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Теория построения и перспективы использования балансовой 
модели финансовых потоков1

Д. А. Татаркин, Е. Н. Сидорова, А. В. Трынов

Статья посвящена рассмотрению теоретических основ построения балансовой модели фи-
нансовых потоков территориальных систем разного уровня. В качестве основного инструмента 
авторы используют матрицу финансовых потоков. Раскрыты методические аспекты ее постро-
ения на национальном и региональном уровнях. На ее основе предложен алгоритм оценки влия-
ния бюджетной политики на социально-экономические показатели в регионах, выполнен расчет 
мультипликативных эффектов от реализации мер государственной поддержки импортозаме-
щения. Сформулированы предложения по сферам применения матрицы финансовых потоков как 
межотраслевого инструментария, позволяющего учитывать воздействие структурных характе-
ристик развития экономики на ключевые макроэкономические показатели.

Макроэкономический анализ системы вос-
производства, охватывающий кругооборот 
товаров и услуг в материально-вещественном 
и финансово-стоимостном аспектах, предпо-
лагает наличие адекватного аналитического 
инструментария. Одним из наиболее перспек-
тивных в мировой практике инструментов ма-
кроэкономического анализа и прогнозирова-
ния, по мнению авторов, является балансовая 
модель финансовых потоков территориальных 
систем разного уровня. Анализ и оценка дви-
жения финансовых потоков между основными 
экономическими агентами — государством, 
населением, предприятиями — важный эко-
номический аспект, поскольку позволяют уяс-
нить, каким образом складывается система 

1	Статья подготовлена при финансовой поддержке гранта 
РФФИ № 15-06-08932 и программы УрО РАН № 15-14-7-2.

распределения доходов в экономике и оказы-
вают ли ее изменения влияние на динамику 
производства. Практика показывает, что зави-
сит это от структуры экономического кругообо-
рота страны и взаимоотношений различных 
институциональных секторов национальной 
экономики (домохозяйств, предприятий, госу-
дарства) на различных его стадиях: формиро-
вания первичных доходов, их распределения, 
конечного использования. Поэтому проблема 
поиска общего равновесия расходов и резуль-
татов деятельности является весьма актуаль-
ной как в теоретическом, так и практическом 
аспектах.

Балансовая модель финансовых потоков 
представляет собой сводную систему показа-
телей, характеризующих все аспекты процесса 
экономического воспроизводства. Это опреде-
ляет возможность ее использования для ком-
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плексного анализа экономических процессов, 
что позволяет более широко взглянуть на ре-
зультаты управления финансовыми потоками, 
изменить финансовую политику в пользу тех 
мер, которые имеют относительно невысокие 
уровни прямой экономической эффективно-
сти, но могут генерировать высокий мульти-
пликативный эффект. В первую очередь, это 
проекты тех сфер деятельности и отраслей, 
которые основывают свое производство на 
отечественных разработках и материалах, по-
скольку именно высокая доля внутренних по-
ставщиков позволяет увеличить мультипли-
кативный эффект, что особо актуально для 
России в условиях активно проводимой поли-
тики импортозамещения.

Теоретико-методологические основы построения 
балансовой модели финансовых потоков

Основы балансового метода исследова-
ния экономических систем разного уровня 
были заложены российскими и зарубеж-
ными исследователями: В. Леонтьевым [14], 
Л. В. Канторовичем [12], Н. Ф. Шатиловым [24], 
Н. И. Ведутой [3]. На современном этапе балан-
совые модели активно используются для иссле-
дования и решения различных научно-прак-
тических задач как в России, так и за рубежом. 
Исследования с применением различных ба-
лансовых моделей проводили С. Коен, Х. Кан, 
Дж. Ли, С. Гранберг, В. И. Суслов [5].

Построение балансовой модели финансо-
вых потоков основано на применении положе-
ний теории общего экономического равнове-
сия; балансового метода «затраты — выпуск» и 
системы национальных счетов (СНС).

Одними из первых взялись за построение 
модели общего равновесия представители 
лозаннской школы неоклассического направ-
ления Леон Вальрас (1834–1910), Вильфредо 
Парето (1848–1923). Закон Вальраса гласит, что 
величина совокупного спроса равна величине 
совокупного предложения. Иными словами, 
сумма избыточного спроса и предложения на 
всех рынках должна всегда равняться нулю. 
При этом закон Вальраса отнюдь не предпола-
гает, что экономика всегда находится в равно-
весии, то есть на всех рынках отсутствует избы-
ток спроса или предложения. Просто на уровне 
всего народного хозяйства все эти избытки в 
стоимостном выражении «взаимопогашаются» 
[2]. 

В развитие модели Л. Вальраса В. Парето 
был сформулирован знаменитый критерий оп-
тимальности размещения ресурсов, известный 
под названием «парето-оптимум», или «опти-

мум по Парето». В частности, он выделил пять 
необходимых и достаточных условий для до-
стижения общего равновесия в рыночной эко-
номике [26].

1.	Взвешенные по ценам предпочтения 
равны для всех товаров.

2.	Доходы и расходы каждого из хозяйству-
ющих субъектов равны.

3.	Переход от неравновесного состояния к 
равновесному не требует изменений в объемах 
предложения благ.

4.	Цены готовых продуктов равны издерж-
кам их производства.

5.	Производительные блага полностью ис-
пользуются в процессе производства.

Однако сложнейшая структура националь-
ной экономики, состоящей из огромного числа 
рынков отдельных продуктов и ресурсов, де-
лает абсолютное согласование между ними 
практически недостижимым. В этом смысле 
равновесное состояние макроэкономической 
системы рассматривается как некий экономи-
ческий идеал, к которому следует стремиться, 
стимулируя движение системы к равновесным 
параметрам. Это движение должно быть на-
правлено в сторону установления оптималь-
ных пропорций между всеми без исключения 
частями экономической системы. Отклонение 
от такого пути неизбежно влечет за собой 
включение механизма торможения экономи-
ческого роста, делает экономику неустойчи-
вой и, в конечном счете, нежизнеспособной. 
Вместе с тем даже в условиях существующих 
диспропорций экономическую систему можно 
привести в динамическое равновесие, которое 
будет отражать рыночные реалии со всеми их 
противоречиями. Одним из эффективных ин-
струментов решения этой проблемы является 
балансовая модель финансовых потоков, по-
зволяющая моделировать оптимальные вза-
имосвязи между финансовыми результатами, 
полученными институциональными секто-
рами (домашними хозяйствами, сектором го-
сударственного управления, нефинансовыми 
и финансовыми корпорациями), и конечным 
спросом в экономике. 

Понимание сложных взаимосвязей между 
различными секторами или отраслями эконо-
мики может быть получено также через анализ 
затрат и результатов (выпусков). Модель «за-
траты — выпуск», или модель «межотраслевого 
баланса», обязана своим происхождением из-
вестному экономисту, нобелевскому лауреату 
В. Леонтьеву. Признавая систему взаимоза-
висимостей Л. Вальраса, В. Леонтьев впервые 
применил на практике анализ общего равно-
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весия в качестве инструментария при форми-
ровании экономической политики.

Значение данной модели состоит в том, что 
представленный в ней баланс межотраслевых 
потоков дает возможность выявить количе-
ственную зависимость между величинами 
валового продукта и конечного продукта (у 
В. Леонтьева — конечного спроса) через за-
траты и их структуру. Если задана величина 
конечного спроса, то с помощью предложен-
ной им системы уравнений может быть опре-
делен объем валовой продукции всех отраслей, 
необходимых для удовлетворения конечного 
спроса. Он предложил макроэкономическую 
модель общего рыночного равновесия, по-
строенную на основе структурных взаимоза-
висимостей всех фаз воспроизводства — про-
изводства, распределения, обмена и потребле-
ния [14]. Ценность его модели межотраслевых 
балансов для анализа макроэкономического 
равновесия заключается в том, что в ней могут 
быть представлены все ведущие факторы и по-
казатели экономики, в частности: сферы и сек-
торы, валовой выпуск, валовой национальный 
продукт, промежуточный продукт, конечный 
общественный продукт, национальный доход, 
все материальные потоки в народном хозяй-
стве, импорто-экпортные связи. Леонтьев по-
казал, что коэффициенты, выражающие отно-
шения между секторами экономики (коэффи-
циенты текущих материальных затрат), могут 
быть оценены статистически, что они доста-
точно устойчивы и что их можно прогнозиро-
вать.

В концепцию балансовой модели финан-
совых потоков и таблиц «затраты — выпуск» 
заложена одна и та же идея — балансовые рас-
четы. В этом плане задачи построения модели 
сходны с задачами разработки таблиц «затраты 
— выпуск». Но в отличие от последних, формат 
которых строго определен СНС, структура сче-
тов, включаемых в модель, гибкая, допускается 
множество конкретных вариантов ее реализа-
ции в зависимости от поставленных задач и 
возможностей детализации информации [15]. 

Таблицы «затраты — выпуск» представляют 
собой совокупность взаимосвязанных эконо-
мических показателей, содержащих подроб-
ные характеристики производства и исполь-
зования товаров и услуг, а также доходов, по-
лученных в процессе производства в разрезе 
детализированных видов экономической де-
ятельности, продуктов и услуг. Таблицы ин-
тегрированы в систему национальных счетов 
и обеспечивают взаимосвязь и детализацию 
счетов товаров и услуг, счета образования до-

ходов, отдельных элементов счетов распре-
деления и использования доходов, капитала, 
отражая подробно балансы ресурсов и исполь-
зования товаров и услуг, а также образования 
и использования доходов, создаваемых, в про-
цессе производства [16]. 

Показатели таблиц «затраты — выпуск» рас-
считывают по методологии и в формате пока-
зателей СНС. Собственно таблицы «затраты — 
выпуск» являются составной частью современ-
ной системы национальных счетов. 

С точки зрения построения балансовой мо-
дели финансовых потоков Система националь-
ных счетов (СНС) играет определяющую роль, 
поскольку дает описание финансовых потоков, 
характеризующих деятельность всех экономи-
ческих агентов-резидентов от момента про-
изводства до момента конечного потребления 
или создания разных видов накопления. По 
сути, СНС — это балансовый метод взаимосвя-
занной комплексной характеристики эконо-
мических процессов и их результатов, своео-
бразная модель экономики, используемая для 
комплексного исследования экономической 
деятельности страны, ее регионов и секторов 
на основе взаимосвязанных балансов (счетов), 
отражающих потоки движения продуктов и их 
финансовых эквивалентов между экономиче-
скими агентами в процессе совершения ими 
различных экономических операций [11].

В основе СНС лежит система обобщающих 
макроэкономических показателей функцио-
нирования экономики на различных стадиях 
воспроизводственного процесса: производ-
ства продуктов и услуг; образования, рас-
пределения, перераспределения и конечного 
использования доходов (в счетах потоков); 
использования валового сбережения на нако-
пление различных активов (в счетах накопле-
ния); внешнеэкономических связей (в счетах 
«остального мира») и на других стадиях эконо-
мической деятельности.

Необходимым условием построения СНС 
является четкое разграничение таких понятий, 
как потребление и валовое накопление, конеч-
ное потребление и промежуточное потребле-
ние. Использование стандартных определений 
и классификаций в СНС дает возможность по-
лучать сопоставимую информацию об эконо-
мической деятельности разных стран.

Взаимосвязь показателей СНС составляет 
основу моделирования макроэкономических 
процессов. Данные системы национальных 
счетов и построенные на их основе модели 
применяются для обоснования управленче-
ских и финансовых решений на всех уровнях 
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экономики: макро-, мезо- и микроуровне. 
В этой связи данные СНС предназначены, 
прежде всего, для органов государственного 
управления, разрабатывающих экономиче-
скую политику и принимающих решения о ме-
рах по регулированию рыночной экономики, 
касающиеся налоговой и бюджетной поли-
тики, регулирования денежной массы в обра-
щении, процентной ставки, мероприятий по 
борьбе с инфляцией и по обеспечению заня-
тости, социальной поддержки определенных 
групп населения, распределения доходов, сти-
мулирования внешней торговли и внешнеэко-
номических связей и др.

Методические аспекты построения матрицы 
финансовых потоков 

Балансовая модель финансовых потоков 
структурно представляет собой матрицу фи-
нансовых потоков (МФП), которая отражает 
движение финансовых ресурсов от формиро-
вания доходов до их конечного использования 
в различных институциональных секторах — 
домашних хозяйствах, секторах государствен-
ного управления, финансовых и нефинансовых 
корпорациях. Таким образом, МФП позволяет 
в компактной и наглядной форме получить 
информацию об общей картине экономиче-
ских потоков и показывает взаимосвязь между 
ними.

Возможности МФП как эффективного ин-
струментария в изучении воспроизводствен-
ных процессов были раскрыты в работах ино-
странных ученых Г. Пьята, Дж. Раунда [28, 29], 
Е. Торбэка [27], которые одними из первых 
занялись исследованием методологических 
основ использования матриц в макроэконо-
мическом анализе. В России исследовани-
ями МФП на сегодняшний день занимаются 
Н. Н. Михеева [15], А. А. Янтовский, А. А. Широв 
[25], Н. Г. Захарченко [9,10], А. Р. Белоусов, 
Е. А. Абрамова [1], Л. И. Власюк [4], З. Б.-Д. Дон-
доков [7], С. Ю. Ермакова [8] и др. 

Разработка интегрированных матриц фи-
нансовых потоков позволяет решать следую-
щие аналитические задачи: 

—	представлять в развернутом виде процесс 
финансового оборота на территории — переход 
от первичных доходов экономических агентов, 
полученных от участия в процессе производ-
ства (оплата труда, налоги на производство и 
валовой прибыли), к их конечному использо-
ванию на потребление и накопление;

—	исследовать движение доходов между 
институциональными секторами в регионе, 
выявлять тенденции изменения пропорций 

распределения и использования доходов, оце-
нивать влияние внешних воздействий на реги-
ональную экономику;

—	диагностировать образование дефицитов 
в системе финансовых балансов территорий, 
в том числе налогово-бюджетный дефицит, 
определять оптимальные способы покрытия 
этих дефицитов, оценивать их влияние на раз-
личные институциональные секторы;

—	анализировать влияние налогово-бюд-
жетного перераспределения на социально-эко-
номические показатели в регионах — валовую 
добавленную стоимость, конечное потребле-
ние, смешанные доходы, валовое накопление;

—	оценивать воздействие территориальных 
расходов федерального бюджета на социаль-
ную дифференциацию и экономический рост 
регионов и др.

Со статистической точки зрения МФП пред-
ставляет собой развернутую систему: 

1)	сводных национальных счетов товаров и 
услуг, производства, образования доходов, ис-
пользования доходов и операций с капиталом; 

2)	счетов доходов и расходов секторов эко-
номики; 

3)	счетов перераспределения в виде налого-
вых и неналоговых доходов и расходов бюдже-
тов разных уровней. 

МФП выглядит как квадратная матрица, в 
которой по вертикали в столбцах отражается 
формирование ресурсов (доходы), а в строках 
по горизонтали — их использование (расходы) 
различными институциональными секторами. 
Каждый элемент МФП фиксируется по прин-
ципу двойной записи, то есть доход одного 
экономического агента является расходом 
другого экономического агента, что обеспечи-
вает сбалансированность модели. Кроме того, 
поскольку каждый экономический агент уча-
ствует в нескольких экономических процессах 
(производстве, потреблении, накоплении, пе-
рераспределении доходов), одни и те же субъ-
екты могут фигурировать неоднократно: один 
раз, например, в части баланса, отражающей 
процесс производства, другой — в части, отра-
жающей использование дохода, и т. д. [13].

В отличие от стандартной модели межотрас-
левого баланса (или таблиц «затраты — вы-
пуск»), в МФП наряду с промежуточным и ко-
нечным потреблением и валовой добавленной 
стоимостью дополнительно рассматриваются 
трансфертные платежи между институцио-
нальными секторами, а также распределение 
факторных платежей. Данная матрица может 
разрабатываться как в агрегированной, так и в 
дезагрегированной, развернутой форме.
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На национальном уровне основная часть 
агрегированной матрицы финансовых пото-
ков заполняется на основе интегрированной 
таблицы национальных счетов, доступной в 
сборнике «Национальные счета России» [18], 
в которой отражены все этапы движения фи-
нансовых и материальных средств в рамках 
экономической системы страны: производство 
товаров и услуг, распределение и использова-
ние доходов (распределительные операции 
по доходам), внешние операции (по отно-
шению к национальной экономике) и нако-
пление (как изменение в финансовых и не-
финансовых активах). Матрица финансовых 
потоков Российской Федерации, построенная 
на данных 2012 г. представлена в таблице 1. 
Рассмотрим содержание ее основных счетов.

Счет № 1 «Товары и услуги». Поскольку ма-
трица отображает движение финансовых по-
токов, формирование счета происходит за счет 
спроса на товары и услуги со стороны различ-
ных институциональных секторов. Согласно 
методологии СНС, в экономике спрос на то-
вары и услуги формируется в виде промежу-
точного потребления со стороны внутренних 
производителей, конечного потребления (до-
машние хозяйства и правительство), инве-
стиционного спроса, а также в виде экспорта. 
Сформированный финансовый поток в даль-
нейшем распределяется между националь-
ными отраслями и правительством, получа-
ющим налоги на продукты (НДС, акцизы и 
пошлины на экспорт и импорт). Часть ресур-
сов используется на приобретение товаров у 
«остального мира».

Счет № 2 «Отрасли» формируется за счет 
финансовых потоков, полученных от реали-
зации произведенной продукции и безвоз-
мездных перечислений от правительства. 
Использование ресурсов отображается по вер-
тикали и разделяется на промежуточное по-
требление, добавленную стоимость (ДС), сумма 
которой дается в разрезе источников доходов 
(капитал и труд). Также часть ресурсов направ-
ляется на выплату налогов на производство, 
поступающих в распоряжение правительства.

Счет № 3 «Капитал». Формирование счета 
происходит за счет прибыли полученной в раз-
личных отраслях экономики, а также валовых 
смешанных доходов (счет № 2). После вторич-
ного распределения финансовые потоки по-
ступают в распоряжение институциональных 
секторов. 

Счет № 4 «Труд». Формируется за счет 
оплаты труда наемных работников, получен-
ной в отраслях экономики, относящихся к раз-

личным институциональным секторам. Кроме 
того, доходы включают заработную плату, по-
лученную резидентами за рубежом. Большая 
часть сформированного финансового потока 
поступает в распоряжение домашних хозяйств. 
Также значительная часть дохода расходуется 
на платежи на социальное страхование, боль-
шая доля из которых поступает в сектор госу-
дарственного управления. Часть доходов полу-
чают нерезиденты. 

Счет № 5 «Нефинансовые корпорации». 
Формирование счета происходит из двух ос-
новных источников: нераспределенной при-
были и трансфертов, полученных от сектора го-
сударственного управления (субсидии на про-
дукты, производство и импорт). Расходование 
средств идет на выплату налогов на доходы и 
имущество. Неиспользованные ресурсы пред-
ставляют собой сбережения, являющиеся ос-
новным источником инвестиций.

Счет № 6 «Финансовые корпорации». 
Заполнение счета происходит по аналогии со 
счетом нефинансовых корпораций 

Счет № 7 «Домашние хозяйства». Доходы до-
машних хозяйств формируются из следующих 
источников: наемный труд (в виде заработной 
платы), капитал (в виде процентов) и другие 
институциональные секторы (в виде транс-
фертов). При этом трансферты домашним хо-
зяйствам от сектора государственного управ-
ления включают платежи из внебюджетных 
фондов в виде пенсий и социальных пособий. 
Полученные средства домашние хозяйства на-
правляют на потребление, выплату налогов на 
доходы и имущество, а также частично перево-
дят за рубеж. Остаток средств представляет ва-
ловое сбережение домашних хозяйств. Данные 
средства в последующим трансформируются в 
инвестиции. 

Счет № 8 «Правительство». Доходы счета 
формируются за счет налогов, уплачиваемых 
различными институциональными секто-
рами. Основную часть составляют налоги на 
продукты и экспорт и импорт (НДС, акцизы и 
пошлины), налоги на имущество и доходы, а 
также отчисления в государственные внебюд-
жетные фонды на социальное страхование. 
Полученные доходы правительство расходует 
на предоставление услуг населению (коллек-
тивных и индивидуальных), прямые транс-
ферты институциональным секторам (пенсии 
и пособия для домашних хозяйств и различ-
ного рода субсидии для сектора финансовых и 
нефинансовых корпораций), а также выплату 
процентов по международным обязатель-
ствам. 
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Счет № 9 «Инвестиции». Источником инве-
стиций являются сбережения институциональ-
ных секторов, сформированные в результате 
использования располагаемого дохода. 

Счет № 10 «Остальной мир». В данном счете 
отображаются финансовые операции нерези-
дентов. По горизонтали счет формируется за 
счет импорта товаров и услуг, доходов от соб-
ственности и заработной платы, получаемых 
нерезидентами, трансфертов домохозяйств и 
правительства. Использование средств ото-
бражается по вертикали и формируется за счет 
экспорта, доходов резидентов от зарубежных 
компаний (заработная плата, прибыль).

Важным преимуществом МФП является 
возможность дезагрегирования счетов в зави-
симости от поставленных исследователями це-
лей. В частности счет «Товары и услуги» можно 
разбить на различные группы или виды това-
ров с использованием межотраслевых данных 
таблиц «затраты — выпуск». Счет «Отрасли» мо-
жет быть разделен в соответствии с институци-
ональным подходом, применяемом в системе 
национальных счетов или классификацией 
ОКВЭД. Наиболее часто встречается дезагреги-
рование счета «Домохозяйства» по различным 
критериям, в том числе уровню доходов и об-
разования населения, возрасту и полу. Однако 
здесь исследователи нередко сталкиваются с 
отсутствием или неполнотой информации. В 
результате используются статистические дан-
ные из различных источников — переписи на-
селения, социологические опросы и т. д. Для 
стран с федеративным устройством, где харак-
тер взаимоотношений между федеральным 
центром и регионами имеет большое значе-
ние для социально-экономического развития 
страны, особый интерес представляет возмож-
ность дезагрегирования счета «Правительство» 
на региональный, федеральный и местный 
уровни. Для этих целей можно использовать 
данные федерального казначейства об испол-
нении бюджетов субъектов Федерации и муни-
ципалитетов.

Особенности формирования региональной 
матрицы финансовых потоков

Разработка МФП для отдельных регионов 
представляет более сложную методическую 
задачу. Например, при построении МФП на ре-
гиональном уровне по счету «Остальной мир» 
учитываются не только финансовые потоки в 
процессе международной торговли и движе-
ния капитала в страну (из страны), но также и 
межрегиональные финансовые потоки, межре-
гиональное движение факторов производства 

(капитала и труда), а также межбюджетные 
потоки. Рассмотрим алгоритм построения ре-
гиональной МФП и обозначим основные мето-
дические отличия от построения матрицы на 
национальном уровне. 

Основным отличием региональной 
МФП является дезагрегирование счета 
«Правительство» на «Федеральный бюджет» 
и «Региональный бюджет». При этом счет ре-
гионального бюджета включает финансо-
вые потоки муниципалитетов. Матрица фи-
нансовых потоков, построенная на примере 
Свердловской области по данным 2012 г., пред-
ставлена в таблице 2.

В процессе построения региональной МФП 
важной задачей является разделение суммы 
конечного потребления финансируемого го-
сударством из федерального и регионального 
бюджета. При этом особую сложность пред-
ставляет выделение доли совокупных расходов 
сектора государственного управления на кол-
лективные услуги (расходы на государственное 
управление, обеспечение военной безопас-
ности, расходы на нерыночную науку, услуги 
организаций, обслуживающих сельское хозяй-
ство и др.). Данные суммы были рассчитаны 
косвенным методом на основе сложившихся 
пропорций на национальном уровне.

При составлении региональной МФП воз-
никают сложности учета и отражения финан-
совых потоков финансовых и нефинансовых 
корпораций, поскольку существующие стати-
стические данные не позволяют отразить про-
цесс перераспределения добавленной стоимо-
сти между секторами и между резидентами и 
нерезидентами территорий. По этой причине 
было принято допущение, что вся сформиро-
ванная региональными компаниями прибыль 
(финансового и нефинансового сектора), за 
вычетом налогов на имущество и расходов на 
валовое накопление, поступает в распоряже-
ние домашних хозяйств — резидентов терри-
тории. Кроме того, из-за отсутствия статисти-
ческих данных было принято допущение об 
отсутствии прибыли, получаемой резидентами 
территории от «остального мира» (иностран-
ных компаний и компаний других регионов 
России). Таким образом, счет «Капитал» пол-
ностью формируется из прибыли региональ-
ных компаний, а используется на накопление 
основного капитала, выплату налогов на про-
изводство и выплату процентов домашним 
хозяйствам на территории. Аналогичная си-
туация складывается и при заполнении счета 
«Труд». Отсутствие статистических данных не 
позволило выделить сумму заработной платы, 
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полученной работниками-нерезидентами от 
местных компаний, а также учесть сумму, по-
лученных местными домохозяйствами от ком-
паний «остального мира».

Построение счета «Домашние хозяйства» 
в региональной МФП в целом соответствует 
построению в МФП на национальном уровне. 
Формирование финансовых ресурсов домаш-
них хозяйств, отображаемых по горизонтали, 
происходит за счет заработной платы, процен-
тов от капитала, безвозмездных поступлений 
из регионального и федерального бюджета, 
социальных трансфертов из государственных 
внебюджетных фондов. Использование ре-
сурсов отображается по вертикали и включает 
расходы на конечное потребление, выплату 
налогов на имущество и доходы. Сумма сбере-
жений домашних хозяйств рассчитывается ба-
лансовым методом как разница между общей 
величиной располагаемых ресурсов (сумма 
счета по горизонтали) и известными суммами 
расходов на конечное потребление и выплату 
налогов.

Счет «Региональный бюджет» заполняется 
на основе отчетов об исполнении консолиди-
рованного бюджета субъектов Федерации. При 
построении региональной МФП кроме нало-
говых доходов отдельно выделяются безвоз-
мездные поступления от федерального бюд-
жета. Основная часть ресурсов используется 
на конечное потребление, а также трансферты 
домашним хозяйствам. Неиспользованные ре-
сурсы сберегаются и в дальнейшем расходу-
ются на валовое накопление. 

В региональной МФП отдельно выделяется 
счет «Внебюджетные фонды». Формирование 
счета происходит за счет отчислений на со-
циальное страхование, осуществляемое ре-
зидентами территории, а также безвозмезд-
ных поступлений из федерального бюджета. 
Теоретически, располагаемые ресурсы исполь-
зуются в двух направлениях: во-первых, часть 
полученных средств перечисляется домашним 
хозяйствам в виде социальных пособий (пен-
сии, пособия, стипендии); во-вторых, за счет 
средств внебюджетных фондов напрямую фи-
нансируется конечное потребление через пре-
доставления социальных трансфертов в нату-
ральной форме (медицинское и социальное об-
служивание). Поэтому использование ресурсов 
должно идти по двум счетам: «Товары и услуги» 
и «Домашние хозяйства». Однако существую-
щие данные не позволяют произвести такое 
разделение, поэтому принято допущение, что 
вся сумма расходов внебюджетных фондов по-
ступает в распоряжение домашних хозяйств. 

Счет «Инвестиции» содержит информацию 
о валовом накоплении основного капитала на 
территории (данные сборника «Национальные 
счета России») и источников его формирова-
ния (сбережения институциональных секто-
ров). В зависимости от целей исследования 
счет «Инвестиции» можно дезагрегировать по 
институциональному признаку (инвестиции 
различных институциональных секторов) или 
по территориальному (внутренние или внеш-
ние). Также в счете «Инвестиции» отобража-
ется суммарный финансовый баланс террито-
рии. В зависимости от итогового сальдо фи-
нансовых операций сумма отображается либо 
по горизонтали — как поступление от осталь-
ного мира, либо по вертикали — как перечис-
ления остальному миру.

Счет «Остальной мир» содержит информа-
цию об объеме финансовых операций с нере-
зидентами территории. Здесь отображается 
совокупный объем импорта и экспорта, сальдо 
трансфертов домашних хозяйств, федерального 
бюджета и инвестиций. Здесь же отображается 
суммарный финансовый баланс территории.

Оценка мультипликативных эффектов  
на примере реализации мер государственной 

программы импортозамещения
Матрица финансовых потоков является ос-

новой для расчета мультипликаторов, отра-
жающей воздействие экзогенных параметров 
на развитие экономики. Для трансформации 
МФП в мультипликативную модель каждый 
счет должен быть обозначен как эндогенный 
или экзогенный. Экзогенными считаются фак-
торы, внешние по отношению к моделируе-
мой системе, тогда как эндогенные отражают 
внутренние взаимодействия субъектов эконо-
мических отношений, складывающиеся в про-
цессе распределения и перераспределения до-
ходов в экономике.

Отнесение факторов экономического ро-
ста к эндогенным или экзогенным является 
теоретической проблемой. Более того, можно 
сказать, что это один из наиболее спорных во-
просов современных теорий экономического 
роста. Об этом свидетельствуют не только раз-
ные точки зрения отдельных исследователей 
по этому вопросу, но также и наличие устояв-
шихся школ: классическая, неоклассическая, 
неокейнсианская и другие. 

Однако деление факторов экономического 
роста на эндогенные и экзогенные не явля-
ется чисто теоретической проблемой. От того, 
к какому типу отнесен тот или иной фактор, за-
висит определение проводимой государством 
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экономической и, в том числе, финансовой 
политики. Объясняется это тем, что управля-
ющему воздействию поддаются в основном 
эндогенные, то есть внутренние факторы мо-
делируемой системы. Экзогенные факторы 
формируют внешнюю среду, в рамках которой 
функционируют экономические агенты. Эти 
факторы, конечно, тоже подвержены измене-
ниям, но под влиянием макроэкономических 
процессов. 

Разные (а иногда противоположные) трак-
товки факторов свидетельствуют о том, что 
деление переменных в экономических систе-
мах на экзогенные и эндогенные во многом 
условно. Отнесение факторов к эндогенным 
или экзогенным может быть произвольным 
и определяется целями исследования. В соот-
ветствии со стандартным подходом, предло-
женным Пиатом, счета товаров и услуг, отрас-
лей, факторов производства и домохозяйств 
являются эндогенными. Счета правительства, 
инвестиции и сделки с остальным миром счи-
таются экзогенными. В данном исследовании 
в качестве экзогенных факторов определены: 
счета инвестиций и остального мира.

Расчет матрицы мультипликаторов прово-
дится в четыре этапа: 

1) построение матрицы финансовых пото-
ков (МФП);

2) разработка на базе МФП матрицы сред-
них склонностей; 

3) разделение счетов в МФП на эндогенные 
и экзогенные;

4) расчет на основе матрицы средних склон-
ностей мультипликаторов финансовых пото-
ков 1. 

Процесс образования и распространения 
мультипликативных эффектов продемонстри-
рован на условном примере оценки эффек-
тивности использования бюджетных средств, 
направленных на реализацию мер по импор-
тозамещению. С этой целью были рассчитаны 
МФП и матрица мультипликаторов на данных 
по Российской Федерации и Свердловской об-
ласти 2012 г.

Успех импортозамещения зависит от мно-
жества факторов, основными из которых яв-
ляются стоимость отечественных товаров по 
сравнению с импортными (прямой экономи-
ческий эффект), соотношения суммы инвести-
ций на импортозамещение и объема выпуска 
товаров, который будет обеспечен за счет этих 
инвестиций, уровня и устойчивости спроса на 

1	Подробнее о расчете мультипликаторов на основе МФП 
см. работу [23].

продукцию, а также скорости устаревания про-
изводимой продукции (может потребовать до-
полнительных инвестиций для поддержания 
качества продукции на конкурентоспособном 
уровне). Очевидно, что соотношение данных 
факторов зависит от конкретной отрасли. 
Поэтому в процессе разработки программы 
импортозамещения необходимо учитывать не 
только прямые, но и косвенные экономические 
эффекты, чтобы эффективность программы 
была максимальной.  

Наиболее эффективным импортозамеще-
ние будет в отраслях, где значительная часть 
совокупного спроса формируется за счет госу-
дарственного заказа или, что особенно акту-
ально в современной России, компаниями, на-
ходящимися в государственной собственности. 
В этих случаях органы власти могут поддер-
живать спрос на товары отечественного про-
изводства директивными методами (вводить 
прямые запреты на приобретение импортных 
товаров или отдавать предпочтение товарам 
российского производства в процессе закупок). 
При этом стоит учитывать влияние подобной 
политики на коммерческие результаты госу-
дарственных предприятий. Риски осуществле-
ния бюджетных расходов на импортозамеще-
ние в отраслях, где основной спрос предъяв-
ляют домашние хозяйства, значительно выше. 
Очевидно, что на фоне ослабления националь-
ной валюты и продолжающегося продукто-
вого эмбарго домашние хозяйства вынуждены 
переходить на потребление относительно де-
шевых и доступных товаров отечественного 
производства. Однако трудно рассчитывать, 
что подобное поведение сохранится после ос-
лабления указанных внешних факторов.   

Программа по импортозамещению пред-
полагает выделение бюджетных ресурсов в 
различных формах (прямые бюджетные инве-
стиции, субсидирование процентной ставки, 
предоставление гарантий) на поддержку оте-
чественной промышленности с целью повы-
шения доли товаров российского производства 
в общем объеме потребляемых товаров. 

Как было сказано, процесс импортозамеще-
ния порождает прямой и косвенный экономи-
ческий эффект. Прямой эффект выражается в 
изменении стоимости товаров для российских 
потребителей. Если цена на товары отечествен-
ного производства окажется ниже (при допу-
щении, что их качество будет идентично им-
портным аналогам), общество экономит часть 
ресурсов, которые можно направить на потре-
бление других товаров или на инвестирование. 
И наоборот, если цена товара отечественного 
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производства окажется выше, общество в целом 
понесет убытки. Косвенный эффект от импор-
тозамещения выражается в оживлении смеж-
ных отраслей экономики, создании дополни-
тельных рабочих мест, росте конечного потре-
бления и увеличении налоговых поступлений. 
Таким образом, общий экономический эффект 
от реализации программы импортозамещения 
можно рассчитать по формуле:

и.з. прямой косвенныйЭ Эфф Эфф ,Inv= + -

где Эи.з. — экономический эффект от импортор-
замещения; Эффпрямой — прямой экономиче-
ский эффект; Эффкосвенный — косвенный эконо-
мический эффект; Inv — бюджетные расходы 
импортозамещение.

Необходимо отметить, что импортозаме-
щение вызывает изменения в структуре счета 
«Товары и услуги» в МФП. Снижение доли им-
порта увеличивает значение мультипликато-
ров. Данный эффект приводит к увеличению 
мультипликативных эффектов от дальнейшего 
прироста совокупного спроса. 

Величина прямого экономического эффекта 
зависит от конкретного проекта и продукции, 
на производство которой он нацелен. Величина 
косвенного эффекта зависит от воспроизвод-
ственных пропорций экономической системы. 

Далее рассмотрим общий алгоритм оценки 
величины мультипликативных эффектов от 
импортозамещения, а также выделим ключе-
вые факторы, влияющие на его экономическую 
эффективность. 

Предположим, что в рамках государствен-
ной программы по импортозамещению на 
создание новых производств был выделен 
объем средств из федерального бюджета — Inv. 
Данная мера должна привести к росту выпу-
ска отечественных товаров и, соответственно, 
увеличению доли товаров российского произ-
водства в общем объеме потребляемых благ. 
В рамках матрицы финансовых потоков это 
означает изменение структуры счета «Товары 
и услуги». Бюджетные инвестиции приведут к 
росту выпуска отечественных товаров на сумму 
Х в последующих n годах. Увеличение выпуска 
на величину Х приведет к повышению спроса 
на товары смежных отраслей и, как результат, 
к увеличению доходов и конечного потребле-
ния домашних хозяйств и росту отчислений в 
бюджеты всех уровней. То есть, будет запущен 
мультипликативный эффект. Таким образом, 
косвенный экономический эффект от выпуска 
продукции можно рассчитать по формуле:

косвенныйЭфф
1

,
n

nX M= ∑

где: n — продолжительность выпуска продук-
ции (лет); Xn — валовый выпуск в n-м году 
(руб.); M — коэффициент мультипликатора.

Матрица финансовых потоков позволяет 
рассчитывать влияние роста выпуска на сово-
купный спрос, спрос на продукцию произво-
дителей-резидентов, добавленную стоимость, 
а также доходы институциональных секторов, 
прежде всего домашних хозяйств и правитель-
ства. Поскольку программа по импротозаме-
щению предполагает использование бюджет-
ных ресурсов, то наибольший интерес пред-
ставляет изменение мультипликатора доходов 
бюджета. 

Предположим, что расходы федерального 
бюджета на импортозамещение в 2014 г. соста-
вили 1 млрд руб. (показатель Inv из формулы 1). 
Данная мера может привести к росту выпуска 
отечественных товаров на 100 млн руб. в 2015 г. 
Значение мультипликаторов и соответствую-
щий экономический эффект представлены в 
таблице 3. В соответствии с матрицей мульти-
пликаторов МФП рост выпуска приведет к уве-
личению совокупного спроса (с учетом роста 
промежуточного и конечного потребления) на 
388 млн руб.; выпуска национальных компаний 
на 319 млн руб.; росту добавленной стоимости 
на 147 млн руб. (в т. ч. заработной платы на 92 
млн руб. и прибыли на 54 млн руб.). Кроме того, 
увеличатся доходы институциональных сек-
торов, в том числе домашних хозяйств на 114 
млн руб. и правительства на 71 млн руб. Таким 
образом, мультипликативный налоговый эф-
фект от дополнительного выпуска продукции 
в 2015 г. можно оценить в 71 млн руб. Для рас-
чета полной величины мультипликативного 
налогового эффекта данную сумму необхо-
димо умножить на количество лет, в течение 
которых планируется выпуск продукции (при 
допущении, что объем выпуска останется по-
стоянным). 

Расчеты с использование мультипликато-
ров Свердловской области показали, что уве-
личение выпуска на 100 млн руб. в год вызовет 
больший рост совокупного спроса и выпуска 
региональных отраслей (на 397 и 341 млн руб. 
соответственно) по сравнению с рассчитанным 
на национальном уровне. Прирост валовой до-
бавленной стоимости также будет более значи-
тельным (157 млн руб.). Однако мультиплика-
тивный налоговый эффект значительно ниже 
— 55 млн руб. При этом большую часть этой 
суммы составят поступления во внебюджет-
ные фонды. Отличия в величине мультипли-
кативных эффектов объясняются различной 
структурой экономики Свердловской области 
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и России в целом. В частности, меньшей до-
лей налогов на продукты в валовом выпуске и 
большей долей прибыли и валовых смешанных 
доходов в добавленной стоимости. 

Таким образом, расчеты, выполненные на 
условном примере, показали, что источники 
финансирования программы по импортозаме-
щению оказывают различное влияние на вели-
чину мультипликативных эффектов. При рас-
чете эффекта на федеральном уровне мы пред-
полагали, что бюджетные средства, направляе-
мые на импортозамещение, «отвлекаются» от 
других направлений капитальных вложений. 
Таким образом, общий объем спроса остается 
постоянным, и косвенный эффект от его уве-
личения отсутствует. При рассмотрении реа-
лизации программы импортозамещения на 
региональном уровне необходимо учитывать, 
что расходы на реализацию программы им-
портозамещения будут носить внешний (экзо-
генный) характер, что приведет к увеличению 
совокупного спроса и возникновению муль-
типликативного эффекта. Подробнее влияние 
экзогенного увеличения спроса на экономику 
региона описано в работе [22].

Безусловно, представленная матрица фи-
нансовых потоков является упрощенной ба-
лансовой моделью и не полностью отражает 
все взаимосвязи между элементами регио-
нальной воспроизводственной системы и ин-

ституциональными секторами. Можно заме-
тить, что в региональной МФП отсутствуют 
счета финансовых и нефинансовых корпора-
ций, что было обусловлено недостатком (на 
момент написания статьи) детализированной 
статистической информации относительно 
банков федерального значения, а также круп-
ных организаций, входящих в вертикально 
интегрированные холдинги, которые осущест-
вляют свою деятельность одновременно в не-
скольких регионах. Упрощением в модели яв-
ляется и представление о неизменности цен и 
отсутствии замещения региональных товаров 
импортными, а также использования склад-
ских запасов в процессе роста совокупного 
спроса. Кроме того, достаточно условно реали-
зована взаимосвязь счетов «Товары и услуги» 
и «Отрасли» из-за отсутствия современных та-
блиц «затраты — выпуск», составленных в раз-
резе видов экономической деятельности. Все 
это является предметом будущих исследова-
ний. В целом нам представляется, что детали-
зированное составление региональных матриц 
финансовых потоков является перспективным 
направлением в области системного анализа 
экономики регионов и с развитием системы 
национальных или территориальных счетов, 
а также обновлением таблиц «затраты — вы-
пуск» способно обеспечить высокую точность 
прогнозирования территориального развития.

Таблица 3
Косвенный экономический эффект от реализации программы импортозамещения

Показатель

Российская Федерация Свердловская область

Мульти-
пликатор

Экономический эффект 
от увеличения выпуска 
продукции (млн руб.)

Мульти-
пликатор

Экономический эффект от 
увеличения выпуска про-

дукции (млн руб.)
Совокупный спрос 3,88 388 3,97 397
Валовый выпуск пред-
приятий-резидентов 
территории

3,19 319 3,41 341

Добавленная стоимость 
(ВРП) 1,46 146 1,57 157

В том числе:
Прибыль 0,54 54 0,86 86
Заработная плата 0,92 92 0,71 71
Доходы домашних хо-
зяйств 1,14 114 1,32 132

Доход правительства 0,7 70 0,55 55
в т. ч.
Федеральный бюджет — — 0,07 7
Региональный бюджет — — 0,19 19
Внебюджетные фонды — — 0,29 29

Расчёты авторов.
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Schumpeter’s ‘Business Cycles’ revisited

A. Freeman

The apparent contradiction between Schumpeter’s attachment to Walrasian equilibrium and his advo-
cacy of a theory of cyclic economical movement was discussed. Also the economic role of institutions was in-
vestigated. I remain unconvinced of endogenous long cycles and with the theory of capitalist self-restoration. 
I think we can deduce better explanations of capitalist dynamics from the ideas of Marx and Keynes. In con-
clusion, the differences between Marx’s and Schumpeter’s views were discussed on capitalist crisis as regards 
the function of exogenous and endogenous variables are quite critical. Marx presents an endogenous theory 
of decline, in which accumulation is self-limiting. Schumpeter presents an endogenous theory of recovery, in 
which the entrepreneur and the financier combine forces to create an expansive virtuous circle.

I would like to introduce, to Russian readers, 
the issues raised in a paperby my father, Chris 
Freeman, which played a special part in both our 
lives. The University of La Tuscia, where I was 
working in 1997, invited Chris to deliver a memo-
rial lecture on Schumpeter. He spent a lot of time 
writing it, but his doctor advised him not to take 
the flight and I gave it in his place. 

Perhaps because I studied the paper with es-
pecial care in view of having to deliver itor per-
haps because my studies ran on parallel tracks, I 
have remained preoccupied with both this paper 
and the issues it raises, which I think are central 
to the problems we still face today. I like to think 
I shared these preoccupations with Chris; since I 
inherited them from him, there is sound support 
for this surmise.

The first question I will discuss is the apparent 
contradiction between Schumpeter’s attachment 
to Walrasian equilibrium, and his advocacy of a 
theory of cyclic economic movement. The second 
is the economic role of institutions. They are inti-
mately connected, as I hope to show.

With the Second Theoretical Crisis of 
Economicsclearly upon us, or perhaps if Joan 
Robinson (1971) was right, its third theoretical 
crisis, it is a timely moment to consider both such 
questions.

At first sight, the notion of equilibrium con-
flicts with any idea of any economic fluctuation 

other than constrained randomness. On the face 
of it, it is difficult to see how we can explain recur-
rent upturns and downturns if we presuppose that 
nothing is changing. It is as if we sought to explain 
the movement of the planets by supposing them 
stationary at the centre of the sun. One might 
“save the phenomena” (Duhem 1908) by treating 
this state as the average of their motion, 1 but this 
is a poor guide to planetary survival.

Schumpeter’s radical stance is to use cycle the-
ory to defend Walras. I believe the result is false 
but this is not the point; pace Samuelson, the rea-
son for studying controversies in economic theory 
is to understand the true nature of the alterna-
tives.

Schumpeter’s approachin Business Cyclesis 
to propose the equilibrium point as the centre 
around which the economy moves. This is a de-
parture from the Walrasian standard; he acknowl-
edges that the economy is almost never in the 
state that equilibrium supposes. The radical na-
ture of this break must be understood. One may 
reconcile equilibrium with small fluctuations, 
even occasional crashes, by discounting them as 
exceptional, small, or manageable. Equilibrium is 
then rhetorically presented as true “most of the 
time”, or a good approximation, small enough to 

1	Actually it isn’t, because planets move in conics, not circles.




