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образовав исходное уравнение к первым разностям, и оценить коэффициенты новой модели двух-

шаговым обобщенным методом моментов:  

 
∆NPLit = с(1)∆NPLit–1 + с(2)∆GDPit + с(3)∆EXCHit +c(4)∆RIRit + c(5)∆LOANGit–1  (2) 

 

 Эффективные и состоятельные оценки параметров уравнения (2) приведены в таблице.  

 

Таблица – Оценки параметров уравнения 2 

 

Коэффициент Оценка значения 
Стандартная 

ошибка 
t–статистика Вероятность 

с(1) 0,659395 0,007585 86,93921 0,0000 

с(2) –0,176779 0,014227 –12,42545 0,0000 

с(3) –0,027477 0,003680 –7,467661 0,0000 

с(4) 0,120541 0,010258 11,75117 0,0000 

с(5) 0,013669 0,006062 2,254750 0,0245 

 

Экономическая интерпретация уравнения (2) заключается в следующем. Увеличение годового 

темпа роста реального ВВП на 1 п.п. при прочих неизменных условиях вызывает снижение доли 

проблемных кредитов на 0,18 п.п. В то же время повышение реальной процентной ставки по кре-

дитам на 1 п.п. способствует росту NPL на 0,12 п.п. Девальвация национальной валюты по отно-

шению к доллару США на 1% означает увеличение доли необслуживаемых кредитов на 0,03 п.п. в 

среднем по рассматриваемой выборке стран. Менее значимо, но также математически и экономи-

чески оправдано негативное влияние на уровень кредитного риска степени закредитованности 

экономики: повышение соотношения выданных ранее кредитов к ВВП на 1 п.п. через год приво-

дит к росту моделируемой величины на 0,014 п.п.  

Найденные зависимости можно использовать при сценарном прогнозировании качества бан-

ковского кредитного портфеля в любой из стран, входящих в рассматриваемую выборку. Это осо-

бенно актуально для Беларуси, а также других государств с переходными экономиками, где ры-

ночные традиции непродолжительны, а временные ряды финансовых показателей крайне коротки 

и ограничиваются 10–15 годами. В то же время интерпретировать результаты, полученные с по-

мощью модели (2), нужно с большой осторожностью, ведь макроэкономические эффекты, демон-

стрируемые белорусской экономикой, могут отличаться от аналогичных эффектов для других гос-

ударств выборки.  
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Анализ инвестиционного портфеля процесс сложный и многофакторный, который нельзя начи-

нать, предварительно не изучив историю его формирования. Инвестиционный портфель принято 

считать одним из наиболее важных этапов всего процесса инвестирования. Теория формирования 

инвестиционного портфеля прошла на своем пути несколько этапов. Сначала определяющую роль 

в создании портфеля играла интуиция инвестора, его умение из всего набора предлагаемых ин-

струментов выбрать наиболее приемлемые. К такому подходу вскоре пришли на смену математи-
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ческие модели, позволяющие более точно рассчитывать оптимальный инвестиционный портфель. 

Несмотря на довольно успешное применение математических методов к портфельному инвести-

рованию, проблема формирования портфеля не утрачивает своего значения и сегодня. С одной 

стороны, это обусловлено периодическим повторением разной силы финансовых кризисов, в свя-

зи, с чем инвесторы не могут гарантированно получать ожидаемую доходность. С другой стороны, 

с развитием технических средств доступ на финансовый рынок становится возможным все боль-

шему числу инвесторов, не всегда имеющих достаточную компетенцию для инвестирования, что, 

в свою очередь, дестабилизирует рынок. 

Основой формирования инвестиционного портфеля принято считать модель Марковица, разра-

ботанную в начале 1950–х гг. американским экономистом Гарри Марковицем, основоположником 

современной портфельной теории и нобелевским лауреатом по экономике. В ней он впервые 

предложил математическую модель формирования оптимального портфеля и привел методы по-

строения портфелей при определенных условиях. Российский специалист по инвестициям, доктор 

экономических наук И. Бланк в своей книге ―Финансовый менеджмент‖ указывает на следующие 

принципы: доходность, ликвидность, минимизация уровня инвестиционных рисков, подразумевая 

при этом диверсификацию как причину создания портфеля [1]. В свою очередь Уильям Шарп в 

книге «Инвестиции» вслед за Марковицем определяет принципы формирования международного 

инвестиционного портфеля как уровень риска и доходность [2]. Наконец, Фрэнк Фабоцци в своем 

труде «Управление инвестициями» говорит о доходности, ликвидности, уровне риска и диверси-

фикации [3]. Таким образом, ведущие инвестиционные теоретики сформулировали следующие 

основные принципы формирования международного инвестиционного портфеля: 

● принцип доходности; 

● принцип минимизации риска; 

● принцип ликвидности; 

● принцип диверсификации. 

В современных условиях назрела необходимость создания более простой и общей модели фор-

мирования инвестиционного портфеля, которая опиралась бы на указанные выше принципы, но 

вместе с тем позволяла бы избегать грубых просчетов в процессе инвестирования. Для этого пред-

ставляется целесообразным расширить набор критериев (включив также принципы диверсифика-

ции и ликвидности), а также уменьшить математическую сложность построения новой модели, 

которую можно назвать «комплексной моделью инвестиционного портфеля». Главной идеей 

«комплексной модели инвестиционного портфеля» является сопоставление нормативных значе-

ний доходности, ликвидности, диверсификации и риска, требуемых инвестором, с их расчетными 

значениями, найденными с помощью специальных методик оценки. Если портфель удовлетворяет 

всем четырем требованиям модели, такой портфель является оптимальным для вложения средств 

инвестора; если же портфель не соответствует какому–либо принципу, «комплексная модель ин-

вестиционного портфеля» позволяет определить «слабые места» данного портфеля. Таким обра-

зом, анализ инвестиционного портфеля с помощью «комплексной модели инвестиционного порт-

феля» можно разделить на пять этапов. На первом из них инвестор определяет цели инвестирова-

ния и выбирает инвестиционную стратегию — будет ли данный портфель агрессивным, умерен-

ным либо консервативным. На основании выбранных целей базируются требования «комплексной 

модели инвестиционного портфеля» — размер окружностей принципов формирования инвестици-

онного портфеля (например, портфель пенсионного фонда может иметь высокие требования к 

ликвидности, диверсификации и уровню риска и относительно низкие — к доходности). На треть-

ем этапе происходит расчет значений количественно выраженных принципов по вышеназванным 

формулам. Далее сопоставляются расчетные значения и требования модели. В случае, когда рас-

четные значения удовлетворяют предъявленные требования, тогда инвестиционный портфель 

можно считать построенным в соответствии с принципами формирования инвестиционного порт-

феля. В случае же наличия каких–либо расхождений инвестору следует найти слабые места порт-

феля и при необходимости пересмотреть состав активов портфеля. Данный анализ позволяет ком-

плексно исследовать инвестиционный портфель на соответствие основным принципам формиро-

вания инвестиционного портфеля, а также установить его «слабые места».[4] 

На сегодняшний день инвестиционный портфель согласно данных Национального банка Рес-

публики Беларусь, вложения банков в долговые обязательства в феврале 2012 года выросли всего 

на 0,7 % и достигли на 1 марта 2012 года 16,48 трлн. BYR. В январе данный параметр увеличился 

на 0,3 %. 
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В целом по данным Национального банка Республики Беларусь, активы белорусской банков-

ской системы в феврале 2012 года выросли на 2,4 %, и составили на 1 марта 267,2 трлн. BYR. 

Инвестиционная деятельность банков имеет стратегическое значение не только для конкретно 

взятого элемента банковского сектора, но и для страны в целом. Рациональная инвестиционная 

политика также обеспечит и эффективное развитие самого банка. Проблемы активизации инве-

стиционной деятельности продолжают оставаться весьма актуальными в условиях сохраняющего-

ся снижения объемов средств, вкладываемых в экономику республики, их недостаточности для 

массового обновления материально–технической базы предприятий, ограниченности источников 

инвестиционных ресурсов. 
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В современных условиях глобализации экономики роль валютной сферы не ограничивается 

лишь обслуживанием внешнеэкономических операций. Выходя за рамки национальных хозяйств, 

она становится одним из основных элементов мировой экономики. В результате либерализации и 

повышения уровня открытости финансовых рынков, национальные валюты государств–членов 

ЕврАзЭC вынуждены конкурировать с более сильными иностранными валютами как на внешнем, 

так и на внутреннем рынке, что проявляется в «вытеснении» национальных валют из расчетов и 

структуры денежной массы страны, или долларизации экономики. Высокий уровень долларизации 

экономик стран–членов ЕврАзЭС значительно затрудняет регулирование денежного обращения 

центральными банками, а также является препятствием на пути интеграционных процессов в ре-

гионе. 

В широком смысле под долларизацией принято понимать любой процесс вытеснения нацио-

нальной валюты (полностью или только части ее функций) иностранной валютой – как правило, 

но не обязательно, долларом США [2, с.134]. 

Существует три базовых модели долларизации экономики: неофициальная (теневая), офици-

альная (полная), полуофициальная. 

В случае неофициальной долларизации внутренняя валюта используется для совершения не-

больших сделок и официальных платежей, в то время как доллар играет ключевую роль в прове-

дении крупных операций и накоплении сбережений. Гораздо менее распространенной является 

официальная долларизация, когда страна не обладает собственной денежной единицей, а исполь-

зует доллар во внутреннем денежном обращении. При полуофициальной долларизации в государ-

стве функционирует бивалютная система [6, c. 41]. 

Для характеристики уровня долларизации экономики используются следующие показатели: 

1. Отношение депозитов в иностранной валюте к агрегату М2, 

2. Отношение наличной иностранной валюты в обращении к общему объему наличной валю-

ты в обращении, 

3. Отношение внешнего долга страны к ВВП [2,135].  

Отношение внешнего долга страны  к номинальному ВВП является наиболее информативным 

для стран ЕврАзЭС, поскольку размеры внешних долгов этих стран, условия и сроки их погаше-

ния оказывают непосредственное влияние на состояние валютных позиций каждой из стран, рас-
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