Eqgypt: Technical Assistance to support
the upgrade of Cairo Metro Line 2

The European Investment Bank has signed a EUR 1.2 million Technical
Assistance agreement with the Egyptian National Authority for Tunnels to
conduct a Feasibility Study for the rehabilitation of Cairo Metro Line 2.

The study, which is funded through the Economic Resilience Initiative (ERI),
will define and describe the upgrade and renewal of the Line 2 systems,
including infrastructure and rolling stock, necessary to meet the capacity
and passenger demands of the coming years; and to extend the life expectancy
of the system for 25 more years.

The EIB’s technical assistance comes in the context of the overall Egyptian
government’s plan to improve the performance of the Public Transport System
in Cairo, including the renovation and upgrade of Cairo Metro Line 2.

The advisory services will mobilise consultants to do a survey of the current
state of all systems and structures of line 2 of the Cairo metro network, and
then prepare a functional design and tender documentation to allow the
National Tunnel Authority to start procurement of the works.

EIB in the region
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The EIB’s Economic Resilience Initiative (ERI), approved by the EU Member
States in 2016, consists of an integrated package of loans, concessional
finance and innovative instruments designed to enable financing of an
additional EUR 15 billion of investments on top of schemes already planned.

Resilience Initiative Trust Fund (ERI TF), The Economic Resilience Initiative
Trust Fund (ERIF) aims to support resilient and inclusive growth in Europe’s
Southern Neighbourhood and the Western Balkans. Donor contributions help to
unlock investments that can create new opportunities in the regions,
especially for vulnerable groups, including young people and women.

Egypt: The EU Bank finances the
upgrade and expansion of Alexandria
West WWTP

The European Investment Bank (EIB) has signed a financing agreement of EUR
120 million with the Arab Republic of Egypt to support the expansion and
upgrade of the Alexandria West Waste Water Treatment Plant (WWTP). The
financing will contribute to improving sanitation services for people in
Alexandria.

The project involves increasing the capacity of the Alexandria West WWTP to
match needs up to the year 2050 and upgrade the level of treatment at the
WWTP from primary to secondary to improve the quality of effluent from the
plant and contribute to the depollution of Lake Maryout as well as the
Mediterranean Sea thus contributing also to the objectives of the Clean
Oceans Initiative.

Flavia Palanza, EIB Director of Operations for Eastern and Southern
Neighbourhood commented on the signature, “We are pleased to sign a new
financing agreement to support such a vital sector in Egypt. The Alexandria
West WWP will have an important impact on the lives of people living in
Egypt’s second largest city. As the largest international financier to the
water sector worldwide, we are proud to provide both financing as well as
needed expertise to implement projects.”

Ambassador of the European Union (EU) to Egypt Ivan Surko$S noted that the
water sector is indeed high in the agenda of EU partnership with Egypt; this
sector has been one of the main pillars of EU cooperation over the past 15
years. “We are looking at how water is the key to socio-economic development,
not just from the environmental perspective but also contributing to green
growth and in particular through greater resource efficiency,” Surko$ said.
“The EU EUR 20 Million grant contribution to the Alexandria Waste Water
Treatment Plant forms part of our efforts in that direction,” he added.
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On a regional scale, this project will support the depollution of Lake
Maryout and the Mediterranean Sea and potentially provide an additional
source of water and thus improve the economic situation in the area. Also,
this project will improve the health and environmental situation of the
people living in the Governorate of Alexandria.

This will contribute towards an efficient and sustainable water resources
management in Egypt as well as to the Egyptian climate action efforts. The
project will contribute to the environmental sound disposal/utilisation of
effluent and sludge and energetically optimised and environmental sound
sludge treatment.

In addition, the project should limit energy consumption by generating energy
from the biogas during the treatment of the sludge and thus reduce the
emission of greenhouse gases to the atmosphere.

The financing, which benefits from the coverage of the EU guarantee for EIB
financing operations outside of the EU as well as a significant grant
contribution from the EU’s Neighbourhood Investment Platform (NIP), will
contribute to improving sanitation services for the residents of Alexandria.

The Project has been identified and prepared with the support of the
Mediterranean Hot Spots Investment Programme (MeHSIP) using funds provided by
the Facility for Euro-Mediterranean Investment and Partnership (FEMIP) Trust
Fund using the Climate Action in the Middle East and North Africa (CAMENA)
envelope.

Economic Resilience Initiative

The Neighbourhood Investment Platform (NIP) is a mechanism aimed at
mobilising additional funding to finance capital-intensive infrastructure
projects in EU partner countries covered by the European Neighbourhood Policy
(ENP) in sectors such as transport, energy, environment and social
development. The NIP also supports the private sector, mainly through
investment grants and risk capital operations targeting small and medium-
sized enterprises.

Article — Artificial intelligence:
tackling the risks for consumers
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What is artificial intelligence and why can it be dangerous?

As learning algorithms can process data sets with precision and speed beyond
human capacity, artificial intelligence (AI) applications have become
increasingly common in finance, healthcare, education, the legal system and
beyond. However, reliance on AI also carries risks, especially where
decisions are made without human oversight. Machine learning relies on
pattern-recognition within datasets. Problems arise when the available data
reflects societal bias.

Artificial Intelligence in decision-making processes

AI is increasingly involved in algorithmic decision systems. In many
situations, the impact of the decision on people can be significant, such as
access to credit, employment, medical treatment, or judicial sentences.
Automated decision-making can therefore perpetuate social divides. For
example, some hiring algorithms have been found to be biased against women.

How to protect consumers in the era of AI
The development of AI and automated decision-making processes also presents

challenges for consumer trust and welfare. When consumers are interacting
with such a system, they should be properly informed about how it functions.

The position of the Parliament

In a resolution adopted on 23 January, the internal market and consumer
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protection committee urges the European Commission to examine whether
additional measures are necessary in order to guarantee a strong set of
rights to protect consumers in the context of AI and automated decision-
making.

Luis de Guindos: Entrevista con
Expansion

ENTREVISTA

Entrevista con Luis de Guindos, vicepresidente del
BCE, realizada por Andrés Stumpf el 6 de febrero y
publicada el 10 de febrero 2020

10 de febrero 2020

El BCE 1leva aios pidiendo ayuda a los Estados en forma de politica fiscal
expansiva. iCree que es posible?

E1l entramado fiscal que existe ahora mismo en Europa presenta deficiencias.
La politica fiscal estd descentralizada y hay un pacto de estabilidad del
crecimiento que limita al 3% el déficit y al 60% el nivel de deuda sobre PIB.
Yo creo que es un marco ineficiente para desarrollar una politica fiscal que
actle de forma anticiclica en la zona euro. El BCE insiste en que aquellos
paises con espacio fiscal deben aprovecharlo y actuar. Pero, a menudo,
aquellos que tienen espacio fiscal no tienen voluntad politica y los que
tienen voluntad politica no tienen margen.
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éQué es lo que falta?

Yo comparto con Mario Draghi la idea de que la zona euro necesita un
instrumento fiscal independiente desde el punto de vista institucional con
capacidad y tamafio para actuar de forma anticiclica. Sin é1 serda muy dificil
que la zona euro pueda contar con una politica fiscal como la que tienen
otros paises como EEUU.

¢Y qué hay de Espana? éCudl es su vision sobre la situacién econdmica?

En términos generales, la economia espafiola lo esta haciendo bien. Ha crecido
al 2% el afio pasado aunque, ldégicamente, esta sujeta a la desaceleracidn
global. Pese a ello, su comportamiento estd siendo mejor que la media
europea. Esto es por dos factores. En primer lugar, porque la economia
espafiola es competitiva y, en segundo, porque el sistema financiero no
plantea las dudas que planteaba en el pasado.

Los problemas de la economia espafola han venido habitualmente por un
crecimiento excesivo del crédito, burbuja inmobiliaria o sector exterior no
competitivo. Eso no ocurre ahora. Espafia lleva afios con superdvit por cuenta
corriente. El crecimiento del crédito esta por debajo del crecimiento del PIB
nominal y no hay percepciéon de burbuja inmobiliaria, aunque ha habido un
ajuste y han vuelto a subir los precios después de la crisis. El crecimiento
diferencial de la economia espafiola es sostenible.

La clave es mantener la competitividad y que el sector financiero siga
saneado. En momentos de desaceleracidén global lo que hay que hacer es
comportarse mejor que la media y eso esta ocurriendo. Ademds, en épocas de
desaceleracién es muy importante no cometer errores.

¢Seria uno de esos errores la posible derogaciéon de la reforma laboral?

Como vicepresidente del BCE no es mi papel comentar sobre una politica
econdmica concreta de un pais. En general, en cualquier pais, es importante
ser especialmente cuidadoso durante una época de desaceleracién. No es lo
mismo cometer un error de politica econdmica cuando la economia mundial esta
expandiéndose con fuerza que hacerlo cuando existe una situacidn de
incertidumbre.

E1 mercado laboral no es uniforme. Hay una base mas o menos comun, pero entre
profesiones y regiones hay distinta productividad, capacidad, oferta y
demanda. Es por eso que medidas con pros y contras como el salario minimo
interprofesional pueden tener impacto nulo, positivo o negativo sobre el
empleo dependiendo del sector en que nos fijemos.

El Brexit es uno de los riesgos frente al que mas ha alertado. éCémo se
afronta ahora?

E1 Brexit es una mala noticia. Se ha evitado una salida sin acuerdo después
de las elecciones britanicas, pero el periodo de negociacidén va a ser muy
corto. La economia britanica sigue siendo importantisima para Europa
continental porque es la segunda mds grande después de Alemania. Espero que
haya cooperacién y espiritu de entendimiento entre las partes. La primera



etapa va a ser el acuerdo comercial, que es complejo. Confio en que, si se
llega a acuerdos en este campo, en la regulacién financiera y en la
armonizacidén de normativas también se 1llegue a un acuerdo, ya que seria lo
mejor para todos.

Hay otros grandes focos de incertidumbre global, como la guerra comercial o,
ahora, el coronavirus..

La estabilizacién de la economia mundial y europea es consecuencia de una
disminucién en la percepcién del riesgo de guerra comercial y de haber
evitado un Brexit sin acuerdo. En riesgos como el coronavirus, la primera
fase siempre es de gran incertidumbre hasta que se tienen mas detalles y se
sabe como se contagia, la tasa de mortalidad, etc. Una vez se disipe esta
fase de elevada incertidumbre se empezard a poder observar el impacto real.

¢Coincide con las opiniones que sefialan que el BCE ha hinchado una burbuja en
la Bolsa y la renta fija?

No. Para nada. La renta variable en Europa no estd sobrevalorada. Si ves la
prima de riesgo de estos activos y la comparas con el nivel de los tipos de
interés, se ve que no esta sobrevalorada. Y en la renta fija ha habido una
reducciéon del tipo de interés natural como consecuencia del cambio
tecnoldgico, de la demografia y del bajo crecimiento. Ha cambiado el contexto
de este mercado. Vivimos en un mundo en el que vamos a tener baja inflacién,
bajos tipos de interés reales, bajo crecimiento econdémico y, si no se
remedia, baja productividad. En ese entorno es donde se entienden las
valoraciones del mercado de renta fija y no por separado. No valen las
asunciones que se hacian en el pasado. De hecho, uno de los motivos por los
que es necesaria la revisidén estratégica que tiene en marcha el BCE es para
incluir todas estas nuevas realidades. Cuando a finales de los afios 90 se
crea el BCE y se dice que el objetivo de inflacién es mantenerlo por debajo
del 2% es porque no existe temor de deflacién. El temor era el contrario, con
paises con crecimiento de precios por encima de la media. Las circunstancias
han cambiado mucho en las dos décadas de existencia del banco central.

¢Como ve el futuro de Bankia? éUrge su privatizacion? éAceptaria el BCE un
banco piblico?

Mi opinidn personal es que Bankia no deberia ser un banco publico. Pero hay
que buscar el mejor momento para su privatizacidn para poder maximizar los
ingresos para el FROB [Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria] y para el
Estado. No me corresponde a mi decidir cudndo se va a realizar la
privatizacién, pero personalmente creo que es importante que se acabe
haciendo o, al menos, que se mantenga el mensaje de que se hara en el momento
adecuado.

El BCE no contemplaria un banco publico.

E1l tema de banco publico o banco privado es una decisidén del Gobierno. Yo
hablo desde mi punto de vista personal cuando digo que hay que mantener el
mensaje o el espiritu de la privatizacidén de Bankia. Ademas, forma parte del
espiritu de lo que fue el rescate a las cajas de ahorro espafiolas. Ahora,



entiendo perfectamente el retraso dadas las valoraciones actuales. Ya ocurrid
cuando yo era ministro.

El mercado ha puesto mucha presidén sobre Banco Sabadell, pese a elevar su
ratio de capital, y permanentemente esta en las quinielas para una fusion.

No voy a entrar en nombres concretos. En términos generales, los mercados,
independientemente del banco del que hablemos, no solo miran el capital sino
también las perspectivas de beneficio futuro y el modelo de negocio y su
sostenibilidad.

Los bancos alertan sobre la competencia asimétrica de las fintech porque
operan sin el corsé regulador que rige para el sector. iComo se avanzara en
ese sentido?

Hay un principio general: igual regulacidn para igual riesgo. Pienso que la
principal competencia viene de las Bigtech, ya que las fintech muchas veces
son empresas incipientes. El verdadero potencial de crecimiento para la banca
retail es que estos grandes jugadores den el salto a partes de la actividad
financiera. El avance digital y el desarrollo es importantisimo, pero si se
asumen los mismos riesgos se debe estar sujeto a la misma regulacién. Y no
solo en cuestiones financieras, también en lo que respecta al blanqueo de
capitales o la lucha contra la financiacidn del terrorismo. Debe haber un
tratamiento similar para todos.

Tendran que ponerse de acuerdo todos los reguladores..

Si, este es un problema global y el tratamiento debe ser global. Desde el
punto de vista regulatorio esta el Consejo de Estabilidad Financiera y, desde
el macroecondmico, que es el que analiza el impacto desde el punto de vista
de la politica monetaria, estdn el Fondo Monetario Internacional, el G7 y el
G20. El BCE tiene mucho que decir en Europa, pero las decisiones regulatorias
las toman la Comisidén y el Parlamento Europeo. Ha de haber un planteamiento
global.

Con tantos implicados suena a que va a ser un proceso muy lento.

No estoy de acuerdo. Por ejemplo, en el tema de las stablecoins, tras el
lanzamiento de Libra [de Facebook] yo creo que ha habido una reaccién
bastante rapida.

En lo referente al lavado de dinero hay una resistencia al compromiso.

Hay un debate. En el blanqueo de capitales el debate es si vamos a una
entidad Unica en la lucha contra el blanqueo de capitales. Seria un
movimiento bastante natural. Tener una autoridad independiente seria
positivo, pero en cualquier caso es fundamental que se refuerce la
cooperacién a nivel europeo. El blanqueo de capitales no solo afecta a la
banca sino a otros sectores como abogados, notarios etc. Es por eso que la
cooperacioén tiene que ir incluso mas alla del sistema financiero. Los casos
que han ocurrido han sido muy graves y han afectado a la reputacidén del
negocio bancario. Y la reputacidén es el principal activo de un banco.



En el caso Villarejo-BBVA parece que la reputacion no ha afectado ni al
negocio ni a la cotizacién del banco.

Desde el BCE no hacemos comentarios sobre bancos individuales. Este caso esta
en los tribunales y es a la justicia a quien le corresponde esclarecer los
hechos. Como dices, de momento ni la estabilidad financiera ni el negocio se
han visto afectados. Existe cierta percepcidén de que este asunto pertenece al
pasado. Si fuera necesario, la parte de supervisidn bancaria del BCE tiene
mecanismos para abordar posibles irregularidades en cuestiones de gobernanza.

¢Es adecuada la gobernanza de la banca espaiiola?

La reputacién es el principal activo de un banco y la gobernanza tiene una
importancia capital en el sector bancario. Siempre se debe y puede mejorar.
Existe margen de mejora tanto en Espafia como en el resto de los paises de la
zona euro. Es una cuestién prioritaria. Debe seguir mejorandose, no solo
porque lo diga el BCE, sino porque lo demandan los inversores
institucionales. El buen gobierno corporativo acaba teniendo reflejo desde el
punto de vista de la maximizacion del beneficio para el accionista.

Gobernanza engloba temas como la separacién entre presidente ejecutivo y
consejero delegado, pero también cuestiones mas amplias como el
funcionamiento del consejo y la independencia efectiva de los consejeros
independientes.

Entre los riesgos financieros usted suele destacar la banca en la sombra.
¢Como se puede atajar ese problema?

La banca en la sombra son los fondos de inversién, los fondos de pensiones y
las compafiias de seguros. Estos uUltimos son entidades que tienen una
supervisién estricta, por lo que a nivel europeo el ambito de mayor
preocupacioén esta en la industria de gestién de activos. El entorno de bajos
tipos de interés ha 1llevado a una modificacidon de la estrategia de inversiodn,
inclinandola hacia activos con mas riesgo, mas iliquidos y con mayor
apalancamiento. Este apalancamiento en el caso de Espafia es limitado, pero en
Europa se estd incrementando y en Estados Unidos es bastante intenso,
especialmente en el caso de los hedge funds. En este sector la supervisién no
es equiparable a la bancaria y no existe un prestamista de Gltima instancia.
Por eso tiene que haber mucha mas transparencia, especialmente en lo que se
refiere al apalancamiento de los fondos. Es necesario tener instrumentos
macroprudenciales con los que evitar problemas. Hemos tenido algunos casos de
problemas de liquidez que no han ido a mds porque el mercado ha estado mas
positivo y en un momento benigno. Pero en otra circunstancia podria desatar
una crisis de confianza.

¢Como acabara el caso por la resolucidén de Banco Popular? Hay demandas de los
antiguos accionistas contra la JUR y por la adjudicacidén a Banco Santander.

Prefiero no opinar porque es un caso en el que me han llamado de testigo.
Como apunte general, durante mi etapa como ministro me tocaron dos etapas.
Por un lado, inyectar 43.000 millones de dinero publico en el sistema
bancario y, por otro, resolver bancos sin inyectar ni un euro de dinero



publico. Para el interés general es mucho mejor la segunda.

Las fusiones se plantean como una solucién a la falta de rentabilidad y a la
vez los propios supervisores reconocen que, si es entre bancos nacionales,
ofrecen pocas sinergias. Y las operaciones transfronterizas estan llenas de
trabas regulatorias éCudl es la solucién?

La consolidacién, en la medida en que ayude a reducir el exceso de capacidad,
es positiva desde el punto de vista de la estructura de costes. Es ademds
necesario mantener un entorno competitivo, es decir, que no queden muy pocos
bancos. En este sentido, fintech y bigtech también representan competencia
potencial.

Para la banca pequefia y mediana la consolidacién domestica puede ser una
solucidn, pero quiza la banca mas grande mire mas hacia una concentracion
trasnacional. En cualquier caso, al BCE no le corresponde decir qué bancos
tienen o no que fusionarse. Eso lo determinan las entidades y el mercado. Y
no hay una receta que valga para todos los casos. En Espafia la consolidacién
ayudé a mejorar la estructura de costes y eliminar el exceso de capacidad,
pero existen otros factores que hay que tener en cuenta dependiendo de cada
caso.

éSe van a eliminar trabas regulatorias?

E1 supervisor Unico ha dicho ya que es importante eliminar este tipo de
trabas tanto desde el punto de vista supervisor como doméstico. Porque no hay
que olvidar que una parte de estas trabas son de normativa nacional. Por
ejemplo, las diferentes normas de insolvencia entre paises dificultan
muchisimo el proceso de consolidacién internacional. Las autoridades
nacionales siguen teniendo cierta discrecién en cuestiones especificas de
regulacion bancaria. Es importante que la Comisidn Europea siga insistiendo
en la necesidad de homogeneizar este tipo de normas.

Llevamos ya seis aifios con tipos negativos y no sé si desde el punto de vista
de la estabilidad financiera existe preocupacién.

En nuestros documentos de estabilidad financiera se ha advertido del asunto.
Ahora mismo hay dos preocupaciones: la rentabilidad de los bancos y, lo que
para mi es mas importante, el sector financiero no bancario; lo que antes se
conocia como banca en la sombra.

La rentabilidad de los bancos europeos se sitla, de media, en el 6%. Es baja,
y esto tiene mucho mas que ver con factores estructurales que con la politica
monetaria. Los tipos negativos tienen un efecto marginal. De hecho, han
generado efectos positivos, como la reduccidén de provisiones derivada de la
recuperacién del crecimiento econémico. La estructura de costes en la zona
euro sigue siendo mds elevada que en EEUU, y sigue habiendo un exceso de
capacidad y fragmentacién. Los inversores piden un 10% de rentabilidad pese a
que los bancos europeos son mucho mas seguros y mucho mas liquidos que hace
10 afos. La banca europea esta en 60% del valor en libros, mientras que en
EEUU esta por encima del 100%. Es una de las grandes incdégnitas que tenemos y
tiene que ver con numerosos aspectos. Por ejemplo, diferentes perspectivas



econémicas en EEUU y en Europa y el exceso capacidad. El proceso de
consolidacién y limpieza de balances en EEUU fue mds extenso que el que se
realiz6 en Europa.

Ha comenzado la revisidn estratégica de la politica monetaria que puede dar
un vuelco a como el BCE desarrolla su mandato. éCémo han sido las primeras
aproximaciones?

La reunidén de enero se ha dedicado al planteamiento general de la revisién,
que tiene varios apartados. Primero, la definicidén de la estabilidad de
precios, que ha ido cambiando en el tiempo y se abrira ahi un debate. La
segunda parte, para mi la mas importante, es la efectividad de los diferentes
instrumentos de politica monetaria. Es decir, cuan poderosos son para cumplir
el mandato y qué efectos secundarios pueden provocar. La tercera comprende
otros objetivos como la estabilidad financiera o cuestiones como el cambio
climatico.

Se hara en un plazo de un afio y escuchando muchisimo a todas las partes
relevantes, desde académicos, a instituciones y sociedad civil. Yo 1lego con
una mente abierta y quiero ver las opiniones de mis colegas del Consejo de
Gobierno y las propuestas que se hacen desde la plantilla del banco.

En esa revision de la estabilidad de precios se han barajado varias foérmulas.
éTiene una opinidén sobre cudl le parece mds acertada?

Lo que tengo es una mente abierta y prefiero esperar antes de expresar alguna
preferencia. Cada una de las opciones tiene pros y contras. Existe ademds un
intenso debate sobre el indice que mide la variacidén de precios y si se
incorpora el coste de la vivienda y cémo. Creo que hay que esperar a tener
toda la documentacién y las propuestas de los comités. La definicién de la
estabilidad de precios tiene una gran importancia, pero para mi la cuestidn
fundamental es la efectividad de las herramientas de politica monetaria y sus
potenciales efectos secundarios.

Si finalmente el rebote esperado en la economia no se produce y se agrava la
desaceleracién, étiene el BCE herramientas para abordar la situacién?

Tenemos herramientas y disposicién para utilizarlas si es necesario. Podemos
bajar mas los tipos de interés, elevar el volumen de compras de deuda o
aumentar las inyecciones de liquidez, pero los efectos secundarios son cada
vez mas evidentes. Es por eso que insistimos continuamente en que ahora les
toca a otros actores entrar en juego.

¢De verdad pueden bajar mas los tipos?

Si. Objetivamente se pueden bajar mas. No hemos alcanzado el reversal rate,
ese punto en el que una bajada de tipos se convierte en negativa para la
concesién de crédito y el crecimiento. Me lo preguntan mucho, pero no estamos
ahi.

Se habla de efectos secundarios significativos.

Los efectos secundarios aparecen segun pasa el tiempo. El mismo recurso



monetario puede no tener ningun tipo de efecto secundario el primer afio, pero
cuando pasan dos o tres, quiza ya tenga algun efecto ligero. Y, a medida que
pasa mas tiempo, estos pueden hacerse mas evidentes. Entonces, por supuesto
que podemos hacer mas, pero el mensaje no es sencillo porque tenemos que
estar siempre pendientes de dos factores. Uno, la politica monetaria y otro,
la estabilidad financiera. En este Ultimo ambito tener un instrumento
macroprudencial es fundamental para dar mayor margen de actuacidén al banco
central.

Las Gltimas inyecciones de liquidez no han dado el resultado esperado. éQué
se puede hacer si los bancos no quieren dinero ni aunque les paguen por ello?

En la nueva ronda del programa de inyecciones de liquidez, TLTRO III, la
primera subasta fue floja y la segunda un poco mejor. Veremos qué pasa con la
tercera. El BCE determina el coste de financiacién y su disponibilidad, pero
existe otra variable que son los proyectos de inversiéon a los que destinar
esa liquidez. Esto tiene mas que ver con el crecimiento potencial o las
reformas estructurales. Nosotros podemos reducir lo que cuesta financiarse, y
lo hemos hecho, pero si después no hay proyectos de inversién disponibles a
los que los bancos puedan destinar esa financiacién, eso ya no es culpa del
BCE. No podemos hacer todo. De ahi el mensaje de que en los paises tiene que
haber reformas estructurales y una politica fiscal adecuada.

Alemania se ha mostrado reiteradamente en contra de los estimulos. De hecho,
su colega en el Comité Ejecutivo Isabel Schnabel apunta a que se ha creado un
caldo de cultivo similar al del Brexit con este descontento.

La politica monetaria del BCE esta totalmente detras de la recuperacion
econdémica de la zona euro y de los 11 millones de puestos de trabajo creados
en los Ultimos afios. Y ha sido también muy beneficiosa para Alemania. Las
propias instituciones alemanas han dado una condecoracién a Mario Draghi por
su trabajo y dedicacién.

El BCE esta valorando qué papel juega en la lucha contra el cambio climatico
y se especula incluso con compras de deuda bajo criterios verdes. ¢Qué opina?

La sostenibilidad medioambiental es una oportunidad para canalizar inversidn
en Europa. De ahi pueden surgir proyectos. Europa tiene una ventaja
competitiva en relacidén con otras regiones. El cambio tecnoldgico ligado a la
sostenibilidad puede ser una posibilidad de actuacidn.

El papel del BCE y la idea de un posible ‘QE verde’ formaran parte de la
revision estratégica. Sé que hay distintas posiciones e iremos viendo cdmo
evoluciona el debate.

Pero, éicual es su opinidén personal?

Creo que el riesgo medioambiental cada vez va a tener mas importancia como
parte del anadlisis de la calificacién crediticia. Y eso tiene impacto desde
el punto de vista de las operaciones de politica monetaria. Pero no solo por
el QE, sino también por los colaterales que acepta el BCE a cambio de la
liquidez.



Lo ideal seria que, cuando se valore una empresa y su rating, se tenga en
cuenta no solo su balance y su cuenta de resultados hoy, sino también si en
los préximos cinco afios puede tener un problema como consecuencia de la
transicién hacia una economia mds sostenible. Ese es el sentido que, para mi,
deberia tener. Que no sea una especie de compartimento estanco, sino que las
implicaciones ambientales estén integradas en el resto.

En cualquier caso, nosotros ya vigilamos de cerca las potenciales
implicaciones que tiene el cambio climdtico desde el punto de vista de la
estabilidad financiera. Incluso se esta trabajando para elaborar la
metodologia que permita hacer un test de estrés de riesgo climdatico.

Ha trabajado ya con dos presidentes. éComo ha cambiado el BCE de Lagarde
respecto al de Draghi?

Légicamente cada presidente es diferente. Mario Draghi tenia muchisima
experiencia y su presidencia estuvo marcada por todo lo que se hizo para
salvar al euro. El hizo una labor importantisima. Christine Lagarde cuenta
con un gran conocimiento de la economia de la zona euro y estd tratando de
buscar consenso, lo que veo como un movimiento positivo tras algunas
disensiones pasadas en el Consejo de Gobierno. Cada uno tiene su estilo.

En cualquier caso, desde el punto de vista de las decisiones, el presidente o
la presidenta es importante, pero el BCE es una maquinaria en si mismo. Estd
el staff del banco, los comités, el Comité Ejecutivo, el Consejo de Gobierno..
En general las decisiones se toman de manera colegiada y después son
comunicadas por la presidenta. Su labor es muy importante, pero cuando las
instituciones son sdélidas no todo depende de una persona.

Why does Europe need to limit climate
change and adapt to its impacts?

]

The increased exposure to climate related hazards will differ from region to
region across Europe, according to the EEA story map. The background briefing
shows examples of selected risks across Europe. It stresses the important
role of limiting climate change to avoid the worst impacts as well as the key
role of adaptation and resilience amid new EU plans under the European Green
Deal to present for a new, more ambitious EU adaptation strategy.

EEA assessments, including the recently published Europe’s state of the
environment and outlook (SOER) 2020 report, point to a worsening of climate
change in the future, even if global efforts to reduce greenhouse gas
emissions prove effective. Extreme weather and climate-related events that
result in hazards such as floods, droughts, forest fires and extreme sea
level will become more frequent and intense in many regions. This will lead
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to adverse impacts on ecosystems, economic sectors and human health and well-
being. Climate change impacts will also affect the urban areas in Europe.
For example, low-lying cities in the Netherlands, Germany, Belgium and along
the northern Italian coastlines, in particular Venice, are among the cities
most exposed to coastal flooding in Europe due to a combination of sea level
rise and storm surges.

All of these impacts make adaptation to the impacts of climate change
crucial. Adaptation must be tailored to the specific regional and local
circumstances, including the climate hazards faced there and other regional
and local aspects.

Key issues highlighted

Droughts: Existing studies project large increases in the frequency, duration
and severity of drought in most of Europe over the coming century, except for
northern Europe. The greatest increase in drought conditions is projected for
southern Europe, where it will increase competition between water users, such
as agriculture, industry, tourism and households.

Heavy rain and floods: Climate change is projected to lead to a higher
intensity of rain, with projections showing an increase of heavy rain in most
parts of Europe in autumn and winter by up to 35 % by the end of 21°" century
in a high emissions scenario.

Forest fires: Large forest fires in recent years have affected several
regions in northern and western Europe where fires had not been prevalent in
the past. The relative increase in fire danger is projected to be
particularly large in western-central Europe, but the absolute fire danger
remains highest in southern Europe.

Sea-level rise and coastal flooding: All coastal regions in Europe have
experienced an increase in absolute sea level but with significant regional
variations. Sea-level rise, in combination with storm surges, substantially
increases the flooding risk in low-lying coastal regions in the coming
decades. Coastal flooding is threatening coastal ecosystems, water resources,
settlements, infrastructure and human lives. The severity of such impacts
depends on current coastal flood protection, which varies across the various
low-1lying coastal regions in Europe.

While the impacts of climate change can no longer be avoided, their magnitude
depends on the success of global and European efforts to reduce the emissions
of greenhouse gases, as mandated by the Paris Agreement and planned for under
the European Green Deal.

Further information

Further information on climate change impacts and adaptation policies and
actions across Europe is available on the European Climate Adaptation
Platform Climate-ADAPT, including the country profiles.
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