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ОБНОВЛЕНИЕ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЙ БАЗЫ ПРОИЗВОДСТВА 
И ПРОЦЕНТНАЯ ПОЛИТИКА2

Сохраняющаяся траектория развития российской экономики не способствует преодолению от-
ставания России от стран, лидирующих по уровню производительности труда. Среди причин 
отставания – технологическая инерция. В современной экономике большую роль в обновле-
нии технологической базы производства играют компании-единороги. В России есть быстро-
растущие компании, но они не становятся единорогами. Существенную часть спроса оттягива-
ют на себя убыточные организации и компании-зомби, что мешает росту бизнеса. В ряде 
отраслей риск инвестиций в новые технологии повышается из-за низкой загрузки имеющихся 
мощностей. Эти условия ограничивают возможности активизации инвестиций с помощью по-
нижения реальных процентных ставок. Такая мера способна повысить доступность кредитов 
для фирм, нацеленных на технологические инновации, но одновременно она может продлить 
существование фирм-зомби, сдерживающих развитие инновационных предприятий. Для соз-
дания условий, способствующих формированию в российской экономике компаний-лидеров, 
её технологической трансформации, целесообразно ограниченное во времени лицензирование 
создания новых мощностей в отраслях с сильным эффектом масштабов производства. Превра-
щению быстрорастущих фирм в компании-единороги способны помочь меры Центрального 
банка по ограничению «вечнозелёного» кредитования фирм-зомби.
Ключевые слова: технология, производительность труда, процентная политика, инвестиции, 
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УДК 330.352

Введение
В современной экономике большую роль в переводе производства на новый тех-

нологический уровень играют компании-единороги – своего рода локомотивы глобаль-
ной трансформации. Многие из них являются лидерами в использовании новейших 
технологий, включая искусственный интеллект. Компания-единорог, или стартап-еди-
норог, – это частная компания, капитализация которой превысила миллиард долларов 
в срок до десяти лет. По состоянию на март 2023 г. в мире насчитывается более 1200 еди-
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норогов3. По количеству компаний-единорогов со значительным отрывом лидируют 
США и Китай. Свой единорог, оцениваемый в 1,5 млрд долларов, есть даже в неболь-
шой Эстонии – это глобальная технологическая компания Verify, разрабатывающая на 
основе искусственного интеллекта перспективную платформу верификации. Техноло-
гия Veriff гарантирует, что человек является тем, за кого себя выдает. Verify анализиру-
ет тысячи технологических и поведенческих переменных за считанные секунды, про-
веряя людей из более 190 стран. Основатель Veriff и директор по продуктам – Джанер 
Горохов. Количество в стране компаний-единорогов может рассматриваться в качестве 
одного из индикаторов активности страны в технологическом развитии.

Отсутствие в списке единорогов компаний из России свидетельствует о техноло-
гической инерции отечественной экономики. Эта инерция сказывается на динамике 
производительности труда. По данным ОЭСР, с 2008 г. соотношение между ВВП, соз-
даваемым за один рабочий час в России и в США, устойчиво держится на уровне 37 % 
(рис. 1). Нам до сих пор не удалось догнать Португалию ни по подушевому ВВП, ни по 
производительности труда.

В России есть компании, показывающие несколько лет подряд быстрые темпы 
роста. В литературе такие компании фигурируют как фирмы-газели. Ориентиром для 
выделения фирм-газелей часто служит рекомендованное ОЭСР определение быстро-
растущих предприятий (high-growth enterprises). К ним отнесены «все предприятия со 
средним годовым ростом более 20 % в год в течение трехлетнего периода»4. Повышен-
ное внимание к быстрорастущим компаниям (БРК) связано с тем, что эти компании 
рассматриваются в качестве главных генераторов экономической активности [1].

3 https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies.
4 Eurostat − OECD (2007) Manual on Business Demography Statistics. Luxembourg: European 

Communities. р. 61.

Рис. 1. Почасовая производительность труда, долл. (источник: OECD)
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В России в список «СПАРК: Быстрорастущие компании» по итогам 2017–2021 гг.» 
вошли 1227 компаний с темпами роста выручки более 10 % в год в постоянных ценах 
в течение каждого из последних 4 лет. По итогам 2017–2021 гг. число компаний с еже-
годным ростом доходов минимум на 20 % г. составило 399 (табл. 1).

Таблица 1 
Количество быстрорастущих компаний по группам

Прирост выручки, % в год 2015–2019 гг. 2016–2020 гг. 2017–2021 гг.
10–15 316 447 525
15–20 253 272 303
Более 20 258 313 399

Источник: «СПАРК-Интерфакс» (https://spark-interfax.ru/articles/gazeli-v-preddverii-
sankcionnogo-stressa).

В соответствии с данными «СПАРК-Интерфакс» по итогам 2017–2021 гг. сохра-
нить высокие темпы роста и место в группе быстрорастущих сумели около 34 % ком-
паний из прошлого списка. Рост числа БРК происходил, как правило, за счёт среднего 
и малого бизнеса. Высокие темпы роста обеспечивались в основном благодаря опоре 
на собственные ресурсы, а не на привлечение заёмных средств, хотя последние тоже 
использовались [1].

Ситуация в России становится понятной при анализе жизненного цикла компа-
ний-газелей. Как показано в [2, с. 108], «…после окончания периода быстрого роста у 
БРК происходит стремительное снижение скорости развития (уже в 1+ году жизненно-
го цикла степень «опережения» падает с 36,0 процентных пунктов до 1,2). Все даль-
нейшие годы бывшие газели демонстрируют замедленный рост выручки в сравнении 
со «среднестатистическими» компаниями». 

Способно ли удешевление заёмных средств придать развитию российских фирм-га-
зелей импульс, обеспечивающий их превращение в компании-единороги? Помешать 
этому может то, что при значительной доле незагруженных мощностей в ряде отраслей 
существенную часть спроса продолжают оттягивать на себя убыточные организации.

Проблема «расчистки» экономики от убыточных фирм становится особенно ак-
туальной, когда на повестке дня – обновление технологической базы экономики на 
основе новых технологий широкого применения. Большое значение приобретают пои-
ски ответа на вопрос: «почему неэффективные фирмы не уходят с рынка, продолжая 
использовать дефицитные факторы производства в своей деятельности?» [3, р. 4]. От-
вет необходим для разработки мер, призванных интенсифицировать процессы созида-
тельного разрушения и модернизации технологической базы производства. При анали-
зе процентной политики важно учитывать её влияние на эти процессы. 

Обзор литературы
Проблема внутриотраслевых различий в эффективности производства актуальна 

не только для России. На таких различиях сосредоточено внимание целого ряда публи-
каций под эгидой ОЭСР (OECD Productivity Working Papers) [4–7]. Разрыв между фир-
мами-лидерами и остальными фирмами обнаруживается в динамике как общей произ-
водительности факторов (TFP), так и производительности труда. В то время как 5 % 
лидирующих фирм демонстрировали после 2000 г. весьма значительный рост произво-
дительности труда, в остальной массе фирм она стагнировала.
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Ещё раньше продолжающееся существование фирм с низкой эффективностью 
вызвало поток исследований так называемых фирм-зомби. Хотя в литературе отсут-
ствует общепринятое их определение, как правило, речь идёт о фирмах со стажем, ко-
торые не в состоянии покрыть расходы по обслуживанию долга за счёт своей прибыли. 
От того, какие ещё характеристики фирм-зомби учитываются, зависят оценки их доли 
в экономике. Разные подходы к выявлению фирм-зомби представлены в работах [7–13]. 
Сопоставительный анализ преимуществ и недостатков методов идентификации 
фирм-зомби проведен в [14].

Об исследовательском интересе к причинам и последствиям существования 
фирм-зомби свидетельствует рост числа публикаций (рис. 2). 

Во многих публикациях отмечается, что фирмы-зомби не способны долго суще-
ствовать без внешней поддержки. Правительства могут предоставлять таким фирмам 
субсидии ради сохранения или повышения занятости и поддержания социальной ста-
бильности [15]. 

Обеспечивать жизнь фирмам-зомби способны и банки. Не в интересах банков 
(особенно слабых) регистрировать падение своих активов из-за безнадёжных кредитов 
на своих балансах. Сохранение видимого благополучия и банка, и заёмщика может 
поддерживаться политикой «вечнозелёных кредитов» (evergreening loans), в соответ-
ствии с которой должнику предоставляются дополнительные кредиты для выплаты 
процентов по непогашенным кредитам [16, 17].

Такой характер отношений японских банков с неплатежеспособными компания-
ми в начале 1990-х гг. продлил существование этих компаний, но сыграл свою роль в 
сползании страны в макроэкономическую стагнацию – «потерянное десятилетие» [8, 
18, 19]. Японский опыт показал, что большое значение имеет характер финансовой 
помощи самим банкам, размер вливаний капитала относительно первоначального фи-
нансового состояния банков. Вливания капитала, достаточные для восстановления 
требований банков к капиталу, увеличивают предложение кредитов и стимулируют ин-
вестиции. Напротив, слишком незначительные вливания не только не приводят к уве-

Рис. 2. Количество публикаций по проблеме фирм-зомби 
по годам (по данным Google Академии (https://scholar.

google.com/)
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личению предложения кредитов, но и способствуют постоянному росту числа нерабо-
тающих кредитов [20].

Сохранение фирм-зомби приводит к негативным последствиям: неэффективному 
использованию ресурсов [21], сдерживанию перераспределения ресурсов в более про-
изводительные фирмы [22], снижению доступности кредитов для здоровых фирм [23], 
повышению барьеров для начинающих компаний [8]. 

Получаемая фирмами-зомби поддержка ослабляет их мотивацию к экономии ре-
сурсов и внедрению новых технологий [15, 24–27]. Ситуацию усугубляет готовность 
таких фирм к снижению цен на свою продукцию, когда они уже не рассчитывают вер-
нуться к нормальному режиму воспроизводства [8]. Демпинг фирм-зомби нарушает 
процесс воспроизводства у остальных фирм, повышает для них риски инвестиционной 
деятельности и стоимость заёмного капитала. В итоге в отраслях с высокой концентра-
цией фирм-зомби замедляется рост производительности [28]. 

Отметим важное наблюдение: при быстром росте экономики фирмы реже пре-
вращаются в зомби [29]. Это наблюдение можно интерпретировать так: без расходова-
ния ресурсов на поддержку фирм-зомби экономика растёт быстрее.

Однако при вытеснении фирм-зомби с рынка необходимо учитывать возможные 
социальные издержки и потери ресурсов. Целесообразно сопоставление таких издер-
жек и расходов на реструктуризацию и восстановление платежеспособности таких 
фирм. Изучение финских фирм в период 1999–2017 гг. показало, что две трети фирм, 
классифицированных как зомби, на самом деле стали здоровыми фирмами [30]. Авто-
ры обращают внимание на то, что фирма может оказаться в статусе зомби в период 
реструктуризации, нацеленной на будущие результаты [31]. 

В работе [13] утверждается, что предоставление государственных субсидий спо-
собно повышать шансы фирмы на выздоровление. Исследование нефинансовых ком-
паний в 14 странах с развитой экономикой показало, что 60 % фирм выходят из статуса 
зомби. Однако восстановленные зомби работают хуже, чем фирмы, которые никогда не 
были зомби, и с высокой вероятностью могут возвратиться в статус зомби [31].

Следует учитывать, что превращение фирмы в зомби может происходить не толь-
ко по её вине, но и в результате внешних обстоятельств (природные катастрофы, эпи-
демии, межгосударственные конфликты, глобальные финансовые кризисы). В ряде 
исследований обращается внимание на влияние глобального финансового кризиса 
2008 г. на феномен фирм-зомби [22, 32, 33]. Показано, что финансовые кризисы обора-
чиваются ростом числа фирм-зомби.

В связи с существенным снижением темпов роста китайской экономики прави-
тельством Китая в 2015 г. был взят курс на устранение компаний-зомби [34]. Большин-
ство китайских компаний-зомби – это государственные предприятия в чёрной и цвет-
ной металлургии, угольной и цементной промышленности. Хотя государственные 
инвестиции способствуют росту занятости во всех фирмах, вполне вероятно, что при 
отсутствии фирм-зомби было бы создано больше рабочих мест [35]. Поэтому в Китае 
фирмы-зомби рассматриваются как препятствие к повышению эффективности эконо-
мики за счёт увеличения загрузки мощностей здоровых фирм. 

Фирмы-зомби – препятствие формированию компаний-единорогов
Компании-зомби находятся в сфере внимания специалистов Банка России. В ра-

ботах [3, 36] констатируется, что механизм созидательного разрушения фактически не 
действует на региональных рынках. Наиболее эффективные фирмы предпочитают вы-
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ходить на общероссийский и мировые рынки, а не вытеснять менее эффективные с 
региональных рынков. Результаты, основанные на данных о государственных закуп-
ках, свидетельствуют, что эта система помогает неэффективным фирмам дольше оста-
ваться на рынке, защищает их от конкурентного давления [3]. 

Оценки количества фирм-зомби в российской промышленности представлены в 
информационно-аналитическом материале НИУ ВШЭ [37]. По результатам опроса ру-
ководителей крупных и средних промышленных компаний к категории зомби-пред-
приятий было отнесено примерно 15 % неэффективных, убыточных промышленных 
предприятий, балансирующих на грани банкротства. Они были сосредоточены в ма-
лых и моногородах и финансируются из бюджетных субсидий в целях сохранения хоть 
каких-то рабочих мест и доходов для проживающих на этой территории людей. 

Опубликованные в апреле 2022 г. результаты совместного проекта ООО «Нацио-
нальные Кредитные Рейтинги» и системы скоринга Rescore показывают рост доли ком-
паний-зомби в рассматриваемой выборке из 76 тысяч российских компаний с 3 % в 
2016–2019 гг. до 8 % в 2020 г. [38]. Представлены оценки количества компаний-зомби в 
разрезе величины компаний по выручке в 2020 г. в региональном разрезе и по отраслям.

По данным Росстата, в 2022 г. в целом по промышленности около 30 % предпри-
ятий были убыточными, а в ряде отраслей их доля была ещё выше (табл. 2). 

Таблица 2 

Удельный вес убыточных организаций в РФ, %

Отрасль 2017 (январь–
декабрь)

2021 (январь–
декабрь)

2022 
(январь–

июль)
Добыча нефти 25 25,23 34,06
Производство металлургическое 30 18,63 22,04
Производство компьютеров, электронных и оптических 
изделий 17 19,21 32,41

Производство металлообрабатывающих станков 45 60 50
Разработка компьютерного программного обеспечения 16 23,95 46,48

Не удивительно скептическое отношение инвесторов к способности новых рос-
сийских бизнесов масштабироваться и «превратиться» в единорога. Предпринимате-
лю трудно реализовать свой кейнсианский дух жизнерадостности (animal spirits) – они 
зажаты теми, у кого жизненной энергии мало. 

Зарубежный опыт показывает, что более 60 % единорогов ориентированы на по-
требителя и работают по модели b2c (бизнес–потребитель). Этим объясняется значе-
ние фактора спроса и то, что свыше трети (35 %) общего числа единорогов в мире в 
2022 г. приходилось на 5 крупнейших городов (Сан-Франциско, Нью-Йорк, Пекин, 
Шанхай, Лондон5). Роль искусственного интеллекта в маркетинге возрастает, позволя-
ет персонализировать рекламные кампании6.

Ограниченность спроса играет существенную роль в том, что не всем стартапам 
удаётся вырасти в единорогов. Согласно докладу «The Top 12 Reasons Startups Fail», 

5 https://issek.hse.ru/news/647490282.html
6 https://skillbox.ru/media/marketing/iskusstvennyy-intellekt-v-marketinge-gde-ego-ispolzuyut- 

i-kak-vnedrit-uzhe-zavtra/
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среди этих причин на первом месте стоят финансы: «закончились деньги / не удалось 
привлечь новый капитал» (38 %); затем – «отсутствие потребности на рынке» (35 %), 
«проигрыш конкурентам» – (20 %)7.

От темпов завоевания рынка зависит, какое место фирма займёт на рынке – пре-
вратится ли газель в единорога. На практике многие компании-единороги осваивают 
рыночные ниши, где победитель получает всё. «Мы постоянно слышим, что это будет 
огромный рынок, где найдется место для множества игроков… Но это неправда» [39].

Принцип «победитель получает всё» характерен для рынков, где большую роль 
играет эффект масштабов производства. Таковы рынки «сетевых благ», к которым от-
носятся многие цифровые продукты и услуги. Становление компаний единорогов про-
блематично, когда реализации эффекта масштаба препятствует длительное существо-
вание убыточных предприятий. Оно мешает наращиванию производства не только 
единорогами, но и более эффективными компаниями, что сказывается на общем уров-
не производительности труда. 

Важным аспектом концентрации ресурсов в руках фирм, нацеленных на ради-
кальные инновации, является то, что эти инновации могут требовать масштабных ин-
вестиций в исследования и разработки, в новые основные фонды и инфраструктуру, 
неподъёмных при дисперсной структуре рынка. Сохранение значительной доли рынка 
за убыточными предприятиями не позволяет в полной мере реализовать преимущества 
передовых технологий при их разработке или заимствовании. 

Изменить ситуацию в высокотехнологичном секторе экономики должен был при-
оритетный проект «Поддержка частных высокотехнологических компаний-лидеров» 
(Национальные чемпионы), стартовавший в 2016 г. по инициативе Минэкономразви-
тия России. В соответствии с паспортом этого проекта к 2020 г. намечался рост в четы-
ре раза объёма высокотехнологичного экспорта – не менее 15 компаний участников 
проекта за 5 лет; выход не менее двух компаний проекта на объёмы продаж не менее  
1 млрд долларов в год каждая; выход не менее 10 компаний проекта на объёмы продаж 
не меньше 500 млн долларов в год каждая8. 25 марта 2022 г. принято Постановление 
Правительства №469, которое инициировало программы Банка МСП по льготному 
кредитованию под 3 % годовых быстрорастущих технологических компаний в сегмен-
те МСП. Сами же такие компании указывают, что они попадают в «долину смерти», 
переступая порог МСП, покидая этот сегмент9.

Представление о достигнутых размерах российских БРК дает рейтинг 2022 г. 
ТОП-50 быстрорастущих компаний России10. Лишь у одной организации выручка в 
2021 г. составляет 117 342 млн рублей (Томская топливная компания, ООО). У пяти 
организаций выручка – от 25 до 46 млрд рублей, из них три – торговые, две представ-
ляют деятельность по организации и проведению азартных игр и заключению пари. Из 
50 компаний лишь две относятся к обрабатывающей промышленности (сфера деятель-
ности – производство крахмала и крахмалосодержащих продуктов; крупы и гранул из 
зерновых культур).

7 https://www.cbinsights.com/research/startup-failure-reasons-top/
8 https://e-ecolog.ru/docs/b6SnX5Pq36i63pa9CMH4b
9 Буклет об Асоциации «Быстрорастущих технологических компаний (национальных 

чемпионов)» https://national-champions.ru/upload/docs/Буклет%20об%20Ассоциации.pdf
10 https://data.spark-interfax.ru/promo/articles/top-50_brk_russia_july_2022.pdf
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Низкий уровень использования мощностей  
как причина низкой инновационной активности бизнеса

Специфика китайских исследований фирм-зомби заключается в фиксации вни-
мания на том, что их распространённость тесно связана с избыточными мощностями в 
китайской промышленности [24, 25]. О серьёзности проблемы избыточных мощно-
стей для обрабатывающей промышленности можно судить по тому, что в некоторых 
отраслях производственные фирмы используют только 65 % своих мощностей. Фир-
мы-зомби используют меньшую долю своих мощностей, чем здоровые фирмы; с дру-
гой стороны, фирмы-зомби неблагоприятно влияют на здоровые фирмы, препятствуя 
наращиванию ими выпуска продукции [24], оказывая негативное влияние на их инве-
стиционную активность [40].

Сопоставление с развитыми странами показывает, что не только технологии, но 
и  высокий уровень использования производственных мощностей играет заметную 
роль в их лидерстве по эффективности использования ресурсов. Показатель загрузки 
мощностей может рассматриваться как один из индикаторов качества институтов, обе-
спечивающих координацию экономической деятельности. По данным TRADING 
ECONOMICS, на начало 2023 г. уровень загрузки мощностей в США превышал 78 %, 
в Японии – 89 %, в зоне евро – 81 %, в том числе в Германии – 84 %. Для России оцен-
ка на конец 2022 г. составляет 64 %11. По данным Росстата, уровень использования 
среднегодовой производственной мощности по выпуску многих видов продукции в 
2017–2021 гг. был значительно ниже (табл. 3).

Таблица 3

Уровень использования производственной мощности, %

Продукция 2017 2018 2019 2020 2021
Ткани шерстяные готовые 22 17 19 13 15
Тракторы для сельского хозяйства прочие 16 15 19 32 27
Станки металлорежущие 20 27 23 27 26
Машины кузнечно-прессовые 14 13 16 7 12
Экскаваторы 19 22 34 27 38
Средства автотранспортные грузовые 41 44 48 45 35
Автобусы 20 28 22 20 29

Низкая загрузка мощностей, реальность перспективы продолжения их использо-
вания даже в убыточном режиме фирмами-зомби вносят свой вклад в уровень риско-
ванности инвестиций в более эффективные технологии, создают препятствия для их 
масштабирования. Демпинг фирм-зомби нарушает процесс воспроизводства у осталь-
ных фирм, повышает для них риски инвестиционной деятельности, а следовательно, и 
стоимость заёмного капитала. Низкая загрузка мощностей сказывается на рентабель-
ности российских предприятий и снижает их инвестиционные возможности.

Заключение
В обсуждениях денежно-кредитной политики приводятся разные объяснения её 

ограниченных возможностей, в частности, монетарного стимулирования экономиче-
ской активности (см., например, [41]). При этом обычно за рамками анализа остаётся 

11 https://ru.tradingeconomics.com/country-list/capacity-utilization?continent=g20
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структура используемых производственных мощностей, принадлежность их значи-
тельной части убыточным предприятиям, которые не спешат покинуть рынок. 

Низкая загрузка имеющихся мощностей, присутствие на рынке убыточных пред-
приятий ограничивают возможности активизации инвестиций с помощью общего сни-
жения реальных процентных ставок. Такое снижение способно повысить доступность 
кредитов для фирм, нацеленных на технологические инновации. Одновременно оно 
может продлить существование фирм-зомби, сдерживающих развитие инновационных 
предприятий. Получающие поддержку фирмы-зомби способны противостоять потен-
циальным фирмам-единорогам. Имеются в виду трудности реализации эффекта мас-
штаба фирмами, разрабатывающими или заимствующими технологии, более продви-
нутые по сравнению с используемыми. 

Судя по опросам НИУ ВШЭ, неопределённость экономической ситуации и недо-
статочный спрос на продукцию предприятия внутри страны традиционно фигурируют 
среди факторов, лимитирующих производственную деятельность, принятие модерни-
зационных, инвестиционных и инновационных управленческих решений [37].

Существование фирм-зомби связано с разными обстоятельствами, включая 
стремление к сохранению занятости. Одной из основных причин является недостаточ-
ная активность в сфере повышения производительности труда, но само присутствие 
фирм-зомби на рынке угнетает такую активность. Получается замкнутый круг, выходу 
из которого могут способствовать меры Центрального банка по ограничению «вечно-
зелёного кредитования». Снижению риска инвестиций в крупные инновационные про-
екты будет способствовать ограниченное во времени лицензирование создания новых 
мощностей в отраслях с сильным эффектом масштабов производства. 

Как показали сотрудники Центра макроэкономического анализа и краткосрочно-
го прогнозирования, достижение достаточно высокого использования мощностей 
стимулирует инвестиционную активность. Сокращение поддержки фирм-зомби гос-
заказами увеличит загрузку мощностей более эффективных предприятий, повысит 
результативность стимулирования частных инвестиций с помощью субсидируемого 
кредитования проектов, которые обеспечивают структурные сдвиги в экономике. 
Влияние фирм-зомби не ограничивается тем, что они оттягивают на себя часть спро-
са. Происходит ухудшение институциональной среды. Создаётся обстановка, в кото-
рой лоббирование государственных субсидий и льгот становится одной из биз-
нес-стратегий. 

Меры денежно-кредитной политики необходимо разрабатывать в связке со струк-
турной и научно-технической политикой. Когда значительная доля рынка контролиру-
ется фирмами-зомби, низка загрузка имеющихся мощностей, правомерна постановка 
вопроса о согласовании монетарной политики с внутриотраслевой. Высокий уровень 
загрузки мощностей в странах – лидерах по производительности труда свидетельству-
ет о хорошей координации экономической деятельности. Для выхода нашей экономики 
на устойчивый режим обновления технологической базы производства необходимо 
развитие системы индикативного планирования, охватывающей и реальную, и финан-
совую сферы экономики.
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V. E. Dementiev12. Updating the Technological Foundation of Production and Percentage Policy. 
The continuing trajectory of the development of the Russian economy does not lead to overcoming 
Russia’s lag behind the leading countries in terms of labor productivity. Technological inertia is one 
of the reasons for this lag. In the modern economy, unicorn companies play an important role in 
updating the technological base of production. There are fast-growing companies in Russia, but they 
don’t become unicorns. Unprofitable organizations and zombie companies pull off a significant part 
of the demand and hinder the continuation of the expansion of fast-growing companies. In a number 
of industries, the risk of investing in new technologies increases due to the low utilization of existing 
capacities. These circumstances limit the possibilities of boosting investments by lowering real 
interest rates. Such a measure can increase the availability of loans for firms focused on technological 
innovation. However, at the same time, it can prolong the existence of zombie firms that restrain the 
development of innovative enterprises. Time-limited licensing of the creation of new capacities is 
advisable in industries with strong economies of scale. This will help the formation of leading 
companies in the technological transformation of the Russian economy. The central bank’s measures 
to restrict evergreen lending to zombie firms can help transform fast-growing firms into unicorn 
companies.
Keywords: technology, labor productivity, interest rate policy, investments, innovations, zombie 
firms, unicorn companies.
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