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Аннотация.  Исследуемая проблема сводится к определению инструментов управления структурой технологического развития, 
определяемой наличием новых и старых технологий, инвестициями в технологическое обновление либо повышение эффектив-
ности применения технологий. В качестве инструментов управления рассматриваются риск и структура процентных ставок, вли-
яющих на инвестиции в новые и старые технологии. Предметом исследования является процесс появления новой технологии, 
обеспечивающий создание нового и отвлечение уже имеющегося ресурса от действующих технологий. Этот эффект сказывается 
на структуре инвестиций, причем возникающие риски и процентная ставка могут оказывать значительное влияние на распре-
деление финансового ресурса. Методологическую базу исследования составляют структурный анализ, теоретические модели, 
описывающие различные условия появления и взаимодействия технологий, укладов, секторов, эконометрические оценки и 
измерения. Методом исследования является создание эконометрических моделей двухсекторной экономики, статистическая 
оценка риска. Результатом исследования выступает сформулированное условие роста экономики в зависимости от различных 
режимов структурной динамики технологий. Изменение риска, доходности и технологичности экономики представлено в секто-
ральном разрезе. Получена диаграмма соотношения темпов технологического развития в двухсекторной модели экономики, 
включающей обрабатывающий и трансакционно-сырьевой сектора, а также сформирован «процентный портфель», т.е. соотно-
шение процентных ставок по кредитованию секторов, влияющее на перелив ресурсов в новые технологии. Основным выводом 
исследования является положение, что для опережающего технологического развития требуется создание дополнительного 
кредита и снижение риска в обработке посредством изменения структуры процентных ставок.
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ВВЕДЕНИЕ
Технологическое развитие происходит посредством 

замены старых технологий на новые, которые также со 
временем устаревают и заменяются новыми [Глазьев, 
2017a, 2017b; Дементьев, 2017; Маевский, 1997; Нель-
сон, Уинтер, 2000; Перес, 2011; Сухарев, 2014, 2017, 2018; 
Татаркин, Сухарев, Стрижакова, 2017; Шумпетер, 2007; 
Норт, 1997]. При создании и внедрении новой техноло-
гии часто возникают дополнительные возможности ее 
совершенствования, которые сразу не могут быть обе-
спечены [Нельсон, Уинтер, 2000; Перес, 2011]. Поэтому 
факт появления новой технологии как бы программирует 
дальнейшее технологическое развитие, обретающее вид 
нескольких этапов совершенствования, растянутого во 
времени, пока не будут полностью исчерпаны возмож-
ности «технологического наращения» в силу физики или 
инженерного содержания самой технологии либо объ-
ектов ее приложения [Silverberg, Verspagen, 1995; Winter, 
Kaniovski, Dosi, 2000; Su, Moaniba, 2017; Tsai, 2017; Zhao, 
Tang, 2018]. Это исчерпание приводит к потребности от-
крытия новизны – появления передовой технологии, 
созданной на основе фундаментальных достижений в 
области науки и техники. Набор таких новых технологий 
создает каркас производительных сил, формирует произ-
водственные отношения, задаваемые правилами обслу-
живания, управления технологиями.

Появление новой технологии не обязательно сопро-
вождается сокращением или вытеснением (замещением) 

старых технологий, хотя этот процесс в каком-то мас-
штабе присутствует. Новая технология может расширить 
возможности применение стандартного (уже давно при-
меняющегося) набора технологий, увеличив их эффек-
тивность [Nelson, 2008; Andergassen, Nardini, Ricottilli, 
2017; Foster, Wild, 1999; Fu, Pietrobelli, Soete, 2011; Luo, 
Olechowski, Magee, 2014].

Целью исследования является формализация меха-
низма смены технологий, появления новых технологий, 
в виде агрегированной модели, описывающей эволюцию 
технологических укладов [Глазьев, 2017a, 2017b] и секто-
ров экономики [Сухарев, 2014, 2017, 2018; Fu, Pietrobelli, 
Soete, 2011; Luo, Olechowski, Magee, 2014; Silverberg, 
Verspagen, 1995; Winter, Kaniovski, Dosi, 2000], отдельных 
технологий. Речь идет о разработке подхода к управ-
лению технологической структурой, чтобы методами 
макроэкономической политики влиять на процесс тех-
нологического обновления. Управляющими параметра-
ми здесь выступают риск экономической деятельности 
(инвестирования) и структура процентных ставок, так 
как новаторы нуждаются в заемном капитале [Шумпетер, 
2007; Silverberg, Verspagen, 1995; Winter, Kaniovski, Dosi, 
2000; Su, Moaniba, 2017; Tsai, 2017; Zhao, Tang, 2018].

Для реализации цели и задач исследования примени-
тельно к российской экономике осуществим анализ ин-
вестиций в новые и старые технологии в зависимости от 
величины риска и процентной ставки. Определим наибо-
лее приемлемое изменение процентной ставки исходя из 
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задачи поддержания положительного темпа экономиче-
ского роста, первоначально введя структурные модели 
технологических изменений.

СТРУКТУРНЫЕ МОДЕЛИ ТЕХНОЛОГИЧЕСКИХ ИЗМЕНЕНИЙ: 
УПРАВЛЯЮЩИЕ ПАРАМЕТРЫ «ДОХОДНОСТЬ» И «РИСК»

Представим модель развития технологий в рамках схе-
мы замены старых технологий на новые, используя идею 
«жизненного цикла технологий» [Andergassen, Nardini, 
Ricottilli, 2017; Foster, Wild, 1999; Fu, Pietrobelli, Soete, 2011; 
Luo, Olechowski, Magee, 2014; Silverberg, Verspagen, 1995; 
Winter, Kaniovski, Dosi, 2000]. Дадим универсальную трак-
товку, применимую к различным по масштабу системам. 

Пусть доминирование технологий измеряется по 
величине создаваемого с их помощью продукта Y: Y1  – 
на старых технологиях, Y2 – на новых технологиях1. Соз-
даваемый в экономике продукт равен сумме продукта 
на новых и старых технологиях: Y = Y1 + Y2 . Причем новые 
технологии и производство с их помощью начинаются 
при исходном доминировании старых технологий, ины-
ми словами, в недрах старой технико-экономической па-
радигмы или уклада, если применять «макроагрегатную» 
терминологию.

На рис. 1 представлены возможные модели развития 
в рамках схемы «старые-новые» технологии при различ-
ном уровне соперничества последних.

На рис.  1а показано появление новой технологии, 
когда ее доминирование возрастает и, в конечном счете, 
она превосходит старую технологию. Процесс развития и 
конкуренции старой и новой технологий отражен кривы-
ми на рис. 1а, где видны две фазы (или типовые модели 
технологического развития):

1) при появлении новой технологии старая техноло-
гия пока продолжает доминировать до момента T*, но 
разрыв X, описывающий ход процесса технологического 
замещения, сокращается, следовательно, динамика опи-
сывается: Y1 > Y2 , X = Y1 – Y2 > 0, dX/dt < 0;

2) за точкой T* вправо доминирует уже новая техно-
логия, и в этом случае динамика описывается: Y1 < Y2 , 
X = Y2 – Y1 > 0, dX/dt > 0.

Нужно отметить, что возможны различные вариан-
ты технологического развития, что отражает рис.  1б, в. 
На рис. 1в видно, что новая технология только усилива-

1 Хотя, возможно, правильнее измерять числом технологий или 
величиной замещения одной новой технологией некоторого числа 
старых (используемых) технологий.

ет развитие старой технологии, причем отрыв в произ-
водстве растет, что описывается: Y1 > Y2 , dX/dt > 0, при  
dY1/dt > dY2 /dt. Если нужен режим доминирования новой 
технологии, то необходимы иные параметры динамики: 
dX/dt < 0, dY2/dt > dY1/dt.

На рис.  1б показана ситуация, когда разрыв между 
старыми и новыми технологиями постоянен, т.е. X = const, 
dX/dt = 0, и имеются перманентные проблемы в области 
технико-технологического развития. Данная ситуация 
характерна для развивающихся стран, сильно отстающих 
в области технологий. Хотя для них разрыв может и уве-
личиваться, т.е.  технологическое отставание возрастает, 
тогда график, отвечающий Y2 на рис. 1б, склоняется книзу, 
X – растет, dX/dt > 0.

Могут доминировать новые технологии, причем  
dY1/dt < 0, т.е. сокращается производство на старых техно-
логиях.

Введем k = Y1 /Y2 – структурный коэффициент, кото-
рый вводится в параметр X, описывающий технологиче-
ское развитие, доминирование новых технологий. Тогда 
X = Y1 – Y2 = (1 – k) Y1 при условии, что Y1 > Y2 , и X = (k – 1) Y1 
в случае, когда Y2 > Y1. 

Обозначим темп роста на старых и новых техноло-
гиях соответственно gY1 = (1/Y1 )dY1/dt, gY2 = (1/Y2 )dY2/dt. 
Тогда dk/dt = k (gY2 – gY1 ). Для первого и второго случая на 
рис. 1а запишем:

Подставляя значение dk/dt и преобразуя, получаем 
(при gY2 > 0 – ситуация роста объема производства на но-
вых технологиях):

1)

а                   б                в

Рис. 1. Модели развития новых технологий
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2)

Таким образом, для модели рис. 1а имеем совпадение 
основного условия роста новой технологии – темп роста 
продукта по новой технологии должен быть выше темпа 
роста продукта по старой технологии, а отношение про-
дуктов должно быть больше отношения темпов, чтобы 
присутствовала динамика, обеспечивающая доминиро-
вание новой технологии. 

В случае доминирования старой технологии Y1 > Y2 
и dX/dt > 0, что отвечает рис. 1в, описание такого домини-
рования примет вид (при gY2 > 0):

Чтобы начала доминировать новая технология, необ-
ходимо dX/dt < 0, т.е. расстояние X должно начать сокра-
щаться. Этот случай будет отвечать рассмотренной выше 
модели.

Если действует модель рис.  1б, то это означает, что 
k = gY1/gY2, т.е. изменение продукта в производстве на 
старых и новых технологиях одинаковое: dY1 = dY2 .

Допустим, что продукты Y1 и Y2 зависят от перелива 
капитала и труда между производствами на старых и но-
вых технологиях. Иными словами, вводится допущение о 
том, что появление новой технологии в институциональ-
ном смысле влияет на риск ведения хозяйственной дея-
тельности, что сказывается на доходности производства, 
причем и на старых технологиях в том числе. Изменение 
соотношения рисков производства на старых и новых 
технологиях, а также их доходности, которая может быть 
связана с этим риском, приводит к перераспределению 
ресурса в пользу либо старых, либо новых технологий.  
Пусть риски (r1, r2) и доходности (d1, d2) производства 
соответственно на старых и новых технологиях связаны 
такой зависимостью:

r1 = ad1α;
r1 = bd2β.

Запишем возможные модели для продукта, исходя из 
соотношения рисков, доходностей и исходной техноло-
гичности экономики, задаваемой соотношением инве-
стиций (расходов) на новые (In ) и старые (Is ) технологии, 
применительно как к макроэкономической (агрегатной) 
постановке задачи в каждом из секторов («укладов», «па-
радигм»), так и к микроэкономической задаче взаимодей-
ствия двух отдельных технологий.

Тогда, с  учетом подстановки выражений для риска 
и обозначая A = a1 (a/b)η, αη + χ = m1, βη + χ = m2 (η, χ – пока-

затели степени в соотношении доходностей и риска в вы-
ражении для продукта; a1 – коэффициент), запишем выра-
жение для Y1 и ниже дадим по аналогии формулу для Y2 .

С соответствующими поправками в свободных коэф-
фициентах A, B можно перезаписать выражения для Y1 
и Y2 только через риск производства на старых и новых 
технологиях (либо в первом и втором секторе). Тогда вы-
ражения примут вид:

Для такой, вероятно упрощенной, формулиров-
ки модели представим теоретическое решение,  
продифференцировав продукты Y1 и Y2 по времени, 
считая, что функция риска и технологичности есть 
функция времени. Обозначив темп технологично-
сти по старым и новым технологиям соответственно  
gγ1 = (1/γ1) dγ1/dt, gγ2 = (1/γ2) dγ2/dt, а по риску gr1 =  
= (1/r1) dr1/dt, gr2 = (1/r2) dr2/dt), получим:

Обозначим:

Откуда

 
при φ > 0, 1 – k > 0 (так как 0<k<1).

Таким образом, мы получаем соотношение темпов раз-
вития старых и новых технологий (старого и нового уклада 
либо набора старых и новых укладов в сумме), при кото-
ром их динамика усиливает доминирование новых техно-
логий в экономике. Темп изменения технологичности ста-
рых технологий должен быть меньше темпа изменения 
технологичности новых технологий плюс некая величина, 
в которую входит взвешенная разница темпов риска и 
структурный коэффициент, определяющий соотношение 
производства на старых и новых технологиях.

Иная формулировка выглядит так: темп изменения 
технологичности на новых технологиях должен превы-
шать темп изменения технологичности на старых техно-
логиях за вычетом величины Е, которая равна
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На основании полученного решения представим диа-
грамму, связывающую темп технологических изменений 
по новым и старым технологиям (рис. 2).

Рис. 2. Соотношение темпов технологических изменений

Как видно из рис. 2, при условии E > 0 и любом поло-
жительном темпе изменения технологичности по старым 
технологиям, по новым технологиям может наблюдаться 
спад темпа технологичности (до –Е). Это может отвечать 
только очень высокому исходному уровню технологич-
ности по новым технологиям, так как темп изменения по 
ним допустим отрицательный, в то время как темп роста 
продукта на этих технологиях опережает темп роста про-
дукта на старых технологиях (k > gY1/gY2), раз выполняется 
исходный критерий по доминированию новых техноло-
гий. Таким образом, они изначально доминируют, но темп 
изменения технологичности становится отрицательным 
по этим технологиям (высокотехнологичному сектору). 
Однако темп изменения технологичности по новым тех-
нологиям может быть и положительным – всё, что выше 
линии U и оси абсцисс, т.е. при темпе технологичности по 
старым технологиям gγ1 > E. Если gγ1 = E, то темп по новым 
технологиям также выше нуля или, в пиковом случае, ра-
вен нулю.

Если E < 0, то ситуация отграничивается линией  W. 
Темп роста технологичности по новым технологиям дол-
жен быть всегда положительным, а  при положительном 
темпе по старым технологиям превышать величину  Е 
(рис. 2, линия W).

Запишем условия 1) E > 0 и 2) E < 0, определив параме-
тры, входящие в выражение Е и дающие ему соответству-
ющий знак.

Откуда следует:
1.1) kZ2 – Z1 > 0, k > Z1/Z2;
φ(1 – k) > 0, 
исходя из этого: 
φ > 0, k < 1, т.е. Y2 < Y1;
φ < 0, k > 1, т.е. Y2 > Y1;
1.2) kZ2 – Z1 < 0, k < Z1/Z2;
φ(1 – k) < 0, 

исходя из этого: 
φ < 0, k < 1, т.е. Y2 < Y1;
φ > 0, k > 1, т.е. Y2 > Y1.
Следовательно, при Е > 0 не важно, что доминирует 

в исходной точке – новый уклад (технология, сектор) или 
старый, важно соотношение структурного параметра 
системы и взвешенных рисков. Причем имеют значение 
темпы изменения рисков. Это институциональные пара-
метры, определяемые различными условиями функци-
онирования экономических секторов, использования 
технологий, появления новых технологий, замещающих 
старые технологии.

2.1) kZ2 – Z1 < 0, φ(1 – k) > 0, откуда k < Z1/Z2 при соотно-
шениях 1.1.

2.2) kZ2 – Z1 > 0, φ(1 – k) < 0, откуда k > Z1/Z2 при соотно-
шениях 1.2.

Как видим, результат также определяется не исходной 
величиной доминирования технологии, а тем, как имен-
но изменяются риски по одному и другому классу техно-
логий. 

Ресурс, включая и финансовые средства, распределя-
ется между старыми и новыми комбинациями1, причем 
структура этих комбинаций (технологий) влияет на про-
цесс распределения, как и появление новой комбинации 
(технологии) влияет на распределение ресурса между 
уже существовавшими комбинациями (технологиями).

ИНВЕСТИЦИИ В ТЕХНОЛОГИЧЕСКУЮ СТРУКТУРУ:  
УПРАВЛЕНИЕ ЧЕРЕЗ «ПРОЦЕНТНЫЙ ПОРТФЕЛЬ»

Инвестиции в старые и новые технологии (уклады) 
представляют собой сумму полученных кредитов, ин-
вестируемых собственных средств предпринимателей2 
и иных привлеченных средств, разделяемую в какой-то 
пропорции между технологическими возможностями. 
В связи  с чем, рассматривая проблемы технологического 
развития, необходимо принимать во внимание не толь-
ко обеспеченность экономики кредитом, но и то, каким 
именно образом кредитные ресурсы распределяются 
между типами технологий и как это сказывается на дина-
мике секторов хозяйства. 

Примем, что функция кредитования Q = f(M, i) пред-
ставляет собой функцию денежной массы и процентной 
ставки. Пусть αQ – объем кредитования новых техноло-
гий, βQ – соответственно старых технологий, либо можно 
считать, что это объем кредитования обрабатывающего и 
трансакционно-сырьевого секторов экономики (α + β = 1). 
Инвестиции I1 и I2 складываются из кредитов  (Q), соб-
ственных и иных привлеченных средств (s1 = v1Y, s2 = v2Y). 
Тогда запишем: I1 = βQ + s1, I2 = αQ + s2. Введем норму 
инвестиции в создаваемом продукте на новых и старых 
технологиях либо в одном и другом секторе экономики 

1 Термин «комбинация» используется по Й.  Шумпетеру, хотя для 
целей настоящего исследования под комбинацией понимается новая 
технология.

2 Включая и средства государственного бюджета.
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n1 = I1/Y1, n2 = I2/Y2 или Y1 = d1 I1, Y2 = d2 I2, где d1 = 1/n1, 
d2 = 1/n2. 

Откуда получаем: 
Y = d1 I1 + d2 I2;
Y = d1(βQ + s1) + d2(αQ + s2).
Преобразуя, приходим к выражению:

Далее положим, что риск производства на старых 
и  новых технологиях или в одном и другом секторе 
определяется величиной процентной ставки по кре-
дитованию этого производства (i1, i2), тогда можно  
записать:

r1 = a1 + b1 i1;  r2 = a2 + b2 i2,
где a1, a2, b1, b2 – свободные коэффициенты.

Назовем отношение процентных ставок, по кото-
рым кредитуются новая и старая технология, величиной 
ψ = i1/i2, которая задает структуру процентных ставок, 
или «процентный портфель».

Преобразуя выражения для риска и выразив из них 
процентные ставки, полагая, что они различаются для 
новой и старой технологии или двух экономических сек-
торов, получим  величину «процентного портфеля», вы-
раженную через риски производства по новым и старым 
технологиям или секторам:

(*)

Риск производства по типам технологий и секторам 
экономики динамически изменяются, процентные став-
ки по кредиту тоже представляют собой динамически 
изменяющиеся параметры. Поэтому в общем виде возь-
мем производную по времени функции процентного 
портфеля ψ. Обозначая темп изменения этой функции и 
рисков соответственно gψ = (1/ψ) dψ/dt, gr1 = (1/r1) dr1/dt,  
gr2 = (1/r2) dr2/dt, получим:

Если соотношение процентных ставок не изменя-
ется, ψ = const, включая и случай, когда i1 = i2 и ψ = 1,  
то dψ/dt = 0, откуда

Если процентные ставки не равны для производства 
на новых и старых технологиях или в секторах (для новых 
ставка вводится как вариант льготной, т.е. i1 > i2, второй 
сектор – это аналог новых технологий, процентная став-

ка для него меньше, чтобы стимулировать его развитие), 
то  i2 < i1, ψ = const. Tак как ставки не изменяются на рас-
сматриваемом интервале времени, то ψ > 1, откуда полу-
чаем1, что

Таким образом, при стабильных процентных ставках 
и  дифференцированной цене кредита для различных 
секторов и типов технологий, при допущении, что для 
новых технологических возможностей устанавливается 
меньшая ставка цены кредита, соотношение рисков в 
этих секторах (технологиях) должно быть больше взве-
шенного обратного отношения темпов изменения рисков 
(весовой коэффициент представлен отношением b1/b2).

Из выражения (*) получаем риск для второго сектора 
или новой технологии – r2, который принимает вид

Чтобы происходило опережающее развитие данного 
сектора (новой технологии), риск должен понижаться, 
т.е. dr2/dt < 0, что будет отвечать условию2 (при b2/b1 > 0, 
ψ > 0):

откуда

Нас интересует ситуация, когда риск во втором секто-
ре (в  новых технологиях) уменьшается. Это условие вы-
полняется для величины риска r2, превосходящей вели-
чину a2.

Кроме того, чтобы перелив ресурсов происходил 
в  пользу нового сектора (новых технологий), необходи-
мо, чтобы r2 < r1, gr1 > 0 и риск в первом секторе и старых 
технологиях нарастал.

Если соотношение процентных ставок стабильное, 
ψ = const, то, как было показано выше,

Откуда получаем, какой должна быть процентная 
ставка для второго сектора (новой технологии), чтобы 
риск r2 < r1, а эта ситуация отвечает переливу ресурса 
в пользу развития второго сектора (новой технологии):

(**)

1 При записи неравенств, разумеется, предполагается, что деле-
ние осуществляется на положительное число. Если оно отрицатель-
ное, то знак неравенства изменяется на противоположный. Для дан-
ного варианта решения это обстоятельство нужно иметь в виду. Все 
возможные случаи здесь не описываются по причине их очевидности 
и экономии места.

2 Измерение риска всегда дает r2 и r1 больше нуля.
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При проценте i1 для второго сектора (новой тех-
нологии) меньшем, чем правая часть неравенства (**), 
риск в этом секторе (для новой технологии) будет ниже, 
что и обеспечит больший приток ресурсов на развитие. 
Если процентный портфель перманентно изменяется, 
ψ ≠ const, тогда gψ = gi1 – gi2 .

Полагая, что риск для второго сектора должен сни-
жаться, gr2 < 0 и r2 < r1, окончательно получим (для 
r2 > a2), что темп изменения процентной ставки для вто-
рого сектора (новой технологии) должен быть меньше 
разницы темпа изменения процентной ставки для перво-
го сектора (старых технологий) за вычетом взвешенного 
темпа изменения риска для первого сектора (старых тех-
нологий), что записывается в виде

Инвестиции в старые и новые технологии или сектора 
зависят от риска в них – r1 и r2. Можно записать I1 = f1(r1), 
I2 = f2(r2). Предлагается эти функции представить в виде 
[Сухарев, 2016]:

Взяв производную инвестиции по риску, получим:

Технологическое развитие новых технологий (второго 
сектора) предполагает увеличение инвестиций с ростом 
риска dI2/dr2 > 0, для старых технологий (первого секто-
ра) – обратно, т.е. dI1/dr1 < 0. Откуда вытекает требование: 
r1 > β1, r2 < β2.

Первое неравенство принимает вид:

Откуда получаем:

Обозначим правую часть неравенства буквой λ, учтя 
ψ = i1/i2, имеем:

Таким образом, чтобы инвестиции в новые технологии 
(второй сектор) росли по риску, необходимо, чтобы про-
центная ставка кредита для них (второго сектора) была 
меньше процентной ставки для старых технологий (пер-

вого сектора), помноженной на 1/λ, т.е. i2 < i1/λ. Это усло-
вие инвестирования на развитие второго сектора (новых 
технологий) исходя их принципа «процентного портфе-
ля», обеспечивающего неравные процентные ставки по 
предоставляемым на развитие старых и новых техноло-
гий кредитам.

Учитывая,  что  dI1/dt  = (dI1/dr1) dr1/dt ,   dI2/dt  = 
= (dI2/dr2) dr2/dt, а также что Y1 = d1 I1, Y2 = d2 I2, где пара-
метры d1, d2 – обратные величине нормы инвестирова-
ния n1, n2 соответственно по первому и второму сектору 
(старым и новым технологиям), получим, обозначая темп  
gY1 = (1/Y1) dY1/dt, gY2 = (1/Y2)dY2/dt, gn1 = (1/n1)dn1/dt, 
gn2 = (1/n2)dn2/dt:

Рост секторов (старых и новых технологий) отвечает 
условию:

gY1 > 0;
gY2 > 0.

Откуда несложно записать условие роста в виде соот-
ношения темпов нормы инвестирования и риска:

Затем можно совместить критерий роста сектора (тех-
нологии) с критерием сокращения инвестиций по риску 
для первого сектора (старых технологий – риск растет, 
инвестиции сокращаются) и увеличения инвестиций по 
риску для второго сектора (новых технологий – риск рас-
тет, инвестиции растут). Получаем:

Неравенства для первого сектора (старых технологий) 
могут быть выполнены при β1 > 0, если gn1/gr1 < 0. Здесь 
возникают два варианта:

1) gn1 < 0, gr1 > 0;
2) gn1 > 0, gr1 < 0.
Первый вариант показывает, что рост в первом секто-

ре (на старых технологиях) и одновременно dI1/dr1 < 0 – 
снижение инвестиций при росте риска r1 происходят при 
положительном темпе роста риска r1 и отрицательном 
темпе роста нормы инвестирования. Во втором вариан-
те риск снижается, а норма инвестиций увеличивается. 
Поскольку экономическая политика должна исходить из 
стимулирования применения новых технологий, то вто-
рой исход является нежелательным, так как при сниже-
нии риска по старым технологиям (первый сектор) и ро-
сте нормы их инвестирования развиваться будут именно 
старые технологии.

Если β1 < 0, то условие соблюдается без дополнитель-
ных разъяснений.
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Для второго сектора (новые технологии) имеем анало-
гично:

Выполнение неравенств для второго сектора (но-
вых технологий) требует, чтобы при β2 > 0 выполнялось  
gn2/gr2 > 0. Чтобы риск снижался во втором секторе 
(для новых технологий) gr2 < 0, для выполнения gn2/
gr2 > 0 нужен отрицательный темп по норме накопле-
ния. Тогда неравенства соблюдаются, инвестиции по 
риску увеличиваются и происходит рост сектора но-
вых технологий (норма инвестиций будет демонстри-
ровать снижение за счет более высокого прироста 
продукта). 

Если gn2/gr2 < 0, то лимитирующим становится второе 
неравенство r2 < β2, причем ситуация с gn2 < 0 и gr2 > 0 не 
рассматривается в силу того, что риск во втором секторе 
необходимо снижать. Следовательно, для второго сек-
тора (новых технологий) gn2 > 0, gr2 < 0 – снижается риск 
и увеличивается норма инвестирования.

В рамках структуры «старые-новые» технологии воз-
можны различные режимы функционирования. Поэтому 
меры экономической политики требуется оценивать с 
учетом их чувствительности, исходить из особенностей 
перемещения ресурсов между секторами и технологиями.

Способствовать такому управлению и перемеще-
нию ресурсов можно, обеспечивая соотношение рисков 
r2 < r1. Но поддержание данного соотношения потре-
бует i2 < (1/λ)i1. Это соотношение процентных ставок 
выступает условием инвестирования второго сектора 
(новых технологий). А по соотношению рисков r2 < r1 
получаем, что

Откуда получаем условие, какой должна быть про-
центная ставка по кредитованию старых технологий (пер-
вый сектор):

Исходя из соотношений, где a, b, c – условия: a) на со-
отношение рисков как требование экономической поли-
тики (для управления переливом ресурсов); b) роста пер-
вого сектора; с)  «процентный портфель», позволяющий 
обеспечить увеличение инвестиций по риску во второй 
сектор (новые технологии):

Тогда несложно получить ограничение по процентной 
ставке для второго сектора (новые технологии), которая 
должна быть меньше выражения справа в следующем не-
равенстве (чтобы происходило наращение инвестиций 
и рост второго сектора):

На рис.  3 показано соотношение процентных ставок 
по кредиту новых (i2) и старых (i1) технологий или сек-
торов (укладов). При λ > 0 значение имеет, превосходит 
этот параметр единицу или нет. Если превосходит (λ > 1), 
ситуация описывается сегментом BOC, процент i2 должен 
быть существенно меньше i1. Если же λ < 1, то ситуация 
описывается сегментом АОС, в таком случае процент по 
кредиту для второго сектора (новых технологий) выше, 
нежели для старых технологий (первого сектора). Данная 
ситуация не может рассматриваться как правдоподобная 
в вопросе такого распределения инвестиций между но-
выми и старыми технологиями, чтобы происходило сти-
мулирование новых технологий. Следовательно, прием-
лемую ситуацию отражает сегмент ВОС на рис. 3 (линии 
OA, OB есть i2 = i1/λ).

Рис. 3. Соотношение процентных ставок (i2 < i1/λ)

При отрицательном значении λ кривые расположатся 
во втором и четвертом квадрантах, анализ аналогичен с 
поправкой на знак и возможное отрицательное значение 
i1 или i2. Однако если процентные ставки не отрицатель-
ные, здесь рассматриваются номинальные процентные 
ставки, то достаточно иллюстрации в первом квадранте. 
В  данной модели, разумеется, может использоваться и 
реальная процентная ставка, которая вполне может быть 
отрицательной, так как представляет собой разницу меж-
ду номинальной ставкой и инфляцией.

Управляя процентной ставкой, можно влиять на риск 
и инвестирование, распределение ресурсов между типа-
ми технологий и экономическими секторами, стимули-
руя развитие новых научно-технических направлений. 
С  одной стороны, процентная ставка формируется как 
цена стоимости кредитного ресурса, благодаря взаимо-
действию спроса и предложения на кредитном рынке. 
С  другой стороны, спрос на кредит зависит от состоя-
ния субъекта, который в нем нуждается, потенциала его 
развития, величины стоимости кредита, условий его 
предоставления, в то время как предложение зависит 
от возможностей банковской системы по предоставле-
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нию кредитов, создания ею денег и других параметров 
денежно-кредитной политики в стране. Поскольку кре-
дитование осуществляется на возвратной основе, то важ-
ным обстоятельством выступает то, какую доходность 
обеспечит субъект, получающий кредит, в состоянии ли 
он вернуть полученные деньги. В этом смысле риск веде-
ния хозяйственной деятельности выступает определяю-
щим параметром для кредитования. Более рискованный 
сектор экономики, особенно показывающий невысокую 
доходность функционирования, т.е. низкую возвратную 
способность, будет в меньшем объеме кредитоваться 
банковской системой, чем сектор с прямо противопо-
ложными характеристиками. Это не может не сказаться 
на внедрении новых технологий.

Поэтому требуется, во-первых, определять структуру 
процентных ставок, задающих перемещение капитала 
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1 Источник: Инвестиции в России 2017. URL: www.gks.ru/free_
doc/doc_2017/invest.pdf. Статистики модели: R2 = 0,81; R2adj = 0,8; 
F-критерий = 84,3; D-W  критерий = 1,79; тест Уайта: χ2  расчет. = 2,45; 
χ2 крит. = 5,99.
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и  труда между секторами, во-вторых, проектировать их 
соотношение для различных видов деятельности и видов 
кредитования, а в-третьих, определять соотношение ри-
ска для взаимодействующих секторов, реализующих ста-
рые и новые технологии.

Предпримем для российской экономики анализ ин-
вестиций в новые и старые технологии в зависимости от 
величины риска и процентной ставки.

ИНВЕСТИЦИИ В НОВЫЕ И СТАРЫЕ ТЕХНОЛОГИИ:  
РИСК И ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА (ЭМПИРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ)

Инвестирование в разных секторах экономики опре-
деляется риском ведения хозяйственной деятельности 
в этих секторах. Следовательно, необходимо получить 
модель, связывающую инвестиции в новые и старые 
технологии с величиной риска1 в соответствующем сек-
торе. На рис. 4а, б показана динамика риска процентной 
ставки и рентабельности российской экономики (слева 
и в центре), которая подтверждает трудности технологи-
ческого развития, так как процентная ставка превышает 
рентабельность, что затрудняет кредитование новых 
технологий, и риск сопоставим с процентной ставкой, 
что выступает «запирающим» развитие условием. Повы-
шение риска действует в направлении снижения рен-
табельности. Для одной величины риска инвестиции в 
старые технологии много выше, чем инвестиции в новые 
технологии (рис. 5). Следовательно, в экономике России 
действуют условия, затрудняющие инвестиции в новые 
технологии, но позволяющие инвестировать старые тех-
нологии.

Ситуацию в обработке и трансакционно-сырьевом 
секторе отражает рис. 5.

В обработке риск значительно больше, чем в трансак-
ционно-сырьевом секторе, и выше, чем в экономике РФ в 
целом. Интересно отметить, что с ростом инвестиций (как 
видно по фактическим точкам на рис.  5), растет и  риск, 
как по старым технологиям, так и по новым, однако с не-
которой величины дальнейшее увеличение риска сопро-
вождается снижением инвестиций и в старые, и в новые 
технологии. Причем эта зависимость характерна и для 
обработки, и для трансакционно-сырьевого сектора, 
и для российской экономики в целом.

Можно отобразить на одной координатной сетке ин-
вестиции в обработке и трансакционно-сырьевом сек-
торе в новые технологии (рис. 6а) и в старые технологии 
(рис. 6б).

Как видно из рис. 6а, инвестиции в новые технологии 
выше в обработке, нежели в трансакционно-сырьевом 
секторе, и  риск их значительно выше (в  2,5–3  раза). Ин-
вестиции в старые технологии выше  в трансакционно- 
сырьевом секторе при низком риске, нежели в обработ-
ке, где они ощутимо ниже при высоком риске (рис.  6б). 
Причем разница по инвестициям доходит до 3–5  раз, 
по риску до 2,5–3 раз.

1 Оценка риска осуществлялась по среднему квадратическому от-
клонению валовой прибыли.
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Рис. 5. Инвестиции в старые и новые технологии в обработке1 (а), трансакционно-сырьевом секторе2 (б) и риск,  
2005–2016 гг., млн р.

1 Статистики для сектора обработки: 1) модель инвестиций в новые технологии: R2 = 0,84; R2adj = 0,83; F-критерий = 58,1; D-W критерий = 1,64; 
тест Уайта: χ2  расчет. = 1,81; χ2  крит. = 5,99; 2)  модель инвестиций в старые технологии: R2 = 0,84; R2adj = 0,83; F-критерий = 56,1; D-W  крите-
рий = 1,46; тест Уайта: χ2 расчет. = 1,93; χ2 крит. = 5,99.

2 Статистики для трансакционно-сырьевого сектора: 1)  модель инвестиций в  новые технологии: R2 = 0,79; R2adj = 0,77; F-критерий = 39,6; 
D-W критерий = 1,3; тест Уайта: χ2 расчет. = 3,4; χ2 крит. = 5,99; 2) модель инвестиций в старые технологии: R2 = 0,77; R2adj = 0,75; F-критерий = 36,7; 
D-W критерий = 1,41; тест Уайта: χ2 расчет. = 2,2; χ2 крит. = 5,99.

Рис. 6. Инвестиции в новые технологии (а), старые технологии (б) для обработки и трансакционно-сырьевого секторов и риск,  
2005–2016 гг., млн р.

Рис. 7. Риск и процентная ставка в обработке1 (а), трансакционно-сырьевом секторе2 (б), 2005–2016 гг.
1 Статистики модели для сектора обработки: R2 = 0,74; R2adj = 0,71; F-критерий = 4,98; D-W  критерий = 1,84; тест Уайта: χ2  расчет. = 1,43; 

χ2 крит. = 5,99.
2 Статистики модели для трансакционно-сырьевого сектора: R2 = 0,73; R2adj = 0,7; F-критерий = 22,0; D-W  критерий = 1,47; тест Уайта:  

χ2 расчет. = 2,04; χ2 крит. = 5,99.

Рис. 8. Риск (а) и доходность (б) в обрабатывающем и трансакционно-сырьевом секторах России
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Рис. 9. Модель «инвестиции – риск» для секторов экономики России:
а – сектор обработки; б – трансакционно-сырьевой сектор

Зависимость риска от средневзвешенной процентной 
ставки по предоставленным кредитам по секторам пока-
зана на рис. 7.

С ростом процентной ставки возрастает и риск ведения 
бизнеса в экономическом секторе, разумеется, по-разному, 
в зависимости от условий функционирования этого секто-
ра. Для экономики России в целом сохраняется такое же 
соотношение риска и процентной ставки по предоставля-
емым кредитам с неплохой статистической значимостью.

Исходя из полученных эмпирических моделей для 
экономики России, риск от процентной ставки в трансак-
ционно-сырьевом и обрабатывающем секторах описыва-
ется выражениями:

r1 = 56967 + 5430 i1;
r2 = 87224 + 12997 i2.

Если процентная ставка одна и та же по кредитованию 
секторов и фактически r2 > r1, то для развития обработки 
необходимо, чтобы риск снижался, т.е. gr2 < 0, а для транс-
акционно-сырьевого сектора возрастал – gr1 > 0. 

Изменение риска и доходности (рентабельности) 
в трансакционно-сырьевом и обрабатывающем секторах 
в зависимости от времени дается на рис. 8.

Как следует из рис.  8, риск в обработке снижается, 
а  в  трансакционно-сырьевом секторе сначала возраста-
ет, затем остается почти неизменным. Доходность транс-
акционно-сырьевого сектора много выше доходности об-
работки и в период с 2013 по 2016 г. возрастает.

Растут инвестиции в оба сектора, хотя в обработку 
значительно медленнее (и меньше по объему). Модели 
«инвестиции – риск» принимают вид как на рис. 9 и зада-
ются формулами: 

I1 = 27610 r1
0,43;

I2 = 15413 r2
0,33.

Условие роста сектора обработки (второй сектор) 
принимает вид

где gn2 = (1/n2) dn2/dt, n2 = I2/Y2, Y2 – продукт сектора об-
работки.

Откуда, учитывая что по факту r2 > r1, формулируется 
условие экономического роста сектора обработки:

где gi = (1/i) di/dt – темп изменения процентной ставки.
Изменение рисков в секторах будет:

Учитывая что риск должен снижаться в обработке 
и  расти в трансакционно-сырьевом секторе, т.е.  dr1/
dt > 0, dr2/dt < 0, «процентный портфель» должен давать 
снижающуюся ставку по кредитованию для обработки 
и повышающуюся ставку для трансакционно-сырьево-
го сектора. Причем трансакционно-сырьевой сектор в 
свою очередь может быть разделен на трансакционный и  
сырьевой сектора, что перенесет развиваемый здесь 
подход на большее число секторов.

Принимая во внимание связь риска и процентной 
ставки по кредитам, несложно определить, что при r2 > r1 
процентная ставка должна быть i > –3,99. Иначе говоря, 
процентная ставка должна быть выше –4%. При r2 < r1 со-
ответственно меньше –4%. Таким образом, отрицатель-
ное значение процентной ставки для выполнения усло-
вия по соотношению рисков говорит о наличии большой 

диспропорции в развитии обрабатываю-
щего и трансакционно-сырьевого секторов 
России. Причем эта диспропорция скла-
дывается в силу того, что обработка бедна 
инвестициями, а трансакционно-сырьевой 
сектор, наоборот, показывает наибольшую 
величину инвестиций.

Только при отрицательном проценте 
для сложившихся моделей возможно соот-
ношение r2 < r1, т.е. риск в обработке будет 
меньше  риска в трансакционно-сырьевом 
секторе. Это подтверждает, что имеется 
острый дефицит инвестиций в обработку, 
что развитие индустрии нуждается в субси-
дировании, дополнительном обеспечении 
ресурсами этого сектора, о  чем и говорит 
отрицательная процентная ставка (в  рам-
ках используемых моделей).

Соотношение рисков ведения эконо-
мической деятельности в секторах рос-
сийской экономики (обработке и трансак-
ционно-сырьевым) и процентной ставки 
отражает таблица.
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Соотношение риска в секторах и процентная ставка в РФ1, 
2006–2016 гг.

Риск в обработке r2 Процентная ставка i, %

2r1 12,5

1,6r1 0,9

1,5r1 –0,36

r1 –3,99

1 Для двух секторов принята одинаковая процентная ставка.

По данным таблицы можно построить график (рис. 10).

Рис. 10. Соотношение рисков в секторах  
и процентная ставка для экономики РФ, 2006–2016 гг.

Если риск в обработке в два раза меньше риска 
в трансакционно-сырьевом секторе, то процентная став-
ка меньше 12,5% (фигура CDF на рис.  10). Если отноше-
ние r2/r1 < 1,6, то процентная ставка меньше 0,9%, при 
r2/r1 < 1,531 процентная ставка становится меньше нуля; 
если r2 < r1, то процентная ставка i < –4%. 

Следовательно, при r2 > r1 процентная ставка может 
быть как положительной, так и отрицательной (фигура 
ABC на рис. 10).

Таким образом, неуклонное уменьшение соотноше-
ния рисков r2/r1 требует уменьшения процентной став-
ки, если риск в каждом секторе зависит от процентной 
ставки в соответствии с приведенной выше формулой. 
Безусловно, в сфере обрабатывающих производств 
риск ведения бизнеса всегда превосходит риск в транс-
акционно-сырьевом секторе (r2 > r1). И если это соотно-
шение выше 1,531 для российской экономики в период 
2006–2016  гг., то процентная ставка ниже 12,5% вплоть 
до нуля. Снижение риска в обработке составляет одну из 
основных задач управляемого перелива ресурсов и про-
ведения политики индустриального 
экономического роста. При повышении 
риска в трансакционно-сырьевом сек-
торе отношение r2/r1 будет снижаться 
(dr2/dt < 0, dr1/dt > 0), что отвечает фи-
гуре CDF на рис. 10. Процентная ставка, 
как видим, снижается. Это положитель-
но воздействует на перелив ресурсов в 
пользу обрабатывающего сектора с по-
тенциальной возможностью наращения 
в нем валовой добавленной стоимости.

Условие роста сектора обработки, как показано, при-
нимает вид:

Как демонстрирует рис.  11, это условие роста секто-
ра обработки не выполнено для российской экономики 
на рассмотренном интервале времени.

Ситуация, скорее, соответствует спаду или глубокой 
стагнации сектора обработки, т.е. gY2 < 0, но не росту 
данного сектора. Тем самым институциональные усло-
вия, определяющие риск в обработке, не позволяют ему 
должным образом развиваться.

Следовательно, технологическое обновление, прини-
мающее вид внедрения новых технологий, предполага-
ет снижение риска в обработке, повышение доходности 
функционирования данного сектора, интенсификацию 
развития за счет перелива ресурса из трансакционного и 
сырьевого секторов России. Именно эти два сектора вы-
ступают своеобразным источником дополнительного ре-
сурса, требующегося на развитие обрабатывающих сек-
торов. Дифференциация процентной ставки выполнит 
функцию инструмента, влияющего на перелив ресурса в 
пользу обработки. Таким образом, ее можно рассматри-
вать как одно из условий индустриального роста россий-
ской экономики. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Полученные в ходе анализа результаты подтверж-

дают, что в институциональном смысле, а также с точки 
зрения экономической политики требуется снижать риск 
в области новых технологий и соответствующих им сек-
торов, увеличивать риск в области старых технологий и 
базирующихся на них секторов. Однако управляемый пе-
релив ресурсов между такими секторами, старыми и но-
выми технологиями возможен посредством изменения 
процентных ставок в рамках процентного портфеля. Риск 
выступает функцией процентной ставки: чем выше про-
цент, тем выше риск, особенно если стоимость кредит-
ного ресурса существенно превышает рентабельность 
производства на новых технологиях. Способы снижения 
процентной ставки известны, однако требуются специ-
альные воздействия институционального свойства, по-
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Рис. 11. Условие роста обрабатывающего сектора, 2006–2016 гг.
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нижающие риск ведения хозяйственной деятельности 
в  области новых технологий и обрабатывающих секто-
ров, чтобы обеспечить приоритетное их развитие за счет 
поступающего банковского капитала.

Соответственно, понадобятся институциональные 
коррекции, выполняемые в рамках отраслевой (струк-
турно-промышленной и инвестиционной) политики. 
Причем рост инвестиций в новый сектор (новые техноло-
гии) по риску требует, чтобы процентная ставка по креди-

там для проектов этого сектора была меньше, нежели для 
проектов первого сектора (старые технологии), как мини-
мум в λ раз, тогда dI2/dr2 будет возрастать, как показано 
выше, инвестиции будут увеличиваться с ростом риска в 
секторе новых технологий. Представленные модели раз-
вивают теорию технологических укладов [Глазьев, 2017а] 
за счет структурной схемы анализа перелива ресурсов 
в область новой технологии (комбинации). 
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Managing the technological development structure: 
Risk and “interest portfolio”
Oleg S. SUKHAREV

Abstract.  The paper identifies the tools for managing the technological development structure determined by the availability of new 
and old technologies, investment in technological update or increasing efficiency of technologies. The management tools under review 
are risk and the structure of interest rates influencing investment in advanced and outdated technologies. The research subject is the 
emergence of the latest technology creating a new resource and diverting the existing resources from current technologies. This aspect 
affects the structure of investment. At that, the emerging risks and interest rate can have a significant impact on the distribution of fi-
nancial resources. The methodological basis is structural analysis, theoretical models describing various conditions for the emergence 
and interaction of technologies, modes, sectors, econometric assessments and measurements. The research method is creation of 
econometric models of two-sector economy and statistical risk assessment. The paper formulates the condition for economic growth 
based on various modes of structural dynamics of technologies. Changes in risk, profitability and technical advancement of economy 
are provided in a sectoral context. The author presents a diagram of the ratio of technological development rates in the two-sector 
model of the economy, which incorporates the manufacturing and transactional-material sector, as well as forms an “interest rate 
portfolio”, i.e. the ratio of interest rates on sectoral lending affecting the redistribution of resources for new technologies. Our findings 
indicate that advanced technological development requires additional credit to be created and processing risk to be reduced by chang-
ing the structure of interest rates.
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