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Problem Set 6 ∙ Macroeconomic policy & European Central Bank 
 

1. Policy in the AS‐AD model. Consider Exercise 4 from Problem Set 5. (i) Identify in each case the kind 

of monetary  policy  (expansionary  or  contractionary)  that may  offset  the  change  in  the  inflation  rate 

caused by the event described in the case. (ii) Identify in each case the kind of fiscal policy (expansionary 

or contractionary) that may offset the change in real GDP caused by the event described in the case. 

 

2. Policy in the AS‐AD model. Let E be an economy and Eʹ the economy given by the rest of the world. 

(i) Analyse graphically by means of the AS‐AD model the effect on the macroeconomic equilibrium 

of both E and Eʹ of the return to Eʹ of all the unemployment immigrants currently in E. 

(ii) Considering E, explain  if  it  is possible  to offset, by means of  the  fiscal policy,  the effect on real 

GDP found in (i). If so, list two fiscal policy measures that could achieve this goal. 

(iii) If  the  fiscal policy  in  (ii)  is expansionary, suppose  it  is  financed by  the  issuance of government 

bonds. Explain if this issuance could have some effect on the equilibrium real GDP. 

 

3. Policy in the AS‐AD model. (i) Analyse graphically by means of the AS‐AD model the effect on the 

macroeconomic equilibrium of  the  closure of all  the  factories owned by  foreigners.  (ii) Which  type of 

economic  policy  could  offset  the  effect  on  the  equilibrium  inflation  rate  of  the  closure? Analyse  the 

effects of this policy on the AS‐AD model. 

 

4. Fiscal & monetary policy. (i) Find two differences between an expansionary monetary policy and an 

expansionary fiscal policy. (ii) Find two characteristics they have in common. 

 

5. Policy effectiveness. A teacher makes the following proposal to a student that, though being near a 

borderline pass, has not passed Macroeconomics: “You will pass  the course  if you devote a couple of 

days  in holidays  to  looking over your  lecture notes”.  In  connection with  the  factors determining  the 

effectiveness  of  economic  policies,  does  this  situation  illustrate  the  concept  of  lag,  the  concept  of 

temporal inconsistency, or Goodhart’s law? 

 

6. Goodhart’s law. Exams are indicators of knowledge: the more one knows on a subject, the higher the 

mark one  is expected  to obtain  in an exam (not previously announced) on  the subject. Goodhart’s  law 

predicts  that,  once  it  is  publicly  known  that  exams  become  the  instrument  to  test  one’s  knowledge, 

exams may  turn  out  to  be  a  less  reliable  indicator  of  knowledge.  Explain why.  [Hint: Ask  yourself 

whether you study Macroeconomics to learn the subject or to pass the exam.]  

 

7. Goodhart’s law. Explain  if Goodhart’s  law has a bearing on  the following situation. The Catalonian 

law 18/2007, on the right to housing, “dota les administracions actuants d’instruments per a aconseguir 

que  els  habitatges  desocupats  injustificadament,  en  àmbits  d’acreditada  necessitat  d’habitatges, 

s’incorporin  al  mercat  immobiliari  per  mitjà  de  tècniques  de  foment,  però  també  de  tècniques 

d’intervenció  administrativa”. Article  41  refers  to  “Detecció d’utilitzacions  i  situacions  anòmales dels 

habitatges” and declares permanent vacancy an anomalous situation. Point 5 in the article asserts that, to 

verify  the  existence  of  an  anomalous  situation,  the  competent  civil  service may  request  information 

concerning “abnormal water, town gas, or electricity consumption”. 

 

8. Goodhart’s  law. Consider  slide  III9. Explain why  attendance  is no  longer  a good measure of  the 

students’ performance when the teacher announces that attendance determines the final mark. 

 

9. Simultaneous policies. Suggest a  justification for simultaneously  implementing: (i) an expansionary 

fiscal policy and a contractionary monetary policy; (ii) a contractionary fiscal policy and an expansionary 

monetary policy.  (iii)  Is  there any difference between applying only an expansionary  fiscal policy and 

applying both an expansionary fiscal policy and an expansionary monetary policy? 
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10.  Simultaneous  policies.  What  combination  of  monetary  policy  and  fiscal  policy  leads, 

simultaneously, to a fall in the inflation rate and an increase in production? 

 

11. Stopping deflation. (i) What kind of fiscal policy can put deflation to an end? (ii) And what kind of 

monetary policy? 

 

12. Simultaneous policies. Find  the effect on  the macroeconomic equilibrium of  implementing, at  the 

same time: (i) an expansionary fiscal policy and a contractionary fiscal policy; (ii) an expansionary fiscal 

policy  and  a  contractionary monetary  policy;  (iii)  a  contractionary  fiscal  policy  and  a  contractionary 

monetary policy; (iv) an expansionary monetary policy and a supply‐side policy; and (v) a supply‐side 

policy and a contractionary fiscal policy. 
 
13.  Monetary  policy.  Does 
the chart on the right suggest 
that,  in  the period 1970‐2000, 
monetary  policy  has  been 
more expansionary  in  the US 
than  in Bolivia? Explain your 
answer. 
 
 
 
 
http://www.worthpublishers.co
m/krugmanwellsnew/main.htm 
 
 
14. Monetarism.  Is  the  chart 
on  the  right  providing 
evidence  for  the  monetarist 
view? 
 
 
 
 
 
 
http://www.worthpublishers.co
m/krugmanwellsnew/main.htm 
 
 
 
15. Monetary policy. Consider the 
chart  on  the  right.  (i)  During 
which  periods  the  monetary 
policy  can  be  considered 
expansionary?  Why?  (ii)  During 
which  periods  the  monetary 
policy  can  be  considered 
contractionary? Why?  
 
 
 
http://www.worthpublishers.com/kru

gmanwellsnew/main.htm 
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16.  GDP  &  u.  (i)  What 
relationship  is  the chart on 
the  right  describing?  (ii) 
According  to  the  chart, 
what  happened  between 
1960  and  1970?  (iii)  And 
between  1980  and  1990? 
(iv)  What  kind  of  fiscal 
policy  could  explain  what 
happened  in each case?  (v) 
And  what  kind  of 
monetary  policy?  (vi) 
Without  any  further 
information,  in which  case 
is more plausible  to  justify 
the  claim  that  supply‐side 
policies have been applied? 
http://www.worthpublishers.com/krugmanwellsnew/main.htm 
 
17. Goodhart’s law. Taking for granted that students report their opinions honestly, each academic year 
the university  invites students  to  fill  in a questionnaire  to assess  the  teachers’ performance. Before  the 
2010‐11 academic year teachers were informed of the students’ assessment after the end of the academic 
year. In the current 2010‐11 academic year the questionnaire must be filled in at the moodle website and 
the  teacher  can  know  the  students’  opinions  even  before  he  or  she marks  the  students.  (i) Why  is 
Goodhart’s  law  relevant  to  this  situation?  In  particular,  do  students  have  an  incentive  to  report 
truthfully their opinions under the new evaluation policy? (ii) Would you recommend going back to the 
traditional evaluation policy? If so, why? If not, why not? 
 
18. Taylor’s rule. Using the simple version of Taylor’s rule, explain if having the inflation rate above the 
target inflation rate leads the central bank to (by modifying the nominal interest rate) set the real interest 
rate above, below, or at the same level as the economy’s long‐term real interest rate. 
 
19. Policy externalities. Policymakers in the US want the US economy to boom. Explain if the fact that 
the eurozone is already booming contributes positively or negatively to achieve that goal. 
 
20. Expansionary monetary policy. Explain four ways by means of which a central bank can increase the 
liquidity of an economy. 
 
21. MROs by the ECB. The European Central Bank (ECB) decides to provide liquidity (500 million €) to 

the market  by means  of  a main  refinancing  operation  (MRO)  organized with  a  variable  rate  tender 

procedure.  (i) Compute  in  the  following  table  the allotment  to each bank.  (ii) Determine  the marginal 

interest rate of the tender. (iii) Answer the same question if the ECB decides to provide 300 million €. 

 

i 
bids by the banks allotment by the ECB 

B1  B2  B3 B4 B1 B2 B3  B4

5.5%  30  25  10 15  

5.4%  40  30  25 20  

5.3%  50  35  30 40  

5.2%  70  50  50 60  

5.1%  100  80  90 80  

5.0%  120  100  100 100  
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22. MROs  by  the  ECB.  The  ECB  decides  to  provide  liquidity  (500 million  €)  by means  of  an MRO 
organized with a fixed rate tender procedure. Find, in each table, how the ECB allots the 500 million € to 
the banks. 
 

bids by the banks  allotment by the ECB 

B1  B2  B3  B4 B1 B2 B3  B4

200  100  50  400  

 

bids by the banks  allotment by the ECB 

B1  B2  B3  B4 B1 B2 B3  B4

100  50  50  150  

 

bids by the banks  allotment by the ECB 

B1  B2  B3  B4 B1 B2 B3  B4

150  80  70  200  

 
23. Fiscal policy. (i) What side effects are associated with an expansionary fiscal policy consisting of a 

rise  in  the  government  expenditure  that  is  financed  by  a  rise  in  taxes?  (ii) What  if  the  additional 

government expenditure is financed by issuance of government bonds? 

 

24. (ii) Analyse  the effect on  the  interest rate of an  increase  in reserve requirements combined with an 

open market operations in which the central bank sells financial assets. (iii) Answer the same question if 

the central bank carried out a purchase of financial assets instead of a sale. 

 

25. Consider  the  simple version of Taylor’s  rule  in which  a = ½,  îr = 4  (the  long‐run equilibrium  real 

interest  rate), and  ̂  = 3  (the  central bank’s  target  inflation  rate).  (i) Explain  the meaning of  a = ½ by 

means of an example. (ii) Find the nominal interest rate i set by the central in each of the case shown in 

the following table. (iii) Indicate the cases in which the real interest rate is above îr and explain why it is 

above. (iv) At each period, which effect does the decision by the central bank of the interest rate cause on 

aggregate demand, real GDP, and the unemployment rate? 

 

period   îr   ̂ i ir
1  9%   

2  7%   

3  1%   

4  1%   

5  3%   

6  5%   

7  0%   

 

26.  (a)  Explain  the  following  relationships:  (i) Okun’s  law;  (ii)  Phillips  curve;  (iii)  Laffer  curve;  (iv) 

Taylor’s rule. (b) Explain the following concepts: (i) Ricardian equivalence; (ii) crowding‐out effect; (iii) 

monetary policy transmission channels; (iv) quantity equation; (v) neutrality of money. (c) Is there any 

difference between government debt monetization and issuance of government bonds? 
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Multiple choice questions 
 

1.  According  to  the  classical  dichotomy,  a 

reduction in the money stock causes 

(a) a reduction in the real interest rate. 
(b) a reduction in real exchange rate. 
(c) a reduction in real GDP. 
(d) None of the above 

 

2. That money  is neutral  is  the  long  run means 

that 

(a) Okun’s law is invalid in the long run. 
(b) monetary  policy  can  always  neutralize  a 

negative supply shock. 

(c) the  Ricardian  equivalence  proposition  only 
creates inflation in the long run. 

(d) None of the above 

 

3. Using the version of the quantity equation  in 

which  variables  are  expressed  as  rates  of 

change, if the money stock remains constant and 

the general price level rises, then 

(a) real GDP necessarily rises. 
(b) if real GDP remains constant, the velocity of 

money has diminished. 

(c) if  real  GDP  remains  constant,  the  rate  of 

change of the velocity of money is positive. 

(d) None of the above 

 

4. According  to  the  quantity  equation,  if V  =  2 

and M = 400, then 

(a) nominal GPD is not 800. 

(b) P = 8 if real GDP is 100. 
(c) real GDP is higher than 100. 
(d) None of the above 

 
5. The central bank can provide liquidity by 
(a) conducting  an  open  market  operation  in 

which the central bank sells financial assets. 
(b) raising the reserve requirements. 
(c) raising the people’s liquidity ratio. 
(d) conducting  an  open  market  operation  in 

which  the  central  bank  purchases  financial 
assets. 

 
6. Policymakers have decided to offset the effect 
on real GDP of a contraction of the AS function. 
If  they resort  to  the  fiscal policy  to achieve  this 
goal, the appropriate fiscal policy 
(a) shifts the AD function to the right. 
(b) shifts the AD function to the left. 
(c) shifts the AS function to the left. 
(d) None of the above 

 
7.  The  rest  of  the  world  has  just  entered  a 
recession, so foreign output  is being reduced. It 
is likely that, in the domestic economy, this will 
cause 
(a) a rise in both the inflation rate and real GDP. 
(b) a  rise  in  the  inflation  rate and a  fall  in  real 

GDP. 
(c) a fall in both the inflation rate and real GDP. 
(d) a  fall  in  the  inflation  rate and a  rise  in  real 

GDP. 
 
8. When the central bank sells financial assets, 
(a) the nominal interest rate tends to decline. 
(b) liquidity tends to rise. 
(c) the money multiplier  goes  up  because  the 

sale  causes  a  rise  in  both  the  reserve  ratio 
and the liquidity ratio. 

(d) the nominal interest rate tends to increase. 
 
9. What sentence is not true? 
(a) The central bank affects directly M0. 
(b) The money multiplier links M0 with M1. 
(c) An  increase  in  the  reserve  ratio  lowers  the 

money multiplier. 
(d) The  ECB  sets  the  value  of  the  Euribor  by 

means of a tender procedure. 
 
10. What policy can neutralize  the effect on  the 
inflation  rate  of  a  reduction  in population  that 
does not affect employment? 
(a) Supply‐side policy. 
(b) Contractionary monetary policy. 
(c) Expansionary fiscal policy. 
(d) None of the above 
 
11. Decisions on indirect taxes (like the VAT) fall 
within 
(a) supply‐side policy. 
(b) monetary policy. 
(c) fiscal policy. 
(d) None of the above 
 
12. A contractionary monetary policy aims at 
(a) reducing the real interest rate. 
(b) increasing the real exchange rate. 
(c) reducing the inflation rate. 
(d) None of the above 
 
13. Taylor’s rule is an instance of 
(a) a fiscal policy rule. 
(b) a monetary policy rule. 
(c) a supply‐side policy rule. 
(d) None of the above 
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14. The interest rate channel of monetary policy 
differs  from  the  exchange  rate  channel  in  that 
the former affects 
(a) the  government  expenditure,  whereas  the 

latter affects net exports. 
(b) private investment, whereas the latter affects 

government expenditure. 
(c) private  consumption,  whereas  the  latter 

affects the credit conditions. 
(d) None of the above 
 
15. Which of the following is not an example of 
demand policy? 
(a) An expansionary open market operation 
(b) Professional  training  programmes  for 

unemployed workers 
(c) Cutting unemployment benefits 
(d) A rise in the tax rates 
 
16. Using the version of the quantity equation in 
which  variables  are  expressed  as  rates  of 
change,  if  the money velocity remains constant, 
then 
(a) if  nominal GDP  does  not  change,  then  the 

inflation  rate  is  approximately  equal  to  the 
rate of change of the money stock. 

(b) the rate of change of nominal GDP is always 
positive. 

(c) if  the money  stock does  not  vary,  then  the 
inflation  rate  is  approximately  equal  to  the 
rate of change of nominal GDP. 

(d) if  the  inflation  rate  is  zero,  then  nominal 
GDP remains constant. 

 
17.  Combining  an  expansionary  fiscal  policy 
with a contractionary monetary policy 
(a) always makes the inflation rate go up. 
(b) may leave the inflation rate unaltered. 
(c) always causes a drop in the inflation rate. 
(d) None of the above 
 
18. Which variable is in the quantity equation? 
(a) The velocity of money 
(b) The unemployment rate 
(c) The target inflation rate 
(d) The real interest rate 
 
19. Monetizing the government debt means 
(a) increasing  taxes  now  with  the  aim  of 

decreasing them in the future.  
(b) that  the  central  bank  is  implementing  an 

expansionary fiscal policy. 
(c) that  the  central  bank  is  carrying  out  a 

contractionary monetary policy. 
(d) None of the above 
 

20. An  increase  in  real GDP and a  reduction  in 
the inflation rate have been observed. A possible 
explanation is that 
(a) an  expansionary  fiscal  policy  has  been 

implemented.  
(b) a  contractionary monetary  policy  has  been 

implemented. 
(c) supply‐side policies have been applied.  
(d) None of the above 
 
21. Fighting stagflation means aiming at 
(a) increasing real GDP and lowering the inflation 

rate  by  adopting  a  contractionary  monetary 
policy and an expansionary fiscal policy. 

(b) lowering real GDP and increasing the inflation 
rate by means of supply‐side policies. 

(c) increasing real GDP and lowering the inflation 
rate  by  adopting  an  expansionary  monetary 
policy and a contractionary fiscal policy 

(d) None of the above 
 
22. The goal of an expansionary  fiscal policy  is 

to increase 
(a) the money stock. 
(b) the unemployment rate. 
(c) the foreign real GDP. 
(d) None of the above 
 
23. Which sentence is not false? 
(a) The  ultimate  goal  of monetary  policy  is  to 

lose control of the nominal interest rate. 
(b) The  inflation  rate  is  the  only  intermediate 

target of monetary policy. 
(c) Establishing  reserve  requirements  is  a 

monetary policy instrument. 
(d) Open market operations do not constitute an 

instrument of monetary policy. 
 
24. Which sentence is not false? 
(a) The  General  Council  is  the main  decision‐

making body of the European Central Bank. 
(b) The  Eurosystem  is  exactly  the  same 

institution as the European Central Bank. 
(c) The European System of Central Banks is the 

monetary authority of the eurozone. 
(d) The  Executive  Board  of  the  European 

Central  Bank  implements  the  monetary 
policy decided by the Governing Council. 

 
25.  The  empirical  evidence  suggests  that  a 
persistently monetized budget deficit tends to 
(a) increase the inflation rate. 
(b) accelerate a disinflation process. 
(c) cause deflation. 
(d) Neither (a) nor (b) 
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26.  According  to  the  crowding‐out  effect,  an 
increase in the government expenditure tends to 
(a) reduce  private  expenditure  (consumption 

plus investment).  
(b) lower the nominal interest rate.  
(c) increase the inflation rate and cause a fall in 

real GDP. 
(d) None of the above 
 
27.  The  empirical  evidence  suggests  that  the 
degree of  independence of  a  central bank with 
respect  to  the  government  is  negatively 
correlated with 
(a) the unemployment rate. 
(b) the real GDP rate of growth. 
(c) the inflation rate. 
(d) None of the above 
 
28. The sequence M0  M1  i  ir  C 
I   AD   Y  represents  the  interest  rate 
channel of monetary policy. 
(a) The step M1  i is not correct because, in 

the  loan  market,  a  fall  in  liquidity  never 
implies a raise in the interest rate. 

(b) The  step M0  M1  is due  to  the money 
multiplier. 

(c) The above sketch represents  the effect of an 
expansionary monetary policy. 

(d) None of the above 
 
29. The main refinancing operations (MROs) 
(a) are  the  interest  rates  set  by  the  European 

Central Bank. 
(b) are  also  known  as  the  marginal  lending 

facility. 
(c) are a particular case of the Taylor’s rule. 
(d) constitute a tool of monetary policy. 
 
30.  Goodhart’s  law  states  that  the  design  of 
economic policies 
(a) requires  at  least  as  many  instruments  as 

goals.  
(b) is always temporally inconsistent.  
(c) faces  the  problems  generated  by  the 

existence of lags.  
(d) None of the above 
 
31. Which combination of measures cannot give 
rise to a contractionary fiscal policy? 
(a) The tax rate  is  lowered and the government 

expenditure is increased. 
(b) The central bank sells financial assets. 
(c) The  tax  rate  is  raised  and  transfers  are 

increased. 
(d) None of the above 
 

32. An example of a policy rule is given by 
(a) Okun’s law. 
(b) the Laffer curve or the rule of 70.  
(c) Taylor’s rule. 
(d) the Phillips curve.  
 
33. Which sentence is not false? 
(a) Policies  that  improve  the  productive 

capacity of the economy constitute examples 
of demand‐side policies. 

(b) Monetary policy  is an example of a supply‐
side policy. 

(c) According  to  the  quantity  equation  the 
higher  the  government  budget  deficit,  the 
larger  the  crowding  out  effect  on  private 
expenditure. 

(d) The classical dichotomy expresses a view on 
the  relationship  between  real  variables  and 
nominal variables. 

 
34. The basic rule of economic policy asserts that 
(a) there is no basic rule of economic policy. 
(b) policymaking  based  on  rules  is  better  than 

policymaking  based  on  discretional 
measures. 

(c) temporal  inconsistent  policies  are  not 
credible. 

(d) None of the above 
 
35. Which sentence is not true? 
(a) Monetizing the budget deficit does not mean 

that the government increases the tax rate to 
raise more revenue. 

(b) The  crowding  out  effect  takes  place  when 
the central bank buys financial assets. 

(c) An expansionary fiscal policy causes, at least 
initially, an increase in aggregate demand. 

(d) The  empirical  evidence  suggests  that,  in 
general,  the  higher  the  degree  of 
independence of a central bank with respect 
to  the government,  the smaller  the  inflation 
rate of the economy. 

 
36.  Which  rate  is  not  set  by  the  European 
Central Bank?  
(a) The  interest  rate  on  the  marginal  lending 

facility. 
(b) The  interest  rate  of  the  main  refinancing 

operations  when  they  are  executed  in  the 
form of a fixed rate tender. 

(c) The Euribor 
(d) None of the above 
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Much of  the conventional economic wisdom prevailing  in 

financial  circles,  largely  subscribed  to  as  a  basis  for 

governmental  policy,  and widely  accepted  by  the media 

and  the  public,  is  based  on  incomplete  analysis, 

contrafactual assumptions, and false analogy. For instance, 

encouragement to saving is advocated without attention to 

the  fact  that  for  most  people  encouraging  saving  is 

equivalent  to  discouraging  consumption  and  reducing 

market  demand,  and  a  purchase  by  a  consumer  or  a 

government  is also  income  to vendors and  suppliers, and 

government  debt  is  also  an  asset.  Equally  fallacious  are 

implications  that  what  is  possible  or  desirable  for 

individuals  one  at  a  time  will  be  equally  possible  or 

desirable  for  all  who  might  wish  to  do  so  or  for  the 

economy as a whole. 

 

Fallacy  1.  Deficits  are  considered  to  represent  sinful 

profligate  spending  at  the  expense  of  future  generations 

who will  be  left with  a  smaller  endowment  of  invested 

capital. This  fallacy seems  to stem  from a  false analogy  to 

borrowing  by  individuals.  Current  reality  is  almost  the 

exact opposite. Deficits add to the net disposable income of 

individuals,  to  the  extent  that government disbursements 

that constitute  income  to recipients exceed  that abstracted 

from disposable  income  in  taxes,  fees,  and other  charges. 

This  added  purchasing  power,  when  spent,  provides 

markets  for  private  production,  inducing  producers  to 

invest in additional plant capacity, which will form part of 

the  real  heritage  left  to  the  future.  This  is  in  addition  to 

whatever  public  investment  takes  place  in  infrastructure, 

education, research, and the  like. Larger deficits, sufficient 

to recycle savings out of a growing gross domestic product 

(GDP)  in excess of what can be recycled by profit‐seeking 

private  investment,  are  not  an  economic  sin  but  an 

economic necessity. Deficits in excess of a gap growing as a 

result of the maximum feasible growth in real output might 

indeed cause problems, but we are nowhere near that level. 

Even the analogy itself is faulty. If General Motors, AT&T, 

and  individual  households  had  been  required  to  balance 

their budgets  in  the manner being  applied  to  the Federal 

government,  there  would  be  no  corporate  bonds,  no 

mortgages,  no  bank  loans,  and many  fewer  automobiles, 

telephones, and houses. 

 

Fallacy 2. Urging or providing incentives for individuals to 

try  to  save  more  is  said  to  stimulate  investment  and 

economic growth. 

 

Fallacy  3. Government  borrowing  is  supposed  to  ʺcrowd 

outʺ private investment. 

 

Fallacy 6. It is thought necessary to keep unemployment at 

a ʺnon‐inflation‐acceleratingʺ  level (ʺNIARUʺ)  in the range 

of  4%  to  6%  if  inflation  is  to  be  kept  from  increasing 

unacceptably. 

 

Fallacy  7. Many  profess  a  faith  that  if  only  governments 

would  stop  meddling,  and  balance  their  budgets,  free 

capital markets would in their own good time bring about 

prosperity,  possibly  with  the  aid  of  ʺsoundʺ  monetary 

policy.  It  is assumed  that  there  is a market mechanism by 

which  interest  rates adjust promptly and automatically  to 

equate  planned  saving  and  investment  in  a  manner 

analogous  to  the market  by which  the  price  of  potatoes 

balances  supply  and  demand.  In  reality  no  such market 

mechanism  exists;  if  a  prosperous  equilibrium  is  to  be 

achieved  it will require deliberate  intervention on the part 

of monetary authorities. 

 

Fallacy  8.  If  deficits  continue,  the  debt  service  would 

eventually swamp the fisc. 

 

Fallacy 10. The value of  the national currency  in  terms of 

foreign  exchange  (or  gold)  is  held  to  be  a  measure  of 

economic  health,  and  steps  to  maintain  that  value  are 

thought  to  contribute  to  this  health.  In  some  quarters  a 

kind  of  jingoistic  pride  is  taken  in  the  value  of  oneʹs 

currency, or  satisfaction may be derived  from  the greater 

purchasing  power  of  the  domestic  currency  in  terms  of 

foreign travel. 

 

Fallacy 12. Debt would,  it  is held, eventually  reach  levels 

that  cause  lenders  to  balk  with  taxpayers  threatening 

rebellion and default. 

 

Fallacy 13. Authorizing  income‐generating budget deficits 

results  in  larger  and possibly more  extravagant, wasteful 

and oppressive government expenditures. 

 

Fallacy  14.  Government  debt  is  thought  of  as  a  burden 

handed  on  from  one  generation  to  its  children  and 

grandchildren. Reality: Quite  the contrary,  in generational 

terms,  (as distinct  from  time  slices)  the debt  is  the means 

whereby  the present working  cohorts are enabled  to earn 

more  by  fuller  employment  and  invest  in  the  increased 

supply  of  assets,  of  which  the  debt  is  a  part,  so  as  to 

provide for their own old age. In this way the children and 

grandchildren are  relieved of  the burden of providing  for 

the retirement of  the preceding generations, whether on a 

personal basis or through government programs. 

 

Fallacy  15. Unemployment  is not due  to  lack  of  effective 

demand,  reducible  by  demand‐increasing  deficits,  but  is 

either  ʺstructural,ʺ resulting  from a mismatch between  the 

skills of  the unemployed and  the  requirements of  jobs, or 

ʺregulatoryʺ,  resulting  from  minimum  wage  laws, 

restrictions on the employment of classes of individuals in 

certain occupations, requirements for medical coverage, or 

burdensome dismissal constraints, or is ʺvoluntary,ʺ in part 

the  result  of  excessively  generous  and  poorly  designed 

social insurance and relief provisions. 

 


