
for genopretningen i den private sektor, nar stgtteforanstaltningerne udlgber. Udfasningen vil
skulle tilretteleegges meget ngje for at undga cliff-effekter, som kan fare til gkonomiske
vanskeligheder i virksomhederne, herunder konkurser. Visse svagheder i den graeske
virksomhedssektors balancestruktur gger ogsa de nedadrettede risici i forbindelse med
genopretningen. De geopolitiske spendinger i omradet og den vedvarende migrationskrise
gger ogsa usikkerheden om de makrogkonomiske udsigter. Pa den positive side omfatter
Kommissionens prognose ikke den gkonomiske indvirkning af den graeske genopretnings- og
resiliensplan, som ventes at sette vaesentligt skub i veeksten.

FINANSPOLITISK UDVIKLING

Finanspolitikken vil fortsat veere akkommoderende i 2021, idet myndighederne
opretholder den malrettede stgtte til husholdninger og virksomheder, som er bergrt af
krisen. Som reaktion pa pandemiens ugunstige udvikling besluttede regeringen at stramme
de inddemmende tiltag i begyndelsen af november 2020, og for nylig blev skoler og
detailforretninger palagt at lukke, ligesom der blev indfgrt begraensninger af folks
beveegemuligheder i visse regioner, herunder i Athen. Samtidig blev de tidligere indfarte
finanspolitiske foranstaltninger forleenget. Det samlede budget for tilbagebetalingspligtige
forskud (offentlig statte til virksomheder, som er bergrt af pandemien, der udbetales i form af
Ian med en betinget tilskudskomponent) er blevet gget, den almindelige ledighedsydelse og
ydelsen til langtidsledige er blevet forleenget, og den midlertidige gkonomiske statte til
hjemsendte lgnmodtagere er blevet forlenget. Eftersom de inddemmende tiltag varer
leengere end planlagt, har regeringen ogsa bebudet en reekke nye foranstaltninger til statte for
bade husholdninger og bergrte virksomheder. Disse omfatter en ny garantiordning og et nyt
laneprogram, som begge er skraeddersyet til at hjeelpe sma og mellemstore virksomheder, isaer
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meget sma virksomheder og mikrovirksomheder. Endvidere vil de bergrte virksomheder have
mulighed for at fa kompensation for deres faste omkostninger i form af skattefradrag og
fradrag i socialsikringsbidraget. Greekenland har siden begyndelsen af pandemien veeret
hurtig til at vedtage poliske tiltag, og med ovennavnte foranstaltninger ventes de samlet set at
udgere 9,4% af BNP i 2020 og 6,5% af BNP i 2021. Ifelge Kommissionens
efterarsprognose 2020 ligger de greeske myndigheders stgtteforanstaltninger til at afhjalpe de
sociogkonomiske faglger af coronavirusudbruddet (malt i procent af BNP) en anelse over
gennemsnittet for Den Europeiske Union.

I budgettet for 2021, som blev vedtaget i begyndelsen af december 2020, forventes
underskuddet, der kontrolleres under den skeerpede overvagning, at udgere 3,9 % af
BNP i 2021. Dette svarer nogenlunde til det forventede underskud pa 3,4 % af BNP i
Kommissionens efterdrsprognose 2020 (°). En fuldt opdateret finanspolitisk prognose vil
blive udarbejdet i foraret i forbindelse med vurderingen af 2021-stabilitetsprogrammet. Det
bemarkes, at den generelle undtagelsesklausul fortsat vil vere aktiveret i 2021. Denne
klausul giver mulighed for midlertidigt at fravige budgetkravene, herunder Grakenlands
finanspolitiske mal inden for rammerne af den skeerpede overvagning, forudsat at dette ikke
bringer den finanspolitiske holdbarhed p& mellemlang sigt i fare. Radet henstillede (°), at
Graekenland skal fare en finanspolitik, der tager sigte pa at opna en forsvarlig budgetstilling
pa mellemlang sigt og sikre en holdbar geeld, og samtidig gge investeringerne, sa snart den
gkonomiske situation tillader det. Ifglge budgettet for 2021 vil den offentlige geeld udgere
209 % i 2020 for at falde til omkring 200 % i 2021, hvilket er stort set pa linje med
Kommissionens efterarsprognose.

Fremskrivningerne af de offentlige finanser er omfattet af betydelige risici. Det er stadig
meget uvist, hvordan pandemien vil udvikle sig, hvilket skaber betydelige finanspolitiske
risici, eftersom en forlengelse af de inddeemmende tiltag og af den tilknyttede finanspolitiske
stotte, som begr vere malrettet og midlertidig, kan medfare yderligere stigninger i de
finanspolitiske omkostninger. Sandsynligheden for, at der treekkes pa statsgarantierne, vil
stige i takt med krisens varighed. Foruden pandemien udger afgarelserne om udbetaling af
pension med tilbagevirkende kraft og retssagerne mod det statslige ejendomsselskab ogsa en
finanspolitisk risiko. P& den positive side forventes Graekenland at drage stor fordel af
genopretnings- og resiliensfaciliteten i form at betydelig finansiel statte til gennemfarelse af
vaekstfremmende reformer og investeringer, hvilket vil give gkonomien et tiltreengt lgft og
gge den potentielle vaekst, hvilket pa sin side kan bidrage til at nd en mere forsvarlig
finanspolitisk stilling.

STATSLIG FINANSIERING

©) I Kommissionens efterarsprognose 2020 er der hverken taget hensyn til de gkonomiske konsekvenser
af den anden stramning af de inddeemmende tiltag, som blev vedtaget i november 2020, forleengelsen af de
finanspolitiske foranstaltninger, der er truffet som reaktion pa den anden bglge, og virkningerne heraf eller til de
nyere tiltag om at lukke skolerne og detailforretningerne og at begranse folks beveegemuligheder i visse
omrader, herunder i Athen. Budgettet tager hensyn til de forventede makrogkonomiske virkninger af
investeringerne inden for rammerne af genopretnings- og resiliensfaciliteten, mens Kommissionen farst vil
vurdere disse virkninger i de kommende maneder, ndr planerne er blevet fremlagt i tilstreekkeligt detaljeret
omfang.

() Radets henstilling af 20. juli 2020 om Grakenlands nationale reformprogram og med Réadets udtalelse
om Grakenlands stabilitetsprogram for 2020 (EUT C 282 af 26.8.2020, s. 46).



Finansieringsvilkarene er stadig gunstige, og regeringen rader fortsat over en stor
likviditetsbuffer. Rentespaendene mellem statsobligationer er faldet yderligere og har siden
midten af november 2020 ligget pa omkring 70 basispoint for obligationer med en lgbetid pa
5 ar. De er ogsa blevet mindre volatile. De gunstige finansieringsvilkar understgttes ogsa af
Den Europziske Centralbanks akkommoderende pengepolitik, herunder dens
pandemingdopkgbsprogram. Indfrielsen af mellem- og langfristet geeld og tilhgrende
rentebetalinger vil veere moderat i 2021 og belgbe sig til omkring 10 mia. EUR. Grakenland
agter at tilvejebringe 8-12 mia. EUR gennem nye obligationsudstedelser, hvilket svarer til det
belgb, der blev rejst i 2020. Statens likviditetsreserver 1a pa omkring 31 mia. EUR ved
udgangen af 2020, hvilket vil veere tilstraekkeligt til at deekke afdrag og renter pa den mellem-
og langfristede statsgeeld og rentebetalinger i de naste to &r (°). Grakenland har siden
begyndelsen af aret tilvejebragt 3,5 mia. EUR ved at udstede en 10-arig statsobligation i
januar 2021. Obligationsrenten var pa 0,81 %, hvilket er historisk lavt for den pagaldende
lobetid. Der blev tilvejebragt yderligere 2 mia. EUR gennem privatplaceringer.
Myndighederne agter at foretage en delvis tilbagebetaling af lanene fra Den Internationale
Valutafond, hvilket betragtes som et positivt tiltag, der vil hjelpe med at nedbringe
valutarisikoen, og sender de rette signaler til markedet.

""Debt Sustainability Monitor 2020" indeholdt en analyse af geeldsholdbarheden for alle
medlemsstaterne, som er foretaget pd grundlag af efterarsprognosen 2020 ().
Basisscenariet for analysen svarer til det, der ligger til grund for den ottende rapport. Der vil
blive offentliggjort en ajourfert analyse af geeldsholdbarheden i den kommende rapport om
skaerpet overvagning.

UDVIKLING | FINANSSEKTOREN

Bankernes rentabilitet vil formodentlig fortsat veaere presset, eftersom de gunstige
likviditetsforhold og de betydelige engangsindtaegter i handelsbeholdningen kun delvist
har opvejet for det stigende behov for hensattelser. Bankerne har opretholdt betydelige
likviditetsbuffere og lave finansieringsomkostninger takket veere en solid stigning i
indskuddene og en akkommoderende pengepolitik. Samtidig har de nydt godt af
ekstraordinzre handelsgevinster pa deres statsobligationsportefalje. Pa grund af
fremrykningen af henseettelser for bl.a. at tage hensyn til de forventede fglger af pandemien
registrerede banksystemet som helhed et tab efter skat i de farste ni maneder af 2020.
Bankernes indtjeningsmuligheder er fortsat begraensede, hvilket ha&mmer deres interne
kapitaldannelse. Securitiseringen af misligholdte lan vil have positiv indvirkning pa
bankernes risikoomkostninger og skabe plads pa bankernes balancer til ny langivning, men
indebzrer ogsa en indledende kapitalforringelse samt tilbagevendende fald i
nettorenteindtegterne. Samtidig kan udlgbet af geldsmoratorierne fare til yderligere
veerdiforringelser, fordi aktivernes kvalitet forringes.

Beholdningen af misligholdte lIan er fortsat med at falde, primert takket veere Hercules-
ordningen og moratoriernes midlertidige virkning. | slutningen af september 2020
tegnede de misligholdte Ian sig for et belgb pa 58,7 mia. EUR, hvilket svarer til et fald pa
9,8 mia. EUR siden december 2019, men kun pa 1 mia. EUR i forhold til det foregaende

6! Likviditetsbufferen er fortsat pa 15,7 mia. EUR. Den er bl.a. opbygget ved hjlp af udbetalinger fra
den europaiske stabilitetsmekanisme og gér udelukkende til geeldsbetjening. Greekenland kan dog treekke pé
belgbet til andre formal efter godkendelse fra den europeiske stabilitetsmekanismes styrelsesorganer.
) Debt Sustainability Monitor, European Economy Institutional Paper, No. 143, februar 2021.



kvartal. Andelen af misligholdte lan faldt dermed til 35,8 %, hvilket fortsat er den hgjeste
andel i euroomradet. Der blev fortsat konstateret forbedringer i 2020 til trods for pandemien
og det deraf fglgende fald i antallet af "kurerede udlan”, hvilket hovedsagelig kan tilskrives
salg af misligholdte lan for 6,8 mia. EUR og et begranset in-flow af nye darlige lan (et fald
pa 58 % ar-til-ar i de ni maneder) takket veaere moratorierne. Pr. november 2020 udgjorde lan,
der var omfattet af moratorier, 20,8 mia. EUR, dvs. mere end 12 % af udlansportefaljen, og
disse er nogenlunde lige fordelt mellem virksomheder og husholdninger. Bankernes afvikling
af misligholdte 1an har ogsa bevirket, at andre finansielle institutioner uden for banksektoren
har faet en starre rolle at spille, idet de forvaltede lan til 33 mia. EUR ved udgangen af
september 2020, hvilket svarer til en stigning pa 40 % i forhold til udgangen af 2019.

Ligesom i andre medlemsstater kan udlgbet af geeldsmoratorierne fgre til nye
forringelser af aktivernes kvalitet pa leengere sigt. Den store mangde 1an, der er omfattet
af geeldsmoratorier, og bankernes hidtil darlige resultater med hensyn til omstrukturering af
1an udger en reel risiko for aktivernes kvalitet, eftersom stgrsteparten af moratorierne udlgb
ved udgangen af 2020. Dette kan fare til nye verdiforringelser, hvis de hensattelser, der
indtil videre er foretaget, ikke til fulde kan dakke pandemiens mulige falger for
udlansportefgljen. Det midlertidige tilskud til afdrag, som myndighederne har indfart til
fordel for coronavirus-bergrte skyldnere med lan knyttet til deres primeere bopel ("Gefyra-
ordningen"), vil afbgde den risiko, der knytter sig til denne type lan, som udger en betydelig
del af detaillanene. Der udbetales allerede stgtte under ordningen. Myndighederne er ved at
indfgre en lignende ordning for erhvervslan. Ordningen skal tilrettel&egges meget ngje og
bl.a. indeholde sikkerhedsforanstaltninger mod moral hazard. Derudover vil bankerne sgge at
forhindre, at 1an, der i gjeblikket er omfattet af moratorier, flyttes til en kategori med gget
kreditrisiko, som vil gge behovet for hensettelser, ved at tilbyde mellemprodukter, der giver
mulighed for gradvist at genoprette betalingsmgnstrene. Det er ngdvendigt sammen med
tilsynsmyndighederne at drefte, hvordan disse produkter og de dertil knyttede
kapitalomkostninger preecis skal behandles tilsynsmassigt. De planlagte securitiseringer
under Hercules-ordningen vil pa langere sigt forblive den primere drivkraft for
nedbringelsen af misligholdte lan.

De statteforanstaltninger, som myndighederne har truffet, har styrket kreditveeksten til
virksomhederne yderligere og gjort det lettere for mindre virksomheder at fa adgang til
kredit. Covid-19-garantiordningen for virksomheder og rentetilskudsordningen (TEPIX-II),
som forvaltes af den graeske udviklingsbank, har fert til en udbetaling pa henholdsvis
4,6 mia. EUR og 2 mia. EUR i lan til starre selskaber og sma og mellemstore virksomheder i
2020 og har saledes bidraget til omkring 40 % af de samlede stramme af erhvervslan i arets
lgb. Det har medfart, at de gennemsnitlige manedlige bruttostramme af 1an (*°) er mere end
fordoblet for stgrre selskaber, mens de ogsa er steget betragteligt for sma og mellemstore
virksomheder. Virksomhederne har hovedsageligt brugt denne kreditvaekst til at deekke deres
behov for driftskapital og opbygge likviditetsbuffere. Hvad angar laneomkostningerne ligger
de nominelle udlansrenter tet pa deres historiske lavpunkt for virksomheder, skgnt de
begyndte at stige i september 2020, navnlig for mindre lan, hvilket afspejler en gget
kreditrisiko. Hvad angar udlan til husholdningerne er udviklingen fortsat negativ, og
omkostningerne forbundet hermed er betydeligt sterre.

) Lan med fast forfaldsdato. Kilde: Graeekenlands nationalbank.



Myndighederne er i feerd med at forberede en &ndring af loven om den graske fond for
finansiel stabilitet. Denne andring vil give fonden mulighed for at deltage som privat
investor i fremtidige kapitaltilfarsler til banker, som den har kapitalandele i.
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