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A b s t r a c t

T h e  m o n e ta ry  a n d  liscal policy  in te rac tio n s  have  g a in ed  a  new  resea rch  in te re s t a f te r  
th e  200S crisis d u e  to  th e  g lobal increase  o f  fiscal d e b t . T h is  p a p e r  c o n s tru c ts  a  m acroeco­
nom ic m ode! o f  jo in t  fiscal an d  m o n e ta ry  po licy  for an  em erg in g  o p en  econom y ta k in g  in to  
acco u n t its  s t ru c tu ra l  uniqueness, in  p a r tic u la r , th e  tw o  in s tru m e n ts  o f m o n e ta ry  policy, 
in te rest r a te  a n d  foreign exchange in te rv en tio n , th e  tw o  in s tru m e n ts  o f  fiscal policy, pub lic  
co nsum ption  an d  public  in v estm en t, th e  tw o  ty p e s  o f  househo lds, o p tim iz e rs  an d  rule-of- 
th u m b  in d iv iduals, and  a  foreign d e b t v ia  co lla te ra l c o n s tra in t  a re  m odeled  here in a  sing le  
D S G E  fram ew ork. T h e  p a ra m e te rs  a re  c a lib ra te d  for th e  case o f H u n g a ry  u sin g  d a ta  over 
1995Q 1-201IQ 3. T h e  im pulse  resp o n se  functions to  pub lic  in v es tm en t, p u b lic  co n su m p tio n , 
a n d  in te re s t ra te  shocks reveal som e u nconven tional findings in  favor o f  th e  fiscal th e o ry  o f 
p rice level a s  opp o sed  to  th e  tr a d itio n a l m o n e ta ris t d o c trin e .

A b s t r a k t

V zhledem  ke g lobáln ím u n á rů s tu  fiskálního d lu h u  po  roce  2008 d an ém u  ekonom ickou 
krizí n a rů s tá  zá jem  o  výzkum  in te rak c í m o n e tá rn í a  fiskální po litiky . V to m to  článku  
je  navržen  m akroekonom ický  m odel sp o je n é  fiskální a  m o n e tá rn í p o litik y  v  rozvíjejíc í se  
o tev řen é  ekonom ice, k te rý  b e re  v  p o ta z  j e j í  s tru k tu rá ln í  jed in ečn o s t. V je d in é m  D SG E  
rám ci jso u  zde  m odelovány d v a  n á s tro je  m o n e tá rn í politiky , ú roková m íra  a  devizové in te r­
vence, d v a  n á s tro je  fiskální politiky , sp o tře b a  v lád y  a  v lá d n í investice , d v a  ty p y  d o m ácn o stí, 
jed inci o p tim alizu jíc í a  jed in c i n ás ledu jíc í o b ecn á  p rav id la , a  za h ra n ič n í d lu h  rep rezen to ­
vaný om ezením  n a  ko la terá l. P a ra m e try  jso u  kalibrovány n a  p ř íp a d u  M aď arsk a  z a  p o u ž ití 
d a t  1995Q1-2011Q3. Im p u lzn í odezvy  n a  v lád n í investice, s p o tře b u  v lád y  a  zm ěny  úrokové 
m íry  vedou k nekonvečním  záv ěrů m  p o d p o ru jíc ím  fiskální te ro rii cenové ú ro v n ě  p ro ti  tra d ič n í 
m o n eta ris tick é  d ok tríně .
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