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Элементарное математическое описание кризиса и роста  
в рамках теории цикла

О. С. Сухарев

В статье рассматриваются и математически записываются условия по фазам цикла эконо-
мической системы — кризиса и роста. Вводится модель появления новой комбинации и возмож-
ных последствий этого введения в экономической системе. Исходя из золотого правила накопления 
Э. Фелпса, определены режимы эволюции экономической системы: рецессия, депрессия, оживле-
ние и подъем.

Введение. Проблематика кризиса и роста  
в экономической теории

На протяжении ХХ в. проблематика эко-
номического роста и кризиса исследовалась в 
рамках различных направлений экономической 
мысли, но наибольшая острота дискуссий, ви-
димо, была характерна для неоклассики и кейн-
сианства. К наиболее известным теориям роста 
в рамках кейнсианской традиции можно отнести 
модели Р. Харрода, Дж. Хикса — А. Хансена, 
теорию «порочного круга нищеты», самопод-
держивающегося роста, несбалансированного 
роста и т. д. (Leibenstein H. (1957), Nurkse R. 
(1955), Rostow W. (1960), Hayami Y. (1997), 
Gillis M., Perkins D., Харрод Р. (1956)). Другой 
пласт представляют неоклассическая традиция 
и модели роста: избыточного предложения труда 
У. Льюиса, модель Фея-Раниса, модель экономи-
ческого роста Р. Солоу, модели накопления чело-
веческого капитала Р. Лукаса, Менкью — Ромера 
— Уэйла (Lewis W. (1959), Fei J., Ranis G. (1964), 
Solow R. (1956), Mankiw G., Romer D., Weil D. 
(1992), Lucas R. (1988)), «золотое правило» ин-
вестирования Э. Фелпса (1961, 1966)). [36, 37, 
38, 48 и др.]

Каждая из моделей изучает влияние того или 
иного фактора развития: сбережений и инвести-
ций, образования, исследует структурную (в том 
числе межотраслевую) зависимость и ее воздейс-
твие на экономический рост. «Монофакторные» 
и «двухфакторные» экономические теории 
роста (развития) быстро утрачивали свое значе-
ние и требовали модификации, поскольку либо 
не объясняли происходящих изменений, либо 
давали неадекватные, нереализуемые рекомен-
дации, подтверждая наличие эффекта «съедания 
экономического знания» темпом социального 
развития.

Формирующееся с 1920-х гг. направление 
циклической динамики, в становление которого 
внес определяющий вклад Н. Д. Кондратьев, к 
концу века приобрело широкую популярность и 
получило ряд весомых результатов. Возникшая 
школа эволюционной экономики сосредоточи-
лась на вопросах кризиса и роста, рассматривая 
не только краткосрочные колебания, но и дли-
тельный период экономического развития.

Эволюционная экономика как направле-
ние экономической науки, в отличие от мэйн-
стрима и кейнсианства, делает акцент на вли-
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янии технологического развития на экономи-
ческую систему — фазы цикла (рост и кри-
зис). Эволюционные экономисты также давно 
не только интересуются проблемами возник-
новения и развития кризисов, но и пытаются 
понять причины, лежащие в основе кризис-
ной капиталистической природы общества. В 
частности, имеются работы ведущих эконо-
мистов этого направления, посвященные ана-
лизу взаимодействия технологий и институтов 
(Х. Хануш [22, 23], Ю. Кантнер, П. Савиотти 
[41, 42], А. Пук, Дж. Дози, Дж. Ходжсон и др.), 
а также влияния инноваций на экономическую 
динамику (Й. Шумпетер, Х. Хануш, К. Фримен, 
Р. Нельсон [32-34], C. Уинтер, К. Перес и др.) 
исследования взаимосвязи и взаимовлияния 
производственных и финансовых инвестиций 
[31]. Вместе с тем проблема коэволюции финан-
сового и производственного секторов, несмотря 
на то, что описывалась еще К. Марксом и много-
кратно — после него, в частности, серьезный ак-
цент на эту проблему был сделан выдающимся 
институционалистом Т. Вебленом [51], все-таки 
остается открытой для исследования и необхо-
димого понимания.

Идея о появлении новатора и его ведущей 
роли в смене фаз роста и развития, восходящая к 
Й. Шумпетеру [47, 48], легла в основу современ-
ной эволюционной макроэкономики, которая ис-
пользует понятие макрогенерации как макроэко-
номической подсистемы, представляющей собой 
долю ВНП. Эта система обладает свойством рож-
даться, жить и умирать, непрерывно участвует 
в создании валового продукта, так что совокуп-
ность неидентичных, но родственных макрогене-
раций составляет полный ВНП конкретного года 
[6]. Прохождение фаз жизненного цикла новой 
генерацией создает общую цикличность развития 
за счет изменения активности новаторов и кон-
серваторов. При появлении новых комбинаций 
особо выделяется, что происходит развитие этой 
новой комбинации за счет заимствования ресурса 
старых комбинаций, разрушения воспроизводс-
твенных цепочек консерваторов. В экономике, 
которую мы наблюдаем, подобные процессы ста-
новятся все более затруднительными по причине 
спецификации ресурса и высоких издержек за-
имствования. Технические системы развиваются 
методом наращения результата, что приводит к 
необходимости расширения принципа «созида-
тельного разрушения», принципов «комбинатор-
ного наращения» [10, 11].

Современный кризис становится в большей 
степени кризисом финансовым (Krugman, 2009). 
Если в прошлые промышленные кризисы сво-
бодный денежный капитал скапливался в годы 
депрессии1, создавая основу для нового оживле-
ния промышленности и превращаясь в основной 
капитал, то есть увеличение средств производс-
тва всегда сопровождало подъем, а их утрачи-
вание — спад, то сегодня свободный денежный 
капитал присутствует в экономике в ее финан-
совых институтах, разыгрывающих эффекты 
финансовой пирамиды, а уровень потребностей 
и желание их насытить обеспечивают жизнь в 
долг, провоцируя кажущуюся необходимость 
такой финансовой системы, которая устраивает 
богатых владельцев недвижимости и капитала, 
а отнюдь не работников, лишенных собствен-
ности на капитал. Так называемый свободный 
денежный капитал, накапливаясь в экономике, 
может не попадать в промышленную систему, 
а быть направлен в иные секторы экономики, в 
том числе чисто спекулятивные. Тогда по исте-
чении времени и возникает кризис, который в 
силу «эффекта исчезновения капитала» и под-
рыва кредитной системы все равно так или иначе 
сказывается на промышленном производстве, 
структуре экономики и занятости.

Согласно теории ссудных фондов2, под ко-
торыми понимаются финансовые ресурсы, за-
имствуемые на финансовых рынках, их пред-
ложение есть сбережения3 в сумме с чистым 
приростом денежной массы, а спрос на ссудный 
капитал представляет собой сумму спроса на 
текущие инвестиции и чистый прирост объема 
неиспользуемых денег. Таким образом, данная 
теория оперирует реальными макроэкономичес-
кими переменными и позволяет провести анализ 

1	М. B. Туган-Барановский справедливо ссылается на 
К. Маркса, который утверждает, что не всякое увеличение 
ссудного денежного капитала говорит о накоплении капи-
тала или расширении процесса воспроизведения капитала 
Подробнее см. [13]. — прим. авт.
2	Основателями этой теории, которая иногда отождествля-
ется с теорией ссудного процента, являются Д. Рикардо и 
К. Виксель. Данная теория, в отличие от теории процента 
Дж. М. Кейнса, рассматривающей на основе идеи пред-
почтения ликвидности «запасы», рассматривает «потоки». 
Согласно Кейнсу, процент определяется предложением 
денег и спросом на деньги, который, в свою очередь, есть 
функция процента. Ставка процента, по К. Викселю, есть 
цена ссудных фондов, складывающаяся при взаимодейс-
твии спроса и предложения капитала. — прим. авт.
3	Сбережения рассматриваются как часть созданного до-
хода в экономике — прим. авт.

О. С. Сухарев
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управления рынком капитала и экономической 
системой. Инвестиции и сбережения представ-
ляют собой немонетарные факторы изменения 
процента, а прирост денежной массы и неис-
пользуемые деньги — соответственно, монетар-
ные факторы. Для равновесной точки математи-
чески соотношение примет вид:

S + DM = I + DH,

где S — сбережения, I — инвестиции, DM — 
чистый прирост денежной массы, DH — чистый 
прирост неиспользованных денег.

По сравнению с экономическими теориями и 
моделями, предполагающими равенство сбере-
жений и инвестиций в равновесной точке, тео-
рия ссудных фондов вводит два параметра, без 
которых это равенство не может состояться.

Еще важно то, что удалось, исследуя про-
мышленные кризисы, установить тот факт, что 
при капитализме не потребление, а производс-
тво определяет экономическую динамику и под-
страивает под себя потребление и совокупный 
спрос. Этот тезис был сформулирован Туган-
Барановским задолго до того момента, как яр-
чайший представитель старой институцио-
нальной американской школы Дж. К. Гэлбрейт 
высказался по поводу краха принципа незави-
симости потребителя. Таким образом, произ-
водство управляет потреблением [3]1.

Главным, на мой взгляд, вкладом М. И. Туган-
Барановского в теорию кризисов и роста, то есть 
теорию циклических колебаний экономики, на-
равне с оправданным критицизмом к большинс-
тву существовавших теорий на тот момент, был 
и остается акцент на двух позициях: а) кризисы 
не возникают по причине дисбаланса в какой-то 
одной сфере, будь то обмен, производство, рас-
пределение или потребление, то есть нельзя ис-
кать одну единственную сферу и строить теорию 
на изучении влияния этой сферы и факторов, с 
ней связанных, поскольку кризис отражает со-
стояние всех хозяйственных подсистем капита-
лизма; б) отнюдь не кризис перепроизводства, 
избыток капитала и наличие свободного капи-
тала обеспечивают кризис, наоборот, недостаток 
капитала, который необходим для создания но-

1	Кстати сказать, маркетинговый подход исходит из об-
ратного: рынок диктует производству, что делать, то есть 
фактически управляет им. Мне представляется, что это ви-
дение уже давно не отражает происходящего в жизни. — 
прим. авт.

вых средств производства и развития промыш-
ленности [13, c. 327].

Вместе с тем известные подходы не дают 
точных описаний, как появление новой комби-
нации влияет на перераспределение ресурсов, 
то есть не отражают структурной сути экономи-
ческого роста и кризиса, а также не позволяют 
идентифицировать точное начало кризиса, либо 
трудности роста по величине «инновационного» 
дохода. Восходя к российской идейной тради-
ции М. И. Туган-Барановского, учитывая подход 
Й. Шумпетера, далее рассмотрим простейшее 
условие возникновения фаз цикла — кризиса 
и роста, отталкиваясь от формализованной ло-
гики М. Калецкого и Э. Фелпса, ориентируясь 
в общем на описание появления «новых комби-
наций», которые создают определенную норму 
«инновационного» дохода.

1. Простейшие условия кризиса и роста
Рассмотрим процессы кризиса и роста как 

два типа движения экономической системы, оп-
ределяющие ее цикл. Если темп экономичес-
кого роста национального дохода системы сни-
жается, то налицо рецессионные явления, при 
абсолютном снижении национального дохода 
регистрируется депрессия. Если темп роста с 
отрицательного изменяется на положительный 
— это признаки восстановления, при нараще-
нии дохода наблюдается экономический рост 
хозяйственной системы. Изменение дохода (Dy) 
можно представить в виде [2]:

где

 — капиталоемкость; x — прибавка до-

хода в связи с технико-технологическими усо-
вершенствованиями (инновациями) или норма 
приращения дохода, вызванная инновационной 
деятельностью; a — норма амортизации.

Тогда можно представить
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Учитывая –с, получим

При росте экономической системы норма 
приращения дохода от инновационной деятель-
ности должна быть выше нормы амортизации, 
или производной дохода по капиталу минус 
единица. Последнее характерно для системы, 
обеспечивающей максимальное потребление. 
Исходя из «золотого правила накопления», 
обозначенного Э. Фелпсом, отсутствует прямая 
связь между величиной капитала и потребления 
[37]. Cовершенно не обязательно, что при боль-
шем размере капитала будет выше потребление 
в экономической системе. Отсюда следует, что 
имеется некий оптимальный запас капитала, 
который обеспечивает максимальное потреб-
ление. Норма амортизации есть производная 
функции национального дохода (y) по капи-
талу (k) или есть предельный продукт капитала 

 при этом потребление должно 

быть максимальным, то есть производная фун-
кции потребления (p(k)) (предельная склонность 
к потреблению — MPC) равна нулю1. Тогда ус-

1	Исследование потребительской функции на экстремум 
дает равенство нормы амортизации предельному про-
дукту капитала или производной функции национального 
дохода по капиталу (в предположении, что норма аморти-

ловие роста системы, обеспечивающей макси-
мум потребления (учитывая, что норма иннова-
ционного дохода h = x + 1), запишется в виде:

Максимальное потребление возможно и в 
процессе развертывания кризиса. Тогда условие 
для этой фазы развития примет вид:

В таблице 1 приведено изменение парамет-
ров согласно описываемым критериям для фаз 
спада и роста экономической системы.

Определение знака первой производной 
функции потребления необходимо, чтобы ус-
тановить точку максимального потребления, в 
отличие от точки минимального потребления, 
для нахождения которой также потребуется 
производную приравнять к нулю. Для нашего 
примера, где функция амортизации пропорцио-

зации не зависит от капитала и является параметром) — 
прим. авт.

Таблица 1
Состояние экономики по фазам цикла

Фаза экономического цикла 
(для конъюнктурного и 

транзитивного процесса)

Изменение националь-
ного дохода

Критерий фазы цикла по инновационности  
и амортизации

Рецессия  — за-
медление темпа роста

1. Общее условие:
x £ a — 1 — норма амортизации выше нормы 
инновационного дохода
2. Специальное условие для наибольшего пот-
ребления:
MPK > h, предельный продут капитала больше 
нормы инновационного дохода, причем 

 

Депрессия yt + 1 < yt, yt + 2 < yt + 1 — со-
кращение дохода

Восстановление
 — 

изменение тенденции со 
спада на рост и ускорение 
темпа

1. Общее условие
x > a — 1 — норма амортизации ниже нормы 
инновационного дохода
2. Специальное условие для наибольшего пот-
ребления:
MPK < h, предельный продукт капитала 
меньше нормы инновационного дохода, причем 

 
Рост yt + 1 > yt, yt + 2 > yt +1 — рост 

дохода
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нальна капиталу (коэффициент пропорциональ-
ности — норма амортизации), для наибольшего 
потребления получим: предельный продукт ка-
питала должен быть больше нормы амортизации 
при t < t*, затем стать меньше при t > t*, где t* — 
момент времени, соответствующий максималь-
ному потреблению.

Аналитически построенная здесь система 
оценки периодов кризиса и роста фактически 
позволяет утверждать, что соотношение амор-
тизации капитала и «инновационного» дохода, а 
также дохода от капитала (предельного продукта 
капитала) и от инновационной деятельности 
различны на стадиях кризиса и роста. По сути, 
отношение названных параметров будет опре-
делять состояние экономической системы, как 
температура определяет состояние больного. 
Однако использование подобных параметров 
потребует эмпирической поверки и верифика-
ции предлагаемой модели. К тому же величина 
потребления может быть далека от максималь-
ной для данных экономических условий. 

2. Структурный аспект «кризиса — роста»  
и появление новых комбинаций

Теперь посмотрим на кризис и рост с точки 
зрения структуры экономики. Допустим, что в 
экономике имеется i = 1, … ni, …. N секторов 
или сфер деятельности, каждая из которых при-
носит (создает) доход yi и в некоторый момент 
времени характеризуется рентабельностью (от-
дачей) — ri. Риск потерь в каждом секторе или 
виде деятельности представляется величиной 
потери дохода xi и вероятностью pi, таким об-
разом, величина риска будет равна xipi. Причем 
эта величина является отражением как внут-
ренней неэффективности данного сектора, вида 
деятельности, так и институциональной неэ-
ффективности, то есть взаимодействия с про-
чими секторами внутри и вне пределов эконо-
мической системы. Вероятность потерь может 
возрасти вследствие технологического успеха 
конкурентов в других странах. Тогда величина 
совокупного дохода за одинаковые интервалы 
времени, создаваемого системой, составит:

.

Величина потребных ресурсов (R) (природ-
ных, физического капитала, человеческих ре-
сурсов и т. д. — материальных ресурсов), для 

того чтобы создать доход Y, по секторам или 
сферам деятельности суммарно составит:

Финансовые ресурсы также распределяются 
между секторами и видами деятельности, так 
что совокупный их объем можно определить:

 

где fi — это величина финансов, использу-
емая на данном отрезке времени i-м сектором. 
Величину денежной массы в стране можно 
обозначить как M = aF. Если цена i-го ресурса 
si, то потребный объем финансирования для 

этого сектора fi = Risi, то  

Потребляемый ресурс перерабатывается в про-
дукт, которые приносит доход (создаваемый до-
ход в наших терминах), причем соотношение 
возникает такое: yi = firi, тогда:

Величина доли сектора (bi) или вида деятель-
ности в экономике, показывающая значение 
сектора, его доминирующую роль, может быть 
определена как доля создаваемого дохода (yi) в 
общем доходе страны (Y), как число занятых в 
секторе (Li) в общей численности экономически 
активного населения (L), либо как величина до-
бавленной стоимости в общем ее объеме по эко-
номике. 

Доля каждого сектора: 

Для экономического роста, спада и рецессии 
имеем три выражения, воплощающие эти три 
режима функционирования:

Запишем величину национального дохода 
для начального и последующего периода вре-
мени:
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причем 

Из анализа представленных соотношений 
следует, что тенденция экономики к расширению 
выражается в увеличении ресурсов, их цены, 
рентабельности и сокращении величины потерь 
и вероятности их возникновения. Депрессивное 
состояние возникает, когда по секторам эконо-
мики снижается величина используемых ресур-
сов, финансовый поток истощается, рентабель-
ность понижается, а вероятность потерь резко 
увеличивается.

Представим ситуацию экономического роста, 
исходя из введенных выше соотношений:

1.	 Потери должны снижаться, в исходном 
положении системы доход выше потерь и доход 
должен возрастать:

Если объем финансирования экономической 
системы равен потерям, то для роста необхо-
димо, чтобы рентабельность превосходила веро-
ятность этих потерь, то есть при fit = xit нужно, 
чтобы rit > pit. 

2.	 В исходном состоянии системы доход все 
так же выше потерь, однако наблюдается уве-
личение потерь в следующий промежуток вре-
мени, тогда рост возможен, если прирост дохода 
компенсирует это увеличение.

3.	 Ситуация, когда в исходном положении 
потери превышают доход и нарастают так, что 
превосходят потери предыдущего периода, при 
этом увеличение дохода системы таково, что не 
может покрыть отрицательную величину по-
терь, либо тоже дает отрицательную разницу по 
увеличению дохода, то отношение двух отри-
цательных величин даст положительную вели-
чину, что и требуется согласно критерию, под-
тверждающему наличие экономического роста. 
Однако подобная ситуация возможна только те-
оретически, поскольку величина потерь не мо-
жет превышать национальный доход в исходном 
состоянии.

Нарушение введенных соотношений будет 
соответствовать депрессии (рецессии).

Теперь допустим, что экономика состоит из 
двух секторов, потери в которых в исходном 
пункте равны нулю, и рентабельность не явля-
ется функцией финансов r ¹ c(f). Примем, что 
и рентабельность на отрезке времени [t, t + 1] 
по каждому сектору не меняется. Это условные 
допущения, но отрезок времени может быть 
вполне таковым, чтобы этот параметр быстро 
не изменился, тем более что он отражает и то, 
с какой эффективностью осуществляется про-
изводительная деятельность, и то, как органи-
зована работа и т. д. Это нужно для упрощения 
выкладок1. Тогда темп экономического роста (g) 
можно записать так:

1	Конечно, прочие условия принимаются равными, нали-
чие изменений отсутствует, иначе это порождает ряд фак-
торов, например, организационного или институциональ-
ного характера, которые, безусловно, повлияют на темп 
экономического роста и даже на его наличие. — прим авт.
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тогда для двух секторов (и сразу для третьего, 
который появится следом), учитывая, что:

,

где f S — это созданный финансовый ресурс 
под развитие новой комбинации — нового сек-
тора или вида деятельности или технологии 
(технологических возможностей), a1, a2 — со-
ответственно доли заимствованных ресурсов из 
первого и второго секторов.

Получим для роста (g > 0) экономики из двух 
и трех секторов, при появлении третьего в виде 
новой комбинации, следующие выражения, ис-
пользуя принятые обозначения (обозначив 
b = z/f2 — величина общих потерь в системе на 
единицу финансов во втором секторе):

 — условие экономического роста 

системы при введенных допущениях на измене-
ние рентабельности по секторам во времени, от-
сутствия потерь для секторов в начальной точке. 
Отношение приращения финансов (дохода) в 
двух секторах, из которых состоит экономика, 
для того чтобы рост ее наблюдался, должно быть 
больше, чем отношение превышения величины 
общих потерь по экономике на единицу финан-
сов во втором секторе над рентабельностью в 
этом втором секторе к рентабельности в первом 
секторе экономики. Если потери в момент вре-
мени t + 1 признать нулевыми, тогда соотноше-
ние принимает вид:

Иными словами, отношения приращения фи-
нансов (дохода) в секторах экономики должно 

быть больше обратного отношения рентабель-
ностей в этих секторах. Знак минус учитывает 
тот факт, что изменение приращения финансов 
(дохода) в одном из секторов при росте общего 
дохода системы может быть отрицательным, то 
есть финансирование (доход) сектора тогда сни-
жается.

Допустим, появляется третий сектор, как но-
вая комбинация в экономике. Тогда принимем 
положение, что эта новая комбинация отвлекает 
часть финансов (национального дохода, ресурса) 
от первого и второго секторов, но и создает под 
себя самостоятельный ресурс. Причем именно 
последнее обстоятельство может существенно 
перевешивать эффект заимствования ресурса 
(что, кстати, согласуется с развитием мировой 
системы), где потребление ресурсов по мере тех-
нологического прогресса увеличивается (при-
чем фактор роста населения является значимым, 
но не основным в обеспечении этой динамики). 
Если бы развитие предполагало разрушение ста-
рого с эквивалентным использованием ресурса, 
причем ресурс бы не терялся, то схема самого 
развития, выраженная в общей динамике ресур-
сов, выглядела бы иначе, а проблема экономии, 
в том числе за счет технологического прогресса 
и безотходности технологий, не озвучивалась на 
первом плане правительственными экономис-
тами, политиками, а также в докладах крупных 
исследовательских коллективов.

Итак, осуществляя некоторые аналитические 
выкладки, можно прийти к следующим выра-
жениям и режимам появления третьего сектора. 
При росте системы объем создаваемого ресурса 
и, соответственно, финансов для третьего сек-
тора должен быть:

´

´

Если ресурс создается целиком с возникнове-
нием третьего сектора, то a1 = a2 = 0, тогда вели-
чина потребного ресурса будет иметь вид:

При условии, что первый сектор отдает свой 
ресурс целиком, а второй не отдает вообще, ве-
личина создаваемого ресурса для третьего сек-
тора, чтобы наблюдался рост (в противном слу-
чае может наблюдаться спад) системы, должен 
составить a1 = 1; a2 = 0: 
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Если оба сектора отдают свой ресурс для 
формирования третьего сектора, то ему еще 
понадобится создать свой собственный ресурс 
(a1 = 1; a2 = 1):

Ресурс для третьего сектора должен превос-
ходить суммарный ресурс первого и второго в 
исходный момент времени t на величину пред-
полагаемых потерь в этом секторе, взвешенную 
на величину, обратную рентабельности этого 
сектора. На практике выполнению этих соотно-
шений препятствует ряд обстоятельств, однако 
аналитически полученные соотношения явля-
ются полезным ориентиром для дальнейших 
рассуждений и моделирования, а также диагнос-
тики кризисов.

Современный капитализм продолжает поощ-
рять и ставить во главу угла две позиции, кото-
рые заложены в основу современной экономики 
и не подвергаются сомнению в экономической 
науке: 1) примат института права частной собс-
твенности над другими правами и институтами; 
2) общая ориентация институтов и инструмен-
тов управления, обеспечивающих стимулирова-
ние и поощрение экономического роста («рос-
товая» парадигма). Даже ликвидация кризисов 
или превентивные воздействия для того, чтобы 
предотвратить более глубокий кризис, связаны 
опять же с задачей восстановительного роста 
и затем обеспечением траектории устойчивого 
роста, то есть, с минимизацией вероятности 
возникновения кризисов. Что касается институ-
тов, отвечающих за появление новых комбина-
ций и предпринимательскую деятельность как 
ответственную за новые комбинации, то здесь 
многое определяется формой организации сис-
темы, причем современный предприниматель, 
не имея, как правило, специального образова-
ния в инженерных науках и физике, не может 
сам определить перспективы той или иной идеи, 
технологии, разработки. Поэтому совершенно 
не рынок и не его динамизм определяют луч-
шие условия динамики инноваций и техничес-
кого прогресса. Управляющие параметры — это 
ресурс, его стоимость, объем финансов, обеспе-

чивающих сектора экономики, вероятность по-
терь и их ожидаемая величина, секторальные 
рентабельности, амортизация и «инновацион-
ный» доход. Чувствительность конкретных инс-
трументов экономической политики необходимо 
анализировать исходя из того, как они изменяют 
перечисленные параметры. Из представленных 
соотношений также вытекает и минимально не-
обходимый для роста объем финансов для раз-
вития третьего сектора — новой комбинации.

Таким образом, капитал и подчиненный ему 
труд, как и иные факторы, определяет динамизм 
современной экономики. Любой фактор, лишен-
ный денежного обеспечения, перестает функ-
ционировать в том виде, в котором ожидается 
и должен выполнять свои функции. Воплощен 
капитал в финансах — именно они сегодня оп-
ределяют возможности производства, стандарт 
потребления. Расхождение реальной стоимости 
капитала с его так называемой рыночной стои-
мостью, которая и означает финансовое вопло-
щение капитала, определяет как современный 
характер развития долговой системы, так и цик-
лическую динамику капитализма. Финансовые 
потоки в мире задают для отдельных систем их 
«монетарные диапазоны» существования и раз-
вития, причем величина потока создается в эко-
номике самими агентами, концентрируется ими 
посредством банковского сектора и фондового 
рынка, но и сама денежно-кредитная система 
поддерживает механизм создания финансов и 
денежно обеспечивает хозяйственную деятель-
ность.

Прибегнув к простейшим оптимизационным 
моделям, которые позволяют увидеть распре-
деление ресурсов между элементами системы 
(секторами), можно на числовом примере обоз-
начить качественно важные для понимания раз-
вития (роста) экономической системы положе-
ния.

 Математическая формулировка модели мак-
симизации национального дохода экономичес-
кой системы в простейшем случае имеет вид:

при ограничениях:  xj ³ 0.

где Z — величина национального дохода, 
xj — величина капитала, вкладываемого в j-й 

сектор, или вид деятельности;  
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— средний ожидаемый доход по j-му сектору 
или виду деятельности; rj — величина дохода в 
срок t по j-му сектору или виду деятельности на 
единицу затрат (вложений ресурса, капитала); 
T — общий срок развития системы, описывае-
мого моделями; С — общая величина вклады-
ваемых ресурсов (капитала); N — число секто-
ров или видов деятельности в экономической 
системе. Математическая формулировка модели 
минимизации совокупного риска имеет вид: 

R = xTKx ® min, при ограничениях:  

xj ³ 0, mTx ³ D, где  — матрица ковари-
аций1 для N видов деятельности, секторов; D — 
минимальный средний ожидаемый доход, R — 
совокупный риск системы2.

Пусть имеется объем ресурса, равный 100 
единицам, охватывающий пять секторов или 
видов деятельности, причем каждый харак-
теризуется величиной отдачи и качествен-
ной тенденцией своего развития (см. табл. 2). 
Экономический рост, согласно первой модели, 
отвечает в большей степени современной ситу-
ации в мировой экономической системе («нера-
циональный», или абсолютный рост), если бы 
события были ближе второй модели и вопросы 
экологии, войн, регулирования, в том числе фи-
нансовой сферы, нивелировали риски, то явно 
сложилась бы модель «рационального», или 
«обоснованного», роста. Шестой сектор (или 
вид деятельности) отвечает появлению новой 

1	Величина ковариации определяется по формуле: 

 
— прим. авт.

2	Необходимо отметить, что недостатком представленных 
моделей является то, что они не учитывают динамику из-
менения рисков в рамках данной структуры экономики, 
дополнительные вложения капитала и изменение отдачи в 
зависимости от изменения потребляемого ресурса. Однако 
они могут быть использованы для того, чтобы показать, как 
появляется новый сектор и как на это реагирует структура 
системы, стремящейся к наибольшему национальному 
доходу. То, что современная экономика является именно 
такой системой, не вызывает сомнений, поскольку идео-
логическим фетишем всех действий, решений, политик 
является обеспечение экономического роста при разум-
ных рисках. Как правило, логика второй модели действует 
крайне ограниченно, то есть совокупный риск для системы 
не оценивается в силу сложности и тем более не миними-
зируется, скорее, речь идет всегда о приемлемом росте до-
хода при приемлемом ожидаемом риске. Возникновение 
кризиса в процессе роста как раз и говорит в пользу того, 
что риски и не были учтены, а макроэкономическое управ-
ление не может превентивно противостоять кризису по 
институциональным причинам — прим авт.

комбинации — технологических возможностей. 
Причем интересно посмотреть на структуру 
экономики, когда это появление происходит при 
том же начальном ресурсе и при расширении ре-
сурса (создании ресурса под новую комбинацию 
одновременно с ее появлением). Интересно от-
метить, что само появление новой комбинации 
(инновации) на первом этапе вряд ли приносит 
существенную прибыль, отдача обычно ниже 
вложений. В связи с этим финансирование по-
явления новой комбинации, то есть выделение 
финансового ресурса, невозможно без опреде-
ленной настройки финансовых институтов, ко-
торые откровенно направляются в сферу, кото-
рая в первый отрезок времени будет явно убы-
точна, иногда последующие перспективы также 
призрачны и для финансистов и кредиторов не-
понятны. Поэтому финансовая система и банки 
должны рисковать и авансировать капиталом по-
явление новой комбинации. В условиях кризиса, 
с одной стороны, это сделать довольно трудно, 
с другой, фирмы, испытывающие трудности со 
своей продукцией, технологиями, изменяют 
собственные планы, отказываются от одних 
проектов и производств, идя на риск, иногда со-
гласно схеме «пан или пропал» избирают для 
себя новые направления действий, «пробуют» 
новые продукты и технологии. Однако является 
ли это для данной экономики общим признаком и 
настолько масштабным явлением, чтобы всегда 
характеризовать кризисную точку. Видимо, нет, 
не для каждой экономической системы и не для 
каждого кризиса, пусть они периодически и пов-
торяются для отдельных экономических систем 
с более или менее регулярной частотой. В фазе 
подъема, когда рентабельности текущих произ-
водств и начатых после кризиса или на стадии 
его преодоления начинают расти, возникают 
возможности перераспределения ресурса между 
видами деятельности в реальном секторе, полу-
чения дополнительного финансового ресурса за 
счет его концентрации, улучшаются условия фи-
нансирования науки и прикладных разработок, 
то есть возможность для появления новых ком-
бинаций все-таки существенно расширяется, 
так как в кризисной точке свернуто большинс-
тво возможностей, особенно, что касается раз-
вития науки и прикладных ее исследований. Эти 
статьи расходов сразу попадают в область эконо-
мии, а на рынки поставляется стереотипная про-
дукция, или осваиваются те продукты, которые 
не требуют больших затрат и не имеют рисков, 
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связанных с реализацией. Таким образом, кри-
зис если и реанимирует новые комбинации, то 
только связанные с реализацией задач экономии 
— особенно в части энерго- и ресурсосбереже-
ний и соответствующих технологий и техничес-
ких приемов.

Как видим из таблицы 2, экономическая сис-
тема вполне представима основными своими 
секторами и состояниями. Теперь важно оп-
ределить начальную точку распределения для 
осуществления процесса оптимизации (реше-
ния оптимизационной задачи) для пяти секто-
ров, обеспечивающих динамику дохода до 110 и 
120 единиц, положив эту точку {20, 20, 20, 20, 
20}, а при появлении шестого сектора (новой 
комбинации) начальную точку сохраним такой 
же, только исходя из условий метода оптими-
зации и его алгоритма, эта точка будет {20, 20, 
20, 20, 18, 2}, а при расширении ресурса до 110 
единиц соответственно два варианта начальной 
точки, хотя они принципиально не изменяют об-
щую картину: {25, 25, 20, 20, 18, 2} и {20, 20, 20, 
20, 23, 7}. Тогда результаты численного расчета 
можно свести в таблицы (табл. 3-5).

На основе полученных по моделям данных 
можно сделать ряд выводов:

1.	 Динамику роста обеспечивает доминиру-
ющий в экономике сектор или вид деятельности, 
причем структура отдачи от видов деятельности 
по секторам влияет как на характер распределе-
ния ресурса, так и на возможность достижения 
ожидаемого (желаемого) дохода. 

Таблица 2
Исходные данные развития секторов в структуре экономики

С
ек

то
р 

эк
о-

но
ми

ки
 и

ли
 

ви
д 

де
ят

ел
ь-

но
ст

и 
№

 п
/п Отдача (изменение по равным периодам 

времени, руб/на руб. вложенного ресурса)
Качественная характеристика развития сек-

тора
1 период 2 период 3 период

1 1,0 0,7 1,2 Старый умеренно развивающийся сектор, но 
имеющий перспективу развития

2 –0,8 –1,5 –2,1 Убыточный вид деятельности, с ухудшающейся 
ситуацией — деградация и ликвидация

3 0,0 0,7 1,4 Быстро открывшийся, стагнантный сектор, не 
имеющий перспектив устойчивого роста 

4 0,4 0,6 1,0 Стагнирующий сектор, возможно, старый, не 
имеющий больших перспектив

5 1,2 1,7 1,3
Динамично развивающийся сектор (возможно, 
зависимый от конъюнктуры), доминирующий в 
экономике

6 0,4 1,1 2,1 Новый сектор — новая комбинация, планомерно 
увеличивающая свою результативность

Таблица 3
Результаты численного расчета по модели макси-

мизации дохода для 5 секторов при ресурсе  
в 100 единиц

Характеристика
Ожидаемый доход
110 120

Структура распре-
деления ресурса 
по пяти секторам, 
генерирующая 
ожидаемый доход

26,61 27,58
0,0 0,0

13,7 6,93
12,09 4,35
47,58 61,12

Таблица 4
Результаты численного расчета по модели мини-
мизации риска для 5 секторов при ресурсе в 100 

единиц

Характеристика
Ожидаемый доход

100 110 117

Структура распре-
деления ресурса 
по пяти секторам, 
генерирующая 
ожидаемый доход

35,06 40,37 49,25
2,53 1,2 0,4
0,0 0,0 0,0

23,54 12,29 0,0
38,85 46,12 50,33

Риск — снижается 11,5 8,49 6,1

2.	 Убыточные сектора получают все мень-
ший ресурс и в конечном счете исчезают, либо 
получают по модели минимизации риска очень 
незначительный ресурс (в основной расходуе-
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мый на поддержку трудового ресурса — соци-
альные проблемы)

3.	 Стагнирующие сектора не имеют ключе-
вой роли поддержании обоих типов роста, при 
достижении максимального дохода и при мини-
мальных рисках развития. Что касается домини-
рующих секторов и старых устойчиво развива-
ющихся секторов, то именно они складывают 
устойчивую перспективу экономического роста, 
достижения наибольшего дохода и минималь-
ных рисков.

4.	 С появлением новой комбинации (шестой 
сектор) при том же ресурсе роль доминирующих 
секторов и стабильных секторов сохраняется 
для роста национального дохода, но ресурс пе-
рераспределяется и в пользу новой комбинации. 
При расширении самого ресурса новая комбина-

ция с данной величиной рентабельности полу-
чает даже меньший объем, нежели при первона-
чальном ресурсе, так как ресурс распределяется 
в пользу стагнантных секторов, доминирующего 
сектора и старого устойчиво развивающего сек-
тора.

5.	 При расширении ресурса не столько но-
вая комбинация заимствует ресурс в 15,6 еди-
ниц, сколько этот ресурс перераспределяется 
между иными секторами. Причем этот резуль-
тат целиком определяется величиной рентабель-
ности этой новой комбинации и не столько ве-
личиной, сколько ее изменением (ростом). Для 
дохода в 110 единиц, обеспечиваемого разными 
моделями (максимизации дохода, минимизации 
риска и появления новой комбинации при том 
же ресурсе в 100 единиц), структуры распреде-
ления, конечно, отличаются, но это отличие не 
столь велико при данных нашей задачи, чтобы 
говорить о заимствовании ресурса в пользу но-
вой комбинации как главном факторе развития.

Таким образом, мне представляется, что фак-
тором развития современной экономики, обес-
печивающей ей рост, а затем и кризис, является 
расширение ресурса под новую комбинацию, 
которое, в свою очередь, также изменяет струк-
туру распределения в экономической системе, 
на последующем шаге времени изменяется и со-
отношение рентабельностей этих секторов, ви-
дов деятельности, что сказывается на дальней-
шем изменении структуры и появлении новых 
комбинаций.

Таблица 5
Результаты численного расчета по модели макси-
мизации дохода для 6 секторов при ресурсе в 100  

и в 110 единиц (появление новой комбинации)

Характеристика
Ожидаемый доход

Ресурс — 100 Ресурс — 110
110 120 120

Структура распре-
деления ресурса 
по пяти секторам, 
генерирующая 
ожидаемый доход

23,2 22,7 29,19
0,0 0,0 0,0

12,57 5,43 13,4
11,24 3,27 12,05
38,47 48,7 39,71
14,5 19,82 15,6
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Взгляд различных экономических школ  
на экономическую природу инвестиций1

Д. А. Ермилина

В статье определены позиции ведущих экономических школ, касающиеся инвестирования. 
Автором рассматриваются теоретические аспекты инвестиционного процесса, разработанные 
ведущими учеными-экономистами. Выделены основные составляющие эффективного инвестиро-
вания, характерные для каждой из экономических школ.

1

Инвестиции — одна из важнейших катего-
рий экономической науки. Поэтому в научной 
и аналитической литературе присутствует боль-
шое количество трактовок данного понятия. 
Необходимо отметить различные аспекты, ко-
торые изменяются в процессе эволюции эконо-
мической мысли. Как правило, под инвестици-
ями понимается часть общественных ресурсов, 
которые отвлекаются из текущего потребле-
ния и направляются в производство с расчетом 
в будущем получить от этих вложений доход. 
Следовательно, под инвестициями понимается 
отложенное потребление. 

Инвестиции считаются основой экономи-
ческого роста как отдельного хозяйствующего 
субъекта так и государства в целом. По мнению 
М. М. Блауга [1, с. 687], фактор инвестиций вы-
ступает в качестве параметра, характеризую-
щего развитие воспроизводственного процесса, 
с одной стороны, а с другой — элементом, воз-
действие на который со стороны государствен-
ных структур позволяет влиять на темпы и ди-
намику развития экономики страны.

Впервые идея о необходимости инвестиро-
вания содержится в трудах меркантилистов, 

1	Работа выполнена при финансовой поддержке Российс-
кого гуманитарного научного фонда (Проект № 12-02-
00011а.).

которые утверждали, что именно активизация 
денежных потоков является ключом к преодо-
лению экономических проблем. Формулировка 
значения денежных вложений, предложенная 
Дженовези, представителем позднего меркан-
тилизма, следующая: «Деньги играют ту же 
роль в отношении торговли, как масло для те-
леги. Чем больше телег, именуемых торговлей, 
тем больше нужно им и масла для того, чтобы 
они двигались» (1769) [4, с. 85]. В свою очередь, 
Т. Манн сравнивал деньги с семенами, «которые 
земледелец, бросая в землю, как бы расточает, 
но зато осенью получает обратно в виде обиль-
ной жатвы» [4, с. 85].

В дальнейшем идея необходимости осущест-
вления инвестирования, сформулированная 
меркантилистами, получила развитие в трудах 
физиократов, предметом исследования которых 
стал механизм анализа доходов и расходов зем-
леделия. Ф. Кенэ различал две категории затрат: 
единовременные и текущие. Применительно 
к земледельческому труду он называет их со-
ответственно «первоначальными авансами» и 
«ежегодными авансами» [2]. Первое нужно тра-
тить сразу и на много лет вперед. По сути дела 
речь идет о создании фермерского капитала. 
«Первоначальные авансы», по Кенэ, — это ин-
вестиции или капитальные вложения. А «еже-




