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отмечается возможность использования нейронных сетей при постро-
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По мере того, как в мировой и в российской экономиках слу-

чаются кризисы, важность структурного подхода в макроэконо-
мическом моделировании только возрастает. Связано это с тем, 
что традиционные мейнстримные модели общего равновесия чи-
сто методологически не в состоянии адекватно отразить резкие 
структурные изменения в экономике. Это означает, что прогноз-
ные и аналитические возможности моделей такого класса суще-
ственно снижаются при структурных трансформациях эконо-
мики. Более того, шоки последних лет (закрытие отдельных от-
раслей по эпидемиологическим соображениям и неправомерные 
односторонние санкции) представляют собой иррациональные 
действия с точки зрения максимизации прибыли. Из-за этого 
не очень корректным выглядит экономическое описание и анализ 
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этих событий в моделях, которые изначально исходят из раци-
ональности агентов, пускай даже и ограниченной. 

Под структурным же подходом в работе понимается такой 
подход к математическому моделированию экономических про-
цессов, при котором в модели в явном виде отражены структур-
ные характеристики экономики, а соотношения таких характе-
ристик определяются эндогенно. Данному подходу можно про-
тивопоставить функциональные модели, сводящие экономику 
к одному или нескольким большим уравнениям. Помимо тради-
ционной для нашей страны модели межотраслевого баланса 
(МОБ), к числу структурных моделей можно отнести и модель 
согласованных потоков и запасов (Stock-Flow Consistent model, 
SFC). Несмотря на широкие аналитические возможности SFC 
моделей, их популярность в России остаётся на низком уровне, 
поэтому в данной работе будет представлена история возникно-
вения SFC моделей, их основные принципы построения, а также 
российский опыт применения методологии. 

История SFC модели. SFC модель возникла в 1980-х годах 
благодаря работам Уина Годли [1 – 4]. Свою карьеру Годли 
начал в небольшой строительной компании, а продолжил в бри-
танском казначействе, выполняющим функции министерства 
финансов. Там он сумел пройти путь до руководителя департа-
мента исследований экономической политики. Из-за внутренней 
корпоративной этики и методологических разногласий, Годли 
был вынужден не придавать огласке часть своих аналитических 
материалов и выводов. Поэтому, в 1970 году он перешёл на ра-
боту в Кембриджский университет, где стал заведующим кафед-
рой прикладной экономики, основанной по инициативе Кейнса. 

Основным наследием работы той группы в Кембридже при-
нято считать равенство трёх балансов и уравнение «Нового 
Кембриджа» [2]. Это равенство выводится из следующего тож-
дества: 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 + (𝑋𝑋 −𝑀𝑀) = 𝐶𝐶 + 𝑆𝑆 + 𝑇𝑇   (1) 

где 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 – Валовой внутренний продукт, 𝐶𝐶 – потребление, 
𝐼𝐼 – инвестиции, 𝐺𝐺 – государственные расходы, 𝑋𝑋 – экспорт, 𝑀𝑀 – 
импорт, 𝑆𝑆 – сбережения, 𝑇𝑇 – налоги. Преобразовав (1) получаем 
тождество: 
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(𝑆𝑆 − 𝐼𝐼) + (𝑇𝑇 − 𝐺𝐺) = (𝑋𝑋 −𝑀𝑀)     (2) 

где 
(𝑆𝑆 − 𝐼𝐼) – профицит частного сектора, (𝑇𝑇 − 𝐺𝐺) – профицит 

государственного бюджета, (𝑋𝑋 −𝑀𝑀) – платёжный баланс. 
Ещё во время работы в казначействе Годли обратил внима-

ние на то, что профицит частного сектора британской эконо-
мики оставался небольшим и стабильным, из чего был сделан 
вывод о том, что изменения в государственном бюджете напря-
мую транслируются в платёжный баланс: 

∆(𝑇𝑇 − 𝐺𝐺) ≈ ∆(𝑋𝑋 −𝑀𝑀)       (3) 

На основании этого уравнения был сделан вывод о том, что 
для управления платёжным балансом и обменным курсом необ-
ходимо использовать фискальную политику. В 1974 году в бри-
танской прессе развернулась дискуссия по этому вопросу, 
во время которой и возникло название «Новый Кембридж» [5]. 

Из маленького и стабильного частного баланса Годли с кол-
легами вывел уравнение «Нового Кембриджа», которое предпо-
лагало существование «функциональной зависимости, которая 
может быть оценена с разумной степенью точности между со-
вокупными частными расходами (включая инвестиции) с одной 
стороны, и совокупными частными доходами (включая налоги 
и определённые виды заимствований) с другой» [1, с. 46]. В ка-
честве эмпирического доказательства был приведён пример 
британской экономики, где запас чистых частных финансовых 
активов был достаточно устойчивым по отношению к распола-
гаемому доходу. Другими словами, запас финансовых активов 
частного сектора находился в стабильном соотношении к рас-
полагаемому доходу и это составляло норму потоков и запасов. 
В последствии это уравнение было модифицировано – в совре-
менных работах уже повсеместно используется такое же урав-
нение, только специфицированное отдельно для сектора до-
машних хозяйств. 

Одним из основных принципов работы Годли и всей ка-
федры прикладной экономики являлась приверженность эмпи-
ризму при построении моделей. К тому моменту уже существо-
вали как балансовый подход к построению моделей (например, 
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межотраслевой баланс) так и крупные эмпирические модели. 
Более того, ряд экономистов, например, Джеймс Тобин, прак-
тиковал схожие модельные построения. Но если Тобин делал 
акцент на проблеме структуры портфеля активов [6, 7], 
то Годли интересовали вопросы прогнозирования экономиче-
ской динамики, чтобы на основе этого анализа подготовить воз-
можные решения проблемы платёжного баланса Британии, свя-
занного с дефицитом счёта текущих операций. 

Доминирование эмпирического подхода в экономических 
исследованиях продолжалось до выхода знаменитой работы 
Лукаса [8], в которой он подверг жёсткой критике использова-
ние эконометрических методов на исторических данных в мак-
роэкономическом моделировании. Суть критики сводилась 
к тому, что эмпирические корреляции, лежащие в основе мак-
ромоделей, сами подвержены влиянию изменений в политике, 
отчего оценка этих самых изменений посредством такого рода 
моделей некорректна. В качестве альтернативы предлагался 
подход, основанный на теоретических представлениях, а также 
оптимизационных механизмах и рациональных ожиданиях. Ре-
зультатом неоклассической «контрреволюции» стало развитие 
моделей реального бизнес-цикла и моделей общего равновесия. 

Несмотря на столь мощный концептуальный «удар» 
по Годли и его группе, он продолжил работу над эмпириче-
скими моделями. В 1995 году Годли переезжает в США и зани-
мается в Институте экономики Леви Бард Колледжа стратеги-
ческим анализом экономики США и всей мировой экономики. 
В 1999 году он публикует работу, в которой на основе анализа 
балансов был выдвинут тезис: американская экономика может 
столкнуться с кризисом, если не будут преодолены семь не-
устойчивых процессов [9]. К этим процессам относились: рост 
частного долга, хронический торговый дефицит, сокращение 
государственных инвестиций в инфраструктуру, общее фис-
кальное сжатие, снижение занятости, замедление роста произ-
водительности труда и снижение корпоративных инвестиций. 

Однако действительно широкую известность Годли вместе 
с SFC моделью получил после начала Великой рецессии. В но-
ябре 2007 года был опубликован выпуск стратегической анали-
тики по американской экономике, где прогнозировалось 
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не просто замедление темпов роста ВВП, а его падение в следу-
ющем году [10]. Ни одна из эмпирических моделей общего рав-
новесия с микрообоснованием не смогла справиться с задачей 
предсказания кризиса, отчего снова возник интерес к крупным 
эмпирическим моделям. 

Методология построения SFC модели. Модели согласо-
ванных потоков и запасов строятся на основе данных институ-
циональных счетов системы национальных счетов (СНС), 
а также данных баланса финансовых активов и обязательств 
институциональных секторов и баланса капитала. Сама по себе 
модель представляет из себя систему линейных уравнений, 
часть из которых содержат в себе лаговые переменные для 
наличия динамики в модели. Общая структура модели соответ-
ствует концептуальным границам СНС и охватывает всю ис-
следуемую экономику в разрезе институциональных секторов. 
Набор эндогенных и экзогенных переменных определяется ис-
следователем, но как правило лишь небольшая часть перемен-
ных задаётся вручную. К основным принципам моделирования 
относятся следующие [11]: 

1. Согласованность потоков. Этот принцип означает, что 
у каждого потока есть отправитель и получатель. В результате 
в модели нет «чёрных дыр». При этом помимо «горизонталь-
ной» согласованности потоков есть ещё и «вертикальная» со-
гласованность. Например, доход фирмы должен быть отражён 
и как рост их депозитов. 

2. Согласованность запасов. Финансовые активы одного 
сектора являются финансовыми обязательствами другого сек-
тора. Соответственно эмиссия обязательств должна приводить 
к изменению структуры и объёмов активов других секторов. 
Исключением в данном случае является капитал, золото и спе-
циальные права заимствования (Special Drawing Rights), кото-
рые могут быть только активами. 

3. Согласованность потоков и запасов. Каждый поток пред-
полагает изменение одного или нескольких запасов. Данный 
принцип позволяет иметь в модели переменные капитала 
и с их помощью детализировать отдельные части модели, 
например рынки недвижимости. 
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4. Четверичная запись. Любая транзакция имеет по 2 записи 
в реальном и в финансовом секторах. Это означает, что трансак-
ция в реальном секторе экономики, например покупка продуктов 
домохозяйством у фирмы, будет отражена и в финансовой части 
модели в виде изменения запасов актива, в данном примере 
наличных или безналичных денег. Однако технически этот прин-
цип в модели соблюдается благодаря тому, что в каждом пери-
оде сумма потоков в реальном секторе равна сумме потоков 
в финансовом секторе у каждого институционального сектора. 

Структура модели определяется двумя матрицами: матрицей 
запасов (табл. 1) и матрицей потоков и трансакций (табл. 2). 
Благодаря вышеописанным принципам сумма каждой строки 
и каждого столбца равна нулю, за исключением капитала в мат-
рице запасов. В матрице запасов с положительным знаком от-
ражены активы институционального сектора, а с отрицатель-
ным – обязательства. В матрице потоков и трансакций с плю-
сом показаны входящие потоки, а с минусом исходящие. Для 
компаний реального сектора выделяют отдельно их капиталь-
ный счёт, куда они перечисляют часть своей прибыли с целью 
дальнейшего инвестирования средств. На этом же счету отра-
жаются капитальные трансферты от государства. 

Таблица 1 

Матрица запасов 

 Домохо-
зяйства 

Производствен-
ные компании Банки Госу-

дарство ∑ 
Капитал  +𝐾𝐾   +𝐾𝐾 
Наличность +𝑀𝑀ℎ  +𝑀𝑀𝑏𝑏 −𝑀𝑀 0 
Депозиты +𝐺𝐺  −𝐺𝐺  0 
Кредиты  −𝐿𝐿 +𝐿𝐿  0 
Акции +𝐸𝐸 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒 −𝐸𝐸𝑓𝑓 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒 −𝐸𝐸𝑏𝑏 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒  0 
Облигации +𝐵𝐵ℎ  +𝐵𝐵𝑏𝑏 −𝐵𝐵 0 
Баланс  
(Чистое благосостояние) −𝑁𝑁𝑁𝑁ℎ −𝑁𝑁𝑁𝑁𝑓𝑓 −𝑁𝑁𝑁𝑁𝑏𝑏 −𝑁𝑁𝑁𝑁𝑔𝑔 −𝐾𝐾 
Сумма 0 0 0 0 0 

Источник: составлено автором. 

Для построения модели в первую очередь, необходимо опре-
делить набор институциональных секторов, который будет отра-
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жён в модели. Обычно это домохозяйства, финансовые и нефи-
нансовые компании, государство, центральный банк и остальной 
мир. Однако, имея статистические возможности, можно выде-
лять и более мелкие институциональные сектора. Например, 
в работах можно встретить модели, в которых сектор домашних 
хозяйств поделён на несколько подсекторов [12-14]. Также, для 
исследования межстрановых эффектов можно специфицировать 
модели этих стран и соединить их вместе [15]. Более того, балан-
совый метод построения модели позволяет дополнять модель 
межотраслевым балансом [16], а наличие эндогенного финансо-
вого сектора позволяет исследовать влияние изменений монетар-
ной политики на реальный сектор экономики [17-19]. 

Таблица 2 

Матрица трансакций и потоков 

 Домохо-
зяйства 

Производственные 
компании Банки 

Госу-
дар-
ство 

∑ Текущий 
счёт 

Счёт капи-
тала 

Трансакции       
Потребление −𝐶𝐶 +𝐶𝐶    0 
Инвестиции  +𝐼𝐼 −𝐼𝐼   0 
Гос. потребление  +𝐺𝐺   −𝐺𝐺 0 
Зарплата +𝑁𝑁 −𝑁𝑁    0 
Прибыль +𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷 −Π𝑓𝑓 +Π′𝑓𝑓   0 
Налоги −𝑇𝑇    +𝑇𝑇 0 

Потоки средств       
[Чистое заим-
ствование] [𝑁𝑁𝐿𝐿ℎ]  [𝑁𝑁𝐿𝐿𝑓𝑓] [𝑁𝑁𝐿𝐿𝑏𝑏] [𝑁𝑁𝐿𝐿𝑔𝑔] 0 
∆ Наличности −∆𝑀𝑀ℎ   −∆𝑀𝑀𝑏𝑏 +∆𝑀𝑀 0 
∆ Депозитов −∆𝐺𝐺   +∆𝐺𝐺  0 
∆ Кредитов   +∆𝐿𝐿 −∆𝐿𝐿  0 
∆ Акций −∆𝐸𝐸 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒  +∆𝐸𝐸𝑓𝑓 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒 +∆𝐸𝐸𝑓𝑓 ⋅ 𝑝𝑝𝑒𝑒  0 
∆ Облигаций −∆𝐵𝐵ℎ   −∆𝐵𝐵𝑏𝑏 +∆𝐵𝐵 0 

Сумма 0  0 0 0 0 
 
На следующем этапе необходимо определить активы, кото-

рые будут отражаться в модели, и то, какие институциональные 
сектора владеют этими активами. В реальном мире практиче-
ски все институциональные сектора владеют практически 
всеми видами активов, однако отражение всего многообразия 
финансового баланса институциональных секторов сделало бы 
модель чрезмерно сложной, что зачастую неоправданно с точки 
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зрения исследовательского вопроса. Поэтому очень важно со-
блюсти баланс между желанием включить в модель как можно 
больше переменных и общей сложностью модели. 

Наконец, необходимо определить потоки, которые будут 
представлены в модели и отражены в матрице потоков и тран-
сакций. Каждую переменную потока необходимо определить 
в виде зависимости от других переменных, если она эндогенна, 
поэтому добавление переменной в модель может потребовать 
использования ещё большего числа переменных. Поэтому, 
например, такой поток средств, как «другие текущие транс-
ферты» может быть проигнорирован исследователем. 

Эти две матрицы формируют жёсткий каркас модели, опреде-
ляя основные балансовые тождества. Например, из матрицы за-
пасов следует, что сумма депозитов институциональных секто-
ров равна обязательствам по депозитам финансовых компаний: 

𝐵𝐵 = 𝐵𝐵ℎ + 𝐵𝐵𝑏𝑏        (4) 

Таким же образом мы можем получить тождества из мат-
рицы трансакций и потоков. Например, для сектора домашних 
хозяйств оно будет выглядеть так: 

𝑁𝑁𝐿𝐿ℎ = 𝑁𝑁 + 𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷 − 𝐶𝐶 − 𝑇𝑇      (5) 

где 𝑁𝑁𝐿𝐿ℎ – чистое кредитование домохозяйств, 𝑁𝑁 – оплата 
труда наёмных работников, 𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷 – дивиденды, полученные до-
мохозяйствами, 𝐶𝐶 – потребление домашних хозяйств, 𝑇𝑇 – 
налоги, уплаченные домохозяйствами. 

Затем начинается самая интересная часть построения SFC 
модели, а именно спецификация поведенческих уравнений. 

Каких-то особых ограничений на состав переменных 
и форму уравнений в рамках SFC моделей не существует – каж-
дый исследователь вправе сам это решить, при этом модель всё 
равно будет считаться SFC моделью. Однако, в соответствии 
с традициями «Нового Кембриджа», уравнение потребления 
домашних хозяйств принято специфицировать через располага-
емый доход и чистые финансовые активы домашних хозяйств. 
Такая форма уравнения не только отражает накопленный опыт 
Годли и его группы, но и позволяет в явном виде связать реаль-
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ный и финансовый сектор экономики. Но для России такая спе-
цификация ещё некоторое время будет оставаться невозможной 
по причине того, что данные финансовых балансов институци-
ональных секторов Центральный банк стал публиковать только 
с 2012 года, отчего этот ряд оказывается заметно короче рядов 
потребления домохозяйств и их располагаемых доходов. 

Российский опыт. На момент написания данной статьи ав-
тору неизвестно об успешном опыте построения полноценной 
эмпирической модели согласованных потоков и запасов на рос-
сийских данных. Тем не менее, можно отметить несколько ра-
бот, которые использовали схожую методологию для анализа 
экономической ситуации в стране, или же в которых модель 
была специфицирована частично. 

Одной из таких работ является доклад А.Р. Белоусова 
и Е.А. Абрамовой. Они построили интегрированную матрицу 
финансовых потоков, хотя, в ней есть потоки и из реального 
сектора [20]. Фактически, это первая матрица социального 
учёта (Social Accounting Matrix, SAM), построенная на россий-
ский данных. 

SAM модели строятся по схожим балансовым принципам 
и в разрезе институциональных секторов, однако в них, как 
правило, отсутствует динамика, то есть модели статичны, и да-
леко не все запасы отражаются в моделях. В SAM моделях ос-
новной акцент делается на взаимодействии экономических 
агентов, тогда как в SFC исследуется влияние дисбалансов 
в экономике на долгосрочную экономическую динамику. При 
этом любая SFC модель может быть представлена в виде SAM 
модели, тогда как далеко не каждая SAM модель может быть 
представлена в виде SFC модели. 

Общая схема модели из работы [20] представлена в Приложе-
нии. В модели присутствуют следующие сектора: домашние хо-
зяйства, государственное управление, в котором отдельно выде-
лены внебюджетные фонды, реальный сектор, включающий 
в себя финансовые учреждения за исключением банков, коммер-
ческие банки, центральный банк и остальной мир. Разработка этой 
модели велась в Центре макроэкономического анализа и кратко-
срочного прогнозирования ИНП РАН с 1993 года [20, с. 14]. 
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В рамках этой модели А.Р. Белоусовым был подготовлен 
анализ изменения финансовых потоков российской экономики 
за период 1992–1998 годов [21]. На этом временном проме-
жутке было выделено 3 этапа. Первый, в 1992 году, характери-
зовался существенными сдвигами в ценовых пропорциях, 
напрямую влияющих на финансовые и товарные потоки. Вто-
рой этап, с 1993 по 1994 год, был охарактеризован как восста-
новительный – когда эти пропорции корректировались в сто-
рону дореформенных значений. Третий этап был описан как 
«депрессивная стабилизация» [21, с. 77], предполагающий от-
носительную стабильность пропорций финансовых потов. 

Несмотря на возможности качественного и содержательного 
анализа, которые открывает модель согласованных потоков и за-
пасов, подобная методология не очень популярна в исследова-
тельской среде. Среди исследований, в которых есть примеры 
построения SAM моделей, есть работы с региональными матри-
цами [22-24] и страновыми матрицами для Беларуси [25, 26], 
Грузии [27] и Молдовы [28]. Однако и в этих случаях о построе-
нии полноценных динамических моделей SFC речи не идет. 

Некоторой попыткой построения SFC модели является моя 
магистерская диссертация, где для оценки последствий измене-
ний в фискальной политике была специфицирована эмпириче-
ская SFC модель российской экономики, однако без финансо-
вого сектора [29]. Модель состоит из 17 коинтеграционных ре-
грессий, полученных динамическим методом наименьших 
квадратов, 15 структурных уравнений, оцененных обычным ме-
тодом наименьших квадратов, и 57 балансовых тождеств. 
Из 100 переменных модели 17 были заданы экзогенно, а 83 рас-
считывались эндогенно. 

Как уже говорилось ранее, специфицировать уравнения са-
мих рядов или же специфицировать уравнения с их использова-
нием было невозможно, по причине отсутствия длинных рядов 
финансовых балансов институциональных секторов – на пере-
сечении данных реального и финансового сектора было только 
5 точек. Поэтому было решено задавать финансовые перемен-
ные, и связанные с ними потоки (например доходы от собствен-
ности) экзогенно, а к полученным содержательным выводам 
добавлять «при прочих равных финансовых условиях». 



Модель согласованных потоков и запасов и макро-структурный анализ 

39 

 

Та
бл

иц
а 

3 
М

ат
ри

ца
 за

па
со

в 

 
Д

ом
ох

о-
зя

йс
тв

а 
Н

еф
ин

ан
со

вы
е 

К
ом

па
ни

и 
Ф

ин
ан

со
вы

е 
К

ом
па

-
ни

и 
Го

су
да

р-
ст

во
 

Ц
ен

-
тр

ал
ь-

ны
й 

Ба
нк

 

О
ст

ал
ьн

ой
 

М
ир

 
∑

 

К
ап

ит
ал

 
 

+
𝐾𝐾

 
 

 
 

 
+
𝐾𝐾

 
Н

ал
ич

ны
е 

+
𝑀𝑀

 
 

 
 

−
𝑀𝑀

 
 

0 
Д

еп
оз

ит
ы

 
+
𝐺𝐺 ℎ

 
 

−
𝐺𝐺

 
+
𝐺𝐺 𝑔𝑔

 
 

 
0 

К
ре

ди
ты

 и
 З

ай
мы

 
−
𝐿𝐿 ℎ

 
−
𝐿𝐿 𝑛𝑛

𝑓𝑓𝑛𝑛
 

+
𝐿𝐿 

 
 

 
0 

А
кц

ии
 н

еф
ин

ан
со

вы
х 

ко
мп

ан
ий

 
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
ℎ

 
−
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
ℎ𝑜𝑜
𝑜𝑜𝑜𝑜

 
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑓𝑓𝑛𝑛

 
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑔𝑔

 
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 𝐸𝐸
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
0 

А
кц

ии
 ф

ин
ан

со
вы

х 
ко

мп
ан

ий
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛ℎ
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛  

−
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛ℎ𝑜𝑜
𝑜𝑜𝑜𝑜

 
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛𝑔𝑔
 

 
+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑛𝑛

𝐸𝐸 𝑓𝑓
𝑛𝑛𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
0 

А
кц

ии
 о

ст
ал

ьн
ог

о 
ми

ра
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
𝐸𝐸 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟ℎ
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
𝐸𝐸 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛  

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
𝐸𝐸 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟𝑓𝑓𝑛𝑛
 

+
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
𝐸𝐸 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟𝑔𝑔
 

 
−
𝑝𝑝 𝑒𝑒𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
𝐸𝐸 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
 

0 
Го

су
да

рс
тв

ен
ны

е 
об

ли
га

ци
и 

 
 

 
−
𝑝𝑝 𝑏𝑏
𝑏𝑏 

 
 

0 
И

но
ст

ра
нн

ы
е 

об
ли

га
ци

и 
 

 
 

 
 

−
𝑝𝑝 𝑓𝑓

𝑏𝑏
𝑓𝑓𝑏𝑏

 
0 

Ре
зе

рв
ы 

фи
на

нс
ов

ых
 к

ом
па

ни
й 

 
 

+
𝑅𝑅 

 
−
𝑅𝑅 

 
0 

С
тр

ах
ов

ы
е 

и 
пе

нс
ио

нн
ы

е 
ре

зе
рв

ы
 

+
𝐼𝐼𝐺𝐺
𝑅𝑅

 
 

−
𝐼𝐼𝐺𝐺
𝑅𝑅

 
 

 
 

0 

Ба
ла

нс
  

(Ч
ис

то
е 

бл
аг

ос
ос

то
ян

ие
) 

−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
ℎ
 

−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 
−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
𝑓𝑓𝑛𝑛

 
−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
𝑔𝑔

 
−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
𝑛𝑛𝑏𝑏

 
−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
−
𝐾𝐾

 
С

ум
ма

 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

И
ст

оч
ни

к:
 с

ос
т

ав
ле

но
 а

вт
ор

ом
. 



Ф.О. Некрасов 

40 

 

Та
бл

иц
а 

4 
М

ат
ри

ца
 т

ра
нс

ак
ци

й 
и 

по
то

ко
в 

 
Д

ом
ох

оз
яй

-
ст

ва
 

Н
еф

ин
ан

со
вы

е К
ом

па
ни

и 
Ф

ин
ан

со
вы

е 
К

ом
па

ни
и 

Го
су

да
рс

тв
о 

Ц
ен

тр
ал

ьн
ы

й 
Ба

нк
 

О
ст

ал
ьн

ой
 

М
ир

 
∑

 
Те

ку
щ

ий
 С

чё
т 

С
чё

т 
К

ап
ит

ал
а 

Т
ра

нс
ак

ци
и 

 
 

 
 

 
 

 
 

П
от

ре
бл

ен
ие

 
−
𝐶𝐶 

+
𝐶𝐶 

 
 

 
 

 
0 

И
нв

ес
ти

ци
и 

−
𝐼𝐼 ℎ

 
+
𝐼𝐼 

−
𝐼𝐼 𝑛𝑛
𝑓𝑓𝑛𝑛

 
 

−
𝐼𝐼 𝑔𝑔

 
 

 
0 

Го
с.

 П
от

ре
бл

ен
ие

 
 

+
𝐺𝐺

 
 

 
−
𝐺𝐺

 
 

 
0 

Эк
сп

ор
т 

 
+
𝐸𝐸𝑋𝑋

 
 

 
 

 
−
𝐸𝐸𝑋𝑋

 
0 

И
мп

ор
т 

 
−
𝐼𝐼𝑀𝑀

 
 

 
 

 
+
𝐼𝐼𝑀𝑀

 
0 

[В
ВП

] 
 

[𝐺𝐺
𝐺𝐺
𝐺𝐺]

 
 

 
 

 
 

 
За

рп
ла

та
 

+
𝑁𝑁
ℎ
 

−
𝑁𝑁
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 
 

−
𝑁𝑁
𝑓𝑓𝑛𝑛

 
−
𝑁𝑁
𝑔𝑔
 

 
 

0 
П

ри
бы

ль
 Н

Ф
К

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛

ℎ
 

−
Π
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛 
+
Π
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑢𝑢

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑓𝑓𝑛𝑛

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛
𝑔𝑔

 
 

+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛

𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
0 

П
ри

бы
ль

 Ф
К

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑓𝑓𝑛𝑛ℎ

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑓𝑓𝑛𝑛𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛  
 

−
Π 𝑓𝑓

𝑛𝑛 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑓𝑓𝑛𝑛𝑔𝑔

 
 

+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑓𝑓𝑛𝑛𝑟𝑟
𝑜𝑜𝑟𝑟

 
0 

Д
ив

ид
ен

ды
 о

ст
ал

ьн
ог

о 
ми

ра
 

+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

ℎ
 

+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛  

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟𝑔𝑔

 
+
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟𝑔𝑔

 
 

−
𝐺𝐺
𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑖𝑖𝑜𝑜

 
0 

П
ри

бы
ль

 Ц
Б 

 
 

 
 

 
−
Π
𝑛𝑛𝑏𝑏

 
 

0 
Н

ал
ог

и 
−
𝑇𝑇 ℎ

 
−
𝑇𝑇 𝑛𝑛

𝑓𝑓𝑛𝑛
 

 
−
𝑇𝑇 𝑓𝑓
𝑛𝑛 

+
𝑇𝑇 

 
 

0 
Д

ен
еж

ны
е 

тр
ан

сф
ер

ты
 

+
𝑇𝑇𝑅𝑅

 
 

 
 

−
𝑇𝑇𝑅𝑅

 
 

 
0 

К
ап

ит
ал

ьн
ы

е 
тр

ан
сф

ер
ты

 
+
𝑁𝑁
𝐾𝐾
𝑇𝑇 ℎ

 
 

+
𝑁𝑁
𝐾𝐾
𝑇𝑇 𝑛𝑛

𝑓𝑓𝑛𝑛
 

 
−
𝑁𝑁
𝐾𝐾
𝑇𝑇 

 
 

0 
%

 п
о 

Д
еп

оз
ит

ам
 

+
𝑟𝑟 𝑜𝑜
−
1𝐺𝐺

ℎ−
1 

+
𝑟𝑟 𝑜𝑜
−
1𝐺𝐺

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛−

1 
 

−
𝑟𝑟 𝑜𝑜
−
1𝐺𝐺

𝑓𝑓𝑛𝑛
−
1 

+
𝑟𝑟 𝑜𝑜
−
1𝐺𝐺

𝑔𝑔−
1 

 
 

0 
%

 п
о 

К
ре

ди
та

м 
−
𝑟𝑟 𝑜𝑜−

1𝐿𝐿
ℎ−

1 
−
𝑟𝑟 𝑜𝑜−

1𝐿𝐿
𝑛𝑛𝑓𝑓

𝑛𝑛−
1 

 
+
𝑟𝑟 𝑜𝑜−

1𝐿𝐿
−
1 

 
 

 
0 

%
 п

о 
Го

с.
 о

бл
иг

ац
ия

м 
 

 
 

+
𝑟𝑟 𝑏𝑏
−
1𝑏𝑏

𝑓𝑓𝑛𝑛
−
1 

−
𝑟𝑟 𝑏𝑏
−
1𝑏𝑏

−
1 

+
𝑟𝑟 𝑏𝑏
−
1𝑏𝑏

𝑛𝑛𝑏𝑏
−
1 

 
0 

%
 п

о 
И

но
ст

ра
нн

ы
м 

об
ли

га
ци

ям
 

 
 

 
+
𝑟𝑟 𝑓𝑓
𝑏𝑏−

1𝑓𝑓
𝑏𝑏 −

1 
 

 
−
𝑟𝑟 𝑓𝑓
𝑏𝑏−

1𝑓𝑓
𝑏𝑏 −

1 
0 

%
 п

о 
С

тр
ах

ов
ы

м 
и 

пе
нс

ио
нн

ы
м 

ре
зе

рв
ам

 
+
𝑟𝑟 𝑝𝑝
𝑟𝑟−

1𝐼𝐼
𝐺𝐺𝑅𝑅

−
1 

 
 

−
𝑟𝑟 𝑝𝑝
𝑟𝑟−

1𝐼𝐼
𝐺𝐺𝑅𝑅

−
1 

 
 

 
0 

П
от

ок
и 

ср
ед

ст
в 

 
 

 
 

 
 

 
 

[Ч
ис

т
ое

 за
им

ст
во

ва
ни

е]
 

[𝑁𝑁
𝐿𝐿 ℎ

] 
 

[𝑁𝑁
𝐿𝐿 𝑛𝑛

𝑓𝑓𝑛𝑛
] 

[𝑁𝑁
𝐿𝐿 𝑓𝑓

𝑛𝑛]
 

[𝑁𝑁
𝐿𝐿 𝑔𝑔

] 
[𝑁𝑁
𝐿𝐿 𝑛𝑛

𝑏𝑏
] 

[𝑁𝑁
𝐿𝐿 𝑟𝑟

𝑜𝑜𝑟𝑟
] 

0 
∆ 

Н
ал

ич
ны

х 
−
∆𝑀𝑀

 
 

 
 

 
+
∆𝑀𝑀

 
 

0 
∆ 

Д
еп

оз
ит

ов
 

−
∆𝐺𝐺

ℎ
 

 
−
∆𝐺𝐺

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛 

+
∆𝐺𝐺

𝑓𝑓𝑛𝑛
 

−
∆𝐺𝐺

𝑔𝑔
 

 
−
∆𝐺𝐺

𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
0 

∆ 
К

ре
ди

то
в 

и 
За

йм
ов

 
+
∆𝐿𝐿

ℎ
 

 
+
∆𝐿𝐿

𝑛𝑛𝑓𝑓
𝑛𝑛 

−
∆𝐿𝐿

 
 

 
 

0 
∆ 

А
кц

ий
 

−
𝑝𝑝 𝑒𝑒
∆𝐸𝐸

ℎ
 

 
 

 
−
𝑝𝑝 𝑒𝑒
∆𝐸𝐸

𝑔𝑔
 

 
−
𝑝𝑝 𝑒𝑒
∆𝐸𝐸

𝑟𝑟𝑜𝑜
𝑟𝑟

 
0 

∆ 
Го

су
да

рс
тв

ен
ны

х 
об

ли
га

ци
й 

 
 

 
−
𝑝𝑝 𝑏𝑏
∆𝑏𝑏

𝑓𝑓𝑛𝑛
 

+
𝑝𝑝 𝑏𝑏
∆𝑏𝑏

 
−
𝑝𝑝 𝑏𝑏
∆𝑏𝑏

𝑛𝑛𝑏𝑏
 

 
0 

∆ 
И

но
ст

ра
нн

ы
х 

об
ли

га
ци

й 
 

 
 

−
∆𝑓𝑓
𝑏𝑏 

 
 

+
∆𝑓𝑓
𝑏𝑏 

0 
∆ 

Ре
зе

рв
ов

 ф
ин

ан
со

вы
х 

ко
мп

ан
ий

 
 

 
 

−
∆𝑅𝑅

 
 

+
∆𝑅𝑅

 
 

0 
∆ 

С
тр

ах
ов

ы
х 

и 
пе

нс
ио

нн
ы

х 
ре

зе
рв

ов
 

−
∆𝐼𝐼
𝐺𝐺𝑅𝑅

 
 

 
+
∆𝐼𝐼
𝐺𝐺𝑅𝑅

 
 

 
 

0 
С

ум
м

а 
0 

 
0 

0 
0 

0 
0 

0 

И
ст

оч
ни

к:
 с

ос
т

ав
ле

но
 а

вт
ор

ом
. 



Модель согласованных потоков и запасов и макро-структурный анализ 

41 

Направление дальнейших исследований и дискуссия о гра-
ницах метода. Для крупных эконометрических моделей, к кото-
рым можно отнести и SFC, настали хорошие времена: критика 
Лукаса отошла на второй план после Великой Рецессии и провала 
неоклассических моделей, связанного с неспособностью пред-
сказания этой самой рецессии. Статистические ведомства начали 
публиковать более качественную и разнообразную статистику, 
а мир уже не первый год как вошел в стадию структурной транс-
формации. Но самое главное заключается в том, что развиваются 
методы глубокого машинного обучения, с помощью которых 
можно специфицировать эконометрические уравнения моделей. 

Дискуссия о том, насколько уместно использование резуль-
татов из «чёрного ящика», в виде слоёв нейронных сетей, выхо-
дит за рамки данной работы. Здесь же хотелось бы отметить 
не только саму возможность применения искусственного ин-
теллекта для построения SFC моделей, но то, что это открывает 
возможности для построения сверхдетализированных макро-
структурных моделей, в том числе с использованием микродан-
ных социальных обследований населения. 

Следующее направление работы вытекает из критики сло-
жившейся методологии построения макроструктурных моде-
лей, в чём-то схожей с критикой Лукаса [8]. Основой всех ди-
намических макроструктурных моделей являются эконометри-
ческие уравнения с лаговыми переменными, оценённые на не-
котором промежутке времени. Если речь идёт о российской 
экономике, то это ряды данных либо с 1990-х, либо с 2000-х го-
дов. Полученные таким образом уравнения отражают усреднён-
ные зависимости между переменными, на том временном про-
межутке, за который имеются статистические данные. Логично 
сделать вывод, что и вся макроструктурная модель, фактиче-
ски, будет являться усреднённой версией экономики. При этом, 
если исследователя интересует вопрос о том, как экономика 
страны отреагирует на какие-либо изменения в политике, 
то его, скорее всего, интересует та экономика, которая у него 
сейчас за окном. А лучше та, что будет в ближайшие пару лет. 

В строго методологическом смысле существующий подход 
к моделированию был бы уместен и полностью корректен 
только в том случае, если эконометрические уравнения модели 
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отражали бы исключительно фундаментальные и неизменные 
законы экономики. Пока что на этот счет существуют обосно-
ванные сомнения. 

Следовательно, коэффициенты эконометрических уравне-
ний в динамических макроструктурных моделях должны ме-
няться вслед за изменениями, происходящими в самой эконо-
мике. В качестве яркого примера можно привести российскую 
экономику и то, какие изменения с ней происходили за послед-
ние 30 лет. Если специфицировать модель на таком временном 
промежутке, то реакция модели на изменения политики, напри-
мер, на увеличение расходов бюджета, будет в равной степени 
означать реакцию экономики на увеличение расходов бюджета 
как в 1993 году, 2006 году, 2015 году и т.д. Очевидно, что эти 
реакции экономики будут иметь мало чего общего с реакцией 
экономики образца 2023 года. Поэтому было бы правильнее 
иметь динамические коэффициенты в макроструктурных моде-
лях, однако пока что не существует методологии получения по-
добных уравнений. 

Другим возможным направлением совершенствования как 
макроструктурных моделей, так и SFC моделей, в частности, 
может являться попытка разделения динамики экономических 
переменных на краткосрочную, среднесрочную и долгосроч-
ную составляющую. По существу, речь идёт о том, чтобы по-
строить три относительно самостоятельных модели, которые 
суммарно воспроизводили бы фактическую экономическую ди-
намику. 

Заключение. История SFC моделирования – это история па-
дений и взлётов. За 50 лет существования данного подхода 
научная общественность успела потерять интерес к SFC моде-
лям (из-за критики Лукаса), и снова его обрести, благодаря про-
валу неоклассических моделей в деле предупреждения кризиса 
2008 года. 

В России данный подход к моделированию находится 
на начальных этапах развития, так как до сих пор не было спе-
цифицировано ни одной полноценной SFC модели. При этом 
имеют место отдельные работы, использующие схожую мето-
дологию для анализа экономической динамики. Так же, есть ра-
боты, в которых SFC модель специфицирована частично. 
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Приложение. Схема интегрированной матрицы финансовых потоков 

 
Источник: [20]. 
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Abstract. The article describes the history of the emergence and devel-
opment of such a class of models as the Stock-Flow Consistent model 
(SFC), as well as the main theoretical legacy of the New Cambridge 
School. The principles of constructing SFC models are described. The 
article presents several works of Russian researchers who applied the 
methodology of SFC models. At the end of the work, possible ways 
of developing the method are described. In particular, the possibility 
of using neural networks in the construction of SFC models and dy-
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