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Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики - это система переменных, через которую инструмент монетарной политики влияет на экономическую активность. Понимание действующих каналов трансмиссии является центральным элементом анализа экономической политики. В свете завершения перехода Банка России к режиму таргетирования инфляции необходимо исследовать особенности каналов трансмиссии, поскольку предполагается использование монетарных механизмов, которые до настоящего времени широко не применялись.
Меры монетарной политики оказывают влияние на экономику не только через каналы процентной ставки и валютного курса, но также посредством влияния на предложение и спрос на кредиты. Со стороны спроса на кредитном рынке жесткая монетарная политика ведет к ухудшению условий кредитования, росту премии за внешнее финансирование и к падению цен активов, выступающих в качестве обеспечения по кредиту. Следовательно, уменьшаются возможности заемщиков по получению необходимых средств, сокращаются их расходы. Такой механизм принято называть балансовым каналом или широким кредитными каналом (Bernanke, Gertler, Gilchris, 1996). Со стороны предложения на кредитном рынке ограничительная денежно-кредитная политика уменьшает резервы банков, а, значит, банки могут принять меньшее количество клиентских депозитов. В таком случае кредитные организации располагают меньшим объемом средств, которые они могут выдать в качестве кредитов. В результате заемщики, не получая необходимых средств для совершения покупок, сокращают свои расходы. Такой механизм принято называть каналом банковского кредитования или узким кредитным каналом (Bernanke, Blinder, 1988). Таким образом, совокупный спрос и предложение в экономике зависят от объемов банковского кредитования. Теоретические модели кредитного канала подтверждают необходимость его рассмотрения, так как кредитный канал усиливает влияние монетарной политики.
К основным методам, позволяющим эмпирически протестировать работоспособность кредитного канала, относятся дескриптивный подход, построение векторных авторегрессий, и микроэкономический подход, основанный на анализе индивидуальных балансов банков. Микроэкономический подход позволят также определить то, каким образом банки с различными характеристиками реагируют на шок монетарной политики. К примеру, в работе (Kashyap, Stein, 2000) авторы обнаружили, что мелкие и менее ликвидные банки сильнее реагируют на изменения индикатора денежно-кредитной политики.
Существующие исследования подтверждают работоспособность кредитного канала во многих странах. В работах (Дробышевский и др., 2002, 2008) с помощью построения VAR-моделей за период до кризиса 2008-2009 гг. и анализа импульсной функции отклика доли кредитов нефинансовому сектору экономики в общем объеме активов банковской системы на шок инструмента монетарной политики не было выявлено работающего кредитного канала в России. Однако с использованием балансовых данных банков за аналогичный период удалось получить значимое влияние изменения процентной ставки на рынке межбанковских кредитов на объемы кредитования нефинансового сектора экономики (Дробышевский 2008). В связи с тем, что фактически ставку по межбанковским кредитам нельзя считать инструментом монетарной политики ЦБ РФ, в данной работе также отсутствует подтверждение работающего кредитного канала в России. В работе (Соколов, 2009) используя ставку рефинансирования в качестве индикатора денежно-кредитной политики и балансовые показатели банков, за период с 1999 по 2007 год не удалось выявить значимого влияния индикатора на объемы банковского кредитования.
Исследование работоспособности канала банковского кредитования в России осуществлялось за период с января 2008 по январь 2016. с помощью микроэкономического подхода. Выбор временного интервала обусловлен в первую очередь тем, что до 2008 года Банк России не достаточно активно использовал операции рефинансирования коммерческих банков. Кроме того, так как банки столкнулись с дефицитом ликвидности в связи с оттоком капитала и долговым кризисом в еврозоне, с 2011 года наблюдается значительное расширение предоставления ликвидности Банком России коммерческим банкам («Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2011 году», ЦБ РФ).
С помощью обобщенного метода моментов оценивалась следующая спецификация модели:
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где 
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- кредиты нефинансовым организациям и физическим лицам, 
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 - индикатор монетарной политики (ставка по операциям РЕПО), 
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 - реальный ВВП, 
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 - уровень инфляции, 
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 - специфические банковские характеристики (размер, ликвидность, капитализация), 
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 - случайная ошибка, 
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- оцениваемые параметры, 
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- фиксированный эффект для каждого банка.
Проведенное исследование показало, что инструмент монетарной политики Банка России (ставка по операциям РЕПО) оказывает значимое влияние на объемы выданных кредитов нефинансовым организациям и физическим лицам, то есть, величина банковского кредитования зависит от изменений монетарной политики ЦБ РФ, следовательно, кредитный канал является работоспособным.
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