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Введение1 

Глобализация финансовых рынков создает для экономических 
агентов возможности использования целого ряда инструментов для 
хранения и инвестирования сбережений. Фирмы, вовлеченные в ме-
ждународную торговлю, вкладывают часть своих свободных денеж-
ных средств в корзину иностранных валют с целью упрощения меж-
дународных расчетов и страховки от неожиданных колебаний об-
менных курсов. Домашние хозяйства, малый и средний бизнес, осо-
бенно в переходных экономиках, с присущей им макроэкономиче-
ской нестабильностью, широко прибегают к валютной диверсифи-
кации своих сбережений. Домашние хозяйства, принимая решение о 
валютной структуре своих денежных сбережений, как правило, ори-
ентируются на различия в реальных процентных ставках используе-
мых инструментов и ожидаемую динамику обменного курса. Однако 
в ситуациях, связанных с макроэкономической нестабильностью, 
экономические агенты диверсифицируют свой инвестиционный 
портфель не только из соображений текущей доходности. Они гото-
вы нести определенные краткосрочные потери, вызванные низкой 
доходностью вложений в отдельные составляющие части портфеля, 
ради повышения устойчивости доходности вложений к внешним 
шокам. 

Изменение предпочтений экономических агентов относительно 
хранимого набора валют (и как следствие изменение валютной 
структуры сбережений и валютной структуры реальной денежной 
массы) в широком смысле представляет собой валютное замещение 
(сurrency substitution)2. Частным случаем валютного замещения яв-

                                                      
1 Авторы выражают признательность Р.М. Энтову и С.Г. Синельникову за коммен-
тарии и рекомендации, полученные в процессе подготовки данной работы.  
2. Отметим, что в англоязычной литературе термин «сurrency substitution» использу-
ется в достаточно широком  смысле. В зависимости от контекста валютным заме-
щением может называться изменение как структуры наличности на руках у эконо-
мических агентов, так и структуры сбережений. Причем круг используемых стати-
стических показателей для исследования валютного замещения может включать 
множество показателей от доли национальной валюты в M2 страны до доли банков-



 

 6 

ляется долларизация, которую наиболее отчетливо можно наблю-
дать в странах с высокой и\или нестабильной инфляцией и неустой-
чивым обменным курсом. При этом первоначально, как правило, 
доллар или евро начинают замещать национальную валюту как 
средство хранения сбережений, а при высокой инфляции – и как 
средство обращения. 

Структура корзины валют, в которую инвестируются средства, 
зависит не только от текущей макроэкономической ситуации, но и 
от ожиданий экономических агентов относительно динамики пока-
зателей, определяющих риски принятого решения. Поэтому при из-
менении как макроэкономической ситуации, так и параметров до-
ходности (процентных ставок) корзина валют агентов меняется не 
сразу, а с некоторым запаздыванием, необходимым для изменения 
ожиданий агентов. Такая замедленная реакция экономических аген-
тов объясняется их ожиданиями относительно будущей девальвации 
национальной валюты иотносительно сравнительных темпов нацио-
нальной и зарубежной инфляции. При этом экономическим агентам 
свойственно более активно реагировать на отрицательные измене-
ния конъюнктуры, нежели на положительные. В основе этого явле-
ния лежит негативное отношение к риску подавляющего большин-
ства субъектов экономической деятельности. 

Таким образом, в динамике процесса валютного замещения часто 
наблюдается явление гистерезиса: структура наличных де-
нег/сбережений асимметрично реагирует на равновеликие, но про-
тивоположные по знаку изменения темпов инфляции, номинального 
обменного курса и процентных ставок3. Кроме того изменения в 

                                                                                                                        
ских вкладов в  национальной валюте в M3. См., например, Harrison and Vymyatnina 
(2007), Mongardini and Mueller (1999) и проч. В данной работе мы будем по воз-
можности избегать употребления термина «валютное замещение», а использовать 
вместо него термин «замещение в структуре банковских вкладов» как наиболее 
точное название исследуемого в работе эффекта.  
3 В англоязычной литературе, данный эффект носит название – ratchet effect. См.,  
например,  Shinkevich and Oomes (2002), Mongardini and Mueller (1999), Harrison and 
Vymyatnina (2007) и др. За неимением подходящего российского термина, мы в 
дальнейшем при рассуждениях о гистерезисе в изменении структуры банковских 
вкладов будем понимать именно ratchet effect. 
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процентных ставках, в динамике обменного курса и уровне инфля-
ции приводят к изменениям в структуре сбережений не сразу, а с 
определенным лагом, величина которого, в свою очередь, связана с 
уровнем макроэкономической стабильности. 

Целью настоящего исследования является моделирование дина-
мики валютной структуры банковских депозитов с учетом явления 
гистерезиса и сравнение масштабов данного эффекта в экономике 
России и в экономиках ряда стран СНГ. В работе построены модели, 
позволяющие получить количественные оценки гистерезиса на рос-
сийском рынке банковских вкладов и оценить величину сокращения 
этого эффекта по сравнению с периодом, последовавшим непосред-
ственно после кризиса 1998 г. Различия в масштабах запаздывания в 
России и в отдельных странах СНГ проанализированы с точки зре-
ния эффективности соответствующей макроэкономической полити-
ки. Результаты анализа могут быть интерпретированы следующим 
образом: в какой степени национальным правительствам и цен-
тральным банкам удалось в рассматриваемый период обеспечить 
стабилизацию ожиданий экономических агентов? 

Данная постановка задачи представляется актуальной, так как ре-
зультаты соответствующего анализа могут иметь практическое зна-
чение при проведении денежно-кредитной политики. В период 
2003–2007 гг. наблюдался существенный рост доверия российских 
вкладчиков к российскому рублю (т. е. активный процесс дедолла-
ризации), что, по-видимому, частично связано с тем, что агенты уже 
«не помнили» о значительной девальвации валюты в августе 1998 г. 
Более того, на данных 2005–2007 гг. видно, что валютная структура 
банковских вкладов в России эффективно реагировала на изменения 
процентных ставок. Это прямо отличается от ситуации в 1995–
1998 гг., когда независимо от разницы в уровнях процентных ставок 
в рублях и иностранной валюте экономические агенты (прежде все-
го «население») «не верили рублю» (ожидали его обесценения) и 
продолжали держать большую часть своих банковских сбережений в 
иностранной валюте. 

Наличие устойчивой связи между уровнями процентных ставок и 
решениями о структуре денежных сбережений, как уже было сказа-
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но, может иметь важное значение для макроэкономической полити-
ки, т.к. позволяет более точно оценить динамику спроса на рублевые 
депозитарные инструменты и тем самым дает возможность Цен-
тральному Банку России и правительству РФ более точно прогнози-
ровать реакцию вкладчиков на изменения в их макроэкономической 
политике. 

Одной из важнейших составляющих при решении поставленной 
задачи является моделирование ожиданий экономических агентов. В 
нашей работе мы используем специально сконструированные асим-
метричные переменные (ratchet variables) для получения оценок ди-
намики ожиданий вкладчиков. 

В работе преимущественно используется статистика МВФ по 
структуре банковских вкладов, динамике процентных ставок, ин-
фляции и обменных курсов. 

Работа состоит из нескольких разделов: в первом описана дина-
мика структуры банковских вкладов в РФ и рассматриваемых стра-
нах СНГ на протяжении 1995–2007 гг. Второй раздел посвящен 
краткому обзору подходов к оценке валютного замещения в различ-
ных странах. Описанию теоретической модели, которая приводит к 
эконометрическому уравнению оценки валютного замещения в РФ, 
посвящен третий раздел. Там же проводится обоснование выбора 
используемых в работе асимметричных переменных, показывается 
величина их предсказательной силы по сравнению с моделями лаго-
вой структуры депозитов. В четвертом разделе представлены ре-
зультаты эконометрических оценок по ряду стран СНГ, включая 
Россию, и сформулированы основные выводы из проведенного ста-
тистического анализа. Пятый раздел содержит ключевые выводы 
для макроэкономической политики. 

 



1. Динамика валютной структуры  
банковских вкладов в России и странах  
СНГ в 1995–2007 гг. 

В данной работе под понятием «банковские вклады» (банковские 
депозиты) мы понимаем денежные средства, переданные от физиче-
ских и юридических лиц в банк по договорам о банковском вкладе, 
по которому предусмотрена выплата оговоренного заранее процен-
та4 по окончанию срока действия договора. Таким образом, мы не 
принимаем во внимание все множество финансовых инструментов 
доступных экономическим агентам – паевые фонды, вклады с при-
вязкой величины процента к динамике отраслевых индексов и проч. 
Мы рассматриваем только безрисковые5 вклады экономических 
агентов. Динамика данных вкладов отражает как общее благосос-
тояние общества и доверие населения к данному финансовому инст-
рументу, так и изменение средней/предельной нормы сбережений. 
Изменение состава факторов, определяющих динамику различных 
валютных составляющих банковских депозитов (например, вкладов 
в рублях, долларах и евро), так же представляет интерес, так как 
свидетельствует об изменении предпочтений общества относитель-
но валют, в которые инвестируются сбережения. 

Валютная структура банковских вкладов в РФ существенно из-
менилась за десятилетие после кризиса 1998 г. Как видно из рис. 1, в 
начале 1998 г. перед кризисом депозиты по рублевым вкладам более 
чем в 3 раза превышали все вклады в иностранной валюте. Однако 
после августа 1998 г. доля рублевых вкладов составляла немногим 
больше 50%. Доля банковских вкладов в рублях начала значимо рас-
ти с января 2003 г. 

                                                      
4 Стоит отметить, что после кризиса 1998 г. некоторые банки в договоре о банков-
ском вкладе прописывали возможность снижения процентной ставки по вкладу без 
согласия владельца вклада. Такое одностороннее снижение процента было крайне 
редким, поэтому в работе мы не разделяем банковские вклады по этому признаку. 
5 Кроме риска банкротства или отзыва лицензии у банка. 
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Источник: данные МВФ, расчеты авторов. 

Рис. 1. Отношение суммарных объемов депозитов в отечественной  
валюте к депозитам в иностранной валюте и разница номинальных  
процентных ставок по вкладам в отечественной и иностранной  

валюте, Россия (1998–2007) 

К концу 2006 г. МВФ оценивал соотношение банковских депози-
тов в рублях к депозитам в иностранной валюте как 6:1, то есть на 
рублевые вклады приходилось около 85% от суммы всех вкладов. 
Как видно на рис. 2, отношение величины всех депозитов к ВВП в 
РФ стремительно росло на протяжении последних десяти лет. Так, 
если в третьем квартале 1995 г. банковские депозиты во всех видах 
валют составляли лишь около 40% от уровня квартального ВВП, то 
к концу 2006 г. они составляли уже более 100%. Произошедший за 
последние годы относительный рост банковских депозитов более 
чем в два раза отражает общую тенденцию роста доходов и повы-
шения доверия к финансовым инструментам, как к способу хране-
ния и приумножения сбережений. 
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Примечание. Ряд квартального ВВП сезонно скорректирован. 
Источник: данные МВФ,  расчеты авторов. 

Рис. 2. Отношение суммарного объема депозитов на конец квартала  
к оценке квартального ВВП, Россия (1995–2006 гг.) 

Отметим, что рассматриваемый период как для России, так и для 
других стран СНГ был периодом динамичных макроэкономических 
изменений. Рис. 3 демонстрирует динамику цен и номинального об-
менного курса в РФ. Аналогичные диаграммы по другим рассматри-
ваемым странным СНГ представлены в Приложении 2. 

С сентября 1998  по декабрь 2007 г. цены в РФ выросли более 
чем в 6 раз, а номинальный обменный курс с 6 рублей за доллар 
США до 25. Отметим, что если динамика инфляции была относи-
тельно стабильной на уровне 0,5–2% в месяц, то номинальный об-
менный курс достиг своего максимума в ноябре 2002 г. на отметке 
31,84 рубля за доллар и с этого момента до середины 2008 г. демон-
стрировал тенденцию к падению. 

Динамика обменного курса рубль/доллар определяется большим 
количеством факторов, детальное рассмотрение которых не является 
предметом нашего анализа. Однако для наших целей исключитель-
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