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Предмет/тема. Данная статья посвящена роли
банковского канала в передаче денежно-кредитной
политики в России. Одним из основных инструмен-
тов государства в решении задачи регулирования
экономики является проводимая Банком России
денежно-кредитная политика. Поэтому знание зако-
номерностей в этой области является актуальной
задачей экономических исследований. В то же время
эмпирические результаты исследователей зачастую
противоречивы. По мере формирования финансового
рынка, осмысления проблематики, удлинения рядов
данных, применения более совершенных методов
исследования появляются новые условия для более
глубокого изучения различных аспектов денежно-
кредитной политики, проводимой Банком России.

Цели/задачи. В статье исследуется, какова за-
висимость предложения кредитов банков от денеж-
но-кредитной политики. Оценивалось, существуют
ли причинные статистически значимые инструмен-
ты денежно-кредитной политики на объемы корпо-
ративного кредитования. В качестве независимых
переменных исследовалось влияние денежной базы,

денежной массы, ставка рефинансирования, ставка
межбанковского кредитования.

Методология. Оценка проводилась методом
обобщенных моментов. Кроме логарифмирования
переменных, было применено сезонное сглаживание.
Оценка гетероскедастичности и серийной корре-
ляции ошибок проведена с использованием метода
оценки с ошибками в форме Newey-West.

Выводы/значимость. На основе квартального
набора данных от 2002 до 2013 гг. найдены под-
тверждения существования банковского кредит-
ного канала в России. Увеличение денежной базы, а
также увеличение денежной массы отражаются в
увеличении банковского кредитования. Изменения
в ставке процента межбанковского кредитования и
рефинансирования имеют более скромное влияние
на банковское кредитование.

Полученные эмпирические результаты под-
тверждают гипотезу существования кредитного
банковского канала в России. Установлено, что
статистически значимыми инструментами банков-
ского канала являются денежная масса, денежная
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база, ставка процента на рынке межбанковского
кредитования и ставка рефинансирования. Банки
будут сокращать кредитование, если будет умень-
шаться денежная масса. Банки будут увеличивать
кредитование при уменьшении ставки процентов
межбанковского кредитования.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика,
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Введение
В теоретических исследованиях устоялось

мнение о действии нескольких каналов, через ко-
торые денежно-кредитная политика может быть
транслирована в реальной экономике. Изменения
в процентных ставках влияют на инвестиционные
решения и, соответственно, на реальную экономи-
ческую активность. Таким образом, первый канал
осуществления денежно-кредитной политики – это
традиционный канал процентной ставки.

С учетом того, что в общем объеме финансовых
активов и обязательств доля банковских кредитов
и депозитов является относительно большой,
действие банковской процентной ставки является
ключевым каналом. Как показало исследование, ряд
авторов отмечает, что влияние процентной ставки
может меняться в зависимости от ряда факторов.
К таким факторам они относят величину измене-
ний и скорость, с которой меняются банковские
процентные ставки по кредитам и депозитам, а
также степень конкуренции среди банков, развития
финансового рынка, балансовой ситуации банков.

Наряду с этим большое значение имеет несо-
вершенная заменяемость банков по сравнению с
небанковскими активами и пассивами. Значимость
действия банковской ссуды на передачу денежно-
кредитной политики зависит в основном от того,
являются ли банковские кредиты и депозиты осо-
бенными, какова степень их заменяемости. Так,
Б. Бернанке [10, 11] отмечает, что существование
кредитного канала зависит, с одной стороны, от
степени, до которой банки могут легко заменить
другими источниками финансирования депозиты,
с другой – от степени, до которой заемщики банка
в состоянии найти альтернативные источники фи-
нансирования.

Канал банковского кредитования работает так-
же через влияние изменения денежно-кредитной по-
литики на обязательства балансов банков, что может

вызвать корректировку банковских активов, в том
числе кредитов [9]. Часть банковского кредитования
связана с позицией капитала банков, в том смысле,
что денежно-кредитная политика может побудить
банки корректировать свои поставки кредита, влияя
на позиции капитала, которые подлежат минималь-
ным нормативным требованиям [13, 18].

Балансовый кредитный канал (широкий кре-
дитный канал) относится к балансовой позиции
заемщиков банков. Денежно-кредитная политика
может через воздействие на реальные процентные
ставки, которые влияют на располагаемый доход,
потоки денежных средств фирм и через канал цены
активов изменить собственный капитал заемщиков
и, следовательно, готовность банков поставлять
кредиты. Это может изменить внешнюю финансо-
вую премию.

Известно, что на эффективность кредитно-
денежной политики влияет ясно выраженная цель,
выбранная центральным банком [5, 7, 8, 12, 17]. На
протяжении нескольких последних лет Банк России
имел двойную цель в виде стабильного обменного
курса и низкой инфляции. С 1998 г. фактической
целью был обменный курс, а начиная с 2010–2011 гг.
Банк России заявил о постепенном переходе к
режиму таргетирования инфляции и свободному
курсообразованию рубля. В своих ежегодных пока-
зателях денежно-кредитной политики Банк России
уточняет целевые показатели инфляции и прогноз
диапазона для роста рублевой массы (М2).

По мнению российских исследователей
С. Дробышевского и др. [1], К. Юдаевой и др. [6],
Е. Леонтьевой [3] в 2000–2008 гг. целью Банка Рос-
сии был стабильный курс рубля, а с 2009–2010 гг.
возрос интерес к управлению инфляцией. Это гово-
рит о возрастании со временем работоспособности
процентного канала.

Определение кредитного канала
Главным аргументом для кредитного канала

денежно-кредитной политики, как отмечают Б. Бер-
нанке и А. Блиндер [10], является то, что изменения
в денежно-кредитной политике влияют на коли-
чество депозитов (денег), доступных для банков.
Кредитный канал возникает потому, что некоторым
банкам трудно компенсировать изменения в уровне
депозитов.

Теоретическая модель предполагает, что в рав-
новесии спрос на деньги D равен денежной массе M



  

               
                                  

                                                     

и что спрос на деньги зависит от денежно-кредит-
ной политики. Спрос на займы зависит от реального
ВВП, уровня цен и процентной ставки по кредиту.
Предложение кредитов напрямую зависит от ко-
личества доступных заемных средств (депозитов
или денежных), процентной ставки по кредиту r и
денежно-кредитной политики.

Денежно-кредитная политика, как правило,
аппроксимируется политикой процентной ставки
Банка России и входит в функции предложения
кредита прямо и косвенно. Во-первых, она прояв-
ляется в виде альтернативной стоимости для банка,
который использует межбанковские рынки для фи-
нансирования займов. Во-вторых, объем доступных
депозитов (или денег) отрицательно зависит от
процентной ставки политики.

На сегодняшний день имеется несколько эм-
пирических исследований денежно-кредитной
политики России в разные годы, которые исполь-
зовали разные переменные и в которых получены
противоречивые результаты.

Исследователи А. Вдовиченко и В. Воронина
[19] оценивали денежно-кредитную политику, при-
нимая в качестве переменных денежную базу, ин-
фляцию, индексы производства базовых отраслей,
а также реальный курс российского рубля к амери-
канскому доллару. При этом ученые использовали
обобщенный метод моментов. Результат показывает,
что Банк России ужесточал денежно-кредитную
политику в ответ на рост инфляции и ослабления
реального курса рубля сверх целевого уровня.

Исследователь Ю. Вымятнина [20] анализирует
механизмы передачи денежно-кредитной политики
в России в 1995–2004 гг. через модель VEC и вектор
коррекции ошибок как частный случай подхода век-
торной авторегрессии VAR. Она находит косвенные
свидетельства канала процентной ставки денеж-
но-кредитной политики, работающей в России в
1995–2004 гг., анализируя денежную массу.

Учеными С. Дробышевским и др. [2] были
проанализированы трансмиссионные механизмы
в России (1999–2007 гг.). Данное исследование
проводилось как с помощью построения вектор-
ных авторегрессий, так и с применением микро-
экономических данных по балансам организаций
банковского сектора России. Авторы получили
отрицательные результаты при тестировании су-
ществования всех каналов денежной трансмиссии
на основе графиков импульсных функций отклика,
что, по их мнению, является следствием недостаточ-

но большого количества наблюдений. В то же время
оценка статистических качеств уравнения выпуска
в оцениваемых моделях позволила выделить три
канала трансмиссии: канал непредвиденного рос-
та уровня цен, канал банковского кредитования и
канал богатства домохозяйств. Поскольку одним
из возможных работающих каналов денежной
трансмиссии в 1999–2007 гг. стал канал банковского
кредитования, ученые провели дополнительную
проверку его функционирования с помощью па-
нельного анализа на данных по балансам российс-
ких кредитных организаций. Исследователями было
установлено, что увеличение процентных ставок на
рынке МБК приводит к снижению темпов прироста
кредитования нефинансового сектора.

Ученые Т. Юркалла и др. [16] исследовали, вли-
яет ли денежно-кредитная политика центрального
банка на поведение кредитования банков. На основе
квартального набора данных российских банков за
1999–2007 гг., используя обобщенный метод мо-
ментов ОММ, они нашли свидетельства в пользу
существования кредитного канала в России.

Исследователь Е. Леонтьева [3], используя тест
Грейнджера на причинно-следственную связь, ус-
тановила, что ставка рефинансирования, ставка по
банковским депозитам в Банке России и ставки по
операциям РЕПО не влияют на объемы банковского
кредитования, а денежная база является причиной
по Грейнджеру для объемов кредитования юриди-
ческих лиц.

Для эконометрического исследования сущес-
твования банковского канала трансмиссии, бази-
руясь на результатах предыдущих исследований,
авторы данной работы рассмотрели влияние на
объем корпоративного кредитования LL следую-
щих инструментов: ставки рефинансирования RR,
денежной базы МО, денежной массы М2. В качестве
рыночной процентной ставки рассмотрена ставка
межбанковского кредитования RL.

Выбор показателей связан с тем, что ряд тра-
диционных инструментов монетарной политики в
России не имеет реального воздействия на рыноч-
ные процентные ставки [3]. Так, изменение нормы
обязательного резервирования используется лишь
иногда; ставка процента по депозитам, выражающая
меньшее значение коридора рыночных процентных
ставок, действует только в период приближения
процентных ставок к нижней границе диапазона;
объем облигаций Банка России на балансах ком-
мерческих банков достаточно мал.



  

               
                                  

                                                     

Предварительному анализу была подвергнута
эмпирическая модель (с лаговыми переменными),
которая носит динамический характер. Все показа-
тели, кроме процентных ставок, будут выражаться
в натуральных логарифмах:

0 , ,
0 0

, ,
0 0

ln( ) ln( ) ln( )
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∑ ∑
где  LL – объем корпоративного кредитования в

момент времени t, млрд руб.;
Т – общее число периодов времени (t – квар-
талы);
l – количество лагов;
МО – денежный агрегат, млрд руб.;

ММ – денежная масса, млрд руб.;
RR – ставка рефинансирования, %;
RL – ставка межбанковского кредитования, %.
В качестве базы данных были использованы

поквартальные данные Банка России, Росстата1.c

I квартала 2002 г. по IV квартал 2013 г. Динамика
денежных показателей и процентных ставок пред-
ставлена на рисунке.

Для эмпирической оценки кредитного канала
авторам было необходимо выбрать метод оценки
модели [4]. Поскольку модель носит динамический
характер, то, по мнению авторов, одним из лучших
методов оценки в данном случае является обобщен-

1 URL: www.cbr.ru/publ/?PrtId=bbs; www.cbr.ru/statistics/
print.aspx?file=b_sector/dii_rates_2-10_13.htm&pid
=procstavnew&sid=ITM_10264.

Динамика денежных показателей и процентных ставок в 2002–2013 гг.



  

               
                                  

                                                     

ный метод моментов (GMM)2 [14, 15]. Корреляци-
онная матрица указанных в формуле переменных
приведена в табл. 1.

Эмпирические результаты
Проведенный тестовый анализ оценки уравне-

ния позволил установить, что ставка рефинанси-
рования и ставка межбанковского кредитования не
имеют статистически значимых коэффициентов в
общей спецификации. Денежная масса и денежная
база, имея высокую степень корреляции между со-
бой и объемами корпоративного кредитования, не
специфицируются в одном уравнении со ставкой
межбанковского кредитования. Поэтому даль-
нейшей оценке подверглись две спецификации.
Первая – это зависимость объемов корпоратив-
ного кредитования LL от денежной массы LMM
и ставки межбанковского кредитования RL. Во
второй спецификации будет устанавливаться связь
между объемами кредитования и денежной мас-
сы, денежной базы и ставкой рефинансирования.
Наличие статистически значимых коэффициентов
в данных регрессиях будет говорить о значимом
причинном факторе для объемов корпоративного
кредитования.

Оценка проводилась методом обобщенных
моментов. Кроме логарифмирования переменных
было применено сезонное сглаживание. Для того
чтобы учесть серийную корреляцию ошибок и
гетероскедастичность, были использованы оцен-
ки с ошибками в форме Newey-West. Приведены
результаты оценки первой спецификации методом
обобщенных моментов (табл. 2).

В табл. 2 приведены стандартные оценки ко-
эффициентов, стандартные ошибки, t-статистики
и связанные значения ее вероятности. Ниже этой
информации отображается сводная статистика.

2 URL: www.cbr.ru/publ/?PrtId=bbs.

Помимо стандартных статистических данных, по-
казанных в уравнении, и ранга инструментальных
переменных (число линейно независимых инстру-
ментов, используемых в оценке) также приведены
J-статистики и связанные с ними р-значения вероят-
ности. J-статистика Хансена отражает правильность
спецификации уравнения. Значения t-статистик и их
вероятности указывают на статистически значимые
коэффициенты переменных.

Таким образом, установлено, что ставка меж-
банковского кредитования имеет статистическую
значимость в сочетании с денежной массой LMM
(т.е. М2). Это означает, что при увеличении денеж-
ной массы и уменьшении ставки межбанковского
кредитования можно увеличить предложение
кредитования банками. Приведены результаты
оценки второй спецификации методом обобщенных
моментов (табл. 3).

Из результатов оценки можно сделать вывод о
статистически значимых коэффициентах денежной
массы, денежной базы и ставки рефинансирова-
ния. Изменения денежно-кредитных агрегатов
помогают объяснить изменения объемов банков-
ского кредитования. Увеличение денежной базы,
а также увеличение денежной массы отражаются
в увеличении банковского кредитования. В то же
время изменения в ставке процента межбанковского
кредитования и рефинансирования имеют более
скромное влияние на банковское кредитование. Это
перекликается с результатами работ [13, 18]. Было
исследовано влияние этих переменных во времени.
Установлено, что денежная масса и денежная база
имеют высокую значимость и в динамике. А влия-
ние ставки процента межбанковского кредитования
является изменчивым, что можно связать с разным
изменением объемов рефинансирования банков.
Очевидно, что регулятор в отдельные некризисные
годы в незначительной мере формирует денежное
предложение через процентные инструменты или
рефинансирование кредитных организаций.

Таблица 1
Корреляционная матрица исследуемых переменных

Переменная LL LMM LMO RL RR TQR

Объем корпоративного кредитования LnLL 1 – – – – –
Денежная масса LnMM 0,998 1 – – – –
Денежная база LnMO 0,991 0,988 1 – – –
Ставка процента на рынке межбанковского
кредитования RL

–0,216 –0,202 –0,313 1 – –

Ставка рефинансирования RR –0,857 –0,848 –0,899 0,576 1 –
Темп роста эффективного курса рубля TQR –0,605 –0,607 –0,617 0,416 0,706 1
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Можно сказать, что эмпирические результаты
подтверждают существование кредитного банков-
ского канала в России. Его существование имеет
потенциально важные последствия для проведения
денежно-кредитной политики. В условиях сокраще-
ния денежной массы банки сократят кредитование.
Рост процентных ставок на межбанковском рынке
кредитования приведет к снижению темпов прирос-
та объемов корпоративного кредитования.

Выводы
Авторами использована выборка данных, охва-

тывающая 2002–2013 гг., и применен обобщенный
метод моментов для оценки. Полученные эмпири-
ческие результаты подтверждают гипотезу сущес-
твования кредитного банковского канала в России.
Установлено, что статистически значимыми инс-

трументами банковского канала являются денежная
масса, денежная база, ставка процента на рынке
межбанковского кредитования и ставка рефинан-
сирования. Банки будут сокращать кредитование,
если будет уменьшаться денежная масса. Банки
будут увеличивать кредитование при уменьшении
ставки процентов межбанковского кредитования.
Однако значимость данного инструмента гораздо
меньше. Очевидно, что ставка рефинансирования
играет более регулирующую роль, чем монетарную.
Тем не менее ее влияние статистически значимо.
Существование банковского кредитного канала
имеет важные последствия для проведения денеж-
но-кредитной политики.
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Abstract

Subject.This.article.deals.with. the. role.of. the.bank

channel in communicating the monetary policy transfer
in Russia. One of the main tools of the State in economy
regulation is the monetary policy pursued by the Bank
of Russia. Therefore, the knowledge of regularities in
this.area.is.a.relevant.problem.of.economic.studies..At

the same time, the empirical results of studies are often
inconsistent..In.the.process.of.building.the.financial

market, understanding the problems, extending data
series, and applying improved methods of research,
new conditions appear for deeper study of various
aspects of the monetary policy pursued by the Bank
of Russia.
Objectives.The. article. addresses. the. dependence. of

offered bank credits on the monetary policy. We esti-
mated, whether there are causal statistically significant
tools of the monetary policy influencing the volumes of
corporate.lending..We.investigated.the.influence.of.the

money base, the money supply, the refinancing rate, and
the.interbank.lending.rate.as.independent.variables.

Methods.We.made.the.assessment.under.the.general-
ized method of moments. In addition to taking the loga-
rithm of variables, we applied seasonal smoothing. We
assessed the heteroscedasticity and serial correlation of
errors.using.the.method.of.estimation.with.errors.under

the Newey-West estimator.
Results On the basis of a quarter data set from 2002 to
2013, we found evidence suggesting the existence of
the bank credit channel in Russia. The increase in the
money base, as well as an increase in the money supply
is reflected in the increase in bank lending. Changes
in.the.interbank.lending.rate.and.refinancing.rate.have

rather.modest.influence.on.the.bank.lending.

Conclusions and Relevance.The.obtained.empirical

results validate the hypothesis of the credit bank channel
existence in Russia. We established that statistically sig-
nificant tools of the bank channel are the money supply,
the money base, the refinancing rate, and the interbank
lending rate. Banks will reduce lending, if the money

THE ROLE OF THE BANKING CHANNEL
IN MONETARY POLICY TRANSMISSION IN RUSSIA

Oleg N. SALMANOV,
Viktor M. ZAERNYUK

supply decreases. Banks will increase lending, if there
is.a.reduction.in.the.interbank.lending.rate.

Keywords: monetary policy, bank lending, interest
rate, exchange rate, inflation, credit channel, interest
rate.channel
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