
� � 

� � 

� � �
� � � � �� 

�� 

�

�


� 

������� ��� �


������ ������ �� ����� 

������ ���� 

������� � 
�������� ��� ��������� ��� ������ ����� �� ���� ���� �� ����� ���� ������ ��� ���������� 
�� ����� �� �� ��� ��������� ������� ����������� ������������ ��� ���������� �������� �� 
�� ������ �� �� �������� ������� ��� �������� �������� ������� �� ������ ����������������� 
������� ��� �������� ��������� � �� ������ � ��� ����� � �� ������ �� ����� ������ �� �� 
��� �� �� ���� ���� 

���� �� �
�� ���� � � � ��� 

��� ��� ���� ���� 
���� �� ���� ���

� � � � ��� 

���� ��� ��������� ������������ ��� ��� � �
�� ���  � �������� ����� ����������� 

��� �� �� ��� ����� ���� ���� 

� � �� �� �� �� ���
� � � ��� 

��� ���� ���� ��� ���� � ����� �� � ������ � � �  ���� ������ ���� ��������� ���� ���� 
�� �� ���������� �� � � 

���� ������� ���� �� � ���� ���� ���� ����� �� �� ����������� ����� � � ��� � � ��� ��� 
��� �������������� �������� ���������� �� ������ 

����� ����� ����� �� �������� ����� ��� �� �� ����������� ���� � � ����


���� ������� ���� � � ��� ���� ���� ����� �� �� ����������� ����� � � �� ��� � � ��� 

��� ������� ���� �� � ����� ���� ���� ���� ����� �� �� ����������� ����� � � ��� � � �� � 

����� ��� ����� ���� ��� ��� ����� ���� ��� ����������� ������ �� ������ �������� 

������� ��� ��������� ���� � ��������� �������� � �� ��� �������������� �� ���� ���� ����� 
���� ���� � � � ��� ��� ������������� ���� � � � � ������� ��� ���������� �������� �� 
� ����� � ������� 

���� ���� ��� ������� ����������� �������� ��� ���� ������ �� ����������� ���������� ������� 
��� ���� 

Cite as: Olivier Blanchard and Guido Lorenzoni, course materials for 14.462 Advanced Macroeconomics II, Spring 2007. 
MIT OpenCourseWare (http://ocw.mit.edu/), Massachusetts Institute of Technology. Downloaded on [DD Month YYYY]. 



� � 

� � 

� 

����� ���� ���������� ���� ���� � � � ����� �� � ������ ������������ ����� ������ 

������� � ������� ���� ����� 
��� �� ��� ��� ������������ �� ��� ������ �� ������ ������ ��� ���� �� ��� ������� 
�� ����� ������ ���� �� ���������� ������ ������ ���������� ���������������� �������� ��� 
���� ���� � ���� �� ������ ���� ��� ���� � ������� ����� ������ ������ �� ������� �� ���� 
������� ���� ��������� ��� ���� �������� ��� �� �� ���� ��� ������ ��� ��� ���������� ������ 
�� ������ ������ ������ �� ������� ���� ���������� �� ���� ���� ��� ��� ���� �� ������������� 
����������� ��� ��� ������ �� �������� �������� � �������� ����� �� ������ ������ ���� � 
�������������� ������������������ ���� �������� ��� ������� �� ����������� � ���� �� ���� 
�� ��� ���� �� ����� �� ����� �� ��� ���� ��� ������� �� ����������� � �� ���� �� ���� �� 
���� �� ����� �� �������� ��� ������ ���� ����������� ����� �� ������������� ����������� 
�� ���� ��� �������������� ���������� ������ ����������� ������� �� ��� ����� �� ������ 
�� ��� ����� �� ������ ��������� ���� ���� ������� �� ���� ���������� ��� ��� �� ��� ���� 
�� ��� ������� ����� ������ ��������� ����������� �� ����������� �� ��� ������� �� ���� 
���������� ��� �� ��� ������ ���� ��� ��� �� ���������� ����� �� ���� �������� 
������� ���� ��� ������������ ������ ��� � ������ ��� ���� ���� ���� ������� ��������� ��� 
� ��� ���� ���� ���� ������� ������� ��� 

�� �� ���� 
�� � � �� � � ��� 

�� ���� 
�� �� ���� 

�� � � �� �� � � 
�� ���� 

��� ����� �������� �� ���� �� ������ ���������� ���� ��� ������� ��� �������������� �� �� � �� � 
��� ���������� ��� ������������������ �� �� � ��� 
������� ���� 

�� �� � ��  � �� � �� � �� 

��� ��������� ���� ����������� 

���� �������� � ��������������� ������� �� ��� ����� ���� ������ � ������� �������� ������� 
���� � ��� ��� ������������ ��� ������� ��� ���� �� � � �� �� ����������� ��� ������� 
������ �������� ��� ������ ��������� ������ � � � �� �� ����� ��� ������ �� ������� �� 
��� ������������ �������� ��� ����������� �� ������� �� �� ��� �� �� ������� �� �������� 
������� ������ � � � ��� ��� ����������� �� ������� �� �� � �� � ������ ��� ��������� 
��� �������� ��������� ��� ��� ������� �� ������� ��������� 

����� ���� �� ��� ������� �������� ������� ��� ��������� ��� ��� �������������� ���� �� 
������� ������� ���������� ��� � �� �� ��� ���� �� �������� ��� ����� ���� ������ 
������ �� ��� ������������ ���� ���� ������� ���� ����������� ������ ���� ��� ���� ����� 
�� �� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� �� ��� ������ ����������� 

������� � ������� ���� ����� 

Cite as: Olivier Blanchard and Guido Lorenzoni, course materials for 14.462 Advanced Macroeconomics II, Spring 2007. 
MIT OpenCourseWare (http://ocw.mit.edu/), Massachusetts Institute of Technology. Downloaded on [DD Month YYYY]. 



� � 
� 
�� 

� 

� � 

� 

�� ������������ ��� ��� ������������������� �������� � � ��� ��� ��� ���������� ����� � � � 
������ ������� � ������ �� � �� ��� ���� �� ������� ��� � �� ��� ���� �� �������� ��� ����������� 
�� ������� �� �� �� ��� ������������ ������� ���� ������� ���� �� ������� ������� ��� �� � 
�� ��� �� ��� ���������� ���� ������� ������� ������ �� ��� ��������� ���� ���������� �������� 
��� ��� ������������ �� ��������� �� ������� ���������� ��� ��� �������� ��� ����������� ���� 
������������ ��� ������������ ������ ���� ����� ������ �� ������ 

�� � �� � �  � � �� � �� � � ��� 

�� � �� � � 
�� �

� �� 
�� � �� �� 

��� ������ �������� ������� ������ ����� ������� �� ������� �� � ����������� ������� ���� 
���� ��� ���������� �������� �� ����� ��� ������ ���� ������ ������ �� ��� �������� 
������ ���� ���� 

���� ������� ��� ���������� ������� ����� ��������������� 

Cite as: Olivier Blanchard and Guido Lorenzoni, course materials for 14.462 Advanced Macroeconomics II, Spring 2007. 

MIT OpenCourseWare (http://ocw.mit.edu/), Massachusetts Institute of Technology. Downloaded on [DD Month YYYY].





