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ALEJANDRO DIAZ
DE LEON

GOBERNADOR,
BANCO DE MEXICO

PALABRAS DE BIENVENIDA

Muy buenos dias. Quiero darles la mas cordial bienvenida a
este encuentro. Para el Banco de México es un honor reci-
bir a tan reconocidos funcionarios y expertos, nacionales e
internacionales, que hoy nos acompafan para intercambiar
sus ideas y experiencias. Este seminario forma parte de las ac-
tividades de reflexion sobre las funciones y retos de la banca
central contemporanea, que hemos organizado para conme-
morar los 25 afios de autonomia del Banco de México. En
esta ocasion, nuestra reunién aborda el papel de los bancos

centrales en la estabilidad financiera.

En mi intervencién me referiré a la interaccion entre la politi-
ca monetaria y la estabilidad financiera. También me referiré
a las acciones del Banco de México tendientes a detectar,
prevenir y mitigar riesgos financieros, asi como a las acciones
para estimular la inclusién y promover la competencia, po-

niendo siempre en el centro de nuestras tareas al ciudadano.

l. El papel del banco central en la

estabilidad financiera (antecedentes)

Desde su origen, los bancos centrales han asumido el mo-
nopolio de la emision de dinero fiduciario y el consecuente
papel de prestamista de ultima instancia. El desempefio
exitoso en estas funciones requiere que las sociedades
tengan confianza en que los bancos centrales utilizaran la
emisién de dinero primario con prudencia para alcanzar los
objetivos que le son propios, que son preservar el poder

adquisitivo del dinero que proveen a la sociedad, asi como

ALEJANDRO DIAZ

DE LEON
GOVERNOR,
BANCO DE MEXICO

WELCOME REMARKS

Good morning. Welcome to the seminar. It is an honor for
Banco de México to receive such renowned national and in-
ternational officials and leading experts who have gathered
here today to exchange ideas and experiences. This seminar
is part of a series of activities seeking to reflect on the func-
tions and challenges of contemporary central banks, which
we have organized to commemorate 25 years of Banco de
México’s autonomy. On this occasion, our meeting address-

es the issue of the central banks role in financial stability.

I would like to talk about the interaction between monetary
policy and financial stability and Banco de México’s mea-
sures to detect, prevent and mitigate financial risks, along
with its actions to encourage inclusion and to promote

competition, always keeping citizens at the core of our tasks.

l. The central bank’s role in financial

stability (foundations)

Since the beginning, central banks have monopolized the
issuance of fiat money and the consequent role of lender
of last resort. To fulfill these functions successfully, societies
need to have confidence that their central banks will use the
issuance of primary money prudently to attain their goals of
preserving the purchasing power of the money they provide
to society and of fostering financial stability and the smooth

functioning of the payment systems.

[ s |



Alejandro Diaz de Leon




procurar la estabilidad financiera y el buen funcionamiento

de los sistemas de pago.

Desde hace mucho tiempo las consideraciones en torno a
la estabilidad financiera han estado presentes en la toma
de decisiones de los bancos centrales. No obstante, la cri-
sis de 2008 obligc’) a estas instituciones a tomar acciones
adicionales y a coordinarse de una manera sin preceden-
te. Estas acciones han estado dirigidas tanto a mitigar los
efectos de dicha crisis como a detectar y prevenir nuevas

situaciones de riesgo sistémico.

Asi, la crisis de 2008 propici6 el esfuerzo de colaboracion
financiera global de mayor magnitud del que se tenga re-
gistro. En este marco, se crearon consensos multilaterales
para adoptar normas de regulacién y supervision a nivel
internacional que fueran efectivas para limitar la posibilidad
de ocurrencia de nuevos episodios de crisis. Entre dichas
normas resalta la adopcién mas extendida de las deno-
minadas medidas macroprudenciales y de reduccion de
riesgo sistémico, las cuales, a diferencia de la regulacion
y supervisién microprudencial basada en las instituciones
individuales, reconocen la estrecha y compleja interaccion
entre los actores y las redes en el sistema financiero, al igual
que buscan identificar y prevenir riesgos en la estabilidad de

dicho sistema en su conjunto.

Como ejemplo de este esfuerzo, cabe destacar que el dia
de ayer, en la Ciudad de México, se celebré la décimo
séptima reunion del Grupo Consultivo Regional para las
Américas del Consejo de Estabilidad Financiera (Financial
Stability Board, FSB). En dicha reunién se compartieron
experiencias respecto a los retos que enfrentan los siste-
mas financieros de la region, y se examiné el trabajo que
ha venido realizando el FSB en materia de riesgos ciber-
néticos y tecnoldgicos, los relacionados con los activos
virtuales, los riesgos climaticos, la coordinacién internacio-
nal y la posible fragmentacion de los mercados. El Grupo
Consultivo, en el que igualmente participaron la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico y la Comision Nacional
Bancariay de Valores, también verificé los avances del ejer-
cicio anual para la medicién de los intermediarios financie-

ros no bancarios en la region.

Asi, en todo el mundo, los bancos centrales han reno-

vado, aunque con distintos arreglos institucionales, su

For many years, considerations on financial stability have
permeated the central banks’ decision-making process.
However, the 2008 crisis forced these institutions to take
further steps and coordinate efforts in an unprecedented
way. Such actions have involved both mitigating the impact
of such crisis as well as detecting and preventing new sys-

temic risk events.

The 2008 crisis contributed to the largest global financial
collaboration effort on record. A multilateral consensus
was established to adopt regulatory and supervisory stan-
dards at the international level that would effectively limit
the possibility of new crisis episodes. Among these stan-
dards, a broader adoption of the so-called macropruden-
tial measures and the reduction of systemic risk stand out.
Unlike microprudential regulation and supervision, which
are based on individual entities, macroprudential mea-
sures and the reduction of systemic risk recognize the close
and complex interaction among the players and networks
of the financial system and seek to identify and prevent

risks to the financial system’s stability as a whole.

As an example of this effort, | should mention that yes-
terday, the 17" Meeting of the Financial Stability Board
(FSB) Regional Consultative Group for the Americas
was held here in Mexico City. Challenges faced by the
region’s financial systems were shared. The meeting
also included an analysis of the work carried out by the
FSB regarding cybernetic and technological risks, risks
related to virtual assets, climate risks, international co-
ordination, and possible market fragmentation. The
Consultative Group, in which the Ministry of Finance
and the National Banking and Securities Commission
participated, also reviewed the progress made during this
financial year regarding the measurement of non-bank fi-

nancial intermediaries in the region.

Around the world, central banks have renewed, albeit un-
der different institutional arrangements, their participation

in assessing and framing financial stability measures.
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participacion en el analisis y disefio de medidas en torno a

la estabilidad financiera.

Il. Politica monetaria y estabilidad

financiera

Los beneficios de alcanzar metas de politica monetaria y
estabilidad financiera tienden a reforzarse. Al respecto, los
instrumentos para lograrlas tienen cierto grado de interac-
cién, aunque también claras diferencias, las cuales resulta
imprescindible tener en cuenta. En este sentido, los ban-

cos centrales deben considerar tres elementos:

1. Separabilidad entre los objetivos de politica monetaria

y de estabilidad financiera

Si bien las acciones de politica monetaria pueden
contribuir a estabilizar el ciclo econémico es fun-
damental tener presente las diferencias con el ciclo
financiero, ya que estos generalmente no estan sin-
cronizados y tienen diferentes horizontes o tempo-
ralidad. Adicionalmente, existen claras diferencias
entre los instrumentos idéneos para alcanzar la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera, ya
que las politicas de regulacion y supervision pueden
atender de manera mas directa y eficiente los retos

especificos de la estabilidad financiera.

2. Retroalimentacién entre la politica monetaria y la esta-

bilidad financiera

Pese a su separabilidad, también existe una estre-
cha retroalimentacion entre la politica monetaria y
la estabilidad financiera que no debe subestimarse.
Muchas economias emergentes han experimenta-
do fenémenos de debilitamiento macroeconémico
agravado por crisis financieras. Ello propicié que las
consideraciones de estabilidad financiera fueran un
componente muy importante en la evaluacién de
riesgos para las decisiones de politica monetaria y
para aspectos macroecondmicos en estos paises. Por
su parte, en las economias avanzadas, en los afios
previos a la crisis global de 2008, la estabilidad fi-
nanciera tendia a darse por sentada, por lo que sélo

después de la emergencia, las consideraciones en

Il. Monetary policy and financial
stability

The benefits of attaining monetary policy and financial
stability goals tend to strengthen. In this regard, the instru-
ments to achieve such goals are characterized by a certain
degree of interaction, but also by clear differences that must
be considered. In this regard, the central bank must consid-

er the following three aspects:

1. Separability between monetary policy and financial sta-

bility goals

Although monetary policy actions can contribute to
stabilize the economic cycle, the differences between
said actions and the financial cycle must be kept in
mind, as they are generally not synchronized and have
different time frames or temporality. There are also
clear differences between the best instruments to
achieve price stability and financial stability, given that
the regulatory and supervisory policies can address

the specific challenges of financial stability.
2. Interconnection between monetary and financial policies

Despite their distinctive features, there is a close in-
terconnection between monetary policy and finan-
cial stability that must not be underestimated. Many
emerging economies have experienced episodes of
macroeconomic weakening, which have intensified
due to the financial crisis. As a result, financial sta-
bility considerations have become a very important
component of risk assessment for monetary policy
decisions and macroeconomics in such countries.
Meanwhile, in advanced economies, financial sta-
bility prior to the 2008 global crisis was taken for
granted. Only after the emergency had occurred,
considerations on stability played a predominant
role once again and currently interact with monetary
policy via the financial risks channel. For this reason,
it is imperative that challenges and risks associated
with the interconnection between monetary policy

and financial stability are considered.
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torno a dicha estabilidad volvieron a jugar un papel
preponderante y actualmente interactdan con la
politica monetaria a través del canal de riesgos finan-
cieros. Por todo ello, es imprescindible considerar los
retos y riesgos asociados a la retroalimentacion entre

la politica monetaria y la estabilidad financiera.
3.  Realizar un andlisis integral

Para poder dimensionar los escenarios de estrés a los
que esta sujeto el sistema financiero de una economia
es indispensable analizar y evaluar, de manera deta-
llada, la interaccion entre diversas politicas. En parti-
cular, conviene analizar la interrelacion y los efectos
colaterales de aspectos como la politica monetaria,
el régimen de tipo de cambio, la politica fiscal y las
medidas macroprudenciales. Para ello, es necesario
modelar de manera integral los riesgos a los que esta
sujeta la economia, a fin de adoptar las politicas mas
convenientes. Esta aproximacion integral es especial-
mente valiosa para paises emergentes con economias
pequefias y abiertas, y sistemas financieros con me-
nor grado de madurez, sujetos a una multiplicidad
de choques, tanto externos como internos. Si bien
diversos organismos multilaterales han planteado es-
fuerzos en este sentido, atn falta mucho trabajo para
desarrollar un enfoque multifactorial que brinde me-
jores herramientas analiticas y empiricas para generar

mejores politicas.

En suma, considerar estas tres dimensiones del analisis
puede hacer mas efectiva la toma de decisiones del banco
central y alcanzar sus objetivos de estabilidad de precios y

estabilidad financiera.

lll. El Banco de México y el sano

desarrollo del sistema financiero

La labor del Banco de México para promover el sano de-
sarrollo del sistema financiero mexicano se despliega en
tres grandes vertientes. La primera atafie a sus facultades
de regulador y supervisor, elementos indispensables para
la estabilidad financiera. La segunda tiene que ver con su
papel como promotor de disposiciones y mejores practicas

3.  Perform an integrated policy assessment

In order to size stress scenarios to which an economy’s
financial system is subject, it is essential to thorough-
ly analyze and assess the interaction between several
policies. In particular, the interrelation and side effects
of aspects such as monetary policy, exchange rate
regime, fiscal policy and macroprudential measures.
For such purpose, it is necessary to model the risks
to which the economy is subject comprehensively in
order to adopt the most appropriate policies. This
approach is especially valuable for emerging coun-
tries with small and open economies and less ma-
ture financial systems, which are subject to multiple
shocks, both external and domestic. Although several
multilateral organizations have proposed efforts in
this matter, much work remains to be done on the de-
velopment of a multifactorial approach that provides
improved analytical and empirical tools to generate

better policies.

In sum, these three dimensions of the analysis can lead to
a more effective central bank decision-making process and
help to attain the central bank price stability and financial
stability objectives.

lll.  Banco de México and the healthy

development of the financial system

Banco de México's efforts to promote the healthy develop-
ment of the Mexican financial system unfold along three
main axes. The first axis pertains to its regulatory and su-
pervisory powers, key elements of financial stability. The
second has to do with its role as promoter of regulations
and best practices to stimulate competition and empower
citizens, for them to have access to better financial services.
The third refers to Banco de México’s actions to take on new
challenges, benefit from the opportunities related to tech-

nological change, and to mitigate risks.

As to the first axis concerning the improvement of regula-
tions and supervision over more than two decades, a sound
financial system with high levels of capital, liquidity and sol-
vency, able to withstand possible adverse scenarios, is being

built in Mexico.
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para estimular la competencia y empoderar al ciudadano,
a fin de que cuente con mejores servicios financieros. La
tercera se refiere a las acciones del Banco de México para
hacer frente a nuevos retos, aprovechar las oportunidades

del cambio tecnolégico y mitigar riesgos.

En cuanto a la primera vertiente, relativa a la mejora nor-
mativa y de supervisién, desde hace mas de dos décadas
se ha venido construyendo en México un sistema financie-
ro s6lido, con altos niveles de capital, liquidez y solvencia,
capaz de resistir posibles escenarios adversos.

Alrespecto, el Banco de México participa en el Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero, una instancia creada
en 2010 en la que todas las autoridades del sector inte-
ractGan para monitorear oportunamente eventuales vulne-
rabilidades y reducir riesgos. Dicha instancia ha buscado
incorporar las mejores practicas internacionales, no sélo
en materia de regulacion y supervision, sino también en
materia de divulgacion y transparencia. Adicionalmente,
desde hace mas de diez afios, el Banco publica anualmen-
te un Reporte sobre el Sistema Financiero, que a partir de

este afio sera semestral.

Ademas de contemplar los riesgos tradicionales, el Banco
de México considera muy importante valorar la naturaleza
y dimension de algunos desafios financieros que se han
tornado cada vez mas relevantes, como son los temas de
sustentabilidad ambiental y ecolégica. Dichos temas no
sélo son cruciales para la sostenibilidad del desarrollo
global, sino que pueden propiciar riesgos de crédito con

consecuencias sistémicas.

Al respecto, la Red de Bancos Centrales y Supervisores
para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus si-
glas en inglés), de la que el Banco de México es miembro
fundador, ha identificado los riesgos financieros sistémicos
que implican determinados temas ambientales y climati-
cos, y busca incorporarlos en las decisiones estratégicas de
todas las instituciones financieras, desarrollando metodo-

logias para medirlos y administrarlos.

La segunda gran vertiente implica que el sistema financiero
no sélo sea estable, sino también eficiente e inclusivo, para
encauzar de manera segura y agil el ahorro pablico hacia

los proyectos mas rentables para la sociedad.

In this regard, Banco de México participates in the Financial
System Stability Council, a body created in 2010 in which
all sector authorities interact to timely monitor potential
vulnerabilities and reduce risks. The Council has sought
to incorporate the best international practices, not only re-
garding regulation and supervision, but also in matters of
disclosure and transparency. In addition, for the past ten
years, Banco de México has released annually a Financial
System Report, which, as of this year, will be published ev-

ery six months.

In addition to addressing traditional risks, Banco de México
considers it very important to assess the nature and magni-
tude of certain financial challenges that have been gaining
relevance, such as environmental and ecological sustain-
ability issues. These issues are not only crucial for sustain-
able global development, but can lead to credit risks with

systemic consequences.

Inthis regard, the Network of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial System (NGFS), of which Banco
de México is a founding member, has identified the system-
ic financial risks to certain environmental and climatic issues
and seeks to incorporate them in the strategic decisions of
all financial institutions, developing methodologies to mea-

sure and manage SUCh issues.

The second major axis implies that the financial system is
not only stable, but also efficient and inclusive, allowing to
safely and rapidly channel public savings into the most prof-

itable projects for society.

It is essential to emphasize that financial stability is not an
end in itself, but rather a means that allows for offering fi-
nancial services to which citizens have access under the
best conditions of quality, accessibility and extent, and at
the same time ensures that said services are provided sus-
tainably in the long term. In this regard, there are two lines

of action.

The first one is to promote greater efficiency and compe-
tition in the provision of services, reducing user mobility
costs, eliminating entry barriers for new participants and
developing an open architecture for information and pay-

ment networks.

The second one is to strengthen education and informa-

tion, as well as consumer protection, since greater quality



Es fundamental destacar que la estabilidad financiera no
constituye un fin en si mismo, sino un medio que posibili-
ta que los servicios financieros a los que tienen acceso los
ciudadanos sean ofrecidos en las mejores condiciones de
calidad, accesibilidad y alcance, y que su provision sea sos-
tenible en el largo plazo. Al respecto, se han establecido

dos ejes de accion.

El primero consiste en promover una mayor eficiencia y
competencia en la provision de servicios, reduciendo los
costos de movilidad de los usuarios, eliminando barreras
de entrada a nuevos participantes y conformando una ar-

quitectura abierta en las redes de informacion y de pagos.

El segundo incluye fortalecer la educacion e informacion,
asi como la proteccién que se brinda al consumidor, pues
una mayor calidad y claridad de la informacion pablica
sobre los productos y servicios ofrecidos por los inter-
mediarios contribuye a revertir asimetrias de informacion
o a corregir sesgos de conducta y permite tomar mejores
decisiones. La transparencia beneficia directamente al
consumidor e incentiva una mayor competencia entre los
intermediarios. Ademas, las decisiones mas informadas y
adecuadas que se toman a nivel individual, contribuyen a
prevenir la adquisicion excesiva de riesgos a nivel colectivo

y, por lo tanto, a limitar factores de riesgo sistémicos.

Finalmente, la tercera gran vertiente tiene que ver con las
acciones del Banco de México para aprovechar cabalmen-
te las posibilidades de la revolucién en las tecnologias de
informacién. Actualmente, gracias al cambio tecnolégico,
se presenta una oportunidad, impensable en el pasado,
sobre todo en los paises emergentes, de abatir los reza-
gos en la atencion financiera de la poblacion y mejorar los
sistemas de pagos, a partir de innovaciones tecnoldgicas y

asociaciones novedosas.

Un ejemplo de cémo se puede aprovechar la evolucion
tecnolégica en desarrollos con amplios beneficios sociales
es el esquema de Cobro Digital (CoDi) que recientemente
entré en vigor en nuestro pais. Utilizando la infraestructura
del Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI)
que opera el Banco de México, y con el uso de tecnolo-
gias de respuesta rapida (QR, por sus siglas en inglés) y de
comunicacién de campo cercano (NFC, por sus siglas en
inglés) para la realizacion de pagos electrénicos, CoDi per-

mite a cualquier persona que tenga un teléfono inteligente

and clarity of public information about the products and
services offered by intermediaries helps to reverse informa-
tion asymmetries or correct behavioral biases and allows
for making better decisions. Transparency directly benefits
consumers and encourages greater competition among
intermediaries. In addition, the most informed and appro-
priate decisions taken at the individual level contribute to
prevent excessive acquisition of risks at the collective level

and, thereby, to limit systemic risk factors.

Finally, the third major axis involves Banco de México’s ac-
tions to fully benefit from the possibilities provided by the
revolution in information technologies. Thanks to techno-
logical change, today there is an opportunity, unthinkable
in the past, especially in emerging countries, to put an end
to the lags in financially attending the population and to
improve the payment systems, based on technological in-

novations and creative partnerships.

An example of how technological development can be
used in projects rendering significant social benefits is the
Request-to-Pay scheme CoDi (Spanish acronym for Cobro
Digital), which was recently launched in our country. Using
the infrastructure of the Interbank Electronic Payment
System (SPEI for its Spanish acronym), operated by Banco
de México, as well as Quick Response (QR) and Near Field
Communication (NFC) technologies for electronic pay-
ments, CoDi allows anyone who has a smartphone and a
bank account, or an account with a financial institution par-
ticipating in SPEI, to make electronic payments in seconds,

free of charge.

During the first month of its launch, more than 600 thou-
sand people have downloaded this payment service. CoDi
reflects how technological advance offers new alternatives
to make user transactions more efficient, lower their costs,

and foster greater inclusion, competition, and transparency.

Technological advance brings along great opportunities,
but also implies challenges. For this reason, just like all cen-
tral banks and financial authorities in the world, Banco de
México faces the challenge of fully understanding the new
structure and activities of financial systems, characterized
by the incorporation of new business models and partici-
pants, such as the so-called Fintech companies, and by the
new penetration capabilities and specialization trends. This

is essential to design optimal regulation and supervision
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y una cuenta ya sea en un banco o en una institucion finan-
ciera participante en el SPEI, realizar pagos electrénicos en

segundos, de manera gratuita.

En el primer mes de su lanzamiento se tienen registradas
mas de 600 mil personas que han descargado el aplicati-
vo. CoDi refleja como la tecnologia puede ofrecer nuevas
alternativas para hacer mas eficientes las operaciones de
los usuarios, reducir sus costos y promover una mayor in-

clusioén, competenciay transparencia.

El avance tecnolégico abre oportunidades formidables,
pero también implica desafios. Por ello, el Banco de
México, como todos los bancos centrales y las autorida-
des financieras del mundo, enfrenta el reto de comprender
a fondo la nueva estructura y actividades de los sistemas
financieros, caracterizada por la incorporaciéon de nuevos
modelos de negocio y actores, como las llamadas empre-
sas Fintech, y por las nuevas capacidades de penetraciény
tendencias a la especializacion. Lo anterior es fundamental
para disefiar formas idéneas de regulacion y supervision
basadas ya no tanto en instituciones individuales, sino en
un enfoque modular, que permitan alinear correctamente
los incentivos, establecer un piso parejo entre los distintos
tipos de intermediarios, empoderar al consumidor y equili-

brar los objetivos de estabilidad e inclusion financiera.

Sefioras y sefiores:

Para hacer frente a esta etapa de transformaciones conti-
nuas es imprescindible desplegar una visién prospectiva
que no sélo atienda los retos inmediatos, sino aquellas
tendencias profundas que van configurandose de manera

menos visible.

Por eso, la realizacién de este seminario sobre banca central
y estabilidad financiera resulta muy atil y oportuna, ya que
la actividad de los bancos centrales se ha tornado cada vez
mas dinamica y cambiante en las dltimas décadas. El dia
de hoy tendremos dos paneles de gran interés. El primero
relacionado con la estabilidad financiera y la autonomia de
la banca central, y el segundo, con la estabilidad financiera
y las politicas macroprudenciales.

Para el Banco de México, sus mandatos de promover la es-

tabilidad de precios, estimular el sano desarrollo del sistema

frameworks, less dependent on individual institutions and
more on a modular approach that allows for properly align-
ing incentives, establishing an even floor between different
types of intermediaries, empowering consumers, and bal-

ancing the goals of financial stability and inclusion.

Ladies and gentlemen:

To face this stage of continuous transformation, we must
rely on a forward-looking vision that not only addresses the
immediate challenges, but also those deep trends that are

emerging in a less visible way.

In this regard, organizing this seminar on financial stability
and central banks is very useful and set at the proper timing,
given thatin recent decades central banks have evolved very
rapidly and dynamically. Today, we will have two panels of
great interest. The first one related with financial stability
and central bank independence, and the second one, with

financial stability and macroprudential policy.

mandates

healthy

of Banco de México, its

stability,

In the case
to promote price stimulate the
development of the financial system and foster the
well-functioning of the payment systems are strongly in-
terconnected and have complementarities. Indeed, these
three objectives constitute public goods that are reflected
directly in the economic opportunities and standard of

living of citizens.

Price stability is a public good that, by preserving the pur-
chasing power of money, provides basic certainty to citizens

and directly affects their wellbeing.

Price stability is a public good that allows citizens to have, ina
sustained manner, better financial services and access instru-

ments to deploy more fully their talents and initiatives.

Finally, the proper functioning of the payment systems
is a public good that allows citizens to carry out all their
transactions in a fast and secure way and, currently, is the
gateway for millions of Mexicans to access a wide range of

financial services.

The central bank seeks to provide these key public goods
and thus contribute to a more robust, equitable and sus-

tained growth over time.
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financiero y fomentar el buen funcionamiento del sistema de
pagos tienen profundos vinculos y complementariedades.
En efecto, estos tres objetivos constituyen bienes publicos
que se reflejan directamente en las oportunidades econémi-

casy la calidad de vida de los ciudadanos.

La estabilidad de precios es un bien publico que, al preser-
var el poder adquisitivo del dinero, le brinda certidumbre

esencial al ciudadano e incide directamente en su bienestar.

lgualmente, la estabilidad financiera es un bien pablico
que le permite al ciudadano disponer de manera sostenida
de mejores servicios financieros y acceder a instrumentos

para desplegar mas cabalmente su talento e iniciativa.

Finalmente, el buen funcionamiento del sistema de pagos
es un bien publico que permite al ciudadano realizar todas
sus operaciones de manera 4gil y seguray, en la actualidad,
representa la puerta de acceso para millones de mexicanos

auna amplia gama de servicios financieros.

El banco central busca proveer estos bienes publicos fun-
damentales y asi contribuir a un crecimiento mas vigoroso,

equitativo y sostenido en el tiempo.

Muchas gracias de NUevo por su presencia en este semina-

rio, el cual confio que sera muy productivo.

Thank you once again for attending what | consider will be a

very productive seminar.
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FABRIZIO

LOPEZ-GALLO
DIRECTOR GENERAL DE
ESTABILIDAD FINANCIERA,
BANCO DE MEXICO
(MODERADOR)

Antes de iniciar con lo que esperamos sea una fructifera
conversacion sobre la estabilidad financiera y la autonomia
delbanco central, quisiera unirme al gobernador Alejandro
Diaz de Ledn para darles la bienvenida a todos y a todas
a esta conferencia organizada por el Banco de México con

motivo del vigésimo quinto aniversario de su autonomia.

Hoy, a mas de diez afios después del inicio de la crisis fi-
nanciera mundial, existe un amplio consenso sobre el papel
fundamental de los bancos centrales en la promocién de
la estabilidad financiera. La magnitud sin precedentes y el
efecto de la crisis hicieron que muchos académicos y res-
ponsables de politicas se replantearan los paradigmas del
papel del sistema financiero en la economia para disefiar
nuevas formas de identificar vulnerabilidades, pensar en
nuevas herramientas para que las autoridades logren la es-
tabilidad financiera y, por supuesto, evaluar la efectividad
de dichas politicas.

Una de estas lecciones fue que no era suficiente evaluar los
riesgos potenciales y las vulnerabilidades de las institucio-
nes financieras individuales. Se requeria una vision sistémi-
ca que incorporara las interacciones, las interconexiones y
las coincidencias. Esta vision sistémica abri6 la puerta para
incorporar politicas macroprudenciales en el herramental
disponible de los bancos centrales para promover la esta-

bilidad financiera.

También aprendimos que la estabilidad de precios es una
condicién necesaria, mas no suficiente, para lograr la esta-

bilidad financiera. Asi pues, tanto los académicos como los

FABRIZIO

LOPEZ-GALLO
DIRECTOR GENERAL

OF FINANCIAL STABILITY,
BANCO DE MEXICO
(MODERATOR)

Before we begin with what | hope will be a fruitful discus-
sion of financial stability and the autonomy of the central
bank, | would like to join Governor Alejandro Diaz de Ledn
in welcoming you all to this conference organized by Banco
de México on the occasion of this 25" anniversary of the

central bank’s autonomy.

Today, more than ten years after the onset of the global
financial crisis, there is a wide consensus on the pivotal
role of central banks in promoting financial stability. The
unprecedented magnitude and effect of the crisis made
scholars and policymakers rethink the paradigms of the
role of the financial system in the economy, to design new
ways to identify vulnerabilities, to think about new tools for
authorities to achieve financial stability and, of course, to

evaluate the effectiveness of such policies.

One of these lessons was that it was not enough to assess
potential risks and vulnerabilities of individual financial in-
stitutions. A systemic view was needed, where interactions,
interconnections, and commonalities should be incorpo-
rated. This systemic view opened the door to add macro-
prudential policies to the tool kit that central banks have

available to promote financial stability.

We also learned that price stability is a necessary but
not a sufficient condition to achieve financial stability.
Hence, academics and policymakers have been rethink-
ing the interactions between monetary policy and finan-
cial stability, considering the challenges and synergies

between both objectives.
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responsables de politicas se han replanteado las interaccio-
nes entre la politica monetaria y la estabilidad financiera, al

considerar los desafios y las sinergias entre ambos objetivos.

En este contexto, la importancia de la autonomia del banco
central es cada vez mas evidente, en particular, dadas las cre-
cientes responsabilidades en términos de regulacionyy, en cier-
tos casos, de supervision prudencial que los bancos centrales
adoptaron durante la década pasada y la cercana colabora-

cion que tienen con otras autoridades financieras.

Como director del Departamento de Estabilidad Financiera
debo subrayar laimportancia de la investigacién académica
para la estabilidad financiera. Ya sea que se refiera a mo-
delos tedricos o datos empiricos, la investigacion puede
y debe ayudar a los responsables de politicas a tener una
vision mas clara de herramientas y politicas para lograr un
sistema financieramente estable y eficiente, ademas de
evaluar la efectividad de cualquier politica o herramienta

macroprudencial que instrumenten.

Después de esta descripcion muy general, quisiera centrar
la atencion en nuestros panelistas. Todos nos hablaran so-
bre sus experiencias, algunas de las lecciones que hemos
aprendido después de todo esto y, por supuesto, sobre
ciertas teorias respecto al papel de la independencia de los
bancos centrales y como esta ayuda al logro de la estabili-

dad financiera.

In this context, the relevance of central bank’s indepen-
dence has become even more evident. In particular, given
the increasing responsibilities in terms of regulation and,
in some cases, of prudential supervision that central banks
have adopted in the last decade and the close collaboration

they have with other financial authorities.

As head of the Financial Stability Department, | must also
highlight the important role of academic research for fi-
nancial stability. Whether it is about theoretical models
or empirical data, research could help and should help
policymakers to have a clearer view of the tools and pol-
icies to deliver a financially stable and efficient system,
and also to assess the effectiveness of any macropruden-

tial policies or tools that they deploy.

After this broad overview, | would like to listen to our pan-
elists. They all have presentations, and they will talk to us
about their experiences, some of the lessons that we have
learned after this, and, of course, about some theory on the
role of central bank independence and how this helps to

achieve financial stability.



¢ ‘

‘-—'.j{ j ‘. l =J :

2ZGALLO | " -
© | 3 { AEF

L {

ALEJANDRO DiAZ pg LEON

- —
—_—

OSCAR DURAN DIiAZ

De izquierda a derecha: Fabrizio Lopez-Gallo, Alejandro Diaz de Leén y Oscar Duran Diaz, Director From left to right: Fabrizio Lopez-Gallo, Alejandro Diaz de Leon, and Oscar Duran, Director of

de Vinculacion Institucional y Comunicacién, Banco de México Institutional Liaisons and Communications, Banco de México



SIGRIDUR

BENEDIKTSDOTTIR

DIRECTORA DE ESTUDIOS DE
LICENCIATURA,
YALE JACKSON INSTITUTE FOR
GLOBAL AFFAIRS

Fabrizio Lépez-Gallo, Director General de Estabilidad

Financiera, Banco de México (moderador).

Introduccién

Iniciaremos con Sigridur Benediktsdéttir, quien es profeso-
ra titular en el “Yale Jackson Institute for Global Affairs”, en
donde imparte la asignatura de economia internacional, es-
tabilidad financiera y politica macroprudencial. Sigridur fue
directora del Departamento de Estabilidad Financiera en
el Banco Central de Islandia de 2012 a 2016. También fue
miembro del Consejo de Riesgo Sistémico de Dinamarca

durante el mismo periodo.

Antes de unirse al Banco Central de Islandia, fue profesora
y presidenta asociada del Departamento de Economia de
la Universidad de Yale. Trabajé como economista para el
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos de 2005 a
2007. Ademas, fue una de las tres personas nombradas por
el Parlamento de Islandia para formar parte de la Comision
para la Investigacion Especial sobre las Causas del Colapso
de la Banca Islandesa de 2008.

Obtuvo su licenciatura en Economia por la Universidad de
Islandia en 1995, y una licenciatura en ciencias de la com-
putacion por la misma universidad en 1998. Completé su
grado de doctorado en Economia en Yale en 2005. Demos
la bienvenida a Sigridur.

SIGRIDUR

BENEDIKTSDOTTIR
DIRECTOR OF
UNDERGRADUATE STUDIES,
YALE JACKSON INSTITUTE FOR
GLOBAL AFFAIRS

Fabrizio Lépez-Gallo, Director General of Financial
Stability, Banco de México (moderator).

Introduction

We will start with Sigridur Benediktsdottir, who is a senior
lecturer at Yale Jackson Institute for Global Affairs. She
teaches courses in international economics, financial sta-
bility and macroprudential policy. Sigridur was the director
of the Financial Stability Department at the Central Bank of
Iceland from 2012 to 2016. She was also a member of the
Danish Systemic Risk Council during the same period.

Before joining the staff of the Central Bank of Iceland, she
was a lecturer and an associated chair of the Economics
Department at Yale University. She worked as an econo-
mist for the US Federal Reserve Bank from 2005 to 2007.
She was one of the three appointed by the Parliament in
the Special Investigation Commission on the Causes of the
Icelandic Banking Collapse of 2008.

She received a BS in Economics from the University of
Iceland in 1995, and a Bachelor’s in Computer Science
from the same school in 1998. She completed her
Doctoral degree in Economics at Yale in 2005. Please, the

floor is yours, Sigridur.
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Sigridur Benediktsdéttir, Directora de Estudios de
Licenciatura, Yale Jackson Institute for Global Affairs.

En miintervencién, me enfocaré en la estabilidad financiera
y la independencia del banco central. Como ya mencio-
né Fabrizio, actualmente soy docente en Yale, y también
pertenezco al Consejo de Landsbankinn, que es el banco
comercial mas grande de Islandia, el cual atin es propiedad
del Gobierno, ya que el sistema bancario fue nacionalizado

después de nuestra crisis bancaria.

Las cuestiones que quiero explorar durante miintervenciéon
son: la estabilidad financiera y los objetivos de los bancos
centrales, asi como la estabilidad financiera y la indepen-

dencia de los bancos centrales.

La forma en que defino la estabilidad financiera es cuan-
do el sistema financiero puede absorber —en lugar de
magnificar— los choques negativos. A pesar de contar con
estabilidad financiera, seguiremos experimentando episo-

dios de estrés financiero.

Mi motivacion sobre este tema es muy clara. La evidencia ha
demostrado que la inestabilidad financiera es sumamente
costosa. En particular, hemos aprendido que una contrac-
cién econémica que coincide con inestabilidad financiera
puede generar una caida del PIB real 50% mas grande que
la que se observaria en una contraccién que no va acompa-

fiada de inestabilidad financiera.

También sabemos que, en un entorno de inestabilidad fi-
nanciera, la recuperacion econémica tiende a ser mas lenta
y puede tomar afios en lugar de un par de trimestres. Es por
ello que las contracciones econémicas tienden a ser mas

costosas si van acompafiadas de inestabilidad financiera.

Ademas de tomar mas tiempo en recuperarse, la caida en el
producto durante crisis financieras podria no ser transitoria.
Es decir, que la caida en el producto podria ser permanente,
llevando al PIB a una trayectoria mas baja y con una caida
potencial entre 6 y 8%. Para ponerlo en perspectiva, esto
significaria que el PIB de México podria ser entre 70,000 a
100,000 millones de délares anuales mas bajo permanen-

temente por haber sufrido una crisis financiera.

Adicionalmente, los hogares apalancados tienden a mag-
nificar los choques financieros. En particular, cuando los

Sigridur Benediktsdéttir, Director of Undergraduate
Studies, Yale Jackson Institute for Global Affairs.

| am going to be talking about financial stability and central
bank independence. | am now teaching at Yale, like it was
said earlier, and | am also on the Board of Landsbankinn,
which is the largest commercial bank in Iceland that is still
owned by the government, because the banking system was

nationalized after our banking crisis.

The questions that | want to explore are financial stability
and central bank objectives, and financial stability and cen-

tral bank independence.

The way | define financial stability is when a financial sys-
tem can absorb —rather than amplify— negative shocks.
We will still see financial downturns, even though we have

financial stability.

My motivation is very clear. It is the fact that financial insta-
bility is hugely costly. We know that, if we have a downturn
that coincides with financial instability, real GDP will drop
50% more than if we have a downturn that does not coin-

cide with financial instability.

We also know that if this happens, recovery is slower. It ends
up taking several years instead of taking a couple of quar-
ters. We have a much worse downturn if we have financial

instability coinciding with a contraction.

The decline in output is not just transitory. And what | mean
by that is actually that the decline in output is going to be
forever; that we are going to go on a lower GDP path, and
that the decline will be of 6 to 8%. To put it into Mexico’s
GDP relevance, this would mean 70 to 100 billion US dol-
lars per year that GDP is going to be lower forever due to the

fact that you got into a financial crisis.

What also motivates me is that | know that leveraged house-
holds will amplify the shock. So, if you have households or
firms that are leveraged, the financial instability shock is go-

ing to be amplified.

The output loss following crises is huge. Many countries lost
over half of GDP in the last financial crisis. lceland lost 65%
of GDP in the 6 years following the crisis. This is tremen-
dous and has a huge effect on everybody. Greece almost

lost 140% of GDP.
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hogares o firmas estan muy apalancadas pueden magnificar

la inestabilidad financiera.

Las pérdidas de producto posteriores a las crisis financieras
suelen ser de gran magnitud. Muchos paises perdieron mas
de la mitad del PIB en la dltima crisis financiera. Islandia per-
di6 65% del PIB en los 6 afios posteriores a la crisis. Esto es
alarmante y tiene un enorme efecto en toda la poblacion.

Grecia perdi6 casi 140% del PIB.

Me considero afortunada al ser la primera en participar en
este panel, ya que puedo contarles un poco de historia.
Desde sus origenes, los bancos centrales han tenido, como
objetivo central, la estabilidad financiera. En 1797, Henry
Thornton fue el primero en mencionar a los bancos centra-
les como prestamistas de Gltima instancia. Dijo que éramos
el altimo recurso de liquidez para el sistema financiero, mas
no para los bancos comerciales de manera individual. Los
choques a la oferta monetaria no deben afectar la econo-
mia real y esto es algo que el banco central debe vigilar. Y
definitivamente fallamos en atender esto durante la Gran
Depresion. La estabilidad monetaria en ese momento se en-
contraba muy relacionada con el precio mundial del dinero
que se tenfa. No era simplemente la tasa de inflacion nacio-
nal. De lo que hablaban era del tipo de cambio, del costo del
dinero a nivel internacional. Henry Thornton hablé incluso
sobre temas macroprudenciales. En su opinién los bancos
centrales deberian garantizar el poder adquisitivo y ayudar
atodo el sistema financiero, hablé sobre expandir los crédi-
tos cuando los banqueros los estan contrayendo. De lo que

hablaba en el siglo XVIll era del relajamiento cuantitativo.

En mi opinion, Bagehot también hablé de la estabilidad finan-
ciera y la politica macroprudencial. Dijo que el objetivo del
prestamista de Gltima instancia no es prevenir el fracaso de las
instituciones individuales, sino mas bien una ola de fracasos
de las instituciones financieras. Ademas, hablé de lo que he-
mos instaurado hoy en dia: reglas de liquidez para los bancos.
Es decir, que los bancos deberian basicamente mantener la
liquidez de manera que puedan utilizarla cuando haya un

colapso del crédito.

Bagehot también sefialé que al contar con un prestamista
de dltima instancia, tendriamos que fortalecer la autosufi-
ciencia de las instituciones financieras. Con ello, Bagehot

pretendia eliminar el riesgo moral que surge por tener un

I 'am a little lucky because | start (because | am the first
one to start the panel). | am going to go a bit into history.
| am going to say, basically, that central banks have always
had, as a main objective, financial stability. In 1797, Henry
Thornton was one of the first to talk about central banks as
lenders of last resort. He said that they were the ultimate
source of liquidity for the financial system, not for individu-
al banks. Shocks to the monetary supply should not affect
the real economy and this is something that the central
bank has to watch out for. And we definitely failed during
the great depression. Monetary stability here was very con-
nected to the world price of the money that you had. It was
not just the domestic inflation rate. What they were talking
about was also exchange rate, the cost of your money in-
ternationally. He even talked about some macroprudential
stuff. We should ensure the purchasing power and assist
the whole financial system, and he talks about expanding
loans when bankers are contracting them. This is quantita-

tive easing, what he is talking about in the 1700s.

Bagehot also talked about financial stability and macro-
prudential policy, in my opinion. He said that the objec-
tive of lender of last resort is not to prevent the failure
of individual institutions, but rather a wave of failure of
financial institutions. And he talks about what we have
now installed: liquidity rules of banks. That basically
banks should hold liquidity so that they can draw on it

when there is a credit crunch.

He also says: due to the fact that we are going to have a
lender of last resort, we are going to have to strengthen the
self-reliance of these institutions. He is just combating
the moral hazard that comes from having a lender of last
resort. This is regulation. This is macroprudential policy

and regulation.

Talking about the central bank objectives, we can think
about them in two terms: we have monetary stability and
financial stability. Following a decade where instability in
the financial system was heavily connected to inflation, we
actually came to the conclusion that inflation targeting was

the way to go.

We basically said that, by doing inflation targeting, we
would essentially be able to obtain financial stability at the
same time. That is the theory that comes from (Schwartz)

in 1995. Inflation targeting is an intermediate objective to
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prestamista de Gltima instancia. Esto es la regulacion. Esto

es politica y regulacién macroprudencial.

Asi, al hablar sobre los objetivos del banco central, podemos
considerarlos desde dos perspectivas: la estabilidad mone-
taria y la financiera. Después de una década en la que la
inestabilidad del sistema financiero se vio fuertemente rela-
cionada con la inflacién, llegamos entonces a la conclusion

de que fijar objetivos de inflacion era el camino a seguir.

Al enfocarnos en fijar objetivos de inflacion, practicamente
dijimos que podriamos lograr estabilidad financiera al mis-
mo tiempo. Esa es la teoria que proviene de Schwartz en
1995. Los objetivos de inflacién son un objetivo intermedio
para lograr el objetivo final de estabilidad financiera. Nos
dijimos que esto era suficientemente bueno. Y nos conta-
mos esta historia a pesar de que tuvimos crisis bancarias.
Tuvimos la crisis bancaria escandinava. Pensamos que era
un buen caso de estudio sobre cémo el retirar los pisos de
préstamos y los pisos de las tasas de interés era algo poten-
cialmente riesgoso. Después tuvimos la crisis del peso mexi-
cano. Dijimos, €s una economia emergente, las economias
desarrolladas no pueden aprender mucho de eso, es un
problema de economias emergentes. Y lo mismo cuando
ocurrié la crisis asiatica. Hablamos del hecho de que hubo
una secuencia equivocada en la liberalizacion financiera y,
quizas, incluso, un capitalismo crénico. Basicamente, las
economias desarrolladas ignoraron por completo el hecho
de que existian problemas de inestabilidad financiera al

considerar inicamente los objetivos de inflacion.

Pero no todos ignoraron este hecho. En particular, resulta
muy esclarecedor leer parte del trabajo de Borio de esa
época. Dicho autor habla sobre el hecho de que, incluso
cuando se tiene estabilidad monetaria, se puede tener un

periodo en el que la estabilidad financiera se ve amenazada.

Asi que estos dos objetivos no se traslapan, mas bien, en

algan punto, pueden incluso ir en direcciones opuestas.

Se pueden acumular desequilibrios financieros en un entor-
no de tasas de interés bajas y niveles reducidos de inflacion.
Dicho autor nos advirtié que el ciclo financiero parece estar
creciendo en las economias, posterior a1990 cuando se ins-
trument6 la liberalizacion financiera. Comenta que, “parece
que estamos entrando en un ciclo financiero que, en todo

caso, se esta ampliando mas y es cada vez mas riesgoso”.

obtain the final objective of financial stability. And we told
ourselves this would be enough. And we told ourselves
this story despite the fact that we did have a banking crisis.
We had the Scandinavian banking crisis. Well, we thought
it was a nice case study about how basically taking lending
floors and interest rate floors away was potentially risky.
Then we had the Mexican peso crisis. Well, it is an emerg-
ing economy, developed economies cannot learn much
from that. It is an emerging economy kind of an issue. The
same occurred when the Asian crisis happened. We talked
about the fact that there was a wrong sequencing in finan-
cial liberalization and, potentially, even chronic capitalism.
Basically, developed economies completely ignored the
fact that there were financial instability issues by going

only with inflation targeting.

But not everyone did that. Reading some of the work
from Borio at the time, just after the turn of the century,
is just very enlightening. He talks about the fact that, even
though you have monetary stability, you may have a period

where financial stability might be threatened.

So, these two objectives are not overlapping, but rather, at

some point, can be in the opposite direction.

Financial imbalances can build up in a low interest rate and
low inflation environment. He warned us that the financial
cycle seems to be growing in the economies that passed
from 1990, when we did financial liberalization. He says:
“we seem to be getting into afinancial cycle that, if anything,

is getting more amplified and more risky.”

We basically chose not to listen to this very much. And it
continued to be the fact that we basically just did inflation
targeting, called everybody to do just inflation targeting,
and that regulating individual banking institutions would

be enough.

He said we should promote policies to reduce procyclical
forces. We should see a greater willingness of the monetary
authorities to respond to financial imbalances that protract
to the macroeconomy, irrespectively of the inflation rate.
Then we had the global financial crisis, and everybody real-
ized this was the case, that basically there could be periods
where we would have good and low inflation, but that we

could still be threatening financial stability.
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La verdad es que elegimos no escuchar mucho esto. Y
continué siendo un hecho que basicamente sélo fijamos
objetivos de inflacién, le pedimos a todos los paises que
Unicamente fijaran objetivos de inflacion y dijimos que la re-
gulacion a las instituciones bancarias de manera individual

seria suficiente.

El mismo autor dijo que deberiamos promover politicas
para reducir las fuerzas prociclicas. Deberiamos ver una
mayor disposicion de las autoridades monetarias a res-
ponder a los desequilibrios financieros que se extienden
hacia la macroeconomia, independientemente de la tasa
de inflacion. Después sucedi6 la crisis financiera global, y
todos nos percatamos de que es posible tener periodos de
inflacion aceptable y baja, en los que la estabilidad finan-

ciera se vea comprometida.

Y ahora pensamos que necesitamos una autoridad mone-
taria independiente que tome en cuenta los desequilibrios
financieros para la formulacion de sus politicas. Y ademas
de eso, nos gustaria que dicha autoridad monetaria inde-
pendiente fuera parte de una entidad macroprudencial.

Se ha demostrado en varios trabajos de investigacion que
la independencia del banco central es un factor que con-
tribuye ampliamente a la estabilidad de precios. Podriamos
mencionar muchos articulos teéricos. La independencia
operativa reduce la posibilidad de adoptar posiciones a fa-
vor de la ciclicidad por motivaciones politicas y cualquier
tipo de acciones relacionadas. También reduce la inaccion
inducida por temas politicos, cuando el banco central en
realidad necesita “retirar el ponche en medio de la fiesta,” es
decir adoptar una postura restrictiva cuando sea necesario.
Este mismo argumento aplica, sino es que con mayor con-
tundencia, para la estabilidad financiera. Las acciones que
con frecuencia se toman son pocas y no muy populares.
Necesitamos un banco central auténomo con un objetivo
muy claro para poder tomar tales medidas. Y, ademas de
todo eso, no queremos que el ciclo politico (de dos, cuatro

o mas afios) afecte la toma de decisiones.

Para cerrar mi participacion, concluyo sefialando que, en
mi opinion, la estabilidad financiera ha sido basicamente
el objetivo fundamental de los bancos centrales durante
toda su existencia. Los objetivos de inflacion fueron un ob-

jetivo intermedio que durante algunos afios consideramos

| =

And now we think that we need an independent monetary
authority that takes into account financial instabilities in
its policymaking. In addition to that, we would like this
independent monetary authority to be part of a macro-
prudential policy entity that makes macroprudential pol-

icy to support those policies.

Central bank independence has been shown in multiple
works to be very important in contributing to price sta-
bility. Evidence can be found in many theoretical papers.
Operational independence reduces the likelihood of polit-
ically driven pro-cyclicality and any kind of actions. It also
reduces politically driven inaction, when the central bank
really needs to “take the punch ball away.” The same argu-
ment holds, if not stronger, for financial stability. Actions
taken there are often very unpopular. We need an indepen-
dent central bank with a very clear objective to be able to
take those actions. And, in addition to that, we do not want
the political cycle (2 years, 4 years or more) to affect the

decision-making.

My wrap-up is basically that financial stability has been, in
my opinion, the main underlying objective of central banks
for the entirety of their life span. Inflation targeting was an
intermediate objective that for some years we thought was
enough. Not only a necessary, but a sufficient, condition to

obtain financial stability.

Nowadays, central banks need to think more about financial
stability. And, to achieve the objective, central bank inde-
pendence has been shown to be empirically and theoret-
ically essential, and just as much for a central bank with a

financial stability objective.

Thank you.



suficiente. No solo una condicién necesaria, sino suficiente,

para lograr la estabilidad financiera.

En la actualidad, los bancos centrales necesitan pensar
mas en la estabilidad financiera, y para lograr su objetivo,
se ha demostrado, tanto empirica como teéricamente, que
laindependencia del banco central es esencial mas aiun para

un banco central con un objetivo de estabilidad financiera.

Muchas gracias.
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Introduccién

Nuestro siguiente conferencista es el John H. Laporte, |r.
Class of 1967 professor of Economics, Public Policy and
Finance en Princeton University. También es el director del
Julius-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance, en

The Woodrow Wilson School, Princeton University.

Cuenta con una licenciatura en Matematicas y Ciencias
Computacionales y un doctorado en Economia por el
Instituto Tecnolégico de Massachusetts (MIT, por sus siglas
en inglés). Antes de unirse a Princeton en 2012, impartié
clases en University of California at Berkeley y en Chicago

University Booth School of Business.

El trabajo del profesor Mian incluye el estudio de las in-

teracciones entre las finanzas y la macroeconomia. Su
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Introduction

Our next presenter is Professor Atif Mian, who is a John H.
Laporte |r. Class of 1967 professor of Economics, Public
Policy and Finance at Princeton University. He is also the di-
rector of the Julius-Rabinowitz Center for Public Policy and
Finance at the Woodrow Wilson School.

He holds a Bachelor’'s degree in Mathematics and
Computer Science and a PhD in Economics from the
Massachusetts Institute of Technology (MIT). Prior to
joining Princeton in 2012, he taught at the University of
California at Berkeley, and at the University of Chicago’s

Booth School of Business.

Professor Mian’s work studies the connections between fi-

nance and the macroeconomy. His book “House of Debt”
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libro “House of Debt” con Amir Sufi describe la forma en
que la deuda precipité la gran recesion usando nuevos da-
tos. La investigacion del profesor Mian se ha publicado en
las principales revistas académicas, entre las que se encuen-
tran American Economic Review, Econometrica, Quarterly
Journal of Economics, Journal of Finance, The Review of
Financial Studies y The Journal of Financial Economics. Atif,

el micréfono es todo tuyo.

Atif Mian, John H. Laporte, Jr. Class Of 1967 Professor
of Economics, Public Policy and Finance, Director del
Julius-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance, The
Woodrow Wilson School, Princeton University.

Muchas gracias, Fabrizio, y gracias al Banco de México por

invitarme. Es un honor estar aqui con ustedes.

Les hablaré sobre el sector financieroy la politica monetaria
0, para ser mas preciso, sobre el tamafio del sector financie-

roy la politica monetaria.

Para ponerlos un poco en contexto, déjenme comentarles
que la forma en que usualmente dimensionamos el finan-
ciamiento y la macroeconomia, o para ser mas precisos la
estabilidad financiera y la macroeconomia, es en términos
ciclicos, por eso tenemos conceptos tales como el suple-
mento de capital contraciclico, la regulacion de capital o las

restricciones de apalancamiento y ese tipo de conceptos.

Estos son temas obviamente muy importantes, y se ha co-
mentado mucho al respecto. Pero lo que haré el dia de hoy
es tomar un enfoque un tanto diferente al hablar sobre la
relacion entre financiamiento y politica monetaria. En par-
ticular, me enfocaré en las tendencias a largo plazo en el
financiamiento y las tendencias a largo plazo en los merca-
dos financieros, asi como sus implicaciones para la politica
monetaria y lo que cominmente conocemos como la tasa

de interés natural o r*.

La razén por la que hago referencia a esto es un tanto egois-
ta, ya que hemos publicado un nuevo articulo que hace
énfasis en la interaccion entre las tendencias a largo plazo
del financiamiento y de la politica monetaria. Pero quiza,
mas relevante aun, y en lo que quiero hacer énfasis, es que

aunque este tema es muy importante, se ha pasado por alto

with Amir Sufi builds upon powerful new data to describe
how debt precipitated the great recession. Professor Mian’s
research has appeared in top academic journals, includ-
ing the “American Economic Review”, “Econometrica’,
“Quarterly Journal of Economics”, “Journal of Finance”,
“The Review of Financial Studies”, and “The Journal of

Financial Economics.” Atif, the floor is yours.

Atif Mian, John H. Laporte, |r. Class of 1967 Professor of
Economics, Public Policy and Finance and Director, The
Julius-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance,

Woodrow Wilson School, Princeton University.

Thank you very much, Fabrizio, and thank you Banco de

Meéxico for having me here. It is an honor to be invited.

| am going to talk about the financial sector and monetary
policy or, to be more precise, the size of the financial sector

and monetary policy.

Just to give a little bit of the premise, the usual way we think
about finance and the macroeconomy, or financial stability
and the macroeconomy, is typically in cyclical terms. So, we
have concepts like countercyclical buffers, capital regula-

tion or leverage constraints, and things of that nature.

That is obviously a very important question, and a lot has
been said on that. But what | am going to do today is to take
somewhat of a different approach, in talking about the con-
nection between finance and monetary policy. In particular,
| am going to focus on the long-term trends in finance, and
the long-term trends in financial markets, and the implica-
tions of that for monetary policy as well as what we typically

refer to as the natural rate of interest or r*.

My reason for doing that is a selfish one. It is that we have a
new paper that highlights some of the issues in that interac-
tion between long-term trends in finance and monetary pol-
icy. But, perhaps, more importantly, | really do believe that
this is an important question, and a somewhat overlooked
question, in this conversation between financial markets

and central banking.

To begin that conversation again, long-term trends in fi-
nance and their implications for monetary policy, the most
important facts to keep in mind are what you are seeing on

the screen, which is the size of the financial sector, which

| = |



esta conexién entre los mercados financieros y las acciones

del banco central.

Para retomar dicha conversacion respecto a las tendencias a
largo plazo en el financiamiento de la economiay sus implica-
ciones para la politicamonetaria, los hechos mas importantes
que debemos tener en mente son los que en este momento
pueden apreciar en la pantalla, esto es el tamario del sector
financiero, que estoy representando aqui con la razén crédito
a PIB en las economias avanzadas. Aqui presento las catorce
economias mas grandes del mundo, y lo que se puede apre-
ciar es que, desde 1980, la cantidad de financiamiento se ha
incrementado de manera impresionante. El sector financiero
practicamente ha duplicado su participacién como porcen-
taje del PIB, es decir, esta es una expansion sustancial en los

mercados financieros.

Aunado a lo anterior, otro punto a considerar es que, a
medida que el financiamiento se expande masivamente, el
precio del financiamiento o, en otras palabras, las tasas de
interés, se mueven en direccién opuestay se han mantenido
constantemente a la baja, incluso hasta llegar a cero en tér-
minos reales, que es donde nos encontramos actualmente y
donde nos mantendremos por un buen rato. Obviamente,
estas dos graficas estan fuertemente relacionadas entre si,

como trataré de mostrarles a continuacién.

Otro hecho empirico que es importante considerar es el
crecimiento del financiamiento (la pregunta natural es:
¢Qué hay detras de este crecimiento en el financiamiento?
o (Qué se ha financiado con este incremento en el cré-
dito?)... Al analizar esta pregunta, el punto esencial que
destaca es que el crecimiento del crédito ha estado finan-
ciando, en general, el lado de la demanda, en lugar del de la

oferta del sector real de la economia.

Otras formas de apreciar el punto anterior es que la mayor
parte del crecimiento del crédito se ha destinado a financiar a
las familias y a los déficits fiscales, esto es, a la demanda agre-

gada, en lugar de a la inversion o al crédito corporativo.

lgualmente, esta expansion crediticia que ha estado finan-
ciando a la demanda agregada puede apreciarse de otra
forma, por ejemplo, si vemos la razén de inversion a PIB.
A pesar de duplicarse la razén crédito a PIB, la razon de in-
version a PIB en realidad no se ha incrementado. De hecho,
mas bien ha mostrado una caida durante el mismo periodo.

here | am kind of proxying with the overall credit-to-GDP
in advanced economies. These are the fourteen large econ-
omies of the world. And what you can see is that, since
1980, there has been this tremendous rise in the quantity
of finance. The size of the financial sector has basically dou-
bled as a share of the economy, as a share of GDP. This is a

substantial expansion in financial markets.

And the other point to keep in mind alongside is that, as
the quantity of finance has expanded massively, the price of
finance or, in other words, the interest rate, has gone in the
other direction, and that has declined steadily all the way
down to zero in real terms, where we currently are and have
been for quite a while. Obviously, these two are deeply con-

nected, these two graphs, as | will try to highlight.

The other point, or empirical fact, that is very important to
keep in mind is this growth in finance (a natural question
is: What is behind this growth in finance? Or What has
been financed by this rising credit?)... When you look at
that question, the basic point that comes out is that, by
and large, the growth in credit has been financing the de-
mand side of the real economy, as opposed to the supply

side of the real economy.

One way of seeing that is that most of the growth in
credit has been financing households and fiscal deficits,
that is, aggregate demand, instead of investment or cor-

porate credit.

And you can see that in other ways as well, for example,
if you look at investment-to-GDP, despite the doubling
of credit to GDP, investment to GDP has actually not in-
creased at all. In fact, if anything, it has somewhat declined

over this time period.

So, again, let us just take it as given that this credit expan-
sion has, by and large, financed aggregate demand. Now,
that has deep implications for our understanding of a) what

has been going on, and b) for monetary policy.

To give you the cracks of the argument, the way you think
about it is that if the rising credit has largely been financ-
ing the demand side, or aggregate demand, what that
means is that the borrowers have been using this credit
for consumption purposes, sometimes just the borrowers
borrowing directly, sometimes the government borrow-

ing for them. But either way they have been using credit
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Si damos por hecho que esta expansion del crédito ha
financiado la demanda agregada, esto conlleva grandes
implicaciones para nuestro entendimiento tanto de lo que

esta sucediendo, como de la politica monetaria.

Para ahondar en los detalles del argumento, la forma en que
lo analizamos es si el crédito al alza ha estado financiando en
gran medida la demanda, o a la demanda agregada, ello sig-
nifica que los deudores han estado utilizando dicho crédito
para fines de consumo, ya sea solicitando préstamos direc-
tamente o que el gobierno esté pidiendo prestado por ellos.
Como quiera que sea, hemos utilizado el crédito para el con-
sumo y la carga de dicho crédito es realmente muy relevante
para explicar cuanta presion ejercen los mercados financieros

sobre la demanda agregada.

Una manera de analizarlo es con el siguiente razonamiento.
Estos dos paneles muestran la razon servicio de la deuda
de hogares y gobierno, respectivamente. Para este calculo, y
meramente con fines ilustrativos, utilizaré a Estados Unidos
como ejemplo. El razonamiento es el siguiente: La linea s6-
lida es la relacion real de servicio de la deuda a ingreso de

hogares y gobierno, respectivamente.

Ya les he mostrado cémo la cantidad de crédito ha ido
creciendo en una especie de “tendencia secular” mientras
que la razén de servicio de la deuda mas bien muestra una
forma de “joroba”, aunque en términos estadisticos es es-
tacionaria. La razén de ello puede apreciarse en esta otra
grafica: si bien la cantidad de crédito ha ido creciendo, las
tasas de interés han ido bajando y eso hace que el servi-
cio de la deuda se mantenga practicamente estacionaria o

como una variable estable.

No obstante, si realizaramos el siguiente ejercicio de razona-
miento: imaginemos que las tasas de interés no cambian, es
decir que se mantienen en el nivel que tenian en la década
de los 80, o incluso los 9O, podriamos preguntarnos: ¢qué
le hubiera sucedido al costo del servicio de la deuda como
resultado de ello? Eso precisamente corresponde a la linea
punteada. Ademas, todo esta normalizado como propor-
cion delingreso nacional, y la brecha entre ellos corresponde
a los puntos porcentuales del ingreso nacional por encima
de la carga adicional del servicio de la deuda, el cual hubiera
recaido en alguna parte de la economia. Lo que quiero decir
es que el servicio de la deuda naturalmente habria recaido

en la clase endeudada de la economia. Y cuando vemos la

for consumption. And the burden of that borrowing really
matters for how much pressure the financial markets put

on aggregate demand.

One way of thinking about that is through the follow-
ing thought experiment. These two panels are showing
you the debt service ratio for households and govern-
ments, respectively. In this calculation, and only for il-
lustrative purposes, | am using the United States as an
example. The thought experiment is the following. The
solid line is the actual debt service-to-income ratio, for

households and government, respectively.

| have already shown you that the quantity of credit has
been rising kind of in a secular trend. But the service ratio
shows more like a hump shape, but it is stationary in statis-
tical terms. The reason for that is in the other graph, that is,
while the quantity of credit has been rising, the interest rate
has been falling and that has made the debt service kind of

a stationary or stable variable.

However, if you were to do the following thought experi-
ment, imagine the interest rates did not change. Imagine
that they stayed at the level that they were at in the 80s,
or even the 9Os, if you like. We could ask ourselves: what
would have happened to the service cost as a result of that?
That is the dotted line. And everything is normalized as a
share of national income, and the gap between them is the
percentage points of national income of extra debt service
burden that would have fallen somewhere in the econo-
my. The point that | want to make is that the debt service
would have naturally fallen onto the indebted class in the
economy. And when you look at the size of that magni-
tude, of how much the debt burden would have been, the
natural implication or consequence of that is that aggre-

gate demand would have been severely impaired.

Why? Because we know that a very robust empirical fact is
that the propensity to spend is very different for the indebt-
ed borrowing class as opposed to the lending class or the

creditors in the economy.

This simple analysis leads to some powertful implications,
in my view. The first of those is that in this natural rate of
interest that we typically think of as the equilibrating force
in the macroeconomy, there is a state variable along with ev-

erything else that we typically put in a macromodel, coming
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magnitud de lo que habria sido la carga de la deuda, la impli-
cacién natural o la consecuencia de ello es que la demanda

agregada se habria visto severamente deteriorada.

¢Por qué? Porque sabemos que un hecho empirico muy
robusto es que la propension al gasto es muy diferente para
la clase endeudada que solicita préstamos, en comparacion
con la clase que otorga los préstamos o los acreedores en

la economia.

Desde mi punto de vista, este simple razonamiento conlleva
implicaciones poderosas. La primera es que en esta tasa de
interés natural que normalmente consideramos como una
fuerza equilibradora de la macroeconomia, hay una varia-
ble de estado —junto con todo lo demas que generalmente
consideramos en un modelo macroeconémico— que pro-
viene del lado financiero que determina la r*, y esa variable
de estado es precisamente el crédito agregado en la eco-
nomia, o lo que podriamos considerar como el tamafio del
sector financiero. Entonces, se puede decir que el tamafio
del sector financiero también nutre la determinacién de la
tasa de interés natural. Nuevamente, cuando pensamos en
esto en términos de la grafica que les muestro, si r creciera
por encima de donde se ha ubicado recientemente, la car-
ga del servicio de la deuda implicita de la clase endeudada
hubiera sido demasiado alta para que la economia pudiera
mantenerse en equilibrio, por lo que la demanda agregada
habria caido y, nuevamente, hubiéramos tenido una rece-

sién y consecuencias de ese tipo.

Asi, este es el primer punto sobre la r o la tasa de interés
natural que considero muy relevante. De hecho, esta es un
ancla obvia que los bancos centrales toman en cuenta en el
disefio de la politica monetaria, es decir cuando intentan es-

tablecer las tasas de interés.

Ese es el primer punto. Ahora bien, recientemente ha habi-
do una amplia conversacion respecto a esa nocion; incluso
hay algunas citas de banqueros centrales de todo el mundo

que quisiera compartir.

Mark Carney dijo: “La sustentabilidad de la carga de la deu-
da depende de que las tasas de interés permanezcan bajas”.
Esto es parte del mensaje que me gustaria transmitirles, que
eltamario de la hoja de balance de la economia actia como
una variable de estado en la determinacién de la r* o tasa

de interés natural.

from the financial side that determines the r*. And that
state variable is aggregate credit in the economy, or you can
also think of that as the size of the financial sector. So, the
size of the financial sector also feeds into the determination
of the natural rate of interest. Again, when we think of it in
terms of this graph, if r were to rise above where it has been
more recently, the implied debt service burden on the in-
debted class would have been too much for the economy to
remain in equilibrium. And aggregate demand would have
fallen and, again, we would have had a recession and conse-

quences of that sort.

That is the first point that | think is very important to keep in
mind when we think of the r* or the natural rate of interest.
That is an obvious anchor that central bankers have in mind
when they are trying to think of monetary policy, when they

are trying to set interest rates.

That is point number one. And, more recently, there is
a lot of conversation that is trying to get at exactly that
notion. | have some quotes of famous central bankers

around the world.

Mark Carney quote: “The sustainability of debt burden
depends on interest rates remaining low.” You know, that
is part of the message that | am trying to convey, that the
size of the balance sheet of the economy is acting like
a state variable in the determination of the r* or the natu-

ral rate of interest.

That is point number one. Point number two that | want
to make, and it is going to be my last point, is more on the
cyclical dimension. So, | will just focus on the panel on
the left. Again, the details are in the paper that | briefly
mentioned. That is, the joint work with Ludwig Straub of
Harvard and Amir Sufi. The r* is the horizontal line on the
left panel. So, | have only talked about the determination
of the r*. But let us think of cyclical monetary policy. And
we can think of cyclical monetary policy as the central
bank changing interest rates temporarily, for a period of
time. Think of easing, there should be a shift down, which
is a solid black line that the central bank is able to set for
a period of time. But ultimately it must let go. And the
economy must transition back to the r*, the natural rate

of interest.
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El segundo punto que quiero comentar, y sera mi Gltimo
punto, se encuentra mas relacionado con la dimensién ci-
clica. Quisiera que observen el panel del lado izquierdo. De
nuevo, los detalles se encuentran en el articulo que men-
cioné brevemente, esto es, el trabajo conjunto con Ludwig
Straub de Harvard y Amir Sufi. La r* es la linea horizontal en
el panel del lado izquierdo. Sélo he hablado de la determi-
nacion de la r*. Pero pensemos en una politica monetaria
ciclica. Es decir, aquella en la que el banco central ajusta
la tasa de interés temporalmente, por un periodo especifi-
co. En este contexto, si pensamos en un relajamiento mo-
netario, deberia haber un movimiento descendente —que
corresponde a la linea negra sélida— que el banco central
puede fijar por un cierto periodo, pero que a la larga tendra
que dejar libre y entonces la economia tendra que retornar

alar* otasa de interés natural.

Lo que quiero establecer es que la senda de la transicion,
como se muestra en las diversas curvas azules, no es un
anico camino a seguir, sino, de hecho, esa senda de la
transicion en si misma también es una funcién de la mis-
ma variable de estado de la que hablé hace un momento,
que corresponde al nivel de endeudamiento general de

la economia.

En particular, todo lo demas constante, si el nivel general
de endeudamiento de la economia fuera muy bajo, enton-
ces la senda de transicion que seguiriamos seria basica-
mente la linea azul superior, es decir la que retorna mas
rapido a la r*. Si el nivel de deuda es muy bajo, la linea
azul superior retornaria a r¥, reaccionando fuertemente
ala politica monetaria, pudiendo volver a la normalizacion

muy rapido después de otorgar estimulos.

Pero si el nivel de endeudamiento es muy alto, sucede algo
diferente. Esta carga de la deuda actia como un contrapeso
a lo que la politica monetaria esta tratando de implementar
en la fase de recuperacion. De hecho, cuanto mas grande
sea la carga de la deuda, mas lenta sera la recuperacion, una
vez que intentemos terminar el ciclo de relajamiento. Eso se
muestra con las otras lineas azules, que tienen una trayec-

toria mas lenta de regreso a la r*.

De hecho, lo que mostramos es que las cosas se pueden
tornar verdaderamente perversas. Lo que en verdad se re-
fleja es que la politica monetaria tiene “municiones limita-

das”, y que podemos usarlas hoy o dejarlas para mafana,

The point that | want to make is that the transition path,
which is shown by these various blue curves, is not a unique
path, but, in fact, that transition path itself is also a function
of the same state variable that | talked about, which is the

level of overall indebtedness in the economy.

In particular, all else equal, if the overall level of indebt-
edness of the economy was very low, then the transition
path that we would follow is basically the top blue line, the
one that goes back fastest to the r*. That top blue line
would go back to the r* and you would get a very strong
reaction to monetary policy. And you can go back to nor-
malization very quickly after you have done the stimulus, if

the level of debt is very low.

But if the level of debt is very high, something else hap-
pens. This burden of debt acts as a counterforce to what
monetary policy is trying to do in the recovery phase. And,
the larger the burden of debt is, the slower the recovery
will be, once you try to end the easing cycle. That is shown
by the other blue lines, which have a slower path going
back to the r*.

In fact, what we show is that things can get really perverse.
What it is really telling us is that monetary policy has limited
ammunition. You can either use it today or you can use it
tomorrow. But if you use it today, the way you use monetary
policy today is: you boost aggregate demand by boosting
credit over overall debt. But that limits your ability to boost
demand tomorrow because this burden of debt will act as
a downward force on aggregate demand whenever you are

trying to normalize interest rates back to the r.

These are really important forces to keep in mind. This
is the new normal, if you like, that we live in. Again, the
takeaway that | want you to go home with is that we need
to start thinking about the aggregate size of the financial
sector, in particular, aggregate indebtedness, as a state
variable in determining both the natural rate of interest,
as well as the constrains it imposes cyclically on monetary
policy. And, by relying on it too much, you can also end up
in this perverse world, which is the last point here on the
right panel. You can get into a liquidity trap, which is again

something that we know well.

| will end on this note: we do need to worry about this

long-term indebtedness. The policy implications for that
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pero si las usamos hoy, la forma en la que hacemos uso de
la politica monetaria es impulsando la demanda agregada
al fomentar el crédito en lugar del endeudamiento general.
Pero eso limita nuestra capacidad de fomentar la demanda
en el futuro ya que la carga de la deuda actta como una
fuerza a la baja sobre la demanda agregada siempre que

intentemos normalizar las tasas de interés de regreso a la r*.

Estas son fuerzas verdaderamente importantes que de-
bemos tomar en cuenta. Se puede decir que es la nueva
normalidad en la que vivimos. De nuevo, el aprendizaje
que quisiera que se llevaran es que necesitamos empezar a
pensar en el tamafio agregado del sector financiero, en par-
ticular, del endeudamiento agregado, como una variable de
estado en la determinacién tanto de la tasa de interés natu-
ral como de las restricciones que esta impone ciclicamente
sobre la politica monetaria. Y al depender demasiado de
ella, puede uno acabar en este mundo perverso, que es el
altimo punto en el panel de la derecha. Podemos caer en
una trampa de liquidez, que es algo que conocemos mas

que bien.

Terminaré con esta nota: necesitamos preocuparnos por el
endeudamiento a largo plazo. Sus implicaciones de politica
son muy importantes, ya que son de naturaleza estructural.
Espero poder abordar dichas implicaciones en la sesion de

preguntas y respuestas.

Muchas gracias.

are very important, as they are structural in nature. | hope
we have some time in the Q&A session so we can talk

about them.

Thank you.
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Me complace mucho estar en esta celebracion de su ani-
versario. Quiero hablar basicamente de tres temas: la poli-

tica monetaria, la politica macroprudencial y la estabilidad
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Introduction
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and Banking, and he is currently chair of the Scientific
Council of the Toulouse School of Economics. Rafael, the

floor is yours.

Rafael Repullo, Professor of Economics and Director,

Center for Monetary and Financial Studies.

| am very pleased to be here on this anniversary celebra-
tion. | want to talk about basically three terms: monetary

policy, macroprudential policy, and financial stability. To
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financiera. Para ello, y también para fundamentar mis co-

mentarios, iniciaré con tres citas.

La primera es del Informe de Estabilidad Financiera Global
publicado la semana pasada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), titulado “Mds bajas por mas tiempo”.!
El parrafo que elegi es “Si bien las condiciones financieras
mas relajadas han apoyado el crecimiento econémico y han
ayudado a contener riesgos de una baja en el crecimiento
esperado en el corto plazo, han alentado una mayor toma
de riesgo financiero y una mayor acumulacién de vulnera-
bilidades financieras, lo que pone en riesgo el crecimiento

a mediano plazo”.

Existe una relacion entre las tasas de interés y la toma de

riesgos, la cual sera el tema de mi participacion.

Quisiera retroceder cinco afios al famoso discurso y articulo
de Larry Summers. Me refiero al documento sobre estanca-
miento econémico secular en el que menciona: “Con tasas
de interés muy bajas, esperariamos que hubiera mayor pro-
pension alatoma de riesgo por parte de los inversionistas asi
como una mayor inestabilidad financiera”. Entonces, existe
esta conexion entre las tasas de interés y la estabilidad fi-
nanciera. Y, finalmente, quiero igualmente retroceder nueve
afos al famoso discurso de Raghuram G. Rajan en Jackson
Hole “sHa hecho el desarrollo financiero que el mundo ten-
ga mas riesgos?”? en el que menciona: “Un entorno de ta-
sas de interés bajas es particularmente problematico ya que
no sélo aumentan los incentivos para ciertos participantes
en busca de rendimientos sino que los precios de los activos
reciben un impulso inicial que genera las condiciones para

que se den reajustes bruscos y complicados”.

Estos son algunos de los temas que quiero abordar en mis
comentarios. En particular, quiero elaborar cuatro preguntas.
La primera es: ¢ Por qué tenemos tasas de interés mas bajas por
mas tiempo? ¢Estancamiento econémico, poll’tica monetaria,
o ambos? La segunda pregunta que quiero plantear es: ¢ Cudl
es la relacion entre las tasas de interés y la estabilidad financie-
ra? ¢Cudles son los canales de transmisién que se encuentran
un tanto ocultos en los discursos de Rajan y Summers? La
tercera es: ¢Pueden las politicas macroprudenciales ayudar a
mantener la estabilidad financiera? Y de ser asi, jexiste algin

efecto negativo? Finalmente, y quiza la pregunta clave, es:

1 Lowerfor longer, su titulo en inglés.

2 Has financial development made the world riskier?, su titulo en inglés.

do that and to motivate my remarks, | want to start with

three quotations.

The first quotation is from the Recent Global Financial
Stability Report that was published last week by the
International Monetary Fund (IMF), entitled “Lower for
longer.” The sentence that | chose is “While easier financial
conditions have supported economic growth and helped
contain downside risks to the outlook in the near term, they
have encouraged more financial risk-taking and a further
build-up of financial vulnerabilities, putting medium-term

growth at risk.”

There is this connection between interest rates and financial

risk-taking that is going to be the subject of my remarks.

| want to go back five years to this very famous speech
and paper by Larry Summers. It is the secular stagnation
paper in which he writes: “With very low interest rates,
one would expect increasing risk-seeking by investors
and increased financial instability.” So, there is this con-
nection between interest rates and financial stability.
And, finally, | want to go back nine years to the famous
Raghuram G. Rajan speech at Jackson Hole “Has finan-
cial development made the world riskier?” in which he
writes: “An environment of low interest rates is particu-
larly problematic for not only do the incentives for some
participants to search for yield go up, but also asset pric-
es are given an initial impetus creating the conditions for

sharp and messy realignments.”

These are the themes | want to touch upon in my remarks.
In particular, | want to address four questions. The first
one is Why do we have these lower for longer interest rates?
Secular stagnation or monetary policy, or both. The second
questions that | would like to raise is: What is the link between
interest rates and financial stability? What are the transmis-
sion channels that are somewhat hidden in both Rajan’s and
Summer’s speeches? The third one is: Can macroprudential
policies help to maintain financial stability? And, if so, are
there any negative side effects? And, finally, maybe the key
question is Should central banks be responsible for financial
stability? Should they be responsible for macroprudential
tools? Or, perhaps, there are some political and economic

concerns that one should worry about.
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¢Deberian los bancos centrales ser responsables de la estabili-
dad financiera? ; Deberian ser responsables de las herramientas
macroprudenciales? O quiza, ¢existen inquietudes politicas y

econdémicas de las que deberiamos preocuparnos?

Permitanme abordar la primera pregunta. Quiero referirme
a una vision que inicialmente sostenia la Reserva Federal de
Estados Unidos y que fue expresada en un discurso de Ben
Bernanke, quien fuera miembro de la junta de gobernadores
antes de presidirla. En 2005 escribi6 que en la pasada déca-
da, la combinacién de diversas fuentes creé un incremento
significativo en la oferta global de ahorro, el llamado “ahorro
global en exceso”, que también ayuda a explicar tanto el in-
cremento en el déficit de la cuenta corriente estadounidense
como el nivel relativamente bajo de las tasas de interés a
largo plazo en el mundo actual. Basicamente se referia a lo
siguiente: no culpen a la Fed, es el tsunami asiatico el que

esta ocasionando la reduccién de tasas en la economia.

Asi pues, des el estancamiento econémico secular o es
la politica monetaria? Creo que lo primero que debemos
mencionar es que es importante aclarara qué nos referimos
por tasas de interés. ¢Hablamos de tasas de interés nomi-
nales o reales? Por supuesto, los bancos centrales deter-
minan las tasas nominales a corto plazo, pero responden a
su vez a la inflacion y al desemperio del PIB, por lo que, de
hecho, estas respuestas son parte de su mandato. Lo que
nos lleva a la pregunta: ¢qué impulsa dichos movimientos?
¢son los factores reales? ;nacionales o internacionales, la
politica fiscal, etcétera? O quiza es algo relacionado con las
acciones de los bancos centrales.

Respecto a la pregunta: ¢Por qué tenemos tasas de interés
mas bajas por mas tiempo? Mi evaluacion tentativa es que
Bernanke probablemente tenia razon. Como lo mencioné
Atif, existe la baja secular en las tasas de interés, la cual se
debe a diversas razones. Creo que algunas de ellas se comen-
taron en el articulo de Summers, pero también se requiere
seguir investigando al respecto. Los bancos centrales reaccio-
nan al desempefio de la economia real y a la inflacién, y las
acciones y comunicaciones del banco central tienen conse-

cuencias reales que, de hecho, afectan a las expectativas.

Considero importante que dediquemos mas recursos

a mejorar nuestro entendimiento de estos efectos de

3 Conocido como savings glut en la literatura especializada en inglés.

Let me start with the first one. | want to refer to an early
Fed view, which was a speech by Ben Bernanke, who was
a board member before he was chair. In 2005 he wrote
that over the past decade the combination of diverse forc-
es has created a significant increase in the global supply
of saving, the global saving glut, which also helps explain
both the increase in the US current account deficit and a
relatively low level of long-term real interest rates in the
world today. He was basically referring to: Do not blame
the Fed, it is the Asian tsunami that is lowering rates in the

economy.

Thus, is it secular stagnation or is it monetary policy? |
think that the first thing to comment is that it is important
to clarify what we mean by interest rate. Are we talking
about nominal or real interest rates? Of course, short-term
nominal rates are set by central banks, but they respond
to inflation and output developments, so this is effectively
their mandate. Thus, the question is: what is driving these
developments? Is it real factors? Domestic or international,
fiscal policy, etc.? Or, maybe this is something that has to do

with the actions of central banks.

As to the question: Why do we have lower for longer inter-
estrates? My tentative assessment is that basically Bernanke
was probably right. As Atif mentioned, there is this secular
decline in interest rates and there are a number of reasons.
| think that some of them were mentioned in Summer’s pa-
per, but | think that much more research is needed. Central
banks react to real developments and to inflation develop-
ments. And, central bank actions and communications have

real consequences, which, in fact, affect expectations.

[ think it is important that we devote more resources to im-
prove our understanding of this feedback effects between
real developments and central bank actions. These are my

comments on question one.

Question two: a link between interest rates and finan-
cial stability. According to the IMF report, easier financial
conditions encourage financial risk-taking. And question
two refers to the channels. In the report, they write the fol-
lowing statement: Lower yields have compelled insurance
companies, pension funds and other institutional investors
with nominal return targets (I want to stress that) to invest
in riskier and less liquid securities. The question | would

like to pose is thus the following: Is it all about investors
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retroalimentacion entre el desempefio de la economia real
y las acciones de los bancos centrales. Hasta aqui mis co-

mentarios sobre la primera pregunta.

Segunda pregunta: la relacion entre las tasas de interés y la
estabilidad financiera. De acuerdo con el informe del FMI,
las condiciones financieras mas relajadas alientan la toma
de riesgo financiero. Asi, la pregunta dos en realidad se re-
fiere a los canales. En el informe encontramos la siguiente
afirmacion: los rendimientos mas bajos han obligado a las
companias de seguros, los fondos de pensiones y otros in-
versionistas institucionales que tienen objetivos de retorno
nominal (y quiero enfatizar esto) a invertir en instrumentos
de mayor riesgo y menor liquidez. Por tanto, la pregunta
que quiero hacer es la siguiente: ise trata en realidad de
inversionistas con objetivos de retorno nominales, tales
como las compafiias de seguros o fondos de pensiones, et-
cétera? Este es el principal argumento del articulo de Rajan
de 2005. No hay argumentos adicionales en el articulo de
Summers de 2014. Pero qué pasa con economias que
tienen sistemas financieros basados en la banca, como mu-
chos de los paises europeos continentales y, por supuesto,

muchas economias en desarrollo?

Intentemos pensar en canales alternativos. Tengo referen-
cia de un trabajo mio de hace dos afios con David Martinez
Miera en el que proponemos un modelo de bancos compe-
titivos que financian a los emprendedores. En este modelo,
el riesgo de incumplimiento de estos préstamos depende de
la supervision de los bancos, y los incentivos para supervisar
dependen de los diferenciales de crédito y éstos a su vez de-
penderan del nivel de las tasas de interés. Asi, el canal sera
tener menores tasas de interés, diferenciales mas bajos y me-

nores incentivos para supervisar una toma de riesgo mas alta.

Permitanme externarles una breve intuicién de por qué
las tasas de interés pueden estar vinculadas a los diferen-
ciales de crédito en un contexto de estructuracion simple
sin supervision, para hacerlo mas facil. Supongamos que
tienen prestamistas neutrales al riesgo con un costo de
financiamiento llamado RO, o tasa segura. Y supongamos
que los proyectos de inversion que financian requieren
un préstamo unitario y el retorno puede ser un éxito o un
fracaso. El éxito sucede con una probabilidad de 1-P con
retorno R, y el fracaso es simplemente el cero normalizado

y esto sucede con probabilidad P.

with nominal return targets, like insurance companies
and pension funds, etc.? Which is, essentially, the main
argument in Rajan’s 2005 paper. There are no additional
arguments in Summer’s 2014 paper. What about econo-
mies where you have mainly bank-based financial systems,
like many continental Europeans and, of course, many

developing economies?

To try to come up with alternative channels, | have this ref-
erence to a work of mine two years ago with David Martinez
Miera, in which we propose a model of competitive banks
financing entrepreneurs. In this model, the default risk of
these loans depends on banks” monitoring. And incentives
to monitor depend on credit spreads and credit spreads
are going to depend on the level of interest rates. Thus, the
channel would be lower rates, lower spreads, and lower in-

centives to monitor higher risk-taking.

Let me give you some brief intuition of why interest rates
may be connected with credit spreads in a context of a
simple set-up without monitoring, just to make our life
easier. Suppose that you have risk-neutral lenders with a
cost of funding called Ro, the safe rate. And, suppose that
the investment projects that they fund require a unit loan
and the return can be success or failure. Success happens
with probability of 1-P and the return is capital R, and
failure is just the normalized zero, and this happens with

probability P.

If you have competitive risk neutral lenders, you will have a
zero-profit condition, which is the expected return that they
get on lending, which is 1P, the success probability x R has
to be equal to the cost of the funding RO.

You can solve for the R, then you can look at what R ex-
presses in that situation, the (R —RO> is going to be just the
linear function of RO. What this means is that, in that very
simple setting, spreads are linearly connected with the level
of rates. If you lower rates, you also lower spreads. And this,
in the context of modeling (in which monetary incentives
depend on spreads) is going to reduce the incentives to

monitor, it is going to increase the risk of bank’s lending.

Let me sort of sum up this. Going back to the question of
What is the link between interest rates and financial stabil-
ity? There is a channel based on investors with nominal

return targets, which is mentioned extensively in the IMF
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Si existen prestamistas competitivos que sean neutrales
al riesgo, estos tendran una condicién de ganancias cero,
que es el retorno esperado que obtendran al prestar, que
corresponde a 1-P, la probabilidad de éxito por R, que, en

equilibrio, tiene que ser igual al costo de financiamiento RO.

Podemos despejar la R, y después ver qué expresa R en di-
cha situacién, el diferencial (R —RO) sera simplemente una
funcion lineal de RO. Esto significa que, en esta estructura
tan sencilla, los diferenciales estan conectados en forma li-
neal con el nivel de las tasas. Si bajamos las tasas, también
bajamos los diferenciales, y esto, en el contexto del mode-
lado (en donde los incentivos monetarios dependen de los
diferenciales) reducira los incentivos a supervisar, e incre-

mentara el riesgo de los préstamos bancarios.

Déjenme resumir esto de alguna manera. Si volvemos a la
pregunta Jcudl es la relacién entre las tasas de interés y la es-
tabilidad financiera?, existe un canal basado en los inversio-
nistas con objetivos de retorno nominal, que se menciona
ampliamente en el informe del FMI. Existe este canal alter-
nativo basado en los incentivos monetarios de los bancos.
Pero creo, nuevamente, que se requiere mayor investigacion
al respecto. En particular, me pregunto ¢ por qué los objeti-
vos estan planteados en términos nominales? Supongo que
son contratos que se firmaron quiza hace cierto tiempo,

pero a la larga la gente se adaptara al nuevo entorno.

¢Esta el enfoque del “filtrado monetario” respaldado por
evidencia? ¢Existen canales alternativos? Creo que dichas
preguntas merecen atencion tanto de los académicos como

de los banqueros centrales.

El papel de las politicas macroprudenciales. Ahora que las
tasas de interés son bajas, por larazén que sea, y esto lleva a
tomar mas riesgo por larazén que sea, ¢coémo pueden ayu-
dar las politicas macroprudenciales? Si volvemos al infor-
me del FMI, este detalla “los responsables de las medidas
de politica deben instrumentar y desarrollar herramientas
macroprudenciales para mitigar la acumulacion de vulne-
rabilidades”. Por supuesto que existen muchas herramien-
tas posibles. El suplemento de capital contraciclico es una
herramienta de crédito, pero estan también las medidas

orientadas a los deudores, etcétera.

¢Cuales son los canales mediante los cuales se reduce la

toma de riesgo? Quisiera saber cuales son mas efectivos.

report. There is this alternative channel based on banks’
monetary incentives. But | think, again, that much more
research is needed. In particular, | wonder why nominal
targets? | guess these are contracts that were signed, per-
haps, some time ago, but eventually people will adapt to

the new environment.

Is the monetary screening approach supported by evi-
dence? Are there alternative channels? These are questions
that, | think, deserve the attention of both academics and

central bankers.

The role of macroprudential policies. Now, when interest
rates are low, for whatever reason, and this leads to higher
risk-taking for whatever reason, how can macroprudential
policies help? If we go back to the IMF report, they write
“policy-makers should lean against the build-up of vul-
nerabilities by deploying and developing macroprudential
tools.” Of course, there are many possible tools. The coun-
tercyclical capital buffer is of course a leading tool, but then

there are borrower-based measures, etc.

What are the channels whereby they reduce risk-taking? |
would like to know which ones are more effective. Are there
negative side effects? | have another paper published ear-
lier this year, in which we analyze a very simple set, similar
to that in the previous paper, in which we add bank capital
requirements. What we show in this setting is that, if you
increase capital requirements —that would be the sort of
macroprudential CCB type of tool— this is going to shift
investment from risky to safe firms, it is going to lower the
return of debt, and it is going to lower leverage, of course,

by assumption, and risk-taking by banks.

There is some story here that links macroprudential deci-
sions into... and this is a Mickey Mouse general equilibri-

um model.

Going back to the question Can macroprudential poli-
cies help to lean against risk-taking? Well, in my model,
yes, they can help. In fact, we show that they are more
effective than monetary policy and they can be worth of

improving. They are very good in this regard.

But again, | think that more research is needed. We
would like to understand the working of other macro-
prudential tools. We would like to understand the pos-
sible side-effects, and | think, here the leading problem
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¢Tienen efectos secundarios negativos? Tengo otro articulo
publicado a principios de este afio en el cual analizo una
estructura sencilla, similar a la que aparece en el articulo an-
terior, en la que incorporamos los requerimientos de capital
del banco. Lo que mostramos en esta estructura es que, si
incrementamos los requerimientos de capital —que seria el
tipo de herramienta macroprudencial como el suplemento
de capital contraciclico— esto movera la inversion de firmas
riesgosas a seguras, reducira el retorno sobre la deuda y
también reducira el apalancamiento, por los supuestos de-

tras, asi como la toma de riesgo por parte de los bancos.

Hay cierta historia aqui que vincula las decisiones macro-
prudenciales con un modelo de equilibrio general sencillo

tipo “Mickey Mouse”.

Volviendo a la pregunta ¢pueden las politicas macropru-
denciales ayudar a mitigar la toma de riesgos? Bueno, en mi
modelo si, si pueden ayudar. De hecho, mostramos que son
mucho mas efectivas que la politica monetaria y que vale la

pena mejorarlas. Son muy buenas en este sentido.

Pero, nuevamente, creo que se requiere mayor investi-
gacion al respecto. Quisiéramos entender la forma en la
que funcionan otras herramientas macroprudenciales.
Quisiéramos entender los posibles efectos secundarios, y
el problema central que veo es que puede existir el riesgo
de cambiar la intermediacién a instituciones financieras no
bancarias,* a la parte no regulada del sistema, algo que Anil
Kashyap y coautores han enfatizado al pensar sobre qué tan
altos deberian ser los requerimientos de capital.

Finalmente, mis dltimos comentarios sobre el papel de los
bancos centrales. ¢ Deben ser los bancos centrales respon-
sables de la estabilidad financiera? ;Deben decidir sobre la
instrumentacion de las herramientas macroprudenciales?

Hay argumentos tanto a favor como en contra.

Los argumentos a favor. Creo que resolver problemas de
consistencia intertemporal tal comoenla politica monetaria,
es decir “retirar el ponche mientras sigue la fiesta,” como de-
cia Sigridur, es uno de ellos. Es un argumento obvio a favor
de tener instituciones independientes a cargo de decisiones
sobre dichas herramientas. Por supuesto que existen pro-
blemas respecto a la coordinacién con la politica monetaria,

en donde la cooperacion debe mejorar el bienestar. Pero

4 Shadow banks.

that | see is that there may be the risk of shifting interme-
diation to shadow banks, to the unregulated part of the
banking system, something that Anil Kashyap and coau-
thors have stressed in thinking about how high capital

requirements should go.

Finally, my last remarks about the role of central banks.
Should central banks be responsible for financial stabili-
ty? Should they decide on the deployment of macropru-

dential tools? There are arguments both for and against.

Arguments for. | think that solving time-consistency prob-
lems like in monetary policy, taking away the punch ball just
as the party gets going, just as Sigridur was referring to is
one of them. This is an obvious case for having independent
institutions deciding on these tools. There are of course
issues about coordination with monetary policy, in which
cooperation should be welfare improving. But | would like
to highlight something that sometimes is not sufficiently
stressed, which is that central banks do have, typically, the
required human capital. Macroprudential policy is chal-
lenging. | would say that macroprudential policy is proba-
bly more complicated than monetary policy. And because
financial stability objectives cannot be readily measured,
unlike monetary policy where you have inflation, output,

etc. | mean, how do you measure financial stability?

For this reason, | believe that macroprudential policy re-
quires highly qualified economists. And, for different rea-
sons, they are mainly found in central banks. So, this is a

good reason to think about this.

But, of course, there are side effects. Macroprudential
tools and monetary policy tools have distributional conse-
quences. And, | think this is something that one could be
concerned about. In particular, this argument that central
banks may perhaps end up having or accumulating too

much power.

I would like to close with this quotation from Paul Tucker’s
book, which is titled “Unelected power.” He writes: we
need to think through fresh degrees of freedom cen-
tral banks should be granted. In particular, how far they
should be able to venture into a task traditionally being

regarded as preservers of fiscal authority.

This is an important consideration when thinking about the

trade-off between giving this sort of tools to central banks
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quisiera subrayar algo que en ocasiones no se enfatiza lo su-
ficiente: los bancos centrales por lo general ya cuentan con
el capital humano requerido. La politica macroprudencial es
desafiante. Yo diria que la politica macroprudencial es pro-
bablemente mas complicada que la politicamonetaria, dado
que los objetivos de estabilidad financiera no se pueden me-
dir facilmente, a diferencia de la politica monetaria en la que
tenemos inflacion, producto, etcétera. Quiero decir, ¢ como

medimos la estabilidad financiera?

Por esta razén, creo que la politica macroprudencial requie-
re de economistas altamente calificados. Y, por diferentes
razones, los encontramos principalmente en los bancos

centrales. Asi que es una buena razén para pensar en ello.

Ahora bien, también tienen sus efectos secundarios. Las
herramientas macroprudenciales y las herramientas de poli-
tica monetaria tienen consecuencias distributivas. Creo que
esto es algo de lo que debemos preocuparnos; en particu-
lar, el argumento de que los bancos centrales podrian quiza

terminar teniendo o acumulando demasiado poder.

Quisiera cerrar con esta cita del libro de Paul Tucker, titula-
do “Unelected power”: necesitamos pensar detenidamente
en los nuevos grados de libertad que deben otorgarse a los
bancos centrales. En particular, qué tan lejos pueden aven-
turarse en una tarea que tradicionalmente se ha considera-

do como preservadora de la autoridad fiscal.

Esta es una consideracion importante cuando pensamos
sobre los pros y contras de proporcionar a los bancos cen-
trales este tipo de herramientas y, en contraposicién, de
tener alguna forma de autoridad macroprudencial que in-
tegre tanto a la autoridad politica como a los reguladores

en otros sectores.

Permitanme concluir regresando a las cuatro preguntas:
¢Por qué tenemos tasas de interés mas bajas por mas tiempo?
Creo que los factores reales son clave. ¢ Cudl es la relacion
entre las tasas de interés y la estabilidad financiera? Creo que
debemos pensar en los efectos analizando su paso por el
sistema bancario. ¢Pueden las politicas macroprudenciales
ayudar a mantener la estabilidad financiera? Si, pero es-
tamos lejos de entender los canales de muchas de ellas.
Finalmente, Jdeberian los bancos centrales ser responsables

de la estabilidad financiera? Creo que si, pero hay algunos

and, in contraposition of having some sort of macropruden-
tial authorities that integrate both the political authority, as

well as regulators in other sectors.

Let me conclude going back to these four questions. Why
do we have lower for longer interest rates? | think that real fac-
tors are key. What is the link between interest rates and finan-
cial stability? | think that one should think about the effects
going through the banking system. Can macroprudential po-
lices help maintain financial stability? Yes, but we are far from
understanding the channels of many of them. Finally, should
central banks be responsible for financial stability? | think yes,
but there are some significant political and economic issues

that one should face.

Thisis my last slide: Happy 25m anniversary, Banco de México!
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problemas importantes a nivel politico y econémico que
debemos afrontar.
Esta es mi dltima diapositiva: jFeliz vigésimo quinto aniver-

sario, Banco de México!
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Introduccién

Nuestra siguiente conferencista es Deborah Lucas. Ella es
Sloan distinguished professor of finance en MIT Sloan School
of Management, y directora del MIT Golub Center for Finance
and Policy. Su investigacion mas reciente se ha enfocado en la
medicion y contabilidad de costos y riesgos de las obligacio-
nes financieras del gobierno. Sus publicaciones académicas
abarcan un amplio rango de temas que incluyen el efecto del
riesgo idiosincratico en los precios de activos y la eleccion
de portafolio, modelos dinamicos de finanzas corporativas,
instituciones financieras, economia monetaria y valuacién de
garantias gubernamentales. Siendo una experta en programas
federales de crédito, la Profesora Lucas ha testificado ante
el Congreso sobre el presupuesto de Fannie Mae y Freddie
Mac, créditos estudiantiles, y sobre instituciones financieras
estratégicamente importantes. Entre las posiciones que ha
ocupado estan directora asociada y asistente de la Oficina
Presupuestal del Congreso, Donald C. Clark Professor of
Finance en la Kellog School of Management de Northwestern
University; economista en jefe de la Oficina Presupuestal
del Congreso; economista senior en el Consejo de Asesores
Econémicos, asi como miembro de dos Paneles de Asesoria
Técnica sobre Seguridad Social. La Profesora Lucas también

DEBORAH LUCAS
SLOAN DISTINGUISHED
PROFESSOR OF FINANCE,
MIT SLOAN SCHOOL OF
MANAGEMENT; DIRECTOR,
THE MIT GOLUB CENTER FOR
FINANCE AND POLICY

Fabrizio Lépez-Gallo, Director General of Financial
Stability, Banco de México (moderator).

Introduction

Our next presenter is Deborah Lucas. She is a Sloan dis-
tinguished professor of Finance at MIT Sloan School of
Management, and director of the MIT Golub Center for
Finance and Policy. Her recent research has focused on
measuring and accounting for the cost and risk of govern-
ment financial obligations. Her academic publications cover
a wide range of topics including the effect of idiosyncratic
risk on asset prices and portfolio choice, dynamic models of
corporate finance, financial institutions, monetary econom-
ics, and valuation of government guarantees. An expert on
federal credit programs, Professor Lucas has testified before
Congress on budgeting for Fannie Mae and Freddie Mac,
student loans, and on strategically important financial insti-
tutions. Her previous appointments include assistant and
associated director of the Congressional Budget Office,
Donald C. Clark professor of Finance at Northwestern
University's Kellogg School of Management, chief econo-
mist at the Congressional Budget Office, senior economist
at the Council of Economic Advisors (CEA), and member
of two Social Security Technical Advisory Panels. Professor
Lucas has also served as a director on several corporate

non-profit boards. Deborah, the floor is yours.
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ha sido directora en diferentes juntas de corporativos de orga-

nizaciones sin fines de lucro. Deborah, el micréfono es tuyo.

Deborah Lucas, Sloan Distinguished Professor of Finance, MIT
Sloan School of Management; Directora, MIT Golub Center for

Finance and Policy.

Muchas gracias a los organizadores por la invitacién para par-
ticipar en esta gran celebracion del vigésimo quinto aniversario
de la independencia (autonomia). Decidi dirigirme a ustedes
sin utilizar diapositivas porque tengo mucho que decir; asi que
me disculpo por leer, pero de esta manera podré cubrir todo

lo que quiero decirles en el breve tiempo del que dispongo.

Quiero utilizar este tiempo para abordar dos preguntas re-
lacionadas con dos temas muy oportunos de este panel. En
primer lugar, ¢cémo se ve afectada la independencia por el
creciente namero de responsabilidades en materia de super-
vision macroprudencial del sistema financiero? En segundo
lugar, ¢qué medidas de politicas contribuyen a asegurar la
continuidad de la independencia de los bancos centrales en

los siguientes afios e incluso décadas?

Mis comentarios hacen referencia a un articulo que escribi re-
cientemente para el Shadow Open Market Committee sobre la
independencia del banco central, y también a uno que escribi
el afo pasado sobre el costo de los rescates financieros que

hizo el Gobierno de Estados Unidos.

Claramente, la tendencia en todo el mundo, incluyendo
Meéxico, ha sido realizar cambios legales para expandir los ob-
jetivos del banco central para incluir la estabilidad financieray
la supervision financiera a raiz de la crisis financiera global y los

enormes costos que infligi6 a la economia real.

Los bancos centrales parecen ser candidatos naturales para
desempefiar estas tareas por varias razones, entre otras, que su
independencia hace que sea mas probable que estén dispues-
tos a tomar medidas impopulares cuando las circunstancias lo
requieran, como, por ejemplo, ante una aparente burbuja de
precios de bienes raices. Entonces, seré la tercera persona que

hara alusion a “llevarse el ponche”.

Pero, al mismo tiempo, expandir las responsabilidades regu-
latorias pone en mayor riesgo la continuidad de la indepen-
dencia de los bancos centrales. Las medidas regulatorias que
promueven la estabilidad financiera tienen costos significati-
vos para las instituciones financieras y sus clientes, y esto ge-

nera oposicion politica.

Deborah Lucas, Sloan Distinguished Professor of Finance,
MIT Sloan School of Management; Director, The MIT Golub

Center For Finance and Policy.

Many thanks to the organizers for inviting me to participate
in this great celebration of the 25" anniversary of indepen-
dence. | decided to talk without slides because | have a lot
to say, so | apologize for reading, but that will let me get
through it in the short time that | have.

| want to use my time to address two questions related to
the very timely themes of this panel. The first one is: How
will independence be impacted by expanded responsibili-
ties for macroprudential oversight of the financial system?
And, secondly: What policies will help ensure central banks’

continuedindependence in the years and decades to come?

My comments here draw a bit on a paper | wrote on cen-
tral bank independence for the Shadow Open Market
Committee recently and, also, on one | wrote last year on

the cost of government bailouts in the United States.

Clearly, the trend around the world, including here in
Mexico, has been to legally expand central bank objectives
to include financial stability and financial supervision in the
wake of the global financial crisis and its very costly spill-

overs to the real economy.

Central banks seem like the natural candidates to take
on that role for a number of reasons, including that their
independence makes it more likely that they will be able
to take unpopular actions when circumstances call for it,
such as in the face of apparent real estate price bubbles.
So, I will be the third person to mention “pulling the punch

ball away.”

But at the same time, expanding regulatory responsibilities
puts the continued independence of central banks at great-
er risk. Regulations that promote financial stability have sig-
nificant costs for financial institutions and their customers,

and those generate political opposition.

More generally, central bank policies have first-order fiscal
and redistributive consequences that create winners and
losers. Expanding the scale and scope of their responsibil-
ities inevitably raises old questions about the legitimacy of
independent agencies and the limits of power of unelected

bureaucrats in democratic societies.

| 4 |



De manera mas general, las politicas de los bancos centrales
tienen consecuencias fiscales y redistributivas de primer orden
y provocan que haya ganadores y perdedores. Al expandir la
escalay el alcance de sus responsabilidades, de manera inevi-
table hace que surja la vieja pregunta sobre la legitimidad de
agencias independientes, asi como sobre los limites al poder
que tienen en las sociedades democraticas burdcratas que no

pasaron por un proceso de eleccion popular.

Pienso que, en afios recientes, los bancos centrales han res-
pondido de manera constructiva y positiva a las criticas sobre
sus poh’ticas no convencionales con mayor transparencia, por
ejemplo, revelando mas detalles sobre el proceso de toma de
decisiones y a través de mejoras en la revelacion de informa-

cién, asi como de otras formas de comunicacion.

Lo que quiero proponer, quizas de forma un tanto controver-
sial, es que los bancos centrales pueden proteger mejor su
independencia, y al mismo tiempo, mejorar los resultados de
sus politicas con mayor transparencia sobre los efectos fiscales
y redistributivos de dichas politicas.

La necesidad de enfocarse mucho mas en los efectos fiscales
y redistributivos se sustenta en tres argumentos. En primer lu-
gar, que las distinciones entre politica monetaria, regulatoria
y fiscal, con frecuencia son mas por definicion y por cuestio-
nes legales que funcionales. En segundo lugar, y relacionado
con el punto anterior, las politicas implementadas por bancos
centrales (convencionales, no convencionales y regulatorias)
tienen como efecto colateral impactos redistributivos de pri-
mer orden. Y, en tercer lugar, que sera fundamental un mayor
esfuerzo en el anlisis costo-beneficio para establecer la credi-

bilidad de la regulacion macroprudencial y mantenerla.

Quiero enfatizar que ninguna de las observaciones anterio-
res intenta restarle méritos a la idea ampliamente aceptada
de la independencia que, bajo ciertos parametros, tienen
los bancos centrales, particularmente, en la basqueda de
estabilidad del nivel de precios. Al contrario, la intencién es
proponer que, si la transparencia es un prerrequisito para
tener legitimidad en una sociedad democratica entonces
es necesario que haya mayor transparencia respecto de las
consecuencias fiscales y redistributivas de estas politicas,
que pueden ser considerables.

Permitanme elaborar un poco mas sobre la delgada linea que

separa a las politicas monetaria, regulatoria y fiscal asi como

| think, very positively in recent years central banks have
responded constructively to criticisms of their more uncon-
ventional policies by increasing transparency, for instance,
by revealing more about their decision-making process, and

through improved disclosures and other communications.

What | want to propose here, maybe somewhat contro-
versially, is that central banks can better protect their inde-
pendence and at the same time improve policy outcomes
through greater transparency about the fiscal and distribu-

tional consequences of their policies.

This need to focus much more on fiscal and distributional
impacts rests on three propositions. First, that the distinc-
tions between monetary, regulatory, and fiscal policies are
often more definitional and legal than functional. Second,
and relatedly, central bank policies (conventional, uncon-
ventional, and regulatory) have first order distributional side
effects. Third, more serious efforts at cost-benefit analysis
will be essential to establish and maintain the credibility of

macroprudential regulations.

| want to emphasize that none of these observations are
intended to take away from the widely accepted merits of
constrained independence for central banks, particularly
for pursuing price level stability. Rather, they suggest that, if
transparency is a prerequisite for legitimacy in a democratic
society, then there needs to be greater transparency about
the considerable fiscal and distributional consequences of

their policies.

Let me elaborate a little bit on the thin line between mon-
etary, regulatory and fiscal policies, and the implications
for independence. The proposition that the boundaries
are murky is supported by the fact that monetary and reg-
ulatory policies generally produced outcomes that could
be replicated through well-chosen tax and transfer poli-
cies. As an obvious example, an open market operation
that lowers interest rates could be replicated by a tax on
the earnings of savers that is transferred to subsidize the

interest costs of borrowers.

It also seems undeniable that paying above-market interest
rates on reserves, as the United States did for a period of
time, is a transfer to financial institutions that falls squarely

into the fiscal realm.
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sus implicaciones para laindependencia. Elargumento de que
las fronteras entre ellas son poco claras se sustenta en el he-
cho de que los resultados que producen la politica monetaria
y regulatoria generalmente podrian ser replicados por politicas
impositivas y de transferencias cuidadosamente elegidas. Para
dar un ejemplo obvio, una operacién de mercado abierto que
baje la tasa de interés podria ser replicada por un impuesto a
las ganancias de los ahorradores que a su vez es transferido

para subsidiar los costos de intereses para los acreditados.

Similarmente, parece innegable que pagar tasas de interés por
encima de las tasas de mercado a las reservas bancarias, tal
y como lo hizo Estados Unidos durante un periodo de tiem-
po, es una transferencia a las instituciones financieras que cae

completamente en el ambito fiscal.

Aqui también voy a referirme a Paul Tucker, quien, supongo,
todos quisiéramos que estuviera aqui, y diré que la difusa li-
nea entre la politica fiscal y la monetaria nos lleva a lo que Paul
Tucker llama en su excelente libro “Unelected Power” “el gran
dilema de la independencia del banco central”. El menciona
que “la frontera implicitamente difusa entre las acciones del
banco central y la politica fiscal debe hacerse explicita en un
disefio fiscal que forme parte de la constitucion de crédito
monetario de la economia”. Tucker continda diciendo: “En
ausencia de esta estructura, probablemente nos encontraria-
mos en un equilibrio donde los representantes electos dejan el
trabajo pesado al banco central. Posiblemente esto ha pasado
en ambos lados del Atlantico”.

También dice: “A mayores acciones realizadas por el banco
central, la autoridad fiscal electa tendra menores incentivos
para realizar acciones, creando asi una tensién con nuestros
mas profundos valores politicos. Resumiendo, la determina-
cion de los limites para un banco central es mas dificil cuando
no es claro qué hay mas alla de la linea bajo el control de los
responsables de las medidas de politicas seleccionados en
procesos electorales.

Entonces, para mi parece claro que los funcionarios electos
no seran quienes se encargaran de aclarar donde estan estas
lineas. Tampoco les interesa hacerlo. Sin embargo, los ban-
queros centrales podrian defender mejor su independencia,
y, de maneraimportante, evitar ser considerados responsables
de resultados que enrealidad no pueden controlar si pudieran
cuantificar y comunicar explicitamente las consecuencias fis-

cales y redistributivas de sus acciones. Esto requeriria sostener

| am also going to quote from Paul Tucker, | guess we all
wish he were here, and say that the blurred line between
fiscal and monetary policy leads to what Paul Tucker re-
fers to, in his excellent book “Unelected power”, as the
“grand dilemma for central bank independence.” He
notes that “the implicit blurred boundary between central
banking and fiscal policy needs to be made explicit in a
fiscal carve-out that forms part of an economy’s money
credit constitution.” He goes on to say: “Absent that stric-
ture, we would too likely find ourselves in an equilibrium
where elected representatives leave the heavy lifting to the
central bank. Arguably that has happened on both sides
of the Atlantic.”

He also says: “The more central banks do, the less the
elected fiscal authority will be incentivized to do, creating
a tension with our deepest political values. In short, deter-
mining the boundaries for central banking is harder when
it is unclear what lies beyond that line under the control of

elected policy makers.”

Well, to me it seems clear that elected officials are not go-
ing to be the ones to clarify those lines. Nor is it in their
interest to do so. Central bankers, however, could better
defend their independence and, importantly, avoid re-
sponsibility for outcomes that they cannot really control,
were they to explicitly quantify and communicate about
the fiscal and distributional implications of their actions.
This would involve a lot of interesting new conversations

and research too for the research staffs of central banks.

To say a word about the distributional effects, these distri-
butional effects of central banks may be unintentional, but
they are undeniably large. Real rate reductions help new
borrowers at the expense of savers and vice versa. And, be-
cause the size of the credit market, as Atif showed, is enor-

mous, these redistributional effects are also enormous.

Macroprudential policies also have first order distribu-
tional effects. For example, policies that mandate higher
credit standards by bank lenders are disproportionately
costly to risky borrowers, which include low-income and
disadvantaged households. Tighter policy acts as attacks

on those borrowers.

On the flip side, the valuable liquidity services that cen-

tral banks provide to financial markets, when there are
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muchas nuevas conversaciones y también investigaciones para

los grupos de investigadores de los bancos centrales.

Para mencionar algo sobre los efectos redistributivos de las
acciones del banco central, si bien pueden ser no intencio-
nales, indudablemente son grandes. La reduccion en la tasa
real favorece a nuevos acreditados a costa de los ahorradores
y viceversa. Y, dado que el tamafio del mercado de crédito,
como nos mostré Atif, es enorme, estos efectos redistributivos

igualmente son considerables.

Las politicas macroprudenciales también tienen efectos
redistributivos de primer orden. Por ejemplo, aquellas poli-
ticas que requieran mayores estandares de crédito de parte
de los otorgantes son desproporcionadamente costosas para
los acreditados mas riesgosos, grupo que incluye hogares de
bajos ingresos y con otras desventajas. Una politica restrictiva
afecta a estos acreditados.

Del otro lado, los servicios de provision de liquidez a los
mercados financieros que da el banco central, cuando
existen disrupciones a nivel sistémico tienden a beneficiar
principalmente a grandes instituciones financieras y ainver-

sionistas acaudalados.

Elmonto de estos efectos redistributivos colaterales se expan-
dira junto con el crecimiento en las responsabilidades de los
bancos centrales. Si los efectos redistributivos de la politica
monetaria, en particular, sus elementos regresivos, pueden ser
revertidos y, en dado caso, cémo hacerlo, es una preocupa-
cion legitima de funcionarios electos. Y cuanto mas aumenten
las responsabilidades de los bancos centrales, mayor sera la
presion politica para aclarar estos asuntos.

Asi que, una vez mas, para adelantarse a estos problemas,
resultaria muy Gtil para los bancos centrales desarrollar pro-
cedimientos para evaluar y reportar los impactos redistribu-

tivos de sus acciones.

Finalmente, quisiera comentar sobrela importancia que tienen
los analisis costo-beneficio para legitimar las politicas macro-
prudenciales. Asi, como ya habia mencionado, la regulacion
macroprudencial genera costos significativos a instituciones

financieras reguladas y a sus clientes.

Sin embargo, la evidencia sélida es sorprendentemente limi-
tada y, por lo tanto, no hay acuerdos respecto a la magnitud
de estos costos, ni tampoco hay siempre una explicacion clara
por parte de los reguladores sobre lo que perciben como el

systemic disruptions, benefit largely financial institutions

and wealthy investors.

The size of such distributional side effects will expand
along with the growth in credential responsibilities of cen-
tral banks. Whether and how to reverse the redistributive
effects of monetary policy, particularly, its regressive ele-
ments, is a legitimate concern of elected officials. And, the
more the responsibilities of central banks expand, the more

political pressure there will be to address such issues.

So again, to get in front of these issues, it would seem that
the central banks would be well served to develop methods
to evaluate and report on the distributional consequences

of their actions.

Finally, I want to turn to the importance of the cost-benefit
analysis in supporting the legitimacy of macroprudential
policies. So, as | already noted, macroprudential regulations
impose significant costs on regulated financial institutions

and their customers.

However, there is surprisingly little hard evidence, and,
hence, little agreement, on the size of those costs. Nor
is there always a clear explanation from regulators of
what they perceive to be the marginal value of regula-
tions intended to reduce financial system risk, or wheth-
er there might be other policies that could achieve the

same ends at a lower cost.

Based on some research | did last year on the cost of finan-
cial market bailouts, | want to give an example of the value of

cost-benefit analysis as it applies to macroprudential policy.

As you all know, the Dodd-Frank Act, the major piece of
legislation setting in place macroprudential regulation in the
United States had a stated goal of ending future bailouts.
And, zero tolerance for bailouts is also an implicit assump-
tion in many discussions | have heard about macropruden-
tial regulation around the world. But, does it make sense to

try to end all bailouts?

As | mentioned, last year | undertook a study to estimate the
cost on a fair value basis of major bailouts by the US gov-
ernment during the financial crisis. | concluded that the cost
calculated as of the time of the bailouts totaled about 500
billion dollars, or 3.5% of 2009 GDP. That is a lot of mon-

ey, certainly enough to take serious actions to avoid similar
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valor marginal de regulaciones orientadas a reducir el riesgo
sistémico o si pudiera haber otras politicas que produjeran los

mismos resultados a menor costo.

Con base en investigacion que realicé el afio pasado sobre el
costo de los rescates del sistema financiero, quisiera darles un
ejemplo de lo valioso que puede ser el analisis costo-beneficio

aplicado a la politica macroprudencial.

Como todos ustedes saben, el Dodd-Frank Act, el compo-
nente mas importante de la ley que sent6 las bases para la
regulacion macroprudencial en Estados Unidos, tenia como
uno de sus objetivos finales evitar rescates futuros. También,
tener tolerancia cero a los rescates es un supuesto impll’cito
aceptado en muchas discusiones que he escuchado sobre
regulacién macroprudencial en todo el mundo. Pero, ¢tiene

sentido tratar de eliminar todos los rescates financieros?

Como ya habia mencionado, el afio pasado elaboré un estu-
dio para estimar el costo a valor razonable de los principales
rescates realizados por el Gobierno de Estados Unidos du-
rante la crisis financiera. Mis conclusiones fueron que el costo
estimado al momento del rescate fue de 500 mil millones de
ddlares, aproximadamente, o 3.5% del PIB de 2009. Eso es
mucho dinero, definitivamente, suficiente para tomar accio-
nes que permitan evitar episodios similares en el futuro. Sin
embargo, es al mismo tiempo un costo suficientemente bajo,
sobre todo al tomar en cuenta la baja probabilidad de una
crisis financiera dados los esfuerzos para fortalecer la regula-
cion para preguntarse si es realmente una decision sabia tra-
tar de terminar todos los rescates. Los rescates, después de
todo, son una herramienta macroprudencial, al igual que la
regulacion, que permiten que una probabilidad ligeramente
mas alta de un rescate sea menos costosa para la sociedad
que una regulacién mas estricta y costosa motivada por una

aversion al riesgo y a los rescates.

Tener como marco el analisis costo beneficio al menos abre

la posibilidad de realizar analisis de este tipo de ideas.

Recapitulando, los banqueros centrales, en su basqueda
por mantener la independencia, harian bien en atender
proactivamente los efectos fiscales y redistributivos de
sus acciones con mayor amplitud de lo que actualmente
hacen. Esto incluye el desarrollo de estandares para cuan-
tificar y comunicar estos efectos al pablico y usar esos es-
timados como un insumo para el analisis costo beneficio

de politicas macroprudenciales.

episodes in the future. However, it is a small enough cost,
particularly considering the low probability of financial crisis
under the status quo regulation, to question the wisdom
trying to end all bailouts. Bailouts, after all, are a macropru-
dential tool along with regulation, allowing a slightly higher
probability of a bailout maybe less costly to society, than a
costly regulation motivated by severe regulatory risk-aver-

sion to bailouts.

A cost-benefit mindset at least opens up the possibility for

analysis of those kinds of ideas.

In sum, central bankers seeking to maintain independence
might be well advised to proactively address the fiscal and
distributional consequences of their actions to a much
greater extent than they currently do. That includes devel-
oping standards for measuring and communicating those
consequences to the public and using those estimates as an

input into cost-benefit analysis of macroprudential policies.
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JUAN PABLO GRAF

TITULAR DE LA
UNIDAD DE BANCA,
VALORES Y AHORRO,
SECRETARIA DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO
(MODERADOR)

Buenos dias a todos. Es un placer participar en este evento.
En realidad, es doblemente grato poder hacerlo. Primero,
porque celebrar el vigésimo quinto aniversario de la auto-
nomia del banco central es muy importante para todos los
que laboran en el Banco y, segundo, porque también lo es
para la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP).
Celebrar dicha autonomia a través de varios eventos, y tener
uno especialmente dedicado a la estabilidad financiera, es

de gran relevancia.

El primer motivo por el que me siento honrado es por ha-
ber sido invitado a presidir este panel. El segundo, es poder
compartir dicho panel con tan distinguidos participantes,
quienes han realizado un sinnamero de acciones para pro-
mover la estabilidad financiera no solo en sus respectivas

jurisdicciones sino en diversos foros a nivel internacional.

Ante todo, quiero agradecer al gobernador Alejandro Diaz
de Ledn y a los miembros de la Junta de Gobierno aqui
presentes, Irene Espinosa y Jonathan Heath. Igualmente,
a Fabrizio Lopez-Gallo y a todo el equipo de trabajo de la
division de estabilidad financiera del Banco de México por
organizar este magnifico seminario, y por ubicar a la esta-
bilidad financiera como uno de los temas prioritarios de la
agenda del programa de celebracion de los 25 afios de au-

tonomia del banco central.

No todos ustedes lo saben, pero yo trabajé en el banco cen-
tral por 31 afos hasta el afio pasado, cuando me incorporé

a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Y, como se

JUAN PABLO GRAF
HEAD OF THE

BANKING, SECURITIES,
AND SAVINGS UNIT,
MEXICO’S MINISTRY

OF FINANCE
(MODERATOR)

Good morning to all of you. It is my pleasure to be here.
It is indeed a double pleasure to be here. First, because
celebrating the 25" anniversary of the autonomy of the
central bank is very important to all of us. It is also im-
portant from the perspective of the Ministry of Finance.
Celebrating it in so many events, and having one especially

devoted to financial stability is also very relevant.

The first reason for me to be honored is for having been
invited to be part of this panel. The second, and equally
important, is to share the panel with such distinguished
people, who have done a lot for financial stability not only
in their respective jurisdictions, but worldwide in interna-

tional discussions.

| would like to thank, first of all, Governor Alejandro Diaz
de Leodn, and the members of the board Irene Espinosa,
Jonathan Heath. Itisreally a pleasure to be here. l also thank
Fabrizio Lépez-Gallo and the entire financial stability team
for organizing this terrific seminar, and for putting financial
stability at the very top of the agenda of the celebration of

the 25 years of the central bank’s autonomy.

Not all of you know, but | was part of the central bank for 3
years until last year, when | joined the Ministry of Finance.
| can tell, as you all know, it is a big change. | was working
at the central bank’s financial stability division, and it is very
challenging to continue seeing different things from anoth-

er perspective.

| s |



imaginaran, puedo decir que representa un gran cambio.
Trabajé en la division de estabilidad financiera del banco
central y es un gran reto seguir analizando los temas desde

otra perspectiva.

En sus palabras de esta mafiana, el gobernador refirié ati-
nadamente a la importancia por parte del banco central
de revisar la forma en la que analiza al sistema financiero.
Trabajar con el banco central de este pais en muchos temas
relacionados con el sistema financiero es realmente un pri-
vilegio y un placer porque en el banco central existe gente
talentosa, profesional y con mucha iniciativa, trabajando en
diversas areas del sistema financiero. No sélo ha sido rele-
vante el trabajo sobre temas de estabilidad financiera, sino
también otros muy importantes, principalmente desde la
perspectiva de la Secretaria de Hacienda, como temas de
competencia, inclusion financiera, y desarrollo del sistema

financiero en su conjunto.

Por todo ello, reitero, es verdaderamente grato estar aqui,

con todos ustedes.

A continuacién, voy a presentar a cada uno de los miembros
del panel y procederemos con cada una de sus interven-
ciones, siguiendo la misma estructura del panel anterior.
Posteriormente, al finalizar dichas intervenciones, tendre-
mos algunas preguntas de discusion para los miembros del

panel e incluiremos las que surjan por parte del auditorio.

| think the governor put it very nicely in his remarks this
morning, when he mentioned that the central bank must
review how it looks at the financial system, and work-
ing with the central bank in this country in many issues
regarding the financial system is really a privilege and a
pleasure because you will always find in the central bank
talented people, hard-working people full of ideas, work-
ing on so many areas of the financial system. It is not
only the work that has been done on financial stability,
but also the work from the perspective of the Ministry of
Finance, on competition, inclusion and the development

of the financial system as a whole.
So, itis areal pleasure to be here with all of you.

We have this fantastic panel. | will be introducing each
of the members of the panel, giving them the word for
their presentations. We will follow the same structure as
in the previous panel. We will then have some questions
for all to discuss, and we will take questions that we may

have from the floor.



OTAVIO RIBEIRO

SUBGOBERNADOR DE
REGULACION, BANCO
CENTRAL DE BRASIL

Juan Pablo Graf, Titular de la Unidad de Banca, Valores y
Ahorro, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (moderador).

Introduccién

Nuestro primer conferencista es Otavio Ribeiro, quien
actualmente es subgobernador de regulacion del Banco
Central de Brasil (BCB). Anteriormente fungié como jefe
de asesores del gobernador del Banco Central de Brasil
y subsecretario de politica econémica del Ministerio de
Hacienda de ese pais. Presidio las juntas directivas de Caixa
Econémica Federal, uno de los bancos mas grandes de
Brasil, el Instituto de Seguros de Brasil y el Banco do Estado
do Ceara. Otavio tiene un grado de licenciatura en econo-
mia por parte de la Universidade de Brasilia y desde 1998
cuenta con una amplia trayectoria como funcionario del
Banco Central do Brasil. Bienvenido, Otavio, el micréfono es

todo tuyo.

Otavio Rivero, Subgobernador de Regulacién, Banco
Central de Brasil.

Buenos dias. Antes que nada, quiero agradecer al Banco de
México por haberme invitado a participar en este seminario.
Felicidades por esta celebracion. Es un placer estar el dia de
hoy, en este evento para hablarles sobre la experiencia bra-
silefia en torno a la interaccién entre la independencia del
banco central y la estabilidad financiera y las politicas ma-
croprudenciales. Al igual que en otros paises, en Brasil, la
independencia del banco central es crucial para promover
la estabilidad financiera. Una razén para ello, de manera si-
milar a la politica monetaria, es que la politica de estabilidad

financiera funciona mejor a través de las expectativas, y ello

OTAVIO RIBEIRO
DEPUTY GOVERNOR

FOR REGULATION, CENTRAL
BANK OF BRAZIL

Juan Pablo Graf, Head of the Banking, Securities, and
Savings Unit, Mexico's Ministry of Finance (moderator,).

Introduction

If  may start with Otavio Ribeiro, who'is a deputy governor
for Regulation at Banco Central do Brasil. He previously
served as chief of staff to the governor of Banco Central
do Brasil (BCB) and as deputy secretary for Economic
Policy at the Ministry of Finance in Brazil. He chaired
the boards of Caixa Econémica Federal, one of the larg-
est banks in Brazil, the Insurance Institute of Brazil, and
Banco do Estado do Ceara. Otavio studied economics at
the Universidade de Brasilia, and has been a long career
servant at Banco Central do Brasil since 1998. Welcome,

Otavio, the floor is yours.

Otavio Ribeiro, Deputy Governor for Regulation, Central
Bank of Brazil.

Good morning. First, | would like to thank Banco de
México for the invitation to speak in this seminar.
Congratulations for the celebration. It is a pleasure to be
here today to talk about the Brazilian experience on the in-
teraction between central bank independence and financial
stability and macroprudential policy. Central bank inde-
pendence is crucial for promoting financial stability in Brazil
and elsewhere. One reason, similar to monetary policy, is
that financial stability policy also operates better through
expectations, which requires credibility of commitment to

the regime of macroprudential policy.
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requiere credibilidad del compromiso respecto al régimen

de politicas macroprudenciales.

Se requiere independencia para implementar dicho régi-
men y operar de manera proactiva los instrumentos macro-

prudenciales segan la regulacion.

Para aquellos que estan bien familiarizados con Brasil, lo
que acabo de sefialar pudiera parecer inverosimil. En efecto,
el Banco Central de Brasil es independiente de facto, pero
aun no es independiente de jure. Desde los afios noventa, y
bajo distintas administraciones, el Banco Central de Brasil

ha operado bajo una independencia de facto.

La independencia de facto ha permitido al Banco Central
de Brasil adoptar las mejores practicas internacionales en
materia de regulacion y aplicar politicas macroprudenciales

sin contratiempos.

Hemos avanzado significativamente en cuanto a laindepen-
dencia de facto. Ademas, hemos trabajado en paralelo con
la agenda internacional de reformas regulatorias, ajustando

nuestra propia regulacic’)n.

Nuestra regulacion recibié el grado de cumplimiento y he-
mos introducido gradualmente todos los requerimientos de
Basilea lll en los tiempos acordados. En cuanto al esquema
institucional y los procedimientos internacionales, hemos
creado una estructura interna institucional para instru-
mentar politicas macro prudenciales, conformada por un
Comité de Estabilidad Financiera, el cual se retine de ma-
nera trimestral la publicacion de un Reporte de Estabilidad
Financiera, para lograr una vision de estabilidad financiera a

nivel regional, y un diagnéstico para mitigar riesgos.

Un ejemplo de dichos logros es que nuestro mecanismo de
requerimientos de capital contra ciclico opera bajo el mis-
mo ciclo que nuestro régimen de objetivos de inflacion. La
Junta de Gobierno se reane con el Comité de Estabilidad
Financiera de manera trimestral para tratar y supervisar los
asuntos de estabilidad financiera y decidir sobre los reque-
rimientos de capital contra ciclico.

La Junta de Gobierno aplica el principio de separacion de
funciones. Las herramientas macro prudenciales se utilizan
para asuntos de estabilidad financiera, mientras que el nivel
de la tasa de interés de referencia se determina para preser-

var la estabilidad de precios.

Independence is required to implement the regime and to
operate macroprudential tools according to the rules of the

regime in an independent and proactive way.

Those who know Brazil well may find that the previous state-
ments may sound odd coming from me. Indeed, the Central
Bank of Brazil is de facto independent, but it is not yet de jure
independent. The Central Bank of Brazil has been operating
under de facto independence for decades now, under many

government administrations since the 9Os.

De facto independence has been allowing the Central
Bank of Brazil to adopt the best international standards
of regulation and to implement macroprudential policies

without setbacks.

We achieved significant progress with our de facto inde-
pendence. Regarding regulatory standards, we moved
in tandem with the international reforms agenda, and re-

vamped our domestic regulation accordingly.

Our regulation received a compliant grade and we
phased-in Basel Il requirements fully on schedule.
Regarding institutional design and international proce-
dures, we created an internal structure within the Central
Bank of Brazil to operate macroprudential policy, including
a Financial Stability Committee, with quarterly meetings,
the publication of a Financial Stability Report, to reach a
vision on regional financial stability, and a diagnosis im-

posed to mitigate these risks.

An example of these achievements is that our regime for
the countercyclical capital buffer has a cycle just like the
inflation-targeting regime. The central bank board meets
with our Financial Stability Committee every quarter to

oversee financial stability and decide on the countercycli-

cal buffer.

The board applies the principle of separation of functions.
Macroprudential tools are used for financial stability, while

interest rates are set to preserve price stabilityA

I will now briefly talk about two interesting examples of ac-
tions implemented by the Central Bank of Brazil with finan-
cial stability in mind, which were only possible thanks to our

de facto independence.

The first action was a regulatory measure, while the

second one was a monetary exercise. The first example
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A continuacién, mencionaré brevemente dos ejemplos
representativos de medidas de estabilidad financiera apli-
cadas por el Banco Central de Brasil, que fueron posibles

gracias a nuestra independencia de facto.

La primera fue una medida regulatoria, mientras que la se-
gunda fue de politica monetaria. La primera se instrumenté
en 2010y consistié en la instrumentacién de una serie de me-
didas contra ciclicas complementarias que consistieron en un
incremento al ponderador de riesgos para créditos automo-
trices y de consumo revolvente, con caracteristicas similares
a las reservas de capital sectorial. En ese momento, el Banco
habia diagnosticado una fuerte expansion del mercado auto-
motriz. En particular, los créditos automotrices y de némina
estaban deteriorando sus estandares de otorgamiento lo que
provocd un mayor nivel de riesgo a través de menores engan-
ches' (ver grafica del lado izquierdo), menores tasas de inte-

rés y mayor nivel de endeudamiento de los hogares.

Lo anterior se puede apreciar en la grafica izquierda de la
primera diapositiva: la linea verde muestra un nivel de LTV
(por sus siglas en inglés) superior a 80%, el cual aumenta

significativamente desde el principio.

De esta manera, se adoptaron medidas macro prudencia-
les para restringir la oferta de créditos automotrices de alto
riesgo. Nos centramos en dichos créditos duplicando el
factor de ponderacién de riesgo tnicamente para los prés-
tamos de largo plazo, con altos LTVs, sin modificar el factor
de ponderacién de riesgo para aquellos créditos otorgados

bajo esquemas mas conservadores.

La medida tuvo éxito en lograr una disminucién en la tasa
de otorgamiento de nuevos créditos riesgosos, asi como
una reduccién en sus plazos, y un incremento en sus tasas
de interés. La medida fue dirigida a un sector especifico y
generé los resultados esperados. Si midiéramos el nivel
de riesgo de estas operaciones a través de los estandares de
otorgamiento de estos créditos, este se redujo significativa-
mente, mientras que el volumen otorgado siguié aumen-

tando (como se aprecia en la segunda diapositiva).

Es importante sefialar que las medidas regulatorias apli-
cadas al sector bancario tuvieron un impacto significativo
ya que los bancos iniciaron un proceso de revision de sus

estandares de otorgamiento de crédito y continuaron

1 O mayor proporcién financiada del valor del bien (Loan-to-value, LTV).

involves a deployment in 2010 of a countercyclical risk
weight add-on on auto loans and revolving consumer
loans, just like a sector buffer. At that time the Central
Bank of Brazil had diagnosed a strong expansion in the
car market. Particularly, auto and payroll guarantee loans
were deteriorating their origination standards, thus im-
posing risk through an increase (in the left) of matured
high loan-to-value ratios (LTVs), low interest rates, and

higher households’ indebtedness.

You can see in the left graph, in the first slide, the green line
at the beginning, with the rate of financing with an LTV of

over 80%, with a strong increase at the beginning.

Macroprudential policy measures were thus adopted to
curb the supply of excessively risky consumer credit auto
loans. We targeted these loans by doubling the risk weight
factor only for those loans with long maturities and a high
LTV, leaving the risk weight factor unchanged for loans with

more conservative origination standards.

The measure was successful in decreasing the rate of orig-
ination of new riskier loans, lowering maturities and raising
their interest rate. The measure was specific and brought
along the intended results. If you look at the operation’s risk
origination standards, they were significantly reduced, while
the volume of the known target credit operation continued

to expand, as we can see in this second slide.

It is worth noting that the effect from bank regulation was
powerful to the extent that banks started a process of re-
viewing their credit origination standards and continued
to do so even after the measure was discontinued one

year later.

| would like to highlight the fact that these macroprudential
measures were implemented during an electoral year, tar-
geting specifically two popular credit lines, which reinforced
the central bank independence to adopt tough but neces-

sary measures when needed.

The second example of the Central Bank of Brazil actions
that was only possible thanks to our de facto independence
was the internal monetary exercise conducted in a heavily

politically charged environment.

In 2015, when the country was in deep political turmoil

with the presidential impeachment process underway,
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llevando a cabo dichas practicas incluso después de que la

medida se suspendi6 el afio siguiente.

Quisiera destacar el hecho de que dichas medidas ma-
croprudenciales se instrumentaron en un afo electoral,
centrandose especificamente en dos lineas de crédito po-
pulares, lo que reforzé la independencia del banco central
en cuanto a adoptar medidas firmes y dificiles, pero necesa-

rias cuando las circunstancias lo requieren.

La segunda medida que fue posible gracias a nuestra in-
dependencia de facto fue el ejercicio interno de politica
monetaria que llevamos a cabo en un entorno de fuertes

tensiones politicas.

En 2015, cuando el pais se encontraba inmerso en un am-
biente de profunda agitacion politica, bajo un proceso de
destitucion del presidente en curso, el Banco Central de Brasil
realizé un ejercicio para simular un posible contagio del
sector real al sistema financiero, derivado de los problemas
financieros de la empresa publica mas grande de Brasil, la

compafiia petrolera nacional Petrobras.

En ese momento, la empresa estaba siendo auditada por
la policia federal y el ministerio publico. La investigacion,
conocida como "operacién auto lavado”, se centraba en el
desvio de fondos provenientes de contratos de adjudica-

cion de Petrobras para financiar los partidos politicos.

En un entorno de gran turbulencia politica, el Banco Central
de Brasil disefi¢ una prueba de estrés con varios escenarios.
El escenario mas conservador consideraba la suspension de
pagos de la empresa petrolera a sus proveedores. Dicho es-
cenario suponia que el contagio se extenderia en ambos ex-
tremos de las cadenas de suministro, en donde las empresas
asociadas caerian en incumplimiento, quebrarian y por ende
dejarian de pagar a los bancos. Las pruebas de estrés incluso
consideraban a empleados de estas empresas que potencial-
mente hubieran quedado desempleados y pudieran llegar a
incumplir en el pago de sus créditos.

Dicho ejercicio conté con la participacion de 51,000 em-
presas, con una exposicién importante (directa o indirecta)
en las cadenas de suministro de Petrobras. La cadena mas
larga implicé un ejercicio con 17 rondas de contagio, hasta
el punto en que ninguna empresa cayo en incumplimiento.
La exposicion directa e indirecta incluia a empresas junto
con sus plantillas laborales, por un valor total que ascendia

the Central Bank of Brazil conducted an exercise to sim-
ulate the possible real sector contagion of the financial
system arising from the possible financial troubles at the
largest government-controlled company, the oil compa-

ny Petrobras.

At that time, the company was undergoing an intervention
by the federal police and the public prosecutor officers. The
investigation known as “car wash operation” was looking at
Petrobras’ procurement contracts being funneled to politi-

cal parties.

In this politically charged environment, the Central Bank
of Brazil designed a stress test considering several scenar-
ios in which the most conservative one included the sus-
pension of payments by the oil company to its suppliers.
The scenario assumed that the contagion would spread
both up and downstream along the supply chain, where
connected companies would fail and default on banks,
which could also affect each other. Even employees of
these firms who could potentially become unemployed

and default on their loans were considered in these tests.

This exercise involved 51,000 companies with relevant (di-
rect or indirect) exposures in the Petrobras supply chain.
The longest chain exercise involved 17 rounds of contagion,
until no company defaulted. And the relevant direct and
indirect exposures included companies and their respective
employees amounting to 400 billion reals, around 7-8%
of our GDP. In this ball, this sphere, you can see, the green
line is Petrobras; the other ones, the medium red, and the
medium balls are the big companies in the Petrobras supply

chains, mostly the construction sector companies.

This exercise was of utmost importance to allow the cen-
tral bank to navigate that storm by preventing and proac-
tively supervising actions in order to mitigate excessive
exposure. The Central Bank of Brazil was able to identify
vulnerable banks and silently work with them bilaterally to

reduce exposures.

As banks are usually unaware of the full picture of the con-
nection grid with both the real economy and the financial
system, many of these vulnerable institutions could not see

their overall exposure to the supply chain.

The result of the silent work was that even after a year, GDP
dropped 8% from 2015 to 2017, but no financial institution
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a 400,000 millones de reales (alrededor de 7-8% de nues-
tro PIB). En esta grafica esférica pueden observar como la
linea verde es Petrobras, y las otras, las esferas rojas media-
nas, son las empresas grandes de las cadenas de suministro

de Petrobras, en su mayoria, del sector de la construccion.

Este ejercicio fue muy importante ya que permitié al ban-
co central navegar a través de esta tormenta previniendo
y supervisando proactivamente las medidas para mitigar
cualquier exposicion excesiva de riesgo. El Banco Central
de Brasil pudo identificar a los bancos vulnerables y trabajar
discretamente con ellos de manera bilateral para reducir

sus exposiciones al riesgo.

Por lo general los bancos no suelen tener una vision completa
de la red de conexiones entre el sector real de la economia 'y
el sistema financiero, y muchas de las instituciones vulnera-
bles no pueden evaluar el alcance de su exposicion al riesgo

dentro de las cadenas de suministro.

El resultado del trabajo conjunto entre el banco central y los
bancos vulnerables fue que, a pesar de que al afio siguiente
el PIB disminuyé 8% de 2015 a 2017, ninguna institucion fi-
nanciera se declaré insolvente. La independencia de facto fue
clave para que el Banco Central de Brasil pudiera liquidar a13
instituciones involucradas en el escandalo por incumplimien-

to de medidas regulatorias, mas no por insolvencia.

Concluiré mi participacion con tres mensajes importantes.
En primer lugar, la autonomia e independencia del banco
central son esenciales no sélo para la politica monetaria
sino también para la estabilidad financiera. En segundo lu-
gar, en el mediano y largo plazo, los resultados econémicos
de un pais son significativamente mejores cuando el banco
central es auténomo e independiente. En tercer lugar, para
lograr la estabilidad financiera, la recopilacion de informa-
cién amplia y datos detallados, al igual que el esquema a
utilizar, son cruciales para permitir un buen diagnéstico de

politica monetaria.

Para cerrar mi participacién, les comento que, en Brasil,
el banco central sigue careciendo de una independencia de
jure. Atendiendo a esta situacion, a principios de este afio, el
Gobierno propuso un proyecto de ley que actualmente esta
discutiéndose en el Congreso y cuyo tema principal es preci-

samente la independencia dejure del Banco Central del Brasil.

Muchas gracias.

became insolvent. De facto independence was also key to
allow the Central Bank of Brazil to liquidate 13 institutions
involved in the scandal for failure to comply with conduct-

ing regulations, but not for insolvency.

In summary, | will close my remarks by reinforcing three
main messages. First, central bank autonomy and inde-
pendence are essential not only for monetary policy but
also for financial stability. Second, in the medium and
long terms, the results for the economy are significantly
superior when the central bank is autonomous and inde-
pendent. Third, to achieve financial stability, ample and
granular data gathering, and a framework are crucial to

enable a good monetary diagnosis.

To finalize, what we still lack in Brazil is central bank inde-
pendence dejure. In this regard, at the beginning of this year
the government proposed a bill that is under discussion in
Congress, with the Central Bank of Brazil de jure indepen-

dence at its core.

Thank you very much.
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CLAUDIA BUCH

VICEPRESIDENTE,
DEUTSCHE BUNDESBANK

Juan Pablo Graf, Titular de la Unidad de Banca, Valores y
Ahorro, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Moderador).

Introduccién

Nuestra segunda panelista es Claudia Buch, quien es vi-
cepresidenta del Deutsche Bundesbank desde mayo de
2014. Desde septiembre de 2016 preside el Comité Irving
Fisher de Analisis Estadistico de Bancos Centrales en el
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en
inglés) y a partir de mayo de 2018 funge como directora
adjunta del Comité Internacional Monetario y Financiero
del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Hasta mayo de 2014, Claudia fue miembro del Consejo
Aleman de Expertos en Economia para la Revision
de Asuntos Macroeconémicos. Entre junio de 2013
y mayo de 2014 se desempefi6 como docente en la
Universidad Otto von Guericke, en Magdeburgo, donde
continda impartiendo clases, y es presidenta del Instituto
Leibnitz de Investigacién Econémica. Su investigacion se
centra en la regulacién y supervision bancaria. Cuenta con
un grado de maestria en economia por la Universidad de
Bonn, un MBA por la Universidad de Wisconsin, y un doc-

torado por la Universidad de Kiel. Claudia, muchas gracias.

Claudia Buch, Vicepresidente, Deutsche Bundesbank.

Muchas gracias, gobernador, y a todo tu equipo, por esta
amable presentacion introductoria del banco central y
por invitarme a participar en este evento. Feliz cumplea-
fios o, mejor dicho, feliz aniversario. Acabo de verificar y
el Bundesbank tiene mas de 60 afios de haberse creado.
Hoy en dia existe un intenso debate sobre la edad de jubi-

lacién en Alemania y nos estamos acercando lentamente a

CLAUDIA BUCH
VICE PRESIDENT,
DEUTSCHE BUNDESBANK

Juan Pablo Graf, Head of the Banking, Securities, and
Savings Unit, Mexico's Ministry of Finance (Moderator).

Introduction

Our second panelist is Claudia Buch, vice president
of the Deutsche Bundesbank since May 2014. In this
capacity, she also serves as chair of the Irving Fisher
Committee of the Central Bank Statistics at the Bank for
International Settlements (BIS) since September 2016.
Since May 2018 she has performed as a deputy director
at the International Monetary and Financial Committee
of the International Monetary Fund (IMF).

Claudia was a member of the German Council of Economic
Experts for the Review of Macroeconomic Developments
until May 2014. From June 2013 to May 2014 she was pro-
fessor at the Otto von Guericke University of Magdeburg,
where she still teaches today and is president of the Leibnitz
Institute for Economic Research. Her research focus is
regulation and supervision of banks. She has a master’s in
economics from the University of Bonn, an MBA from the
University of Wisconsin, and a PhD from the University of
Kiel. Claudia, thank you very much.

Claudia Buch, Vice President, Deutsche Bundesbank.

Thank you very much for the very kind introduction to the
central bank, dear governor, and to your team for inviting
me to be here. And happy birthday, or happy anniversa-
ry. At the Bundesbank, | just verified again, we are over
60 years now. There is an intensive discussion now in
Germany about retirement age, so we are slowly reaching
retirement age. As you can guess, central bank indepen-

dence and the clear mandate and regulatory framework
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ella. Como podran imaginar, temas como la independencia
del banco central, su mandato especifico y un marco regu-
latorio para los bancos centrales son muy relevantes para
nosotros, por lo que aprecio enormemente la oportunidad
de poder hablar con ustedes sobre la independencia del
banco central.

Debo decir que he aprendido mucho de los ponentes del
panel anterior e hice varias anotaciones. Hubo varias re-
flexiones muy relevantes y de gran utilidad. Ahora creo que
tomaré una postura mucho mas practica al hablar sobre
una medida de politica muy especifica que implementamos
en Alemania. Considero que también es un ejemplo de los
temas tan importantes que hemos abordado en este semi-
nario: contar con buenos datos e informacién y un analisis
adecuado. Coincido con los panelistas en que necesitamos
buenainformaciény datos para analizar la estabilidad finan-
ciera. De igual manera, requerimos establecer esquemas de
comunicacion efectivos, tema que también fue abordado
esta mafiana por los panelistas. Adicionalmente, requeri-
mos de una buena interaccién o una buena estructura para
interactuar con la politica econémica, ya que las medidas
de las cuales voy a hablar también cuentan con un fuerte
componente de distribucion, el cual ha sido ampliamente

debatido en el dominio pablico.

¢De qué voy a hablarles el dia de hoy? De politicas ma-
croprudenciales en Europa. Y para ello, quisiera recurrir al
ejemplo de cémo hemos instrumentado los requerimientos

de capital contraciclico en Alemania.

Tengo tres puntos que quisiera ilustrar brevemente. El pri-
mero, que cuando miro alrededor, me pregunto cuantos
de ustedes conocen el marco institucional —aunque no
necesariamente tendrian porqué conocerlo ya que ciertos
elementos de este tema son algo complejos— esto es, qué
tan familiarizados estan con cémo implementamos la poli-
tica macroprudencial en Europa, en Alemania, y en otros

paises de la region.

La politica macroprudencial basicamente se instrumenta
a nivel nacional, aunque mantenemos una colaboracién
estrecha a nivel regional, a nivel de la Eurozona. Hablaré
especificamente sobre los riesgos ciclicos que podemos
observar en la economia alemana, y, por lo tanto, sobre
las vulnerabilidades del sistema financiero. Como pueden

imaginar, Alemania ha sido duramente afectada por la

for central banks is close to our hearts, so, | could not ap-
preciate more the opportunity to speak here and also to

talk about central bank independence.

| must say | learned a lot from the panelists this morning, |
took a lot of notes. | think there were many very useful in-
sights. In addition, | feel like | am getting much more practi-
cal here talking about a very specific policy measure that we
took in Germany. But | believe it is also an example of the
importance of all the issues that we talked about here: good
data, good analysis. | very much share that we really need,
and we can emphasize it more, we really need good data for
financial stability analysis. We need good communications
as well. This was an issue with the panelists this morning.
And we also need a good interaction or a good structure
for interacting with economic policy, because the measures
that | am going to talk about here also have a strong distribu-
tional component, which has been discussed very intensive-

ly in the public domain.

What am | going to talk about? Macroprudential policy
in Europe. And | want to use the example of the German

countercyclical capital buffer.

Basically, | have three points that | want to quickly illustrate.
The first one is that, when | look around here, | wonder how
many of you are familiar with it, and you do not necessarily
have to be, because parts of it are a bit complex, whether
you are familiar with the institutional framework, with how
we do macroprudential policy in Europe and in Germany,

and in the individual countries.

Basically, macroprudential policy is a national task, but we
do have close cooperation at the European level. Then,
| will become more speciﬁc, I will talk about the cyclical
risks that we can see in the German economy and, there-
fore, the vulnerabilities in the financial system. As you can
imagine, Germany has been hit hard by the slowdown of
global trade, because we are a very open economy, we very
much depend on our export sector. Then | will talk about
the countercyclical capital buffer, which is trying to address
some of these vulnerabilities very briefly, and | think this is
actually something that is not fully understood always by
the German public. This is why we always try to communi-

cate a lot about this.
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desaceleracion del comercio mundial, porque somos una
economia muy abierta y dependemos mucho de nuestras
exportaciones. Posteriormente hablaré, muy brevemente,
sobre los requerimientos de capital contraciclico, los cuales
buscan resolver algunas de estas vulnerabilidades. Esto es
algo que no siempre ha sido plenamente comprendido por
la sociedad alemana y es por ello que siempre buscamos

comunicarle ampliamente al pablico sobre este tema.

La estabilidad financiera es un tema sustantivo de respon-
sabilidad nacional en Europa. Contamos con un Comité
de Estabilidad Financiera que, como pueden apreciar aqui
en el centro, esta presidido por el ministro de finanzas. Al
respecto, reconocemos que igualmente requerimos de
una rendicién de cuentas a nivel politico, aunque, indu-
dablemente, esto es algo nuevo para los bancos centrales,
especialmente cuando se piensa en su independencia.
Realizamos el trabajo analitico para este grupo de manera
conjunta con el micro supervisor (BaFin), quien también
es miembro de dicho grupo. Basicamente, el Bundesbank
realiza el trabajo analitico y el comité ofrece un conjunto de
recomendaciones a las respectivas autoridades que, en la
mayoria de los casos, es el micro supervisor, ya que cuenta
con instrumentos macroprudenciales en su conjunto de he-

rramientas y las estan aplicando.

Al mismo tiempo, dado que Europa se encuentra altamente
integrada y por lo mismo es muy factible que puedan ge-
nerarse efectos secundarios transfronterizos, coordinamos
la politica macroprudencial a nivel europeo y, no se preo-
cupen, no voy a entrar en detalle ya que este tema puede
tornarse ain mas complejo si pensamos en las politicas de

solucién de controversias.

Quisiera destacar dos puntos, cuando hablamos de reque-
rimientos de capital contraciclico. Primero, que las decisio-
nes que se toman a nivel europeo prevalecen por encima de
cualquier otra a nivel nacional. Si el Banco Central Europeo
(BCE) considera que las autoridades de algin pais no estan
actuando lo suficiente o lo necesario, sus decisiones poten-
cialmente pueden tener prevalencia sobre las decisiones a
nivel nacional, por lo que tiene el derecho de intervenir de
manera asimétrica respecto a los instrumentos, los reque-
rimientos de capital y los requerimientos de liquidez, de
acuerdo con la regulacion de Basilea lll. Esto es un aspecto

importante a considerar.

Financial stability is really at the core of national respon-
sibility in Europe. We have a financial stability committee
that, as you see here in the center, is chaired by the min-
ister of Finance, acknowledging that we also need political
accountability; but, of course, this is something new for
central banks, also when you think about central bank in-
dependence. We provide the analytical input to this group
together with the micro supervisor (BaFin) that is also a
member of this group. Basically, the analytical input comes
from the Bundesbank and the committee gives a set of
recommendations to the respective authorities, in most
of the cases, the micro supervisor, because they have the
macroprudential instruments in their toolbox and they are

applying them.

At the same time, because Europe is very integrated, and
there is a lot of potential for cross-border spillovers, we co-
ordinate macroprudential policy in the European context
and, do not worry, | am not going to go through this chart; it

could be more complex if you add resolution policies.

Two points | want to make, though, when we talk about
the countercyclical capital buffer is that, first of all, the
European level has top-up power. When the European
Central Bank (ECB) believes that the national authorities
do not act enough, or not sufficiently, then potentially the
ECB can top up the national decisions, so it is an asymmet-
ric intervention right for the instruments, capital buffers and
liquidity buffers that are in the Basel lll regulations. That is

an important issue to bear in mind.

The second is that we have a mandatory further counter-
cyclical capital buffer. We have mandatory reciprocity. This
means that, even prior to the activation of the countercycli-
cal capital buffer in Germany, the German banks had a rela-
tively small part of their risk-weighted assets, but they had to
have capital against exposures in other European countries.
Reciprocity is hence mandatory for the typical levels of the

countercyclical capital buffer.

Let me be more specific. Why actually the financial sta-
bility committee this year in May saw the need to acti-
vate the countercyclical capital buffer and, actually, also
refer to the discussion that we had in the previous panel
of how difficult it is to calibrate and use the rule that is
given to us in the legislation, and to calibrate the right
level of the buffer.
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Segundo, por mandato, tenemos un mayor nivel de requeri-
mientos de capital contraciclico. Tenemos reciprocidad obli-
gatoria. Esto significa que, incluso antes de que se activaran
los requerimientos de capital contraciclico en Alemania, los
bancos alemanes tenian un porcentaje relativamente reduci-
do de activos ponderados por riesgo, y también debian man-
tener capital contra exposiciones en otros paises europeos.
La reciprocidad, por tanto, es obligatoria para los niveles tipi-
cos de requerimientos de capital contraciclico.

Seré mas especifica. ¢Por qué el Comité de Estabilidad
Financiera en mayo de este afio vio la necesidad de activar
los requerimientos de capital contraciclico? Y, en este sen-
tido, también me refiero a la discusion que tuvimos en el
panel anterior de qué tan dificil es calibrar y utilizar la regla
que nos ofrece la legislacion al igual que calibrar el nivel

adecuado de dichos requerimientos.

Hemos identificado tres vulnerabilidades significativas en el
sistema financiero de Alemania. Y con ello no es que exista
un riesgo inminente para la estabilidad financiera, pero se
estan acumulando problemas, por asi decirlo, bajo la su-
perficie, tal como lo hemos abordado en el anterior reporte
de estabilidad financiera. Ustedes no podran ver las graficas
y, desafortunadamente, en este momento no cuento con el
tiempo suficiente para poder hablarles sobre ellas. Sin em-
bargo, toda la informaciéon esta disponible en el documento

publicado en nuestro sitio web.

El primer riesgo es la subestimacion de riesgo crediticio.
¢Qué significa esto? Hasta hace poco, la economia ale-
mana seguia experimentando una expansion, que inicid
desde hace mas de diez afios; sin embargo, actualmen-
te, el crecimiento se estd desacelerando. Sin duda, es
la expansion mas larga que hemos registrado desde la
reunificaciéon, y probablemente, desde el periodo de
la posguerra. Todos sabemos que esto significa, hasta
cierto punto, que las expectativas son retrospectivas. En
cierta medida, esto ya esta considerado en la regulacion,
en lo que se refiere a las estimaciones de ponderadores
de riesgo, etc. Por lo tanto, nuestra preocupacion es
que no podemos saber cuando surgira la incertidumbre
y los riesgos de los que estamos hablando. En el futuro,
la prevision de riesgos que actualmente observamos en
los bancos no es suficiente para atender todos los ries-

gos potenciales. Nuevamente, no es una critica hacia

Basically, we see three main vulnerabilities in the German
financial system. It is not that we see an immediate risk for
financial stability, but there are issues building up, so to say,
underneath the surface, and these are also the issues that
we talked about in the last financial stability report. And you
will not be able to see the charts. | do not have time to talk
about them. However, itis all in the written document avail-

able on our website.

The first one is the underestimation of credit risk. What
does it mean? Until recently, the German economy was in a
boom phase for more than ten years, although now we see
a slowdown in growth. It is the longest expansion that we
have had for sure since the reunification, but probably also
in the post war period. This means, as we all know, that, to a
certain degree, expectations are backward looking. To some
extent, this is also embedded into the regulatory system,
when you consider the calculations of risk weights and so
on. Our concern is thus that going forward we do not know
when the uncertainties and the risks that we talk about will
become exposed. Going forward, the risk provision that we
see in banks would not be sufficient to address all potential
risks. Again, it is not a criticism of what the banks are doing
with their internal models, but it is an issue related to mac-

roprudential policy and systemic risk.

The second risk is an overvaluation of collateral. And here,
like probably many of you dealing with financial stability is-
sues, the main concern is the housing market. We have seen
an increase, quite significant, in the prices for real estate. If
you can try to eyeball the upper graph here, it is a strong in-
crease. Our economists do estimates as to what extent this
is departing from fundamentals. The estimate is that about
15 to 30% is not really based on fundamentals, but depends
alotalso on how you calibrate interest rates, something that

we have discussed this morning.

You may look at this piece of evidence and say: why
don’t you activate macroprudential instruments for the
housing market, targeting the borrower side? The German
household sector is not highly leveraged. We have not
seen a strong increase in borrowing by private households.
Having said that, we also have a big data issue, because we
do not have good granular data to see where the pock-
ets of vulnerabilities might be building up. In a nutshell,

overvaluation of collateral prices is one sign of exposure
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cémo los bancos llevan a cabo sus modelos, pero si es
un asunto relacionado con politicas macroprudenciales y

riesgo sistémico.

El segundo riesgo es la sobrevaloracion de garantias y, posi-
blemente, aligual que para muchos de ustedes involucrados
en temas de estabilidad financiera, la principal preocupacion
es el mercado inmobiliario. Los precios del sector inmobi-
liario han aumentado significativamente. Como la grafica
superior revela, existe un fuerte incremento. Nuestros eco-
nomistas estan analizando hasta qué punto esto se desvia
de factores fundamentales. La estimacion es que entre 15%
y 30% aproximadamente no responde realmente a factores
fundamentales, sino también a la forma de calibrar las tasas

deinterés, un tema que yase discutié esta mafiana.

Ante la evidencia ustedes podrian decir: ¢Por qué no ac-
tivan los instrumentos macroprudenciales para el mercado
inmobiliario, enfocandose en los deudores? Los hogares de
Alemania no estan muy apalancados. No hemos visto un
fuerte incremento de préstamos por parte de los hogares.
También tenemos un problema con el manejo de los datos,
ya que no contamos con buenos datos granulares para ver
donde podrian estarse acumulando vulnerabilidades. En
resumen, la sobrevaloracion de los precios del colateral es
una sefial de exposicion al riesgo ciclico en el sistema finan-

ciero, aunque no es el Gnico tema que estamos analizando.

También tenemos los riesgos por tasas de interés. Como
evidencia, mencionaré dos casos. Los bancos mas peque-
fios en Alemania se encuentran mas expuestos a riesgos de
tasas de interés, porque constantemente estan modifican-
do los vencimientos de sus instrumentos en comparacion

con los bancos mas grandes.

La segunda evidencia que tenemos es un incremento en la
proporcién de préstamos hipotecarios a mas largo plazo,
con la proporcién de préstamos mayores a 10 afios aumen-
tando desde aproximadamente 26% hasta cerca de 50%,
y son principalmente hipotecas a tasa fija. Analizando las
vulnerabilidades del sector inmobiliario y bancario, cree-
mos que este riesgo puede manejarse de manera aislada.
Sin embargo, todos sabemos que tanto los riesgos macro-
econémicos como los riesgos ciclicos no se presentan de

manera aislada ya que estan altamente correlacionados.

to cyclical risk in the financial system, but it is not the only

issue that we are seeing

Then we have interest rate risks. Just two pieces of evi-
dence. The smaller banks in Germany are more exposed
to interest rate risks, because they do quite a bit of maturi-

ty transformation than the larger banks.

The second piece of evidence we have seen is an increase
in the share of longer-term mortgage lending, the share of
over 10-year mortgages increasing from roughly 26% or so
to close to 50%, and this is mostly fixed term. So, we look at
the vulnerabilities of the housing sector, the banking sector,
and in isolation we believe that this risk can be managed,
but we all know that macro risks and cyclical risks do not

appear isolated, as they are highly correlated.

We thus considered how we could mitigate the risk that
we have been discussing this morning. What happens if a
shock hits the economy, if an unexpected shock hits the
German economy? That is the yellow flash you see there.
That, of course, would have a negative impact on the cap-
ital ratios of banks and, basically, the banks would have
three channels of adjustment. One is to go out to the mar-
ket and raise more equity, or they could retain earnings,
which would therefore affect their profitability. But, obvi-
ously, we are in a situation where the shock has hit these
two channels that are basically blocked. The third channel
is, hence, what has been described earlier this morning:
that the banking sector does not absorb the shock, but
actually aggravates it, so credit declines, the banks scale
back lending, and this would have a negative feedback on

the real economy.

This is, again, talking about communication, how we try to
visualize what we have in mind and why we believe that this

is anissue.

The committee and the Bundesbank consider the ap-
propriate policy response and, basically, we consider the
countercyclical capital buffer as a tie break, that is, a buffer
to release capital in case a shock hits, and to mitigate this

deleveraging effect.

It took us almost two years and, | believe the analytic work
phase might have even started a bit earlier. It took us two
years to reach the final policy decision. And one rea-

son | should say was that a lot of people said: Well, the
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Asi fue que empezamos a analizar cémo podriamos mitigar
el riesgo del que estabamos hablando esta mafana. ¢Qué
pasaria si un choque afectara a la economia, si un choque
inesperado impactara a la economia alemana? Esto se refle-
jaen el destello amarillo que podemos apreciar en la grafica.
Por supuesto que ello afectaria negativamente los coefi-
cientes de capital de los bancos y, basicamente, los bancos
tendrian que ajustarse a través de tres canales. Uno seria
obtener mas aportaciones de capital en el mercado. Otro
seria retener las ganancias, lo cual evidentemente afectaria
su rentabilidad. Obviamente estamos en una situacién en
la que el choque ha afectado ambos canales, los cuales
basicamente se encuentran bloqueados. El tercer canal es
lo que se describié en el panel de esta mafiana: el sector
bancario no absorbe el choque, sino mas bien lo agrava,
por lo que el crédito disminuye y los bancos disminuyen sus
préstamos, generando una retroalimentacion negativa para

el sector real de la economta.

Y, nuevamente, retomando el tema de la comunicacién, asi
es como intentamos visualizar la situacién y por qué pensa-

mos que esto es un tema critico.

Tanto el Comité como el Bundesbank contemplamos
una respuesta apropiada de politica y basicamente con-
sideramos utilizar los requerimientos de capital contra-
ciclico como desempate; es decir, para liberar capital en
caso de un choque negativo, y para mitigar el efecto de

desapalancamiento.

Nos tomé casi dos afios —y creo que la fase de trabajo
analitico podria incluso haber iniciado un poco antes—
llegar a la decision final de politica. Y debo mencionar que
la Gnica razén por la que nos tardamos ese tiempo fue que
muchas personas decian: “Bueno, al parecer, la razon cré-
dito a PIB se ve bien, entonces, ¢por qué preocuparnos?”
Lo anterior implicé mucho trabajo de analisis; estudiamos
todas nuestras publicaciones y el reporte de estabilidad
financiera. Llevamos nuestros resultados al Comité de
Estabilidad Financiera de Alemania y, en diciembre del
afo pasado, el Comité comenzé a comunicar sobre ello,
por lo que nuestra politica inicié de manera “suave”, sin
contratiempos. Y resulto ser bastante efectiva en térmi-

nos de elevar la concientizacién sobre el tema.

Posteriormente, en mayo de este afio, el Comité recomen-

d6 al BaFin (la microautoridad) activar nuevamente los

| &

credit-to-GDP gap looks fine, so why worry? And we did
a lot of analytical work, we studied our communications
and the financial stability report. We brought this into the
German Financial Stability Committee, and then said com-
mittee, in December of last year, started communications,
so that was a soft policy tour. But it was quite effective in

terms of increasing awareness.

And then, in May of this year, the committee recommend-
ed activating the countercyclical capital buffer (CCyB)
again, to the BaFin, the microauthority. And they followed
this recommendation this year at the minimum entry level,
of 25 basis points (I will show you in the chart how some

European countries have actually gone above).

| will skip this chart. All the other instruments would have
been just potentially available. This chart is going to illus-
trate that the credit-to-GDP gap that is in the legislation
would not have signaled activation of the buffer, so we
needed other indicators, expert judgement, to actually

come to a decision. This was the announcement.

Where do we stand now? Now you see the countercycli-
cal buffer rates in other Euro area countries. The red line is
the Taylor rule for the CCyB that was mentioned earlier this
morning. If you can see, | believe it is a little bit in small print,
you see that most of the countries, or many countries now,
have activated the countercyclical capital buffer. They also
took the decision not only based on the rule that is in the
legislation. In Germany it is at the lower bound. So, whether
we have acted too late or too little, that is actually part of
the cost-benefit analysis that we have to do, and we have
exposed the evaluation that we have to do, very committed
to being transparent about what we do and also disclose
the analytical background to the extent that we can. We will
evaluate this decision going forward on a quarterly basis,
so there is always a very clear policy process, which is also

linked again to the communications we doing.

[ will stop here and | will look forward to further discussion

on this panel.

Thanks a lot.



requerimientos de capital contraciclico. Y este afio siguieron
esa recomendacién, activandolos al nivel minimo inicial, de
25 puntos base (les mostraré en la grafica cémo algunos

paises europeos lo han hecho incluso a niveles superiores).

Mejor omitiré esa grafica. Todos los demas instrumentos
habrian estado potencialmente disponibles. Esta otra gra-
fica ilustra como la razon crédito a PIB, que se encuentra
en la legislacion, no hubiera sido efectiva en sefalar la
activacion de los requerimientos, por lo que tuvimos que
recurrir a otros indicadores, la opinién de los expertos, para

realmente llegar a una decision. Esto fue lo que se anuncié.

¢Dénde nos encontramos ahora? Observemos las tasas de
requerimientos de capital contraciclico en otros paises de la
Eurozona. La linea roja es la regla de Taylor para los reque-
rimientos de capital contraciclico (mencionada en el panel
de la mafana). Si pueden distinguir, esta en letra un poco
pequefia, la mayoria de los paises, o muchos paises, han acti-
vado sus requerimientos de capital contraciclico. Y, de la mis-
ma manera, tomaron la decisién no solo con base en la regla
incluida en la legislacion. En Alemania estamos en el limite
inferior. Ya sea que hayamos actuado demasiado tarde o con
poca respuesta, eso es parte del analisis de costo-beneficio
que tenemos que hacer, y hemos expuesto, en la medida de
lo posible, la evaluacion que tenemos que realizar asi como
el marco analitico, en linea con nuestro compromiso con la
transparencia acerca de lo que hacemos. Hacia delante, eva-
luaremos esta decisién semestralmente, para siempre tener
un proceso de politica muy claro, que a su vez esté ligado con

la comunicacién que estamos instrumentando.

Voy a finalizar aqui mi intervencién y espero continuar con

la discusion de estos temas en este panel.

Muchas gracias.



J. NELLIE LIANG

MIRIAM K. CARLINER
SENIOR FELLOW,

ESTUDIOS ECONOMICOS,
BROOKINGS INSTITUTION

Juan Pablo Graf, Titular de la Unidad de Banca, Valores y
Ahorro, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (moderador).

Introduccién

Nuestra siguiente conferencista es Nellie Liang. Ella es Miriam
Carliner Senior Fellow in Economics Studies en Brookings
Institution. También es profesora invitada en el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y profesora en Yale School
of Management. Es miembro de la Oficina Presupuestal del
Congreso y forma parte del Panel de Asesores Econoémicos.
Antes de unirse a Brookings in 2017, fue directora fundadora
de la Direccién de Estabilidad Financiera de la Reserva Federal
de Estados Unidos. en 2010. Las investigaciones de Nellie
Liang en los dltimos afios incluyen la estabilidad financiera, los
mercados de crédito y la interseccion entre la politica finan-
ciera y la politica monetaria. Ha publicado maltiples trabajos
y cuenta con una licenciatura en Economia por University
of Notre Dame asi como un doctorado en Economia por

University of Maryland. Nellie, el micréfono es todo tuyo.

J. Nellie Liang, Miriam K. Carliner Senior Fellow, Estudios

Econémicos, Brookings Institution.

Muchas gracias por invitarme a participar en este evento.
Agradezco al gobernador y a Fabrizio por organizar una
conferencia tan maravillosa. Felicitaciones al Banco de
México por el aniversario de su autonomia. Como estadou-
nidense y ex-funcionaria de la Reserva Federal, cada vez soy
mas consciente de lo invaluable que es la autonomia de un

banco central.

J. NELLIE LIANG

MIRIAM CARLINER

SENIOR FELLOW IN
ECONOMICS STUDIES AT THE
BROOKINGS INSTITUTION
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Introduction

Let us move on with Nellie Liang. She is the Miriam Carliner
Senior Fellow in Economics Studies at the Brookings
Institution. She is also a visiting scholar at the International
Monetary Fund (IMF), lecturer at the Yale School
of Management. She is a member of the Congressional
Budget Office, at the Panel of Economic Advisors. Prior to
joining Brookings in 2017, she was the founding director
of the Division of Financial Stability at the Federal Reserve
Board in 2010. Nellie Liang’s research specialties in recent
years include financial stability, credit markets, and in-
tersection of financial and monetary policy. She has pub-
lished widely, and she holds a BA in Economics from the
University of Notre Dame and a PhD in Economics from

the University of Maryland. Nellie, the floor is yours.

J- Nellie Liang, Miriam K. Carliner Senior Fellow, Economic

Studies, Brookings Institution.

Thank you very much for the invitation to participate.
Thank you, governor, and Fabrizio, for organizing such a
wonderful conference. Congratulations to the Banco de
México on your independence. Being from the United
States, being an ex-Fed official, | have become even more

aware of the preciousness of central bank independence.

| am going to talk about two topics today, two topics

that are highly relevant to central banks: governance and
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Voy a abordar dos temas muy importantes para los bancos
centrales: los mecanismos de gobernanza y las politicas
macroprudenciales, y las politicas macroprudenciales y la

politica monetaria.

Como se ha discutido en el curso de toda esta mafiana, los
mecanismos de gobernanza relacionados con politicas ma-
croprudenciales son particularmente complicados. El obje-

tivo, sin lugar a dudas, es lograr la estabilidad financiera.

Mi definicion practica de estabilidad financiera, y creo que
es una generalmente aceptada por los bancos centrales, es
que la estabilidad financiera involucra la existencia de un
sistema financiero lo suficientemente fuerte para propor-
cionar la intermediacion crediticia necesaria para lograr un
crecimiento econémico sostenible. Esta definicion requiere
de politicas macroprudenciales preventivas, las cuales in-
volucran riesgos sistémicos que suelen afectar tanto a las
empresas como a los mercados que otorgan crédito y con-
sideran la interaccion entre el sector real de la economia y

el sector financiero.

Tales caracteristicas sugieren que tanto el papel de bancos
centrales como de reguladores financieros es relevante.
Los bancos centrales, en tanto que proporcionan el anali-
sis ciclico y tienen una vision integral del sistema financiero
y la economia; y los reguladores prudenciales, porque la
mayoria de las acciones estan dirigidas a las empresas y a
los mercados que regulan, excepto cuando dichas acciones
tienen un propésito macroprudencial en lugar de un propé-

sito estrictamente microprudencial.

No obstante, creo que el elemento esencial y clave es que
los funcionarios electos desempefien un papel en las po-
liticas macroprudenciales. Las politicas macroprudenciales
implican coordinacién entre bancos centrales, una variedad
de reguladores, y un Ministerio de Finanzas puede tener
mas elementos para fungir como coordinador, como par-
te de su mandato. Algunas politicas macroprudenciales,
como las relaciones préstamo-valor, tienen consecuencias
distributivas, por lo que seria mejor que esas decisiones las
tomaran los funcionarios electos. Paul Tucker ha formaliza-

do esta propuesta en varios de sus trabajos.

Puede suceder que el banco central llegue a concentrar
demasiado poder, tal como Charles Goodhart lo planteé

en 2010. Otros autores sefialan que no hay un mandato

macroprudential policies, and macroprudential policies

and monetary policy.

Governance for macroprudential polices, as we have all
discussed this entire morning, is especially challenging.

The goal, of course, is to achieve financial stability.

My working definition of financial stability, and | believe
one that central banks generally accept, is that financial
stability is a financial system that is sufficiently resilient,
that can supply the credit intermediation required for sus-
tainable growth. That definition requires macroprudential
policies to be preemptive; they involve systemic risks that
typically include both firms and markets that provide cred-
it, and they involve the interaction between the real and the

financial economy.

These characteristics suggest that there are important
roles for central banks and financial regulators. Central
banks, because they can provide the cyclical analysis, and
they have the holistic view of the financial system and the
economy; and prudential regulators, because most of
the actions are going to apply to the firms and markets that
they regulate, except with the macroprudential purpose,

instead of strictly a microprudential purpose.

But | believe the important key element is that you may
also want a role for elected officials for macroprudential
policy. Macroprudential policy involves coordinating
across central banks and a variety of regulators. And a
Ministry of Finance may be better suited to coordination,
that may be part of their mandate. Some macropruden-
tial policies will have distributional consequences, such as
loan-to-value ratios. And such decisions may be best left
to the elected officials. Paul Tucker has analyzed this in a

number of writings.

There may be too much power that ends up in a central
bank, and Charles Goodhart raises it as early as 2010. And
others note that there is no clear mandate for macropru-
dential policies. As for financial stability, it is harder to find
a single objective, which puts central banks in a vulnera-
ble position, if they are the prominent authority with a less

well-defined objective.

This is the area that | have been working on, doing some
research with a colleague currently at the Federal Reserve

Board. | will do a brief summary, which looks at the effects
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claro en lo que a politicas macroprudenciales se refiere. En
términos de estabilidad financiera, es dificil encontrar un
objetivo nico, lo que pone a los bancos centrales en una
posicion vulnerable cuando tienen que fungir como auto-

ridad relevante pero con un objetivo no tan bien definido.

Estaeselareaen la que he estado haciendo algunas investiga-
ciones con un colega que actualmente trabaja en la Reserva
Federal (Federal Reserve Board). Resumiré brevemente los
efectos de los mecanismos de gobernanza en la aplicacion de
requerimientos de capital macroprudencial de Basilea lll y lo
ilustraré centrandome en el uso de los requerimientos de capi-
tal contraciclico. El primer punto a destacar es que a partir de
la dltima crisis financiera ha habido un cambio drastico en los
mecanismos de gobernanza de politicas macroprudenciales.
El namero de Comités de Estabilidad Financiera (CEF) ha
aumentado. En una muestra de 58 paises que hemos estado
estudiando, el nimero de comités se incrementé de 12 en
2008 a 47 en la actualidad. También existe una gran varie-
dad en los tipos de comités. Normalmente tienen alrededor
de tres o cuatro miembros y el banco central siempre es parte
de ellos, excepto en un caso. Los Consejos de Estabilidad
Financiera siempre incluyen un regulador macroprudencial,
y muy a menudo el Ministerio de Finanzas esta involucrado.
Podemos ver que los Gobiernos tienen una mayor influencia
en la regulacion macroprudencial, no sélo en cuanto a ges-
tién de crisis, sino en todo lo relacionado con la verdadera

gestion macroprudencial.

Para evaluar los efectos sobre los requerimientos de capital
contraciclico identificamos a la entidad que funge como au-
toridad real para decidir sobre el uso de las mismas. Como
puede apreciarse en esta grafica, el Consejo de Estabilidad
Financiera o el Ministerio de Finanzas tiene autoridad direc-
ta en seis paises, mientras que el banco central la tiene en
34y, por lo general, también funge como regulador banca-
rio en la mayoria de ellos. Igualmente existen reguladores

bancarios independientes, como es el caso en 15 paises.

La grafica de la derecha muestra el uso de requerimientos
de capital contraciclico hasta 2018. No incluye a Alemania.
En el 2015 sé6lo aparecen tres paises mientras que en 2019
ya hay 13 paises. Los diferentes colores representan el ni-
vel de requerimientos de capital contraciclico establecidos

mediante maltiples tomas de decision.

of governance on implementing macroprudential capital
elements at Basel lll. And | am illustrating it today by fo-
cusing on the use of the countercyclical capital buffer. And
the first point to highlight is that there has been a pretty
dramatic change in the governance of macroprudential
policies since the crisis. There has been a rise in Financial
Stability Committees (FSCs). For a sample of 58 countries
that we have been studying, the committees have grown
from 12 in 2008 to 47 currently. There is a huge variety of
committees as well. They typically have about three to four
members. There is always the central bank, except for one,
always a macroprudential regulator, and very often now
the Ministry of Finance is involved. Thus, you can already
see that there is a greater influence on the role of govern-
ment in macropru, not evenjust for crisis management, but

for real macropru.

To evaluate the effects on the countercyclical capital buffer,
we identified which agency has the actual authority to de-
cide on the use of this countercyclical capital buffer. And, as
you can see in this chart, the Financial Stability Committee
or the Ministry of Finance have direct authority in six coun-
tries, and the central bank has it in 34 countries, because
they are typically also the bank regulator in most of those
countries. And then you can have independent bank regu-

lators. And that is the case in 15 countries.

The chart on the right shows the use of the countercyclical
capital buffer through 2018. It does not include Germany.
You can see that from 2015 there are only three countries
and, by 2019, there were 13 countries. The different col-
ors represent the level of the countercyclical capital buffer.

Multiple decisions have been made.

We estimate the likelihood of using this countercyclical
capital buffer based on credit measures, on the business

cycle, and other macroindicators.

The first thing | note, because one of the issues people
have raised was rules versus discretion, one of the rules
is to use the credit-to-GDP gap. First of all, we estimated
the probability of this decision to use the countercyclical
capital buffer (CCyB), and the first thing we find is that
the credit-to-GDP gap is not significant in these regres-
sions. What | show is just a sample average. You will see
that for the countries in the years that used the CCyB, the
credit-to-GDP gap was still -7.9%. And for those who did
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Estimamos la probabilidad de utilizacién de dichos re-
querimientos de capital contraciclico basandonos en
medidas de crédito, en el ciclo econémico, al igual que

en otros macroindicadores.

Dado que uno de los temas que se han planteado fue la
disyuntiva de reglas versus discrecién, lo primero que
observo es que una de las normas es utilizar la brecha
crédito-PIB. Estimamos la probabilidad de utilizar reque-
rimientos de capital contraciclico para esta decision, y lo
primero que encontramos fue que la brecha crédito-PIB no
es significativa en estas regresiones. Lo que les presento es
sélo un promedio de la muestra. Notaran que en los pai-
ses que utilizaron requerimientos de capital contraciclico,
la brecha crédito-PIB era -7.9%, mientras que en aquellos
que no los utilizaron, la brecha crédito-PIB fue -6.3%. Estas
cifras no son estadisticamente diferentes, y definitivamente

tienen el signo equivocado.

No obstante, encontramos un crecimiento significativo del
crédito, de 1.4% a 4.1% e incluso con dos periodos de reza-
go, notamos algunos efectos.

Existe cierta evidencia de que los requerimientos de capi-
tal contraciclico se estan aplicando de manera consistente
ante la presencia de mayores riesgos sistémicos. Lo que
pretendo hacer, y voy a abordar esto de manera muy ra-
pida, es mostrar las probabilidades implicitas basadas en
los mecanismos de gobernanza derivados de la activacion
de requerimientos de capital contraciclico. Encontramos
que se apela al crecimiento constante del crédito y al ciclo
econémico, controlando por la probabilidad de crear un
Consejo de Estabilidad Financiera.

¢En realidad es importante quién funge como autoridad?
Lo primero que destaco es que el Consejo de Estabilidad
Financiera o el Ministerio de Finanzas funjan como tal. Si
el Ministerio de Finanzas funge como autoridad, siem-
pre habra una recomendacién por parte del Consejo de
Estabilidad Financiera o del banco central. La probabilidad
de implementar esta medida es de 50%.

Si después analizamos lo que implica un Consejo de
Estabilidad Financiera fuerte versus uno débil, lo prime-
ro es que se esta creando una gran variedad de consejos.
Los consejos fuertes son aquellos creados formalmente

de acuerdo con la legislacion. Tienen un presidente y un

not, it was -6.3%. Those are not statistically different, and

they have definitely the wrong sign.

However, we did find that credit growth matters. It is the
growth in credit, which is 4.1% versus 1.4%, and then even

with T minus 2 we obtain some effects.

There is thus some evidence that the countercyclical capi-
tal buffer is being implemented in a way consistent with ris-
ing systemic risks. What | want to do, and | am going to go
through this rather quickly, is to show the derived implied
probabilities of activating the CCyB, based on governance.
The point is: we actually find that you call constant credit
growth and business cycle, and you try to control for the

probability of creating a Financial Stability Committee.

Does it matter who has the authority? And the first line
that | highlight is that the Financial Stability Committee
or the Ministry of Finance set it. And if the Ministry of
Finance sets it, there is always a recommendation either
by the FSC or the central bank. The probability of using
this tool is 50%.

If you look next at what we call a strong FSC versus a weak
FSC, in a strong FSC, there is a huge variety of commit-
tees that are being created. The strong ones are those that
are created formally in legislation. They have a chair, and
a voting process, and they have some kind of ability to
implement tools. They could be a direct authority or an

official complier.

About one quarter of those FSCs have what we would
define as a basic strong governance feature. If there is a
strong FSC, the probability of using this tool is 18. If it is
a weak FSC, meaning they do not even have more than
one of those basic features, the probability is only 5.

Hence, governance matters.

These are separate regressions (you can review them in the
paper). We also look at the central bank having the author-
ity to set the CCyB versus an independent regulator. And,
as you can see, the central bank is 12% and the indepen-
dent regulator is 3%. It is significant. So, it is not like they
do not do this, but the central bank is higher. Still, the inter-
esting thing is that the central bank is kind of lower than the
Financial Stability Committees. | believe that this is actually
an important takeaway, and it is one of the lessons from

this paper.
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proceso de votacion, y ciertas capacidades para implemen-
tar herramientas. Podrian ser una autoridad directa o un

organismo oficial que cumple con ciertas funciones.

Alrededor de una cuarta parte de dichos Consejos de
Estabilidad Financiera tienen como caracteristica esencial
mecanismos de gobernanza sélidos. Cuando hay un Consejo
de Estabilidad Financiera fuerte, la probabilidad de usar
dicha herramienta es de 18%. Si el Consejo de Estabilidad
Financiera es débil, es decir, si solo cuenta con un mecanismo
basico, la probabilidad es sélo de 5%. Por lo tanto, los meca-

nismos de gobernanza sison muy importantes.

Las siguientes son regresiones separadas (pueden revisarlas
en el documento). También evaluamos el caso en el que
el banco central funge como autoridad para establecer re-
querimientos de capital contraciclico en comparacién con
un regulador independiente. Y, como pueden ver, el banco
central tiene una probabilidad de 12% de establecer dichas
reservas de capital, mientras que el regulador independien-
te solo tiene 3%. La diferencia es significativa. Y no quiere
decir que los reguladores independientes no lo puedan
hacer, pero es mucho mas probable que el banco central
lo haga. Sin embargo, lo interesante aqui es que la proba-
bilidad de que el banco central implemente estas medidas
es ciertamente menor que la de los Comités de Estabilidad
Financiera. Creo que esto es un avance muy importante y es

una de las lecciones de este trabajo de investigacion.

Los resultados indican que los requerimientos de capital
contraciclico son consistentes con los esfuerzos para redu-
cir el riesgo sistémico, y es muy probable que el Consejo
de Estabilidad Financiera y el Gobierno sean capaces de
reducirlo. El Consejo de Estabilidad Financiera es el mas
fuerte, seguido por los bancos centrales y, por dltimo, los
reguladores independientes. El resultado del banco cen-
tral pudiera ser sorprendente, como dije, pero encaja en
esta narrativa. Mi opinién es que estamos aprendiendo en
dénde debemos implementar politicas macroprudenciales,
responsabilidades con una clara rendicién de cuentas, y

procesos claros para la instrumentacién de medidas.

Es evidente que los bancos centrales tienen la capacidad
técnica y a menudo emiten recomendaciones; sin embargo,
también tienen otras responsabilidades, como la politica mo-
netaria, medidas regulatorias bancarias microprudenciales, y

son sélo parte de una estructura mas amplia que es esencial

We are finding that the CCyB is consistent with trying to
reduce systemic risk, and the FSC and the government
are most likely to reduce it. The FSCis the strongest, then
central banks, and then, independent regulators. The cen-
tral bank result might be surprising, as | said, but it fits this
narrative. | believe what we are learning is where you need
to implement macroprudential policies, responsibilities
with clear accountability, and clear processes in place to

take actions.

Central banks clearly have the technical skills, they often
provide the recommendations; but they have other re-
sponsibilities, they have monetary policy, they often have
microprudential bank regulations, and they are only part
of a broader structure for financial stability. And there is
less clarity about what their role is and how they should
use these tools, and | believe that might explain a bit of

what those findings are suggesting.

Let me just turn quickly to monetary policy and macro-
prudential policy, because it is at the core of where central
banks are. In my view, monetary policy cannot avoid con-
sidering financial stability, because it affects downside risks
to growth. This does not mean that there is a third mandate
for monetary policy. One tool with many mandates is diffi-

cult to achieve.

In the United States, monetary policy has been loosening
lately to offset the effects of trade tensions, and the ques-
tion right now is what role do macroprudential policies have
inthe current environment. | would like to illustrate the cur-
rent assessment of financial stability in the U.S. | want to
point to a couple of things very quickly. Interest rates are
low, financial conditions are fairly loose, corporate bond
spreads are narrow, and lending standards by banks, espe-
cially for corporates, are loose. The business credit ratio is
at a record high (which is this blue line), and it is higher for
lower-rated corporations. For household debt it is not. The
credit-to-GDP growth figure is to the right, and you can see

that, for a number of years, it has been expanding.

Overall, the Fed has come to an assessment that financial
stability risks are moderate. | agree with that. Despite the
high asset valuations and the rising corporate debt, finan-
cial institutions are quite strong, they have high capital,

high liquidity.
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para la estabilidad financiera. Ademas, existe menos claridad
en cuanto a cual es su papel y como deben utilizar las herra-
mientas macroprudenciales. Creo que eso explica un poco lo

que sugieren los hallazgos de la investigacion.

Pasaré a analizar rapidamente la politica monetaria y las
politicas macroprudenciales, ya que son parte fundamental
de la funcién de los bancos centrales. Desde mi punto de
vista, considero que la politica monetaria no puede evitar
considerar la estabilidad financiera, puesto que afecta a los
riesgos a la baja para el crecimiento. Esto no significa que
haya un tercer mandato para la politica monetaria. Contar

con un instrumento para lograr diversos mandatos es dificil.

En Estados Unidos, la politica monetaria se ha relajado al-
timamente para compensar los efectos de las tensiones co-
merciales, y la interrogante en este momento es qué papel
desempenian las politicas macroprudenciales en el entorno
actual. Me gustaria ilustrar una evaluacién actual de la esta-
bilidad financiera en EE.UU. Sefialaré rapidamente un par de
cosas. Las tasas de interés son bajas, las condiciones finan-
cieras se han relajado bastante, los diferenciales de los bonos
corporativos son reducidos, y las condiciones de crédito ban-
cario, especialmente para las empresas, son flexibles. El coe-
ficiente de crédito empresarial esta en niveles histéricamente
altos (representado por esta linea azul), e incluso es mayor
para empresas con menor calificacion. Este no es el caso de
la deuda de los hogares. La cifra de crecimiento de crédito a
PIB es la que se muestra a la derecha de la grafica, y puede

apreciarse que, durante varios afios, se ha incrementado.

La Reserva Federal ha llegado a la conclusion de que los
riesgos para la estabilidad financiera son moderados.
Concuerdo con esa opinién. A pesar de las altas valua-
ciones de los activos y la creciente deuda corporativa, las
instituciones financieras son bastante sélidas y cuentan con

altos niveles de capitalizacion y liquidez.

Sinembargo, considerando laactual trayectoria de las politi-
cas, lo que mas me preocupa tltimamente es que los riesgos
se encuentren en un punto de inflexién. Lo que quiero decir
con esto es que, aunque las vulnerabilidades financieras
actualmente son moderadas, estan en camino de elevarse.
La politica monetaria necesita relajarse. La inflacion esta por
debajo del objetivo. Las tasas de interés se encuentran en
niveles elevados debido a las tensiones comerciales. Ciertas

regulaciones financieras se han simplificado y ajustado,

However, recently | have become more concerned about
risks being at an inflection point, given the current tra-
jectory of policies. What | mean by that is that although
financial vulnerabilities are now moderate, they are on
track to become elevated. Monetary policy needs to loos-
en. Inflation is below target. There are high interests from
trade tensions. There has been useful simplification and
tailoring of some financial regulations, but there has also
been a bit of relaxation as it has moved in one direction.
And all of this occurs amid a global search for yield and,
perhaps, some structural changes on the way that finan-

cial markets are functioning.

In addition, monetary policy, as you know, is low. The
interest rate is recently now at one and a half to one and
three quarters. It has less scope to offset any downturn.
And fiscal policy also has a limited scope. Therefore, at this
point, it seems that, in terms of policy, it is not the time to
be trying to weaken the resilience of the financial sector.
How do you prevent amplification? As | said, the financial
sector is strong, and it is pinning down the assessment that
financial stability risks are moderate. Banks are subject to
stress tests. If all the risks are at banks, they can use the

stress tests to reign that.

Do you need a CCyB to prevent a credit supply shock?
Would it actually reduce financial stability risks if you
raise the CCyB, when leverage loans and high-yield
bonds tend not to be held by banks, but more broadly in

the financial system?

| believe this raises the questions about governance when
choosing the CCyB, which in the United States is a central
bank decision, not a Financial Stability Committee deci-
sion. Is there an agreed-upon mandate for an acceptable
degree of financial stability risks? And then, are there tools
for the rest of the financial system? How can you achieve
that? | am going to end leaving these two questions unan-
swered. | believe that these are important questions on the
use of macroprudential tools. There is clearly more to do to
achieve a clear articulation of what the goals are, and which
authorities can take steps. And, without that, it is hard to
expect to avoid a recession that is amplified by the financial
sector. And you also cannot expect to not put central bank

independence atrisk, if you are in these situations regularly.

Thank you very much.

| 75 |



pero también se ha producido una cierta relajacién a medi-
da que haido avanzando en una sola direccion. Y todo esto
ocurre en medio de una basqueda global de rendimientos
y, tal vez, de algunos cambios estructurales en la forma en

que los mercados financieros estan funcionando.

Ademas, como ustedes saben, la politica monetaria esta
en niveles bajos. La tasa de referencia recientemente se en-
cuentra en 1.50-1.75% y tiene menos margen de maniobra
para compensar cualquier adversidad. La politica fiscal tam-
bién tiene un alcance limitado. Por lo tanto, en términos de
politica, no es el momento de debilitar la resistencia del sec-
tor financiero. §Cémo puede evitarse un contagio? Como
mencioné anteriormente, el sector financiero es resiliente y
esta fortaleciendo su evaluacion de que los riesgos para la
estabilidad financiera son moderados. Los bancos estan su-
jetos a pruebas de estrés. Y siactualmente todos los riesgos
son inherentes a los bancos, entonces el sector financiero

podria utilizar las pruebas de estrés para controlarlos.

¢Son necesarios los requerimientos de capital contraciclico
para prevenir un choque de oferta de crédito? Elevar el nivel
de dichas reservas ¢realmente reduciria los riesgos para la es-
tabilidad financiera cuando el apalancamiento financieroy los
bonos de alto rendimiento tienden a no estar en posesion de

los bancos, sino mas ampliamente en el sistema financiero?

Lo anterior plantea dudas sobre los mecanismos de gober-
nanza en la eleccién de requerimientos de capital contra-
ciclico, que en Estados Unidos es una decisién del banco
central y no del Consejo de Estabilidad Financiera. ¢Existe
un mandato acordado para tener un grado aceptable de
riesgos para la estabilidad financiera? Y, si es asi, jexisten
herramientas para el resto del sistema financiero? ¢Cémo
se puede lograr esto? Voy a finalizar mi intervencién con
esas dos preguntas que dejo abiertas a la reflexion. Creo
que son cuestionamientos importantes sobre el uso de he-
rramientas macroprudenciales. Es evidente que hay mucho
por hacer para lograr una clara articulacion entre las metas
y las autoridades que pueden tomar medidas. Sin ello, sera
dificil evitar que cualquier recesion se vea intensificada por
efectos provenientes del sector financiero. Y si regularmen-
te nos encontramos en esas situaciones, tampoco podre-

mos evitar poner en riesgo la autonomia del banco central.

Muchas gracias.
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CONSEJERO ECONOMICO

Y JEFE DE INVESTIGACION,
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Juan Pablo Graf, Titular de la Unidad de Banca, Valores y
Ahorro, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (moderador).

Introduccién

Nuestro altimo conferencista, Hyun Song Shin, asumio
el cargo de asesor econémico y jefe de investigacion del
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en in-
glés) en mayo de 2014. Antes de unirse al BIS, fue profesor
de economia Hughes-Rogers en Princeton University. En
2010, con licencia de Princeton, se desempefié como ase-
sor principal del presidente coreano, asumiendo un papel
de liderazgo en la formulacién de la politica de estabilidad
financiera en Coreay en el desarrollo de la agenda del G20
durante la presidencia de Corea. De 2000 a 2005 fue pro-
fesor de finanzas en London School of Economics. Sus temas
deinterés son la macroeconomia, las finanzas y la economia
internacional. Cuenta con una maestria y un doctorado de
Oxford University.

Hyun Song Shin, Consejero Econémico y Jefe de
Investigacién, Departamento Monetario y Econémico, Banco

de Pagos Internacionales (BIS).

Gracias. Es muy grato para mi, al igual que un privilegio, es-
tar aqui, en este dia tan especial para el Banco de México.
Felicitaciones. Me gustaria hablar de las implicaciones para

la estabilidad financiera de una economia abierta desde un

HYUN SONG SHIN
ECONOMIC ADVISER

AND HEAD OF RESEARCH,
MONETARY AND ECONOMIC
DEPARTMENT, BANK

FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (BIS)

Juan Pablo Graf, Head of the Banking, Securities, and
Savings Unit, Mexico's Ministry of Finance (moderator).

Introduction

Our last panelist, Hyun Song Shin, assumed the position
of economic advisor and head of research at the Bank for
International Settlements (BIS) in May 2014. Before joining
the BIS, he was the Hughes-Rogers professor of Economics
at Princeton University. In 2010, on leave from Princeton,
he served as a senior adviser to the Korean president, tak-
ing a leading role in formulating financial stability policy
in Korea and developing the agenda for the G20 during
Korea's presidency. From 2000 to 2005, he was professor
of Finance at the London School of Economics. His fields
of interests are Macroeconomics, Finance and International
Economics. He holds a master and doctoral degrees from

Oxford University.

Hyun Song Shin, Economic Adviser and Head of Research,
Monetary and Economic Department, Bank for International

Settlements (BIS).

Thank you. It is a great pleasure and privilege to be here on
this very happy day for Banco de México. Congratulations.
| thought I would take a different tag to discuss the financial
stability implications of an open economy, and the relation-

ship between exchange rates and credit conditions. We
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angulo diferente, y discutir la relacion entre los tipos de cam-
bioy las condiciones crediticias. Por lo general pensamos que
eltipo de cambio acttia principalmente através de los diversos
componentes de la demanda agregada y a través de la infla-
cion. Sin embargo, existe un fuerte indicio, como vimos en el
panel anterior, de que una apreciacion de la moneda desde
el punto de vista de los mercados emergentes tiene implica-
ciones para las condiciones financieras internas. Permitanme
ilustrar esto con la siguiente grafica del afio 2000, mostrando
la relacion entre los flujos de crédito otorgado a entidades no
bancarias de mercados emergentes, denominado en délares,

y elindice general del délar estadounidense.

La linea negra es la variacién anual del indice general del
délar. Cuando se encuentra por encima de cero significa
que el dolar se aprecié con respecto al afio anterior. La
linea roja es la tasa de crecimiento anual del crédito deno-
minado en délares a entidades no bancarias de mercados
emergentes. La linea sélida son los flujos totales de crédi-
toy la linea punteada es la parte de crédito bancario.

Es una historia muy familiar para todos los aqui presentes
que, previo a la crisis, el crédito denominado en délares a
los mercados emergentes registrd un crecimiento muy rapi-
do, sobre todo a través del sector bancario, lo cual coincidié
con una depreciacion del délar estadounidense. Durante la
crisis esa tendencia se interrumpi6 y posterior a ella hemos
visto cémo esa relacidon cambid hacia fuentes de crédito no

bancarias, en particular, al mercado de bonos.

Lo que es interesante son los acontecimientos de los alti-
mos afios. A partir de 2014 vimos una fuerte apreciacion
del délar y luego un retroceso en 2017, cuando el délar se
debilité. Sin embargo, a partir de abril de 2018, el délar

nuevamente se ha apreciado.

Con cada ajuste del délar también observamos condicio-
nes financieras que reflejan esta situacion. Cuando el délar
muestra fortaleza, los flujos de crédito denominado en do-
lares a los mercados emergentes exhiben debilidad y cuan-

do el délar esta débil, el crédito se fortalece.

Lo importante es que esta relacion esta vinculada con el in-
dice general del délar y no con el indice bilateral del délar.
Si observamos los flujos de capital hacia diversas economias
y luego corremos una regresion para analizar cual es el tipo

de cambio adecuado que realmente determina el ritmo de

typically think of the exchange rate mainly acting through
the various components of aggregate demand and through
inflation. However, there is a very strong sense, as we saw
in the previous panel, where a currency appreciation from
the point of view of the emerging market has implications
for domestic financial conditions. Let me illustrate this with
the following chart, which is a chart from the year 2000,
of the relationship between the dollar-denominated credit

to emerging market non-banks, and the broad dollar index.

The black line is the annual change in the broad dollar in-
dex. When it is above zero, it means that the dollar has ap-
preciated over the previous year. The red line is the annual
growth rate of the dollar-denominated credit to non-banks
in emerging markets. The solid line is the total credit, and
the dotted line is the bank loan part.

It is a very familiar story, to all of us here that, prior to the
crisis, there was a very rapid growth in dollar-denominated
credit to emerging markets, especially through the banking
sector. That coincided with a depreciation of the US dollar.
There was a blip during the crisis, and after the crisis we have
seen the leadership of that relation change towards non-bank

credit sources, particularly through the bond market.

What is interesting is the events of the last few years. From
2014 we saw a strong appreciation of the dollar. And then
there was a reprieve in 2017, when the dollar weakened.
However, from April 2018 we have seen once more an ap-

preciation of the dollar.

With each twist and turn of the dollar, we also see credit
conditions mirroring this situation. Whenever the dollar is
strong, dollar-denominated credit to emerging markets

is weak. And when the dollar is weak, credit is strong.

What is very important is that this relationship is related to
the broad dollar index rather than the bilateral dollar index.
If we look at capital flows into various economies and then
run a regression to see which is the appropriate exchange
rate that actually determines the pace of capital flows, and
we run various panel regressions and plot the coefficients
on a two-dimensional chart like this one, what we find is that
whether we include both variables together or separately,
the impact of the broad dollar index is always larger than
that of the bilateral exchange rate, even into that particu-

lar country. For example, if we were thinking about capital
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los flujos de capital, y corremos varias regresiones de panel y
trazamos los coeficientes en una gréfica bidimensional como
ésta, lo que encontramos es que si incluimos ambas variables
yaseajuntas o por separado, el impacto del indice general del
dolar es siempre mayor que el del tipo de cambio bilateral,
incluso en ese pais en particular. Por ejemplo, si pensamos
en entradas de capital a México, nos preguntariamos: ¢qué
influye mas, el indice general del délar o el tipo de cambio
bilateral entre el peso mexicanoy el délar estadounidense? Y

la respuesta es el indice general del délar.

¢Por qué el indice general de délar es una variable tan
importante? Propondria algunos indicios para saber si la
demanda o la oferta de crédito es lo que impulsa esta con-
dicién. Y un mecanismo que hemos investigado en varios
documentos de trabajo del BIS es considerar el apetito de
riesgo del acreedor. Imaginense que tenemos una cartera
diversificada en manos de un prestamista global, ya sea
un banco o un gran administrador de carteras. Igualmente
imaginemos que algunos de los deudores tienen algan tipo
de desajuste cambiario o, como las empresas petroleras,
se benefician de una depreciacion del délar. En este caso,
cuando el délar se deprecia, se produciria un efecto en el
balance paralos deudoresy, como el prestamista esta diver-
sificado, esos efectos en el balance dan lugar a un cambio
en el riesgo de cola de la cartera global, de modo que el
riesgo de crédito y el riesgo de mercado resultaran en un
riesgo de cola. Si el prestamista sigue algan tipo de regla de
valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés), entonces para
cualquier nivel de capital econémico, una depreciacion del
délar generara una disminucién en el riesgo de cola. Y una
reduccion del riesgo de cola significa que se tiene capital
disponible para expandir la cartera. Por lo tanto, es una re-

lacion de oferta de crédito.

La otra razén por la que pensamos que éste es un factor
muy importante es que también lo vemos presente en los
mercados financieros. A continuacion se muestra una grafi-
ca de la base de divisas cruzadas del délar estadounidense

frente a las monedas de varias economias avanzadas.

La linea roja es el indice general del délar en niveles. La linea
azul es la diferencia entre la tasa de interés que rige en los
mercados financieros, en los mercados de dinero, en rela-

cion con la tasa de interés del délar implicita en el mercado

inflows to Mexico, we would ask: “Which is the most im-
portant influence? The broad dollar index or the bilateral

Mexican peso-dollar exchange rate?” And the answer is the

broad dollar index.

Why is the broad dollar index such an important variable?
| would propose some clues as to whether the demand for
credit or the supply of credit is driving this. And one mecha-
nism that we have explored in various papers at the BIS is to
think about the risk appetite of the lender. Imagine that we
have a diversified portfolio held by a global lender, whether
it be a bank or a large portfolio manager. Also imagine that
some of the borrowers have some kind of currency mismatch
or otherwise, like oil firms, that they benefit from a deprecia-
tion of the dollar. Well, in that case, when the dollar depreci-
ates, there would be a balance sheet effect for the borrowers
and, because the lender is diversified, these balance sheet ef-
fects result in a shift in tail risk of the overall portfolio, so that
credit risk and market risk will result in a tail risk. If the lender
is following some kind of value-at-risk rule, then for any giv-
en level of economic capital, a depreciation of the dollar will
result in a shrinking of the tail risk. And a shrinking of tail risk
means that you have spare capital to expand your portfolio. It

is therefore a credit supply relationship.

The other reason why we think this is a pretty important fac-
tor is that we also see it present in financial markets. This is
a chart for the cross-currency basis for the US dollar against

various advanced economies’ currencies.

The red line is the broad dollar index in levels. The blue
line is the difference between the interest rate that is rul-
ing in financial markets, in money markets, relative to the
dollar interest rate that is implied by the foreign exchange
(FX) market. If you compare the forward rate and the cur-

rent market rate there is an implied dollar interest rate.

Whenever the blue line falls below the horizontal axis, the
FXimplied dollar interest rate is higher than the market in-
terest rate. In other words, it is more expensive to borrow
dollars in a swap market than in a cash market. Because the
banking sector is such an important player in the swap mar-
ket, whenever the blue line is below zero, it indicates that
there is a balance sheet cost resulting from intermediation
activity. The further the blue line is from the horizontal axis,

the higher the shadow value of bank balance sheets is.

| e |



cambiario. Si se compara la tasa forward y |a tasa actual del

mercado, existe una tasa de interés implicita del délar.

Cuando la linea azul se encuentra por debajo del eje hori-
zontal, la tasa implicita del délar en el mercado de divisas es
mayor a la tasa de interés del mercado. En otras palabras,
es mas costoso pedir prestados délares en un mercado de
swaps que en un mercado spot o al contado. Dado que el
sector bancario es un actor muy relevante en el mercado
de swaps, siempre que la linea azul esté por debajo de cero,
esta indicando que hay un costo en el balance, resultado
de la actividad de intermediacién. Cuanto mas lejos esté la
linea azul del eje horizontal, mayor sera el valor sombra de

los balances bancarios.

Se puede observar que existe una simetria. Cuando el do-
lar muestra fortaleza, los costos en la hoja de balance son
mayores. Durante la crisis, pero también Gltimamente, he-
mos visto estos diferenciales ampliarse, lo que indica que la

capacidad de la hoja de balance ha sufrido algunos costos.

Me gustaria dedicar el resto de mi presentacion al mercado
de bonos, porque es una parte crucial de la intermediacion,
y mucho mas relevante para la politica monetaria y las con-
diciones financieras en estos momentos, ya que el liderazgo
en la oferta de crédito se ha transferido del sector bancario
al mercado de bonos. De igual manera se observa el im-
pacto del indice general del d6lar en el mercado de bonos.
Aqui muestro una grafica en la que el panel izquierdo es la
grafica analoga que les mostré para los flujos de crédito del
sector bancario: los flujos de capital o entradas en los fon-

dos mutuos del mercado de bonos.

Cuando corremos la regresion tipo panel, preguntando ¢ cua-
les son los determinantes de los flujos en el mercado de bo-
nos de mercados emergentes (fondos mutuos)? ¢Es el tipo
de cambio bilateral o el tipo de cambio general del délar?, la
respuesta es el tipo de cambio general del délar. Por lo tan-
to, una vez mas, en el mercado de bonos también vemos un
impulso en la oferta de crédito. El panel de la derecha mues-
tra la imagen analoga, la imagen espejo de estos flujos sobre
cémo reaccionan los diferenciales de los bonos. Una vez mas,
los diferenciales de los bonos reaccionan mucho mas cuando
existe una cadena en el indice general del délar, en lugar de en
elindice bilateral del délar. Tomamos esto como evidencia de
que hay una oferta de crédito de inversionistas globalesy, por

lo tanto, de que es una condicién global.

What you see is that there is a symmetry. Whenever the
dollar is strong, the balance sheet costs are higher. During
the crisis, but also lately, we have seen these spreads wid-
en, indicating that the balance sheet capacity has seen

some costs.

| would like to spend the rest of my presentation talking
about the bond market, because the bond market is a very
crucial part of intermediation system, and much more rele-
vant for monetary policy and financial conditions right now,
as the leadership in the supply of credit has shifted from the
banking sector to the bond market. We see the impact of
the broad dollar index in the bond market, as well. Here is a
chart where the left-hand panel is the analogous chart that |
showed you for banking sector credit flows: capital flows or

inflows into bond market mutual funds.

So, you see that when we run the panel regression asking
what the determinants of inflows into emerging market
bond funds (mutual funds) are. Is it the bilateral exchange
rate? Or the broad dollar exchange rate? The answer
is the broad dollar exchange rate. Hence, again, in the
bond market, we also see a credit supply impulse. The
right-hand panel is showing the analogous, the mirror im-
age of these flows in how bond spreads react. Once more,
bond spreads react much more when there is a chain in
the broad dollar index, rather than in the bilateral dollar
index. We take this as evidence that what is going on here
is a supply of credit relationship from global investors. It is

therefore a global condition.

This raises the question of what we can do as national
policy-makers. | believe one very important topic to be dis-
cussed here is that simply issuing debt in your own curren-
cy is not going to shield you from these global conditions.
| have a Foreign Affairs article with Agustin Carstens, who |
believe is very well-known to all of you. | will also draw some
results from some research that we have done. Said research
points to the importance of local currency sovereign bonds
that are being held by international investors. The original
thesis of the original sin was that emerging market borrow-
ers were condemned to borrow in foreign currency because
creditors would not grant credit in local currency. We now
see that, in that old sense, the original sin has truly been
overcome. If you look at the proportion of local curren-

cy sovereign bonds in the hands of external investors, we
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Derivado de lo anterior, surge la pregunta de qué podemos
hacer como disefiadores de politicas nacionales. Creo que
un tema muy importante a discutir es que la simple emision
de deuda en moneda nacional no protegera a ningn pais de
estas condiciones globales. Agustin Carstens (quien es muy
conocido por todos ustedes) y yo tenemos un articulo en
la revista Foreign Affairs en donde sefialamos la importan-
cia de los bonos soberanos en moneda local que estan en
poder de inversionistas internacionales. La tesis del “pecado
original” era que los prestatarios de los mercados emergen-
tes estaban sujetos a pedir prestado en moneda extranjera
porque los acreedores no concedian crédito en moneda lo-
cal. En la actualidad vemos que, en ese sentido, el “pecado
original” ha sido realmente superado. Si observamos la pro-
porcion de bonos soberanos en moneda local en poder de
inversionistas extranjeros, son tan altas como 40%. México

es el cuarto en esta lista, con alrededor de 30%.

Sin embargo, es importante reflexionar sobre la forma en
que las condiciones globales afectaran a las condiciones fi-
nancieras internas a través del mercado de bonos en moneda
local. Una forma de analizarlo es midiendo la duracién del
bono, que es la proporcion del porcentaje de retorno relati-
vo al cambio de rendimiento, donde el retorno se mide tanto
en délares como en moneda local. Asi que tendremos dos
medidas de duracion diferentes. Permitanme darles algunos
ejemplos de lo que podriamos esperar. Lo que quiero hacer
es mostrar este tipo de grafica donde observamos retornos
porcentuales en el eje vertical, y lo voy a ilustrar con una fre-
cuencia mensual. El cambio de rendimiento aparece en el
eje horizontal. Veamos cual seria la relacion. Esperariamos
ver puntos a lo largo del panel superior izquierdo y en el pa-
nel inferior derecho, porque hay una relacién inversa entre

los cambios de rendimiento y los retornos.

El caso de México se refleja en el panel izquierdo. Estoy utili-
zando el indice JP Morgan, que es el indice de los bonos con
vencimientos entre 5y 7 afios. Esperabamos que la duracion
en moneda local fuera de alrededor de 5. Y eso es exacta-
mente lo que se puede apreciar. Por lo tanto, la pendiente
de la linea azul, que es la duracién en moneda local, es de
5.05. Sin embargo, si la medimos en délares, tenemos una
linea mas empinada. La pendiente es mas del doble. Es de
12.4. Para un inversionista en délares, mantener los bonos

del gobierno mexicano en pesos es como mantener un bono

have proportions sometimes as high as 40%. Mexico is the
fourth on this list, at around 30%.

Nevertheless, it is worth pondering how global conditions
are going to impact domestic financial conditions through
the local currency bond market. One way of thinking about
this is to measure the duration of the bond, which is the
ratio of the percentage return relative to the yield change,
where the return is measured both in dollar terms and in
local currency terms. So, we will have two different duration
measures. Let me give you some examples of what we would
expect. What | want to do is to show this kind of chart where
we have percentage returns on the vertical axis, and | am go-
ing to do it on a monthly frequency. The yield change is on
the horizontal axis. Let us see what the relationship would
be. We would expect to see dots along the top left-hand
panel and on the bottom right-hand panel, because there is

an inverse relationship between yield changes and returns.

In the case of Mexico, we have the left-hand panel. | am
taking the JP Morgan index, which is the index of bonds
of between 5- and 7-year maturities. We would expect
the duration in local currency terms to be of around 5.
And that is exactly what we see. Thus, the slope of the
blue line, which is the local currency duration, is 5.05.
However, if we measure it in dollar terms, we have a steep-
er line. The slope here is more than twofold. It is 12.4.
In the eyes of a dollar-based investor, holding Mexican
government bonds in pesos is like holding a much longer
maturity bond. It is a much riskier investment, if you are a
dollar-based investor. Why is that? The answer is because
the exchange rate and the yield change reinforce each oth-
er. On the left-hand side, when the yields fall, the Mexican
peso appreciates and the dollar depreciates. Thus, if you
are a dollar investor, you gain both on the exchange rate

and on the yield change itself.

We see a similar relationship with South Africa, where
the difference is now threefold. The red line has a slope
of 12.8. It is as if a dollar-based investor holding South
African rand bonds, of a 5- or 6-year maturity, would be
holding a 15-year bond instead. We also have examples
from Indonesia and from Brazil, also showing this relation-

ship where the red line is steeper than the blue line.

To reassure you that there is nothing mechanical about

this relationship, if we plot the same curve for advanced
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con un vencimiento mucho mas largo. Si eres un inversionista
que negocia en délares, es una inversién mucho mas arries-
gada. ¢Por qué? La respuesta es porque el tipo de cambio
y el cambio de rendimiento se refuerzan mutuamente. En el
lado izquierdo, cuando los rendimientos disminuyen, el peso
mexicano se aprecia y el délar se deprecia. Por lo tanto, cual-
quier inversionista en délares gana tanto en el tipo de cambio

como en el propio ajuste de rendimiento.

Para el caso de Sudafrica observamos una relacién similar,
donde la diferencia es ahora triple. La linea roja tiene una pen-
diente de 12.8. Es como si un inversionista en délares que tie-
ne bonos en rand sudafricanos, con un vencimiento de 5 0 6
afios, tuviera un bono a 15 afios. También tenemos ejemplos
de Indonesia y de Brasil, que también muestran esta relacion

en donde la linea roja es mas empinada que la linea azul.

Para asegurarnos de que no haya nada mecanico en esta
relacién, trazamos la misma curva para los bonos de eco-
nomias avanzadas y obtenemos exactamente la relacion
opuesta. La linea roja es mas plana que la linea azul, lo que
significa que la duracion del délar es menor que la de la mo-
neda local. Y eso es porque los ajustes en el tipo de cambio

simplemente afiaden ruido a los bonos en moneda local.

Al analizar a Corea, que es un caso notable, vemos una
transicion muy interesante, donde este pais muestra mu-
chas similitudes con Sudafrica, Indonesia y Brasil. Lo que
podemos apreciar es que las diferencias de la pendiente se
han hecho mucho mas estrechas y los puntos rojos se han

dispersado mucho mas.

Veo esto como un indicio de cémo ha crecido la base de
inversionistas nacionales. El envejecimiento de la pobla-
cion significa que ahora hay muchos mas activos externos
en poder de inversionistas nacionales. Esto actda como un

amortiguador para el mercado de bonos domésticos.

Todo esto plantea la cuestion del papel de los marcos macro-
prudenciales en relacion con los tipos de cambio. Creo que
este es un caso en el que la politica monetaria y los marcos
macroprudenciales operan conjuntamente y realmente no
pueden separarse. Estas conclusiones también implican re-
glas para la politica monetaria. También existen ciertas consi-

deraciones sobre la conduccion de la politica monetaria.

Me gustaria compartir las conclusiones de un documen-

to de investigacion que acabamos de publicar en donde

economy bonds, we have exactly the opposite relationship.
The red line is shallower than the blue line, which is to say
that the dollar duration is lower than the local currency du-
ration. And that is because the exchange rate changes are

simply adding noise to the local currency bonds.

When we look at Korea, which is an interesting case, we see
a noticeable transition, where Korea looked very much like
South Africa, Indonesia and Brazil. What we see now is that
the slope differences have become much narrower and the

red dots have become much more dispersed.

| see this as an indication of how the domestic investor base
has grown. The aging of the population means that there is
now much more external assets held by domestic investors.
This acts as a cushion in the way that the domestic bond

market behaves.

All of this raises the question of the role of macroprudential
frameworks regarding exchange rates. | believe this is a case
where monetary policy and macroprudential frameworks
cannot be really separated in a clean way that we often as-
sume. These findings also imply rules for monetary policy.
Certain considerations may be taken into account regarding

monetary policy conduct as well.

| would like to share the findings from a paper that we just
published using very detailed microdata from Colombia.
Looking at the impact of exchange rate intervention, FX in-
tervention on credit growth through the domestic banking
sector, just to give you a sense of how detailed the data is,
these are the gross loans given by four typical banks in the
Colombian banking system. You can see that it is a very de-
tailed, very spiky relationship. What we do is ask what the
impact is on domestic credit growth through the banking
sector in Colombian pesos (in domestic currency) that re-

sults from an impulse of a 20 million dollar purchase.

Let us say FXiintervention leans against the wind. We do see
a dampening of credit growth in the domestic banking sec-
tor. On the other hand, there is actually quite a persistent
impact on the exchange rate as well. Thus, when you inter-
vene and you lean against the wind with an appreciation,
you tend to have quite a long-lasting effect, up to around
200 days. It only anticipates up to around 200 days. On

the right-hand panel we show that there is also an impact
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utilizamos microdatos muy detallados de Colombia. Al exa-
minar el impacto de la intervencién en el tipo de cambio, la
intervencién del mercado de divisas en el crecimiento del cré-
dito a través del sector bancario nacional, sélo para darles una
idea del nivel de detalle de los datos, se trata de los préstamos
brutos concedidos por cuatro bancos tipicos del sistema ban-
cario colombiano. Podemos apreciar que es una relacion muy
detallada. Lo que hacemos es cuestionar cual es el impacto
de un choque de una compra de 30 millones de délares en
el crecimiento del crédito interno realizada a través del sector

bancario en pesos colombianos (en moneda nacional).

Digamos que la intervencion cambiaria va contra la corrien-
te. Vemos una disminucién del crecimiento del crédito en el
sector bancario nacional. Por otro lado, también existe un
impacto muy persistente en el tipo de cambio. Por lo tanto,
cuando se interviene y se opera en contra de la apreciacion,
se tiende a tener un efecto bastante duradero de hasta 200
dias. Sélo se anticipa alrededor de 200 dias. En el panel de
la derecha se aprecia que igualmente existe un impacto en
las entradas de las carteras. No sélo en el crédito bancario

sino también en las entradas de cartera nacionales.

En resumen, existe una relacién transversal muy fuerte en-
tre los bancos. Asi pues, la intervencién en el mercado cam-
biario tiene un mayor impacto en la disminucién del crédito
cuando el propio banco esta escasamente capitalizado y es

un banco méas débil.

Todas estas conclusiones apuntan a la importancia de tener
en cuenta las condiciones globales de liquidez al aplicar poli-
ticas para una pequefia economia abierta, yaque dichas con-
diciones verdaderamente implican fuerzas importantes que
afectan alaeconomia. No sélo a través del canal de comercio,
sino a través del canal financiero. Dado que el tipo de cambio
influye en las condiciones financieras internas y también en el
rendimiento de los bonos y en los diferenciales de los bonos,
es algo que debemos tener en cuenta cuando implementa-

mos la politica monetaria y la estabilidad financiera.

Lo que hicimos en el Informe Econémico Anual del BIS de
este afio fue esbozar varias consideraciones que se des-
prenden de estas conclusiones. Para mayor informacion,

pueden consultar dicha publicacién.

Con eso concluyo mi presentacion.

on portfolio inflows. Not only on banking credit, but on do-

mestic portfolio inflows as well.

To summarize thefindings, thereisavery strong cross-section
relationship across banks. Thus, FXintervention has a larger
impact on dampening credit when that bank itself is thinly

capitalized and is a weaker bank in general.

To conclude, | believe that all of these findings point to
the importance of taking into account global liquidi-
ty conditions when conducting policy for a small open
economy, as these conditions actually entail significant
forces that impact the economy from various channels.
Not only through the trade channel, but through the fi-
nancial channel as well. Because the exchange rate bears
on domestic credit conditions and also on bond yields
and bond spreads, it is something that we need to keep in
mind when we conduct both monetary policy and finan-

cial stability policy.

What we did in the Annual Economic Report this year was to
outline several considerations that flow from these findings.

For further information, | would refer you to such publication.

And with that, | would conclude my presentation.
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