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Эконометрическое
моделирование депозитов 

в условиях финансово-
экономического кризиса

В настоящее время в условиях
глобального финансово-экономи-
ческого кризиса огромная нагруз-
ка выпала на мировую банковскую
систему. Актуализировалась необ-
ходимость поиска эффективных
методов анализа и прогнозирова-
ния экономических показателей
банковской деятельности в целях
своевременной корректировки
проводимой национальными пра-
вительствами денежно-кредитной
политики и недопущения разру-
шения потенциала финансовых, а
вслед за ними и реальных секто-
ров экономик стран мира.

В этой связи математическое
моделирование как раз выступает
в качестве такого эффективного
метода исследования. Моделирова-
ние различных аспектов банков-
ской деятельности является акту-
альным и для белорусской эконо-
мики.

Одной из ключевых проблем
финансового сектора белорусской
экономики остается нехватка ре-
сурсной базы банков. И хотя за
2005—2009 гг. она увеличилась в
4,3 раза, однако по отношению к
ВВП составляет лишь 62%, что,
например, в 4 раза ниже, чем от-
ношение ресурсной базы к ВВП в
Европейском союзе (ЕС-27).

В структуре совокупной ресурс-
ной базы коммерческих банков Бе-
ларуси значительный удельный
вес занимают депозиты населения,
поэтому в целях повышения эф-
фективности планирования и про-
гнозирования их роста представ-
ляется целесообразным построе-
ние эконометрической модели
прироста депозитных вкладов фи-
зических лиц.

Модель представляет собой два
линейных уравнения множествен-
ной регрессии, одно из которых

отражает ежеквартальную дина-
мику прироста рублевых депози-
тов населения, другое — анало-
гичную динамику прироста депо-
зитов населения в иностранной ва-
люте. Учитывая наличие сильной
обратной зависимости между при-
ростами рублевых и валютных де-
позитов (коэффициент корреля-
ции равен -0,92), объясняемая пе-
ременная каждого из уравнений
является в то же время одной из
объясняющих переменных друго-
го. Остальные переменные, вклю-
ченные в модель, представлены в
таблице.

Таким образом, модель можно
записать:

∆Dt
Rub = a1∆Dt

Cur + 
+ b1(REVt – TURNt) + 
+ c1RATEt

Rub + d1Rt
Exch + δ1;           

∆Dt
Cur = a2∆Dt

Rub + 
+ b2(REVt – TURNt) + 
+ c2RATEt

Cur + d2Rt
Exch + δ2.

Однако при таком подходе воз-
никает проблема невозможности
количественного учета в модели
последствий мирового финансово-
экономического кризиса. Разовая
девальвация белорусского рубля в
начале 2009 г., обусловленная не-
обходимостью минимизации по-
следствий данного кризиса на бе-
лорусскую экономику, вызвала
скачкообразные, катастрофичес-
кие изменения величин прироста
рублевых и валютных депозитов
населения при относительно плав-
ном изменении объясняющих фак-
торов модели. В результате постро-
енная модель имела значительную
стандартную ошибку, включала в
себя автокорреляционную зависи-
мость, и прогнозирование на осно-

Одним из традиционных под-
ходов к исследованию экономичес-
ких явлений считается способ, ос-
нованный на использовании мате-
матических моделей. Математиче-
ские, и в частности эконометриче-
ские, модели позволяют решать
достаточно широкий круг задач
исследования: анализ причинно-
следственных связей между эко-
номическими переменными; про-
гнозирование значений экономи-
ческих переменных; построение и
выбор вариантов (сценариев) эко-
номической политики на основе
имитационных экспериментов с
моделью.
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вании этой модели было бы за-
труднительным.

Возникает вопрос: какую пере-
менную, учитывающую качествен-
ные изменения в экономике, необ-
ходимо включить в уравнения,
чтобы снизить стандартную ошиб-
ку и повысить прогностические
свойства модели; иначе говоря,
как количественно оценить сте-
пень кризиса, в котором находит-
ся экономика Беларуси? Метод
фиктивной переменной в таком
случае не дает нужного эффекта,
так как этап кризиса еще не прой-
ден и отсутствуют данные по по-
слекризисному состоянию эконо-
мики. А учет в качестве перемен-
ной, измеряющей уровень кризи-
са, какого-либо отдельного инди-
катора экономического роста, на-
пример, темпа изменения ВВП
или, скажем, индекса физического
объема производства промышлен-
ной продукции, неправомерен, по-
скольку указанные показатели ха-
рактеризуют экономику только с
одной стороны.

Опираясь на вышесказанное,
для количественной характерис-

тики кризисных явлений в эконо-
мике используем искусственный
интегрированный показатель*,
включающий в себя оценки не-
скольких важнейших макроэконо-
мических соотношений.

Экономика любой страны пред-
ставляет собой динамическую сис-
тему, находящуюся в зависимости
от набора нескольких базовых па-
раметров. В качестве таких пара-
метров можно рассматривать важ-
нейшие макроэкономические соот-
ношения: инвестиции — внутрен-
нее накопление; потребление —
сбережение, объемы реального
производства и величина денеж-
ной массы; размеры задолженнос-
ти всех видов заемщиков и воз-
можности ее погашения; экс-
порт — импорт и т. д.

Когда значения базовых пара-
метров экономической системы
находятся в пределах границ неко-
торой зоны устойчивости, опреде-
ленной для каждого параметра от-
дельно, экономика находится в со-
стоянии равновесия. В этой связи
экономический кризис можно оп-
ределить как любое относитель-

Факторы модели 
и их условные обозначения

ìÒÎÓ‚Ì˚Â 
Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌËfl

î‡ÍÚÓ˚

∆Dt
Rub Прирост величины совокупных рублевых депозитов 

населения на счетах всех белорусских коммерческих банков
за период t по сравнению с периодом t-1

∆Dt
Cur Прирост величины совокупных депозитов населения в 

иностранной валюте за период t по сравнению с периодом t-1

REV t Совокупные денежные доходы населения за период t

TURNt Розничный товарооборот в фактически действовавших ценах
(объем потребительского рынка) за период t

RATEt
Cur Средняя процентная ставка по вновь привлеченным депозитам

физических лиц на срок свыше одного года в свободно
конвертируемой валюте за период t

RATEt
Rub Средняя процентная ставка по вновь привлеченным депозитам 

физических лиц на срок более одного года в национальной 
валюте за период t

R t
Exch Индекс реального валютного курса белорусского рубля 

по отношению к доллару США (курс 2004 г. принимается 
равным единице)

í‡·ÎËˆ‡ но длительное отклонение эконо-
мической системы от состояния
равновесия, произошедшее в ре-
зультате выхода значений кри-
тического количества базовых па-
раметров из своих зон устойчиво-
сти. При этом если причины, вы-
звавшие данное отклонение, носят
внутренний характер и экономи-
ческая система способна через не-
который промежуток времени са-
мостоятельно вернуться в состоя-
ние равновесия, речь идет о цик-
лическом кризисе. Область значе-
ний базовых параметров, при ко-
торых экономика колеблется во-
круг состояния равновесия (здесь
возможны кратковременные цик-
лические спады и подъемы), мож-
но назвать зоной локальной устой-
чивости. Но если в результате
сильного воздействия (которое
обычно имеет внешние по отноше-
нию к экономической системе при-
чины) новые значения параметров
системы выходят из зоны локаль-
ной устойчивости, тогда экономи-
ка уже не способна самостоятельно
вернуться к равновесию. В данном
случае наступает структурный
экономический кризис, и при от-
сутствии государственного регули-
рования разрыв между состоянием
равновесия и текущим положени-
ем рыночной экономики будет не-
ограниченно увеличиваться.

Таким образом, для экономики
Республики Беларусь рассчитан
показатель, представляющий со-
бой среднее арифметическое шести
коэффициентов, характеризую-
щих состояние различных сфер
экономической системы: реально-
го производства, финансового сек-
тора, внешнеэкономической дея-
тельности. Назовем этот показа-
тель Индексом структурной ди-
намики экономики (ISDE). Все со-
ставляющие его коэффициенты
приведены к единому масштабу и
теоретически могут изменяться в
пределах промежутка от -1 до 1.
Однако на практике значение каж-
дого такого коэффициента, как
правило, не превышает 0,5. Равен-
ство любого коэффициента нулю
означает абсолютное равновесие в
соответствующей сфере экономики
(при условии, что к данному мо-
менту экономика уже находилась
в состоянии равновесия). Отклоне-

* Искусственный интегрированный показатель является разработкой автора. Логика этого показателя и формулы, применявшиеся при его построении,
рассматриваются далее в данной статье. 
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ние же коэффициента в какую-ли-
бо сторону означает дисбаланс, ко-
торый в случае длительного суще-
ствования и большой абсолютной
величины приводит к экономичес-
кому кризису.

Рассмотрим все составляющие
ISDE подробнее.

1. Согласно неоклассической
экономической теории рост пре-
дельной производительности тру-
да должен превышать рост реаль-
ной заработной платы.

На макроуровне производи-
тельность труда (эффективность
“живого” труда) может быть оце-
нена по формуле:

LP = Y/L ,

где Y — реальный ВВП;
L — численность занятых в

экономике работников.
Таким образом, для оценки

первого коэффициента использо-
валась формула:

Rgt
LP – Rgt

W

I1 = ,
Rgt

LP
+ Rgt

W

где Rgt
LP 

— темп роста производи-
тельности труда за квартал t;

Rgt
W — темп роста реальной на-

численной среднеквартальной 
заработной платы работников.

I1 = 0 при Rgt
LP

= Rgt
W. Если I1 < 0,

это означает, что труд работников
отраслей экономики по формиро-
ванию совокупной добавленной
стоимости переоценен. Когда I1 > 0,
это характеризует нормальный
процесс экономического роста, од-
нако существенный отрыв значе-
ния показателя от нуля говорит о
недооценке труда.

Исходя из эмпирических расче-
тов, благоприятное для экономи-
ческой системы значение I1 нахо-
дится в интервале [0; 0,03].

2. Если исходить из того, что
весь доход населения распадается
на потребление и сбережение, тог-
да получим форму:

Yd = C + S ,

где C — потребление;
S — сбережение.
При этом, для того чтобы де-

нежные средства не вымывались
из экономического оборота, сбере-
жения населения должны полно-
стью трансформироваться в инвес-
тиции в экономику.

Наиболее простой и распрост-
раненной формой инвестирования
населением своих сбережений яв-

ляются банковские вклады. Поэто-
му применительно к белорусской
экономике рассчитан следующий
коэффициент:

Rgt
D – Rgt

Yd

I2 = ,
Rgt

D
+ Rgt

Yd

где Rgt
D
— темп роста депозитов на-

селения на счетах в белорусских
коммерческих банках за квартал
t;

Rgt
Yd — темп роста денежных до-

ходов населения за аналогичный
период.

Постепенное увеличение коэф-
фициента I2 указывает, с одной
стороны, на рост доверия населе-
ния к белорусской банковской сис-
теме со временем, с другой — на
сокращение отрицательного раз-
рыва между инвестициями физи-
ческих лиц и их сбережениями.

Благоприятное для белорус-
ской экономики значение I2 нахо-
дится в интервале [0,05; 0,1].

3. С точки зрения коммерчес-
кого банка прибыль предприятия
является динамичной оценкой его
способности своевременно и в пол-
ном объеме отвечать по взятым
кредитным обязательствам. По-
этому, если рассматривать сред-
нюю величину краткосрочной за-
долженности секторов экономики
за квартал и предполагая, что
срок возврата кредитов распреде-
лен равномерно, можно сказать:
квартальная чистая прибыль
должна быть соразмерной одной
четвертой части среднекварталь-
ной краткосрочной кредиторской
задолженности коммерческих ор-
ганизаций. Для вычисления коэф-
фициента использовалась форму-
ла:

PRt– 0,25 (1 – an)Crt

I3 = ,
PRt+ 0,25 (1 – an)Crt

где PRt — сумма совокупной чис-
той прибыли коммерческих орга-
низаций за квартал t;

Crt — среднеквартальная крат-
косрочная задолженность секто-
ров экономики коммерческим бан-
кам Республики Беларусь;

an — удельный вес краткосроч-
ных кредитов, выданных физичес-
ким лицам, в общем объеме крат-
косрочной кредиторской задол-
женности секторов экономики в
год n (здесь: a2005 = 0,165; a2006 = 
= -0,234; a2007 = 0,026; a2008 = 
= 0,025; a2009 = 0,022).

В случае, когда значение I3

приближается к 1, хотя это и сви-
детельствует об использовании
предприятиями только собствен-
ных оборотных средств (при этом,
правда, не означает достаточный
размер прибыли), но в то же время
оказывает разрушающее воздейст-
вие на банковскую систему страны
(тогда активы банков лишаются
значительной своей составляю-
щей).

Если же значение I3 стремится
к -1, тогда падает способность эко-
номики рассчитываться по своим
обязательствам — наступает кри-
зис неплатежей. Поэтому для лю-
бой экономики равновесным зна-
чением коэффициента является 
I3 = 0.

4. Условием эффективной дея-
тельности коммерческих органи-
заций является соблюдение следу-
ющего правила: темпы изменения
суммы прибыли от реализации
продукции должны превышать
темпы изменения выручки от реа-
лизации. Это означает, что при-
рост прибыли на предприятии
обеспечен не за счет ценового фак-
тора, а за счет экономии затрат.

Исходя из этого, четвертый ко-
эффициент оценивался с помощью
формулы:

Rgt
PR – Rgt

Gn

I4 = ,
Rgt

PR
+ Rgt

Gn

где Rgt
PR 

и Rgt
Gn 

— темпы роста при-
были и выручки от реализации
продукции за квартал t соответст-
венно.

Случай I4 = 0 является равно-
весным только в краткосрочном
периоде времени, так как при дли-
тельном существовании он означа-
ет нулевой эффект масштаба (из-
держки производства на единицу
продукции не изменяются со вре-
менем).

В связи с этим благоприятное
значение I4 находится в интервале
[0,03; 0,1].

5. Одна из ключевых проблем
финансового сектора белорусской
экономики — ограниченность ре-
сурсной базы банков, что под-
тверждается невысоким коэффи-
циентом монетизации, то есть от-
ношением денежной массы к ВВП,
особенно по национальной валюте.
Поэтому актуальным для эконо-
мики Беларуси является рост объ-
ема рублевой денежной массы,
происходящий в условиях увели-
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чения спроса экономических субъ-
ектов на национальную валюту.

Для определения скорости рос-
та предложения рубля использова-
лась формула:

Rgt
M – Rgt

Y

I5 = ,
Rgt

M
+ Rgt

Y

где Rgt
M 

и Rgt
Y 
— темпы роста пока-

зателя средней рублевой денежной
массы (М2) и ВВП (в текущих це-
нах) за квартал t соответственно.

Благоприятное для белорус-
ской экономики значение I5 нахо-
дится в интервале [0,05; 0,07].

6. В числе важнейших целей
внешнеторговой политики многих
государств, включая Беларусь, яв-
ляется стремление к неотрица-
тельному сальдо внешнеторгового
баланса.

Для оценки сбалансированнос-
ти внешней торговли рассчитан
следующий коэффициент:

Ex – Im
I6 = ,

Ex + Im

где Ex и Im — экспорт и импорт
товаров соответственно.

Если I6 = 0, это означает абсо-
лютную сбалансированность внеш-
ней торговли. При 0 < I6 < 0,5 воз-
никает сравнительная сбалансиро-
ванность экспорта. Недопустимы-
ми считаются значения I6 < -0,5.

Учитывая традиционно отрица-
тельное сальдо внешней торговли
Беларуси, за желательное значе-
ние коэффициента примем I6 = 0.

Таким образом, равновесное
значение ISDE, рассчитанное по-
квартально, для Республики Бела-
русь находится в интервале [0,13;
0,3]. Границы интервала определе-
ны путем суммирования границ
интервалов благоприятности всех
составляющих ISDE коэффициен-
тов.

Рассчитывая ISDE за период с
I квартала 2005 г. по III квартал
2009 г., получим динамику, пред-
ставленную на рисунке 1.

Как видно на рисунке 1, на про-
тяжении 2005 г. — первого полу-
годия 2008 г. ISDE колебался во-
круг значения 0,2. Причем эконо-
мика находилась в состоянии рав-
новесия на протяжении II и
III кварталов ежегодно; в I и IV
кварталах наблюдались незначи-
тельные отклонения, что говорит о
наличии краткосрочных циклов в
развитии экономической системы.

Среднее значение ISDE за этот пе-
риод составило 0,186. Начиная с
IV квартала 2008 г., с появлением
в Беларуси последствий мирового
финансово-экономического кризи-
са, значение ISDE резко ухудши-
лось (основная доля снижения обес-
печена коэффициентами I3, I4, I6).
Среднее значение ISDE за период
с IV квартала 2008 г. по III квар-
тал 2009 г. составило -0,349.

Включение ISDE в экономет-
рическую модель депозитов насе-
ления позволило существенно по-
высить ее статистические свойства.

После оценки коэффициентов
модели на основе квартальной ди-
намики переменных за период с
I квартала 2005 г. по III квартал
2009 г. получим:
a1 = -0,861, b1 = 0,174, c1 = 0, 
d1 = -284,830, δ1 = 0; a2 = -0,973,
b2 = 0,158, c2 = 145,418, 
d2 = -1255,371, δ2 = 0.

Таким образом, модель приоб-
ретает вид:

Данные уравнения являются ста-
тистически значимыми, с высокой
степенью приближения расчетных
значений зависимых переменных
к их действительным значениям
(Fнабл1 = 234,03 > Fкрит1 = 3,06;
Fнабл2 = 312,32 > Fкрит2 = 2,96; ко-
эффициент детерминированности
R2 первого уравнения равен 0,984;
второго уравнения — 0,991; кри-
терий Дарбина — Уотсона для рег-
рессии рублевых депозитов состав-
ляет 1,64; для регрессии депозитов
в иностранной валюте — 1,37).

Точность аппроксимации дей-
ствительных значений наглядно
представлена на рисунках 2, 3.

По результатам построения мо-
дели рассчитаны частные коэффи-
циенты эластичности, позволяю-
щие сделать следующие выводы.

Во-первых, увеличение прирос-
та рублевых депозитов населения
на 1% вызывает снижение прирос-
та депозитов населения в иност-
ранной валюте на 1,38%.

Динамика ISDE
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∆Dt
Rub = -0,861∆Dt

Cur + 0,174(REVt – TURNt) – 284,830Rt
Exch + 810,351ISDE

(0,038)                (0,022)                                   (94,835)                 (93,346)
t-значения: (22,647) (8,080) (3,003) (8,681);

∆Dt
Cur = -0,973∆Dt

Rub + 0,158(REVt – TURNt) + 145,42RATEt
Cur –

(0,082)                 (0,028)                                   (64,896) 

– 1255,4Rt
Exch + 990,567ISDE

(413,112)             (106,567)
t-значения: (11,846) (5,640) (2,241) (3,039) (9,295).
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Во-вторых, наибольшее влия-
ние на прирост рублевых депози-
тов населения оказывает разность
между доходами и розничным то-
варооборотом (при ее росте на 1%
зависимая переменная увеличива-
ется на 3,39%).

В-третьих, при росте индекса
реального валютного курса бело-
русского рубля к доллару США на
1% (это означает удешевление на-
циональной валюты относительно
доллара) прирост рублевых депо-
зитов уменьшается на 1,23%, де-
позитов в иностранной валюте —
на 3,4%.

В-четвертых, депозиты насе-
ления Беларуси в иностранной ва-
люте в отличие от рублевых депо-
зитов зависят от размера процент-
ной ставки (при ее увеличении на
1% зависимая переменная возрас-
тает на 2,91%).

В-пятых, депозиты в иностран-
ной валюте не столь сильно, как
рублевые, подвержены влиянию
разности между совокупными де-
нежными доходами населения и
розничным товарооборотом в Рес-
публике Беларусь (коэффициент
эластичности составляет +1,93%).

В-шестых, при росте уровня
общей стабильности в экономичес-
кой системе, соответствующем
росту Индекса структурной дина-
мики экономики (ISDE) на 1%,
объем рублевых депозитов населе-
ния и депозитов в иностранной ва-
люте увеличивается на 0,22 и
0,17% соответственно.

Построенная эконометрическая
модель может быть полезна в уп-
равлении денежно-кредитной сфе-
рой: меняя в любую сторону фак-
торы модели, большинство из ко-
торых устанавливается или кон-
тролируется соответствующими
государственными органами, мож-
но прогнозировать изменения со-
вокупных депозитов населения Ре-
спублики Беларусь.
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Динамика депозитов населения в иностранной валюте
за период с I квартала 2005 г. по III квартал 2009 г.
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