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$GHGHML�2�6���/XL�2���������'HWHUPLQDQWV�RI� LQIODWLRQ� LQ�WKH�,VODPLF�5HSXEOLF�RI�,UDQ�± $�0DFURHFRQRPLF�$QDO\VLV��,0)�:RUNLQJ�3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ��,Q�WHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��$UL]H� $�&��� 0DOLQGUHWRV� -��� 6KZLII� 6�6�� ������� 6WUXFWXUDO� %UHDNV�� &RLQWHJUDWLRQ�DQG�6SHHG�RI�$GMXVWPHQW��(YLGHQFH�IURP����/'&V�0RQH\�'HPDQG��,QWHUQDWLRQDO�5H�YLHZ�RI�(FRQRPLFV�DQG�)LQDQFH�������������%DELF� $�� ������� 7KH� 0RQWKO\� 7UDQVDFWLRQ� 0RQH\� 'HPDQG� LQ� &URDWLD��:RUNLQJ�3DSHU�:����&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�%DKPDQL�2VNRRHH�0���%DUU\�0�3���������6WDELOLW\�RI�WKH�'HPDQG�IRU�0RQH\�LQ�DQ�8QVWDEOH� &RXQWU\�� 5XVVLD�� -RXUQDO� RI� 3RVW� .H\QHVLDQ�(FRQRPLFV�� 6XPPHU�� YRO�� ����1R ������������%LHUHQV�+�-�� �������(DV\5HJ� ,QWHUQDWLRQDO��'HSDUWPHQW�RI�(FRQRPLFV��3HQQV\O�YDQLD�6WDWH�8QLYHUVLW\��&DPSRV�-���(ULFVVRQ�1�5���������&RQVWUXFWLYH�'DWD�0LQLQJ��0RGHOLQJ�&RQVXPHUV¶�([SHQGLWXUH� LQ�9HQH]XHOD��,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�'LVFXVVLRQ�3DSHU 1R������%RDUG�RI�*RYHUQRUV�RI�WKH�)HGHUDO�5HVHUYH�6\VWHP��:DVKLQJWRQ��'�&���$SULO�&KRXGKU\� 7�� ������� $QRWKHU� 9LVLW� WR� WKH� &DJDQ�0RGHO� RI�0RQH\�'HPDQG�� WKH�/DWHVW�5XVVLDQ�([SHULHQFH��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0RQH\�DQG�)LQDQFH���������������'LFNH\� '�$��� )XOOHU� :�$�� ������� /LNHOLKRRG� 5DWLR� 6WDWLVWLFV� IRU� $XWRUHJUHVVLYH�7LPH�6HULHV�ZLWK�D�8QLW�5RRW��(FRQRPHWULFD����������������&RHQHQ� *��� 9HJD� -�/�� ������7KH� 'HPDQG� IRU� 0�� LQ� WKH� (XUR� $UHD�� (XURSHDQ�&HQWUDO�%DQN�:RUNLQJ�3DSHU�6HULHV��6HSWHPEHU�
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'RRUQLN� -�$���+HQGU\�'�)�� �������0RGHOLQJ�'\QDPLF�6\VWHPV�8VLQJ�3F)LPO� ����IRU�:LQGRZV��/RQGRQ��,QWHUQDWLRQDO�7KRPVRQ�%XVLQHVV�3UHVV�'RRUQLN� -�$���+HQGU\�'�)�� �������*LYH:LQ��$Q� ,QWHUIDFH� WR�(PSLULFDO�0RJHOOLQJ�7LPEHUODNH�&RQVXOWDQWV�/WG�(PSLULFDO�(FRQRPLFV����������� ��������(QJOH� 5�)��� *UDQJHU� &�:�-�� ������� &R�LQWHJUDWLRQ� DQG� (UURU� &RUUHFWLRQ�� 5HSUH�VHQWDWLRQ��(VWLPDWLRQ�DQG�7HVWLQJ��(FRQRPHWULFD��������������(JRXPH�%RVVRJR� 3�� ������� 0RQH\� 'HPDQG� LQ� *X\DQD�� ,0)� :RUNLQJ� 3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��(ULFVVRQ�1�5�� �������(PSLULFDO�0RGHOLQJ�RI�0RQH\�'HPDQG��(PSLULFDO�(FRQRP�LFV��������������(ULFVVRQ� 1�5��� +HQGU\� '�)��� 0L]RQ� *�0�� ������� ([RJHQHLW\�� &RLQWHJUDWLRQ� DQG�(FRQRPLF�3ROLF\�$QDO\VLV��/RXUQDO�RI�%XVLQHVV�DQG�(FRQRPLF�6WDWLVWLFV��������������(9LHZV���8VHU¶V�*XLGH���������4XDQWLWDWLYH�0LFUR�6RIWZDUH��//&�)XOOHU�:�$���������,QWURGXFWLRQ�WR�6WDWLVWLFDO�7LPH�6HULHV��1HZ�<RUN��-RKQ�:LOH\�*ROLQHOOL�5���3DVWRUHOOR�6���������0RGHOLQJ�WKH�'HPDQG�IRU�0��LQ�WKH�(XUR�$UHD��0D\����PLPHR�DW�KWWS���ZZZ�VSER�XQLER�LW�SDLV�JROLQHOOL�PDFUR�KWPO�*RQ]DOR�-���������)LYH�$OWHUQDWLYH�0HWKRGV�RI�(VWLPDWLRQ�/RQJ�UXQ�5HODWLRQVKLSV��-RXUQDO�RI�(FRQRPHWULFV��������������+D\R�%���������7KH�GHPDQG IRU�0RQH\�LQ�$XVWULD��(PSLULFDO�(FRQRPLFV��������������+HQGU\�'�)���'RRUQLN�-�$���������(PSLULFDO�(FRQRPHWULF�0RGHOOLQJ�8VLQJ�3F*LYH��9ROXPH����7LPEHUODNH�&RQVXOWDQWV�/WG�+HQGU\�'�)��� -XVHOLXV� .�� ������� ([SODLQLQJ�&RLQWHJUDWLRQ�$QDO\VLV�� 3DUW� ,,�� 7KH�(QHUJ\�-RXUQDO�������������+HQGU\�6���������/RQJ�5XQ�'HPDQG�IRU�0���%DQN�RI�&DQDGD�:RUNLQJ�3DSHU������� ,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG� �������5HSXEOLF�RI�%HODUXV��5HFHQW�(FRQRPLF�'H�YHORSPHQWV�DQG�6HOHFWHG�,VVXHV��,0)�6WDII�&RXQWU\�5HSRUW�1R���������:DVKLQJWRQ�1RYHPEHU�-RKDQVHQ� 6�� ������� 0RGHOOLQJ� RI� &RLQWHJUDWLRQ� LQ� WKH� 9HFWRU� $XWRUHJUHVVLYH�0RGHO��(FRQRPLF�0RGHOOLQJ�������������-RKDQVHQ�6����������7KH�5ROH�RI�WKH�&RQVWDQW�DQG�/LQHDU�7HUPV�LQ�&RLQWHJUDWLRQ�$QDO\VLV�RI�1RQVWDWLRQDU\�9DULDEOHV��(FRQRPHWULF�5HYLHZV�������������-RKDQVHQ�6���������(VWLPDWLRQ�DQG�+\SRWKHVLV�7HVWLQJ�RI�&RLQWHJUDWLQJ�9HFWRUV�LQ�*DXVVLDQ�9HFWRU�$XWRUHJUHVVLYH�0RGHOV��(FRQRPHWULFD���������������-RKDQVHQ� 6��� -XVHOLXV� .�� �������0D[LPXP� /LNHOLKRRG� (VWLPDWLRQ� DQG� ,QIHUHQFH�RQ�&RLQWHJUDWLRQ�ZLWK�$SSOLFDWLRQV�WR�WKH�'HPDQG�IRU�0RQH\��2[IRUG�%XOOHWLQ�RI�(FR�QRPLFV�DQG�6WDWLVWLFV������������-RKDQVHQ�6���������6WDWLVWLFDO�$QDO\VLV�RI�&RLQWHJUDWLQJ�9HFWRUV��-RXUQDO�RI�(FR�QRPLF�'\QDPLFV�DQG�&RQWURO�������������-RQVVRQ� *�� ������� ,QIODWLRQ�� 0RQH\ 'HPDQG�� DQG� 3XUFKDVLQJ� 3RZHU� 3DULW\� LQ�6RXWK�$IULFD�� ,0)�:RUNLQJ� 3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ�� ,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�.DOUD� 6�� ������� ,QIODWLRQ� DQG� 0RQH\� 'HPDQG� LQ� $OEDQLD�� ,0)�:RUNLQJ� 3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��.RUKRQHQ� ,�� ������� $� 9HFWRU� (UURU� &RUUHFWLRQ�0RGHO� IRU� 3ULFH�� 0RQH\�� 2XWSXW�DQG�,QWHUHVW�5DWH�LQ�5XVVLD��5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV� LQ�7UDQVLWLRQ��%DQN�RI�)LQODQG�����

http://www.spbo.unibo.it/pais/golinelli/macro.html
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������.ZLDWNRZVNL�'���3KLOOLSV�3���6FKPLGW�3���6KLQ�<���������7HVWLQJ�WKH�1XOO�+\SRWKH�VLV�RI�6WDWLRQDULW\�$JDLQVW�WKH�$OWHUQDWLYH�RI�D�8QLW�5RRW��-RXUQDO�RI�(FRQRPHWULFV��������������/LX�2���$GHGHML�2�6���������'HWHUPLQDQWV�RI�,QIODWLRQ�LQ�WKH�,VODPLF�5HSXEOLF�RI�,UDQ�± $�0DFURHFRQRPLF�$QDO\VLV��,0)�:RUNLQJ�3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ��,Q�WHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��1DFKHJD�-�&���������$�&RLQWHJUDWLRQ�$QDO\VLV�RI�%URDG�0RQH\�'HPDQG�LQ�&DP�HURQ��,0)�:RUNLQJ�3DSHU��:3��������:DVKLQJWRQ��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�2VWHUZDOG�/HQXP�0���������$�1RWH�ZLWK�4XDQWLOHV�RI�WKH�$V\PSWRWLF�'LVWULEXWLRQ�RI�WKH�0D[LPXP�/LNHOLKRRG�RI�&RLQWHJUDWLRQ�5DQN�6WDWLVWLFV��2[IRUG�%XOOHWLQ�RI�(FR�QRPLFV�DQG�6WDWLVWLFV��������������2WHUR�-���6PLWK�-���������7HVWLQJ�IRU�&RLQWHJUDWLRQ��3RZHU�9HUVXV�)UHTXHQF\�RI�2EVHUYDWLRQ�± )XUWKHU�0RQWH�&DUOR�5HVXOWV��(FRQRPLF�/HWWHUV���������3HUURQ� 3�� ������� )XUWKHU� (YLGHQFH� RQ� %UHDNLQJ� 7UHQG� )XQFWLRQ� LQ� 0DFURHFR�QRPLF�9DULDEOHV��-RXUQDO�RI�(FRQRPHWULFV��������������3HWXUVVRQ� 7�� ������� 7KH� 5HSUHVHQWDWLYH� +RXVHKROG¶V� 'HPDQG� IRU� 0RQH\� LQ� D�&RLQWHJUDWHG�9$5�0RGHO��(FRQRPHWULFV�-RXUQDO�������������3KLOOLSV�3�&�%���3HUURQ�3���������7HVWLQJ�IRU�D�XQLW�URRW�LQ�WLPH�VHULHV�UHJUHVVLRQ��%LRPHWULFD��������������5HLPHUV��+�(����������&RPSDULVRQV�RI�WHVWV�IRU�PXOWLYDULDWH�FRLQWHJUDWLRQ��6WDWLV�WLFDO�3DSHUV����������±����5RWKHU�3�&���������,QIODWLRQ� LQ�$OEDQLD��,0)�:RUNLQJ�3DSHU��:3���������:DVK�LQJWRQ��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�6FKDUQDJO�0���������7KH�6WDELOLW\�RI�*HUPDQ�0RQH\�'HPDQG��1RW�-XVW�D�0XWK��(PSLULFDO�(FRQRPLFV��������������6ULUDP�6��6�������D��6XUYH\�RI�/LWHUDWXUH�RQ�'HPDQG�IRU�0RQH\��7KHRUHWLFDO�DQG�(PSLULFDO�:RUN�ZLWK�6SHFLDO�5HIHUHQFH�WR�(UURU�&RUUHFWLRQ�0RGHOV��,0)�:RUNLQJ�3D�SHU��:3��������:DVKLQJWRQ��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�6ULUDP�6�6�������E��'HPDQG�IRU�0��LQ�DQ�(PHUJLQJ�0DUNHW�(FRQRP\��$Q�(UURU�&RUUHFWLRQ�0RGHO� IRU�0DOD\VLD�� ,0)�:RUNLQJ�3DSHU��:3���������:DVKLQJWRQ�� ,QWHU�QDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��:KLWH�+���������$�+HWHURVNHGDVWLF�FRQVLVWHQW�&RYDULDQFH�0DWUL[�(VWLPDWRU�DQG�D�'LUHFW�7HVW�IRU�+HWHURVNHGDVWLFLW\��(FRQRPHWULFD��������������8UEDLQ�-�3���������2Q�:HDN�([RJHQHLW\�LQ�(UURU�&RUUHFWLRQ�0RGHOV��2[IRUG�%XOOH�WLQ�RI�(FRQRPLFV�DQG�6WDWLVWLFV��������������<DQJ�6���������(VWLPDWLRQ�RI�5XVVLDQ�0RQH\�'HPDQG�8VLQJ�D�*HQHUDO�WR�6SHFLILF�0RGHOLQJ�0HWKRGRORJ\�DQG�-RKDQVHQ¶V�&RLQWHJUDWLRQ�$QDO\VLV��:RUNLQJ�SDSHU��-DQX�DU\���KWWS���GHSWV�ZDVKLQJWRQ�HGX�UHHFDV�HYHQWV�FRQI�����SDSHUV���\DQJ�SGI�ò
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