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Аннотация. В данной работе проводится эмпирическая проверка теории депозитного канала, согласно 
которой неоднородный рост депозитных наценок по регионам вызывает отток ликвидности из банков-
ского сектора и, как следствие, падение объемов кредитования и совокупного выпуска. Ключевые ис-
следовательские вопросы: наблюдались ли эффекты замещения депозитов другими финансовыми ин-
струментами в периоды ужесточения денежно-кредитной политики и отражались ли эти эффекты 
в  структуре баланса банков? Гипотеза исследования состоит в том, что даже если отдельные банки 
испытывают отток средств из вкладов, то другие банки, напротив, получают дополнительный приток 
ликвидности, вследствие чего совокупное фондирование банковской системы остается стабильным. 
Для проверки гипотезы проводится анализ исторической динамики балансовых потоков розничных 
вкладчиков и финансовых показателей банков в разбивке по группам: мегабанки, крупные, средние 
и мелкие банки. Использована SVARX-модель со знаковыми ограничениями, которая позволяет иден-
тифицировать реакцию балансовых показателей на сдерживающие шоки денежно-кредитной поли-
тики. Результаты подтверждают выдвинутую гипотезу. Эмпирическая проверка теории депозитного 
канала на реальных данных не выявила взаимосвязи между динамикой объемов кредитов и депозитов. 
При росте депозитных наценок вкладчики не выводят свои средства из банковской системы в виде на-
личности, а перераспределяют их между другими банками или финансовыми инструментами. Таким 
образом, эффекты депозитного канала больше напоминают последствия нестабильности банковской 
системы, а не сдерживающего шока денежно-кредитной политики.
Ключевые слова: депозитный канал, устойчивое фондирование, эффект замещения, аллокация лик-
видности, SVARX модель, Call Reports
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Abstract. This study empirically tests the deposit channel hypothesis, which holds that increases in deposit 
markups cause liquidity outflows from the banking sector and a contraction in credit supply. The central question 
is whether deposit substitution effects, whereby depositors shift funds to other financial instruments during mone
tary tightening, are reflected in banks’ balance sheets and aggregate lending. The analysis uses data on U.S. re-
tail banks grouped by size (mega, large, medium, and small), and applies an SVARX model with sign restrictions 
to trace bank responses to monetary tightening. The findings show no clear link between deposit movements and 
lending volumes. When deposit markups rise, depositors do not exit the banking system but reallocate funds 
either to other banks or to money market funds (MMFs). The extent of this shift depends on the spread between 
deposit rates and MMF returns: when the gap is small, depositors tend to retain bank deposits for their safety and 
payment convenience; as the gap widens, funds increasingly migrate to MMFs. Banks appear to anticipate this 
behaviour, responding strategically by raising deposit rates while expanding lending. Consequently, outflows at 
weaker banks are offset by inflows at stronger institutions, which attract additional funding and sustain aggregate 
credit supply. These results suggest that the deposit channel reflects underlying instability in the banking sector 
rather than a mechanical effect of higher interest rates, implying that financial stability conditions may matter 
more for monetary transmission through deposits than the level of the policy rate itself.
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1. Введение
Теория депозитного канала (Drechsler et al., 2017) подверглась критике со сто-

роны ряда ученых (Granja & Paixão, 2021, 2026; Begenau & Stafford, 2023; D’Avernas 
et al., 2023), которые показывают, что уровень локальной банковской конкурен-
ции не оказывает значимого влияния на депозитный спред, поскольку большин-
ство банков перешло от локального к единому ценообразованию ставок по депози-
там под влиянием цифровизации и нетрадиционной денежно-кредитной политики 
(ДКП)1. Другими словами, в рамках одной срочности банки начали устанавливать 
единую ставку во всех своих региональных отделениях. Однако без внимания оста-
ется вторая часть теории, согласно которой вкладчики в ответ на рост депозитного 
спреда забирают деньги из банков с высокой депозитной наценкой, что, по мнению 

1	Следует отметить, что теория депозитного канала отличается от логики процентного канала 
ДКП, согласно которому увеличение ставки центрального банка приводит к росту ставок по депо-
зитам, что делает их более привлекательными — наблюдается увеличение вкладов. Подробнее см. 
(Могилат, 2017; Рабинович и др., 2025).
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И. Дрекслера и его коллег (Drechsler et al., 2017), приводит к сокращению дешевого 
фондирования банков, кредитования и, следовательно, реальной деловой активности.

Основной методологической проблемой исследования является разделение эффек-
тов процентного канала, общего увеличения вкладов в ответ на рост ставок по депози-
там и эффектов депозитного канала, сокращения вкладов у региональных отделений 
банков с высокой депозитной наценкой. Фактически в работе оценивается, насколько 
существенными могут быть отрицательные эффекты депозитного канала в масштабах 
всей банковской системы. Для этого рассматривается динамика долей компонентов 
агрегированных балансов по группам банков и розничных вкладчиков, что позволяет 
увидеть признаки конкуренции между депозитами и другими финансовыми инстру-
ментами. Разбиение банков на группы по размеру совокупных активов в свою очередь 
позволяет учесть потенциальное перераспределение ликвидности между ними.

С помощью данной методологии проверяется, насколько логика теории депозит-
ного канала соответствует действительности, а именно: наблюдались ли эффекты 
замещения депозитов другими финансовыми инструментами в периоды ужесточе-
ния ДКП? Отражались ли эти эффекты в структуре баланса банков? 

Ключевой результат исследования заключается в том, что даже если отдельные 
банки сталкиваются с оттоком средств из депозитов, то другие банки должны полу-
чать приток ликвидности. Другими словами, в рамках всей банковской системы фон-
дирование должно оставаться стабильным, что проявляется в устойчивой структуре 
баланса банков. Полученный результат согласуется с недавней работой П. Шарма 
(Sharma, 2024), в которой автор показывает, что в среднем приток ликвидности в де-
позиты почти втрое превышает отток. При этом существенная часть ликвидности 
перераспределяется как между группами банков, так и внутри этих групп.

Результаты исследования могут объясняться действием двух механизмов: эф-
фекта замещения депозитов инвестициями в фонды денежного рынка (money market 
funds, MMFs), а также эффекта аллокации (перераспределения) ликвидности1. Логика 
первого эффекта состоит в том, что по мере увеличения спреда между доходностью 
по депозитам и MMFs розничные вкладчики начинают перераспределять активы 
из надежных депозитов, которые могут также выступать в виде средства платежа, 
в более прибыльные MMFs с низким риском и высокой ликвидностью2. Второй эф-
фект согласуется с теорией банковского трансфертного ценообразования: в ответ 
на ожидаемый отток устойчивых депозитов банки повышают ставки по депозитам, 
поскольку процентные расходы по ним по сравнению с более дорогими альтерна-
тивными источниками фондирования позволяют получать более высокую прибыль 
при соблюдении нормативов ликвидности. В итоге могут наблюдаться эффекты ал-
локации ликвидности от менее к более привлекательным банкам, предлагающим 
более высокие ставки по вкладам. В совокупности оба эффекта должны уравнове-
шивать друг друга, что проявляется в устойчивой структуре баланса банков. 

На основе анализа динамики компонентов агрегированных балансов групп бан-
ков и SVARX-модели со знаковыми ограничениями установлено, что в период уже-
сточения ДКП структура фондирования банков остается стабильной. Доля депозитов 
значимо не изменяется, а объемы кредитования увеличиваются, что соответствует 

1	Термин аллокация ликвидности в данном контексте соответствует проблеме перераспределения ресур-
сов от менее к более эффективным экономическим агентам. Подробнее см. (Caglio et al., 2024; Maingi, 2026).

2	Л. Фашоне и соавторы (Fascione et al., 2024) отмечают обратное перераспределение ликвидности 
из финансовых инструментов в депозиты из мотива предосторожности в период пандемии COVID-19.
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эффекту аллокации ликвидности. Замещение депозитов MMFs и в значительно 
меньшей степени наличностью возникает в периоды финансовой нестабильности: 
наиболее яркий пример недавнее банкротство SVB-банка в 2023 г. Таким образом, 
последствия, приписываемые депозитному каналу, скорее, являются следствием 
кризисов, чем ужесточения ДКП.

Статья имеет следующую структуру: во втором разделе представлен обзор не-
давней литературы, третий раздел посвящен описанию методологии работы с дан-
ными банковской отчетности Call Reports, анализу динамики структуры активов 
и пассивов банков, а также расчету и интерпретации показателей LTCD и NSFR. 
В четвертом разделе представлен анализ импульсных откликов SVARX-модели, 
а в пятом — выводы исследования.

2. Обзор литературы

В научной литературе подчеркивается неоднородность реакции экономических 
агентов на шок ДКП, которая выражается в притоке или оттоке депозитов из банков-
ской системы, а также в их перераспределении между банками. Авторы депозитного 
канала (Drechsler et al., 2017) утверждают, что в ответ на увеличение процентного 
спреда по депозитам, разницы между ключевой ставкой и ставкой по депозитам 
вкладчики забирают свои активы из банков с высоким спредом и выводят их из бан-
ковской системы, что приводит к ограничению объемов кредитования и падению 
реальной деловой активности. Данное предположение может не соответствовать 
действительности, поскольку объем наличности нечувствителен к изменению клю-
чевой ставки, а перераспределение ликвидности в другие финансовые инструменты 
происходит в рамках банковской системы (Bindseil & Senner, 2024). Другими сло-
вами, даже если вкладчики забирают деньги из банка и инвестируют их в MMFs, 
ликвидность остается в банковской системе, поскольку фонды размещают средства 
на счетах в том же или других банках. 

В качестве основной альтернативы депозитам как форме хранения финансо-
вых активов домохозяйств принято рассматривать либо наличность, либо инвести-
ции в фонды денежного рынка с низким уровнем риска и высокой ликвидностью1. 
В последние годы в академической литературе усилился интерес к эффекту пере-
тока ликвидности из банковских депозитов в MMFs. Дж. Им и коллеги (Im et al., 
2025) показывают, что эффект замещения зависит от уровня ликвидности в бан-
ковской системе и процентного спреда между доходностью MMFs за вычетом ко-
миссий и доходностью по депозитам. Если у инвесторов есть избыточные сред-
ства и процентный спред небольшой, эффект замещения ослабевает, что позволяет 
обоим секторам развиваться независимо друг от друга. Один из последних значи-
мых перетоков происходил на фоне ужесточения ДКП ФРС с начала 2022 по сере-
дину 2023 гг. У. Марш и соавторы (Marsh et al., 2024) отмечают, что в этот период 
наблюдалось существенное перераспределение ликвидности из депозитов в MMFs, 
которое было обусловлено достижением исторического максимума процентным 
спредом между доходностями. Усредняя отношение MMFs к депозитам, Л. Морган 
с коллегами (Morgan et al., 2022) демонстрируют, что в предыдущие периоды уже-
сточения ДКП ФРС с 2004 по 2006 гг. и с 2015 по 2018 гг. домохозяйства и нефи-
нансовые организации (НФО) инертно перераспределяли свои активы, в отличие 

1	Хотя MMFs не могут выступать в качестве средства платежа и не дают гарантий сохранности средств, 
в отличие от банковских депозитов, их доходность растет быстрее в периоды повышения ключевой ставки.
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от финансовых институтов. При этом последние обладали значительно меньшей 
долей в совокупном объеме депозитов.

Таким образом, в периоды ужесточения ДКП процентный спред по доходностям 
MMFs и депозитам значительно увеличивается. Финансово активные агенты пере-
распределяют свои активы из депозитов в более прибыльные MMFs. Следующий 
закономерный вопрос: почему подстройка доходностей по депозитам и MMFs не-
однородна? Е. Гринвальд и соавторы (Greenwald et al., 2023) находят подтверж-
дение тому, что по мере роста ключевой ставки реакция ставок по депозитам 
на ее изменения усиливается непропорционально. Другими словами, банки на-
чинают активно повышать ставки по депозитам, когда спред между доходностью 
по MMFs и депозитам становится существенным. Д. Диас и С. Скотт (Dias & Scott, 
2025) показывают, что нет систематической разницы между циклом ужесточе-
ния и смягчения ДКП. В начале цикла банки медленно изменяют ставки по депо-
зитам, но со временем корректировка ускоряется. При этом скорость подстройки 
зависит от длины цикла и величины изменения ключевой ставки между его на-
чалом и концом. У. Марш и соавторы (Marsh et al., 2024) объясняют инертное сни-
жение ставок по депозитам в начале цикла смягчения ДКП медленной переоцен-
кой по отдельным видам депозитов, обусловленной предпочтениями вкладчиков 
и премией за срочность. Дж. Дрисколл и Р. Джадсон (Driscoll & Judson, 2013) на ми-
кроданных приходят к выводу, что ставки по депозитным счетам денежного рынка 
(money market deposit accounts, MMDAs) в среднем корректируются каждые 20 недель 
(5 мес.), в то время как по вкладам до востребования — каждые 37 недель (9 мес.).

Еще один интересный вопрос: почему банки медленно изменяют ставки по де-
позитам в начале цикла ужесточения ДКП, но по мере роста ключевой ставки пе-
ресматривают их более активно и на большую величину? В недавнем исследовании 
М. Иган и соавторы (Egan et al., 2025) приходят к выводу, что ежегодно лишь 5–15 % 
вкладчиков открывают новые счета в американских банках, переход в которые, 
как правило, обусловлен переездом, а не поиском более выгодных условий обслу-
живания. В научной литературе этот феномен получил название сонные депозиты. 
При этом, как отмечают авторы, банки выбирают между снижением наценки по де-
позитам с целью привлечения новых вкладчиков и ее увеличением для извлечения 
ренты за счет текущих инертных клиентов. В то же время Б. Аргайл и коллеги (Argyle 
et al., 2025) показывают, что 10 % розничных вкладчиков, владеющих 70 % совокуп-
ного объема депозитов, нечувствительны к изменениям ключевой ставки и исполь-
зуют депозиты для временного хранения ликвидности, а не для долгосрочных сбере-
жений. Остальные 90 % вкладчиков активно перераспределяют свои активы между 
банками или финансовыми инструментами, которые приносят наибольшую доход-
ность при сохранении высокой ликвидности и низкого уровня риска. Ученые (Egan 
et al., 2025; Lu et al., 2025) уточняют, что по мере роста ключевой ставки вкладчики 
становятся более бдительными и активнее управляют своими активами. При этом, 
как отмечают Р. Нараянан и Д. Ратнадивакара (Narayanan & Ratnadiwakara, 2024), 
банки, которые обслуживают более финансово грамотных и обеспеченных вкладчи-
ков, вынуждены быстрее и на большую величину увеличивать ставки по депозитам1. 

1	К. Бастен и Р. Джулсруд (Basten & Juelsrud, 2025) отмечают, что банкам выгодно удерживать таких 
вкладчиков за счет более высоких ставок по депозитам в расчете на то, что в будущем они будут исполь-
зовать другие услуги банка, например, ипотечное кредитование.
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Это позволяет объяснить нелинейность подстройки ставок по депозитам в период 
цикла ужесточения ДКП. 

Наконец, как казначейства банков, зная о потенциальном будущем оттоке де-
позитов, корректируют трансфертное ценообразование с целью поддержания бан-
ковских нормативов на оптимальном уровне? Дж. Дермин (Dermine, 2012, 2016) 
отмечает, что банк, у которого возникает разрыв ликвидности при отсутствии воз-
можности покрыть его на межбанковском рынке, вынужден повышать процент-
ные ставки, тем самым сокращая кредитование и стимулируя приток депози-
тов, либо компенсировать разрыв фондирования за счет продажи своих активов 
или их секьюритизации1. Если же банк занимает деньги на межбанковском рынке, 
тогда он в большей мере зависит от краткосрочной и менее стабильной ликвидно-
сти. В рамках современного банковского регулирования волатильное фондирова-
ние должно быть подкреплено запасом высоколиквидных активов — стабильным 
буфером ликвидности. Поддержание буфера не бесплатно: высоколиквидные ак-
тивы приносят более низкую доходность, чем альтернативные инвестиции. Таким 
образом, банку не выгодно допускать отток устойчивых депозитов (core deposits), 
что позволяет ему получать более высокую процентную прибыль при поддержа-
нии буферов ликвидности в пределах, установленных Базельскими соглашениями. 
Р. ДеЯнг и К. Джанг (DeYoung & Jang, 2016) отмечают, что банки следовали логике 
нормативов задолго до их принятия в рамках Базеля III в 2010 г. При этом тар-
гетирование показателей отношения кредитов к устойчивым депозитам (loan-to-
core deposits, LTCD) и чистого стабильного фондирования (net stable funding ratio, 
NSFR) было более выраженным у мелких и средних банков, в то время как большие 
банки не поддерживали целевой уровень, полагаясь на межбанковское фондиро-
вание перед Великой рецессией 2008 г. 

Основной вклад данной работы в научную литературу заключается в проверке 
устойчивости структуры баланса банковской системы к колебаниям ставки ЦБ. 
Для большей устойчивости результатов исследования проводится анализ динамики 
компонентов агрегированных активов и пассивов американских банков, разделен-
ных на 4 группы по среднему объему совокупных активов в период с 1-го квартала 
2001 г. по 2-й квартал 2025 г. Разбиение на группы позволяет учитывать различия 
в клиентской базе2. С методологической точки зрения подобный подход впервые по-
зволяет отразить отсутствие систематических оттоков ликвидности из банковской 
системы на уровне структуры баланса в период цикла ужесточения ДКП. В отличие 
от ряда авторов (Granja & Paixão, 2021, 2026; Begenau & Stafford, 2023; D’Avernas et al., 
2023), которые подвергли критике значимость эффекта локального уровня банков-
ской конкуренции на ценообразование ставок по депозитам, данная работа показы-
вает, что логика передачи оттока депозитов в сокращение кредитования и, следова-
тельно, совокупного выпуска не подтверждается на практике. На протяжении всего 
рассматриваемого периода, за исключением эпизода, связанного с банкротством 

1	Г. Каппелетти (Cappelletti et al., 2024) утверждают, что банки, у которых перед циклом увеличения 
ставки ЦБ наблюдается разрыв между дюрацией краткосрочных активов и долгосрочных пассивов, вы-
нуждены ограничивать выдачу кредитов, поскольку увеличение ставок по депозитам может привести 
не к прибыли, а убыткам.

2	Крупные и более инертные вкладчики, как правило, выбирают надежные системно значимые 
банки, тогда как небольшие и более активные вкладчики чаще размещают свои активы в мелких банках 
из-за более привлекательных условий. 
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SVB-банка, доля кредитов и депозитов в агрегированных объемах активов и пас-
сивов не демонстрирует значимой волатильности. Также расчет показателей LTCD 
и NSFR на основе методологии (DeYoung & Jang, 2016) указывает на устойчивый ха-
рактер динамики источников фондирования банков после кризиса 2008 г. 

Наконец, в рамках эконометрического анализа реакции исследуемых перемен-
ных на шоки ДКП применяется структурная векторная авторегрессионная модель 
с экзогенными переменными (SVARX) и идентификацией шока ДКП с помощью 
знаковых ограничений на импульсные отклики. Импульсные отклики показы-
вают, что вкладчики перераспределяют ликвидность внутри банковской системы, 
увеличивая вложения в MMFs без устойчивого роста спроса на наличность. Таким 
образом, выводы теории депозитного канала напоминают больше последствия 
кризисов банковской системы, чем ужесточения ДКП.

3. Анализ стабильности банковского фондирования

Основным публичным источником данных американской банковской отчет-
ности является база обязательных отчетов о состоянии и доходах банков (Call 
Reports)1. Существует три формы отчетности: 031 — для банков с иностранными 
офисами, 051 — для банков с офисами внутри США и объемом совокупных активов 
ниже 5 млрд долл. с 2019 г., 041 — для оставшихся банков. При этом отчеты схожи 
по структуре, но отличаются детализацией данных. В рамках данной работы рас-
сматриваются отчеты о доходах (Schedule RI) и балансах (Schedule RC) с 1-го квар-
тала 2001 г. по 2-й квартал 2025 г., а также отдельные статьи других отчетов, кото-
рые используются для расчета устойчивых депозитов, показателей LTCD и NSFR. 
Каждой статье отчета присвоен свой уникальный идентификационный номер: на-
пример, совокупным активам в отчетности 031 соответствует RCFD2170, а в 041 
и 051 — RCON2170. Первые две буквы означают отчет о балансах (Schedule RC), 
следующие две — консолидацию данных (FD учитывает отделения в других стра-
нах, ON не учитывает), число — уникальный номер статьи. В течение всего рассма-
триваемого периода уникальные номера отдельных статей периодически пере-
сматривались, что было вызвано переходом к более детализированным данным. 
При пересмотре формы отчетности номера не дублировались, что значительно 
упрощает преобразование данных в единые временные ряды2.

Также для расшифровки уникальных идентификационных номеров статей Call 
Reports было использовано справочное руководство по микроданным (MDRM) 
ФРС. Наконец, для соотнесения названий банков с их идентификационными номе-
рами (RSSD-ID) была использована база Национального информационного центра 
(NIC) FFIEC. Для устранения проблемы пропущенных наблюдений из полученной 
выборки были исключены банки, у которых отсутствовали данные о совокупных 
активах вследствие их открытия или закрытия в течение рассматриваемого пе-
риода3. В соответствии с методологией ФРС итоговая выборка из 3627 банков раз-

1	Данные доступны по ссылке: https://cdr.ffiec.gov/public/ManageFacsimiles.aspx (дата обращения: 
09.06.2026).

2	Для ускорения загрузки данных с сайта Федерального совета по надзору за финансовыми учрежде-
ниями США (FFIEC) был использован пакет ffiec-data-collector, с помощью которого был получен спи-
сок дат публикации отчетности и автоматически выполнена их выгрузка в формате XBRL.

3	Следует отметить, что в отчетности встречаются несоответствия. Например, у банка NATIVE AMER 
BK NA (RSSD-ID: 664653) в 1 кв. 2002 г. расхождение между совокупными активами и суммой их компо-
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бивается на 4 группы по размеру средних совокупных активов за весь рассматри-
ваемый период: 6 мегабанков с активами более 250 млрд долл., 9 крупных банков 
с активами от 100 до 250 млрд долл., 53 средних банка с активами от 10 до 100 млрд 
долл. и 3559 мелких банков с активами ниже 10 млрд долл.1

Далее рассматривается не средняя динамика активов и пассивов внутри  
каждой группы, а агрегированная (рис. 1). Другими словами, балансовые статьи 
суммируются по всем банкам внутри каждой группы, что позволяет отразить об-
щую картину фондирования. Если динамика фондирования остается стабильной, 
то проблемы одного или нескольких банков не должны оказывать существенного 
влияния на доступность кредитования в других банках. Отток средств из депози-
тов должен перераспределяться от менее к более надежным банкам в рамках од-
ной группы или между ними. 

График на рисунке 1 показывает покомпонентную динамику агрегированного 
баланса крупных банков. Со стороны активов основную долю занимают кредиты, 
ценные бумаги и наиболее ликвидные средства (наличность, остатки на корр. счетах 
в других банках и ФРС). При этом прослеживается следующая закономерность: в пе-
риоды ужесточения ДКП доля кредитования увеличивается, в то время как доля двух 
других компонент сокращается. И наоборот, в период смягчения ДКП со стороны 
пассивов наблюдается долгосрочный рост доли депозитов, которые до 2016 г. кон-
курируют с РЕПО и прочими заемными средствами, а после — только с последними. 

В целом за весь рассматриваемый период эффект замещения между прочими 
заемными средствами и депозитами наблюдался лишь один раз — с 4-го кв. 2022 г. 
по 1-й кв. 2023 г., что связано с банкротством SVB-банка. К. Каглио с соавторами 
и К. Маинги (Caglio et al., 2024; Maingi, 2026) отмечают, что во время данного кри-
зиса происходило перераспределение ликвидности к более надежным крупным 
банкам с высокими ставками по депозитам и большими объемами кредитования. 
Положительный эффект аллокации ресурсов наблюдался как между группами бан-
ков, так и внутри них. В результате объем кредитования вырос, что частично ни-
велировало негативные эффекты на реальный сектор экономики. Таким образом, 
можно сделать вывод, что в периоды ужесточения ДКП доля депозитов в фондиро-
вании группы крупных банков остается стабильной, а доля кредитов увеличивается.

Аналогичные выводы справедливы и для средних банков2. Мегабанки и мелкие 
банки демонстрируют более сглаженную динамику во время кризиса 2023 г. В це-
лом ключевое отличие между балансами групп состоит в размере торговых акти-
вов и пассивов (trading assets and liabilities). Чем больше размер банка, тем выше 
доля этих статей в балансе. Однако данный показатель носит относительный ха-
рактер и не отражает изменения объемов банковского фондирования в абсолют-
ных величинах. Чтобы получить более комплексное представление, рассмотрим 
динамику нормативов ликвидности, отражающих уровень покрытия кредитов 
ликвидными средствами. Следуя подходу (DeYoung & Jang, 2016) для Call Reports, 
рассчитываются приближенные к Базельским нормативам показатели LTCD 

нентов составило 5,6 млн долл. Ввиду незначительной величины ошибки банки с подобными расхожде-
ниями остаются в выборке, что позволяет более точно оценить фондирование мелких и средних банков.

1	Классификация банков на основе совокупных активов, используемая ФРС для банковского 
надзора, доступна по ссылке: https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/approaches-to-bank-supervi-
sion.htm (дата обращения: 09.06.2026).

2	Приложение с дополнительными выводами доступно по запросу.
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Рис. 1. Динамика агрегированного баланса крупных банков (источник: сост. автором)
Fig. 1. Dynamics of the Aggregated Balance Sheet of Large Banks

Примечание: левая шкала отражает доли компонентов в совокупных активах и пассивах, 
правая — среднеквартальную динамику ставки ФРС. 

и NSFR. Значение LTCD ниже 1 указывает на полное покрытие кредитного порт-
феля стабильными депозитами, а NSFR выше 1 свидетельствует о том, что объ-
емы доступного стабильного фондирования (ASF) превышают объемы требуе-
мого (RSF). Рисунок 2 показывает стабильную динамику LTCD и NSFR в периоды 
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Рис. 2. Динамика показателей LTCD и NSFR по группам банков (источник: сост. автором)
Fig. 2. Dynamics of Loans-to-Core-Deposits (LTCD) and Net Stable Funding Ratio (NSFR) by Bank Group

Примечание: левая шкала отражает значения LTCD или NSFR, правая — среднеквартальную 
динамику ставки ФРС. 
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ужесточения ДКП после финансового кризиса 2008 г. Значимое улучшение показа-
телей происходит только в период смягчения ДКП со 2-го кв. 2019 г. по 2-й кв. 2022 г. 

Подобная динамика соответствует логике эффекта замещения между депо-
зитами и MMFs: в условиях низких рыночных ставок для вкладчиков большую 
ценность приобретает надежность депозитов и их функция как средства пла-
тежа, в то время как доходность отходит на второй план. В целом положительный 
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эффект пруденциального регулирования подтверждает, что после 2-го кв. 2020 г. 
каждая группа банков обладает избыточным объемом фондирования, чтобы по-
крыть потенциальный отток волатильных депозитов.

Наконец, перейдем к покомпонентному анализу динамики агрегированного ба-
ланса домохозяйств и некоммерческих организаций, публикуемого ФРС в рамках 
отчета о Финансовых счетах США (форма Z.1, табл. B.101). Рисунок 3 показывает, 
что до краха SVB-банка в марте 2023 г. практически отсутствовали значимые пе-
ретоки ликвидности из депозитов в MMFs. В целом только долевые ценные бумаги 
(corporate equities) демонстрировали существенный рост. Также отметим, что доля 
наличности немного увеличивается. Однако такая динамика является скорее ре-
зультатом временного стресса в банковской системе, а не увеличения ключевой 
ставки. В следующем разделе для более точного эконометрического анализа реак-
ции исследуемых переменных на шоки ДКП оценивается SVARX-модель со знако-
выми ограничениями на данных ФРС о финансовых потоках домохозяйств и не-
коммерческих организаций (Z.1, табл. F.101).

4. Эконометрический анализ реакции переменных на шоки ДКП

Количество рассматриваемых периодов в итоговой выборке достаточно 
для проведения эконометрического анализа реакции исследуемых переменных 
на шоки ДКП. Для этого оценивается модель структурной векторной авторегрес-
сии с экзогенными переменными (SVARX) вида (1): 

            Yt = C + ∑p
i=1

 AiYt−i + ∑q
j=0Bj Xt−j + εt,  (1)

где Yt — вектор эндогенных переменных, Xt  — вектор экзогенных переменных, C — 
вектор констант, Ai и Bj  — матрицы коэффициентов при лагах эндогенных и экзо-
генных переменных, εt — вектор инноваций.
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Рис. 3. Динамика агрегированного баланса домохозяйств и некоммерческих организаций 
(источник: сост. автором)

Fig. 3. Dynamics of the Aggregated Balance Sheet of Households and Non-Pro� t Organizations
Примечание: левая шкала отражает доли компонентов финансовых активах, правая шкала — 

среднеквартальную динамику ставки ФРС США. 
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Для повышения робастности результатов модель оценивается с разными 
спецификациями, включающими как 4, так и 5 эндогенных переменных. В роли 
4-й эндогенной переменной поочередно используются: реальные объемы креди-
тования или депозитов (в разбивке на устойчивые и волатильные), LTCD или NSFR 
(в разбивке на ASF и RSF) для каждой группы банков, а также реальные балансовые 
потоки наличности или инвестиций в MMFs, кредитов или депозитов домохозяйств 
и нефинансовых организаций. В качестве 5-й эндогенной переменной тестируется 
значимость Индекса национальных финансовых условий (NFCI). В качестве экзо-
генных факторов используется бинарная переменная фазы цикла ДКП, отражаю-
щая ужесточение или смягчение ДКП, а также динамика цены сырой нефти WTI. 
Для обеспечения стационарности предварительно все временные ряды рассчиты-
ваются как разность логарифмов, кроме показателей потока, теневой ставки, LTCD 
и NSFR. Количество лагов фиксировано для всех спецификаций: 2 лага для эндоген-
ных и экзогенных переменных, кроме бинарной переменной. Наконец, для пере-
хода от приростов к уровням рассчитываются кумулятивные импульсные отклики 
для всех показателей, за исключением теневой ставки, LTCD и NSFR. Для идентифи-
кации шока ДКП используются знаковые ограничения на импульсные отклики ре-
ального ВВП (GDPC1), ИПЦ (CPIAUCSL) и теневой ставки Wu and Xia (Shadow Federal 
Funds Rate) на протяжении 2 кварталов вперед1. Хотя основным объектом анализа 
является монетарный шок, для повышения надежности идентификация шока ДКП 
проводится одновременно с идентификацией шоков совокупного спроса и предло-
жения. Знаковые ограничения выбираются, исходя из экономической логики по-
ложительного шока спроса и отрицательного шока предложения. Предполагается, 
что рост спроса приводит к увеличению реального ВВП, цен и, следовательно, клю-
чевой ставки. Наоборот, сокращение предложения приводит к падению совокуп-
ного выпуска одновременно с ростом инфляции и ключевой ставки.

Полученные оценки согласуются с выводами авторов научной литературы. 
Рисунок 4 показывает накопленные балансовые потоки ликвидности розничных 
вкладчиков (домохозяйств и НФО), сформированные в результате сдерживаю-
щего шока ДКП. Во всех спецификациях, кроме комбинации NFCI и WTI, отклики 
потоков в MMFs значимо отклоняются вверх в течение первых 1–4 кварталов. 
Наличность значимо отклоняется вниз только в спецификациях без NFCI и WTI, 
что подтверждает гипотезу о том, что в ответ на рост ключевой ставки вкладчики 
перераспределяют ликвидность внутри банковской системы и вносят, а не выводят 
свои активы из нее. Потоки ликвидности в кредиты и депозиты в среднем незначимо 
реагируют на шок ДКП, кроме спецификации с включением NFCI и WTI, но без би-
нарной переменной, что может объясняться инертностью вкладчиков (гипотезой 
сонных депозитов). При этом вклады по сберегательным и накопительным счетами 
(other deposits) значимо увеличиваются в период с 1-й по 5-й кварталы с учетом би-
нарной переменной фазы цикла ДКП и без нее. 

Рисунок 5 отражает агрегированную реакцию группы мегабанков на шок ДКП. 
Важно отметить, что теперь рассматривается динамика не потоков, а запасов. 
В результате чего полученные отклики иллюстрируют не только чистые потоки,  

1	Заинтересованный читатель может подробнее познакомиться с теорией знаковых ограничений 
в работах (Arias et al., 2018; Uhlig, 2017), а также с практической реализацией знаковых ограничений 
для идентификации шока ДКП, спроса и предложения, в работах (Büyükbaşaran et al., 2022; Michaelis, 
2024; Mojon et al., 2025).
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Таблица	
Идентификация шока ДКП методом знаковых ограничений

Table	
A Sign-Restriction Approach to Identifying Monetary Policy Shocks

Переменная Шок ДКП Шок спроса Шок предложения
Реальный	ВВП − + −
ИПЦ − + +
Теневая	ставка + + +
Другие	факторы ? ? ?

Примечание:	«+,	−»	—	положительное	или	отрицательное	влияние	шока	ДКП	на	показатель,	«?»	—	
структурные	ограничения	отсутствуют.

Источник:	сост.	автором.

Рис. 4. Кумулятивные импульсные отклики балансовых потоков розничных вкладчиков, 
68 % доверительный интервал1 (источник: сост. автором)

Fig. 4. Cumulative Impulse Responses of Retail Depositor Balance Flows, 68 % Con� dence Interval
Примечание: график демонстрирует кумулятивные импульсные отклики с квартальной частотностью, 

построенные в рамках спецификации с включением 4-х эндогенных переменных без контроля фазы 
цикла ДКП и динамики цены нефти WTI. 

1	При	90	%	доверительном	интервале	значимо	отклоняются	только	потоки	в	MMFs.

но и переоценку активов, а также процентные начисления. Практически 
во всех спецификациях объемы совокупных кредитов и депозитов увеличиваются 
в 1–2 квартале, в то время как реакция LTCD остается незначимой. Показатель NSFR 
значимо снижается при включении контрольных переменных в течение 1–4 квар-
талов. Подобная динамика обусловлена реакцией компонент показателей: объемы 
устойчивых депозитов увеличиваются на большую величину в 1-м квартале, не-
жели чем объемы кредитования. В то же время агрегированные показатели фонди-
рования реагируют иначе: RSF растет, а ASF остается без изменений. Другими сло-
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Рис. 5. Импульсные отклики финансовых показателей мегабанков, 68 % доверительный интервал1 
(источник: сост. автором)

Fig. 5. Impulse Responses of Financial Indicators of Megabanks, 68 % Con� dence Interval
Примечание: график демонстрирует кумулятивные импульсные отклики (кроме показателей LTCD 
и NSFR) с квартальной частотностью, построенные в рамках спецификации с включением 4 эндо-

генных переменных без контроля фазы цикла ДКП и динамики цены нефти WTI. 

1		При	90	%	доверительном	интервале	значимо	отклоняются	только	объемы	депозитов.

вами, доступное фондирование остается на прежнем уровне, а требуемое значимо 
увеличивается в краткосрочном периоде. Это соответствует логике эффекта алло-
кации ресурсов от менее к более эффективным банкам: приток дополнительной 
ликвидности отражается не только в увеличении кредитования, но и в прочих ком-
понентах совокупных активов. Более того, незначительное падение NSFR при ста-
бильном значении выше 1 не является критичным для банка. Аналогичные вы-
воды справедливы и для других групп банков. Стабильность фондирования внутри 
каждой группы банков говорит об устойчивости полученного результата для всей 
банковской системы в целом, что подтверждает основную гипотезу исследования. 

5. Заключение

В данном исследовании впервые представлена попытка оценить адекватность 
теории депозитного канала в разрезе структуры балансов банков. Ключевой резуль-
тат состоит в том, что при росте депозитных наценок вкладчики, вероятно, не выво-
дят свои деньги из банковской системы в виде наличности, а перераспределяют их 
между другими банками в виде тех же депозитов или других финансовых активов, 
что проявляется в устойчивости баланса банков. Вследствие этого сценарий со сни-
жением объемов кредитов из-за оттока депозитов выглядит сомнительно. 

Анализ динамики компонентов балансов банков, разделенных на 4 группы 
по среднему объему совокупных активов, показывает, что в периоды ужесточения 
ДКП фондирование остается стабильным. Доля депозитов значимо не изменяется, 
а кредитования — увеличивается. За весь рассматриваемый период значимый эффект 
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замещения между депозитами и MMFs наблюдался лишь один раз — в период с 4-го 
кв. 2022 г. по 1-й кв. 2023 г., что совпадает с банкротством SVB-банка. Динамика по-
казателей LTCD и NSFR после 2008 г. также остается устойчивой, кроме существен-
ного улучшения в период смягчения ДКП со 2-го кв. 2019 г. по 2-й кв. 2022 г. В целом 
результаты подтверждают эффективность пруденциального регулирования и ука-
зывают на избыточное фондирование у всех групп банков с 2020 г., за счет которого 
может быть покрыт потенциальный отток волатильных депозитов.

Дополнительно проводится эконометрический анализ реакции балансовых 
потоков розничных вкладчиков и финансовых показателей банков на шоки ДКП 
с помощью SVARX-модели со знаковыми ограничениями. Полученные импульс
ные отклики свидетельствуют о том, что вкладчики перераспределяют ликвид-
ность внутри банковской системы, что проявляется в увеличении потоков в MMFs 
и отсутствии устойчивой реакции потоков в наличность с учетом контроля фи-
нансовых условий (NFCI) и динамики цены на нефть WTI. При этом инертность 
вкладчиков может ограничивать реакцию потоков в кредиты и депозиты. В то же 
время совокупные объемы кредитов и депозитов значимо увеличиваются в кра-
ткосрочном периоде, а значение чистого фондирования (NSFR) временно снижа-
ется за счет роста требуемого фондирования (RSF) при неизменном доступном 
фондировании (ASF). 

Полученные выводы могут быть актуальны для развивающихся стран: пере-
распределение ликвидности из депозитов будет происходить преимущественно 
между банками, а именно: от менее к более привлекательным банкам, которые 
предлагают более высокие ставки по вкладам и расширяют объемы кредитования.
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