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7.1. Uvod




ISLM model

Uzavrena ekonomika — Jednoduchy ISLM model — simultanni
rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb a na trhu penéz —
determinace rovnovazneho produktu (Y) a nominalni
urokové miry (i) — vliv fiskalni a monetarni politiky na tuto
rovnovahu

Otevrena ekonomika — Modifikovany ISLM model (Mundell-
Fleming model) — rozsireni o mezinarodni obchod a
mezinarodni pohyb kapitalu — rozliSeni rezimu fixnich a
plovoucich ménovych kurzu — odliSna ucinnost fiskalni a
monetarni politiky pfi riznych kurzovych rezimech




ISLM model

Kratkodobé fluktuace

Model kratkodobych hospodarskych vykyvu determinujici agregatni
poptavku

Ackoli jde o kratkodobé fluktuace, jejich dopady na duchody,
zameéstnanost, ceny a menoveé kurzy jsou vyznamne

Nepruzné ceny

V modelu kratkodobych fluktuaci se trhy vzdy nevycistuji, nebot
ceny a zejména mzdy byvaji z riznych duvodu nepruzné.

Lidé také nemaiji v kratkém obdobi uplné informace o cenach a
mzdach a mohou tak podléhat ruznym penéznim iluzim, které
zpusobuiji, Zze skute¢né ceny a mzdy se liSi od oCekavanych cen a
mezd
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‘ J. Hicks (1937): Mr Keynes and the Classics
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Figure 1 The original IS-LM diagram (Hicks 1937, fig. 3; [1937]
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7.2. Krivka IS




Rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb

Y=C+I|+G

Y...domaci produkt; C...spotreba; I...investice; G..vladni vydaje

C=C,+cCY
Keynesianska spotrebni funkce: C,...autonomni spotreba (nezavisla na
dichodu); c....mezni sklon ke spotfebé Y...domaci produkt

=1+,

(I,...planovane investice |,...neplanovane investice do zasob)




‘ Rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb

Trh zbozi a sluzeb je v rovhovaze, kdyz se planované
agregatni vydaje rovnaji domacimu produktu.

V rovnovaze se uskutecnene investice rovnaji planovanym
iInvesticim, Cili nedochazi k neplanovanym zménam
zasob.

(produkt) Y = C + | + G (planované vydaje)
(celkove investice) | = |, (planovane investice)
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Keynesiansky Kriz (uréeni rovnovazného produktu)

Planovane agregatni vydaje = Domaci produkt

tni

V 4

Planované agregatni vydaje: C+l +G

/ 4

anovaneé agrega
vydaje (C+I+G)

Pl

0 Domaci produkt (Y)




Planované

Nerovnovaha na trhu zbozi a sluzeb

Rovnovaha: bod A Nerovnovaha: body B a C

Planované agregatni vydaje = Produkt

investice do zasob a firmy
proto omezi vyrobu (B—A
(Y’'=Y).

0 Y <—Y" Domaci produkt (Y)

2

(©

O

ES

— Planované agregatni vydaje: C+I(+G)
S

*(©

O)

A T V bods C jsou planované
& vydaje mensi nez produkt

(B>C), rostou neplanované

);
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Posun krivky agregatnich vydaju — multiplikacni efekt

Desired demand

Planované agregatni vydaje

-<

k = multiplikator - k. (B-A)=(Y*-Y)
45°

DD (Y)

DD(Y)

Zvyseni agregatnich vydaju
(A — B) vyvola multiplikaCni
(nasobny) dopad na produkt
(Y - Y*)

Output

13




Princip multiplikatoru

Multiplikacni efekt agregatnich vydaju — pfirustek
agregatnich vydaju (C+1+G) vyvola nékolikanasobné
vétSi prirustek domaciho produktu (Y).

To proto, ze agregatni vydaje zvySuji duchody dalSich lidi,
kteri nasledné zvysuji svoji spotrebu, coz vyvolava dalsi
duchody.

Multiplikator je mnozstvi, o které se rovnovazny vystup
zvysi, kdyz se planované agregatni vydaje zvysi o
jednotku.
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‘Multiplikatory

Multiplikator vliadnich vydaja (k) = 1/(1-c)
AY = 1/(1-c) AG — Prirastek viadnich vydaji vyvolava
nékolikanasobné vétsi prirtustek domaciho produktu.

AY ...pfFirastek produktu
C...... mezni sklon ke spotrebe
AG...pfirustek vladnich vydaju

Multiplikator transferu (t) = c/(1-c)

AY = c/(1-c) ATR — Multiplikaéni efekt transfert je
mensi nez multiplikacni efekt viadnich vydaju. (k>t)

Multiplikacni efekt dani (TA) pusobi obdobnée jako
multiplikacni efekt transferu, jen s opacnym znaménkem.
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Multiplikator vliadnich vydaju

Years after change

f 2 3
Euro Area 1.43 1.31 0.41
UK 0.75 0.33 0.01
USA 1.05 0.49 -0.38
Canada 1.24 0.52 -0.17
Japan 1.85 1.98 -0.09

Multiplikatory ukazuji dopad zvySeni vladnich vydaju o 1%
realného HDP v roce 2000 na vystup jednotlivych ekonomik.
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Multiplikator v praxi — jemne
doladovani ekonomiky (fine tuning)

Podstata:

Pokud jsme schopni odhadnout aktualni polohu hospodarstvi vUuci
potencialnimu produktu a hodnotu multiplikatoru, potom jsme schopni
pomoci zmén vladnich vydaju dostat ekonomiku na potencial

Aplikace:

USA, rok 1964, snizeni dani Kennedy-Johnson administrativy — Kennedy
sliboval ve volebni kampani oziveni ekonomiky — ekonomika nebyla v
recesi, ale rust byl nizky — multiplikator odhadnut na hodnotu 2 —
naplanovano snizeni dani o 14 mld USD (zacatek roku 1964) — prirustek
HDP: 30 mld. USD (konec roku 1965)

Hlavni problémy:

Odhad potencialu; odhad multiplikatoru; riziko politického zneuziti; riziko
chronickych deficitt rozpocta; pfedpoklad stabilni cenové hladiny;
predpoklad uzaviené ekonomiky
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Multiplikator - shrnuti

Zvyseni planovanych agregatnich vydaju zvysi
rovnovazny produkt

Zvyseni produktu je nasobkem zvyseni planovanych
agregatnich vydaju

Cim vé&t3i je mezni sklon ke spotiebé, tim vétsi je
multiplikator, ktery vyplyva ze vztahu mezi spotrebou a
dichodem (=produktem)
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Desired demand

Odvozeni krivky IS

Snizeni urokové sazby i — i’ vyvola zvySeni planovanych investicl — | " a
posun DD — DD’. V dusledku toho produkt roste. IS kfivka: i| — Y1.
Krivka IS vyjadfuje vS8echny kombinace Y a i, pro které je trh zbozi a sluzeb

vV rovnovaze.

Y=DD
S
DD(i') ¢
)2 SO - S >
YA i< TDD(/) S
i =
A
Y y' Produkt

—

—

—

?
A
__________ ' "_"__C')CP“ bytetna
Prebytecna i rneag'k‘ff:a
poptavka | Zbozi
po zbozi:
e = .IO___,____
A
Y y' Produkt
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Desired demand

Posun krivky IS (fiskalni politika)

Zvyseni vladnich vydaju (G — G’) posune kfivku DD na DD’. Protoze
urokova mira se nezmenila, IS se posune (IS — IS’)

S
S

S
S

Y=DD

2

DD(Gi) E

____________________ 3
TDD(G,I) \% B

Y Y Produkt Y y'

Produkt
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Analyza krivky IS

Urokova mira

—

IS

Definice... kombinace Y a i pro které je trh zbozi
a sluzeb v rovnovaze

Sklon.....Krivka IS je klesajici, protoze: it—l|
—DD|—-Y]

Strmost...Cim menS§i citlivost investiCnich vydaju
na urokovou miru a ¢im mensi je multiplikator, tim

LI Y 4 |

Posuny...Kfivka IS se posouva v dusledku zmén
autonomnich vydaju. ZvySeni autonomnich
vydaju ji posune doprava.

Poloha...V bodech napravo od kfivky nastava

prebytetma nabidka na trhu statku, v bodech
nalevo od krivky prebytecna poptavka po statcich
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7.3. Krivka LM




Krivka LM

Krivka LM Ccili kfivka rovnovaznych stavu na trhu penéz ukazuje
vSechny kombinace urokoveé miry a urovné duchodu, pfi nichz se
poptavka po realnych zustatcich rovna jejich zasobé. Ve vSech
bodech krivky LM je trh penez v rovnovaze.

Ms = Md (Y! r)

Jestlize lidé pocituji pfebytek penéznich zustatku, budou za né
nakupovat jina aktiva. Rostouci poptavka po aktivech bude
zvysSovat trzni cenu aktiv a tudiz snizovat urokovou miru.

Ceteris paribus, kdyz se zvySi domaci produkt, zvySi se poptavka po

penézich, a pak se zvysi urokova sazba, ktera uvede trh penez zpet

do rovnovahy
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Nominalni urokova

—

sazba

—

Odvozeni krivky LM

Zvyseni produktu Y — Y’ vyvola zvySeni poptavky po penézichL — L’ a
zvysSeni urokove sazby i — i'. LM kfivka: Y1 — i1. Kfivka LM vyjadfuje
vSsechny kombinace Y a i, pro které je trh penéz v rovhovaze.

Realna
nabidka

penéz

Realné
penézni
zustatky

Nominalni urokova

sazba

—

—

LM

PrebyteCna

poptavka po
penézich
__________ -0 C
Y y' Produkt
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Nominalni urokova

sazba

—

Posuny krivky LM (monetarni politika)

MS

Nominalni urokova
__ Ssazba

=

B i
=L (Y,ic)

M/P’ Realné penézni
zustatky M/P

Y Produkt

25




Analyza krivky LM

Urokova mira

—

Definice... kombinace Y a i pro které je trh penéz v
rovnovaze

Sklon.....Kfivka LM je rostouci, protoze pfi pevne dané
penézni zasobé musi byt zvySeni urovné duchodu,
které zvySuje mnozstvi poptavanych penez,
doprovazeno zvysenim urokoveé miry.

Strmost...Cim vySSi je citlivost poptavky po penézich

A& A

DA

Posuny...Kfivka LM se posouva v dusledkt zmén
penézni zasoby. ZvySeni penézni zasoby ji posune
doprava.

Poloha...V bodech napravo od krivky nastava

prebyteCna poptavka po penézich, v bodech nalevo je
prebytecna penézni zasoba
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7/.4. Rovnovaha ISLM a jeji zméeny

1 FISKALNI POLITIKA
1 MONETARNI POLITIKA
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Nominalni urokova sazba (i)

*

Rovnovaha ISLM

V bodé A prunik kfivek IS a
LM udava rovnovazné
hodnoty Y* a i*.

V bode B existuje
prebyteCna nabidka zbozi a
prebyteCna poptavka po
penezich

V bodée C existuje
prebytecna poptavka po
zbozi a prebyteCna nabidka
penez

Y*

Produkt (Y)
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Fiskalni politika

a vytesnovani soukromych investic

N/

LM

IS

IS

Fiskalni expanze zpusobi posun
krivky IS doprava. Produkt
stoupne (Y1—Y2) a urokova mira
se zvySi (i1—i2).

Multiplikacni efekt zvysovani
vladnich vydaju na rast produktu
je oslabovan tim, ze zvysene
vladni vydaje (G — G’) zvysi
urokovou miru a vytlaci
soukromé vydaje.

Y1-Y2: Zména produktu
Y1-Y3: Multiplikace

Yy Yo

Y,

Y2—-Y3: VytlaCceni soukromych

investic
29




" Monetarni politika

Nominalni urokova mira

Monetarni expanze
zpusobi posun kfivky LM
doprava (LM — LM’).
Produkt stoupne a urokova
mira se snizi.

Monetarni restrikce
posune krivku LM doleva
(LM’ — LM). Produkt klesne
a nominalni urokova sazba
se zvysi.

Produkt
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Kombinace fiskalni a monetarni politiky |.

Popis:

Fiskalni expanze je
doprovazena monetarni
expanzi. Stabilni urokova
mira, rast produktu.

Aplikace:

Soucasna hospodarska
politika vetsiny vyspélych
zemi za ucelem oziveni
poptavky.

Nominalni Urokova sazba

Produkt
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Kombinace fiskalni a monetarni politiky |l.

Nominalni urokova sazba (i)

Popis:

Kombinace fiskalni expanze a
monetarni restrikce nezmeéni
priliS produkt a zvysi urokovou
sazbu.

Aplikace:

Vlada provadi expanzivni
fiskalni politiku, vytvari
rozpoctove deficity, centralni
banka se snhazi zabranit prehrati
ekonomiky monetarni restrikci.

Reaganomika v USA 1980-83
Nemeckeé sjednoceni 1991-92

Y*

Produkt
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Nominalni Urokova sazba

Kombinace fiskalni a monetarni politiky lll.

Popis:
Kombinace fiskalni i
LM monetarni restrikce snizi
produkt pri nezmenéené
LM urokové sazbé.
Aplikace

Stabilizacni politika —

snaha utlumit agregatni

poptavku v krizovych

situacich:

1) CR; leden 1991— snaha
|S po cenové liberalizaci

zabranit prudkeé inflaci

| i 2) CR; kvéten 1997— snaha po
A ménove krizi stabilizovat kurz a
snizit deficit na BU PB.

Produkt
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Kombinace fiskalni a monetarni politiky |V.

Popis:
LM Kombinace fiskalni restrikce
a monetarni expanze. Dojde
LM ke stagnaci produktu a

_/ poklesu urokove miry.
Aplikace:

Vlada splaci vysoky verejny
dluh a musi snizovat vydaje.
Centralni banka provadi
expanzivni politiku, aby

IS IS udrzela rust a zaméstnanost

Nominal interest rate

Output
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Nominalni urokova sazba

Soucasna krize (A—B)

1S

LM,
LM

S,

1) Prudky propad
soukromé spotreby
soukromych investi
dusledku negativnich
ocekavani (1S,—1S,)

2) Zachranné fiskalni
stimuly (1S,—1S;)

3) Zachrané monetarni
stimuly (LM,—LM,)

S,

d

cvVv

Produkt
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" Sklon kfivky LM:

Limity ucCinnosti fiskalni a monetarni politiky
IS LM, ...klasicky pfipad

Cim vy33i je citlivost

poptavky po penézich na
IS dichod a &im nizsi je
ciltivost poptavky na
urokovou miru, tim strméjsi
je krivka LM
———

LM, ... Past likvidity
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Past likvidity

Past likvidity je situace, kdy je verejnost pri dané urokove
sazbe ochotna drzet jakeékoliv mnozstvi penéz. To
znamena, ze krivka LM je vodorovna a zmeény v
mnozstvi penéz nevedou k jejimu posunu. Monetarni
politika je neucinna.

Past likvidity existuje pfi velmi nizkych
1S urokovych sazbach. Verejnost nechce

drzet zadné obligace, nebot nevynaseji

vice nez penize, ktere jsou likvidnejsi.

LM

DalSi mozna pricina neucCinnosti monetarni
politiky — neochota bank pujcovat
(negativni oCekavani, Spatné uvéry), ¢imz
stimulace agregatni poptavky
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Past likvidity — Japonsko 1996-2000

Po druhé svétové valce dynamicky rast — pocatek 90. let prasknuti
cenove bubliny na trzich aktiv (nemovitosti, akcie) — dusledkem
byla recese — vlada zacCala provadét expanzivni fiskalni politiku
— pokles poptavky vsak byl trvaly a zadluzeni statu narostlo az na
140% HDP

Centralni banka se churavéjici ekonomice v poloviné devadesatych let
snazila napomoci expanzivni menovou politikou. Ekonomiku se vSak
nedarilo dostat z deflace a nominalni urokové sazby se blizily nule.

Neuspesnost expanzivni monetarni politiky naznacuje, ze se japonskeé
hospodarstvi dostalo do stavu blizkeho pasti likvidity. K jejimu
reseni, a tim i k vyrovnani uspor s investicemi, potrebovalo zfejme
Japonsko dosahnout zaporné realné urokové sazby, coz pri
nulovych nominalnich urokovych sazbach znamenalo potrebu
vyvolat a udrzet inflacni oCekavani.
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Past likvidity — Japonsko

92 | 93 | 94 | 95 | 96 | 97 | 98 | 99
HDP| 1,0, 0,3 06| 1,5 51| 16| -2,5| 0,2
NEZ | 2,2\ 25| 29| 3,2 34| 34| 41| 4,7
INF 16, 1,2, 04| -0,1] 04| 2,0, 0,2, -0,5
URK| 44 29| 22| 1,2, 06| 06| 0,7 0,2

HDP...tempo rustu realného HDP (%)

NEZ...mira nezaméstnanosti (%)

INF....mira inflace (%)

URK..kratkodoba nominalni urokova sazba
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Klasicky pripad

Klasicky pfipad je svisla kfivka LM, ktera je zpusobena
tim, ze poptavka po penézich je zcela necitliva na
urokovou miru. Klasicky pripad znamena, ze nominalni
HDP zalezi pouze na mnozstvi penéz — plati kvantitativni
teorie penez.

LM

1S

Monetarni politika je plne ucinna, fiskalni
politika je neucinna (neovlivni produkt a
fiskalni expanze se promitne pouze do
rustu urokové sazby)
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Shrnuti

Fiskalni politika Monetarni politika
Past likvidity ucinna neucinna
Klasicky pripad neucinna ucinna
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7.5. Mundell-Fleming
model

The world is still a closed economy, but its regions and
countries are becoming increasingly open.
R. Mundell (1963)
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Mundell — Fleming model

Co je to za model?

Mundell-Fleming model je verze ISLM modelu pro otevienou
ekonomiku. Zakladni ISLM model je rozsiren o:

a) mezinarodni obchod
b) mezinarodni pohyby kapitalu

Jaké ma predpoklady:
Dokonala kapitalova mobilita; fixni cenova hladina,

Vhodnost:

Mundell-Flemingav model je vhodny zejména pro analyzu malé
oteviené ekonomiky v kratkem obdobi.
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Od ISLM modelu k Mundell-Fleming

modelu
C=C,+cCY
I=Ip+ln | =1 (r)
Y=C+I1+G+NX NX = f (E)
r=r,

Model je rozsiren o Cisté vyvozy (NX), které jsou funkci
menoveho kurzu (E).

Dale je do modelu zabudovan predpoklad, ze domaci
urokova sazba (r) se neodchyluje od svéetove (r,,) =
dokonala kapitalova mobilita.
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Desired demand

Odvozeni krivky IS v M-F modelu

Depreciace realného kurzu E; — E, vyvola zvySeni Cistych exportu
NX,; — NX, a posun DD — DD’. V dusledku toho produkt roste.

IS kfivka: E| — Y71. Kfivka IS vyjadruje vSechny kombinace Y a E,
pro které je trh zbozi a sluzeb v rovnovaze.

S
S

S
S

NX = f (E)

B

Y=DD

Q
. DD’ = C+I+G+NX,

DD = C++G+NX,

Produkt

IS o
:

N\

Realny kurz

Y y' Produkt
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Nominalni urokova

sazba

—

Krivka LM v otevrené ekonomice

Domaci urokova sazba je zafixovana na svétovou urokovou sazbu
a neméni se. Poptavka po penezich se pak méni jen se zménami
duchodu.

LM

Produkt

Realny menovy kurz

LM

Produkt
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Realny méncr>nv§/ kurz (E)

Rovnovaha MF modelu

IS

Produkt (Y)
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a) Fixni kurzy




Monetarni politika

Pri dokonalé kapitalové mobilité i velice malé rozdily urokovych mer
vyprovokuji nekonecne veliké kapitalové toky. To znamena, ze v
takové situaci nemohou centralni banky pri pevnych menovych
kurzech provadet nezavislou monetarni politiku.

Pokud by se zemé snazila zvysit zvysit domaci urokovou sazbu vyvola
masivni priliv kapitalu a tlak na zhodnoceni domaci mény. Centralni
banka zacCne intervenovat a prodavat domaci menu, Cimz zvysi
penézni zasobu a snizi urokove sazby

MONETARNI POLITIKA JE V REZIMU FIXNICH KURZU
NEUCINNA
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Fiskalni politika

Pri nezménéné vychozi nabidce penéz posune fiskalni
expanze krivku IS nahoru a doprava, coz zvysi urokovou
sazbu a vystup. Vyssi urokova sazba vyvola priliv
kapitalu a tlak na zhodnoceni mény. Centralni banka
iIntervenuje a prodava domaci menu, cimz zvysi nabidku
penez, snizi urokové sazby — zvyseni investic a
produktu. Monetarni politika podporuje fiskalni v expanzi
produktu.

FISKALNI POLITIKA JE V REZIMU FIXNICH
KURZU UCINNA
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b) Plovouci kurzy




Monetarni politika

V malé otevrene ekonomice s volne pohyblivym kurzem
vede zvyseni penezni zasoby ke snizeni urokove sazby,
stimulaci investic a produktu. Snizeni urokovych sazeb
vede k depreciaci meny, ktera zvysi Ciste vyvozy, ktere
dale stimuluji produkt. Menova stimulace poptavky je tak
vysoce ucinna.

MONETARNI POLITIKA JE V REZIMU
PLOVOUCICH KURZU UCINNA
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Fiskalni politika

Rust vladnich vydaju tlaci na rust domaciho produktu, avsak rust
duchodu zvysSuje poptavku po penézich. Rostouci poptavka po
penézich (pfi dané penézni zasobé) tlaci na rust urokové miry, coz
vyvolava cCisty dovoz kapitalu, apreciaci domaci meny, nasledné
snizeni Cisteho vyvozu zbozi a sluzeb a pokles domaciho produktu.

V malé oteviené ekonomice s volné pohyblivym kurzem je pfirustek
vladnich vydaju vyvazen stejné velkym poklesem Cistého vyvozu.
Rozpoctova simulace poptavky je zcela neucCinna. Nedokaze zvysi
domaci produkt, jedinym jejim ucCinkem je apreciace domaci meny.

FISKALNI POLITIKA JE V REZIMU PLOVOUCICH
KURZU NEUCINNA
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‘ Shrnuti zaveru MF modelu

Monetarni politika | Fiskalni politika

Fixni kurzy neucinna ucinna

Plovouci kurzy ucinna neucinna
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Aplikace: Nemecke sjednoceni a Evropsky
systém fixnich ménovych kurzu 1990-92

Nemecko: fixni kurzy; fiskalni expanze; monetarni
restrikce — vysoky rust (prfehrata ekonomika), vysoke
urokove sazby (restrikce CB), deficit statniho rozpoctu,
deficit bézného uctu PB; tlak na zhodnoceni marky

Francie, Italie, Britanie: fixni menovy kurz s nemeckou
markou. Jedna moznost byla devalvovat, ta byla z
politickych, stabilizaénich a prestiznich duvodu
zamitnuta. Druha moznost byla zvysit urokoveé sazby na
uroven némeckych. Bez vyhod nemecke fiskalni
expanze, spadly jejich ekonomiky do recese.
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Aplikace: Konkurencni devalvace menovych
kurzu béhem Velké Deprese

Tabulka: Hodnoty mén v % jejich zlaté parity roku 1929

1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 19338
Belgium 100.1  100.2 1001 99.9 8.6 12.0 1.7 1.8
Denmark 93.5 70.3 55.8 50.0 48.5 49.0 48.6 48 .1
France 1001 1003 100.0 100.0 100.0 92.4 61.0 43 .4
Germany 99.2 99.7 99.6 98.6 1003  100.1 99.7 99.6
Italy 98.9 97.4 99.0 97.0 93.0 §2.0 59.0 59.0
Norway 93.5 67.2 62.7 56.3 54.5 55.2 04.7 54 .1
Netherlands  100.1 100.3  100.1 100.0  100.0 94.9 80.9 8.8
Switzerland 100.6 100.6 100.2 100.1  100.0 92.6 710.2 70.0
UK 93.2 12.0 68.1 61.8 59.8 60.5 60.0 59.3
USA 100.0 100.0 80.7 59.6 59.4 59.2 59.1 59.1
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Stabilizace a destabilizace. Fixni ménovy kurz a ménova politika

Aplikace: Argentina 1993-2003.
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Trojuhelnik hospodarske politiky |.

Je nemozné pro zemi udrzovat
soucasne volny pohyb kapitalu,
fixni ménovy kurz a nezavislou
menovou politiku. Zeme si musi
vybrat jednu stranu trojuhelniku
a vzdat se protilehlého rohu.

Volny pohyb kapitalu

Varianta 2:
Hong Kong

Varianta 1: Britanie
Norsko, Svédsko

Nez_a_wsla menova Varianta 3: Fixni menovy kurz
politika Cina
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R. Mundell (1963): Capital Mobility and Stabilization Policy

under Fixed and Flexible Exchange Rates.
The Canadian Journal of Economics and Political Science.

Of course the assumption of perfect capital mobility is not literally valid,
my conclusions are black and white rather than dark and light grey.

To the extent that Canada can maintain an interest rate equilibrium
different from that of the United States, without strong capital
inflows, fiscal expansion can be expected to play some role in
employment policy under flexible exchange rates, and monetary
policy can have some influence on employment and output under
fixed exchange rates.
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