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Аннотация 

Банковский сектор формирует свою депозитно-кредитную политику, исходя из 

изменений рыночных ставок на протяжении макроэкономических циклов.  

 Ученые выяснили, что депозитная и кредитная политики банков 7 исследованных 

стран (Канада, Италия, Германия, Нидерланды, Швейцария, Великобритания, США) носят 

контрциклический характер. Кредитный и депозитный спрэды (разница между 

кредитными и депозитными ставками банков и общими рыночными ставками процента) 

растут в периоды кризисов и падают при экономических подъемах. В англоязычных 

странах манипулирование ценой привлечения средств через депозиты ниже, что ученые 

связывают с более развитыми финансовыми рынками. 

Они считают, что лучше ориентироваться на ставки по казначейским ценным бумагам 

(при экономическом росте кривая доходности по ним имеет восходящий характер, т.е. с 

ростом срока до погашения ценных бумаг растет процентная ставка), но при этом перед 

рецессией кривая доходности принимает инвертированный вид, при котором ставка по 

краткосрочным бумагам становится выше. Фикслер при этом разъясняет, что для того, 

чтобы сохранить средства с минимальной доходностью, спрэд между корпоративными и 

казначейскими ставками снижается. Одновременно при экономическом росте доходность 

по корпоративным бумагам растет, а риск банкротства фирм уменьшается. При этом 

казначейству нужно увеличить доходность по ценным бумагам для привлечения 

инвесторов. 
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Введение 

Взаимосвязь между деловыми циклами и реальными процентными ставками для двух групп 

стран: малых открытых развитых экономик (Австралия, Канада, Нидерланды, Новая Зеландия, 

Швеция) и малых открытых развивающихся (Аргентина, Бразилия, Мексика, Южная Корея, Фи-

липпины) можно увидеть в научном труде П. Немейера и Ф. Перри . Она суще-ственна различна: 

у развитых стран минимальное проциклическое поведение со средним лагом относительно де-

лового цикла в 3 квартала (коэффициенты корреляции находятся в диапазоне от -0,05 до 0,37 со 

средним значением в 0,19), то у развивающихся - контрциклическое с опережением делового 

цикла в среднем на квартал (коэффициенты корреляции варьируются -0,38 до -0,7). 

Материалы и методы 

Среди внешних факторов наиболее неоднозначное воздействие на леверидж компаний 

оказывает цикличность экономики [Григорьева, Молева, 2017, 295].  

Ученый Т. Бас в своей работе анализирует данные более 11000 фирм из 25 стран, в частности 

ВВП на душу населения, экономический рост, инфляция, процентные ставки [Жидкова, 

Невмержицкая, Аляутдинова, 2017, 15]. Результаты показали: при росте ВВП на душу 

населения общий уровень левериджа фирм повышается, из чего можно сделать вывод, что связь 

цикличности экономики и левериджа имеет под собой основания. Экономический рост 

предполагает, что для удовлетворения растущих потребностей экономики требуется большее 

количество произведенной продукции/услуг. Если цены находятся на стабильном уровне, а 

инфляция невысока, то увеличивается общая выручка. А если и постоянные затраты неизменны, 

то и увеличивается чистая прибыль [Кубов, Ермолаева, Смирнова, 2017, 37]. 

Если в стране происходит экономический спад, то ситуация обратная: потребление падает, 

безработица растет, снижается уровень доходов фирмы. Большой долг становится сложнее 

обслуживать, увеличивается уровень финансовой напряженности. При такой ситуации можно 

заменить долг на использование собственного капитала, даже если он дороже [Пашанина, 2017, 

230].  

Чтобы разработать подход для изменения уровня долговой нагрузки фирмы на протяжении 

жизненного цикла, необходимо провести анализ последних исследований по данному вопросу 

[Романовская, Андряшина, айплатова, 2017, 8]. 

Основным научным трудом в данной области является исследование Х. Бхамры, Л. Куэна и 

И. Стребулаева. В нем утверждается, что решения компаний по финансированию за счет долга - 

проциклические, т.к. при условии, что организация осуществляет выбор долгового 

финансирования во время спада, то уровень, на котором находится ее потенциально 

максимальный леверидж ниже, чем во время роста [Улыбина, Григорян, Маркарян, 2017, 180].  

Результаты и обсуждения 

Данные выводы прослеживаются в научном исследовании М. Гертлера: краткосрочный долг 

крупных фирм увеличивается во время роста экономики, а в периоды спада сокращается 

[Щербина, 2017, 130].  

На леверидж непосредственно влияет монетарная политика страны: 

1. Изменением процентной ставки – если она растет, то ухудшаются показатели баланса из-

за падения уровня ЧДП, вследствие чего падает стоимость активов фирмы;  
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2. Регулированием банковского сектора путем нормы обязательных резервов для 

определенных категорий заемщиков.  

Помимо вышеперечисленного есть множество научных работ, аналогично 

провозглашающих проциклическое поведение долговой нагрузки компаний [Гордиенко, 

Молева, 2017, 290].  

Например, А. Кертевег , проанализировав 290 фирм, пришел к тому, что чистый выигрыш 

от использования долга составляет 5,5% от цены фирм. Следовательно, если в структуре 

капитала присутствует долг, то у организации имеется большой потенциал наращивания 

собственной стоимости [Дорожкина, Федорова, 2017, 345]. Также исследователь выяснил, что 

издержки финансовых затруднений снижают стоимость фирм на 15 - 30%, а леверидж 

изменяется проциклически.  

Но модель, которую предложили ученые А. Леви и К. Хеннесси, опровергает такое 

изменение левериджа. Они рассматривают два вида организаций: более финансово 

ограниченные и менее подверженных финансовым рискам [Зудилина, Квач, 2017, 57]. Для 

фирм, относящихся ко второму виду, среднее значение левериджа на 14,3% выше в периоды 

спада экономики, следовательно, их леверидж контрцикличен, и в периоды роста экономики 

они имеют меньше долговых обязательств, а у первого вида - леверидж менее подвержен та-ким 

колебаниям и не зависит от цикличности [Митюшина, 2017, 537].  

Изложенное выше находит подтверждение в научном исследовании Х.Чо: во время 

увеличения доходности фондового рынка частота публичного предложения обыкновенных 

акций по сравнению с облигациями растет [Рогалева, 2017, 203].  

В ряде аналогичных работ утверждаются следующие тезисы: 

– когда меняются макроэкономические условия, на определение оптимальной структуры 

капитала компаний оказывают влияние рентабельность (негативно) и капитальные затраты 

(позитивно); 

– контрцикличность левериджа с макроэкономическими циклами наблюдается по 

рыночным и по балансовым оценкам, но подчеркивается, что в странах, в которых есть 

прецедентное право, леверидж меняется проциклически [Тихомиров, 2017, 323].  

Скорость приспособления фирм к своей структуре капитала влияет на долговую нагрузку 

компаний, что находит свое отражение в научном исследовании Г. Рубио: от 20 до 24,9% в год, 

что означает 4-5 лет. К аналогичным выводам приходит В. Дробец: большие организации, 

также, как и растущие быстрыми темпами лучше приспособляют структуру капитала к 

оптимальной [Чебатаева, 2017, 60].  

Ученый О. Камара, разделяя американские фирмы на транснациональные и внутренние, 

утверждает, что первые гораздо быстрее адаптируют свой леверидж к целевому уровню, что 

скорее всего связано с возможностью быстрого выхода на международные рынки капитала  

для привлечения заемных средств на более выгодных условиях [Эйдлина, Милорадов, 2017, 

145]. 

Заключение 

Российских публикаций по структуре капитала отечественных фирм крайне мало, как и 

существенное сокращение объема выборки, по сравнению с западом. В большинстве свое 

научные труду российских ученых можно четко разделить на теоретические (обзор западных 

работ без гипотез и опытной проверки) и прикладные.  
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Ученые проанализировали поведенческие концепции структуры капитала на примере 50 

отечественных фирм, которые делают отчетность по МСФО, и получили прямую зависимость 

между продажами, отношением амортизации к активам и левериджем, и обратную – с 

рентабельностью. Также они утверждают, что в РФ применяется теория информационных 

каскадов, т.к. есть прямая зависимость между левериджем и медианным показателем 

финансового рычага.  

М. Кокорева утверждает, что скорость приспособления отечественных фирм к оптимальной 

структуре капитала больше, чем в развитых странах (38-71%). Помимо вышеизложенного, 

совместное исследование М. Кокоревой и А. Степановой выявило взаимосвязь между 

финансовой архитектурой и результативностью деятельности компаний. Среди фирм выделены 

следующие типы:  

– организации со снижающейся долей владения менеджментом акциями и растущей долей 

инвесторов с развивающихся рынков (коэффициент q-Тобина - 1,5-2), равномерно растущими 

капитальными затратами и продажами, долговой нагрузкой во время стабильности - 28%; 

– организации с высокой долей владения менеджментом акциями компании, 

отрицательными темпами роста продаж, низкими значениями рентабельности активов, 

долговой нагрузкой – 30-40%; 

– организации с высокой волатильностью показателей капитальных затрат и коэффициента 

q-Тобина, долговой нагрузкой – 43-50%. 

Из данного исследования можно сделать вывод, что наиболее успешны те отечественные 

фирмы, которые консервативны в выборе долговой политики, а леверидж в 30% представляет 

собой взвешенную величину. 
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Abstract 

The banking sector forms its Deposit and credit policy based on changes in market rates during 

macroeconomic cycles.  

 Scientists have found that the Deposit and credit policies of banks in 7 countries (Canada, Italy, 

Germany, the Netherlands, Switzerland, the UK, the USA) are countercyclical. Credit and Deposit 

spreads (the difference between banks ' credit and Deposit rates and total market interest rates) are 

rising during crises and falling during economic booms. In English-speaking countries, manipulating 

the price of raising funds through deposits is lower, which scientists associate with more developed 

financial markets. 

They believe that it is better to focus on rates on Treasury securities (with economic growth, the 

yield curve for them is upward, i.e., with the growth of the maturity of securities, the interest rate 

increases), but before the recession, the yield curve takes an inverted form, in which the rate for 

short-term securities becomes higher. Fixler, in this case clarifies that in order to save money with 

a minimum yield spread between corporate and Treasury rates is reduced. At the same time, with 

economic growth, the yield on corporate securities is growing, and the risk of bankruptcy of firms 

is decreasing. At the same time, the Treasury needs to increase the yield on securities to attract 

investors. 
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