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Введение

Одним из основных препятствий для более динамичного развития страны 

является недостаточный уровень инвестирования в ее экономику. Введенные 

западными странами экономические санкции и неблагоприятная международная 

обстановка в значительной мере препятствуют использованию внешних источ-

ников финансирования. В таких условиях существенное значение приобретает 

аккумуляция внутренних денежных ресурсов страны в форме банковских вкладов 

населения (Юсупова и др., 2017), которые с учетом относительно низкого уровня 

развития альтернативных методов инвестирования в стране принимают на себя 

основные риски по привлечению средств (Иванов, Михалев, 2016). Важнейшую 

роль депозитов в России подтверждает и их устойчивое развитие во времени. Так, 

по данным Центрального банка (ЦБ)1, за последние десять лет их общий объем 

увеличился почти в четыре раза. По данным некоторых исследований уровень 

банковских вкладов напрямую влияет на уровень кредитования хозяйствующих 

субъектов (Илюнина, Луняков, 2017), являясь основой для инвестирования на-

селения и бизнеса. С другой стороны, расширение кредитных возможностей 

банков ведет к увеличению депозитарной части денежной массы (McLeay et 

al., 2014), способствующей росту национальной экономики. Таким образом, 

совершенствование эффективности банковской системы, определяемой двумя 

отдельными процессами: аккумуляцией денежных средств и использования их 

для инвестирования в экономике — является необходимым фактором эконо-

мического роста. 

В соответствии с моделью Кляйна–Монти (Klein, 1971; Monti, 1972) опти-

мальные объемы кредитов и депозитов и соответствующие им процентные ставки 

определяются независимо друг от друга, так что исследование связи между этими 

рынками может быть актуально для выявления обстоятельств неэффективной 

деятельности банковской системы при формировании денежно-кредитной по-

литики ЦБ и отдельных банков. В этой работе мы проводим статистический 

анализ связи депозитов и кредитов в российских банках в период 2015–2020 гг., 

показываем проявление нарушения принципа независимости депозитного и кре-

дитного рынка.

Обзор литературы
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Взаимосвязи депозитного и кредитного рынка посвящено множество иссле-

дований банковской деятельности. При анализе ее эффективности обычно банки 

рассматриваются как посредники между заемщиками и вкладчиками. В работе 

(Sealey et al., 1977) указано, что в качестве продукта банковской деятельности вы-

ступают кредиты, депозиты же выполняют роль ресурсной базы для них, так что 

эффективность банков определяется оптимизацией соотношения между вкладами 

и займами. В (Kashyap et al., 2002) продемонстрирована разработка модели бан-

ковской системы с проявлением синергетического эффекта во взаимодействии 

депозитов и кредитов, функционирование депозитного и кредитного рынка трак-

туется как проявление одной и той же посреднической функции — предоставления 

средств по требованию. Наличие устойчивой долгосрочной связи между займами 

и вкладами было продемонстрировано по данным банков Италии в (Corradi et 

al., 1990). По данным банков Армении было показано влияние решений, при-

нятых на депозитном рынке, на кредитный, в частности, продемонстрировано, 

как повышение ставки резервирования привело к сокращению объема выданных 

кредитов (Мнацаканян, Каримян, 2019).

Изучение взаимосвязи депозитного и кредитного рынков тесно связано с во-

просами использования принципа независимости принятия решений на этих 

рынках. Несмотря на критическое отношение к этому принципу, как в работе 

(Dvorek, 2005), показывающей, что независимость депозитного и кредитно-

го рынков является скорее исключением из правила, концепция разделения 

рынков используется не только в теоретических исследованиях в задачах ма-

кроэкономического моделирования (Gerali et al., 2008), но и в практических 

руководствах деятельностью банков (Grant, 2011). Множество теоретических 

и эмпирических работ посвящено выяснению причин отклонения банковской 

деятельности от следования указанному принципу. Одной из причин такого 

отклонения декларируется неполнота инструментов ЦБ, приводящая к не-

обходимости стабильного фондирования для осуществления кредитования 

(Dermine, 2013). Другой причиной называется несовершенство управления 

банками при определении процентных ставок (Allen, Gale, 2004). Большую роль 

играет также качество клиентской базы. Стабильность структуры депозитной 

базы клиентов побуждает банки к стабилизации процентных ставок по кредиту 

и в свою очередь способствует стабилизации ставок по депозитам (Berlin, 1999). 

Важным фактором является совершенствование информационных технологий 

при отслеживании транзакций и использование клиентской информации для 

оценки кредитного риска (Norden, Weber, 2010). Исследования показывают, 

что информация о транзакциях по вкладам потенциальных заемщиков играет 

большую роль для кредитного скоринга (Tobback, Martens, 2019). Большую 

роль играет также фактор высокой концентрации денежно-кредитного рынка, 

который обуславливает формирование информационной асимметрии в пользу 

более крупных банков. Банки, которые имеют информационные преимуще-

ства, у (Bouckaert, Degryse, 2006) — это банки с долгой историей кредитования 

и большим опытом, которые конкурируют с входящими на рынок банками. 

В работе (Дерюгина и др., 2021) на основе теоретико-игровой модели показано, 

что в условиях цифровой экономики доминирование на рынке депозитов влияет 

на структуру рынка кредитов. 

Следует отметить, что несмотря на наличие работ, посвященных проблеме 

формирования рынка банковских услуг, круг русскоязычных эмпирических 

исследований по данной теме весьма ограничен. В имеющейся литературе 

по проблеме становления депозитного и кредитного рынков чаще представлены 
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исследования, дающие оценку влияния лишь внешних по отношению к банкам 

факторов. Так, в работе (Бабич, 2019) по данным регионов России на момент 

2019 г. было выявлено, что одним из основных внешних факторов формирования 

объема банковских вкладов является величина денежных доходов населения, 

связь между этим показателем и средним размером вклада для физических лиц 

прямая и сильная, коэффициент корреляции между ними составляет 0,76. В дру-

гих работах показано статистически значимое влияние на уровень банковских 

вкладов также и таких показателей, как уровень занятости населения (Прудни-

кова, 2009), объем платных услуг и валовой региональный продукт (Головлева, 

2016), число кредитных организаций и уровень их активов (Заернюк, 2013). 

Среди немногочисленных эмпирических исследований связи показателей 

деятельности российских банков отметим работу (Третьякова, Чинаева, 2018), 

в которой результаты корреляционно-регрессионного анализа показателей дея-

тельности 71 банка продемонстрировали превалирующую роль кредитов в фор-

мировании банковской прибыли, указывая на недостаточность диверсификации 

банковских продуктов. При этом по данным 2013–2016 гг. было показано, что 

наибольший темп роста в ресурсной базе присущ депозитам (142,7%), демонстрируя 

рост сбережений населения, несмотря на падение реальных доходов. Несмотря 

на содержательность выводов, полученных в работе, следует отметить, что в ней 

не учитывалась проблема эндогенности регрессоров в модели, которая могла 

привести к смещению оценок и ошибочности интерпретаций.

Следует отметить также, что в проводимых исследованиях не в полной мере 

учитывается особенность российского банковского сектора, заключающаяся 

в высоком уровне его структурной неоднородности. Концентрация и монополи-

зация банков, усиление которых особенно заметно наблюдалось в период с 2015 

по 2018 г. (Лейзин и др., 2019), проявляются в том, что финансовые ресурсы 

в большинстве своем сконцентрированы в крупных столичных системообра-

зующих кредитных учреждениях (Малкина, 2017), преимущественно государ-

ственных (Донецкова, 2021) и существенно отличающихся по уровню основных 

показателей деятельности. 

В качестве основной задачи данного исследования рассматривалось определение 

направления и степени связи таких основных показателей деятельности банков, 

как депозиты и кредиты, с учетом структурных особенностей рынка.

Данные

Для анализа были выбраны панельные данные для одиннадцати крупнейших 

банков за временной промежуток с января 2015 по октябрь 2020 г. На момент 

1 января 2020 г. объем активов этих кредитных учреждений составлял примерно 

80% от общего объема активов всего банковского сектора. Выборка включала 

в себя результаты наблюдений по объемам рублевых депозитов физических лиц, 

а также выданных потребительских и корпоративных кредитов. На рис. 1 в каче-

стве примера представлена диаграмма депозитов населения для указанных банков 

на 1 января 2020 г., демонстрирующая высокий уровень концентрации вкладов. 

Видно, что около 42% ресурсов приходится на ПАО Сбербанк, чуть больше 10% 

составляет доля Банка ВТБ (ПАО), в то время как на оставшиеся 9 кредитных 

учреждений приходится менее 20% общего объема депозитов.
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Рис. 1. Доля объема рублевых депозитов для исследуемых банков на 1 января 2020 г., %

На рис. 2 представлены данные по кредитам для рассматриваемых банков. 

Можно заметить, что, как и для объема депозитов, присутствует сильная неодно-

родность. Снова обращает на себя внимание лидирующая по всем индикаторам 

позиция Сбербанка. 
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Рис. 2. Объем выданных потребительских и корпоративных кредитов для исследуемых кредитных 
учреждений на 1 февраля 2020 г., трлн руб.

В табл. 1 представлены значения дескриптивных статистик для анализируемых 

данных на 1 февраля 2020 г. Соотношение между медианой и средним указывает 

на достаточно высокий уровень неоднородности данных. Величина коэффициента 

вариации свидетельствует об их значительной вариативности.

Таблица 1

Дескриптивные статистики, 1 февраля 2020 г.

Показатель Объем депозитов Объем кредитов

Среднее значение, млрд руб. 1170,63 4192,55

Медиана, млрд руб. 300,13 1358,76

Коэффициент вариации, % 210 146

На рис. 3 представлены указанные панельные данные по объемам депозитов 

и кредитов. Из рисунка видно, что для большинства банков для обоих показателей 
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в рассматриваемый период наблюдался устойчивый рост. Также для большинства 

банков можно предположить наличие коинтеграции между соответствующими 

процессами. Явное исключение заметно лишь для АО «АЛЬФА-БАНК» и ПАО 

Банк «ФК Открытие».
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Рис. 3. Панельные данные по объемам депозитов и кредитов крупнейших банков России

Заметим, что использование панельных данных позволяет не только корректно 

изучить связи между рассматриваемыми показателями, но и принять во внимание 

индивидуальные различия рассматриваемых объектов. Это дало возможность 

учесть указанные выше структурные особенности исследуемого рынка, индиви-

дуальную неоднородность банков. 

Методология

В основу методики исследования динамической связи между депозитами и кре-

дитами была положена идея коинтеграционного анализа случайных процессов 

с применением векторной модели коррекции ошибками (Vector Error Correction 

Model, VECM) (Mills, 2008), оцениваемой по панельным данным.

Модель в общем виде:

Компонентами вектора Xt являются процессы изменения депозитов (deposit) 

и кредитов (credit). Матрица μit. содержит для каждого из этих процессов детер-

минированные составляющие: тренд и константу: 

ΔXit = Xit — Xit –1, α = || αĳ  ||k×r, β = || βĳ  ||k×r, Гj = || γĳ  ||k×k,

где ξi — вектор индивидуальных эффектов, r — ранг коинтеграции, Ut — вектор ошибок, 

k — размерность вектора Xt, 

.
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Для каждого анализируемого показателя были проведены панельные тесты 

единичного корня. Рассматривалось пять тестов: тест Levin-Lin-Chu (LLC), тест 

Im-Pesaran-Shin (IPS), тест Фишера с использованием статистики Дики–Фуллера 

(ADF-Fisher) и тест Фишера, основанный на статистике Филипса–Перрона (PP-

Fisher) (Im et al., 2001). Использовался подход Йохансена проверки на коинтеграцию 

и оценивания модели методом максимального правдоподобия (Johansen, 1988). 

Оптимальная спецификация модели подбиралась на основе байесовского инфор-

мационно критерия. Параллельно модель оценивалась с использованием подхода 

Энгла–Грэнджера (Engle, Granger, 1987), отдельно для долгосрочной и кратко-

срочной связи. Оценки параметров коинтеграционного уравнения определялись 

с помощью динамического метода наименьших квадратов, модель коррекции 

ошибок оцениваль панельным методом наименьших квадратов с фиксированными 

эффектами. При оценивании в модель также включались фиктивные переменные, 

соответствующие структурным сдвигам в константе и тренде рассматриваемых рядов. 

Вывод о качест мели производился по результатам сравнения оценок, полученных 

дву указанными методами, тестирования остатков модели ее предположениям. 

Характеристика долгосрочных динамических связей для коинтегрированных 

процессов определялась с использованием тестирования переменных на слабую 

экзогенность относительно параметров модели коррекции ошибками. Для этого 

анализировалась статистическая значимость оценок компонент корректирующей 

матрицы α, поскольку незначимость оценки αĳ . означает, что при отклонении 

процессов от долгосрочного равновесия соответствующая i-я переменная не кор-

ректируется. Для выводов о строгой экзогенности использовался подход Тода–

Ямамото (Toda, Yamamoto, 1995) исследования на причинность по Грэнджеру 

нестационарных случайных процессов. Степень воздействия анализируемых 

процессов друг на друга измерялась с использованием декомпозиции дисперсии 

его ошибки прогноза, в котором в рекурсивном порядке причинности по Воль-

ду (Wold-causality) данный выбранный процесс занимал последнюю позицию 

(Lütkepohl, 2007). В качестве меры воздействия для каждого процесса рассма-

тривалась соответствующая ему доля оценки дисперсии ошибки прогноза. Для 

характеристики краткосрочного воздействия использовались также импульсные 

отклики одной переменной на единичный шок в другой. 

Результаты

В результате на уровне 0,05 было выявлено наличие коинтеграционной связи 

между депозитами и кредитами как случайными процессами, стационарны-

ми в первых разностях. В Приложении 1 приведены результаты тестирования 

н стационарность. Для исходных рядов — с учетом индивидуальных эффектов 

и линейных трендов в тестом уравнении, для разностей — только индивидуаль-

ных эффектов. В Приложении 2 приведены результаты тестирования временных 

рядов депозитов и кредитов на коинтеграцию. Из последней таблицы видно, что 

гипотеза об отсутствии коинтеграции отвергается на уровне значимости 0,05 для 

объединенных рядов с определением для них одного коинтеграционного соот-

ношения. Эта гипотеза не отвергается для отдельных банков, что, в основном, 

соответствует графической иллюстрации временных рядов на рис. 3.

В табл. 2 приведен фрагмент результатов оценивания модели, полученных 

методами Йохансена и Энгла–Грэнджера. Оценки коэффициентов представлены 

для случая нормализации коинтеграционного вектора β на оценку коэффициента 

при credit. В Приложении 3 представлены результаты анализа рядов на причин-

ность по Грэнджеру.
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Таблица 2

Оценка долгосрочной и краткосрочной связи между депозитари

Метод оценивания

Johansen Engle–Granger

Коинтеграционное соотношение

depositt–1 0,759*** (0,174) 0,962*** (0,078)

Модель коррекции ошибками 

Переменные d(creditt) d(depositt) d(creditt) d(depositt)

ECMt–1 –0,094*** (0,016) –0,035 (0,064) –0,178*** (0,024) –0,015* (0,008)

d(creditt–1) 0,236*** (0,043) –0,027* (0,022) 0,298*** (0,043) –0,019 (0,022)

d(depositt–1) –0,247*** (0,071) 0,079** (0,037) –0,279*** (0,068) 0,082** (0,038)

Примечание. Уровень значимости оценки параметров: *, **, *** — 10, 5, 1% соответственно. В скобках 
указаны стандартные ошибки. Корректирующая величина β`Xt–1 в модели VEC обозначена ECMt–1. 

Из таблицы видно, что оценки параметров модели, полученные двумя способами, 
совпадают с точностью до 99% доверительных интервалов, что свидетельствует 
об их устойчивости и приемлемости модели для интерпретации. На адекватность 
модели указывали и выводы об отсутствии автокорреляции и нормальном рас-
пределении остатков, сделанные на уровне 0,05. 

Статистически незначимые на уровне 0,05 оценки для ECMt–1 в краткосрочном 
соотношении для ряда депозитов свидетельствуют о слабой экзогенности этой 
величины относительно параметров VECM. Поскольку из результатов анализа 
рядов на причинность следует, что кредиты не являются причиной по Грэнджеру 
для депозитов, то deposit является строго экзогенной переменной относительно 
параметров модели. Это позволяет сделать вывод об условной самостоятельности 
тенденции депозитов по отношению к тенденции изменения кредитов. Кредиты 
являются эндогенной по отношению к параметрам модели переменной. Это харак-
терно для осуществления тактики стабильного фондирования для их формирова-
ния, что подтверждают данные независимых исследователей (Терновская, 2019) 
о том, что в половине федеральных округов России в данный период кредитные 
операции на 70–80% финансировались банками за счет вкладов физических лиц. 
Из таблицы также видно, что в долгосрочной перспективе изменение среднего 
уровня депозитов на единицу приводит к изменению среднего уровня кредитов 
более чем на 0,75, что соответствует нормативу частичного резервирования денег 
в банковской системе.

Воздействие депозитов на кредиты проявилось и в краткосрочной перспективе 
(в течение года). Разложение дисперсии ошибки прогноза кредитов указало на то, 
изменчивость этого показателя на 20–30% обусловлено изменением депозитов 
(Приложение 4). Единичный шок в объеме депозитов приводит к снижению объ-
ема кредитов в течение года почти на 0,5 единицы, что, возможно, определяется 
изменением структуры спроса на финансовые продукты со стороны клиентов 
банков, а также уровня обязательного резервирования, регулируемого ЦБ. 

Разложение дисперсии ошибки прогноза депозитов оказалось статистиче-
ски не связанным с кредитами. Кроме того, за единичным шоком в кредитах 
не следует изменения в депозитах (Приложение 5). Так что как в долгосрочной, 
так и в краткосрочной перспективе кредиты не являются фактором увеличения 
денежной массы. Это соответствует утверждению о том, что ее формирование 
в рассматриваемые годы определялось в основном эмиссией денег ЦБ, а не кре-

дитной активностью банков (Блинов, 2020). 
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Заключение

Таким образом, исследование выявило невыполнение классического прин-

ципа независимости депозитов и кредитов в российской банковской системе. 

Показано, что формирование кредитного рынка происходило в данный период 

в соответствии с тактикой стабильного фондирования. Выявлена независимость 

депозитов от кредитов, обуславливающая тот факт, что рост денежной массы 

в России происходит не за счет расширения инвестиционных возможностей 

банков, а путем эмиссии, что указывает на несовершенство российской банков-

ской системы для обеспечения экономического роста, превалирование роли ЦБ 

и относительную несамостоятельность банков. Продемонстрирована и учтена 

существенная концентрация российского банковского сектора, приводящая 

к значительной асимметрии информации на рынке, которая наряду с неполно-

той инструментов денежно-кредитной политики ЦБ и тактики отдельных банков 

также может служить обоснованием нарушения принципа независимости решений 

о вкладах и займах. 

Применение методики коинтеграционного анализа с использованием панельных 

данных позволило в полной мере учесть выводы о структурной неоднородности 

банковского сектора и индивидуальных особенностях рассматриваемых банков. 

С учетом того, что в имеющейся литературе по теме не представлены результаты 

подобного эмпирического исследования, предлагаемая методика исследования 

и полученные в работе выводы могут иметь значение для системного анализа 

проблем формирования денежно-кредитного рынка.

В заключение заметим, что данное исследование ограничено временными 

рамками, не включающими в себя период пандемии COVID-19. Анализ связи 

показателей денежно-кредитного рынка России в этот период рассматривается 

в качестве отдельной задачи в продолжение работы по теме, что позволит детально 

рассмотреть произошедшие структурные изменения и искажение выявленных 

взаимосвязей.
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Приложение 1

Панельные тесты единичного корня для депозитов и кредитов 

Тест P-value P-value

deposit d(deposit) credit d(credit)

LLC 0,992 0,000 0,247 0,000

IPS 0,969 0,000 0,953 0,000

ADF-Fisher 0,973 0,000 0,950 0,000

PP-Fisher 0,997 0,000 0,994 0,000

Приложение 2

Результаты панельного теста Фишера–Йохансена на коинтеграцию 
для депозитов и кредитов

Объединенные статистики Фишера–Йохансена

Число коинтеграционных соотношений Trace Test 
Statistics

P-value Max–Eign 
Test Statistics

P-value

0 81,55 0,0000 75,24 0,0000

Не более одного 1 32,76 0,0654 32,76 0,0654

Индивидуальные статистики Йохансена по отдельным панелям

Trace Test 
Statistics

P-value Max–Eign 
Test Statistics

P-value

Нулевая гипотеза: число коинтеграционных соотношений равно нулю

АО ЮниКредитБанк 13,5259 0,0313 13,5257 0,0194

Банк ГПБ (АО) 20,2851 0,0019 18,2217 0,0026

ПАО «Совкомбанк» 16,9995 0,0077 15,2483 0,0093

Банк ВТБ (ПАО) 9,9392 0,1214 8,2730 0,1577

АО «АЛЬФА-БАНК» 10,0845 0,1152 6,7503 0,2720

ПАО Сбербанк 12,0172 0,0562 8,7904 0,1299

ПАО «Московский кредитный банк» 17,0963 0,0074 15,4881 0,0084

ПАО Банк «ФК Открытие» 2,0195 0,9489 1,8942 0,9340

ПАО РОСБАНК 5,3426 0,5204 4,5062 0,5496

АО «Райффайзенбанк» 10,4801 0,0998 8,5388 0,1429

АО «Россельхозбанк» 31,7489 0,0000 28,4968 0,0000

Нулевая гипотеза: число коинтеграционных соотношений не более одного 1

АО ЮниКредитБанк 0,0002 0,9923 0,0002 0,9923

Банк ГПБ (АО) 2,0634 0,1779 2,0634 0,1779

ПАО «Совкомбанк» 1,7511 0,2184 1,7511 0,2184

Банк ВТБ (ПАО) 1,6662 0,2311 1,6662 0,2311

АО «АЛЬФА-БАНК» 3,3342 0,0804 3,3342 0,0804

ПАО Сбербанк 3,2269 0,0858 3,2269 0,0858

ПАО «Московский кредитный банк» 1,6082 0,2403 1,6082 0,2403

ПАО Банк «ФК Открытие» 0,1252 0,7706 0,1252 0,7706

ПАО РОСБАНК 0,8364 0,4159 0,8364 0,4159

АО «Райффайзенбанк» 1,9413 0,1926 1,9413 0,1926

АО «Россельхозбанк» 3,2520 0,0845 3,2520 0,0845
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Приложение 3

Результаты исследования на причинность по Грэнджеру для кредитов 
и депозитов

Нулевая гипотеза χ²-статистика P-value

credit не является причиной по Грэнджеру для deposit 0,370 0,543

deposit не является причиной по Грэнджеру для credit 15,634 0,000

Приложение 4
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Рис. 4.1. Доля дисперсии ошибки прогноза кредитов, обусловленная изменением депозитов

Приложение 5
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Рис. 5.1. Импульсный отклик кредитов на единичный шок в депозитах
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