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Цель и Задачи:
Цель: Выявление факторов неоднородности реакций разных по возрасту и размеру фирм и 

предприятий на шоки ДКП. 

Задачи:

1-Извлечение из литературы информации о механизмах и факторах влияния денежно-кредитной 

политики на финансовые показатели фирм в зависимости от их возраста и размера.

2-Подбор и обзор эконометрических методов и моделей, с помощью которых проводится анализ 

влияния денежно-кредитной политики на набор показателей или контрольных переменных для 

малых и крупных фирм.

3-Сбор данных по российским компаниям и описание структуры выборки.

4-Описание стилизованных фактов о динамике финансовых показателей фирм в периоды смягчения 

и ужесточения денежно-кредитной политики.

5-Обзор программ льготного кредитования и их эффективности в снижении неоднородности реакции 

компаний на ДКП.



Структура работы:
На данный момент написаны первые две главы.

Содержание:

+1-Введение

+Глава 1-Механизмы влияния денежно-кредитной политики на финансовые показатели фирм и факторы их 

неоднородной реакции.

+1.1- Механизмы влияния денежно-кредитной политики на финансовые показатели фирм. 

+1.2-Факторы неоднородного влияния денежно-кредитной политики на финансовые показатели фирм.

+Глава 2-Обзор эмпирических оценок влияния денежно-кредитной политики на финансовые показатели фирм.

+2.1-Данные и принципы классификации, используемые в эмпирических оценках.

+2.2-Эконометрические методы и модели, представленные в научной литературе.

+2.3-DSGE модели, представленные в научной литературе.

Глава 3-Стилизованные факты о финансовых показателях российских фирм при шоках ДКП.

3.1-Сбор данных о фирмах по финансовым показателям за разные периоды.

3.2-Описание структуры выборки и приведение её характеристик.

3.3-Анализ динамики показателей в периоды ужесточения и смягчения ДКП.

3.4-Обзор прошедших и текущих программ помощи компаниям в разные периоды в зависимости от их                          

размера.

3-Заключение



Задача 1:
Каналы трансмиссионного механизма ДКП:

Канал процентных ставок:

Описывает влияние ДКП на процентные ставки и её прямое влияние на инвестиции.

Канал стоимости активов:

Данный механизм ДКП воздействует на экономику через влияние на стоимость активов. 

𝑀 ↓⇒ 𝑃𝑒 ↓⇒ 𝑞 ↓⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓

𝑀 ↓ ⇒ 𝑃𝑒 ↓⇒ 𝑊 ↓⇒ 𝐶 ↓⇒ 𝑌 ↓

𝑀 ↓ ⇒ 𝑃𝑒 ↓⇒ 𝜋𝑒 ↓⇒ 𝑖𝑟 ↑⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓

𝑀 ↓ ⇒ 𝑖𝑟 ↑⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓



Кредитный канал:

Канал банковского кредитования:

Влияние на экономику происходит посредством изменения ставок по кредитам и депозитам

Балансовый канал:

Демонстрирует влияние ожиданий на кредитование в экономике

𝑀 ↓⇒ D ↓⇒ Кредиты ↓⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓

𝑀 ↓ ⇒ 𝑃𝑒 ↓⇒ неблагоприятный отбор ↑ & моральный риск ↑⇒ кредитование ↓⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓

𝑀 ↓ ⇒ i ↑⇒ денежный поток ↓⇒ неблагоприятный отбор ↑ & моральный риск ↑⇒ кредитование ↓⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓



Факторы неоднородности:

Размер фирмы влияет на работу канала банковского кредитования и канала стоимости активов:

• Чем меньше фирма, тем менее доступны для неё кредитные ресурсы

• Основной канал финансирования малых предприятий-это банковское кредитование, на которое ДКП 

оказывает наиболее сильное влияние

• Альтернативные источники финансирования (акции, облигации) недоступны малым фирмам

Возраст фирмы влияет на работу балансового канала и канала стоимости активов:

• Небольшой возраст коррелирован с меньшим размером, низким кредитным рейтингом и низкими 

доходами фирмы. 

• Возраст является экзогенным параметром и не зависит от денежно-кредитной политики. 

• Молодые фирмы имеют наибольшие и наиболее существенные изменения в капитальных затратах

• Старые фирмы реагируют на шоки ДКП незначительно.



Финансовое положение фирмы влияет на работу балансового канала и канала банковского 

кредитования:

1) Ликвидность: 

• Чем больше ликвидность фирмы, тем выгоднее для инвесторов вкладываться в данный актив (фирму)

• Если фирма имеет только низколиквидные активы, то ей сложно в краткосрочном периоде найти 

средства для финансирования в случае сокращения кредитных ресурсов

2) Леверидж:

• У малых фирм значительно выше, чем у крупных, так как ее собственный капитал не сильно больше 

заемных средств.

• Если фирма планирует выпустить долговые обязательства в ближайшем будущем, вероятность того, что 

у нее будут ликвидные активы ниже.

3) Изучая леверидж, также обращают внимание на такую переменную, как «расстояние до дефолта»

• «Расстояние до дефолта» можно выразить как разницу между стоимостью активов компании и её 

обязательствами, умноженную на стандартное отклонение стоимости активов (риск активов) в 

определённый момент времени.

• Леверидж отрицательно коррелирует с «расстоянием до дефолта»



Задача 2: Базы данных исследователей:
Выявленные подходы к данным:

1) Исследования на агрегированных данных по малым и крупным предприятиям в целом (Gertler & 

Gilchrist, 1994) - на основе ежеквартальной финансовой отчётности QFRI (США).

2) Исследования на панельных микроэкономических данных Cloyne и др. (2018), Jeenas (2024), Ottonello, 

P., & Winberry, T. (2020): базы данных по балансам и отчётам о прибылях и убытках компаний США 

(Compustat) и Великобритании (Worldscope).

Compustat: 

• Данные представлены в ежеквартальном разрезе; 

• Содержит подробную балансовую информацию, позволяющую рассчитать ключевые переменные, 

представляющие интерес.

• Включает дату первоначального публичного размещения акций (IPO). 

Worldscope: 

• указаны даты регистрации подавляющего большинства публичных компаний.



Принципы классификации:
Классификация фирм, которую проводят авторы, делится на несколько типов:

Первым является разбивка изучаемых фирм на кластеры на основе выбранного фактора неоднородности:

• Gertler&Gilchrist(1994): по размеру активов (до 25 млн долл. – малые, выше 25 млн долл. – крупные)

• Cloyne и др. (2018): 3 группы по возрасту (молодые – до 15 лет на момент кризиса 2008; средние – 15-

50 лет; старые – более 50 лет)

Вторым является классификация по относительному признаку: Ottonello, P., & Winberry, T. (2020) и Jeenas

(2024). 

• Ottonello&Winberry (2020): 

• Конкретной классификации не представляют

• Чем ниже леверидж и длиннее расстояние до дефолта, тем ниже риск дефолта-Взаимосвязь левериджа 

и риска дефолта

• Jeenas (2024):

• Конкретной классификации не представляет, 

• Изучает взаимосвязь ликвидности и других показателей, в условиях шоков ДКП



Эконометрические модели:

Модель Gertler, M., & Gilchrist, S. (1994):

• Использовали уравнение регрессии для того, чтобы оценить какие показатели сильнее влияют на 

фирмы при разных шоках ДКП.

• Показатели ДКП: Ставка федеральных фондов, ВНП, Денежная масса М2, Распределение рисков, 

переменная реального роста продаж компаний

• Период:1965-1990

Результаты: на малые компании шоки денежно-кредитной политики оказывают большее влияние, чем на 

крупные 



Модель Cloyne и др. (2018): 

Строят уравнение подобной спецификации:

• Панельная регрессия по годам

• t обозначает года

• X-переменная интереса, исследуют чистый капитал, денежные потоки, займы и уровень 

инвестиций

• Zt−1 - это набор характеристик фирмы и оно принимает значение 1-если фирма попадает в 

группу фирм определенную или 0-фиктивная переменная

• βh – среднее влияние процентных ставок на инвестиции на горизонте h.

• Rt - процентная ставка на конец квартала

• Период: 1986-2016

• Результаты: Молодые фирмы сильнее реагируют на шоки ДКП, чем старые фирмы



DSGE модели:

Модель Ottonello, P., & Winberry, T. (2020) 

Исследуют несколько разных блоков в рамках модели DSGE: 1) Инвестиционный блок-Производственные 

фирмы, Кредиторы; 2) Новый Кейнсианский блок-Розничные торговцы и производители конечных товаров, 

производители капитальных товаров, Денежно-кредитное управление; 3) Репрезентативные домашние 

хозяйства. 



Корреляция Левериджа и расстояния до дефолта с Ликвидностью фирм

Результаты: 

• Фирмы с высоким левериджем и низким «расстоянием 

до дефолта» острее реагируют на шоки ДКП, чем 

фирмы с низким левериджем и высоким «расстоянием 

до дефолта». 

• Леверидж и «расстояние до дефолта» тесно связаны с 

возрастом, размером и ликвидностью фирм 



Выводы:
Задача 1: 

• Были выделены и описаны основные четыре канала 

трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики; 

• На основе научной литературы были выявлены основные факторы 

неоднородности фирм

Задача 2:

• Описаны базы данных исследователей;

• Изучены принципы классификации в каждой из изученных работ;

• Проведён обзор моделей, на основе чего выявлена необходимость 

разделять их на эконометрические и DSGE
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