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Abstract

The monetary and scal policy interactions have gained a new research interest after
the 2008 crisis due to the global increase of scal debt. This paper constructs a macroeco-
nomic model of joint scal and monetary policy for an emerging open economy taking into
account its structural uniqueness. In particular, the two instruments of monetary policy,
interest rate and foreign exchange intervention, the two instruments of scal policy, public
consumption and public investment, the two types of households, optimizers and rule-of-
thumb individuals, and a foreign debt via collateral constraint are modeled here in a single
DSGE framework. The parameters are calibrated for the case of Hungary using data over
1995Q1-2011Q3. The impulse response functions to public investment, public consumption,
and interest rate shocks reveal some unconventional ndings in favor of the scal theory of
price level as opposed to the traditional monetarist doctrine.

Abstrakt

Vzhledem ke globálnímu nárustu skálních dluhu po roce 2008 zaprícineného ekonomickou
krizí narustá zájem o výzkum interakcí monetární a skální politiky. V tomto clánku je
navrzen makroekonomický model s propojenou skální a monetární politikou v rozvíje-
jící se otevrené ekonomice, který bere v potaz její strukturální jedinecnosti. V jednotném
DSGE rámci jsou zde modelovány dva nástroje monetární politiky (úroková míra a devi-
zové intervence), dva nástroje skální politiky (vládní spotreba a vládní investice), dva typy
domácností (jedinci optimalizující a jedinci následující jednoduchá pravidla) a zahranicní
dluh modelovaný pomocí omezení na kolaterál. Parametry jsou kalibrovány na Ma

,
darských

údajích za pouzití dat z období prvního kvartálu 1995 az tretího kvartálu 2011. Odezvy
na impulzy v podobe vládních investic, spotreby vlády a zmeny úrokové míry vedou k
nekonvecním záverum podporujícím skální teorii cenové úrovne v kontrastu k tradicní
monetaristické doktríne.
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