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Fig. 19-1: The Monetary Trilemma for Open Economies

Exchange
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Table 19-1: Inflation Rates in Industrial Countries, 1966-1972
(percent per year)

Country 6 1967 1968 1969 1970
Britain 3.6 2.6 4.6 5.2 )
France ) 8 ) 8 4.4 '

Germany 3.4 2.9

[taly 2. 2. 1.2
United States 2. 4.2
Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators:

Historical Statistics, 19641953, Paris: OECD, 1984, Figures are percentage increases in each year's
average consumer price index over that of the previous year.
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Fig. 19-4: Effect on Internal and External Balance of a Rise in the
Foreign Price Level, P*

Exchange
rate, E

Distance = J
EAP* P*

Domestic
spending, A
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Fig. 19-5: Effects of a Fall in Export
Demand

Exchange
rate, E

(a) Floating exchange rate

Exchange
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DD’

b) Fixed exchange rate
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Table 19-2: Macroeconomic Data for Key Industrial
Regions, 1963-2012

Period 1963-1972 1973-1982 1983-1992 1993-2006 2007-2009 2010-2012
Inflation (percent per year)
United States

Europe
Japan

United States
Europe
Japan

United States 2.8 0.9 X 2.1 —0.9
Europe 3.6 2.0 2.1 0.6 0.8
Japan 8.5 2.9 1.0 —3.8 2.1

Source: International Monetary Fund and Eurostat. M ECC”"I Lab Real-time data




Fig. 19-6: Nominal and Real Effective Dollar Exchange Rate Indexes,
1975-2013

U.S. dollar effective exchange rate index (2005 = 100)
180

170
160

150
140 P Real index

130
120
110

a0 ~Nominal index

80
O A O AN DO A DN D H NP
PP RS DO DO O

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics.
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Fig. 19-7: Real Home Prices in Selected
Countries, 2000-2013

Real home price index, 2000:Q1 =100
200

180 MNew Zgaland

N
160

United Kingdgm
140 ~

120

A
SO ST
S S S S

P o P

Sy
S
P

Source: Federal Reserve Bank of Dallas, from http://www.dallasfed.org/institute/houseprice/index.cfm. Nominal home price index

is divided by a personal consumption price deflator to obtain the real index. M E ) R
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Fig. 19-8: Global External Imbalances, 1999-
2012

Current account surplus
(deficit if negative), billions
of U.S. dollars
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Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook database.
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Fig. 19-9: Long-Term Real Interest Rates for the United States,
Australia, and Canada, 1999-2013

Percent per year

MYECDI"ILab Real-time data

Australia

Source: Global Financial Data. Real interest rates are six-month moving averages of monthly interest rate observations on ten-year
inflation-indexed government bonds.




Fig. 19-10: Exchange Rate Trends and Inflation Differentials, 1973-
2012

Percent change in foreign-currency price
of U.S. dollar, 1973-2012
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Percent change in foreign price level less percent
change in U.S. price level, 1973-2012

Source: International Monetary Fund and Global Financial Data.




R Bt e e i At
5, R et o R e e

e o S e ot i e
’KKHKKKKKKKKKKK
00 i s g g
R T T R
g e e B B
’KKHKKKKKKKKKKK
e R et it
G
R s g e e B e
N e
T T e T T R
) e e St o it e

g e St e e e

et e i e et e

L e Rttt e it
. T T e
Q)

O e i e

o ¥ e e it
5 R S ot R S

e
G gt ke
o i o
‘affffffffffffff
3.!!!!!!!!!!!!!!
S B e
xR it i e
'KKHKKKKKKKKKKK
g e e e e
e e

S s
R e
s L
e
S el
e e
T
G
S S T
T
T
A
S S T
T
T
A
S S T
e
T
A
S S T
T
T
o
S S T
T
T
A
LYt
S e e
T
A
S S T
T
T
A
S S T
e R
T
A

0 P e e S R
T
T
A
S S T

——

ie:

v

rnal bals

nte

R

Y . 3 T
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e




cont.)

(

Summary

i
T
e o
o
D s
e S e
T T
S e e T
i
T
T T
S e e T
i
T
T T
S e e T
i
L
T T
S e e T
i
T
S B s e S s
S e e T
i
T
T T
S e e T
i
T
T T
S e e T
i
e A S L s e
T T
S e
P e M
T
T T
S e e T
R S
e B e
e o T
S e e T
o S e S
T
o e
8 e
g B e
T
T T
S e e T
i
T
T T
S e e T
i
T
T T
S e e T
i

17

it

e
et e e o it e
e o it
e e
e e e i i
et e e o it e
e o it
e e
e e e i i

F
)

N f Fp e R ) A e e e e e
Bt St et ot it et e it it At
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e

=
o
oy



T o g e e o g
#fKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK

O

s R e i
@/ﬂ S R el
f.{xxx;x;x;x;x;x;xx;xx;}x
£ 5 e
é S L el
L e
R

/, e

ﬂr B e
? ’.. N e B
& e e i S S s e s
t.r.lr €D R e e e e e e e e e e e e e
- e N
4 e
r e

/QKKKKKKKKKKHKKKHKKKHKKK

e

%KKKKKKKKKKKKKKHKKKHKKK

- EJ_KKHKKKHKKKHKKKHIKKKKKK

L] e e

/KKKHKKKKKKKKKKKKKKKKKKK

jl/..r T T T T T e e e

o e e e e e e

ZKKHKKKHKKKHKKKKKKKHKKK

e e

j T TR R T e o T T TR T e T e

N o g e o g

e e i S

i i o

e g e e it e At e it St i

e e

e e

i et e et ottt e

MHKHKKKHKKKKKKKKKKKKKKK

Y T o g e e o g

e e

e e e it et e et S it e

T T T T T e e e

e

f/ e e
t -

®

: 55 i et e et ottt e
& B o i ot e
/J e S e e St o e et St e
o e S
R N e

) s L SR

: e

R D
%

ag

= o i,

cont.)

(

J)KKKKKKKKKKKKKKKKKKHKKK

T T T T T e e e

e e e L R o e o e g
/f S S e St e S e
Mﬂfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁf!f!fﬁfﬁ
.‘/rrf T T T T T e e e
g T o g e e o g

25 e e
B

o EKKKKKKKKKKHKKKKKKKHKKK

W o T o g e e o g
IKKKHKKKKKKKHKKKHKKKHKKK
S D S e At e St A et o it e
] S B e
s T o g e e o g
e e, S e S S, St e
T T T e e T

g B e e S S ot it St e St ot e
e e

B T, e 0 Bt St e o e e
oy e e e e e e e B
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e




f et e e o it e
T

L e S e e St e L e
et e e o it e
T T T e e T

3 B
{ e

L T B e
Zﬁ?!f!f!f!f!fﬁf!f!f!

o
e At it e i i S At
G o e
T g S s e S St e e e
o e e
Pt it e it et e et it
B
.AH,IKIIIKIIIKIIIKIII
S e oL S e
et e e o it e
T T T e e T
T T T e T
o e e
et e e o it e
e o it
D e e ot e
T B o e L e
et e e o it e
e o it
D e e ot e
T B o e L e
et e e o it e
e o it
D e e ot e
T B o e L e
et e e o it e
T T T e e T
T T T e T
ot e S e e
et e e o it e
N e B
,;.
....;

T,

e e
e e e i i
et e e o it e
T T T e e T
D e e e
e R e e e e e et St
et e e o it e
T T T e e T
g
e
et e e o it e
T T T e e T
T o e g
e
et e e o it e
T T T e e T
e i it g i
e
it e it e it et it
e B et e e e it
g
e
et e e o it e
T T T e e T
g
e
et e e o it e
T T T e e T

L
R R e R

e i St e e T
B A e ot o it e

e g i e e e S B et ot it e St e ot At
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e




cont.)

(

Summary

g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
T o g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
T o g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
T o g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
e e e
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it

el O B
B R e

B o et e e it it et it

e T T T T T T
R e M e A

g
JKKKKKKHKKKKKKKKKKK
@fﬁfﬁfﬁfﬁfﬁf!fﬁfﬁfﬁ
T e e

et e e o it e
e et St e R et ot it
T o g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it

e e e e e
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it

B T e e St e
e e e
it e it e it et it
T e e e e
T o g
e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
R
e e e

e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
T e e e e e

e e e

o it e it e it et it
. R e ot Bt e S e o it
2}, T o g
- D
o~ R e
] aKKKKKKKKKKKKKKKKKK
ety i et gt i
T e
S e e it et At e et S et

T R T gt St S e Sty St

e e o g
e e e e b e S e e
e ot St et ot it et e it it St
e g i e e e S B et ot it e St e ot At
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e

s
/@% 1

o
2
o

5
c

o



