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Аннотация. В статье проведен анализ международного опыта проведения 
среднесрочных и долгосрочных макроэкономических прогнозов для нацио-
нальной экономики Австрии с использованием пост-кейнсианских эмпири-
ческих SFC (Stock-Flow Consistent) макроэкономических моделей. Важным 
преимуществом данных моделей является то, что, в  отличие от  традици-
онно используемых неоклассических моделей, разработанных на  основе 
дифференциальных стохастических уравнений общего равновесия, в  них 
учитывается финансовый сектор и  его взаимодействие с  реальным секто-
ром, а также когерентно согласованы как финансовые, так и нефинансовые 
потоки (переменные действия) и запасы (переменные состояния).
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Проблема разработки и  внедрения системы эф-
фективного среднесрочного и  долгосрочно-
го бюджетного планирования является одной 

из  первостепенных задач стратегического государ-
ственного управления экономическим развитием лю-
бого государства, решение которой лежит в  плоскости 
максимального использования современных методов 
моделирования.

В соответствии с ФЗ № 172, инструментом долгосроч-
ного бюджетного планирования стал бюджетный про-
гноз, в котором должны быть учтены финансово-эконо-
мические перспективы, цели и  риски. Постановлением 
Правительства Российской Федерации № 914 от 31 авгу-
ста 2015 года «О бюджетном прогнозе Российской Феде-
рации на долгосрочный период» определены структура, 
состав, перечень приложений и  порядок разработки 
и утверждения бюджетного прогноза.

Сложность представления бюджетного прогноза свя-
зана с  необходимостью разработки различных сценар-
ных прогнозов с  учетом изменений всех факторов (как 
внутренних, так и внешних) для оценки влияния выбран-
ной экономической политики. Данную задачу можно 
решить только на основе создания таких макроэкономи-

ческих моделей, в которых учитывается взаимодействие 
финансового и  реального секторов макроэкономики, 
что даст возможность осуществить долгосрочные и кра-
ткосрочные прогнозы параметров бюджетной сферы.

Качественной характеристикой эффективности си-
стемы бюджетного прогнозирования является высокая 
достоверность макроэкономических прогнозов на  ос-
нове использования макроэкономических моделей, се-
мейство которых очень широко и разнообразно и опре-
деляется следующими факторами: использованием 
различных научно-методических основ макроэкономи-
ческого моделирования; отличиями в  целях прогнози-
рования (например, правительство страны больше инте-
ресуют макроэкономические показатели, используемые 
в  бюджетном процессе, а  международные финансовые 
организации — показатели платежеспособности госу-
дарства); учетом значимых особенностей экономики 
конкретной страны; разными горизонтами прогнозиро-
вания; различным набором прогнозируемых макроэко-
номических показателей; качеством доступных стати-
стических наблюдений [1].

В наиболее общем виде семейство макроэкономиче-
ских моделей можно разделить на три группы моделей: 
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структурные; неструктурные (эконометрические); ги-
бридные модели [19].

Неструктурные (эконометрические) модели, исполь-
зующиеся для предсказания будущей динамики на осно-
ве значений экономических и  бюджетных показателей 
прошедшего временного периода, дают высокий про-
цент объективного прогнозирования в  краткосрочной 
перспективе. При этом, долгосрочные прогнозы, рассчи-
танные в рамках данного класса моделей, оказываются, 
как правило, далекими от реальности, так как за незна-
чительный период времени происходят существенные 
изменения экономической среды.

Структурные (и  гибридные) модели, основанные 
на  долгосрочном экономическом равновесии, лишены 
этих недостатков и  поэтому в  них можно явным обра-
зом моделировать государственную политику и строить 
сценарные прогнозы. Но, к сожалению, подбор параме-
тров структурных моделей, с тем чтобы они достаточно 
точно воспроизводили краткосрочную реакцию эконо-
мики на различные внешние шоки, как правило, весьма 
проблематичен. Таким образом, структурные модели эф-
фективны лишь для построения среднесрочных и долго-
срочных прогнозов, а  также для анализа последствий 
экономической политики.

Использование двух различных, но  в  то  же время 
тесно интегрированных моделей, отдельно для сред-
не- и  долгосрочного и  отдельно для краткосрочного 
прогнозирования, позволяет совместить достоинства 
структурного и  неструктурного подходов к  макроэко-
номическому моделированию. При этом, получившая-
ся гибридная модель должна обеспечивать сходимость 
краткосрочного прогноза к среднесрочному динамиче-
скому равновесию [9].

В  настоящее время мощным инструментарием для 
макроэкономического моделирования и  прогнози-
рования, серьезно зарекомендовавшим себя в  зару-
бежной экономической науке и  практике, являются 
DSGE-модели [10]. Фундаментом для них служит анализ 
поведения экономических агентов с  учетом гипотезы 
рациональных ожиданий. Как правило, ядро DSGE-мо-
дели представляет собой систему динамических 
уравнений Эйлера (которые описывают оптимальное 
поведение агентов), ряд необходимых балансовых со-
отношений (условий равновесия на  рынках товаров, 
финансовых рынках, баланса бюджетов) и ряд небалан-
совых соотношений между эндогенными переменными 
(таких, как так называемое тождество Фишера). Полу-
ченная динамическая система решается при помощи 
численных методов, и  ее решение задает траекторию 
развития экономики в целом и динамику отдельных по-
казателей [20].

Большинство DSGE макроэкономических моделей 
содержат множество блоков и  весьма детально опи-
сывают динамику различных секторов моделируемой 
национальной экономики. Отдельным блоком в  этих 
моделях выступает, как правило, достаточно детализи-
рованный бюджетный блок и,  таким образом, эти мо-
дели могут быть использованы для целей бюджетного 
прогнозирования.

В  DSGE-моделях нет никакой роли для фискальной 
политики: государственный сектор не  учитывается 
в  этой модели; полагается, что экономика может расти 
в равновесном состоянии без вмешательства правитель-
ства. Добавление гипотезы эффективности финансовых 
рынков, которая утверждает, что агенты всегда могут 
занимать и давать в долг в целях выполнения интертем-
поральной оптимизации, означает что финансы не ока-
зывают никакого влияния на  устойчивое состояние де-
битора [5].

Основываясь на достаточно необоснованных посту-
латах неоклассического подхода, большинство мэйн-
стрим-экономистов просмотрели возникновение пузы-
ря на рынке жилья в 2001–2006 гг., так как полагали, что 
рациональный выбор экономических агентов, связан-
ный с возросшими ожиданиями будущих доходов, явля-
ются превалирующим и  полагали, что нет необходимо-
сти во вмешательстве государственной политики [7].

Тем не менее, несмотря на явные провалы и принци-
пиальную неспособность прогнозировать кризисные со-
стояния экономики, DSGE- модели по-прежнему активно 
используются в разработке макроэкономической поли-
тики и в проведении средне- и долгосрочных прогнозов, 
а  также в  информировании и  настраивании различных 
политических кругов на принятие в качестве постулата 
того, что «чрезмерный» уровень государственного долга 
является вредным для роста экономики, и что меры по-
литики жесткой экономии должны применяться всякий 
раз, когда государственный долг слишком велик [6].

Пост-кейнсианские макроэкономические модели 
с использованием метода SFC. После фатального про-
вала ортодоксальных неоклассических DSGE моделей 
предсказать наступление мирового финансового кри-
зиса 2007–2008 гг., что неминуемо повлекло достаточно 
справедливую их тотальную критику за  принципиаль-
ную неспособность прогнозировать кризисные состо-
яния в экономике, на передний план вышел пост-кейн-
сианский подход [15] к  дизайну макроэкономических 
моделей, который стал основной альтернативой нео-
классическому подходу конструирования макроэконо-
мических моделей и вытекающих из них рекомендаций 
в отношении проведения необходимой экономической 
(налоговой, бюджетной, долговой и т. д.) политики, в том 
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числе оценки возможности полномасштабного исполь-
зования инструментов государственной политики для 
реформирования экономики и  стимулирования эконо-
мического роста [2].

Наиболее важные характеристики пост-кейнсиан-
ского подхода — это предпосылка о  фундаментальной 
неопределенности будущего и  допущение об  ирраци-
ональном поведении экономических агентов, которые 
подразумевают невозможность рациональности дей-
ствий (как это постулируется в неоклассической теории) 
в  силу ограниченности информации и  неосуществимо-
сти планов реального прогнозирования будущего [4]. 
Принципиально значимым моментом пост-кейнсианско-
го подхода является то, что капиталистическая экономи-
ка в  нем изначально рассматривается как монетарная 
экономика, в которой создание денег носит эндогенный 
характер и приводит к неустойчивости [16, 17].

Появившийся в  результате альтернативы семейству 
неоклассических DSGE-моделей, известный как класс 
«SFC» (Stock-Flow-Consistent — SFC) моделей [2, 10, 13], 
имеет следующие характеристики:

1. Модель является динамической, поэтому состоя-
ние системы в данный период времени критиче-
ским образом зависит от  ее предыдущего исто-
рического пути (траекторная зависимость).

2. Модель является согласованной, что означает, что 
каждый монетарный поток исходит из  одного 
институционального сектора и  входит в  другой 
сектор и,  соответственно, производятся записи 
в виде платежа в секторе, из которого поток ис-
ходит, и о получении в секторе, в который поток 
входит. В дополнение к согласованности потоков, 
каждый значимый запас — реальных или финан-
совых активов — связан с  соответствующим по-
током. К примеру, чистый запас активов сектора 
домашних хозяйств меняет свое значение в тече-
ние определенного периода либо из-за сбереже-
ний, либо из-за прироста капитала.

3. В модели явно представлена банковская система.
4. Аккаунтинговая структура модели основана 

на тех же принципах, которые заложены в основу 
Системы Национальных Счетов (СНС) для потоков 
с  учетом аккаунтинга потока денежных средств 
и аккаунтинга запасов, тем самым в SFC-моделях 
есть явная связь и  возможен естественный пе-
реход от  теоретических моделей к  прикладным 
на основе использования эмпирических данных 
СНС.

5. В любой момент времени запас актива может от-
личаться от  его «желаемого» уровня. Для коли-
чественной корректировки переменных модели 
к  «желаемому» или «равновесному» уровню не-
обходимо наличие некоторых буферов.

Первые четыре пункта основаны на аккаунтинговых 
тождествах, связывающих секторы в экономике, и поэто-
му должны присутствовать, прямо или косвенно, в  лю-
бой макромодели. Последний, пятый пункт, напротив, 
является частной гипотезой в подходе Годли. Другие ха-
рактеристики SFC- моделей могут и различаться.

В  процессе адаптации такого подхода для решения 
различных проблем нет особой необходимости в  обо-
сновании микрооснов для агрегированного поведения 
агентов, так как в этом случае предпочтительнее исполь-
зовать пост-кейнсианский или марксистской подход 
разделения экономических агентов на различные груп-
пы, скажем, «рантье» или «капиталистов» и «рабочих».

Особенности конструирования эмпирических 
SFC моделей. В  SFC-моделях нет традиционных огра-
ничений, используемых в  неоклассической теории 
и связанных с использованием репрезентативности эко-
номических агентов, максимизирующих свои целевые 
функции полезности рядом бюджетных ограничений, 
а  также нет производственных функций, используемых 
для описания поведения всей системы.

Экономика в  SFC-моделях рассматривается в  виде 
набора взаимодействующих друг с  другом институци-
ональных секторов: нефинансовые корпорации (NFC), 
частные банки и  Центральный банк, которые можно 
в  случае необходимости представить в  виде финансо-
вых корпораций (FC), органы государственного управ-
ления (GG), домохозяйства (HH) и остальной мир (RoW). 
В этом смысле SFC-модели занимают золотую середину 
между микроэкономическими моделями, описывающи-
ми индивидуальное поведения экономических агентов, 
и  крупномасштабными макроэкономическими моделя-
ми экономики в целом [14].

В  SFC-моделях домашние хозяйства могут покупать 
товары и  услуги у  фирм; фирмы продают домашним 
хозяйствам, поэтому соблюдается условие нулевого ба-
ланса в  любой момент времени. Секторы связаны друг 
с другом через компоненты своих балансов, так что со-
вершаемые ими транзакции записываются в  матрицах 
потоков транзакций и матрице переоценки для приро-
ста капитала.

Все переменные потоков и запасов в SFC-моделях ло-
гически интегрированы в аккаунтинговую систему учета 
и  расчетов таким образом, что запасы и  потоки коге-
рентно согласованы.

В  обычных условиях в  SFC-моделях поведение всей 
системы соответствует устойчивому состоянию системы. 
Затем модельная система подвергается шоковому воз-
действию, например, через падение инвестиций или из-
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менение заработной платы или изменение в инфляции 
и далее поведение системы и ее релаксация могут быть 
проанализированы.

Способность моделировать входящие и  выходящие 
потоки из финансовых секторов, таких как банки и цен-
тральные банки, и  явно видеть эффекты прохождения 
через макроэкономику после изменения условий меж-
банковского кредитования, которые приводят к кредит-
ным кризисам [13], является очень важным преимуще-
ством использования SFC -моделирования.

Наиболее известны две группы исследователей, за-
нимающихся разработкой и использованием полностью 
эмпирических SFC-моделей: это SFC-модель, разрабо-
танная в  Институте имени Леви при Бард колледже, 
и  группа под руководством С. Кинселлы (Лимерик, Ир-
ландия).

С одной стороны, в SFC-модели Леви предполагается 
использование фиксированных параметров, оценива-
емых эконометрически. С  другой стороны, в  SFC-моде-
ли Лимерик оценивание фиксированных параметров 
проводится только тогда, когда это необходимо (если 
имеется более одного параметра на одно независимое 
уравнение) и  проводится калибровка остальных. Это 
различие имеет принципиальное значение, поскольку 
SFC-модель Леви позволяет прогнозировать будущие 
изменения (вариации), а Лимерик SFC-модель позволя-
ет только проводить моделирование с  данными в  про-
шлом.

Кроме того, в  SFC-модели Леви явно учитываются 
расхождения между реализациями по факту ex post, ко-
торые получаются, с одной стороны, исходя из наличия 
статистических равновесий (каждый расход кого-то — 
это доход кого-то другого), и, с другой стороны, являют-
ся результатом моделируемого поведения на основе ex 
ante значений. Эти расхождения невероятно значимы 
в том плане, что они представляют собой динамические 
процессы регулировки, такие, как прирост капитала.

Эмпирическая SFC модель Австрии.

В работе М. Миесса и С. Шмелцера [17] проведен ана-
лиз и прогноз развития австрийской национальной эко-
номики на основе разработанной SFC-модели Австрии. 
В данной прогнозе используются разнообразные финан-
совые инструменты и широкий спектр институциональ-
ных секторов, представляющих агрегированный финан-
совый сектор. Финансовый сектор FC дезагрегирован 
на субсекторы (Австрийский национальный банк, Депо-
зитные корпорации, Инвестиционные фонды, страховые 
корпорации и пенсионные фонды и др.) в соответствии 
с Eurostat [11]:

Основные финансовые активы/ обязательства, пред-
ставленные в SFC-модели Австрии: монетарное золото; 
валюта, депозиты; долговые ценные бумаги); кредиты, 
которые классифицируются по срокам погашения (кра-
ткосрочные, долгосрочные) и т. д.

Результаты моделирования. Инерционный биз-
нес-сценарий (BAU) — это самый простой прогноз, ко-
торый может генерировать SFC-модель Австрии. В этом 
случае все параметры и экзогенные переменные остают-
ся неизменными. Результатом является траектория эко-
номики, которая отражает будущее развитие, если все 
останется так, как было до момента прогнозирования.

Помимо сценария BAU были рассмотрены следую-
щие гипотетические сценарии, с учетом изменения фи-
скальных параметров модели:

1. Увеличение государственных расходов («G + 
10»): начиная с  2017  года, государственные рас-
ходы (G) экзогенно увеличиваются на  10% для 
каждого года вплоть до 2025 года, по сравнению 
с траекторией BAU. Финансирование такого уве-
личения расходов отсутствует, то  есть государ-
ственный долг увеличивается вместе с  ростом 
этой меры.

2. Снижение налога на заработную плату без 
уменьшения государственных расходов пра-
вительства («tau_w-10»). Ставка налога на за-
работную плату снижается на 10% от ее начально-
го значения, начиная с 2017 года, что составляет 
около 4,5%(Pp), с 45,6% до примерно 41%. Одна-
ко, противодействующей меры для сокращения 
растущего дефицита государственного бюджета 
нет.

3. Эндогенное повышение налога на заработную 
плату без увеличения расходов правитель-
ства («T_w+1Mrd»). Увеличиваются налоги 
на  заработную плату, таким образом, государ-
ственные доходы увеличиваются на 1 млрд. евро. 
Дополнительные доходы используются для со-
кращения государственных долгов.

4. Эндогенное повышение налога на заработную 
плату + увеличение расходов правительства 
(«T_w+1Mrd_Gup»). Налог на заработную плату 
увеличивается, государственное потребление 
увеличивается в таком же объеме.

5. Эндогенное повышение налога на капитал + 
увеличение расходов правительства («T_cap 
+ 1Mrd_Gup»). Ставка налога на капитал в моде-
ли увеличена так, чтобы государственные доходы 
были увеличены на  1 млрд. евро. Дополнитель-
ные доходы расходуются на государственное по-
требление.

6. Эндогенное повышение налога на доход фирм 
+ увеличение расходов правительства («T_
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firm + 1Mrd_Gup»). Увеличивается ставка на-
лога на  доходы с  предприятий таким образом, 
чтобы государственные доходы увеличились 
на  1 млрд. евро. Получающийся доход тратится 
на государственное потребление.

В случае реализации сценария «tau_w-10» результи-
рующий эффект наиболее сильный: ВВП увеличивается 
более, чем на 17,8 млрд. евро или на 5% по сравнению 
со  сценарием BAU, в  котором ВВП составляет 357,782 
млрд. евро. Налоговый множитель за  2025  год в  этом 
случае составляет около 3,36, то  есть снижение ставки 
налога на  4,5% (сокращение налоговых поступлений 
на  5,3 млрд. евро) приводит к  увеличению ВВП более, 
чем в 3 раза. Однако, необходимо учесть то, что эта поте-
ря налоговых поступлений от налога на заработную пла-
ту не  компенсируется увеличением доходов от  других 
налогов или сокращением государственных расходов.

Сценарий «G + 10» имеет второй по значимости эф-
фект — он повышает ВВП на 3,3% по сравнению со сце-
нарием BAU и имеет множитель около 1,64. Это означает, 
что рост государственных расходов на 10% (7,224 млрд. 
евро, что, по  общему признанию, составляет большую 
сумму) приводит к  увеличению ВВП Австрии на  11,848 
млрд. евро. В  этом сценарии не  предполагается рефи-
нансирование этих расходов.

Интересно отметить, что мгновенное увеличение 
государственных расходов по сценарию «G + 10» суще-
ственно повышает операционную прибыль (ОS) в  пер-
вый год изменения экономической политики, а затем из-
менений никаких не происходит. В противоположность 
этому сценарию, в  сценариях «tau_w-10» и  «T_firm» на-
блюдается более медленное, но  более продолжитель-
ное увеличение ОS.

Кроме перечисленных сценариев, был апробирован 
еще сценарий «G2017» — влияние увеличения государ-
ственных расходов в 2017 году на 10% только для того, 
чтобы увидеть, как этот механизм работает в модели. По-
сле первоначального роста ВВП в 2017 году траектория 
ВВП в этом случае сходится к траектории ВВП в соответ-
ствии со сценарием BAU.

Сценарий «T_firm + 1Mrd_Gup» — третий в отно-
шении эффекта на ВВП.

В сценарии «T_firm + 1Mrd_Gup», в отличие от опи-
санных выше сценариев, дополнительные налоговые 
поступления от  изменения налога были использованы 
для увеличения государственных расходов. Несмотря 
на  меньшее влияние на  ВВП — изменение на  0,7% или 
2,455 млрд. евро, — в  этом сценарии по-прежнему на-
блюдается высокий налоговый множитель, равный 2.454. 

Это означает, что увеличение налогов с фирм имеет до-
полнительные положительные внешние эффекты в  мо-
дели. Это может быть связано с тем, что операционная 
прибыль фирм не сокращается из-за роста этого налога.

Сценарии «T_w + 1Mrd_Gup» и «T_cap + 1Mrd_
Gup» имеют довольно небольшой, но  все  же поло-
жительный эффект по  сравнению с  сценарием BAU. 
В  случае увеличения налога на  заработную плату и  од-
новременного увеличения государственных расходов 
это увеличение составляет примерно 0,12% ВВП или 
рост на 432 млн. евро. В аналогичном случае для нало-
га на капитал ВВП увеличивается примерно на 0,6% или 
на  224  млн. евро. Таким образом, эти сценарии демон-
стрируют разные множители: налог на  капитал имеет 
меньший множитель (около 0,223), налог на заработную 
плату — больший множитель (около 0,431). Таким обра-
зом, на  основании SFC-модели оказывается, что увели-
чение налога на капитал оказывает большее негативное 
влияние на экономику Австрии.

Единственный сценарий, в котором увеличение налога 
на заработную плату, в отличие от всех других сценариев, 
оказывает негативное воздействие на  экономику — это 
сценарий «T_W + 1Mrd». Увеличение налога на заработ-
ную плату на один миллиард Евро ведет к снижению ав-
стрийского ВВП примерно на 0,9% или на 3,357 млрд. евро. 
Это подразумевает налоговый множитель 3.357, точно та-
кой же, как и для снижения налога на заработную плату.

Вывод к модели Австрии. Рассмотрены наиболее су-
щественные характеристики эмпирической SFC-модели 
Австрии с учетом наиболее важных классов финансовых 
активов, включая более точное описание австрийской фи-
нансовой системы. В модели подробно учтена система на-
логообложения и  трансферов Австрии. Проведена инте-
грация финансовых счетов, процедура выбора портфеля 
и расширена структура балансов экономических агентов.

В  ходе компьютерных экспериментов было проде-
монстрировано на временном интервале до 10 лет (глу-
бина прогнозов), как различные налоговые меры (ставка 
налогообложения) и инструменты в виде государствен-
ных расходов оказывают различное влияние на важные 
экономические переменные, такие как ВВП, потребле-
ние, инвестиции, доходы домашних хозяйств или опе-
рационная прибыль фирм. Показан также эффект от их 
комбинированного воздействия на основные компонен-
ты агрегированного спроса, установлены наиболее важ-
ные каналы воздействия различных мер и инструментов 
фискальной политики на основные переменные модель-
ной экономики.

Эмпирическая SFC-модель Австрии имеет огромный 
потенциал для расширения и  дальнейшего совершен-

МИРОВАя ЭКОНОМИКА

75Серия: Экономика и Право №11 ноябрь 2018 г.



ствования, поскольку включает достаточно подробную 
структуру субсекторов финансового сектора и  полный 
набор финансовых инструментов и может быть масшта-
бируема в  том смысле, что структура SFC-модели Ав-
стрии может быть использована для проведения анали-
за и прогнозов развития экономики других стран.

Основные направления для улучшения и  расшире-
ния SFC-модели Австрии, в частности, для возможности 
использовать ее в качестве базы для разработки эмпи-
рической SFC-модели России могут быть:

1. Усовершенствовать эмпирические основы для 
выбора численных значений параметров мо-
дели, а  также экзогенных переменных модели 
с  целью более корректного выявления трендов 
и  составления боле точных прогнозов развития 
экономики.

2. Добиться более адекватного соответствия по-
веденческих уравнений эмпирическим данным 
и экономической теории.

3. Реализовать эндогенные финансовые циклы 
на основе формирования эндогенных цен и ожи-
даний.

4. Улучшить описание процентных ставок: различ-
ные активы, эмитированные на  национальном 

уровне («домашние» активы) и  RoW («иностран-
ные» активы) с различными процентными ставка-
ми и лучшая дезагрегация процентных платежей 
для подсекторов финансового сектора, связан-
ные с  дополнительными источниками данных, 
если они доступны.

5. Учесть эндогенную занятость и безработицу, свя-
занные с эндогенными бизнес-циклами.

6. Включить физический капитал, такой как реаль-
ный капитал фирм и дома.

7. Добавить в структуру модели подробный произ-
водственный сектор со своей встроенной струк-
турой.

На примере эмпирической SFC-модели Австрии вид-
но, что широкий взгляд на экономику как на интегриро-
ванную систему потоков и запасов представляет собой 
жизнеспособную основу для оценки результатов ис-
пользования мер и инструментов экономической поли-
тики и рекомендаций для достижения целевых ориенти-
ров. Эндогенная динамика, генерируемая эмпирической 
SFC-моделью, основанной на эмпирических данных, по-
могает прогнозировать долгосрочные экономические 
тенденции и определять их влияние на общие экономи-
ческие изменения.
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