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CONTEXT

Evolutiile economice si politicile din Grecia sunt monitorizate in cadrul semestrului
european pentru coordonarea politicilor economice si Tn temeiul cadrului de
supraveghere mai stricta in conformitate cu articolele 2 si 3 din Regulamentul (UE)
nr. 472/2013 (*). Implementarea supravegherii mai stricte pentru Grecia (°) confirma faptul
ca Grecia trebuie s aplice In continuare masuri pentru a aborda sursele sau potentialele surse
de dificultdti economice si financiare, implementand in acelasi timp reforme structurale
pentru a sprijini o crestere economica robusta si durabila.

Supravegherea mai stricta ofera un cadru cuprinziator pentru monitorizarea evolutiilor
economice si pentru continuarea politicilor necesare in vederea asigurarii unei redresari
economice sustenabile. Ea permite evaluarea periodica a evolutiilor economice si financiare
recente din Grecia, precum si monitorizarea conditiilor de finantare a datoriei suverane si
actualizari ale analizei sustenabilitdtii datoriei. Supravegherea mai strictd furnizeaza, de
asemenea, cadrul de evaluare a angajamentului general asumat de Grecia fatd de Eurogrup la
22 iunie 2018 de a continua si de a finaliza reformele adoptate in cadrul programului bazat pe
Mecanismul european de stabilitate si de a asigura protejarea obiectivelor reformelor
importante adoptate in cadrul programelor de asistentd financiard. In acest context,
supravegherea mai strictd monitorizeazd implementarea angajamentelor specifice de a
finaliza principalele reforme structurale demarate in cadrul programului in sase domenii-
cheie, in termenele convenite, pana la jumatatea anului 2022, si anume: (1) politicile bugetare
si structurale, (ii) asistenta sociald, (iii) stabilitatea financiara, (iv) pietele muncii si ale
produselor, (v) Corporatia elend pentru active si participatii si privatizarea si (Vi)
modernizarea administratiei publice ().

Acesta este cel de al zecelea raport privind supravegherea mai strictd pentru Grecia.
Raportul este emis in paralel cu bilantul aprofundat al dezechilibrelor macroeconomice si cu
recomandarile specifice fiecarei tari in care se evalueaza Programul de stabilitate al Greciei
pentru 2021 in cadrul semestrului european. Raportul se bazeaza pe constatarile unei misiuni
efectuate la distantd in perioada 20-21 aprilie 2021 si pe un dialog regulat cu autoritatile.
Misiunea a fost derulatd de Comisia Europeana in colaborare cu Banca Centralda
Europeani (*); Fondul Monetar International a participat in contextul cadrului siu de
supraveghere post-program, in timp ce Mecanismul european de stabilitate a participat in
contextul sistemului sau de avertizare timpurie si in conformitate cu Memorandumul de
intelegere din 27 aprilie 2018 privind relatiile de lucru dintre Comisia Europeana si
Mecanismul european de stabilitate. Prezentul raport evalueazd punerea in aplicare a

(") Regulamentul (UE) nr. 472/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 21 mai 2013 privind
consolidarea supravegherii economice si bugetare a statelor membre din zona euro care intdmpina sau care
sunt amenintate de dificultati grave in ceea ce priveste stabilitatea lor financiara, JO L 140, 27.5.2013, p. 1.

(%) Decizia de punere in aplicare (UE) 2021/998 a Comisiei din 17 februarie 2021 privind prelungirea
supravegherii mai stricte pentru Grecia.

() 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.

() Personalul BCE a participat la misiunea de evaluare in conformitate cu competentele BCE si, prin urmare, a
furnizat expertizd cu privire la politicile din sectorul financiar si la aspecte macro-critice, cum ar fi
obiectivele bugetare principale, precum si nevoile in materie de sustenabilitate si de finantare. Misiunea de
evaluare a fost precedata de o misiune tehnicd, de asemenea efectuata la distantd, in perioada 6 martie-14
aprilie 2021.
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angajamentelor asumate de Grecia fatd de Eurogrup in ceea ce priveste finalizarea reformelor
pana la sfarsitul anului 2020 si furnizeaza informatii cu privire la angajamentele care trebuie
indeplinite pand la jumatatea anului 2021. Raportul a fost elaborat tinand cont de informatiile
disponibile pana la data-limita de 27 mai 2021.

Prezentul raport ar putea fi utilizat de Eurogrup drept baza pentru a decide cu privire
la activarea urmaitorului set de masuri referitoare la datorie conditionate de politici, in
valoare de 748 de milioane EUR. Aceste masuri au fost convenite impreuna cu Eurogrupul
la 22 iunie 2018 si includ transferul sumelor echivalente veniturilor care provin din
obligatiunile de stat ale Greciei detinute de catre bancile centrale in baza Programului privind
pietele titlurilor de valoare si a Acordului privind activele financiare nete si renuntarea la
marja de dobanda suplimentara pentru anumite imprumuturi acordate de Fondul european de
stabilitate financiara. Cea de a doua transa de masuri referitoare la datorie conditionate de
politici a fost lansata in urma reunirii Eurogrupului la 30 noiembrie 2020, bazandu-se, printre
altele, pe evaluarea punerii Tn aplicare a angajamentelor Greciei pentru mijlocul anului 2020
incluse in raportul de supraveghere mai stricta adoptat de Comisie la 18 noiembrie 2020 (°) si
avand in vedere circumstantele extraordinare generate de pandemia de coronavirus.

EVALUARE GENERALA

Raportul a fost elaborat in contextul persistentei pandemiei si al mentinerii méasurilor
de limitare a raspandirii bolilor transmisibile, dar si in contextul asteptarilor legate de
redeschiderea treptati a economiei ca urmare a campaniei de vaccinare. Economia
Greciei a inregistrat o scadere de 8,2 % In 2020, usor mai mica decét se preconizase, dar
totusi mult mai mare decat cea inregistrata la nivelul UE in ansamblu, in principal din cauza
ponderii pe care o are sectorul turismului in economie. Cresterea numarului de noi cazuri de
coronavirus a determinat autoritdtile s mentina restrictiile legate de mobilitatea persoanelor
si masurile de limitare a raspandirii bolilor transmisibile introduse la sfarsitul anului 2020 si
la inceputul acestui an, in timp ce, mai recent, autoritdtile au inceput sa redeschida cu
prudentd sectorul turismului pentru turistii straini. Guvernul a prezentat masuri suplimentare
de politicd bugetara pentru anii 2021 si 2022, pentru a sprijini redresarea economica si
investitiile private. Se preconizeazd, prin urmare, ca orientarea bugetara va oferi sprijin si va
atenua in continuare impactul crizei asupra pietei muncii si asupra situatiei sociale. Masurile
de protectie In domeniul ocuparii fortei de muncd beneficiaza de sprijin din partea UE, in
special prin intermediul noului instrument de finantare, Instrumentul european de sprijin
temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgentd (SURE), precum si
prin Fondul social european. Se preconizeaza o usoara crestere a ocuparii fortei de munca in
2021, ca urmare a reinceperii treptate a angajarilor si a redeschiderii economiei. Lansarea
preconizatd a punerii In aplicare a reformelor si a investitiilor prezentate in Planul de
redresare si rezilientd este menitd sa ofere un impuls suplimentar de crestere si dinamizarea
eforturilor de modernizare a economiei si de reducere a somajului, a saraciei si a excluziunii
sociale (°).

Autoritatile au inregistrat progrese satisficitoare in ceea ce priveste punerea in
aplicare a reformelor intr-o gama ampli de domenii de politica, inclusiv a celor care vor

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

(°) Trimiterile ficute in prezentul raport la Mecanismul de redresare si rezilienta nu constituie o evaluare a
planului de redresare si rezilienta al Greciei si nu pot servi Tn niciun caz pentru a emite aprecieri preliminare
cu privire la evaluarea planului de catre Comisie.
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contribui la gestionarea impactului socioeconomic al pandemiei si care vor facilita
punerea in aplicare a unor noi investitii publice. In special:

Se preconizeaza ca, astfel cum s-a convenit, la 1 iunie va fi initiatd reforma
regimului de insolventa, ca urmare a intrarii In vigoare, la 1 martie, a cadrului
privind reabilitarea ntreprinderilor si falimentul acestora. Acest cod reprezinta o
reformd majord a cadrului In materie de insolventd, iar intrarea sa In vigoare este
rezultatul unei activitati substantiale de punere in aplicare legatd de specificatiile
detaliate ale acestuia, precum si de crearea unei platforme informatice interconectate
cu cele ale bancilor. Se apreciaza ca procesul de infiintare a entitatii responsabile de
tranzactiile de vanzare si leaseback va dura semnificativ mai mult decat se
preconizase initial, dar cd nu va necesita modificarea dispozitiilor legale relevante si
nu va afecta punerea in aplicare a celorlalte aspecte ale cadrului si nici ridicarea
suspendarii masurilor de executare, recent adoptata. Sistemul de vanzare si leaseback
poate implica un cost bugetar substantial in cazul in care este clasificat in cadrul
administratiei publice, autoritdtile fiind, prin urmare, indemnate sa il puna in aplicare
Tntr-un mod in care acest risc sa fie evitat.

Autorititile au extins schema Hercule pentru a facilita o reducere in continuare
a creditelor neperformante. Schema a fost motorul principal care a facut posibila
scaderea substantiald a ratei creditelor neperformante, de la peste 40 % la sfarsitul
anului 2019 la 30,2 % la sfarsitul anului 2020 (*). Se preconizeazi ca extinderea
schemei va permite bancilor elene sid reducd si mai mult numarul creditelor
neperformante si va sprijini eforturile pe care acestea le depun pentru ca rata
creditelor neperformante sa ajunga la un numar format dintr-o singurd cifra in 2022,
in conformitate cu strategiile de reducere a creditelor neperformante, recent revizuite,
pe care le-au transmis autoritatii de supraveghere. Succesul acestor planuri ambitioase
depinde de o serie de factori, cum ar fi amploarea fluxurilor de noi credite
neperformante si conditiile economice si de piata.

Se estimeaza cad o reformd cuprinzitoare in domeniul resurselor umane a
Autoritatii independente pentru venituri publice va intra in vigoare la 1 iunie. Se
preconizeazd cd reforma va ajuta autoritatea independentd sd isi indeplineasca
angajamentul specific de a angaja personal adecvat in viitor.

Autoritatile au finalizat reforma sistemului de subventii pentru transportul
public local, un angajament specific, si lansarea la nivel national a celui de-al treilea
si ultimul pilon al venitului minim garantat, tot un angajament specific care
permite sa li se furnizeze beneficiarilor venitului minim garantat, incepand cu 1 iunie,
prestatii sociale si servicii de ocupare a fortei de munca adaptate. Reforma venitului
minim garantat a avut un impact evident in ceea ce priveste reducerea saraciei, desi
ponderea persoanelor expuse riscului de sdricie sau de excluziune sociald este in
continuare printre cele mai ridicate din UE (30 % in 2019). Tn luna septembrie,
autoritatile vor legifera cu privire la utilizarea sistemului de evaluare a

(") Sursa: Banca Greciei, creditele neperformante ca procent din numirul total al creditelor brute acordate
clientilor pe baza individuald. Aceastd cifrd este diferitd de cea raportatd in cadrul bilantului aprofundat,
intrucat aceasta din urma este cifra raportata pe baza consolidatd de Banca Centrald Europeana si reflecta
numarul creditelor neperformante ca procent din numarul total al creditelor si al creantelor brute (si anume,
cele care includ la numitor soldurile de numerar la banci centrale si alte depozite la vedere).



handicapului bazata pe functionalititi pentru a evalua eligibilitatea prestatiilor n
cadrul noului lor program de asistentd personala pentru persoanele cu handicap. Acest
lucru inseamna ca noul sistem de evaluare va fi utilizat Tn mod direct pentru deciziile
privind prestatiile in naturd din primul trimestru al anului viitor, mai degraba decat
pentru ca ar fi necesar un proiect-pilot suplimentar privind sistemul de evaluare a
functionalitatii.

e Autoritiatile au adoptat o restructurare majora a cadrului privind achizitiile
publice, un nou cadru conceptual privind controlul intern in administratia publica
si legislatia privind instituirea unei rezerve de proiecte strategice. Se preconizeaza
ca legislatia de instituire a unui mecanism de pregitire a proiectelor pentru
proiectele mari de investitii va fi adoptata la inceputul lunii iunie. Desi aceste masuri
trebuie sd fie In continuare puse 1n aplicare pe deplin 1n viitor, aceste etape sunt
esentiale pentru ca Mecanismul de redresare si rezilientd si demareze cu succes.
Reformele si investitille incluse in planul de redresare si rezilientd sunt
complementare reformelor monitorizate in cadrul supravegherii mai stricte, dar au un
orizont de timp mai indelungat si, dupa caz, dezvoltd in continuare reformele initiate
n cadrul supravegherii mai stricte.

e Autoritatile au atins obiectivul de 30 % privind achizitiile publice centralizate
aferente cheltuielilor cu asistenta medicala, un angajament specific, adoptand
totodata masuri pentru accelerarea colectarii sumelor de recuperat si pentru reluarea
activitatilor legate de reforma sistemului de asistentd medicala primara.

e Capacitatea Consiliului suprem pentru selectia personalului civil a fost
consolidata si au fost inregistrate progrese satisfacatoare in directia instituirii unui
sistem integrat de gestionare a resurselor umane pentru administratia publica. O
limitare a recrutdrii de agenti temporari, la care Inca se mai lucreazd, va fi pusd in
aplicare abia din 2022, insd autoritatile s-au angajat sa pund in aplicare in
octombrie 2021 o reducere a posturilor temporare asupra careia s-a convenit.

Reformele au continuat si in alte domenii importante. Autoritatile inregistreaza progrese
satisfacatoare In ceea ce priveste dezvoltarea primului nivel al clasificarii functionale a
conturilor publice, prevazut pentru octombrie 2021, si au elaborat o foaie de parcurs pentru
punerea n aplicare a nivelului 2 al acesteia pand in aprilie 2022. Clasificarea functionald este
un element esential pentru elaborarea bugetului si a politicilor. Au fost luate masuri
importante, printre care adoptarea noii legislatii primare si secundare, in vederea
simplificarii cerintelor in materie de acordare de licente pentru investitii si a reformarii
legii-cadru privind inspectiile. In pofida faptului ci reformele au asigurat o ampla acoperire
sectoriald, domeniile legate de acordarea de licente intreprinderilor pentru activitati
educationale nu au fost incluse in prezentul pachet, insa autoritdtile le vor aborda pana in
septembrie 2021. Licitatia pentru implementarea sistemului informatic pentru acordarea de
licente si pentru inspectii, care a Intdmpinat dificultati pe parcursul desfasurarii, a fost
deblocatd in cele din urma, iar decizia finala de atribuire a contractului a fost publicata recent.
Reforma cadastrala este pe drumul cel bun in conformitate cu foaia de parcurs revizuita,
inregistrandu-se progrese satisfacatoare in ceea ce priveste finalizarea studiilor cadastrale,
infiintarea birourilor cadastrale si elaborarea hartilor forestiere. Ratificarea a 95 % din
numarul total al hartilor se va realiza In primul trimestru al anului 2022, dupa prelungirea
perioadei pentru depunerea obiectiilor in urma pandemiei si pentru abordarea deficientelor
administrative si legislative. Corporatia elena pentru active si participatii elaboreazd un



plan strategic actualizat, in urma publicarii orientarilor ministeriale actualizate elaborate de
autoritati, In care se pune un accent nou pe gestionarea bazata pe piata a activelor si se adopta
o serie de masuri binevenite pentru consolidarea rolului corporatiei in calitate de actionar
activ. S-au Inregistrat progrese satisfacatoare in ceea ce priveste mai multe dintre tranzactiile
din cadrul procesului de privatizare aflat in curs de desfasurare, inclusiv cele care vizeaza
aeroportul Hellinikon, o serie de porturi regionale, bunuri imobile si instalatia de stocare
subterana a gazelor naturale de la Kavala sud. Progresele in ceea ce priveste actiunile
nesolutionate privind concesiunea autostrazii Egnatia au fost limitate, iar lucrarile sunt in
intérziere. Nu Tn ultimul rand, autoritatile au adoptat masuri relevante pentru a da curs
recomandarilor Grupului de state impotriva coruptiei care nu au fost puse inca in aplicare
si au stabilit un calendar pentru finalizarea angajamentului specific, realizand totodata
Tmbunatatirile mult asteptate in ceea ce priveste punerea in aplicare a procedurii de declarare
a averil.

Autoritiitile iau misuri pentru a remedia intirzierile cauzate de pandemie. In primul
rand, contrar planului initial, stocul de arierate a crescut cu 96 de milioane EUR n perioada
cuprinsd intre decembrie 2020 si februarie 2021, Tn mare parte din cauza deficitului de
lichiditate cu care se confruntd anumite entitati. Autoritatile au luat masuri pentru a remedia
situatia si au furnizat un plan de lichidare actualizat, care confirma obiectivele convenite
anterior, ludnd 1n considerare, in acelasi timp, o noud analiza cuprinzatoare a factorilor care
nu se afld sub controlul direct al guvernului. Se preconizeaza ca analiza, care a fost convenita
cu institutiile europene, va sprijini credibilitatea si gradul de indeplinire a obiectivelor. in
paralel, autoritatile inregistreaza progrese in ceea ce priveste punerea in aplicare a masurilor
structurale pentru a da curs recomandarilor Curtii de Conturi a Greciei, axate Tn principal pe
imbunatatirea sistemelor informatice, pe instituirea unor sisteme eficiente de control intern,
pe recrutarea de personal si pe Imbunatatirea procedurilor de platd, majoritatea acestora
urmand si fie abordate pani la jumitatea anului 2021. In al doilea rand, autorititile au
finalizat cu succes exercitiul de reevaluare a impozitului pe proprietate ENFIA si au
convenit sa devanseze depunerea declaratiilor fiscale, prevazuta pentru august 2022, in
primul trimestru al anului 2022, deoarece punerea in aplicare a reformei chiar din 2021 nu
mai este fezabila. In al treilea rand, a fost reluati procedura de actualizare a salariului minim
prevazut de lege si se estimeazd cd va fi finalizatd pana la sfarsitul lunii iulie, iar mult
asteptata reforma a Codului muncii a fost supusd procesului de consultare publica si s-a
planificat ca aceasta sa fie prezentatd Parlamentului in prima saptdmand a lunii iunie,
realizandu-se astfel o modernizare semnificativda a legislatiei in domeniul muncii si
deschizandu-se calea citre codificarea acesteia, ceea ce constituie un angajament specific. in
cele din urma, reformele sistemului judiciar au Tinregistrat progrese binevenite, prin
adoptarea Codului pentru personalul judiciar si a legislatiei secundare pentru unitatea
,JustStat”, In timp ce lucrarile de elaborare a unor legi importante si de creare a de camere
specializate vor continua. Exista un impuls pozitiv in ceea ce priveste digitalizarea sistemului
judiciar, dar introducerea, cu mare Iintarziere, a completdrii electronice obligatorii a
documentelor inregistreaza progrese doar in instantele administrative, deoarece punerea sa in
aplicare in instantele civile si penale este legatd de derularea celei de a doua etape a
sistemului de gestionare a cauzelor, pentru care licitatia va fi relansata — cu un domeniu de
aplicare extins — 1in iulie 2021. Institutiile europene au incurajat autoritatile sa sprijine, in
mod optional, completarea electronicd a documentelor in instantele civile si penale.

in pofida progreselor substantiale inregistrate in ceea ce priveste legislatia in materie de
insolventa, intreruperile procedurilor judiciare din cauza pandemiei au continuat sa
afecteze punerea in aplicare a altor reforme n sectorul financiar in primul trimestru al



anului 2021, dar procesele sunt reluate treptat. Acest lucru este valabil in special in ceea
ce priveste instrumentarea stocului de cauze anterioare restante de insolventa a gospodariilor.
Desi foaia de parcurs specificd pentru accelerarea instrumentarii este in curs de punere in
aplicare, existd acum posibilitatea ca executarea completd sa fie aménata dincolo de tinta
stabilitd pentru sfarsitul anului 2021. Suspendarea orizontald a procedurilor de executare
silitd, inclusiv a licitatiilor, intratd in vigoare din noiembrie 2020 si care a fost evaluata ca
avand un efect negativ potential asupra reducerii creditelor neperformante, a fost ridicata la
inceputul lunii aprilie 2021, permitand reluarea treptatd a tuturor etapelor procedurilor de
executare silitd. Majoritatea licitatiilor vor fi reprogramate dupa perioada verii, limitand astfel
numarul total al licitatiilor care urmeaza sa se desfdasoare in 2021, sub numarul licitatiilor
desfasurate inainte de pandemie. Autoritatile pregatesc, de asemenea, masuri suplimentare
pentru a facilita respectarea masurilor adoptate in decembrie 2020 in vederea Tmbunatatirii
desfasurarii licitatiilor si au confirmat faptul ca in iulie 2021 va fi adoptat Codul de procedura
civila revizuit, care completeaza, printre altele, reforma in domeniul licitatiilor, precum si
faptul ca acesta va intra in vigoare 1nainte de urmatorul an judecatoresc care va incepe dupa
perioada verii. Pandemia a continuat sa Tmpiedice progresele in ceea ce priveste lichidarea
garantiilor de stat executate, dar se asteaptd ca masurile care au fost deja puse in aplicare sa
permita o accelerare in al doilea trimestru al anului.

Tn ansamblu, prezentul raport concluzioneazii ci Grecia a adoptat misurile necesare
pentru a-si indeplini angajamentele specifice care ii revin, in pofida circumstantelor
dificile cauzate de pandemie. Autoritatile au implementat o serie de reforme fundamentale,
inclusiv in domenii care vor fi esentiale pentru gestionarea repercusiunilor pe termen lung ale
crizei economice actuale si pentru consolidarea capacitatii administratiei publice de a pune in
aplicare cu succes Planul de redresare si rezilientd. Institutiile europene salutd implicarea
stransa s1 constructiva in toate domeniile si incurajeaza autoritatile s mentind ritmul dinamic
si, dacd este necesar, sd isi intensifice eforturile pentru a remedia Intarzierile cauzate partial
de pandemie, n special in ceea ce priveste reformele din sectorul financiar.

EVOLUTII MACROECONOMICE

Impactul pandemiei de coronavirus a marcat traiectoria economiei Greciei in 2020.
Produsul intern brut al Greciei s-a contractat cu 8,2 % la nivelul anului 2020, ceea ce reflecta
impactul masurilor de limitare a rdspandirii bolilor transmisibile asupra activitdtii economice
si, in special, asupra sectorului turismului. In pofida inaspririi restrictiilor menite s limiteze
raspandirea pandemiei in ultimul trimestru al anului, economia Greciei a Inregistrat o crestere
semnificativa de 2,7 % pe trimestru, care reflecta cresterea cheltuielilor publice si o crestere
puternica a exporturilor nete. Preturile de consum au scazut, in principal din cauza presiunilor
deflationiste puternice exercitate de preturile la energie si a slabirii economiei.

Masurile de sprijinire a ocuparii fortei de munca au reusit sa protejeze piata muncii
prin mentinerea ratei somajului la 16,3 % in 2020, in pofida gravelor perturbari
economice cauzate de pandemie. In acelasi timp, ocuparea fortei de munci a scizut in
comparatie cu anul precedent, din cauza numarului mai mic de lucrdtori nou angajati, in
principal in sectorul turismului. Principalul sistem de protectie a pietei muncii a fost instituit
inca de la Inceputul anului 2020, sprijinind lucratorii ale caror contracte de munca au fost
suspendate temporar si protejand in acelasi timp posturile acestora. In martie 2021, numarul
de angajati carora le-au fost suspendate contractele de munca a ajuns la 547 000 (in 128 400
de Tntreprinderi), de peste trei ori mai mare decét in octombrie 2020, cand a inceput al doilea
val al pandemiei in Grecia. In mod similar, programul de subventionare pentru ocuparea
fortei de munca, lansat in octombrie 2020, a oferit pana in prezent locuri de munca pentru
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aproape 30 000 de persoane, dintre care 4 600 erau inainte someri de lunga durata. Schema
temporard de somaj tehnic (,,Synergasia”), sprijinitd prin Instrumentul european de sprijin
temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgentd (SURE), a continuat
sa ofere sprijin pentru aproximativ 17 000 de angajati din 1 600 de intreprinderi in februarie
2021.

Este probabil ca ritmul redresarii pe termen scurt sa fie usor mai lent decit se estimase
anterior, din cauza prelungirii masurilor de limitare a raspandirii bolilor transmisibile,
insa lansarea preconizata a punerii in aplicare a Planului de redresare si rezilienta este
meniti sa stimuleze cresterea in viitor. Se estimeaza cad Inasprirea masurilor de limitare a
raspandirii bolilor transmisibile va afecta ritmul redresarii economice in primul trimestru al
anului 2021. Cu toate acestea, este probabil ca progresele inregistrate in mod constant in ceea
ce priveste vaccinarea si redeschiderea treptata a sectorului turismului si accelereze
activitatea economicd in a doua jumadtate a anului. Potrivit previziunilor Comisiei din
primavara anului 2021, se estimeazd ca PIB-ul real al Greciei va creste cu 4,1 % in 2021 si cu
6,0 % in 2022, in principal ca urmare a investitiilor realizate incepand cu a doua jumatate a
anului 2021. Se preconizeazd, de asemenea, cd exporturile nete vor avea o contributie
pozitiva, sustinutd de redeschiderea treptatd a sectorului turismului. Consumul privat va fi
probabil sprijinit prin realizarea unei parti din achizitiile amanate din anul precedent.
Cresterea estimata a consumului privat si redresarea, in consecintd, a sectorului serviciilor cu
utilizare mai intensivd a fortei de munca ar trebui sd faciliteze, de asemenea, revenirea
lucratorilor care beneficiaza in prezent de scheme de sprijin pentru ocuparea fortei de munca
la un loc de munca obisnuit, permitand o relaxare treptatd a masurilor de sprijin. Se apreciaza
ca inflatia va ramane usor negativa in 2021, din cauza presiunii negative pe care o exercita
sectorul serviciilor asupra preturilor si a nivelului scazut al cererii de bunuri industriale.
Pentru 2022, se preconizeazd o redresare lenta a preturilor de consum, pe mdsurd ce
activitatea economica revine la nivelurile de dinainte de pandemie si activitatea turisticd se
redreseaza treptat.

Previziunile Comisiei din primidvara anului 2021 iau in considerare reformele si
investitiile incluse in Planul de redresare si rezilienta. Planul include o serie de proiecte de
investitii mature, In special in domeniul transformarii ecologice, al tranzitiei digitale, al
cresterii durabile si favorabile incluziunii, precum si al altor cheltuieli de stimulare a cresterii,
care urmeaza sd fie puse in aplicare fard intarziere In a doua jumatate a anului 2021. Prin
promovarea transformarii ecologice si digitale a Greciei, este probabil ca aceste investitii sa
ofere un impuls puternic redresarii si sd stimuleze cresterea cu aproximativ 1,3 puncte
productivitatii, planul vizeazd, de asemenea, promovarea ocuparii fortei de munca si o
redresare favorabila incluziunii.

Gradul de incertitudine care planeazii asupra perspectivelor riméne ridicat. In pofida
deruldrii campaniei de vaccinare, evolutia pandemiei, atat la nivel national, cat si la nivel
international, prezintd in continuare un grad ridicat de incertitudine. Acest lucru are
repercusiuni asupra sectorului turismului si a sectoarelor conexe, cum ar fi sectorul
ospitalitatii si cel al alimentatiei publice si al serviciilor, care reprezinta o parte relativ
importantd a economiei Greciei. Incertitudinea este prezenta si in ceea ce priveste viteza de
redresare a sectorului intreprinderilor si a celui bancar dupd eliminarea treptata a masurilor de
sprijin, care ar putea crea presiuni asupra lichiditdtilor intreprinderilor si, eventual, asupra
solvabilitatii acestora. Se preconizeaza ca efectele In cascadd disproportionate vor fi atenuate
prin introducerea unui sistem de subventii pentru plata ratelor pentru creditele de afaceri.



Obstacolele din calea accesului la finantare, in special pentru intreprinderile mici si mijlocii,
persista, dar se preconizeaza ca vor fi atenuate prin masurile prezentate in Planul de redresare
si rezilientd. Evolutiile de pe piata fortei de muncad pe termen scurt vor depinde in mod
esential de eliminarea treptatd a masurilor de sprijinire a pietei muncii, care vor trebui
gestionate cu atentie. Factorii geopolitici externi si posibila reizbucnire a crizei migratiei
dupa atenuarea pandemiei raman o sursa de incertitudine. Partea pozitiva este ca economiile
acumulate pe durata pandemiei ar putea stimula cheltuielile in viitor. In ceea ce priveste
inflatia, incertitudinile legate de perspectivele economice implicd riscuri de evolutie negativa
a traiectoriei preconizate.

Tabelul 1:  Sinteza principalelor variabile macroeconomice (%)

2020 2021 2022
Cresterea PIB-ului real -8,2 4,1 6,0
Cresterea ocuparii fortei de munca -1,3 0,4 0,7
Rata somajului 16,3 16,3 16,1
Cresterea indicelui armonizat al preturilor de consum -1,3 -0,2 0,6

Sursd: Comisia Europeana

EVOLUTII BUGETARE

Deficitul primar al Greciei, monitorizat in cadrul supravegherii mai stricte, a ajuns la
7,5 % din PIB in 2020. Deteriorarea situatiei deficitului, raportatad la previziunile Comisiei
din toamna anului 2020, se explicd prin masurile suplimentare luate de guvern pentru a face
fatd celui de al doilea val al pandemiei din ultimele luni ale anului 2020. in plus, Eurostat a
clarificat mai multe aspecte statistice, ceea ce a contribuit la scaderea soldului bugetar.
Aspectul cel mai important al revizuirii statistice este decizia de crestere a tuturor costurilor
estimate ale lichidarii stocului de garantii in 2020. Aceastd revizuire a determinat adaugarea a
1,2 % din PIB la deficitul anului 2020, dar nu a avut niciun impact asupra nivelului datoriei
publice. O altd decizie importanta luatd de autoritatile statistice a vizat Inregistrarea fiscald a
mecanismului de recuperare. Din cauza acumularii constante a stocului de sume de recuperat
necolectate, autoritdtile statistice au decis sa renunte la practica utilizatd anterior pentru
inregistrare, care presupunea definirea cheltuielilor angajate in functie de plafoanele de
recuperare, si sd Inregistreze toate recuperdrile si rabaturile la momentul colectarii sau al
compensdrii lor in mod efectiv. Pentru 2020, se estimeaza ca aceastd modificare a avut un
impact de deteriorare a soldului bugetar cu 0,3 % din PIB, n timp ce soldurile bugetare
anterioare, din perioada cuprinsa intre anii 2012 si 2019 s-au deteriorat, Tn medie, cu 0,2 %
din PIB, féra sa aiba impact asupra nivelului datoriei publice.

in 2021, politica bugetari va rimane acomodativi si se preconizeazi ci in 2022 se va
renunta treptat la majoritatea masurilor bugetare adoptate pentru a atenua costurile
sociale si economice ale crizei. Autoritdtile sustin sprijinul pentru combaterea pandemiei in
2021 prin prelungirea masurilor anterioare ca raspuns la cel de al treilea val de infectari.
Acest sprijin include o crestere suplimentard a pachetului financiar corespunzator ,,plétilor in
avans rambursabile” (sprijin public pentru intreprinderile afectate de pandemie, distribuit sub
forma de imprumuturi cu o componentd de subventionare conditionatd), un sprijin bugetar
sporit pentru angajatii al caror contract de munca a fost suspendat, cresterea cheltuielilor cu
asistenta medicala si prelungirea termenelor pentru plata impozitelor. In scenariul actual al
relaxarii treptate a masurilor de izolare, se preconizeaza ca, incepand cu 2022, se vor
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intrerupe majoritatea masurilor care vizeaza intreprinderile si gospodariile care au fost
afectate Tn mod direct de pandemie.

Sunt avute in vedere masuri suplimentare pentru a oferi in continuare sprijin pentru
redresare in 2022, inclusiv reducerea atat de necesarad a sarcinii fiscale a
intreprinderilor. Rata redusd a contributiilor la asigurari sociale si reducerea taxei de
solidaritate sociald in sectorul privat vor rdmane in vigoare si in 2022. Autoritatile au decis,
de asemenea, sa reduca rata platilor in avans a impozitului pe profit, de la 100 % la 70 % in
2021, si sa o mentind la 80 % incepand din 2022. Aceastd masurd urmareste sa protejeze
lichiditatile si investitiile private, avand in vedere cd, in caz contrar, intreprinderile ar trebui
sd faca fatd unei rate de impozitare efectiva de aproape 50 % atunci cand devin profitabile (%),
ceea ce ar reprezenta un risc major pentru investitiile private. In plus, impozitul pe profit va fi
redus cu doud puncte procentuale, la 22 % Tncepand cu anul fiscal 2021. Impactul negativ
permanent al acestei masuri asupra finantelor publice este minor, de aproximativ 0,1 % din
PIB, dar reprezinta un pas in directia cea buna pentru abordarea nivelului ridicat al sarcinii
fiscale a intreprinderilor, care constituie de mult timp un motiv de ingrijorare (°). Impactul
acestei masuri va fi compensat prin cresterea permanentd a veniturilor din contul pentru
sursele regenerabile de energie, urmand sa fie aplicat Tncepand din 2021, in special prin
alocarea certificatelor de emisii de gaze cu efect de serd si prin introducerea unei taxe verzi
pentru consumul de motorina.

Previziunile Comisiei din primavara anului 2021 estimeaza ca deficitul primar
monitorizat in cadrul supravegherii mai stricte va ajunge la 7,3 % din PIB in 2021 si la
0,5 % din PIB in 2022, in strinsa corelatie cu previziunile autorititilor (*%). Aceasta
estimare tine seama de expirarea treptatd a masurilor de sprijin bugetar si de redresarea
economica preconizatd. Estimarea include, de asemenea, costul ,platilor in avans
rambursabile” (sprijin public pentru intreprinderile afectate de pandemie, distribuit sub forma
de imprumuturi cu o componentd de subventionare conditionatd). Provizioanele pentru
garantiile acordate in contextul pandemiei au fost inregistrate in 2020. in schimb, garantiile

(®) in Grecia, intreprinderile plitesc un avans la impozitul pe profit, calculat pe baza profiturilor obtinute in anul
precedent, achitarea impozitului realizdndu-se in anul urmator, dupa ce se cunosc profiturile. Aceasta
inseamna ca, 1n cazul in care o societate realizeaza un profit in anul T-1 pentru prima data, aceasta va trebui
sa plateasca in anul T un avans de 24 % din impozitul datorat pentru anul T si un impozit pe profit de 24 %
pentru profitul realizat Tn anul T-1, prin mecanismul de compensare, deoarece in anul precedent nu a platit
niciun avans. Aceasta se adauga la o rata de impozitare efectiva de 48 % inanul T.

(9) Pentru o analizd a sarcinii fiscale, a se vedea cel de al 2-lea raport privind supravegherea mai stricta
(februarie 2019).

(*°)Clauza derogatorie generala a fost activati de comun acord intre Comisia Europeana si Consiliul European
n martie 2020 si ramane activa in 2021, astfel cum se precizeazd in Strategia anuald privind cresterea
durabild pentru 2021. Clauza derogatorie generald permite o abatere temporara de la cerintele bugetare,
inclusiv de la obiectivele bugetare ale Greciei monitorizate in cadrul supravegherii mai stricte, cu conditia ca
acest lucru s nu punid in pericol sustenabilitatea finantelor publice pe termen mediu. In martie 2021,
Comisia a adoptat o comunicare care sugereaza ca statele membre cu niveluri ridicate ale datoriei, precum
Grecia, ar trebui sa aplice politici bugetare prudente in 2022, mentinand in acelasi timp investitiile finantate
la nivel national si recurgand la granturi din cadrul Mecanismului de redresare si rezilienta pentru a finanta
proiecte de investitii suplimentare de nalta calitate si reforme structurale. Pe baza previziunilor Comisiei din
primavara anului 2021, la data de 2 iunie, Comisia a considerat cd erau indeplinite conditiile pentru
continuarea aplicdrii clauzei derogatorii generale in 2022 si pentru dezactivarea acesteia Incepand cu 2023.
Situatiile specifice fiecarei tari vor continua sa fie luate in considerare dupa dezactivarea clauzei derogatorii
generale. A se vedea ,,Comunicarea Comisiei privind coordonarea politicilor economice in 2021: depasirea
crizei COVID-19, sprijinirea redresérii si modernizarea economiei noastre”, Bruxelles, 2.6.2021, COM
(2021)500 final.



acordate Tn cadrul schemei Hercule pot afecta echilibrul bugetar numai in viitor, in cazul in
care sunt utilizate si atunci cand sunt utilizate. Previziunile efectuate de Comisie in primavara
iau in considerare sprijinul financiar pe scard larga oferit prin reformele de stimulare a
cresterii si a investitiilor incluse in Planul de redresare si rezilientd al Greciei, care, potrivit
estimdrilor, vor oferi un sprijin substantial economiei si vor stimula cresterea potentiala.
Acest lucru va facilita, la randul sau, realizarea unor situatii bugetare prudente. Programul de
stabilitate al autoritatilor pentru 2021 prevede ca deficitul primar va ajunge la 7,2 % din PIB
n 2021 si la 0,3 % din PIB in 2022.

Tabelul 2:  Principalii factori ai proiectiei bugetare

2020 2021 2022
Real Prev. Prev.
Venituri totale, mird. EUR 82,9 84,6 90,0
% din PIB 50,0 49,2 48,9
nivel variatie anuald (mlird. EUR)
Venituri totale, mird. EUR 82,9 1,7 5,5
Impact macroeconomic 1,0 3,0
Masuri pe partea de venituri -2,1 1,2
Venituri nefiscale si creante aferente fondurilor UE 0,5 0,9
Alte ajustari 2,2 0,4
Cheltuieli primare totale, mird. EUR 95,3 97,1 90,9
% din PIB 57,5 56,5 49,4
nivel variatie anuald (mird. EUR)
Cheltuieli primare totale, mird. EUR 95,3 1,8 -6,2
Compensatii pentru angajati 22,3 0,4 0,2
Transferuri sociale 39,5 0,9 -0,3
Investitii 5,2 3,8 2,0
Consum intermediar 8,7 1,3 -0,5
Alte cheltuieli si rezerve 19,8 -4,6 -7,5
Sold primar in cadrul supravegherii mai stricte, mird. EUR -12,4 -12,6 -0,9
% din PIB -7,5 -7,3 -0,5

Sursd: Comisia Europeana

Autoritatile au adoptat o legislatie secundara prin care se stabilesc criteriile de revenire
la sistemul de decontare a impozitelor pentru obligatiile fiscale care au fost intrerupte
fnainte de pandemie. Aceasta legislatie se inscrie in cadrul acordurilor convenite in
contextul celui de al 8-lea raport privind supravegherea mai stricta si operationalizeaza o ,,a
doua sansd” pentru cei care au renuntat la sistemele de decontare anterioare dupa revizuirea
cadrului din noiembrie 2019. Legislatia introduce criterii privind averile, pierderile de
venituri si criterii stricte privind conformitatea, ceea ce reprezintd o noutate oportund a
cadrului.

Riscurile bugetare sunt in continuare substantiale. Tn mare parte, acestea sunt determinate
in continuare de incertitudinea legata de evolutia pandemiei si de sprijinul bugetar
suplimentar care ar putea deveni necesar pentru a atenua costurile sociale si economice ale
crizei sanitare. Alte riscuri sunt legate de costul real al garantiilor de stat si al avansurilor
rambursabile extinse in timpul pandemiei. Schema planificatd de vanzare si leaseback a
proprietdtilor detinute de debitori vulnerabili poate genera costuri bugetare substantiale daca
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este clasificatd in sectorul administratiilor publice (**). Riscurile care decurg din cauzele
impotriva Societatii imobiliare publice (ETAD) si din provocarile juridice in curs impotriva
reformelor anterioare, astfel cum sunt descrise in rapoartele anterioare, raiman considerabile.
O reaparitie a fluxurilor de migratie ar deteriora soldul bugetar in viitor. In cele din urma,
previziunea presupune executia integrald a plafoanelor bugetare care, daca nu sunt atinse, ar
imbunatati rezultatul bugetar in detrimentul reducerii contributiei cheltuielilor publice la
cresterea economica.

FINANTAREA DATORIEI SUVERANE

Spreadurile randamentelor obligatiunilor suverane au fost stabile incepind cu luna
februarie 2021, situdndu-se la aproximativ 60 de puncte de baza pe perioada de cinci
ani. Conditiile favorabile de finantare sunt sustinute totodata de orientarea acomodativa a
politicii monetare a Bancii Centrale Europene, inclusiv de programul sidu temporar de
achizitionare In regim de urgentd in caz de pandemie. Grecia a continuat sa fie prezenta pe
pietele de obligatiuni si si-si pund in aplicare planul de finantare. In luna martie, au fost
mobilizate 2,5 miliarde EUR prin emiterea unei obligatiuni de stat cu scadenta la 30 de ani al
carei randament se situeaza putin sub 2 %. Aceasta a fost supralicitata de peste 10 ori si a fost
prima obligatiune suverand cu scadenta la 30 de ani emisd in Grecia dupa 2007. Tot in luna
martie, Grecia a efectuat rambursarea anticipata partiald a imprumuturilor acordate de Fondul
Monetar International, ceea ce reprezintad un pas care trebuie salutat, Tntrucéat contribuie la
reducerea riscului valutar si transmite pietelor semnalul adecvat. Valoarea imprumuturilor
restante citre Fondul Monetar International este de 1,8 miliarde EUR. Rezervele de lichiditati
ale administratiei publice se ridicau la aproximativ 28 de miliarde EUR la sfarsitul lunii
martie 2021, ceea ce ar fi suficient pentru a acoperi nevoile de finantare ale administratiei
publice pentru o perioadd mai mare de un an in conditiile proiectiilor bugetare actuale. In
aprilie 2021, agentia Standard & Poor a inclus ratingul de credit suveran al Greciei intr-0
categorie superioara, acesta trecand de la categoria BB- la categoria BB, mentinand in acelasi
timp o perspectiva pozitiva. Odata cu aceastd actualizare, ratingul suveran al Greciei este cu
doar doua trepte sub ratingul categoriei de investitii la doud agentii de rating.

ANALIZA SUSTENABILITATII DATORIEI

O actualizare a analizei sustenabilitatii datoriei a fost realizata pe baza perspectivelor
macroeconomice si bugetare actualizate in previziunile Comisiei din primavara anului
2021. Metodologia a fost publicatd in cel de al 8-lea raport privind supravegherea mai stricta.
Cadrul urmareste indeaproape cadrul Comisiei pentru Monitorul privind sustenabilitatea
datoriei si ia 1n considerare scenarii alternative suplimentare. Ratele forward utilizate pentru
prezumptiile privind rata dobanzilor sunt cele de la sfarsitul lunii martie 2021.

Pandemia prelungiti a determinat cresterea riscurilor in materie de sustenabilitate a
finantelor publice, care sunt partial compensate de redresarea economica preconizata.
Rezultatele analizei aratad cd, in scenariul de referintd, ponderea datoriei in PIB rdmane pe o
traiectorie descendenta incepand din 2021. Se estimeaza ca datoria va ajunge la 169 % pana

(*in functie de gradul de libertate economica si de asumare a responsabilitdtii care caracterizeaza functionarea
unei astfel de organizatii, aceasta poate fi consideratd sau nu parte a administratiei publice. In cazul in care
statul defineste marea majoritate a conditiilor de functionare a acesteia Intr-un mod care 1i limiteaza puterea
discretionara asupra unor parametri importanti, organizatia respectiva poate fi clasificata ca facand parte din
administratia publica. In acest caz, achizitiile efectuate de aceasti organizatie ar fi considerate cheltuieli
publice.
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la sfarsitul deceniului si ca va scadea sub 100 % din PIB pand in 2047 in scenariul de
referinta.

Evaluarea ia in considerare impactul pozitiv preconizat al Mecanismului de redresare si
rezilientd asupra cresterii economice in urmatorii sase ani. Evaluarea a fost realizata pe
baza informatiilor furnizate in Planul de redresare si rezilientd, reflectate in ipotezele utilizate
in previziunile realizate de Comisie In primavara, si nu aduce atingere evaluarii oficiale a
Planului de redresare si rezilientd efectuate de Comisie. Se preconizeazd cd masurile
prezentate Tn cadrul Mecanismului de redresare si rezilientd vor avea, in medie, un efect
multiplicator de 0,8 asupra PIB-ului real intre 2021 si 2026. Desi acest aspect are un impact
pe termen lung asupra nivelurilor PIB-ului, aceasta analiza a sustenabilitatii datoriei nu tine
seama de niciun potential impact pe termen lung al Mecanismului de redresare si rezilienta
asupra unei eventuale cresteri a PIB-ului dupa 2026. In ceea ce priveste finantarea, se
preconizeaza ca 13 % din valoarea pachetului financiar total va fi platitd in 2021 ca
prefinantare. In ceea ce priveste imprumuturile, calculele se bazeazi pe planul guvernului de
a imprumuta intreaga suma sectorului privat, sub forma de cofinantare, cu scadente egale cu
cele ale imprumuturilor acordate prin Mecanismul de redresare si rezilientd. Acest lucru
conduce la cresterea nevoilor brute de finantare pe termen scurt, dar nu are niciun impact
asupra nivelurilor nominale ale datoriei pe termen lung, deoarece se presupune ca
rambursarea Tmprumuturilor de cétre sectorul privat citre guvern va furniza finantarea
necesard pentru rambursarea imprumutului administratiei publice catre UE. Simularile
actuale nu iau in considerare posibilul impact al componentei de imprumut a mecanismului
asupra soldului bugetar (cu exceptia efectelor secundare).

Graficul 1: Rezultatele analizei sustenabilitatii datoriei
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Sursd: Serviciile Comisiei
Tabelul 3:  Principalele ipoteze si rezultate
media media
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029 2030-2060
Sold primar (% din PIB) -7,3 -0,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 0,8 2,2
Ipoteze Cresterea PIB-ului real 4,1 6,0 2,4 1,7 0,7 1,7 16 1,5 2,0 1,5
P Cresterea PIB-ului nominal 3,8 6,7 3,2 2,5 2,8 3,8 3,6 3,5 2,9 3,5
Rata de refinantare (scadenta la 10 ani) 0,8 1,0 1,1 1,3 2,3 31 4,0 4,0 1,5 34
Rezultate Nevoi brute de finantare (% din PIB) 22,6 17,4 13,5 11,1 14,3 15,6 15,2 13,2
Datoria publica bruta (% din PIB) 208,1 200,1 194,9 191,6 168,8 124,8 88,3 65,4

Sursa: Serviciile Comisiei

Nevoile de finantare brute se mentin la un nivel ridicat pe termen scurt, in principal din
cauza deficitului primar ridicat. Se preconizeaza ca punerea in aplicare a mecanismului de
imprumut prezentat in Planul de redresare si rezilienta va contribui la cresterea nevoilor de
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finantare brute in perioada 2021-2022, cu toate cad aceastd nevoie suplimentard de finantare
este acoperitd prin plata prezumatd a imprumutului acordat prin Mecanismul de redresare si
rezilienta. Se preconizeaza ca nevoile de finantare vor fi moderate in anii urmatori si ca vor
ramane sub 15 % din PIB pand in 2030. Dupa o perioada in care nivelul nevoilor de finantare
brute a fost ridicat si in contextul inceperii rambursarii Imprumuturilor acordate in temeiul
programului din cadrul Mecanismului european de stabilitate si al expirarii perioadei de
amanare a platii dobanzilor aferente imprumuturilor acordate in cadrul Fondului european de
stabilitate financiarda, se preconizeaza cd in anii 2030 aceste nevoi se vor mentine pe o
traiectorie descendenta si vor ajunge la 13 % din PIB pana in 2060.

Tabelul 4:  Principalele ipoteze ale scenariilor

media media
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029  2030-2060

. Scenariul de bazd 338 6,7 3.2 2,5 2,8 38 3,6 35 29 35

Cresterea PIB-ului
. Scenariul primei de risc mai mari 38 6,7 32 25 2,8 38 36 35 29 35

nominal (%)

Scenariul cresterii reduse 38 6,7 32 2,5 2,8 3,0 3,0 3,0 2,9 3,0
Scenariul de baza 0,8 1,0 1,1 13 23 31 4,0 4,0 15 34
Scenariul primei de risc mai mari 08 1,0 11 13 4,0 47 59 6,0 23 52
Scenariul cresterii reduse 08 1,0 1,1 13 4,0 4,7 59 6,0 23 52

Rata de
refinantare (%)

Sursd: Serviciile Comisiei

Scenariile alternative indica o crestere usoara a riscurilor in materie de sustenabilitate.
Cele doua scenarii alternative elaborate in cel de al 8-lea raport privind supravegherea mai
strictd au fost, de asemenea, actualizate. Potrivit scenariului ,,cu o prima de risc mai mare”,
nivelul datoriei este in general mai ridicat, dar se mentine pe o traiectorie descendenta pe
parcursul perioadei care face obiectul evaluarii. Nevoile de finantare brute sunt mai mari pe
termen lung si depdsesc cu putin 20 % din PIB In ultimii ani luati in considerare in cadrul
proiectiei. In scenariul ,cresterii economice reduse”, se mentine pe termen lung nivelul
ridicat al datoriei, iar nevoile de finantare brute cresc in timp, depdsind In permanenta 20 %
din PIB dupa a doua jumatate a anilor 2040.

Structura datoriei publice si profilul scadentei acesteia atenueaza vulnerabilitatile
datoriei, Tn timp ce datoriile contingente ar putea genera riscuri suplimentare. O mare
parte din datorie este finantata la rate scazute, cu scadente lungi, care, impreuna cu rezervele
mari de lichiditdti ale administratiei publice elene, atenueazd In mod eficace impactul
fluctuatiilor pe termen scurt ale costurilor de finantare. Analiza sustenabilitatii datoriei
prezentatd in prezentul raport nu ia In considerare impactul pe termen lung al reformelor si al
investitiilor prezentate in Planul de redresare si rezilienta asupra cresterii economice, care ar
putea atenua intr-o mai mare misura riscurile legate de sustenabilitate. In schimb, exista
riscuri care decurg din incertitudinea legata de datoriile contingente fatd de sectorul privat,
inclusiv de garantiile de stat acordate Intreprinderilor si persoanelor care desfdsoard o
activitate independenti in timpul pandemiei sau in contextul schemei Hercule. in cele din
urmd, o inversare a situatiei care predomind In prezent, caracterizatd de rate scdzute ale
dobénzii pe termen mediu ar conduce, de asemenea, la cresterea riscurilor in materie de
sustenabilitate, in cazul in care aceasta s-ar materializa.

EVOLUTIILE DIN SECTORUL FINANCIAR

Profitabilitatea bancilor a crescut in 2020, acestea beneficiind de castiguri
extraordinare ca urmare a operatiunilor de tranzactionare, precum si de costuri de
finantare scizute. in acelasi timp, unele binci s-au axat la Tnceputul perioadei pe
constituirea de provizioane legate de impactul pandemiei si al viitoarelor securitizari.
Bancile au inregistrat in portofoliile lor de obligatiuni de stat cistiguri pozitive ca urmare a
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operatiunilor de tranzactionare si un cost mai scazut al finantarii, ca urmare a operatiunilor
ample de furnizare de lichiditate derulate de Eurosistem si a reducerii costurilor depozitelor
persoanelor fizice. In acelasi timp, deprecierile au fost mai mari, pentru a raspunde nevoilor
mai mari de provizionare din cauza pandemiei si pentru a anticipa tranzactiile planificate de
securitizare a creditelor neperformante in 2021. In plus, o bancid de importanta sistemica a
trebuit sa contabilizeze pierderile suferite Tn cadrul unei tranzactii de securitizare efectuate la
sfarsitul anului 2020. In ceea ce priveste aspectele pozitive, bancile au limitat costurile de
functionare ca urmare a punerii in aplicare a sistemelor de iesire voluntari a personalului. Tn
general, sistemul bancar in ansamblu a Inregistrat pierderi dupa impozitare in 2020, evitand,
in acelasi timp, utilizarea creditelor fiscale amanate in urma transformarilor institutionale
anterioare (,,hive-downs”). Situatia actuald, caracterizatd prin rate scazute ale dobanzilor si
incertitudine cu privire la perspectivele economice, influenteaza previziunile pentru anul
2021. Ratele scazute ale dobanzilor ar trebui sa sprijine in continuare activitatea economica,
insd acestea vor exercita, de asemenea, mai multd presiune asupra marjelor nete ale
dobanzilor, in special dupa curdtarea preconizatd a bilanturilor. Acest lucru ar putea fi
contrabalansat prin noi activitati de creditare, prin cresterea comisioanelor aferente serviciilor
digitale, prin gestionarea patrimoniului si prin activitati in domeniul asigurarilor bancare,
precum si prin initiative de reducere a costurilor. Deprecierile s-ar putea normaliza datorita
bilanturilor mai solide, cu conditia ca eforturile de reducere a creditelor neperformante sa
aiba succes.

Pozitia de capital a sistemului bancar in ansamblu este in general adecvata, dar este in
continuare amenintata din cauza profitabilitatii scazute si a calititii slabe a activelor, in
timp ce interdependenta dintre datoria suverana si banci a devenit mai solida. Rata
medie a fondurilor proprii de nivel 1 de baza si rata fondurilor proprii totale consolidate ale
institutiilor bancare erau, la sfarsitul lunii septembrie 2020, de 14,6 % si, respectiv, de 16,3 %
din activele ponderate Tn functie de risc. Desi bancile iau o serie de masuri de consolidare a
capitalului pentru a acoperi costul viitoarelor securitizari ale creditelor neperformante si
eliminarea treptatd a mecanismelor prudentiale tranzitorii, nivelurile scazute ale rentabilitatii
ar putea ridica probleme pentru situatia capitalurilor bancilor in viitor. In plus, acest lucru
poate conduce la cresterea ponderii, care este deja semnificativa, a creditelor fiscale aménate
in cadrul capitalului bancilor (59 % din rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza la sfarsitul
anului 2020). Ponderea mare a creditelor fiscale aménate, cresterea numarului de obligatiuni
de stat nationale detinute de banci, participatiile statului in acest sector si garantiile de stat in
cadrul schemei Hercule implica o interdependentd mai solida intre datoria suverana si banci,
care va trebui monitorizati indeaproape in viitor. In ceea ce priveste aspectele pozitive, prima
majorare a capitalului social realizatd de o bancad de importanta sistemica care a avut loc dupa
2015 s-a incheiat cu succes in aprilie 2021, obtindndu-se 1,38 miliarde EUR. Pe termen
mediu, Tn conformitate cu cadrul UE de reglementare a domeniului bancar, va trebui ca
bancile elene, la fel ca toate bancile din UE, sa emita, de asemenea, sume substantiale pentru
datoriile care pot fi recapitalizate intern in urmatorii ani pentru a indeplini cerinta minima de
fonduri proprii st datorii eligibile (MREL), ceea ce ar putea exercita o presiune ascendenta
asupra costului finantarii negarantate pe termen lung.

Se preconizeaza ca prelungirea schemei Hercule va facilita accelerarea reducerii
creditelor neperformante in 2021, in principal prin actiuni anorganice (12), pe baza

(**) Actiunile anorganice se referd la vanzarile si securitizarile de credite neperformante. Actiunile organice se
referd la restructurarea internd a creditelor neperformante sau la lichidarea garantiilor reale corespunzatoare

acestora.
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performantei considerabile din anul precedent. Vanzarile si securitizarile portofoliilor de
credite neperformante din cadrul schemei Hercule au fost principalul factor care a determinat
o scadere substantiald de 21,1 miliarde EUR in cadrul stocului de credite neperformante in
2020, ajungand la 47,5 miliarde EUR, pe baza individuala, dupa o performanta considerabila
in al patrulea trimestru. Prin urmare, rata creditelor neperformante a scazut la 30,2 % (*°),
ramanand totusi cea mai ridicata ratd din zona euro. Progresele constante realizate in 2020, in
pofida pandemiei si a scaderii numarului de credite restructurate, au fost sustinute prin cele
mai scazute rate de nerambursare din perspectiva istorica, datoritd moratoriilor si masurilor
de sprijin de stat in vigoare. Se preconizeaza cad recenta prelungire a schemei Hercule de
protectie a activelor cu o perioada suplimentard de 18 luni, impreuna cu adaugarea unei sume
de 12 miliarde EUR care creste valoarea pachetului de garantii de stat din cadrul schemei la
24 de miliarde EUR, vor permite bancilor elene sa isi pund in aplicare in continuare
strategiile de reducere a creditelor neperformante, in incercarea de a se ajunge la rate ale
creditelor neperformante cu singura cifra in 2022 (*). Succesul acestor planuri ambitioase de
reducere depinde de o serie de factori, cum ar fi amploarea fluxurilor de noi credite
neperformante, cresterea economica viitoare si conditiile generale de piatd. Autoritatile
evalueaza necesitatea unei modificari suplimentare a legislatiei relevante de punere in
aplicare a schemei Hercule pentru ca aceasta sa reflecte impactul negativ al pandemiei asupra
recuperdrilor (**). Comisia a aprobat mésura intruct nu reprezinta ajutor de stat.

Semnalele initiale privind comportamentul in materie de pliti dupa expirarea
moratoriilor sugereazi ca impactul negativ asupra calitatii activelor ar putea fi, in
general, conform asteptarilor initiale ale bancilor, dar existad in continuare riscuri de
evolutie negativa. Majoritatea moratoriilor au expirat la sfarsitul anului 2020, cu cateva
exceptii limitate, legate in special de sectorul ospitalitatii. Rezultatele initiale pentru primele
doud luni ale anului 2021 sugereazd ca numadrul potentialelor cazuri de nerespectare a
obligatiilor de plata nu poate depasi estimarea initiald inclusd in planurile de afaceri ale
bancilor sau nivelul minim din cadrul proiectiilor actuale ale Bancii Greciei. Tranzitia lind
catre un model normal de platd pentru debitori este sprijinitd, de asemenea, de a) sistemul
temporar de subventionare pentru plata ratelor instituit de autoritdti pentru debitorii afectati
de coronavirus care beneficiazd de imprumuturi garantate cu locuinta principala (schema
,Gefyra”) si b) o serie de produse cu o rata crescatoare a dobéanzii oferite de banci clientilor
viabili care se confruntd cu dificultati temporare. De asemenea, a fost adoptatd recent o
schema similarad cu schema Gefyra, care vizeaza imprumuturile pentru intreprinderile mici si
mijlocii si pentru profesionisti, care va contribui la atenuarea oricdrui efect In cascada
disproportionat dupd expirarea moratoriilor. Cu toate acestea, riscurile de evolutie negativa
persista, deoarece impactul negativ asupra calitatii activelor ar putea sa se resimtd si in a doua
jumatate a anului 2021 sau la inceputul anului 2022, in special ca urmare a Incetarii
diferitelor programe de sprijin de stat. Acest lucru ar putea ar implica nevoi de provizionare

o

) Sursa: Banca Greciei.

) Trei operatiuni din cadrul schemei initiale Hercule, in care sunt implicate credite neperformante in valoare
totald de 17,6 miliarde EUR, au fost semnate si vor fi incheiate in prima jumatate a anului 2021, existand
inci o tranzactie care se apropie de finalizare pentru un portofoliu de imprumuturi de 6 miliarde EUR. In
plus, au fost anuntate inca alte patru tranzactii in valoare de 16,3 miliarde EUR din securitizari si se
estimeaza ca acestea se vor realiza, profitdind de recenta prelungire a schemei, in perioada cuprinsd intre al
patrulea trimestru al anului 2021 si al doilea trimestru al anului 2022.

(**) Suspendarea misurilor de executare in perioada pandemiei a afectat capacitatea administratorilor de credite

de a-si recupera creditele. Autoritatile evalueazd dacd ar putea fi asigurat un anumit nivel de flexibilitate,

avand in vedere ca cadrul legislativ prevede masuri in cazul in care recuperdrile nu corespund proiectiilor
privind planurile de afaceri.
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mai mari decat cele contabilizate pana in prezent pentru a reflecta pe deplin eventualul impact
al pandemiei asupra portofoliului de credite. Tn plus, fluxul material de noi credite
neperformante indica in continuare, in oricare dintre scenarii, necesitatea de a se imbunatati
capacitatea internd a bancilor de restructurare viabilda a creditelor pe termen lung pentru a
indeplini obiectivele ambitioase de reducere a creditelor neperformante.

Banca Elena de Dezvoltare continua sa sprijine creditele, nu numai prin masuri legate
de pandemie, ci si prin noi initiative planificate pentru 2021. Fondul de garantare
COVID-19 pentru intreprinderi a reusit s ofere imprumuturi in valoare de 5,4 miliarde EUR
pand la sfarsitul lunii martie, In timp ce lansarea unei noi cereri de propuneri pentru
intreprinderile mici si pentru profesionisti ar trebui sd mobilizeze imprumuturi suplimentare
in valoare de 0,4 miliarde EUR. In cadrul schemei TEPIX II, pana la sfarsitul lunii martie au
fost acordate imprumuturi in valoare de aproape 2,6 miliarde EUR. In plus, se poarta discutii
pentru punerea in aplicare, in cursul anului, a unor scheme suplimentare care s pund accentul
pe intreprinderile mici si mijlocii. Impactul pozitiv al acestor programe de sprijin a consolidat
creditele nete acordate societatilor nefinanciare, care au continuat sa inregistreze rate record
de crestere pe 12 luni, ajungand la 10,3 % 1n februarie 2021, intreprinderile mari Tnregistrand
rate mai ridicate decat intreprinderile mici si mijlocii. Cu toate acestea, eliminarea treptata
viitoare a masurilor de sprijin de stat poate afecta capacitatea bancilor de a mentine astfel de
niveluri de crestere a creditului In viitor. Costul creditelor acordate societdtilor nefinanciare
s-a mentinut la un nivel relativ stabil, la un nivel minim istoric in cazul intreprinderilor mari,
in timp ce in cazul intreprinderilor mai mici au fost observate cresteri minore, reflectand
cresterea riscului de credit. Creditele nete acordate gospodariilor continud sa inregistreze o
ratd de crestere pe 12 luni negativa stabila (-2,5 % 1in februarie 2021), in pofida scaderii
ratelor creditelor bancare pentru acest tip de credit.

Fondul elen pentru stabilitate financiara a finalizat cea de a 3-a evaluare a guvernantei
corporative a consiliilor de administratie ale celor patru banci de importanta sistemica.
Evaluarea va fi urmati de o listi de recomandiri adresate bancilor. in acelasi timp,
modificarea recent adoptatd a legii care il reglementeaza 1i permite fondului sd participe, in
calitate de investitor privat, la viitoarele majorari de capital ale bancilor in care detine o
participatie, incepand cu recenta majorare a capitalului social realizatd de una dintre bancile
de importanta sistemica. Se preconizeaza ca alte aspecte-cheie, printre care durata de viata a
fondului, guvernanta, drepturile speciale, strategia de cesionare si criteriile de eligibilitate
pentru consiliile de administratie ale bancilor, vor fi abordate in comun pana in octombrie
2021.
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