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Macroeconomia desde WWII

* A pesarde que la Gran Depresion, GD, fue una crisis
financiera, después de WWII la teoria
macroeconomica puso enfasis en rigideces de

precios y salarios.

— Las rigideces financieras fueron ignoradas. Una
excepcion importante, pero bastante ignorada en la
literatura, fue la Debt Deflation de Irving Fisher (1933).

* El debate se centrd sobre la efectividad de la politica
monetaria (e.g., Friedman vs. Tobin).

* Friedman gano por puntos, dado que:
— anticipo la estanflacion de la Gran Inflacion y

— sugirio, junto con Anna Schwartz, que, una expansion
monetaria oportuna hubiera evitado la GD



La Gran Recesion, GR,
v |la hipotesis Friedman-Schwartz

Esta crisis ofrecio la primera oportunidad luego
de la GD para verificar la conjetura de Friedman-

Schwartz.

Las ofertas monetarias en los avanzados
crecieron de forma inusitada.

Esto evito una fuerte deflacion, pero no evito
una recesion mundial severa y de larga
duracion!!

Ademas, la presion deflacionaria, aunque menor,
no ha desaparecido todavia (aun en Israel).



EEUU: BASE MONETARIA
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EEUU: IPC

FRED P, — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items
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ZONA EURO: IPC

FRED ﬁ — Harmonized Index of Consumer Prices: All Items for Euro area (19 countries)©
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ISRAEL: Inflacion Reciente

Israel: Recent Inflation
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{QUE PASO?




AGREGADOS LIQUIDOS

* La teoria convencional supuso que los
agregados tipo Mx, x =0, 1, 2, etc., no eran
sustitutos cercanos de otros activos liquidos,
como los utilizados en Shadow Banking, e.g.,
Asset-Backed securities, ABS.

* La crisis de ABS y otros activos de ese estilo
estuvo en el corazon de la GR y produjo un
efecto bastante similar a una caida fuerte y
abrupta de los Mx en los modelos
convencionales.



NUEVOS AGREGADOS: SAFE ASSETS

* Estos son activos considerados super liquidos
y que juegan un papel importante como

colateral en las transacciones financieras (de
repos, por ejemplo).

* La crisis de Lehman produjo una caida

fenomenal en el valor de mercado de los Safe
Assets.

* Algunos calculos estiman que la caida excedio
20% del producto mundial (Barclays).

* Lo que indujo a los bancos centrales a
reemplazarlos por moneda de reserva, QE.



LEHMAN: UN ‘HAIRCUT" FENOMENAL

Figure 4: The Repo-Haircut Index
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Colapso de Safe Assets

List of Safe Assets: pre and post crisis

% of World

Billion 1TSD GDP
2007 2011 2007 2011
US Federal government debt held by the public 5,137 10,692 92 158
[Teld by the T'ederal Reserve 136 1,700 1.3 2.5
Held by Private Investors 4 401 8992 74 13.3
GSE obligations 2910 S 52 e
Arency and GSE-backed morleage pools 4,464 b 8.0 9=
Private-1ssue ABS 3.901 127 7.0 T
(zermun and French government debt 2,492 3,270 4.5 4.8
Italian and Spanish government debt 2.380 R 43 -+
Monetary Base 2.870 5.567 5.1 8.7
United States ¥52 2532 1.5 3.7
luro Aone 1,817 1,383 24 £:3
United Kingdom 135 314 0.2 0.3
Japan 766 [,439 |4 2.1
Safe Assets 23 418 18,129 41.9 268

Wote: Numbers are struck through if they are believed to have last their ‘safe haven' status after 2007,
Source: Bank of England, Federal Reserve Flow of Funds, Haver Analytics, IMF, Barclays Capital.



FIGURE 10
The ‘safe asset shortage’ is not as acute as in 2008-2010, but is set to intensify over time
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La caida de Safe Assets en el periodo
2007-2011 es de alrededor de 5 trillones de
dolares (= 5 billones en espanol).

Por otro lado, el M2 agregado de Fed y ECB
(en dolares) aumento en una magnitud
similar.

Los bancos centrales hicieron lo
recomendado por Friedman y Schwartz...
ipero no fue suficiente para impedir la GR!

¢ Por que?



M2 = Euro + Dolar (en dolares)

FRED W, — M2 Money Stock*1000000000+M2 for Euro Area©*U.S. / Euro Foreign Exchange
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LA RESPUESTA REQUIERE MIRAR AL
ACTIVO DEL SECTOR FINANCIERO




FRED o5 — M1 Money Multiplier
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EEUU, EURO: Sudden Stop de
Flujo de Crédito

FRED .;5;: — Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for United
States®©
— Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for Euro Area®©
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EXPLICACION

* Los bonos que colapsaron con la crisis de
Lehman eran fundamentales para el
funcionamiento de Shadow Banks.

* Aumentar Mx no los reemplaza como
instrumentos crediticios.

* Lo que llevo a una paralizacion del credito,

* gue trae aparejada una caida del producto y
del empleo.



Brevemente
los activos liquidos no son sustitutos
perfectos entre ellos. Reemplazar
Bonos por M puede no ser suficiente
para evitar una Gran Recesion.

EL PROBLEMA CENTRAL DE POLITICA
MONETARIA ES REDUCIR EL IMPACTO
DEL COLAPSO DE B SOBRE EL CREDITO.



SUDDEN STOP DE CREDITO

INVERSTEIN [DIEL
SECTOIR RPRIV/ADI©

et -] . etc, TRAMPA DE
LIQUIDEZ a



Implicaciones para los Emergentes

* Todavia hay cierta escasez de Safe Assets

* o que, se podria argumentar, genera flujos de
capital hacia emergentes.

* Pero esos flujos pueden paralizarse en
cualquier momento.

* Mientras tanto, esta es una gran oportunidad
para generar confianza siguiendo politicas pro-
mercado.

* Israel es un buen ejemplo.



INFLACION Y
TASA DE INTERES




La Tasa de Interés como Ancla Nominal:
iEl Pasado las Pone en Dudd!

* Hay episodios (e.g., Brasil en los 80s) en los
que fue dificil parar la inflacion debido a que
las tasas de interés quedaron excesivamente
altas y dieron lugar a:

— déficit cuasi-fiscal
— bancarrotas del sector privado, excepto cuando se
utilizo el desagio (Austral)

* Por otro lado, la GR muestra que las tasas de
interes bajas pueden no ser suficientes para

parar la deflacion.



La Tasa de Interes como Ancla Nominal:
La Teoria

* Supongamos que M/P = L(i).

* Latasa deinterés, i, determina M/P, pero
tanto M como P quedan “en el aire”!

* Woodford fundé la New Keynesian
Macroeconomic Theory con el objetivo
principal de dar una base teorica a la practica
de los bancos centrales de utilizar |a tasa de
interés como ancla.



New Keynesian Macroeconomics

Los supuestos tipicos de la NKM son

* Rigidez de precios y/o salarios
* Expectativas Racionales

* Los activos cuya tasa de interés controla el
banco central no son “cuasi monedas”.

* Se desechan trayectorias “explosivas”.



Bare-Bones New Keynesian Model

policy interest rate, NO LIQUIDITY COMPONENT!!

4

r=1-m Fisher equation

i=6m+yc,0>1y>0

Taylor Rule
¢ ;
-=r—p= (EI — 1)1'{ - yc—p Euler Equa’[IDIl
¢
T=y—C Calvo staggered prices

!

Dynamic System: ¢ and ot can jump at t = 0. All characteristic roots are positive.
One can show that, if unstable paths are ruled out, equilibrium is unique.
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These are strong assumptions, but one stands
up: the assumption thatiis a “pure” interest
rate.

When, as now in advanced economies, i =0,
there is a disconnect between the Fed and the
real economy. The assets associated with i
are quasi-monies,

Lowering i lowers the return on liquidity and
only indirectly on, say, investment funding.

Moreover, if the Fed were to seti<<0, i

could become completely irrelevant if USS is
replaced by other “monies”!



Bounds on the Nominal Interest
Rate

ay Impair Uniqueness !
. TayMr le ches not ensutre ur';]lqueness ifi

is constrained to keep the real interest
rate, r, suchr<r<R.

* The lower bound r binds in ZLB-like
situations, as argued above.

* R binds when inflation skyrockets, as
illustrated in Calvo, AER 1988.

* The Volcker experiment was free from
those bounds!



Limits on Taylor’s Rule (meta it = 0)

upper bound on
excess real rate

llllllllllllllllllll

central bank interest
reaction function

. ? /

Taylor's rule does not hold here



TASA DE INTERES EN UNA
ECONOMIA ABIERTA

e Cuando la tasa de cambio es flexible, una
parte importante de los bienes tiene precios
flexibles en moneda domeéstica,

* |lo que lleva a esperar que se tienda a perder
el ancla nominal.

 Una implicacion de mi modelo es que éso es
asi pero que, relativo a una economia cerrada,
la tasa de interes debe responder menos
fuertemente a un aumento en la inflacion
para mantener el ancla.



* El plan de estabilizacion tiende a generar
resultados parecidos a un plan anclado a
agregados monetarios:

— apreciacion de la moneda

— desempleo o recesion

— deéficit de cuenta corriente.

* Pero, lo mas preocupante, es que se puede

perder el ancla si no se utiliza otro ancla
nominal.

* Por ejemplo, poniendo limites a la volatilidad

de la tasa de cambio con suficientes Reservas
Internacionales.



Reservas Optimas vs. Observadas en LAC (2014)
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Modelo Calvo-Veégh

* El supuesto central es que los bonos del banco
central sirven como colateral y, en
consecuencia, tienen liquidez.

* Son una especie de cuasi-dinero.

* La forma mas simple, explorada en la Seccion

4 del trabajo distribuido, es que el dinero paga
interes, i, y el banco central controla:

— |la cantidad

— |la tasa de interés /™.



El modelo no requiere una regla de Taylor.

La unicidad del equilibrio es mas facil de
garantizar.

Subir M aumenta la demanda de dinero vy lleva
a una baja temporaria de la tasa de inflacion,

apreciacion de la moneda y desaceleracion
del crecimiento.

Sin embargo, en el largo plazo domina la
emision de dinero (para AR pienso dinero =M
+ Lebac).



EL EXPERIMENTO VOLCKER



Herramienta Fundamental:

La Tasa de Interes de la Fed

* Empleo |la tasa de interés de forma muy
agresiva.

* De facto, utilizé una regla de Taylor en la que
la tasa de intereés excede con creces la
inflacion no deseada.

Pero

* Tomo alrededor de 2 anos hasta ganar
batalla antiinflacionaria.

* El PIB cayo alrededor de 4% (aunque la
recesion durd poco).



VOLCKER: Tasa de Interés a la Taylor
FRED ﬁﬁf-{’ - Effective Federal Funds Rate

— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items Less Food and Energy
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Desanclaje, Apreciacion del Dolar y
Apreton Crediticio
Se desanclaron:
e M1
e Balance Fiscal
e Deuda Publica

* Cuenta Corriente del Balance de Pagos
Por otra parte

* El dolar se aprecio mas de 25% vy

* El credito al sector privado no financiero sufrio
un fuerte apreton.



VOLCKER: i{Sin Ancla Monetaria!

FRED v — M1 Money Stock

— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items
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VOLCKER: jSin Ancla Fiscal en el
Corto Plazo!

FRED ,.,q’:.?} — Federal Surplus or Deficit [-] as Percent of Gross Domestic Product
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VOLCKER: jDeuda Publica Bullente!

FRED ;vﬁf’ — Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product
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VOLCKER: jDeterioro de la Cuenta
Corriente!

FRED r?._i:‘ — Total Current Account Balance for the United States©
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VOLCKER: jFuerte Apreciacion Cambiaria!

FRED I, — Real Trade Weighted U.S. Dollar Index: Broad
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VOLCKER: jFuerte Apreton de Credito
al Sector Privado No-Financiero!

FRED ol — Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for United
States©/Gross Domestic Product*100
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RESUMEN

* El experimento Volcker muestra que se puede
parar la inflacion con tasas de interés altas, a
pesar de:

— Volcker haber sido recién nombrado (pero el plan se
implementd cuando asumio Reagan)

— NO cumplir con los principios monetaristas,

— NI tener una teoria aceptada por la profesion de la
tasa de interés como ancla monetaria (hubo que
esperar a New Keynesian Macroeconomics y Taylor).

— Aumentar fuertemente el desequilibrio fiscal y de
balanza de pagos

* Pero no se evito la recesion, aunque EEUU pudo
mas que duplicar su endeudamiento en los 80s
en términos de su propia moneda y aumentar el

déficit fiscal.




DEFLACION CRONICA:
¢Se puede curar con QE?




US. M2 Velocity

FRED v — Velocity of M2 Money Stock
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Eurozone. Broad Money/GDP
FRED -~ — Liquid Liabilities to GDP for Euro Area
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Pigou Effect: ‘Classical’ View

 Aggregate demand increases with real
monetary balances = M/P.

* Thus, if P is upward inflexible, the central bank
can increase M/P without limit and restore full
employment.

* Moreover, Ignoring Fisher’'s Debt Deflation,
price deflation has the same stimulus effect.



Liquidity of M: Not a Constant

e Suppose the liquidity services of M are
proportional to its value as credit collateral.

* The latter depends not only on M/P, but also
on its real value if there is a run against M.




* If individuals take into account the probability of
a run, the liquidity value of M/P could be
represented by M/P + Z((M/P)¢), where Z’ < 0.

* Thus, an increase in M/P may not increase
liquidity after some critical point, due to Liquidity
Deflation (the “e” component above).

* Pushing M/P beyond that critical point may
succeed in stimulating aggregate demand but,
eventually, the LD effect will come back to haunt

us |



Relevance of Liquidity Deflation

It is unlikely that LD applies to reserve currencies,
e.g., dollar, euro, yen, under current conditions.

However, it may apply to Safe Assets
denominated in terms of reserve currencies,

e.g., ABS.

Hence, QE = “Purchase of ABS with M” may be
effective in increasing aggregate demand,

— but not a fall in P or an increase in the price of ABS.
In general, in EMs, Liquidity Deflation is less
important for lack of domestic safe assets
denominated in domestic currency.
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MATERIAL EXTRA



LA INFLACION EN LAC
¢HA MUERTO?

Hechos:

* A partir de la Gran Inflacidon de los 1970s en

los Avanzados hasta 1990, LAC experimento
una ola inflacionaria.

 Desde los 90s, se nota una tendencia hacia la
baja.

* Los paises lo atribuye a factores como:
— Metas de Inflacion,

— Tipo de Cambio Flexible, etc.



FREn ﬂ — |nflation, consumer prices for Developing Countries in Latin America and
Caribbean

— Inflation, consumer prices for the United States
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Interpretacion Alternativa:

* La ola inflacionaria en LAC es un resultado de
— |a inflacion importada en los 70s
— los Sudden Stops en los 80s debido a Volcker.

* La caida de la inflacion desde los 90s es un
resultado de

— “pegging” con respecto al USS, facilitado por un
acceso mucho mayor al mercado de capitales, lo
que “ablandod” la restriccion presupuestaria del
gobierno;

— Los Sudden Stops fueron cortos, asociado con los
Milagros del Ave Fenix (Phoenix Miracles).



