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Аннотация
Статья посвящена изучению 
банковского мультипликатора, 
его роли в кредитной экспансии 
коммерческих банков. На основе 
рассмотрения факторов, влияющих 
на активность механизма 
банковской мультипликации, 
приводится оценка последствий 
этих процессов для экономики.
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обытия мирового финансового кризиса за-
ставили иначе посмотреть на господствую-
щие экономические теории денег, кредита и 
экономических циклов. В докризисное вре-
мя экономисты достаточно углубленно из-
учали отдельные аспекты банковского дела, 
не связывая внутренние проблемы и проти-

воречия финансового сектора с реальным сектором эконо-
мики. В зарубежной экономической литературе рассматри-
вались различные проблемы антикризисного регулирова-
ния, включая денежно-кредитную политику центральных 
банков, налоговое регулирование, прямое государственное 
вмешательство в чрезвычайных ситуациях и т.д., однако ма-
ло внимания уделялось изучению причин, порождающих ци-
клы экономической активности. Расширение объемов фи-
нансового рынка, банковского кредита в предкризисные го-
ды в большинстве развитых стран стимулировали интерес 
к изучению этих категорий, их рассмотрению в динамике 
событий, возникавших в мировой экономике с начала 70‑х 
годов.

Механизм банковской мультипликации

Экономическая активность и деловые циклы напрямую 
зависят от объемов инвестиций, поставляемых финансовым 
сектором экономики. В настоящее время кредитование юри-
дических и физических лиц могут осуществлять не только 
банки, но и значительное число разнообразных финансовых 
посредников. Однако банки в большей степени, чем другие 
финансовые посредники, имеют возможность мультиплици-
ровать имеющиеся у них ресурсы, расширять или сокращать 
кредитную экспансию, тем самым определяя приемлемый 
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Философский камень банковской системы1

С

1 Философский камень (IV–ХVI вв.) – это вещество (катализатор), способное магически превращать неблагородные металлы в зо-
лото и серебро, а также исцелять от всех болезней и возвращать молодость
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уровень деловой активности в 
национальной экономике.

Способность банков расши-
рять кредитование экономи-
ки обычно определяется объ-
емами ресурсов, имеющихся в 
их распоряжении и значени-
ем нормативов обязательных 
резервов, установленных цен-
тральным банком.

Механизм мультипликации 
ресурсов был описан достаточ-
но давно и в настоящее время 
практически никем не оспари-
вается. Альфред Маршалл еще 
в 1887 г., рассматривая дей-
ствие банковской мультипли-
кации, писал: «Я должен был 
выяснить, какую часть депози-
тов банк может направить на 
выдачу кредитов, а затем рас-
смотреть, какая часть креди-
тов может быть снова помеще-
на на депозиты в этот и другие 
банки, и, наоборот, какая часть 
кредитов, выданных другими 
банками, могла быть получена 
в виде депозитов. В результате 
получаем геометрическую про-
грессию: если каждый банк мо-
жет предоставлять кредиты в 
размере 2/3 своих депозитов, 
то общий объем кредитной мо-
щи, обретенный банком, втрое 
превысил бы ту, что он имел 
бы в противном случае. Если 
бы банк мог направлять на вы-
дачу кредитов 4/5, то его кре-
дитная мощь выросла бы впя-
теро, и т.д.»[1]. Но когда А. Мар-
шалл описывал эти процессы, 
финансовый сектор был сла-
бым и не испытывал влияния 
процессов международной гло-
бализации. 

Однако даже классический 
механизм банковской мульти-
пликации в реальности отли-
чается от того, что обычно опи-
сывают в учебниках. Резервные 
требования обычно дифферен-
цированы по типам депозитов 
и валюте, поэтому эффект муль-
типликации необходимо рассчи-
тывать по каждому виду депози-
тов отдельно. Реальный эффект 
мультипликации не однороден 
для мелких и крупных банков, 
так как они обладают разными 
возможностями привлечения и 
размещения ресурсов. Даже на 
фазе экономического подъема 
процесс кредитной экспансии 
может затронуть не все банки 
разом.

 Классическая банковская 
мультипликация начинается с 
депозитов или вкладов, поло-
женных в данный банк, то есть 
денежных средств, которые 
представляют собой реальные 
сбережения. Однако механизм 
кредитной экспансии банков за-
ключается в расширении пред-
ложения кредитов и создании 
новых депозитов и банкнот, объ-
емы которых в итоге превыша-
ют реальные сбережения в раз-
мере коэффициента мультипли-
кации. Таким образом, кредит-
ная экспансия банков создает 
необеспеченные активы, объе-
мы которых практически опре-
деляются самой банковской си-
стемой. Эта возможность бан-
ков создавать из ничего де-
нежные единицы и генери-
ровать вторичные депозиты 
зарубежными экономистами 
сравнивается с возможностя-

ми средневекового мистиче-
ского «философского камня». 
Однако если действие «фило-
софского камня» всегда рассма-
тривалось как полезное, так как 
приносило дополнительные бо-
гатства его обладателю, то ме-
ханизм банковского мульти-
пликатора объективно порож-
дает экономические кризисы, то 
есть увеличивает диспропорции 
в экономике. Банковские депо-
зиты, созданные на основе про-
цесса мультипликации, по сво-
ему экономическому содержа-
нию сопоставимы с эмиссией 
необеспеченных банкнот, поэ-
тому банки объективно порож-
дают кризисы, что должны учи-
тывать регулирующие органы.

Механизм банковской 
мультипликации ограничен 
экономическими условия-
ми, то есть может работать не 
только на увеличение, но и на 
сжатие кредита в условиях на-
растания банковских рисков. 
На различных стадиях эконо-
мического цикла, когда риски 
начинают возрастать, банки 
увеличивают резервы и сни-
жают объемы кредитования в 
результате сокращения числа 
платежеспособных заемщиков. 
Кроме того, в условиях кризи-
са увеличивается доля изъятия 
денег из банковской системы, 
часть потенциальных вкладчи-
ков может хранить деньги вне 
банковской системы неопре-
деленно долгое время. Эконо-
мический кризис объективно 
снижает долю сбережений, ко-
торые вкладчики могут поло-
жить в банки. Вместе с тем в 
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условиях ужесточения порядка 
предоставления кредитов и по-
вышения уровня процентных 
ставок по ним заемщики, как 
правило, начинают самостоя-
тельно погашать ссуды рань-
ше срока. При этом погашение 
кредита может происходить 
быстрее их предоставления. 
Увеличение числа банкротов 
возможно как за счет заемщи-
ков, так и самих банков, при-
чем в зависимости от характе-
ра и причин кризиса рост про-
блем финансового сектора мо-
жет опережать рост дефолтов 
предприятий реального секто-
ра экономики.

Снижение деловой актив-
ности в экономике сокращает 
денежную массу, а при потере 
контроля над этими процес-
сами еще больше усугубляет 
спад. Денежная масса по сво-
ей природе достаточно эла-
стичная, поэтому она подвер-
жена циклическим колебани-
ям, легко растягивается на фа-
зе подъема и способна быстро 
сжиматься на этапе спада. 

Теория производственной 
структуры: ее стадии

Процессы глобализации 
внесли определенные кор-
рективы в механизм банков-
ской мультипликации. Обыч-
но в экономической литерату-
ре отмечается, что кредитный 
(банковский) мультипликатор 
по своей сути соответствует 
денежному, за исключением 
тех случаев, когда расширение 
денежной массы обусловлено 

действием внешних факторов, 
то есть когда приток новых де-
нег происходит извне. 

Но механизм воздействия 
расширения кредита на эконо-
мику может иметь как отрица-
тельные, так и положительные 
черты, даже учитывая тот факт, 
что мультипликация порожда-
ет фиатные необеспеченные 
деньги. В зарубежной эконо-
мической литературе доста-
точно подробно оценивается 
влияние процессов мультипли-
кации ресурсов в зависимости 
от структуры производствен-
ных стадий общества. Условно 
производственную структуру 
современной экономики мож-
но рассматривать на основе из-
учения стадий реальных про-
изводственных процессов. Тео-
рия производственной струк-
туры была впервые сформу-
лирована Людвигом фон Ми-
зесом, а затем получила даль-
нейшее развитие в трудах Кар-
ла Менгера и Ф.А. фон Хайека. 
Производственную структуру 
можно представить состоящей 
из пяти стадий, определяемых 
зависимостью от конечной ста-
дии потребления. Таким обра-
зом, первая стадия включает 
в себя «потребительские бла-
га», вторая стадия состоит из 
«экономических благ второго 
порядка», или из капитальных 
благ, близких к потреблению. 
Пятая стадия, соответствен-
но, дальше всего находится от 
конечного потребления. Про-
изводственный процесс мо-
жет условно состоять из пяти 
циклов или более в зависимо-

сти от уровня развития наци-
ональной экономики. Деление 
на стадии объясняется време-
нем окупаемости вложенных 
средств, инвестиционный про-
цесс начинается на пятой ста-
дии. Каждой стадии требуется 
временной период в один год, 
а в итоге прохождения всех 
стадий появляются потреби-
тельские блага, которые при-
носят прибыль на вложенный 
капитал. Деление временно-
го периода по годам связано 
с упрощением изучения этих 
процессов на основе балансо-
вых отчетов предприятий раз-
личных отраслей экономики. 
Предполагается, что следует 
рассматривать полный про-
изводственный цикл – от вре-
мени вложения средств до мо-
мента получения прибыли на 
вложенный капитал. Разделе-
ние средств на основной и обо-
ротный капитал в данном слу-
чае не играет роли, поскольку 
они представляют собой про-
межуточные этапы единого 
целого – создания материаль-
ных благ для конечных потре-
бителей. Достижение первой 
стадии (стадии потребления) 
предполагается только тогда, 
когда услуги непосредствен-
но были получены потребите-
лем. Несмотря на определен-
ную условность представлен-
ная концепция позволяет оце-
нивать процессы, протекаю-
щие между финансовым и ре-
альным секторами экономики. 
Капитальные блага «стекают 
вниз» от стадий, далеких от 
потребления, к стадиям, близ-
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ким к потреблению, а деньги 
текут в противоположном на-
правлении. Денежные потоки 
используются первоначально 
для оплаты конечных потре-
бительских благ, а затем под-
нимаются вверх по шкале про-
изводственных стадий. На этой 
основе рассчитывается вало-
вый национальный продукт в 
системе национальных счетов. 

При этом есть определенные 
противоречия в используемой 
терминологии. Так, потреби-
тельские кредиты, предоставля-
емые на приобретение товаров 
длительного пользования, пред-
назначены производителям раз-
ных стадий, но преимуществен-
но далеким от текущего потре-
бления, так как их производство 
предполагает высокий уровень 
интеллектуальных затрат и ис-
пользование высоких техноло-
гий, а финансирование текущих 
затрат отражается на немедлен-
ном увеличении конечного по-
требления. 

На описанные процессы ока-
зывают влияние различные 
экономические факторы, в том 
числе норма прибыли, которую 
получают предприниматели на 
каждой стадии и уровень инве-
стиций, который националь-
ная экономика может позво-
лить себе направить на финан-
сирование долгосрочных про-
ектов. Только устойчивые и 
богатые экономики способны 
выдержать затраты со значи-
тельным временем окупаемо-
сти. Как правило, снижение фи-
нансовой стабильности приво-
дит к росту вложений средств 

в стадии, наиболее приближен-
ные к конечному потреблению, 
это может быть также вызвано 
снижением потенциала финан-
сового сектора.

Представленная концеп-
ция соответствует постулатам 
классической экономической 
школы, монетаристы игнори-
ровали взаимосвязь реального 
и финансового секторов эконо-
мики, в смысле учета зависимо-
сти уровня сбережений, объе-
мов денежных потоков и струк-
туры производственных связей 
в национальной экономике.

Кредитная экспансия 
и реальная экономика

В регрессирующей экономи-
ке, как правило, ресурсы выво-
дятся со стадий, далеких от по-
требления, перекладываясь в 
более близкие стадии, что со-
кращает объемы инвестиций. 
Как правило, это сопровожда-
ется снижением уровня сбере-
жений и ростом цен на потре-
бительские товары, что вызы-
вает прогрессирующее обедне-
ние общества в целом.

Влияние кредитной экспан-
сии банков на реальную эконо-
мику в таких условиях может 
привести к тяжелым послед-
ствиям. Создание кредитов из 
ничего, то есть без роста реаль-
ных сбережений, увеличивает 
начальное предложение креди-
та в экономику. Банковская кре-
дитная экспансия на ранних эта-
пах оживляет экономику, фор-
мирует тенденцию к удлинению 
и расширению производствен-

ной структуры. Удлинение про-
изводственной структуры при-
водит к снижению процентных 
ставок, упрощению условий по-
лучения новых кредитов. Одна-
ко расширение инвестиций, не 
обеспеченных реальными сбе-
режениями, вызывает «непо-
мерный оптимизм» в процессах 
кредитования, что вызывает 
процесс межвременной несогла-
сованности – первоначальный 
рост прибыли от долгосрочных 
проектов снижается в резуль-
тате роста заработной платы и 
увеличения цен на потребитель-
ские блага. 

Экономические кризисы, де-
прессию и безработицу можно 
контролировать, если постоян-
но отслеживать механизмы кре-
дитной экспансии. Расширение 
объемов производства, вызван-
ное увеличением предоставле-
ния кредитов, порождает ис-
кусственный рост предприни-
мательской прибыли, увеличе-
ние денежной массы, рост цен 
и затрат, увеличение рисков и 
в итоге повышение уровня про-
центных ставок по кредитам от-
носительно уровня начала кре-
дитной экспансии. Экономиче-
ский спад происходит в резуль-
тате недостатка реальных сбе-
режений и инвестиций, необхо-
димых для завершения инве-
стиционных проектов, которые 
были чрезмерно амбициозны и 
не учитывали реальных усло-
вий, то есть возникли процессы 
переинвестирования отдель-
ных отдаленных стадий. Меха-
низм кредитной мультиплика-
ции может породить ошибоч-
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ное представление о доступно-
сти сбережений, которых нет в 
реальности.

Однако национальные эко-
номические условия также 
оказывают существенное вли-
яние на процессы кредитного 
расширения в результате дей-
ствия кредитного мультипли-
катора. Наиболее показатель-
ным индикатором расширения 
кредита является отношение 
кредита к ВВП. На основе оцен-
ки динамики этого показате-
ля МВФ проводит анализ кре-
дитного разрыва в сравнении 
по странам. В рамках анализа 
кредитного разрыва предпола-
гается, что крупные отклоне-
ния от тренда могут привести 
к росту рисков и вероятности 
последующей коррекции («фа-
за спада»). Существуют различ-
ные подходы к оценке дина-
мики данного относительно-
го показателя (например, про-
стая регрессия, фильтр Ходри-
ка- Прескотта или кубический 
тренд). В работе Dell’Ariccia et 
al. (2012) кредитный разрыв 
определяется как процентное 
отклонение отношения кре-
дита к ВВП от ретроспектив-
ного скользящего кубического 
тренда, оцениваемого за пери-
од с t-10 до t. Определено, что 
кредитный бум имеет место, 
когда отклонение от тренда бо-
лее чем в полтора раза превы-
шает свое стандартное откло-
нение, а годовые темпы роста 
отношения кредита к ВВП пре-
вышают 10 процентов.

Мировой опыт показыва-
ет, что увеличение отношения 

кредита к ВВП более чем на 3 
процента относительно пре-
дыдущего года является сигна-
лом раннего предупреждения 
возможного наступления фи-
нансового кризиса в перспек-
тиве на один-два года. Меж-
страновые исследования МВФ 
показывают, что один из трех 
кредитных бумов заканчивает-
ся банковским кризисом в пре-
делах трех лет от его конца [2]. 

В России отмечается высокий 
рост розничного кредитования, 
который был обусловлен в ос-
новном очень быстрым увели-
чением числа необеспеченных 
кредитов физическим лицам (на 
60 процентов на начало 2013 г.). 
В результате отношение креди-
та к ВВП в период с 2001 года по 
2012 год росло примерно на 11 
процентов в год, что выше уров-
ня, который считается безопас-
ным в других странах. 

После резкого падения ро-
ста кредита в 2009–2010 го-
дах, он снова возобновился, 
хотя его темпы несколько сни-
зились: в 2011– 2013 годах кре-

дит в среднем рос на 16 про-
центов в реальном выражении, 
а отношение кредита к ВВП по-
вышалось на 6 процентов, что 
выше 3-процентного порогово-
го уровня. Кроме того, следует 
учитывать, что темпы роста 
российского ВВП более измен-
чивы, чем в других странах, что 
объясняется ролью сырьевого 
фактора в экономике. 

Важной особенностью теку-
щего бума является и то, что его 
движущей силой является ак-
тивный рост необеспеченных 
кредитов физическим лицам. 
Для регулирования этих про-
цессов Банк России ввел более 
высокие нормы формирования 
резервов на потери по ссудам и 
повысил веса по риску для по-
требительских кредитов.

Однако объемы банковско-
го кредита в России значитель-
но ниже, чем в других странах, 
поэтому необходимо контро-
лировать структуру кредитов 
по отдельным заемщикам, а не 
сдерживать рост кредитования 
в целом.
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