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Abstract

This paper analyzes the propagation of monetary policy shocks through
the creation of credit in an economy. Models of the monetary transmission
mechanism typically feature responses which last for a few quarters con-
trary to what the empirical evidence suggests. To propagate the impact
of monetary shocks over time, these models introduce adjustment costs by
which agents find it optimal to change their decisions slowly. This paper
presents another explanation that does not rely on any sort of adjustment
costs or stickiness. In our economy, agents own assets and make occupational
choices. Banks intermediate between agents demanding and supplying as-
sets. Our interpretation is based on the way banks create credit and how the
monetary authority affects the process of financial intermediation through
its monetary policy. As the central bank lowers the interest rate by buying
government bonds in exchange for reserves, high productive entrepreneurs
are able to borrow more resources from low productivity agents. We show
that this movement of capital among agents sets in motion a response of the
economy that resembles an expansionary phase of the cycle.
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Abstrakt 
 
 
 
Tato práce analyzuje propagaci monetárních šoku prostrednictvím tvorby kreditu. 
Modely transmise penežních mechanismu obycejne vykazují efekty, které trvají pouze 
nekolik ctvrtletí, což neodpovídá empirickým faktum. Pro propagaci šoku v case tyto 
modely zavádejí ruzné rigidity, aby agenti zpomalili svá rozhodování v case. Tato práce 
prináší jiné vysvetlení prostrednictvím akumulace jmení a volbou povolání. Banky 
zprostredkovávají úvery mezi agenty nabízejícími a poptávajícími kredit. Naše 
interpretace je založena na procesu tvorby kreditu bankami a na tom, jak centrální banka 
ovlivnuje financní trhy svoji monetární politikou. Snížení úrokové míry na otevreném 
trhu výmenou státních obligací za rezervy umožní více produktivním podnikatelum pujcit 
si více prostredku od méne produktivních agentu. Ukazujeme, že tento pohyb kapitálu 
uvádí v pohyb proces, který se velmi podobá expanzivní fázi hospodárského cyklu.  
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