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В связи со снижением роли денежной массы как целевого показателя централь-

ного банка отмечено падение интенсивности разработок в области построения денеж-

ных мультипликаторов. Обоснована актуальность создания инструментов оценки 

влияния новых видов денег на денежную массу (конверсионных мультипликаторов). По-

казан поэтапный процесс возникновения и развертывания концепции банковского муль-

типликатора с момента ее возникновения до текущего этапа, связанного с созданием 

электронной и цифровой валюты. Уточнена роль отдельный авторов в процессе разра-

ботки вопросов экспансии банковских депозитов. Рассмотрены имеющиеся и предложе-

ны новые варианты мультипликатора для оценки влияния эмиссии электронных де-

нежных средств на денежную массу. При построении конверсионного мультипликатора 

денежной массы учтено, что в процессе расширения банковских депозитов происходит 

отток из банковской системы в сферу налично-денежного обращения, в цифровую ва-

люту, а также конверсия в электронные деньги. Для ряда стран мира произведены оцен-

ки возможного процентного увеличения денежной массы при конвертации наличных де-

нег в электронную валюту. Показано, что полученные рядом авторов высокие показате-

ли эластичности денежной массы, связанные с конверсией традиционных денег в элек-

тронные, вызваны недооценкой ограничений, связанных с ее расширением (оттоком и 

дальнейшей конверсией). Даны рекомендации в описании экспансии банковских депози-

тов с учетом специфики российской банковской системы для учебного процесса в рос-

сийских образовательных учреждениях. 
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депозитный коэффициент, норма резервов по транзакционным депозитам, норма резервов по остаткам 

электронных денежных средств, банковский мультипликатор, денежный мультипликатор.  
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The article notes a decline in the intensity of developments in the field of constructing 

money multipliers due to the decline in the role of the money supply as a target indicator of the 

central bank. It is substantiated the relevance of creating tools for assessing the impact of new 

types of money on the money sup-ply (conversion multipliers).  It is shown the step-by-step pro-

cess of the emergence and deployment of the concept of a banking multiplier from the moment of 

its emergence to the current stage associated with the creation of electronic and digital currency. 

It is specified the role of individual authors in the process of developing issues of bank deposit 

expansion. The existing options are analyzed and new options of multipliers are proposed for as-
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sessing the impact of electronic money emission on the money supply. When constructing the 

conversion multiplier of the money supply, it was taken into account that in the process of ex-

panding bank deposits, there is an outflow from the banking system into the sphere of cash circu-

lation, into digital currency, as well as conversion into electronic money. For a number of coun-

tries, estimates were made of the possible percentage increase in the money supply when convert-

ing cash into electronic currency. It was shown that the high elasticity indicators of the money 

supply obtained by a number of authors associated with the conversion of traditional money into 

electronic money were caused by an underestimation of the limitations associated with its expan-

sion (outflow and further conversion). Recommendations are given in the description of the ex-

pansion of bank deposits taking into account the specifics of the Russian banking system for the 

educational process in Russian educational institutions. 

Keywords: monetary base, money supply, electronic money, banknote deposit ratio, reserve ratio for 

transaction deposits, reserve ratio for electronic money balances, banking multiplier, money multiplier. 

ВВЕДЕНИЕ 

В настоящее время центральные банки 

стран мира в меньшей степени, чем в 20-м столе-

тии, занимаются контролем за денежной базой с 

целью управления денежной массой и в большей 

степени нацелены на контроль инфляции путем 

установления ключевой ставки. Значение денеж-

ного мультипликатора стало гораздо более вола-

тильной величиной, его информативная роль сни-

зилась, научные исследования в этой области ста-

ли затухать, появились заголовки статей со слова-

ми типа «мультипликатор умер», делаются выво-

ды об исчезновении эффекта мультипликации [1]. 

Попытки реанимировать идею денежных и бан-

ковских мультипликаторов стали предпринимать-

ся в связи с появлением новых видов денег. В 

этом направлении идет и предлагаемая статья. 

В начале статьи дается определение и рас-

сматриваются виды мультипликаторов, опреде-

ляющих параметры денежной массы, после чего 

кратко описывается история создания, основные 

вехи в развитии концепции мультипликатора и 

стадии ее распространения в научном сообществе. 

Затем рассматривается текущий этап в этом про-

цессе, связанный с созданием цифровых и элек-

тронных денег [2].  

Предлагаются уточненные версии денеж-

ных мультипликаторов, связанных с конверсией 

традиционных денег в электронные. Такие кон-

версионные мультипликаторы играют важную 

роль в анализе и оценке влияния цифровых и 

электронных денег на финансовую систему и эко-

номику в целом.  

С их помощью для ряда стран, включая 

Россию, скорректирована имеющаяся в научной 

литературе оценка процентного увеличения де-

нежной массы в результате конверсии наличных 

денег в электронные деньги при выполнении ог-

раничительных условий. 

ПОНЯТИЯ И ВИДЫ МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ 

Денежные власти ряда стран в настоящее 

время либо понизили обязательную норму резер-

вов, либо вовсе от нее отказались. Роль этого 

норматива по сравнению с остальными снизилась 

[3]. Сейчас не денежная база влияет на денежную 

массу, а, наоборот, во многом денежная масса, 

формируясь эндогенно, определяет денежную ба-

зу. Денежная база - это фундамент денежной мас-

сы в обращении. Она складывается из наличных 

денег в обращении C и банковских резервов R 

(=RR+VC+ER, см. обозначения ниже). Различают 

денежную базу в узком и широком определении. 

Денежная база в узком определении включает на-

личные деньги в обращении C и в кассах кредит-

ных организаций VC, а также остатки средств 

на счетах обязательных резервов RR. Денежная 

база в широком определении включает кроме это-

го еще и избыточные резервы ER (средства 

на корреспондентских и депозитных счетах кре-

дитных организаций в центральном банке, а также 

их вложения в облигации Банка России). Таким 

образом, денежная база в узком определении со-

держит резервы в требуемом объеме, а денежная 

база в широком определении – содержит, кроме 

того, еще и избыточные резервы ER. Денежная 

база тесно связана с другими показателями де-

нежной массы М.  

Мультипликатор в макроэкономике – это 

коэффициент, отражающий степень взаимосвязи 

двух показателей, объединенных друг с другом 

либо причинно-следственной связью, либо нахо-

дящихся под воздействием одних и тех же или 

различных причин. По охвату сферы денежного 

обращения различают банковский и денежный 

мультипликаторы. Банковский мультипликатор 

касается только банковской сферы, а денежный – 

затрагивают всю сферу денежного обращения.



Экономические науки 
 

 

 Современные наукоёмкие технологии. Региональное приложение. №1 (81) 2025 43 

 

Банковский или, более конкретно, депо-

зитный (кредитный) мультипликатор - показатель, 

на который умножается какая-либо величина, вы-

зывающая прирост резервов, для получения воз-

можного при соблюдении определенных условий 

прироста объема депозитов (кредитов, а также 

других приносящих доход активов: в дальнейшем 

для краткости - кредитов). Это понятие использу-

ется, как правило, в отношении всей в банковской 

системы [4], в редких случаях для отдельного 

банка [5].  Исходным импульсом для начала про-

цесса расширения банковских депозитов может 

выступить какая-либо операция денежных вла-

стей, действия населения или самих банков. За 

точку отсчета процесса мультипликации берется 

либо величина, доступная для приобретения до-

ходных банковских активов (выдачи кредитов), 

уже попавшая в банковскую систему в результате 

различных операций, либо сумма, участвующая в 

различных видах транзакций, которые иницииру-

ют процесс расширения (мультипликаторы будут 

также различными для каждого вида). Соответст-

венно, следует различать банковский мультипли-

катор активных денег (избыточных денежных 

средств), за счет которых предоставляется кредит, 

и банковский мультипликатор транзакций [6]. 

Сумма операции или транзакции (кредит Цен-

трального банка, операции на открытом рынке и 

т.д.) не всегда совпадает с величиной денежных 

средств, за счет которых может начаться расши-

рение депозитов. По этому признаку транзакции 

условно подразделяются [6] на три типа (для каж-

дого типа мультипликатор свой). Размер транзак-

ции может быть равен сумме денег:  

1) для предоставления их банками в кре-

дит (эта операция не сопровождается открытием в 

коммерческом банке депозита; к этой категории 

относится кредит Центрального банка коммерче-

скому, снижение нормы резервов и др.),  

2) поступающей в банковскую систему на 

депозит (приток наличных денег в коммерческие 

банки),  

3) превышающей поступления на банков-

ский депозит (операции на открытом рынке).  

Два последние типа операций связаны с 

открытием в коммерческом банке депозита. Тип 

транзакций определяет модель банковского муль-

типликатора. Банковский мультипликатор может 

характеризовать расширение активов (кредитный 

мультипликатор) или пассивов (депозитный муль-

типликатор).  

Соответственно банковский мультиплика-

тор может быть депозитным или кредитным муль-

типликатором активных денег или транзакций. 

Денежный мультипликатор - показатель, 

фиксирующий соотношение денежной базы и того 

или иного варианта денежной массы M. Денеж-

ные мультипликаторы построены на определении 

денежной базы в широком понимании (см.выше). 

В моделях мультипликаторов отток де-

нежных средств в сферу налично-денежного обо-

рота может отражаться с помощью отношения 

суммы наличных C в обращении 1) к депозитам D, 

2) ко всей денежной массе М (сумме депозитов и 

наличных денег в обращении (C+D)), 3) к общей 

сумме кредитов K коммерческих банков. Мульти-

пликаторы могут соответственно этим вариантам 

выражаться с помощью того или другого отноше-

ния (с=C/D, λ=C/(C+D), ck=C/K).  

Как видим, банковский мультипликатор – 

это величина, построенная, главным образом, на 

приростных показателях (показателях потока), а 

денежный мультипликатор – в основном на абсо-

лютных (показателях запаса или момента). Так 

сложилось исторически. Однако имеются модели 

[7], связывающие денежную базу и объем депози-

тов D и кредитов K в банковской системе. Такие 

мультипликаторы также считаются банковскими 

(как и приростные показатели), хотя, правомерно 

одновременно считать их разновидностями де-

нежных мультипликаторов. Поскольку М=С+D, 

то с помощью отношения с=C/D от депозитного 

мультипликатора, построенного на денежной базе, 

можно перейти к денежному мультипликатору, 

умножив банковский депозитный мультипликатор 

на дробь 1/(1-с). Вместе с тем, и денежные муль-

типликаторы в ряде случаев строятся на основе 

приростных показателей. В связи с появлением 

новых видов денег появились так называемые 

конверсионные мультипликаторы, оценивающие 

влияние электронных и цифровых денег на де-

нежную массу, депозиты и кредиты (о них гово-

риться в отдельном разделе статьи).  

ВОЗНИКНОВЕНИЕ И РАЗВИТИЕ КОНЦЕПЦИИ 

МУЛЬТИПЛИКАТОРА 

Исследованиям в области истории созда-

ния банковских и денежных мультипликаторов в 

России и за рубежом уделено явно недостаточное 

внимание. Зарубежные экономисты не всегда учи-

тывают вклад экономистов российской империи 

(в частности, Гаттенбергера К.К.). 

В России часто принимаются на веру сужде-

ния западных экономистов-историков. Например, 

Остапенко В.М., Буглевский Е.А. распределяют 

вклады экономистов в теорию мультипликатора так 

[8]: «Пеннингтон (Pennington, … 1826 г.) в общих 

чертах изложил механизм мультипликации, но не
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определял величину мультипликатора как обрат-

ную норме резервирования, лишь указав на тот 

факт, что она должна быть больше единицы. До 

логического конца процесс мультипликации ре-

зервов довел Р. Торренс (Torrens, 1837), а матема-

тически формализовал, придав этому процессу 

форму геометрической прогрессии, А. Маршалл 

(Marshall, 1926, p. 37)». На наш взгляд, роль Пен-

нингтона явно недооценивается, а Торренса и 

особенно Маршалла – переоценивается.  

В истории развития концепции мультип-

ликаторов большое значение имеет деление депо-

зитов на первичные и деривативные. Филлипс пи-

сал [5]: «Первичный депозит можно определить 

как депозит, возникающий в результате фактиче-

ского размещения в банке наличных денег или их 

легко конвертируемых эквивалентов, таких как 

чеки и тратты, выписанных на другие банки, но не 

сделанных в ожидании погашения кредита. Под 

производным депозитом понимается депозит, ко-

торый возникает непосредственно из кредита или 

который накапливается заемщиком в ожидании 

погашения кредита». Первичные депозиты, таким 

образом, не вызваны предоставлением банком 

кредита. Деривативные же депозиты возникают 

при открытии (пополнении) счета для зачисления 

предоставленной банком в кредит суммы. 

Мультиплицированный эффект взаимо-

действия наличных денег и банковских депозитов 

был замечен задолго до описания механизма этого 

процесса Джеймсом Пеннингтоном (1777-1862) в 

1826 г. Однако в восемнадцатом веке Джон Лоу 

(1671–1729), епископ Беркли (1685–1753) и Алек-

сандр Гамильтон (1755–1804)) довольствовались 

констатацией, что банки создают депозиты, по-

скольку сумма банковских депозитов в несколько 

раз превышала базовую для них сумму налично-

сти. Экономисты и до Пеннингтона видели, что 

приток наличных денег в банковскую систему 

приводит к многократному росту банковских де-

позитов, но они не ставили и не решали задачу 

научного описания стадий этого процесса и коли-

чественной оценки тех ограничений, которые ли-

митируют процесс создания депозитов, допуская, 

видимо, его неограниченность.  

В 1826 г. Джеймс Пеннингтон впервые 

описал механизм повторного размещения депози-

тов в том же самом или ином банке в ходе креди-

тования за счет денежных средств сверх желае-

мых резервов, определяемых меняющейся во вре-

мени степенью уверенности банкиров в стабиль-

ности экономики. В результате величина депозит-

ного мультипликатора по Пеннингтону оказыва-

ется неустойчивой и никак не может составлять 

обратную величину от определенной экзогенно 

нормы резервов. Джеймс Пеннингтон уже в то 

время, как это делают многие экономисты сего-

дня, категорически отрицал жесткую зависимость 

величины депозитов от суммы наличных денег, 

указывая, что снижение суммы депозитов Лон-

донских банков при росте налично-денежного об-

ращения полностью согласуется с его взглядами. 

Современники высоко оценили разработку 

Джеймс Пеннингтона, Р. Торренс назвал ее 

“предметом величайшей практической важности” 

[9-12]. Несмотря на это, Джеймс Пеннингтон не 

вошел в число 100 великих экономистов по М. 

Блаугу, который связал описание механизма депо-

зитного мультипликатора с именем Роберта Тор-

ренса [10, с. 457]: «… механизм депозитного 

мультипликатора давно разъяснен Торренсом ...».  

Роберт Торренс (1780-1864) в 1837 г. впер-

вые в самом первом приближении, годящемся ис-

ключительно для учебных целей, оценил количе-

ственно пределы увеличения депозитов, дав фор-

мулу депозитного мультипликатора как величины 

обратной коэффициенту резервирования (1/hD, 

где hD – норма резервов). Причем, в отличие от 

знаменитого спора Ньютона и Лейбница о при-

оритете открытия дифференциального исчисле-

ния, Торренс и Пенингтон объявили ее автором 

друг друга (точнее Торренс объявил автором этой 

формулы Пенингтона, но Пенингтон категориче-

ски с полным основанием отверг этот архиупро-

щенный подход, не учитывающий внешние и 

внутренние ограничения этого процесса).  

Поскольку денежные средства резервиро-

вались банками того времени не в силу требова-

ний закона, а в силу мотива предосторожности, то 

норму резервов и депозитный мультипликатор 

Р.Торренс, также как и Пеннингтон, рассматривал 

как переменную величину. Одновременно Тор-

ренс доказывал, что объем депозитов можно кон-

тролировать, регулируя эмиссию банкнот. В число 

основных заслуг Торренса, сделавших его одним 

из 100 великих экономистов до Кейнса, М. Блауг 

не включил формулу депозитного мультиплика-

тора, устанавливающую пределы экспансии бан-

ковских депозитов. 

Томас Джоплин (1790-1847) в 1841 г. дал 

близкое к современному вербальное описание 

процесса расширения банковских депозитов (от 

банка к банку).  

В Российской империи первые количест-

венные оценки процесса экспансии депозитов с 

помощью модели мультипликатора банковских 

депозитов были получены [11] (1870 г.) К.К. Гат-

тенбергерером (1843-1893).  
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Об этой публикации академическому со-

обществу напомнил О.А. Дроздов [12], отметив 

первенство К.К. Гаттенбергера в описании работы 

мультипликатора среди отечественных экономи-

стов). В описании экспансии банковских депози-

тов К.К Гаттенбергер делает акцент на возможно-

сти создания банком деривативных депозитов, то 

есть на том, от чего П. Самуэльсон позднее абст-

рагируется. К.К. Гаттенбергер не использует сим-

вольное описание расширения банковских депо-

зитов, однако табличная форма представляет цик-

лы их прироста по закону геометрической про-

грессии. Когда речь заходит о моделировании 

процесса экспансии депозитов, обычно всегда 

подчеркивается роль А. Маршалла (1842-1924): 

«… Маршалл развил теорию создания депозитов в 

рамках банковской системы или, как она теперь 

называется, теорию мультипликатора банковских 

депозитов» [13]. Альфред Маршалл (1842-1924) 

описал [14] процесс расширения банковских депо-

зитов в своих показаниях на парламентских слу-

шаниях 18.12.1887 г. перед Комиссией по золоту и 

серебру. А. Маршалл свидетельствовал: «Таким 

образом, получается геометрическая прогрессия: 

если бы каждый банк мог ссудить две трети своих 

депозитов, общий размер кредитных возможно-

стей этих банков был бы в три раза выше, чем в 

иной ситуации. Если бы банки могли ссужать че-

тыре пятых своих депозитов, то их кредитные 

возможности были бы в пять раз больше, и т. д.» 

[Цит. по: [13, с.229]].  

Кроме того, А. Маршалл оставил на полях 

книги из личной библиотеки вывод в символьной 

форме формулы мультипликатора банковских де-

позитов на основе суммы бесконечно убывающей 

геометрической прогрессии. То, что часть выдан-

ных в ссуду денег не возвращается на депозиты 

(происходит отток в сферу налично-денежного 

обращения), им не принималось во внимание.  

Однако в 1887 г. описание А. Маршалла 

мало что добавило к тому, что уже было известно 

и опубликовано, а к моменту, когда стали извест-

ны (видимо, после его кончины 100 лет назад) его 

пометки на полях книги с формулой мультипли-

катора, уже наличествовало прорывное описание 

в символьных обозначениях экспансии депозитов 

Ч. Филлипсом (1920).  

М. Блауг констатирует [15, с. 208]: «Следу-

дет признать, что он почти ничего не писал о теор

ии денег (по крайней мере, в «Принципах») или о 

деловых циклах и макроэкономике, и поэтому был 

ответствен за докейнсианскую точку зрения, со-

гласно которой эти вопросы считались перифе-

рийными для экономической науки». 

И. Фишер в 1911 г. определил отношения 

банковских резервов R и наличных денег в обра-

щении C к депозитам D (соответственно hD и c) в 

качестве двух главных факторов, определяющих 

пропорции всех трех величин (R, C, D) друг к дру-

гу и описал методику расчета средних величин hD 

и c [16]. Позднее эти соотношения определят зна-

чения банковских и денежных мультипликаторов. 

В 1911 г. И.Фишер вплотную приблизился к соз-

данию денежного мультипликатора. Однако по-

требовались 2 десятилетия для обоснования его 

идеи и формулы.  

Й. Шумпетер, характеризуя период разви-

тия экономической науки с 1870 по 1914 гг., от-

мечает роль Ньюкомба и Фишера в популяриза-

ции концепции банковского мультипликатора 

[17]: «Ньюкомб в 1885 г. дал элементарное описа-

ние процесса, посредством которого создаются 

депозиты через предоставление кредита. К концу 

периода (1911) это сделал и Фишер». 

Только через почти 100 лет после вербаль-

ного описания механизма действия депозитного 

мультипликатора Ч.А. Филлипс [5] детально раз-

вил количественную сторону этого процесса, 

предложив в 1919-1920 г. математическую модель 

мультипликатора кредитной экспансии для от-

дельно взятого банка, учитывающую отток де-

нежных средств из данного банка в другие банки 

и образование деривативных депозитов: 

   
    

            
     

(

(1) 

где ∆K - расширение кредита в результате до-

полнительных денежных средств; ∆C – дополни-

тельные резервы (например, внесенные в банк на-

личные деньги); hD – отношение резервов к депо-

зитам; ddk – отношение производных (дериватив-

ных) депозитов к кредитам. 

Если ddk =1, то мы получаем ситуацию 

для одного монопольного банка в стране (и для 

всей банковской системы), если ddk =0, то полу-

чаем описанную Самуэльсоном ситуацию конку-

рентного банка, характерную для банковской сис-

темы США. Для банков таких стран как Россия, 

Великобритания, Канада значение ddk лежит в 

диапазоне от нуля до единицы. Шумпетер разгра-

ничил вклады Дэвенпорта и Филлипса так [17, с. 

1468]: «Вклад Дэвенпорта состоял лишь в наме-

ках, которые разбросаны в работе Value and 

Distribution (1908) и немногочисленны: например, 

он подчеркивал, что некорректно говорить «банки 

отдают свои депозиты взаймы». 
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У. Тейлор в книге, которая (как и книга 

Дэвенпорта) так и не получила заслуженного при-

знания, пошел намного дальше (The Credit System. 

1913). Значительный шаг вперед был сделан С. А. 

Филлипсом (Bank Credit. 1920), который не только 

сделал многое для прояснения соответствующих 

теоретических вопросов, но и указал на различие 

между экспансией ссуд и инвестиций, возможной 

для отдельного банка, который конкурирует с ос-

тальными, и экспансией, которая может произво-

диться системой конкурирующих банков, рас-

сматриваемой как целое». Ч. Филлипс справедли-

во указывал [5, с.40]: «…расширение кредита в 

изолированном банке или в банковской системе в 

результате приобретения заданной суммы резерва 

в несколько раз превышает практику расширения 

кредита для отдельного банка, приобретающего ту 

же сумму. То, что верно для банковской системы 

как совокупности, неверно для отдельного банка, 

который представляет собой лишь одну из многих 

единиц этой совокупности».  

Однако, как показано в работе [18] (луч-

шей работе по истории концепции банковского 

мультипликатора), уже Дж. Дэвенпорт противо-

поставлял возможностями экспансии одного бан-

ка-монополиста и небольшого банка в конкури-

рующей банковской системе. “Современные раз-

работки, - пишет Ф.А. Хайек, - следуют изложе-

нию Х.Дж. Дэвенпорта” [Цит. по [18, с. 8]]. После 

появления в 1920 г. прорывного (со столетним 

опозданием) модельного описания процесса рас-

ширения депозитов [29] стали приниматься во 

внимание все новые факторы, определяющие гра-

ницы действия депозитного мультипликатора. В 

частности, было учтено наличие не только счетов 

до востребования, но и срочных депозитов с иной 

нормой резервирования, а также то, что резервы 

коммерческих банков делятся на наличность и 

деньги на счетах в центральном банке, и что про-

цесс расширения банковских депозитов имеет 

внутренние (избыточные резервы) и внешние (от-

ток в сферу налично-денежного обращения, а 

также налоговые платежи, если счета казначейст-

ва находятся в центральном банке) ограничения.  

С включением в рассмотрение новых фак-

торов, снятием модельных предположений и ог-

раничений, отражающих те или иные аспекты 

процесса экспансии депозитов, связано возникшее 

разнообразие банковских мультипликаторов. 

Процесс распространения знаний о феномене соз-

дания депозитов до появления работы (учебника) 

Филлипса в 1920 г. шел медленно. Блауг М., не 

вполне точно указывая ключевые имена, дает та-

кую оценку этому процессу [10, с. 457]: «… меха-

низм депозитного мультипликатора давно разъяс-

нен Торренсом и позже Маршаллом, но среди 

экономистов (до первой мировой войны) он был 

далеко не азбучной истиной». На это же указывает 

и Шумпетер [17, с.1466]: «Тем не менее экономи-

сты с невероятным трудом признали, что банков-

ские ссуды и инвестиции создают депозиты. Фак-

тически на протяжении рассматриваемого перио-

да (1870-1914 гг.) они практически единодушно 

(99 из 100 экономистов по оценке Й.Ш. (с.1465) 

отказывались это делать».  

Однако многие даже великие экономисты, 

десятилетия спустя после того, как работы Пе-

нингтона и Торренса стали известны, хотя и при-

знавали кредитную основу создания депозитов, 

считали процесс их расширения потенциально 

неограниченным. Например, в Капитале К.Маркса 

приводится такая цитата без ее критической оцен-

ки (А, В, С – банкиры): «Бесспорная истина, что 1 

000 ф. ст., которые вы сегодня депонировали у А, 

завтра будут снова выданы и составят вклад у В. 

Послезавтра они могут быть снова выданы В, де-

понированы у С и так далее до бесконечности. 

Следовательно, одна и та же сумма денег в 1 000 

ф. ст. может посредством ряда передач умножить-

ся до абсолютно неограниченной суммы вкладов 

(курсив наш. - Д.П.) [Цит. по: [19, с. 521]]. В пре-

подавании теории процесса экспансии банковских 

депозитов выделяют эру доминирования учебника 

Ч. Филлипса и пришедшую ей на смену эру пре-

обладания учебника П. Самуэльсона (первое из-

дание - 1948 г.). Однако во всех изданиях учебни-

ка по экономике П. Самуэльсона [4] содержится 

всего лишь упрощенное описание этого процесса. 

П. Самуэльсон не отрицал возможность создания 

отдельными коммерческими банками денег в 

форме деривативных депозитов, но не считал 

нужным детально рассматривать этот аспект во 

вводном курсе: «В … странах …, где есть не-

сколько крупных банков, … банки в состоянии 

предоставить в виде ссуд сумму большую, чем 

излишек против законных резервов…  

Однако эти так называемые «производ-

ные», или «самовозвращающиеся», депозиты не 

имеют большого значения для Соединенных Шта-

тов, и привлечение к ним внимания могло бы 

лишь запутать начинающего студента, как оно 

запутало экономистов полстолетия назад, когда 

этот процесс только начинался (курсив наш; в са-

мом первом издании эта фраза отсутствует. - 

Д.П.)» [4, с. 338]. Тем не менее, в издании Эконо-

микс для канадских студентов (1968) Самуэльсон 

описал процесс экспансии депозитов на примере 

канадской банковской системы без существенных 
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изменений по сравнению с США, указывая, что 

хотя канадские банки, занимающие промежуточ-

ное положение между конкурентными, как в 

США, и монопольным банком, и имеют возмож-

ность создания деривативных депозитов в процес-

се выдачи кредитов сверх избыточных резервов, 

но реализовать ее не могут из-за законодательных 

ограничений. В своем учебнике Филлипс рас-

смотрел более общий случай. Об учете дерива-

тивных депозитов в моделях мультипликаторов 

Филлипс писал [5, с. 58]: «В таких странах, как 

Канада или Шотландия, где имеется всего не-

сколько банков, это соображение имеет большое 

значение; в Соединенных Штатах, где насчитыва-

ется более двадцати тысяч коммерческих банков, 

им можно пренебречь», что и сделал Самуэльсон.  

Процесс экспансии банковских вкладов 

происходил и в СССР (в Госбанке). Однако совет-

ские студенты-экономисты в большинстве своем в 

курсе политической экономии капитализма и со-

циализма не узнавали о таком процессе, как экс-

пансия депозитов. В учебнике для экономистов 

[20, с. 251] термин «депозиты» употребляется все-

го 4 раза: «Собственные капиталы образуют, как 

правило, лишь незначительную часть (в США 

около 8%) всех ресурсов, которыми распоряжают-

ся банки. Основную их массу составляют депози-

ты, или вклады, принадлежащие клиентам банков. 

Депозиты делятся на срочные и до востребова-

ния». Далее следует определение тех и других де-

позитов. Вот все, что узнавали советские студен-

ты-экономисты из курса политической экономии 

об этом процессе. Важным этапом в развитии 

идеи банковского мультипликатора явилось соз-

дание модели денежного мультипликатора. Нова-

торская работа Маклеода Г.Д. [21], показавшего 

единую природу денег и кредита, оказалась на 

долгие десятилетия «гласом вопиющего в пусты-

не». Спустя 50 лет после ее публикации «Мар-

шалл не включал банковские депозиты в состав 

денежной массы, но его последователи по кем-

бриджской школе включали» [13, с. 228]. Когда 

наличные деньги и депозиты стали рассматри-

ваться как целое (как денежная масса), Джеймс 

Мид в 1934 г. предложил мультипликатор, опре-

деляемый теперь как денежный, и связывающий 

денежную массу c факторами, определяющими 

значение депозитного мультипликатора [22]:  

  
 

                
    (2) 

где M – денежная масса; G – величина золо-

того запаса; lʹ - доля банкнот и депозитных обяза-

тельств, покрытая золотом; hD – доля депозитных 

обязательств, покрываемых резервами; λ – доля 

банкнот в денежной массе. Позднее в работах 

Майкла Фридмана и Анны Шварц [23, с. 784-94], 

а также Филлипа Кейгана [23, с. 12] отношение G/ 

lʹ превратилось в денежную базу (в деньги повы-

шенной мощности), в остальном же модель де-

нежного мультипликатора для денежного агрегата 

М1 практически не изменилась. 
 ЭЛЕКТРОННАЯ ВАЛЮТА И ДЕНЕЖНЫЙ  

МУЛЬТИПЛИКАТОР 

В настоящее время идет процесс перехода 

к практически полному безналичному денежному 

обращению. В связи с этим актуален вопрос об 

оценке влияния электронных денег на денежно-

кредитную политику, что требует количественной 

оценки влияния их эмиссии на параметры уравне-

ния: M∙V=ВВП∙P, где М - денежная масса, V - 

скорость денежного обращения, ВВП – валовый 

внутренний продукт в базовых ценах, P – темп 

роста цен. В этом разделе затрагиваются вопросы, 

связанные с мультиплицированным влиянием 

эмиссии электронных денег на денежную массу 

M. Денежный мультипликатор по-прежнему мо-

жет быть использован в аналитических целях, в 

частности, для анализа последствий замены депо-

зитных денег на электронные и цифровые. Пере-

менные, фигурирующие в формулах, отражающих 

мультипликационный эффект электронных денег, 

для наглядности представлены в балансах секто-

ров экономики (табл.1). Обозначения: H - денежная 

база; C - наличные деньги в обращении; VC - налич-

ные деньги в кассе коммерческих банков; RR - день-

ги на счетах обязательных резервов; ER - избыточ-

ные резервы (деньги на корреспондентских счетах в 

центральном банке, облигации центрального банка); 

CBDC цифровая валюта центрального банка; K - 

кредиты и другие, приносящие доход активы ком-

мерческих банков (кроме государственных облига-

ций); GB государственные облигации; D - депозиты; 

EM электронные деньги. Замещение наличных денег 

электронными денежными средствами (EM) не из-

меняет денежную базу H (снижение доли наличных 

денег в обращении [24] первоначально повышает 

резервы коммерческих банков R; в дальнейшем в 

процессе расширения банковских депозитов проис-

ходит частичный отток наличности).  

Первоначально денежная масса (от М1 до 

М4) увеличивается, а скорость обращения денег по-

нижается, поскольку при неизменном объеме выпус-

ка рост денежной массы означает ее снижение. Наи-

большее влияние этот процесс оказывает на денежную 

массу M0 и M1. 
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Таблица 1 

Балансы денежных средств секторов экономики 

Table 1. Cash balances of economic sectors 

Баланс 

центрального 

банка 

Баланс 

коммерческих 

банков 

Баланс частного 

сектора 

Актив Пассив Актив Пассив Актив Пассив 

H C+VC 

RR 

ER 

CBDC 

RR+VC 

ER 

K 

GB 

D 

EM 

 

C 

D 

CBDC 

EM 

K 

H 

Всего Всего Всего Всего Всего Всего 

      

В результате оплаченной наличными эмиссии 

банками электронных денег денежная база H не изме-

няется (∆H=0), но увеличивается денежный мультип-

ликатор ((1+C/D)/(hD+C/D), где hD – отношение бан-

ковских резервов к депозитам) за счет снижения 

наличных денег C в обращении и увеличения бан-

ковских депозитов D (между банкнотно-

депозитным коэффициентом (C/D) и денежным 

мультипликатором связь обратная). В результате 

денежная масса M1 растет. Рост M1 зависит от 

ряда факторов и в первую очередь от той доли 

выданных кредитов, которая превращается в на-

личные. Другая часть «возвращается» в банки на 

депозиты. В первом приближении можно предпо-

ложить, что эта доля соответствует банкнотно-

депозитному коэффициенту (C/D) и равна λ 

(=C/(C+D)). Именно это предположение заложено 

в ниже приведенных оценках возможного влияния 

создания электронных денег на денежную массу 

ряда стран мира. С учетом появления CBDC целе-

сообразно для определенных целей использовать 

модифицированную версию банкнотно-депозит-

ного коэффициента, приравняв цифровые деньги 

Центрального банка к наличным деньгам: 

cʹ=((C+CBDC)/(C+ CBDC+D). Тогда и под утеч-

кой денег из банковской системы следует пони-

мать отток в сферу налично-денежного обращения 

и в цифровую валюту Центрального банка. 

Коммерческим банкам выгоден продол-

жающийся процесс вытеснения банкнот безна-

личным оборотом, однако широкое распростране-

ние цифровой валюты центрального банка явно не 

в их интересах.  

Для того чтобы показать, что результат 

эмиссии электронных денежных средств ЭДС 

(или электронных денег EM), оплаченной налич-

ными деньгами, без поглощения активов в допол-

нительные резервы эквивалентен экспансионист-

ской операции центрального банка на открытом 

рынке, А. Беренстеном [25] был предложен муль-

типликатор конверсии наличных денег в EM 

(∆М1/∆С).  

Он показывает, как в абсолютном выраже-

нии изменится денежная масса (∆М1) при эмис-

сии EM за счет наличных денег на сумму 1 руб. 

Мультипликатор, как позднее уточнил А. Берен-

стен [26], можно расширить разными способами, 

и в первую очередь отразив в нем неизбежный 

отток наличных денег из банковской системы в 

процессе кредитной экспансии. Это радикально 

понизит, как показал Крюгер М. [27], эффект воз-

действия замещения наличных денег электронны-

ми на денежную массу. Однако для иллюстрации 

влияния оттока наличности в процессе кредитной 

экспансии на М1 Крюгер М. использует не кон-

версионный мультипликатор (∆М1/∆С), а обыч-

ный банковский (∆D/∆VC = 1/(hD+с), где ∆D - 

прирост депозитов, ∆VC - увеличение наличных 

денег в хранилищах коммерческих банков, hD – 

норма банковских резервов, с - соотношение де-

нежных средств в обращении к депозитам). В 

табл.2 приводятся формулы конверсионного 

мультипликатора Беренстена (1998) [25] и предла-

гаемые их модификации (по причинам, указанным 

в начале статьи, они так и не были до сих пор 

предложены), учитывающие отток наличных де-

нег из банковской системы в процессе экспансии 

банковских депозитов (hEM – норма резервирова-

ния по обязательным денежным средствам). Не 

вполне удачной следует признать попытку Ма-

лиева С.О. [12] уточнить модель А. Берентсена 

для случая, когда M1=C+D (табл.2). Малиев С.О. 

(также, как и Исаев М.Е. (см.(3) в [28])) не учел, 

что величина ∆С при оплате эмиссии электронных 

денег отрицательна (масса наличных денег в об-

ращении снижается). В развитие конверсионного 

мультипликатора (∆М1/∆С) Д.А. Кочергин [29] 

предложил коэффициент эластичности Э, который 

отражает процентное увеличение М1 (=C+D+EM) 

при конвертации 1% наличных в электронные 

деньги: 

  
   

  
 

 

 

  
 

 

 
   

  
 

 

   
   (3) 

Между коэффициентом эластичности Э и 

банкнотно-депозитным коэффициентом (с = C/D) 

наличествует прямая связь. Первый множитель 

коэффициента эластичности (конверсионный 

мультипликатор) снижается (при 1 - (hD+ hEM∙(1-

hD))>0, что почти всегда выполняется) с ростом 

банкнотно-депозитного коэффициента (связь об-

ратная), а второй множитель (доля банкнот в де-

нежной массе) – растет (связь прямая).  

В целом снижение банкнотно-депозитного 

коэффициента снижает коэффициент эластично-

сти (прямое влияние второго сомножителя оказы-

вается доминирующим): 
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(4) 

 

Между коэффициентом эластичности Э и 

нормой обязательного резервирования (hD) связь 

обратная. Снижение нормы резервов повышает 

коэффициент эластичности: 

        
         

       
    (

(5)
 

Если считать, что в процессе кредитной 

экспансии будут создаваться только новые бан-

ковские депозиты, то после эмиссии EM на 1 

ден.ед. в банковской системе произойдут измене-

ния, отраженные в табл.3. 

Таблица 2 

Влияние эмиссии EM на денежную массу M1 

Table 2. The effect of the EM issue on the money supply M1 

hEM 
Мультипликатор ∆М1/∆С (по абсолютному значению) 

М1= C + D М1 = C + D + EM + CBDC 

Отсутствует утечка денег из банковской системы в наличный оборот 

0 ≤ hEM ≤ 1 

Berensten (1998) Малиев С.О.(2008) Berensten (1998) 

          

  

 
        

  

 
     

  

 

hEM = 0 
    

  

 
    

  

 
 

  

 

hEM = hD 
      

  

 
 

  

 
    

  

 

hEM = 1 1 1 0 

Имеется утечка денег из банковской системы в наличный оборот и CBDC (Пятницкий Д.В.) 

0 ≤ hEM ≤ 1 
                   

           
 

     

           
 

hEM = 0 
               

           
 

 

           
 

hEM = hD 
                 

           
 

    

           
 

hEM = 1     

При экспансии депозитов имеется утечка денег из банковской системы в наличный оборот, в CBDC, допускается 

возможность создания электронных денег (                   ) 

0 ≤ hEM ≤ 1 
                   

           
 

     

           
 

hEM = 0 
                     

                 
 

 

                 
 

hEM = hD 
                 

           
 

    

           
 

hEM = 1     

 

Таблица 3 

Изменение сводного баланса коммерческих банков (новые ЭДС не создаются) 

Table 3. Changes in the consolidated balance sheet of commercial banks (no new EMFs are being created) 

Актив Пассив 

Резервы        
             

           
   

Электронные 

деньги 

Кредиты            
            

           
  

             

           
 

Банковские 

депозиты 

Итого 
               

           
 

               

           
 Итого 
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После происшедшего расширения банков-

ских депозитов часть наличных, отправленных в 

банковскую систему для оплаты эмиссии элек-

тронных денег, вновь вернется в сферу налично-

денежного обращения. В итоге количество налич-

ных денег в обращении уменьшится только на  
         

          
  ((6) 

Если предположить, что в процессе кре-

дитной экспансии будут создаваться не только 

новые банковские депозиты, но и новые элек-

тронные деньги, то сводный баланс коммерческих 

банков изменится так, как показано в табл. 4 (hA – 

средневзвешенная норма резервов по банковским 

депозитам и электронным деньгам (hA = hD ∙wD + 

hEM ∙(1- wD), где wD – доля денежных средств, вы-

данных в кредит, и вернувшихся в банковскую 

систему на депозиты (wD+wEM=1, где wEM - доля 

денежных средств, выданных в кредит, и вложен-

ных затем в новые электронные деньги)).  

Таблица 4 

Эмиссия новых электронных денег и изменение сводного баланса коммерческих банков  

Table 4. Issuance of new electronic money and changes in the consolidated balance of commercial banks 

Актив Пассив 

Резервы        
             

           
   Эмиссия EM 

Кредиты            
            

           
  

             

           
        Новые EM 

             

           
    

Банковские 

депозиты 

Итого 
               

           
 

               

           
 Итого 

 
Таблица 5 

Параметры, определяющие влияние эмиссии EM на денежную массу М1 (M1=C+D+EM) 

Table 5. Parameters determining the effect of EM emission on the money supply M1 (M1=C+D+EM) 

Страна 

Банкнотно-депозитный  

коэффициент 

Резервная норма  

по трансакционным депозитам 

2002 2008 2024 2002 2008 2024 

Страны зоны евро 0,16 0,22 0,18 0,02 0,02 0,02 

Япония 0,31 0,18 0,12 0,013 0,01 0,008 

Швейцария 0,34 0,15 0,14 0,025 0,025 0,025 

Великобритания 0,05 0,04 0,045 0,03 0,02 0,02* 

США 0,97 1,02 0,49 0,03 0,03 0,03* 

Россия 0,43 0,39 0,51 0,07 0,015 0,045 
*По США и Великобритании в качестве нормы резервов взяты условные значения. 

Источник: https://ru.tradingeconomics.com/country-list/money-supply-m1?continent=asia 

https://www.ceicdata.com/en/country/european-union 

Таблица 6 

Процентное увеличение М1 (=C+D+EM) при конвертации 1%  

наличных денег в электронные деньги при hEM= hD 

Table 6. Percentage increase of M1 (=C+D+EM) when converting 1% 

cash to electronic money with hEM= hD 

Страна Утечка денег из банковской системы в наличный оборот 

отсутствует 

(Berentsen A., Кочергин Д.А.) 
наличествует (Пятницкий Д.В.) 

2002 2008 2022 2024/02 2002 2008 2024 2024/02 

Страны зоны евро 6,76 8,84 7,33 108,44 0,87 0,90 0,88 101,01 

Япония 17,97 15,10 13,22 73,60 0,95 0,94 0,93 98,14 

Швейцария 9,90 5,09 4,90 49,52 0,91 0,84 0,83 90,92 

Великобритания 1,54 1,88 2,10 136,54 0,61 0,65 0,68 111,78 

США 15,92 16,33 10,63 66,74 0,94 0,94 0,91 97,14 

Россия 4,00 18,42 7,18 179,79 0,80 0,95 0,88 109,75 

 

Оценки возможного процентного увеличе-

ния денежной массы при конвертации наличных 

денег в электронные деньги для ряда стран мира 

показали, что за исключением Великобритании, 
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где более существенно (в процентах) снизилась 

норма обязательного резервирования (табл.5), ди-

намика коэффициента эластичности определяется 

динамикой банкнотно-депозитного коэффициента 

(связь прямая). В любом случае утечка в сферу 

налично-денежного обращения ослабляет воздей-

ствие конвертации наличных в электронные день-

ги настолько, что коэффициент эластичности по 

нашим оценкам ни по одной стране не превышает 

единицу (табл.6). Выше предполагалось, что день-

ги, выданные в качестве ссуд, возвращаются в 

банки исключительно на депозитные счета, и не 

допускалась возможность того, что в процессе 

мультипликации депозитов будут создаваться не 

только депозиты, но и цифровые деньги (это, 

кстати, отмечалось и в [29-31]). В случае одинако-

вой нормы резервов по банковским депозитам и 

EM этот фактор не повлияет на конверсионный 

мультипликатор, если нормы резервов по банков-

ским депозитам ниже, чем по электронным де-

нежным средствам, то конверсионный мультип-

ликатор снизится, и наоборот. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Потребность в оценке эффекта появления 

электронных и цифровых денег на денежную мас-

су обусловила необходимость разработки конвер-

сионных мультипликаторов денежной массы, бан-

ковских активов и пассивов. Такие мультиплика-

торы связаны с превращением традиционных де-

нег в электронные и с эмиссией цифровых денег 

[32-35]. Они позволяют оценить влияние цифро-

вых и электронных денег на общую денежную 

массу, а также на активы и пассивы банковской 

системы. В статье предложены конверсионные 

мультипликаторы, позволяющие оценить влияние 

эмиссии EM на денежную массу M1 с учетом от-

тока в сферу налично-денежного обращения, 

CBDC и создания электронных денег в процессе 

ее расширения. Принятие во внимание этих фак-

торов существенно (на порядок) понижает эла-

стичность прироста денежной массы при конвер-

сии наличных денег в электронные. Исследования 

в этой области могут помочь понять, как измене-

ния в форме денег влияют на экономику в целом, 

на инфляцию, на кредитование и на другие аспек-

ты финансовой деятельности. Оценка эффекта 

внедрения электронных и цифровых денег также 

может помочь банкам и регуляторам разрабаты-

вать стратегии и меры по управлению денежной 

массой и финансовой стабильности.  

Для России, где в банковской системе до-

минирует Сбербанк, а также для таких стран, как 

Великобритания или Канада, более корректно бы-

ло использовать в учебных курсах для экономи-

стов более общее описание экспансии депозитов, 

предусматривающее возможность открытия бан-

ками деривативных депозитов, как это изначально 

и было сделано Ч.Филлипсом сто лет назад, учеб-

ники же с упрощенным описанием (типа [5]) це-

лесообразно рекомендовать для средней школы и 

студентов-неэкономистов. 

Эффективность образовательного процес-

са и научных исследований повысится, если в 

учебных и справочных изданиях будет показан не 

только конечный результат исследований класса 

моделей, объединенных терминами "банковский и 

денежный мультипликатор", но сам поэтапный 

процесс их возникновения и развертывания.  

Автор заявляет об отсутствии конфлик-

та интересов, требующего раскрытия в данной 

статье.  
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