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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования — ​влияние жесткой денежно-кредитной политики (ДКП) на механизмы привлечения финан-
совых ресурсов.
Цели работы — ​анализ и систематизация механизмов финансирования инвестиционных проектов в секторе высоких 
технологий с учетом специфики данного сектора и внешних финансово-экономических условий его функционирова-
ния в России, установление направлений совершенствования системы механизмов финансирования для достижения 
задач научно-технологического развития российской экономики.
В работе проведен анализ реализуемой в России ДКП, а также подходов к определению высокотехнологичных ком-
паний, отражены особенности инвестиционных проектов, относящихся к высокотехнологичному сектору экономки. 
Рассмотрены особенности существующих способов финансирования инвестиционных проектов и действующих мер 
государственной поддержки и стимулирования. Сформулированы предложения по совершенствованию системы 
механизмов привлечения финансирования в инвестиционные проекты с учетом специфики сектора высоких тех-
нологий. Особое внимание уделено возможностям внедрения в практику инструментов, связанных с ожидаемым 
началом применения цифровой валюты и расширением использования цифровых финансовых активов.
Сделан вывод о необходимости системного подхода к внедрению новых механизмов финансирования инвестицион-
ных проектов, а также их государственной поддержки.
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ABSTRACT
The subject of the study is the impact of tight monetary policy on the mechanisms for attracting financial resources.
The objectives of the work are to analyze and systematize financing mechanisms for investment projects in the high–
tech sector, taking into account the specifics of this sector and the external financial and economic conditions of its 
functioning in Russia, to establish directions for improving the system of financing mechanisms to achieve the objectives 
of scientific and technological development of the Russian economy.
The paper analyzes the monetary policy implemented in Russia, as well as approaches to the definition of high-tech 
companies, reflects the features of investment projects related to the high-tech sector of the economy. The features of 
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ВВЕДЕНИЕ
Без широкомасштабного внедрения высокотехно-
логичной продукции представляется невозмож-
ным усиление роли России в глобальной финан-
совой архитектуре в условиях усиления противо-
стояния ведущих центров мировой экономики. 
Задачи развития высоких технологий, расширения 
научно-исследовательских и опытно-конструк-
торских работ (далее — ​НИОКР) и применения их 
результатов в серийном производстве стоят перед 
всеми государствами, претендующими на веду-
щую роль в мировой экономике, включая Россий-
скую Федерацию.

Формирование устойчивой и динамично разви-
вающейся экономики, а также достижение техноло-
гического лидерства входят в число национальных 
целей развития нашей страны на период до 2030 г. 
и на перспективу до 2036 г. согласно Указу Прези-
дента Российской Федерации от 07.05.2024 № 309 1.

В Стратегии научно-технологического разви-
тия Российской Федерации, утвержденной Указом 
Президента Российской Федерации от 28.02.2024 
№ 145, указывается, что «высокий темп освоения 
новых знаний и создания наукоемкой продукции 
на собственной технологической основе является 
ключевым фактором, определяющим конкурен-
тоспособность национальных экономик и эффек-
тивность национальных стратегий безопасности» 2. 
О необходимости превращения высоких технологий 

1  Указ Президента Российской Федерации от 07.05.2024 
№ 309 «О национальных целях развития Российской 
Федерации на период до 2030  года и  на перспекти-
ву до 2036 года». URL: http://publication.pravo.gov.ru/
document/0001202405070015.
2  Указ Президента Российской Федерации от 28.02.2024 
№ 145 «О Стратегии научно-технологического развития 
Российской Федерации». URL: http://publication.pravo.gov.
ru/document/0001202402280003.

в один из ключевых факторов развития российской 
экономики регулярно заявляется на высшем госу-
дарственном уровне.

Выполнение этой задачи невозможно без актив-
ного вовлечения в научно-технологическое развитие 
страны коммерческих организаций, которые спо-
собны выступать в роли как заказчиков НИОКР, так 
и их исполнителей. Наличие большого количества 
точек генерации идей и оперативное реагирование 
организаций частного сектора на изменяющуюся 
конъюнктуру рынков критически важны для уско-
рения научно-технологического развития и дости-
жения национальных целей развития.

Ключевой формой участия организаций в тех-
нологическом развитии национальной экономики 
является выполнение высокотехнологичных инве-
стиционных проектов. Именно в ходе проектной 
деятельности разрабатываются и внедряются про-
дукты, обладающие новыми свойствами.

Необходимым условием обеспечения эффектив-
ной реализации инвестиционных проектов бизнеса 
является наличие достаточного объема финансовых 
ресурсов, которых в настоящее время продолжает 
недоставать.

События последних лет стали серьезным ис-
пытанием для российских компаний: пандемия 
COVID‑19, введение беспрецедентных санкций 
против Российской Федерации, отключение оте-
чественных кредитных организаций от между-
народных платежных систем, запрет на импорт 
технологий, отказ международных компаний, в том 
числе занимающихся логистикой, от сотрудничества 
с российским бизнесом.

Поэтому текущий этап развития российской эко-
номики характеризуется в Стратегии научно-техно-
логического развития как «этап мобилизационного 
развития научно-технологической сферы в условиях 
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санкционного давления, сопровождающийся консо-
лидацией общества и хозяйствующих субъектов для 
решения задач научно-технологического развития».

Одним из методов противодействия внешним 
шокам со стороны российских финансово-эконо-
мических властей стало существенное ужесточе-
ние денежно-кредитной политики (далее — ​ДКП) 
в беспрецедентных международно-политических 
и экономических условиях.

ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ 
К ХАРАКТЕРИСТИКЕ ДЕНЕЖНО-

КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ
ДКП, являющаяся одной из основ экономической 
политики любой страны и выражающаяся в при-
нятии комплекса мер по управлению финансо-
выми потоками в государстве, направленными 
на обеспечение стабильности цен и низкой ин-
фляции, является объектом исследования многих 
ученых.

Однако общепринятого и устоявшегося опре-
деления ДКП до сих пор не выработано. Подходы, 
разделяемые российскими и зарубежными эконо-
мистами, различаются в первую очередь охватом 
включаемых в ДКП инструментов регулирования. 
В частности, Н. Н. Мокеева и В. Б. Красногор опре-
деляют ДКП с позиции широкого подхода к опре-
делению этого понятия как часть государственной 
экономической политики, ориентированной на 
создание условий для экономического роста путем 
целенаправленного воздействия на денежно-кре-
дитную систему преимущественно рыночными 
инструментами. С точки зрения узкого подхода 
к установлению содержания этого понятия ДКП счи-
тается «совокупностью мероприятий Центрального 
банка в области денежного обращения и кредита, 
направленных на поддержание темпов экономиче-
ского роста, сдерживание уровня инфляции и уровня 
безработицы» [1]. В. И. Колесников, рассуждая о ДКП 
в схожем ключе, выделяет также решаемую с помо-
щью ее инструментов задачу достижения уровня 
производства, обеспечивающего стабильность цен 
и полную занятость населения [2].

На Западе бытует точка зрения Э. Абеля, Б. Бер-
нанке, согласно которой ДКП сводится к решениям 
финансовых властей о «выделении денег» экономи-
ке. Это хорошо прослеживается в действиях запад-
ных центральных банков, в том числе Федеральной 
резервной системы США, и подтверждается в по-
следние годы политикой количественного смяг-

чения, выражаемой в стимулировании экономики 
через увеличение денежной массы [3].

Важно отметить, что ни один из вышеуказанных 
подходов к определению ДКП не включает рассмо-
трение технологического развития экономики как 
фактора, влияющего на ее целеполагание.

Схожим, но не идентичным образом различа-
ются подходы к определению ДКП, постулируемые 
кейнсианской и монетаристской экономическими 
теориями. Кейнсианская теория ДКП основана на 
предположении о том, что свободный рынок является 
неустойчивой системой, вследствие чего государство 
должно осуществлять активную политику регулиро-
вания экономики, управляя в том числе величиной 
денежного предложения и уровнем действующих 
процентных ставок, но не ограничиваясь только этим.

Сторонники монетаристской теории ДКП в свою 
очередь утверждают, что денежно-кредитное регули-
рование является единственным допустимым спо-
собом воздействия государства на экономику. С его 
помощью государство управляет инфляцией или 
инфляционными ожиданиями субъектов экономи-
ческой деятельности. Если проводимая государством 
ДКП является эффективной, в остальных аспектах 
экономики будет обеспечиваться согласно моне-
таристам получение благоприятных результатов 
благодаря действию механизмов свободного рынка.

На протяжении последних лет Банк России ру-
ководствуется в своей деятельности преимущест-
венно положениями монетаристской теории ДКП. 
Так, согласно Основным направлениям единой 
государственной денежно-кредитной политики на 
2024 г. и период 2025 и 2026 гг.3 ДКП направлена на 
обеспечение ценовой стабильности, что предпола-
гает стабильную и низкую инфляцию.

Кроме того, вследствие интенсификации санк
ционного давления на Россию после начала специ-
альной военной операции ключевая ставка была 
повышена в целях стабилизации стоимости на-
циональной валюты. В середине 2022 г. по мере 
прохождения первичного шока ключевая ставка 
постепенно снижалась до 7,5%. Однако во второй 
половине 2023 г. Банк России вновь перешел к по-
вышению ключевой ставки. Ее значение может 
составлять от 16 до 21% и более, означая реализацию 
жесткой ДКП в классическом виде.

3  Основные направления единой государственной денеж-
но-кредитной политики. Банк России. URL: https://www.cbr.
ru/about_br/publ/ondkp.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ 
ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНОГО 
БИЗНЕСА И ОСОБЕННОСТИ 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ЕГО ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
Рассмотрение понятий «высокие технологии» 
и «инвестиционный проект», особенно в их связке, 
также необходимо для понимания проблематики 
и границ предмета настоящего исследования.

Понятие «инвестиционный проект» имеет вы-
сокую степень проработки в научной литературе. 
Согласно определению И. И. Мазура под инвестици-
онным проектом понимается «инвестиционная ак-
ция, предусматривающая вложение определенного 
количества ресурсов, в том числе интеллектуальных, 
финансовых, материальных, человеческих, для по-
лучения запланированного результата и достижения 
определенных целей в обусловленные сроки» [4].

Понятие «высокие технологии» является менее 
устоявшимся термином. Оно начало применять-
ся с середины XX в., когда стали использоваться 
компьютерные технологии как часть технологиче-
ского уклада экономики США. С течением времени 
область применения понятия высоких технологий 
постоянно расширялась и перешла от обозначения 
конкретных отраслей промышленности к более 
широкому восприятию как ключевому направлению 
развития реального сектора национальной эконо-
мики, а с начала XXI в. термин «высокие техноло-
гии» стал использоваться в отношении оказания 
технологических услуг [5].

Различия в подходах к определению этого терми-
на в основном объясняются тем, что, с одной стороны, 
требуется установление критериев высокотехноло-
гичности с достаточной точностью. Однако, с другой 
стороны, требуется применение методик оценки, 
которые являются реализуемыми на практике и не 
предполагают чрезмерного усложнения процессов 
сбора и обработки статистических данных.

В Российской Федерации официальная статисти-
ка формируется на основании позиции Федераль-
ной службы государственной статистики (далее — ​
Росстат), согласно которой высокотехнологичный 
сектор экономики определяется как совокупность 
экономических субъектов, осуществляющих виды 
деятельности в отраслях высокого и среднего тех-
нологичного уровня, что предполагает отнесение 
предприятий к высокотехнологичному сектору 
только на основании применяемых кодов ОКВЭД — ​

цифровых обозначений видов экономической дея-
тельности, которые заявитель указывает в заявлении 
о регистрации своего предприятия или общества. 
В данном подходе, с одной стороны, имеются оче-
видные упрощения. В частности, как справедливо 
замечает по этому вопросу А. В. Мисюра, в использу-
емый Росстатом подход изначально закладывается 
ошибочное допущение того, что «все предприятия 
высокотехнологичной отрасли являются высокотех-
нологичными организациями» [6]. С другой стороны, 
в современных условиях постоянно расширяет-
ся область экономики, в которой компании могут 
осуществлять деятельность, связанную с высокими 
технологиями в их интуитивном понимании.

ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Нераспределенная прибыль. Для разработки 
и успешной реализации государственной инно-
вационной политики необходимы источники 
финансирования инвестиционной деятельности, 
которая может быть профинансирована посредст-
вом собственных средств предприятия, а именно 
благодаря нераспределенной прибыли, под кото-
рой понимается конечный финансовый резуль-
тат, выявленный за отчетный период, за вычетом 
установленных в соответствии с законодательст-
вом налогов и иных аналогичных обязательных 
платежей, включая штрафы и пени за несоблюде-
ние правил налогообложения 4.

Долевое финансирование. В зависимости от 
организационно-правовой формы предприятия 
долевое финансирование может осуществляться 
в форме дополнительной целевой эмиссии акций 
или привлечения средств инвесторов в виде взносов 
или паев. Этот способ финансирования позволяет 
привлекать более существенные ресурсы, а также 
с высокой степенью свободы управлять величиной 
и сроками несения издержек на их привлечение. 
Например, выплата дивидендов осуществляется 
по решению совета директоров, который также 
устанавливает их размер.

Кредитное финансирование. Использование 
заемных средств является распространенным спосо-
бом финансирования инвестиционной деятельности 
предприятий и организаций. Кредиты и облигаци-

4  Положение по ведению бухгалтерского учета и бухгал-
терской отчетности в Российской Федерации. URL: https://
minfin.gov.ru/ru/document?id_4=2304.
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онные займы позволяют привлекать значительные 
средства на реализацию планируемых проектов.

Выпуск облигаций. Выпуск облигаций является 
еще одним способом привлечения заемных финан-
совых ресурсов, поскольку облигации являются цен-
ными бумагами, обеспечивающими собственнику 
фиксированный доход, открывая возможности для 
получения дохода на разнице рыночной и номи-
нальной цены.

В таблице приведено систематизированное пред-
ставление о вышеприведенных способах финанси-
рования инвестиционных проектов с отражением их 
преимуществ, недостатков и возможных областей 
применения в высокотехнологичном секторе.

Вышеперечисленные факторы находятся под 
прямым или косвенным влиянием проводимой 
в стране ДКП.

СУЩЕСТВУЮЩИЕ МЕХАНИЗМЫ 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ 

СТИМУЛИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ 
В ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНЫЕ 

ПРОЕКТЫ
В нынешних условиях основополагающей целью 
государственной политики по стимулированию 
инвестиций в высокотехнологичные инвестици-
онные проекты является создание условий, в ко-
торых инвестиции приобретают экономическую 
целесообразность, ощущаемую инициатором 
проекта, для получения возможности привле-
кать финансирование и нести издержки, которые 
в дальнейшем могут быть скомпенсированными 
прибылью от реализации проекта.

В настоящее время российским правительст-
вом применяется ряд механизмов стимулирования 
и поддержки инвестиционной деятельности высо-
котехнологичных проектов, которыми являются:

•  льготные займы, выдаваемые с участием Фон-
да развития промышленности;

•  механизм проектного финансирования ин-
вестиционных проектов в приоритетных отраслях 
российской экономики, называемый фабрикой 
проектного финансирования;

•  механизм специальных инвестиционных 
контрактов (далее — ​СПИК 2.0);

•  промышленная ипотека;
•  субсидирование опытно-конструкторских 

работ;
•  институты развития и особые экономические 

зоны, резидентам которых предоставляется воз-

можность работать по льготному налоговому ре-
жиму и иметь доступ к специальным программам 
поддержки;

•  другие механизмы как на федеральном, так 
и на региональном уровнях.

Деятельность органов государственной власти по 
поддержке высокотехнологичного сектора ведется 
в рамках шести государственных программ, которые 
реализуются под общим управлением Минпромтор-
га России и включают развитие:

•  индустриального сектора экономики;
•  авиационной промышленности;
•  судостроения и техники для освоения шель-

фовых месторождений;
•  электронной и радиоэлектронной промыш-

ленности;
•  фармацевтической и медицинской промыш-

ленности;
•  оборонно-промышленного комплекса.
В рамках государственных программ приняты 28 

федеральных проектов, а также ряд ведомственных 
проектов и комплексов процессных мероприятий 
на 2024 г. общей стоимостью 517 млрд руб.

Государственная поддержка предоставляется 
как напрямую федеральными и региональными 
органами исполнительной власти, так и через ин-
ституты развития. Основным институтом разви-
тия является корпорация ВЭБ.РФ, содействующая 
реализации социально-экономической политики, 
повышению конкурентоспособности экономики 
страны и ее модернизации на инновационной 
основе, которая ежегодно выдает кредиты и предо-
ставляет гарантии для реализации инвестпроектов 
на сумму 300 млрд руб. и имеет объем активов 
и гарантийного портфеля, эквивалентный 2,5% 
ВВП России 5.

Согласно данным Росстата инвестиции в основ-
ной капитал компаний, относящихся к высокотехно-
логичным отраслям, включенным в статистический 
обзор по инвестициям в российской экономике, 
демонстрируют рост не ниже 15% (рис. 1) за по-
следние два года 6.

5  Объем поддержанных проектов ВЭБ.РФ к концу года 
превысит 22 трлн рублей. URL: https://www.vedomosti.
ru/kapital/persons/articles/2024/06/26/1046369-obem-
podderzhannih-proektov.
6  Данный статистический обзор публикуется один раз в два 
года. Последний из опубликованных на момент проведе-
ния исследования относится к 2023 г. и содержит итоговые 
данные по 2022 г. включительно. URL: https://rosstat.gov.ru/
storage/mediabank/Invest_2023.pdf.
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Таблица / Table
Источники финансирования инвестиционных проектов / Sources of financing for investment projects

Способы финансирования / 
Sources of financing

Преимущества / 
Advantages

Недостатки / 
Disadvantages

Применимость в секторе 
высоких технологий / 

Applicability in the high-
tech sector

Нераспределенная 
прибыль / Retained 
earnings

Самостоятельность 
в принятии решения 
о выделении средств;
отсутствие ссудного 
процента

Малый объем доступных 
средств;
затруднение 
в планировании (нет 
гарантий прибыли)

Оперативное 
финансирование 
проектов с небольшой 
капиталоемкостью 
в случаях, когда фактор 
времени является 
ключевым

Долевое финансирование / 
Equity funding

Возможность привлекать 
существенные финансовые 
ресурсы;
возможность управлять 
величиной и сроками 
несения издержек 
на привлечение 
финансирования

Снижение уровня контроля 
над проектом;
необходимость вести 
отчетность и раскрывать 
информацию, в том числе 
чувствительную;
зависимость проекта 
от компетентности 
представителей инвестора, 
имеющих право принятия 
решения

Совместные предприятия;
субъекту, привлекающему 
инвестиции, 
предоставляется 
возможность 
использования ресурсов 
инвестора для выхода 
на новые рынки, 
а инвестору — ​доступ 
к новым технологиям, 
расширение сферы 
деятельности

Кредитное 
финансирование / Credit 
funding

Возможность привлекать 
существенные финансовые 
ресурсы;
широкий диапазон 
кредитных программ, 
доступных на финансовом 
рынке

Необходимость высокого 
кредитного рейтинга,
одобрения проекта 
кредитором, обслуживания 
долга вне зависимости от 
результативности проекта, 
а также
высокая стоимость 
кредитного 
финансирования 
в условиях жесткой ДКП

Капиталоемкие проекты 
развития с учетом 
результата анализа рисков;
привлечение 
финансирования с целью 
распределения расходов 
на проект на срок 
предоставления кредита

Выпуск облигаций / Bonds 
issuance

Возможность привлечения 
существенных финансовых 
ресурсов, а также 
обслуживания долга 
по облигациям за счет 
прибыли, генерируемой 
в результате реализации 
инвестиционного проекта

Высокие требования 
к надежности и репутации 
эмитента на фондовом 
рынке;
административно-
бюрократическая 
сложность процедуры 
эмиссии;
высокая стоимость 
финансирования 
в условиях жесткой 
ДКП из-за косвенных 
механизмов влияния

Самостоятельно 
реализуемые 
капиталоемкие проекты 
развития;
распределение расходов 
на проект на срок 
обращения облигации

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Степень эффективности существующей государст-
венной инновационной политики не устанавливается 
по следующим причинам. С одной стороны, благодаря 
действующим программам удается создавать и мо-
дернизировать высокотехнологичные производства 
в России, что важно в том числе с учетом снижения 
доступности импорта в данном секторе экономики. 
С другой стороны, результатом реализации успеш-
ных проектов является выход высокотехнологич-
ных предприятий на устойчивую прибыльность, 
дальнейшее поступательное развитие и получение 
государством от них налоговых поступлений, пре-
вышающих сумму оказанной им ранее поддержки 7.

Индикатором, свидетельствующим о том, что 
в целом реализуемую правительством государст-
венную инновационную политику можно считать 
успешной, является уверенный рост инвестиций 
в НИОКР (рис. 2).

7  Минэкономразвития России: Фонд содействия ин-
новациям поддержал 3,7 тысяч высокотехнологичных 
проектов в 2022 году. URL: https://fasie.ru/press/fund/
minekonomrazvitiya-fond-sodeystviya-innovatsiyam-
podderzhal‑3–7-tysyach-vysokotekhnologichnykh-proek.

В динамике инвестиций в НИОКР обращает на 
себя внимание отсутствие негативного влияния 
пандемии коронавируса.

В то же время политика государственной под-
держки высокотехнологичного сектора имеет огра-
ничения, которые не позволяют рассматривать ее 
как достаточную для достижения всех целей научно-
технического развития, стоящих перед российской 
экономикой.

Во-первых, меры государственной поддержки 
инновационной деятельности имеют ограниченный 
бюджет. Потребности российских предприятий 
в предоставлении финансовой поддержки превы-
шают возможности государства.

Во-вторых, в условиях необходимости соответ-
ствия высокотехнологичных предприятий и инве-
стиционных проектов установленным критериям 
через различные механизмы возникает вопрос о том, 
смогут ли таким критериям соответствовать по-
настоящему прорывные проекты, предполагающие 
разработку и внедрение технологий, способных су-
щественно изменять весь экономический ландшафт 
вокруг своей области применения.

 

Рис. 1 / Fig 1. Динамика инвестиций в основной капитал в некоторых отраслях 
российской экономики / Capital investment trend in some sectors of Russian economy

Примечание / Note: 1 — ​производство прочих транспортных средств и оборудования / manufacture of other vehicles and equipment; 2 — ​про-
изводство автотранспортных средств, прицепов и полуприцепов / manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers; 3 — ​производство 
машин и оборудования, не включённых в другие группировки / production of machinery and equipment not included in other groupings; 
4 — ​производство электрического оборудования / manufacture of electrical equipment; 5 — ​производство компьютеров, электронных и оп-
тических изделий / manufacture of computers, electronic and optical products; 6 — ​производство лекарственных средств и материалов, при-
меняемых в медицинских целях / production of medicines and materials used for medical purposes; 7 — ​производство химических веществ 
и химических продуктов / production of chemicals and chemical products.

Источник / Source: составлено авторами на основании данных Росстата. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Invest_2023.pdf / 
compiled by the author based on data by the Federal Service of State Statistics. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Invest_2023.pdf.
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ВОЗМОЖНОСТИ 
СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ 

СИСТЕМЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНЫХ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Нельзя однозначно утверждать, что существую-
щая система финансирования высокотехноло-
гичных инвестпроектов и государственная под-
держка деятельности предприятий в этой обла-
сти являются неэффективными. Представляется, 
что для реализации задач, которые стоят перед 
научно-технологическим и деловым сообщест-
вом России, должны применяться действующие 
механизмы государственной инновационной 
политики. Экстенсивный подход в данном слу-
чае неприменим потому, что он предполагал бы 
увеличение расходов государственного бюджета 
до значений, которые не являются реально до-
стижимыми.

Согласно данным Банка России по итогам 2023 г. 
80% финансирования инвестиционной деятельности 
осуществлялись российскими промышленными 
предприятиями из собственных средств (нера-
спределенной прибыли). Из этого следуют сразу 
два важных вывода. Во-первых, подтверждается 
недостаточность применяемых мер государствен-
ной поддержки привлечения средств от внешних 
субъектов экономической деятельности. Во-вторых, 
имеется потенциал для существенного увеличения 
финансирования инвестиционной деятельности 

в случае грамотного внедрения новых механизмов 
привлечения финансовых ресурсов и применения 
мер государственной поддержки.

Совершенствование механизмов финансиро-
вания проектной деятельности в секторе высоких 
технологий должно осуществляться с учетом задач, 
которые стоят перед государством в этой сфере, 
и должно включать:

•  снижение стоимости финансирования инвест
проектов для предприятий;

•  повышение привлекательности вложений 
в высокотехнологичные проекты для инвесторов.

Из вышеприведенного следует, что эти задачи 
противоречивы. Привлекательность вложения фи-
нансовых средств для инвестора обеспечивается 
балансом доходности и риска, который в случае вы-
сокотехнологичного сектора не может быть низким.

При этом институт биржевых фондов можно 
рассматривать как набор активов, собранный по 
определенному принципу.

Существуют различные виды биржевых фондов 
(паевые инвестиционные фонды, ETF 8-фонды), кото-
рые могут быть использованы для решения данной 
задачи. Примером высокотехнологичного биржевого 
фонда может быть ETF-фонд «Тинькофф российские 
технологии», включающий акции 14 российских 
технологических компаний.

8  Exchange traded funds — ​корзины ценных бумаг, которыми 
торгуется на бирже точно так же, как акциями.

Рис. 2 / Fig 2. Динамика инвестиций в НИОКР в российской экономике / 
Research and development investment trend in Russian economy

Источник / Source: составлено авторами на основании данных Росстата. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Invest_2023.pdf / 
compiled by the authors based on data by the Federal Service of State Statistics. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Invest_2023.pdf.
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Для привлечения инвесторов к предлагаемому 
инструменту также потребуется реализация ком-
плекса мероприятий вследствие как его новизны, 
так и отсутствия на начальном этапе внедрения 
данных, касающихся фактической доходности. Эти 
мероприятия могли бы заключаться, например, 
в предоставлении налоговых вычетов на величину 
средств, потраченных на вложения в высокотехно-
логические фонды.

Еще одним действительным механизмом 
увеличения финансирования инвестиционной 
деятельности могло бы стать бюджетное софи-
нансирование капиталовложений из собствен-
ных средств участников национального проекта 
«Производительность труда» за счет дополнитель-
ной прибыли, полученной в результате участия 
в данном проекте.

Что же касается цифровых финансовых активов 
(далее — ​ЦФА), то они (рис. 3) на данный момент 
не вышли за пределы первичной стадии разви-
тия, а проект внедрения цифрового рубля нахо-
дится в процессе реализации. Тем не менее уже 
сейчас можно спрогнозировать, каким образом 
предполагаемые выгоды от внедрения цифровых 
инструментов могут быть получены от упрощения 
финансирования инвестиционных проектов в сфере 
высоких технологий.

Внедрение цифровой валюты способно оказывать 
также косвенное стимулирующее воздействие на ин-
вестиционную активность. А. Н. Милютин обращает 
внимание на такие положительные эффекты введе-
ния этого инструмента для банковского сектора, как 
вливание дополнительной ликвидности, снижение 
основных рисков и появление «возможности кон-
центрации частного капитала на естественных для 
него инвестициях» [7].

В иных аспектах степень влияния цифровой ва-
люты с трудом поддается прогнозу. Есть основания 
предполагать, что это влияние будет реализовы-
ваться не столько напрямую в виде преобразова-
ния способов и механизмов доступа к финансовым 
ресурсам, сколько в форме мегафактора, воздейст-
вующего на макроэкономическую политику финан-
совых властей в целом, характер и эффективность 
ее инструментов и методов [8; 9].

Хотя первые ЦФА появились в России в 2022 г., 
учет функционирования их рынка как сегмента 
фондового рынка начал вестись с 2023 г., когда бы-
ла принята новая редакция Федерального закона 
№ 259-ФЗ. Согласно данным Банка России по итогам 

I квартала 2024 г. объем рынка ЦФА (объем эмитиро-
ванных ЦФА) оценивался в 92,7 млрд руб., а общая 
сумма сделок с использованием ЦФА составляла 88,7 
млрд руб. Таким образом, рынок демонстрирует 
в целом положительную динамику, и, очевидно, 
в среднесрочной перспективе он будет расти.

Тем не менее на данный момент объем рынка ЦФА 
несравним с показателями традиционных сегментов. 
Например, за I квартал 2024 г. совокупный объем 
биржевых сделок с облигациями, предусматриваю-
щих расчеты в рублях, составил 1,7 трлн руб.9 Причем 
в эту сумму не включены сделки с акциями и другими 
ценными бумагами. Такая разница в объемах, с од-
ной стороны, указывает на то, что рынку ЦФА еще 
предстоит долгий путь развития, чтобы сравняться 
с показателями традиционного фондового рынка. 
Однако, с другой стороны, пока этого не случилось, 
у законодателя есть все основания для формирова-
ния правовой базы функционирования рынка ЦФА 
в условиях, когда еще возможны корректировки «на 
ходу», не вызывающие чрезмерных рисков.

В настоящее время законодательством предус-
мотрены четыре вида ЦФА:

•  денежные требования к эмитенту;
•  права участия в капитале непубличного акци-

онерного общества;
•  права по эмиссионным ценным бумагам;
•  требования передачи эмиссионных ценных 

бумаг.
При этом ЦФА могут быть обеспечены одновре-

менно несколькими активами различной природы: 
ценными бумагами, товарами, услугами.

Развитие правового регулирования ЦФА в части 
конвертации цифровых активов в традиционные 
ценные бумаги, наоборот, позволит большому числу 
молодых инновационных компаний осуществлять 
первоначальный выпуск ценных бумаг и выходить 
на традиционные биржи в упрощенном порядке [8].

Немаловажным для компаний высокотехноло-
гичного сектора является максимально возможное 
сокращение времени, необходимого на эмиссию 
ЦФА и привлечение финансирования [9].

Одними из задач, поставленных в Основных 
направлениях развития финансового рынка Россий-
ской Федерации на 2024 г. и период 2025 и 2026 гг.,10 

9  Долговой рынок. Специальный обзор. ГК Регион. URL: 
https://region.ru/upload/business/analytics/dolgovoy-rynok/
operational-notes/Рынок_облигаций_1кв‑2024.pdf.
10  Основные направления развития финансового рын-
ка Российской Федерации на 2024 год и период 2025 
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являются развитие рынка ЦФА и его интеграция 
с цифровым рублем.

В целом развитие цифровых валют и цифровых 
финансовых активов способно в отдельных ситу-
ациях упрощать и уменьшать издержки на реа-
лизацию инвестиционных проектов, в том числе 
высокотехнологичных.

ВЫВОДЫ
Предложенные способы совершенствования ме-
ханизмов государственной инновационной поли-

и 2026 годов. Банк России. URL: https://www.cbr.ru/content/
document/file/155957/onrfr_2024–26.pdf.

тики могут применяться для снижения издержек, 
связанных с привлечением финансирования для 
реализации инвестиционных проектов. Отдельные 
способы уместно считать пригодными для любой 
инвестиционной деятельности, а некоторые — ​спе-
цифичными для высокотехнологичного сектора.

Ускорение технологического развития потребу-
ет системного подхода и комбинации различных 
способов упрощения финансового обеспечения, 
а также их сочетания с мероприятиями в правовой 
и институциональной областях.

Результаты исследования показали, что в рас-
сматриваемой предметной области есть место для 
фундаментального научного поиска.
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