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Анализ и прогнозирование
срочных депозитов 

населения Беларуси*

шие результаты были получены
для форм показателей, приведен-
ных в таблице 1.

Учитывая неправомерность
применения стандартных методов
оценивания модели в случае неста-
ционарности используемых вре-
менных рядов, прежде чем перей-
ти к описанию ее структуры, необ-
ходимо провести предварительный
анализ переменных на стационар-
ность и определить порядок их ин-
тегрированности. Для этого были
использованы два наиболее рас-
пространенных теста: расширен-
ный тест Дики — Фулера (ADF-
тест) и тест Квятковского — Фил-
липса — Шмидта — Шина (KPSS-
тест) [5] (таблица 2). Поскольку
коэффициенты будут иметь смысл
процентной эластичности, все пе-
ременные в модели, за исключени-
ем процентных ставок, будут пред-
ставлены в логарифмической фор-
ме. Также временные ряды денеж-
ных доходов населения и инфля-
ции будут очищены от сезонной
составляющей.

Согласно данным тестов на ста-
ционарность по ряду переменных
были получены противоречивые
результаты, поэтому для более точ-
ного определения порядка интег-
рированности временных рядов
был проведен дополнительный тест
Филлипса — Перрона (PP-test). В
отличие от теста Дики — Фулера,
Филлипс и Перрон предложили не-
параметрический метод устране-
ния автокорреляции остатков при
проверке временных рядов на на-
личие единичного корня. По срав-
нению с ADF-тестом с помощью те-
ста Филлипса — Перрона следует
рассматривать более широкие
классы временных рядов.

На основании проведенного
анализа можно заключить, что все

временные ряды, за исключением
временного ряда, характеризую-
щего динамику ставки коммерчес-
ких банков по всем срочным депо-
зитам физических лиц в нацио-
нальной валюте, являются интег-
рированными I порядка (времен-
ной ряд x, являющийся интегри-
рованным порядка d, будем обо-
значать x~I(d) (таблица 2)). Это
предположение подтверждается
визуальным графическим анали-
зом исходных временных рядов
(рисунок 1). Так, графики стацио-
нарных временных рядов имеют
линию тренда, относительно кото-
рой происходят частые колебания
ряда выше и ниже этой линии; в
отличие от стационарных времен-
ных рядов графики нестационар-
ных рядов кроме детерминирован-
ного тренда (если он есть) имеют
еще и стохастический тренд, из-за
которого значения ряда долго пре-
бывают по одну сторону линии де-
терминированного тренда, удаля-
ясь от нее на значительные рассто-
яния.

Необходимо отметить, что ре-
зультаты, полученные на этом эта-
пе, играют большую роль для про-
ведения дальнейшего исследова-
ния, так как в основе коинтегра-
ционного анализа лежит определе-
ние долгосрочных взаимосвязей
между нестационарными перемен-
ными c одинаковым порядком ин-
тегрированности. Кроме того, оп-
ределение порядка интегрирован-
ности позволяет корректно произ-
вести преобразование временных
рядов (путем взятия соответствую-
щих разностей), что обеспечивает
их стационарность. Это имеет
большое значение для корректного
применения эконометрических
методов и избежания так называе-
мой ложной регрессии, которая

Для построения регрессион-
ных моделей для депозитов насе-
ления в национальной и иностран-
ной валютах Республики Беларусь
использовались квартальные дан-
ные с I квартала 2001 г. по II квар-
тал 2012 г. Факторы рассматрива-
лись в различных формах показа-
телей. В качестве переменной, оп-
ределяющей динамику финансо-
вых сбережений, использовались
доходы населения. Обменный курс
национальной валюты, а также
процентные ставки по депозитам,
выраженным в национальной и
иностранной валютах, выступали
структурными факторами для фи-
нансовых сбережений домашних
хозяйств Республики Беларусь.

При построении модели, с точ-
ки зрения статистической и эконо-
мической адекватности, наилуч-
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* Окончание. Начало в  журнале “Банкаўскi веснiк”, 2012, № 31.
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может быть получена при исполь-
зовании в регрессионном анализе
нестационарных временных рядов
[4, 5].

В то же время необходимо от-
метить, что переход к стационар-
ным временным рядам при помо-
щи взятия первых разностей и
дальнейшее использование транс-
формированных рядов в регресси-
онном анализе может не дать же-
лаемого результата, так как при
этом возможна потеря информа-
ции долгосрочного характера, ко-
торая содержится в уровнях изу-
чаемых переменных. Решение
данного вопроса заключается в
применении коинтеграционного

анализа, благодаря которому ре-
шается проблема нестационарнос-
ти экономических показателей
при эконометрическом моделиро-
вании и осуществляется установ-
ление коинтеграционной зависи-
мости между исследуемыми пока-
зателями. Данная коинтеграцион-
ная зависимость представляет со-
бой линейную комбинацию вре-
менных рядов, являющуюся ста-
ционарным процессом. Для рядов
типа I (1), представленных в таб-
лице 2, возможно наличие коинте-
грационной взаимосвязи.

Для установления коинтегра-
ционных соотношений между вре-
менными рядами использовался

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  С Н Е Ж А Н Ь  2 0 1 2

Условные обозначения временных рядов

é·ÓÁÌ‡˜ÂÌËfl èÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ë Â‰ËÌËˆ‡ ËÁÏÂÂÌËfl

depositst
rub Срочные депозиты физических лиц в национальной валюте 

в ценах 2000 г., млрд. руб.

depositst
f Срочные депозиты физических лиц в иностранной валюте 

в ценах 2000 г., млрд. руб.

ratet
rub Ставка коммерческих банков по всем срочным депозитам 

физических лиц в национальной валюте, %
ratet

f Ставка коммерческих банков по всем срочным депозитам 
физических лиц в иностранной валюте, %

incomet Денежные доходы населения в ценах 2000 г., млрд. руб.

excht Обменный курс национальной валюты к доллару США, 
обратная котировка, руб.

cpit Индекс потребительских цен, I квартал 2000 г. = 100%, в процентах

í‡·ÎËˆ‡ 1 

Результаты анализа временных рядов на стационарность

èÂÂÏÂÌÌ‡fl
ADF-ÚÂÒÚ KPSS-ÚÂÒÚ

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú
ëÔÂˆËÙËÍ‡ˆËfl ADF-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ëÔÂˆËÙËÍ‡ˆËfl LM-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ äËÚË˜ÂÒÍÓÂ 

ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ

Ln(depositsrub)t C, 1 -2,024 -2,931 T 0,225 0,146 I(1)

Ln(depositsf)t T, 0 -2,422 -3,515 T 0,161 0,146 I(1)

ratet
rub T, 9 -5,835 -3,544 T 0,219 0,146 I(0)

ratet
f C, 2 -2,283 -2,933 C 0,143 0,463 I(1)

Ln(income)t T, 1 -3,390 -3,518 T 0,106 0,146 I(1)

Ln(exch)t N, 1 1,508 -1,948 T 0,169 0,146 I(1)

Ln(cpi)t T, 1 -3,117 -3,518 T 0,116 0,146 I(1)

Примечание. Для ADF-теста спецификация T означает, что тестируемая модель содержит тренд и константу, C — только кон-
станту, N — модель без тренда и константы. Различные спецификации тестируемых моделей имеют свои собственные критические
значения, используемые при тестировании нулевых гипотез. Для ADF-теста в спецификации после типа модели приведено количество
запаздывающих разностей. Для KPSS-теста спецификация Т означает, что нулевая гипотеза — ряд стационарный относительно
тренда, а альтернативная — нестационарный с константой, С означает, что нулевая гипотеза — ряд стационарный с константой,
а альтернативная — нестационарный без константы.

í‡·ÎËˆ‡ 2 

тест Йохансена. В основе данного
теста лежит модель векторной ав-
торегрессии. Векторная авторег-
рессионная модель (vector
autoregressive models, VAR) — это
динамическая линейная модель, в
которой текущие значения пере-
менных зависят от собственных
лагов и лагов других переменных.

Заметим, что в настоящее вре-
мя тест Йохансена широко исполь-
зуется в прикладных исследовани-
ях, так как, являясь по своей сути
многомерным, он может использо-
ваться для анализа долгосрочных
зависимостей между исследуемы-
ми переменными.

В рамках данного исследова-
ния исходным пунктом коинтегра-
ционного анализа при проведении
теста Йохансена является VAR (3)
для моделирования срочных депо-
зитов населения, выраженных в
национальной валюте, включаю-
щая в себя три переменные
(Ln(depositsrub)t, Ln(income)t,
Ln(exch)t), а также VAR (4) для
моделирования срочных депозитов
населения, выраженных в ино-
странной валюте, включающая в
себя четыре переменные
(Ln(depositsf)t, Ln(income)t,
Ln(exch)t, ratet

f).
В результате проведения теста

Йохансена было установлено, что
существует как минимум одно ко-
интеграционное соотношение меж-
ду переменными, входящими в мо-
дель срочных депозитов физичес-
ких лиц в иностранной валюте, а
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для переменных, моделирующих
динамику срочных депозитов в на-
циональной валюте, коинтеграци-
онное соотношение отсутствует
(таблица 3).

Установление факта наличия
коинтеграции между переменными

является недостаточным для того,
чтобы использовать определенные
зависимости в качестве долгосроч-
ных функций в соответствующих
моделях. Необходимо, чтобы пара-
метры в найденных коинтеграци-
онных векторах соответствовали

положениям экономической тео-
рии как с точки зрения направле-
ния влияния на зависимую пере-
менную (положительное или отри-
цательное), так и с количественной
характеристики этого влияния (ве-
личины коэффициентов) [8].

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  С Н Е Ж А Н Ь  2 0 1 2

Динамики временных рядов, используемых в моделях
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ùÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËÂ ÏÓ‰ÂÎË 
‰Îfl ÒÓ˜Ì˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚
Одним из наиболее широко ис-

пользуемых методов моделирова-
ния финансовых сбережений до-
машних хозяйств является модель
коррекции ошибок, в которой раз-
граничивается долгосрочное и
краткосрочное поведение. Долго-
срочное поведение описывается
равновесным статистическим соот-
ношением между эндогенным фак-
тором и множеством других пере-
менных, которое поддерживалось
бы при отсутствии случайных ко-
лебаний переменных. Краткосроч-
ное поведение аппроксимируется
динамическими отношениями, от-
ражающими реакцию эндогенного
фактора на случайные ошибки и
скорость возврата к стационарно-
му состоянию.

Анализ эмпирических исследо-
ваний, посвященных моделирова-
нию сбережений домашних хо-
зяйств на основе моделей коррек-
ции ошибок, показал, что:
● данные модели обладают хоро-

шими описательными и про-
гностическими свойствами, со-
ответствуют действительному
экономическому поведению [3];

● данный метод компенсирует
слабость подхода, когда модель
формулируется лишь на основе
теоретического анализа, при
этом статистические данные
плохо согласуются с теорией
[1];

● в рамках модели коррекции
ошибок были разработаны про-
цедуры статистического оцени-
вания и прогнозирования в ус-
ловиях неопределенности [2].
Построение модели коррекции

ошибок возможно при условии ко-
интегрированности временных ря-
дов. На основе вышеприведенного
эконометрического анализа вре-

менных рядов было установлено,
что подход модели коррекции
ошибок применим в случае моде-
лирования динамики срочных де-
позитов физических лиц, выра-
женных в иностранной валюте.
Для моделирования же динамики
срочных депозитов населения в на-
циональной валюте будет исполь-
зована линейная регрессия на ос-
нове временных рядов, приведен-
ных к стационарному виду путем
взятия первых разностей.

Таким образом, коинтеграци-
онное соотношение, отражающее
долгосрочную зависимость депози-
тов физических лиц в иностранной
валюте от перечисленных выше
макроэкономических факторов,
имеет вид:

ln(depositsf)t = 1,935ln(income)t + 
(0,000)

+ 6,366ratet
f + 0,568ln(exch)t - 

(0,001)                 (0,000)

- 1 375,533.                                       (1)
(0,000)

Коэффициенты полученного
коинтеграционного соотношения,
отражающего влияние независи-
мых переменных на эндогенный
фактор, можно проинтерпретиро-
вать следующим образом: при рос-
те денежных доходов населения на
1% происходит рост срочных де-
позитов физических лиц, выра-
женных в иностранной валюте, на
1,9%, рост ставки коммерческих
банков по всем срочным депозитам
физических лиц в иностранной ва-
люте на 1 процентный пункт при-
водит к увеличению депозитов на
6,4%, девальвация белорусского
рубля по отношению к доллару
США на 1% обусловливает рост
срочных валютных депозитов фи-
зических лиц на 0,6%.

На основании коинтеграцион-
ного соотношения была получена

следующая модель коррекции
ошибок для срочных валютных
вкладов физических лиц:

∆ln(depositsf)t = -0,111(ln(depositsf)t-1 -
(0,028)

- 1,935ln(income)t-1 - 6,366ratet-1
f - 

- 0,568ln(exch)t-1 + 1 375,553) +

+ 0,619∆ln(cpi)t + 39,673D2009_1 -
(0,000)                         (0,000)

- 27,608D2011_2_3 +
(0,000)

+ 24,245D2011_4,                          (2)
(0,000)

где D2009_1, D2011_4 — фиктив-
ные переменные, отражающие де-
вальвацию национальной валюты
в I квартале 2009 г. и в IV кварта-
ле 2011 г. соответственно;

D2011_2_3 — фиктивная пе-
ременная, характеризующая пери-
од наличия “теневого валютного
рынка” в Республике Беларусь во
II и III кварталах 2011 г.

По всем статистическим харак-
теристикам модель (2) может быть
признана удовлетворительной:
● оценки коэффициентов модели

являются статистически значи-
мыми, что подтверждает p-ве-
роятность t-статистики коэф-
фициентов регрессий (приведе-
на в скобках при коэффициен-
тах модели);

● остатки моделей имеют нор-
мальное распределение, о чем
свидетельствует тест Харки —
Бера (JB-тест) (p-вероятность
статистики JB больше 0,05);

● в модели отсутствует проблема
автокорреляции, то есть про-
блема зависимости остатков ре-
грессии модели. Данное ут-
верждение подтверждает тест
Бройша — Годфри (LM-тест)
при 5%-ном уровне значимос-
ти;
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Результаты теста Йохансена

åÓ‰ÂÎ¸ äÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó ëÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÂ λtrace 5%-ÌÓÂ λmax 5%-ÌÓÂ 
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÍËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÍËÚË˜ÂÒÍÓÂ

ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ

Модель для срочных депозитов Нет 0,344 44,759 47,856 17,736 27,584 
в национальной валюте Не менее одного 0,287 27,023 29,797 14,234 21,131
Модель для срочных депозитов Нет 0,617 55,750 35,192 41,240 22,299
в иностранной валюте Не менее одного 0,252 14,594 20,261 12,502 15,892

í‡·ÎËˆ‡ 3 
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● проведенный тест White свиде-
тельствует об отсутствии в мо-
дели гетероскедастичности.
Таким образом, все проведен-

ные тесты свидетельствуют о том,
что остатки модели являются гаус-
совским белым шумом.

Согласно полученной модели
срочных валютных депозитов фи-
зических лиц коэффициент при
показателе инфляции равен 0,62,
это означает, что при 1%-ном рос-
те индекса потребительских цен
уровень эндогенного показателя
возрастет на 0,62%. С точки зре-
ния экономической теории на-
правление влияния описываемого
экзогенного фактора верно. Так,
рост инфляции в экономике, выра-
жающейся в снижении покупа-
тельной способности националь-
ной валюты, является одной из
причин, по которой экономичес-
кие агенты формируют сбереже-
ния в иностранной валюте, часть
из которых представлена в виде
срочных валютных вкладов.

Коэффициент обратной связи
при коинтеграционном соотноше-
нии характеризует скорость кор-
ректировки уровня срочных ва-
лютных вкладов физических лиц
при его отклонении от своей дол-
госрочной траектории, обуслов-
ленной динамикой процентной
ставки, денежными доходами на-
селения, а также курсом нацио-
нальной валюты. Величина данно-
го коэффициента равна -0,111.
Это означает, что для возвраще-
ния уровня срочных депозитов,
выраженных в иностранной валю-
те, на свою равновесную траекто-
рию при соответствующем откло-
нении требуется около девяти
кварталов.

Значительное положительное
влияние на динамику эндогенного
фактора со стороны фиктивных
переменных, характеризующих
периоды единовременной значи-
тельной девальвации националь-
ной валюты, можно объяснить эф-
фектом переоценки валютных
вкладов населения Беларуси в на-
циональную валюту по девальви-
рованному курсу национальной
валюты. Отрицательное влияние
фиктивной переменной, отражаю-
щей период существования огра-
ничений на покупку иностранной
валюты физическими лицами и
множественности валютных кур-
сов, явившийся причиной возник-
новения “теневого рынка”, обус-
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ловливается отсутствием возмож-
ности официального приобретения
населением иностранной валюты и
перевода рублевых вкладов в ва-
лютные.

Построенное долгосрочное со-
отношение позволяет рассчитать
равновесный уровень срочных ва-
лютных вкладов населения (рису-
нок 2), а также отклонение факти-
ческих значений анализируемого
показателя от данного долгосроч-
ного равновесия (разрыв срочных
депозитов в иностранной валюте)
как остатки коинтеграционного
соотношения (рисунок 3).

При анализе равновесного
уровня срочных валютных депози-
тов физических лиц (рисунок 2)
можно отметить повышающий

тренд в его динамике на всем ана-
лизируемом промежутке. Соглас-
но выявленной коинтеграционной
зависимости данный факт объяс-
няется повышением доходов насе-
ления в реальном выражении, а
также обесценением националь-
ной валюты за период 2001—
2011 гг.

Динамика разрыва депозитов
физических лиц в иностранной ва-
люте (рисунок 3) свидетельствует о
том, что уровень анализируемого
показателя был выше своего рав-
новесного в следующие периоды:
● 2004—2005 гг.;
● 2009— I квартал 2011 г.

Уровень срочных валютных
вкладов населения находился ни-
же своего равновесного в период с

Динамика равновесных и фактических значений 
депозитов физических лиц в иностранной валюте
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2006 г. по 2008 г., а также в тече-
ние I квартала 2012 г.

Одним из основных факторов,
обусловливающих положительные
разрывы анализируемого показа-
теля, были высокие темпы роста
реальных доходов населения отно-
сительно их среднего темпа роста
за анализируемый период, обесце-
нивание национальной валюты, а
также повышение ставки коммер-
ческих банков по всем срочным де-
позитам физических лиц в ино-
странной валюте.

Так, если средний темп роста
реальных денежных доходов насе-
ления за период 2001—2011 гг. со-
ставил 111%, то за 2005 г. темп
роста доходов в реальном выраже-
нии — 118,4%, за 2010 г. —
115,1%. Наиболее значительный
рост ставки коммерческих банков
по всем срочным депозитам физи-
ческих лиц в иностранной валюте
(на 3 процентных пункта) наблю-
дался в начале 2009 г. (с 8% в на-
чале 2008 г. до 11% в I квартале
2009 г.) и был направлен на пре-
дотвращение оттока денежных
средств со срочных валютных
вкладов населения, связанного с
падением доверия к банковской
системе, явившимся результатом
проведенной единомоментной 
20-процентной девальвации на-
циональной валюты.

Снижение анализируемого эн-
догенного показателя относитель-
но его равновесного уровня в пери-
од 2006—2008 гг. обусловлено пе-
ретоком части денежных средств в
наличную иностранную валюту,
что было связано с повышением
цен на недвижимость и возникно-
вением макроэкономической не-
стабильности, объясняемой ростом
цен на нефть.

Значительное падение срочных
валютных вкладов населения от-
носительно их равновесного уров-
ня в I квартале 2012 г. обусловли-
вается, как уже было ранее отме-
чено, спекулятивным мотивом
формирования финансовых сбере-
жений в данный период, объясняе-
мым высокими положительными
процентными ставками в реаль-
ном выражении по рублевым депо-
зитам на фоне начавшейся стаби-
лизации девальвационных процес-
сов и последующего укрепления
национальной валюты.

Для анализа основных факто-
ров, воздействующих на динамику
срочных рублевых вкладов населе-

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  С Н Е Ж А Н Ь  2 0 1 2

ния, была построена линейная рег-
рессия следующего вида:

∆ln(depositsrub)t = -0,548∆ln(exch)t +
(0,001)

+ 0,643∆ln(income)t + 0,236raterub
t  - 

(0,005)                              (0,003)

- 27,222D2009_1.                           (3)
(0,000)

Аналогично представленной
выше модели срочных валютных
вкладов физических лиц (2) мо-
дель (3) удовлетворяет всем стати-
стическим критериям: характери-
зуется нормальным распределени-
ем остатков, отсутствием автокор-
реляции и гетероскедастичности
остатков. Все коэффициенты в
представленной модели срочных
рублевых вкладов физических
лиц являются статистически зна-
чимыми, о чем свидетельствует p-
вероятность t-статистики, приве-
денная в скобках под каждым ко-
эффициентом модели. Графики
остатков модели (3), исходного
временного ряда ∆ln(depositsrub)t

и его оценки приведены на рисун-
ке 4.

С экономической точки зрения
полученные результаты можно ин-
терпретировать следующим обра-
зом: 1-процентное повышение де-
нежных доходов населения приво-
дит к росту срочных рублевых де-
позитов населения на 0,6%, повы-
шение ставки коммерческих бан-
ков по срочным депозитам физиче-
ских лиц в национальной валюте
на 1 процентный пункт обусловли-
вает рост эндогенного показателя
на 0,2%. Негативным образом на

уровень рублевых вкладов населе-
ния влияет девальвация нацио-
нальной валюты. Так, 1-процент-
ное снижение стоимости нацио-
нальной валюты по отношению к
доллару США выразится в сниже-
нии уровня анализируемого ре-
зультативного показателя на
0,5%. Особо негативное влияние
оказывает единовременная значи-
тельная девальвация националь-
ной валюты, что отражается в
уравнении с помощью фиктивной
переменной.

ëˆÂÌ‡Ì˚È ÔÓ„ÌÓÁ
Прежде чем перейти к построе-

нию сценарных прогнозов на осно-
ве представленных моделей, необ-
ходимо оценить их прогностичес-
кие характеристики.

Для оценки точности кратко-
срочного прогноза моделей прово-
дился ретроспективный прогноз
анализируемых эндогенных пока-
зателей. Для этого для каждой из
построенных моделей исходный
временной ряд разбивался на два
интервала: с I квартала 2001 г. по
II квартал 2011 г. и с III квартала
2011 г. по II квартал 2012 г. Оцен-
ка параметров модели производи-
лась на первом интервале. Второй
используется для верификации
прогнозов, полученных по моде-
лям [7].

Прогнозы уровня срочных
вкладов населения в иностранной
и национальной валютах, постро-
енные по моделям (2) и (3) соответ-
ственно на периоде с III квартала
2011 г. по II квартал 2012 г., пред-
ставлены в таблице 4.

Графики остатков модели (3), 
исходного временного ряда и его оценки
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Проанализировать точность
прогноза каждой из моделей мож-
но путем сравнения значений
средней абсолютной процентной
ошибки прогноза (mean abs.
percent error). Так, для модели (2)
MAPE на год составляет 2,2 %, а
для модели (3) — 1,15%. Следует
отметить, что, несмотря на то, что
для ретроспективного прогноза
был взят наиболее неблагоприят-
ный период, когда белорусская
экономика характеризовалась на-
ибольшей нестабильностью, моде-
ли показали достаточно хорошие
прогнозные характеристики и от-
разили развитие тенденций в ди-
намике анализируемых эндоген-
ных показателей. На рисунке 5
приведены результаты прогноза,
основанного на моделях (2) и (3)
соответственно.

Таким образом, исходя из ста-
тистических характеристик моде-
лей (2) и (3) и значений среднеаб-

солютных процентных ошибок по-
строенных прогнозов, можно сде-
лать вывод о возможности оценки
будущей динамики срочных депо-
зитов физических лиц, выражен-
ных в иностранной и националь-
ной валютах, в зависимости от
развития динамики основных мак-
роэкономических факторов, уч-
тенных в исследуемых моделях.

Результаты прогнозов основ-
ных макроэкономических факто-
ров были получены на основе мо-
дели среднесрочного прогнозиро-
вания и проектирования монетар-
ной политики (МСП) [6].

МСП позволяет делать прогноз
на период, охватывающий время
наиболее эффективного воздейст-
вия монетарных импульсов, гене-
рируемых Национальным банком
посредством регулирования про-
центных ставок и обменного кур-
са, на экономику. На основе дан-
ной модели были получены про-
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Результаты ретроспективного прогноза 
эндогенных факторов, полученные на основе моделей (2), (3)

åÓ‰ÂÎ¸ (2) ‰Îfl ÒÓ˜Ì˚ı åÓ‰ÂÎ¸ (3) ‰Îfl ÒÓ˜Ì˚ı 
èÂËÓ‰ ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl Û·ÎÂ‚˚ı ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl

Ù‡ÍÚ, ÔÓ„ÌÓÁ, Ù‡ÍÚ, ÔÓ„ÌÓÁ,
ÏÎ‰. Û·. ÏÎ‰. Û·. ÏÎ‰. Û·. ÏÎ‰. Û·.

III кв. 2011 г. 17 155,22 19 941,63 7 118,81 7 714,48
IV кв. 2011 г. 29 823,83 25 079,45 8 591,07 8 072,27
I кв. 2012 г. 35 002,53 28 581,94 11 164,98 10 359,31
II кв. 2012 г. 38 189,88 33 090,16 13 483,92 12 465,45

í‡·ÎËˆ‡ 4 гнозы экзогенных факторов в рам-
ках двух сценариев. Второй сцена-
рий подразумевает проведение бо-
лее жесткой курсовой политики и
более мягкой процентной по отно-
шению к первому, результатом че-
го является более низкий уровень
инфляции.

На рисунке 6 представлены
прогнозы срочных валютных и
рублевых депозитов физических
лиц соответственно на период с
III квартала 2012 г. по I квартал
2014 г. по двум сценариям, полу-
ченные на основе моделей (2) и (3).

По результатам расчетов мож-
но сделать вывод, что при проведе-
нии более жесткой курсовой поли-
тики приток срочных рублевых
депозитов со стороны населения в
банковскую систему будет более
интенсивным, при этом не будет
наблюдаться изменения структу-
ры финансовых сбережений в
пользу увеличения валютных сбе-
режений за счет сокращения руб-
левых (таблица 5). Однако дан-
ный эффект является нестабиль-
ным. Так, в среднесрочной пер-
спективе значительное влияние на
динамику депозитов населения
оказывает процентная ставка, бо-
лее высокое значение которой в
первом сценарии приводит к суще-
ственному притоку объемов рубле-
вых депозитов (таблица 5).

á‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ
Для целей анализа и прогнози-

рования срочных вкладов населе-
ния Республики Беларусь, выра-
женных как в национальной, так

39 000

34 000

29 000

24 000

19 000

14 000

9000

II
I к

в.
 2

00
9

IV
 к

в.
 2

00
9

I к
в.

 2
01

0

II
 к

в.
 2

01
0

II
I к

в.
 2

01
0

IV
 к

в.
 2

01
0

I к
в.

 2
01

1

II
 к

в.
 2

01
1

II
I к

в.
 2

01
1

IV
 к

в.
 2

01
1

I к
в.

 2
01

2

II
 к

в.
 2

01
2

î‡ÍÚ

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  5

Динамика спрогнозированных и фактических значений анализируемых 
эндогенных показателей, полученных на основе моделей (2), (3), млрд. руб.

èÓ„ÌÓÁ

13 000

11 000

9000

7000

5000

II
I к

в.
 2

00
9

IV
 к

в.
 2

00
9

I к
в.

 2
01

0

II
 к

в.
 2

01
0

II
I к

в.
 2

01
0

IV
 к

в.
 2

01
0

I к
в.

 2
01

1

II
 к

в.
 2

01
1

II
I к

в.
 2

01
1

IV
 к

в.
 2

01
1

I к
в.

 2
01

2

II
 к

в.
 2

01
2

î‡ÍÚ

èÓ„ÌÓÁ

åÓ‰ÂÎ¸ (2) åÓ‰ÂÎ¸ (3)



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

38

и в иностранной валютах, было
проведено исследование на основе
эконометрических моделей. По ре-
зультатам анализа выявлены ос-
новные факторы, влияющие на
срочные рублевые и валютные де-
позиты физических лиц, а также
количественно оценены направле-
ние и степень влияния данных
факторов на анализируемые пока-
затели.

По итогам проведенного иссле-
дования можно сделать следую-
щие выводы:

1. Основными факторами, оп-
ределяющими динамику финансо-
вых сбережений населения, явля-
ются денежные доходы и уровень
инфляции. К наиболее значимым

из них, влияющим на структуру
финансовых сбережений, можно
отнести ставки по депозитам в на-
циональной и иностранной валю-
тах и курс белорусского рубля к
доллару США. Следует отметить,
что для модели срочных валют-
ных депозитов денежные доходы,
ставка и курс определяют динами-
ку эндогенного фактора в долго-
срочном периоде, корректировка
же на краткосрочные колебания
результирующего показателя осу-
ществляется в зависимости от
фактического уровня инфляции, а
также степени отклонения факти-
ческой динамики валютных депо-
зитов от своего долгосрочного
тренда.
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Прогноз приростов срочных 
рублевых и валютных депозитов физических лиц

в реальном выражении, квартал к предыдущему кварталу в %

ëÓ˜Ì˚Â ‚‡Î˛ÚÌ˚Â ‰ÂÔÓÁËÚ˚ ëÓ˜Ì˚Â Û·ÎÂ‚˚Â ‰ÂÔÓÁËÚ˚
Ù‡ÍÚ ÒˆÂÌ‡ËÈ 1 ÒˆÂÌ‡ËÈ 2 Ù‡ÍÚ ÒˆÂÌ‡ËÈ 1 ÒˆÂÌ‡ËÈ 2

I кв. 2012 г. 13,74 13,74 13,74 25,95 25,95 25,95
II кв. 2012 г. 2,31 2,31 2,31 13,44 13,87 13,87
III кв. 2012 г. 7,60 6,32 2,23 4,76
IV кв. 2012 г. 3,60 2,64 2,43 3,82
I кв. 2013 г. 2,46 2,04 6,67 6,26
II кв. 2013 г. 3,74 3,59 6,17 5,78
III кв. 2013 г. 3,45 3,41 4,25 4,14
IV кв. 2013 г. 1,59 1,61 5,73 5,63
I кв. 2014 г. 1,18 1,24 4,10 4,13

í‡·ÎËˆ‡ 5 2. Представленные модели мо-
гут использоваться для целей не
только анализа влияния ряда мак-
роэкономических факторов на ди-
намику срочных вкладов населе-
ния, но и краткосрочного прогноза
эндогенных показателей (средняя
абсолютная ошибка прогноза со-
ставляет около 1% за год).

Было установлено, что объем
депозитов населения Республики
Беларусь в национальной валюте
положительно зависит от денеж-
ных доходов, процентных ставок
по депозитам и отрицательно — от
девальвации национальной валю-
ты. Вместе с тем чрезмерное сти-
мулирование денежных доходов
населения, не обусловленное рос-
том производительности, или зна-
чительное повышение реальных
процентных ставок может привес-
ти к противоположному результа-
ту.

Так, стимулирование денеж-
ных доходов населения, формиру-
ющих динамику финансовых сбе-
режений, приведет не только к
росту вкладов в организованной
форме, но также и к увеличению
потребительского спроса и давле-
нию на обменный курс ввиду воз-
растающего потребительского им-
порта и спроса на иностранную ва-
люту, вызванного высокими де-
вальвационными ожиданиями.

Слишком высокие процентные
ставки в экономике могут привес-
ти к многочисленным банкротст-
вам, особенно в тех случаях, когда
экономическая деятельность фи-
нансируется в значительной мере
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за счет заемного капитала. Высо-
кие и непредсказуемые процент-
ные ставки снижают эффектив-
ность рынков капитала, в резуль-
тате чего происходит замедление
темпов экономического роста и,
как следствие, денежных доходов
населения.

Одним из способов повышения
объемов сбережений в националь-
ной валюте является ее укрепле-
ние. Это ведет к снижению сово-
купного спроса и ценового давле-
ния на внутреннем рынке и в то
же время обусловливает снижение
цен в национальной валюте на им-

портные товары. При этом чрез-
мерно завышенный курс нацио-
нальной валюты может отрица-
тельно сказаться на экспорте, сек-
торах, конкурирующих с импор-
том, и создании новых рабочих
мест. Вследствие этого может воз-
никнуть внешнеторговый дефи-
цит, ведущий к отрицательному
сальдо платежного баланса, что
обусловит значительные негатив-
ные последствия для всей эконо-
мики.

Следовательно, одним из основ-
ных выводов проведенного иссле-
дования является утверждение,

согласно которому для увеличения
объемов и улучшения структуры
финансовых сбережений населе-
ния, представленных в организо-
ванной форме и являющихся инве-
стиционными ресурсами экономи-
ки страны, необходимо проведение
сбалансированной как макроэко-
номической, так и денежно-кре-
дитной политики.

* * *
Материал поступил 27.09.2012.
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