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В статье приводится краткий обзор ключевых источников финан-

сирования модернизационных и инновационных программ в раз-
личных странах. Проводится анализ ключевых источников финан-
сирования инноваций в странах Организации экономического со-
трудничества и развития (ОЭСР) и Российской Федерации. 
Рассматривается динамика показателей эффективности затрат на 
научно-исследовательских и опытно-конструкторских разработок 
(НИОКР). Оценивается роль рынков капитала как одного из ключе-
вых источников фондирования инвестиций в наукоемкие и иннова-
ционные предприятия в развитых странах. Исследуются особенно-
сти функционирования финансовых рынков, оказывающие влияние 
на диверсификацию источников финансирования инновационных 
программ. Выявлено, что доля негосударственного финансирова-
ния инновационных программ напрямую связана с ролью и разви-
тостью финансового сектора в соответствующих странах. Оцени-
вается потребность российских предприятий в долговом финанси-
ровании для целей исполнения внутренних инвестиционных 
программ. Рассматриваются основные источники финансирования 
НИОКР России в сравнении с другими странами. Приводится коли-
чественная оценка объема и доступности рынков внутреннего и 
международного заемного капитала для российских предприятий, 
производящих инновационную продукцию. 

ВВЕДЕНИЕ 

Инновации всегда были одним из ключевых фак-
торов экономического и социального развития стра-
ны. Данной тематике посвящен ряд исследований2, 
подтвердивших важность инновационного типа раз-
вития, как основополагающего источника роста эко-
номики, производительности труда, конкурентоспо-
собности и благосостояния нации. 

Несмотря на довольно внушительные в абсолют-
ных значениях бюджетные расходы Российской Фе-
дерации на выполнение государственных программ 
по развитию «инновационной экономики» (например, 
Стратегия инновационного развития РФ на период до 
2020 г. предполагает увеличение уровня внутренних 
затрат на НИОКР к 2020 г. до 2,5-3% валового внут-
реннего продукта (ВВП). Государственная программа 
РФ «Экономическое развитие и инновационная эко-
номика» 2013-2020 гг. предполагает в том числе по-
вышение удельного веса организаций, осуществля-

                                                           
1 Статья подготовлена при финансовой поддержке Россий-

ского фонда фундаментальных исследований, грант №17-06-
00325а «Финансово-экономический инструментарий и эконо-
метрическая модель для оценки и прогнозирования доступно-
сти и динамики изменения стоимости заемного финансирова-
ния для предприятий России». 

2 Например [7, 10, 32, 27]. 

ющих технологические инновации, с 9,1% в 2012 г. до 
14,2% в 2020 г. Сумма бюджетных ассигнований со-
ставляет более 900 млрд. руб. (более 14 млрд. долл. 

США по курсу на 6 ноября 2016 г.)3. Государственная 

программа РФ «Развитие науки и технологий», объ-
ем бюджетного финансирования которой составляет 
более 1.4 трлн. руб. (более 22 млрд. долл.), предпо-
лагает в том числе увеличение патентной активности 
(ежегодное число российских патентов, зарегистри-
рованных за рубежом, должно возрасти с 63 в 2009 г. 

до 2500 к 2020 г.4, доля внутренних затрат на научно-

исследовательские и опытно-конструкторские работы 
(НИОКР) в валовом внутреннем продукте (ВВП) в РФ 
существенно ниже, чем в странах ОЭСР: 1,2% против 
2,4% в 2014 г.5. 

                                                           
3 Подробнее см.: http://economy.gov.ru/minec/activity/ sections/-

strategicPlanning/economicdev. 
4Подробнее см.: http://programs.gov.ru/Portal/programs/pas-

sport/15. 
5 Данные OECD (http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=-

PDB_GR#) [18]. 
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Рис. 1. Доля расходов на внутренние затраты на 
исследования и разработки в ВВП стран ОЭСР и 

БРИКС, % (2014)6 

                                                           
6 Источник: OECD, [1]. 
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Рис. 2. Доля компаний, выводящих на рынки новые продукты, по типу компании (производство или 
услуги) и размеру, 2010-2012 гг., % (доля из всех компаний инновационного сектора в соответствии с 

методологией каждой страны)7 

                                                           
7 Источник: [27]. 

 
Рис. 3а. Рост производительности труда и рас-

ходы на НИОКР, 1996-2014 гг. 

При этом показатели эффективности затрат на 
НИОКР в пересчете, например, на количество заре-
гистрированных патентов и / или в новых инноваци-
онных продуктов, выведенных на рынок, также де-
монстрируют сильно отстающую динамику. При 
этом основной объем новой инновационной продук-
ции производится в РФ крупными компаниями, что 
косвенно свидетельствует (а позже мы увидим на 
конкретных данных) об определенном перекосе в 

доступности финансирования для инновационных 
предприятий на начальных стадиях развития (pre-
seed, seed, start-up, early stage). 

 

 

Рис. 3б. Динамика изменений производи-
тельности труда и расходов на НИОКР, 2000-

2014 гг. (линия означает изменение годовых по-
казателей за 15 последовательных периодов) 
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В целом страны с более высокой долей расходов 
на исследования и разработки демонстрируют бо-
лее высокие темпы прироста производительности 
труда (рис. 3а, 3б). 

1. Цели и задачи 

Целью настоящей работы мы видим исследование 
роли заемного капитала, как одного из источников 
финансирования инновационных и модернизацион-
ных программ реального сектора. Определение сте-
пени потенциального влияния доступности данного 
источника на успешность реализации модернизаци-
онной и инновационной политики государства. 

В рамках настоящей статьи, мы попытаемся ре-
шить следующие задачи: 
 провести анализ ключевых источников финансирова-

ния модернизационных и инновационных программ в 
различных странах; 

 определить роль заемного капитала в финансирова-
нии инвестиционных и инновационных программ в 
России и за рубежом; 

 выявить основные элементы, особенности функциони-
рования финансовых рынков, оказывающие влияние 
на диверсификацию источников финансирования ин-
новационных программ. 

2. Результаты 
2.1. Ключевые источники финансирования иннова-

ций. Основные источники финансирования новых тех-
нологий, инновационных фирм на различных стадиях 
их существования, и внутренних затрат на исследова-
ния и разработки (ВЗИР) описаны исследователями в 
большом количестве работ. Например, Bravo-Biosca, 
Cusolito & Hill (2012) [8] систематизируют и дают общее 
описание источников капитала для каждой из стадий 
развития инновационного продукта или фирмы. Схе-
матично можно представить эти источники на рис. 4. 

 

Рис. 4. Стадии развития инновационного  
продукта и наиболее часто используемые  

источники их финансирования8 

Отдельные работы [16, 21, 11, 23, 12, 30, 26] иссле-
дуют различные источники средств, а также их комби-
нации. Например, Hall & Lerner (2009) исследуют не-
достаток в финансировании (funding gap) для иннова-
ционных фирм, делая вывод о том, что малые фирмы 
на ранних этапах развития делают упор на венчурное 
финансирования, а крупные пользуются в основном 
внутренними источниками финансирования НИОКР. 
Kortum & Lerner (2000) доказывают значимое положи-

                                                           
8Источник: [3; 24]. 

тельное влияние доступности венчурного финансиро-
вания9 на рост патентной активности. Collins (2014) 
исследует краудфандинг (crowdfunding), как наиболее 
динамично развивающего источника. Madill et al (2005) 
исследуют роль бизнес ангелов в развитии техноло-
гичных стартапов (start-up). Darvas (2013) исследуют 
проблемы финансирования среднего и малого пред-
принимательства (SME). Большое количество работ 
посвящено прямым и косвенным государственным ис-
точникам финансирования и поддержки инновацион-
ного сектора (например, этот вопрос системно рас-
сматривается в рекомендациях World Bank (2010) по 
внедрению государственной стратегии инновационно-
го развития). Роль налоговых стимулов подробно ис-
следуется в OECD (2010b). 

Рассмотрим основные источники финансирования 
инноваций в РФ в сравнении с другими странами. Из 
рис. 5 мы видим, что почти 70% всех расходов на 
НИОКР в РФ ложится на бюджет. По данному показа-
телю (доля бюджетных расходов в общих расходах на 
НИОКР) мы являемся одним из лидеров. 

Однако, как упоминалось выше, эффективность 
расходов на исследования и разработки в России 
одна из самых низких (см. рис. 6). Например, коли-
чество патентов, зарегистрированных российскими 
предприятиями и лицами в зарубежных агентствах 
(EPO, USPTO, JPO) (Triadic patents) на порядки ни-
же стран с развитой экономикой и инновационной 
моделью развития (0,11 тыс. в 2013 г. в РФ против 
5,52 тыс. в Германии). 

Конечно, в целом развивающимся странам (или 
странам, относительно недавно переступившим в 
группу развитых стран) свойственна структура фи-
нансирования ВЗИР, представленная в РФ, где 
наибольшую часть составляют государственные ас-
сигнования [30]. Причины в основном схожи: слабая 
развитость институтов (например, защиты интел-
лектуальной собственности), относительно низкая 
развитость рынков заемного и акционерного капи-
тала, большая концентрация крупных госкомпаний 
(что предполагает, что частные фирмы меньше по 
размеру и финансово менее устойчивы, что ограни-
чивает частные инвестиции в НИОКР). 

При этом в странах с более высоким уровнем эко-
номического развития (выраженным в ВВП на душе 
населения) отчетливо прослеживается динамика к 
более высокой доли негосударственного финанси-
рования НИОКР [27], и достигает, например, 75% в 
Республике Корея и 61% в США.  

На наш взгляд, доля негосударственного финансиро-
вания инновационных программ напрямую связана с 

                                                           
9 Венчурный капитал (venture capital) также является одним 

из ключевых источников финансирования инновационных 
предприятий на стадии pre-seed, seed, start-up, early stage. 
Россия по доле этого источника (0,012%) находится на нижних 
позициях в сравнении со странами ОЭСР. Однако стоит обра-
тить внимание на существенный отрыв США и Израиля (0,28 и 
0,38% соответственно) по данному показателю, что объясня-
ется спецификой инновационной политики этих государств, 
отводящей особое место венчурным инвестициям [2]. 

Венчурный капитал – частный капитал, предоставляемый 
специализированными фирмами, выполняющими роль по-
средников между первоначальными источниками капитала 
(страховые, пенсионный фонды, банки и пр.) и компаниями. 
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ролью финансового сектора в данных странах, как ка-
тализатора и одного из ключевых источников финанси-
рования внутренних инвестиций. Косвенно эта гипотеза 
подтверждается тем, что доля частных инвестиций в 
инновации тем выше, чем более развит банковский и 

финансовые рынки, и в частности, чем больше доля 
банковского долга в ВВП страны (рис. 7). Гипотеза о 
важности финансового сектора для реализации инно-
вационных программ неоднократно подтверждалась 
зарубежными исследованиями (например, [8, 22, 28]). 

 

Рис. 5. Валовые расходы на исследования и разработки по источнику финансирования, %  

(2014 г. или последний доступный период)10 

 
Рис. 6. Количество патентов, зарегистрированных в зарубежных агентствах (EPO, USPTO, JPO) 

за 1985-2013 гг.11 

 
Рис. 7. Глубина банковского рынка и доля инвестиций предприятий в НИОКР, 2014 г. 

                                                           
10 Источник: OECD, расчеты автора. 
11 Источник: OECD. 
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2.2. Роль рынков заемного капитала. Как мы упо-

минали выше, Стратегия инновационного развития 
РФ на период до 2020 г. предполагает увеличение 
уровня внутренних затрат на НИОКР к 2020 г. до 
2,5-3% ВВП. Если предположить равномерное уве-
личение данного показателя за 6 лет с 2014 (по-
следние доступные данные) по 2020, с текущих 
1,2% хотя бы до среднего уровня по странам ОЭСР 
(2,4%), то в постоянных ценах потребуется наращи-
вать ВЗИР минимум на 155 млрд. руб. в год (при-
мерно 2,5 млрд. долл. по текущему курсу). 

Способен ли рынок долгового капитала абсорби-
ровать часть планируемого увеличения? Для ответа 
на этот вопрос необходимо понять: 
 насколько велика потребность в долговом финансиро-

вании в целом (не только для целей реализации инно-
вационных программ); 

 каков объем рынка внешнего и внутреннего финанси-
рования для предприятий РФ. 

Статистика ОЭСР не дает нам достаточной дета-
лизации, которая позволила бы оценить долю и ди-
намику именно заемного финансирования в расхо-
дах предприятий на НИОКР. Тем не менее, на дан-
ном этапе мы будем исходить из предпосылки, что 
структура финансирования инновационных и мо-
дернизационных программ российскими предприя-
тиями в целом соответствует общей структуре фи-
нансирования капитальных затрат. 

В последние годы и без того низкая доля банков-
ских кредитов в структуре инвестиций в основной 
капитал в РФ снизилась еще больше под влиянием 
кризиса на товарных и сырьевых рынках, санкцион-
ного и валютного шоков [4, 5] и составила 6,6% в 
2015 г. против 9,9% в 2013 г. (рис. 8). 

 

Рис. 8. Структура инвестиций в основной  

капитал по источникам финансирования, %12 

Даже в сравнении со странами Восточной Европы и 
Центральной Азии, российские предприятия в меньшей 
степени полагаются на внешние источники финансиро-
вания и более сосредоточены на внутренних резервах 
(рис. 9). Конечно, это является элементом, характери-
зующим степень развития и эффективности российской 

                                                           
12 Примечание к рис. 8: Источник: ЦМАКП (Д.Р. Белоусов 

(2016)) [28]. 

финансовой системы13, но также является и суще-
ственным ограничением при реализации комплексной 
инновационной и модернизационной политики. 

 

Рис. 9. Источники финансирования  

предприятий, %14 

2.3. Рынки заемного капитала и диверсификация 
источников финансирования инновационных про-
грамм. Стоит отметить, что в последнее десятиле-
тие финансовый сектор в РФ претерпевает стадию 
активного роста и развития (например, развитие 
трансграничного финансирования, рынка ценных 
бумаг) в сочетании с внешними шоками (санкции, 
ограничивающие финансирование предприятий и 
банков15, системные банковские кризисы и политика 
Центрального банка РФ по оздоровлению банков-
ской системы и пр.). Глубина долгового рынка и до-
ступность банковского финансирования в РФ оста-
ется относительно низкой. 

Кроме того, помимо наращивания инвестиций в 
инновации, реальный сектор экономики нуждается 
просто в обновлении основных средств. В период 
2000-2010 гг. среднее валовое накопление основно-
го капитала (gross fixed capital formation) составляло 
20%, а к 2015 г. снизилось до 16%. Это является 
одним из самых низких показателей среди стран со 
средним уровнем дохода ([20], рис. 10). По оценке 
Европейского банка реконструкции и развития 
(ЕБРР) ([13]) дефицит инвестиций в основной капи-
тал в РФ составляет примерно 1% ВВП, или 13,2 
млрд. долл. США ежегодно. 

                                                           
13 Более детально оценка эффективности и развитости фи-

нансовых рынков описана в World Bank (2015) [32] (Financial 
Sector Development Indicators (FSDI) или “4x2 framework” 
(depth, access, efficiency, and stability of bank system and finan-
cial market)). 

14 Источник: [14]. 
15 Более детально вопрос влияния санкций на доступ-

ность и стоимость финансирования в РФ рассмотрен ав-
торами в публикациях [4, 5]. 
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Рис. 10. Среднее валовое накопление основного 

капитала в период 2000-2010 гг., % от ВВП16 

 

Рис. 11. Соотношение задолженности к EBITDA17 

предприятий некоторых развевающихся  

экономик, раз18 

Однако внутренние источники финансирования ин-
вестиционных программ реального сектора экономики 
так же иссякают. Доходность оборотного капитала рос-
сийских предприятий сокращается, и по итогам 2015 г. 
лишь в секторе добычи полезных ископаемых превы-
шала стоимость краткосрочного финансирования. 
Кроме того, в условиях снижающейся рентабельности 
российских предприятий и девальвации рубля, доля 
платежей по внешнему долгу за 2015 г. выросла с 29% 
до 39% от валовой прибыли предприятий [5]. Следует 
предположить, что финансирование капитальных за-
трат из внутренних источников предприятий будет 
только сокращаться в ближайшие 2-3 года. 

При этом, как видно из рис. 11, закредитован-
ность российского реального сектора в сравнении 
с EBITDA (прибылью до вычета процентов, нало-
гов и амортизации) в целом несколько ниже, чем у 
других развивающихся стран. С одной стороны, 
это свидетельствует о более консервативной фи-
нансовой политике российских предприятий (или 
более устойчивыми уровнями EBITDA), с другой – 
о возможности дополнительно нарастить долг для 
реализации инвестиционных программ. Однако 
объем этого увеличения ограничен. 

                                                           
16 Источник: [20]. 
17 EBITDA = Earnings before interest, taxes, depreciation, and 

amortization; F = forecast; LTM = last 12 months. 
18 Источник: [18]. 

В условиях ограниченности бюджетных ресурсов, 
доступность, глубина и динамика развития рынков 
заемного финансирования будут определяющими 
факторами для реализации инвестиционных про-
грамм российского реального сектора. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
1. Привлечение инвестиций (в том числе заемного фи-

нансирования) высоко технологичными предприятиями 
России на ранних стадиях своего развития является 
одной из самых важных проблем в реализации инно-
вационной стратегии государства. Концентрация ис-
следований и разработок приходится в основном на 
крупные предприятия, которые склонны использовать 
собственные внутренние ресурсы (а не внешние него-
сударственные) для финансирования инноваций. 

2. Потребность в дополнительном финансировании ин-
вестиционных, модернизационных и инновационных 
программ российского реального сектора составляет 
до 1,2% ВВП в год (ежегодное увеличение ВЗИР на 
0,2% ВВП, а также 1% ВВП в год для покрытия дефи-
цита инвестиций в основной капитал), что составляет 
примерно 15,7 млрд. долл. США. 

3. Большинство источников финансирования затрат, ука-
занных выше, в текущих условиях и в перспективе 2-3 
года почти исчерпаны (государственные и внутренние 
источники предприятий). 

4. Глубина и динамика развития рынков заемного финан-
сирования будут определяющими факторами для реа-
лизации инвестиционных программ российского ре-
ального сектора. 

5. По нашей оценке, российские предприятия в состоя-
нии относительно безболезненно (с точки зрения те-
кущей долговой нагрузки) нарастить как минимум один 
из источников финансирования инвестиций – заемный 
капитал. 

6. Внешние и внутренние рынки заемного капитала спо-
собны удовлетворить потребность в дополнительном 
финансировании в объеме до 2% ВВП. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Инновационное развитие национальной экономики и модернизация ее реального 

сектора требуют значительных объемов ресурсов различного вида, в том числе, 
финансовых. Об этом убедительно свидетельствуют результаты анализа содержа-
ния программ научно-технического и технологического развития большинства пе-
редовых стран мира и их объединений, а также темпы роста затрат на проведение 
научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ. Привлечение инвести-
ций (в том числе заемного финансирования) наукоемкими и высокотехнологичными 
предприятиями на ранних стадиях своего развития является одной из самых важ-
ных проблем в реализации инновационной стратегии государства. 

Авторами показано, что несмотря на достаточно крупные бюджетные рас-
ходы России на реализацию комплекса государственных программ, направ-
ленных на инновационное экономическое развитие, доля затрат на проведе-
ние фундаментальных и прикладных исследований в российском валовом 
внутреннем продукте (ВВП) существенно ниже, чем, например, в странах Ор-
ганизации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР). При этом эф-
фективность затрат на упомянутые выше исследования в сравнении, напри-
мер, с числом официально зарегистрированных патентов и созданных инно-
вационных товаров и услуг, обладающих высокой конкурентоспособностью на 
отечественном и международных рынках, также представляется достаточно 
низкой и демонстрирует медленную и отстающую динамику. 

В статье выполнен обстоятельный анализ роли заемного капитала, пред-
ставляющего собой один из важнейших источников финансирования иннова-
ционных программ наукоемкого и высокотехнологичного производственного 
сектора российской экономики, а также сделана оценка степени влияния до-
ступности данного источника на успешность реализации инновационной поли-
тики государства. В частности, в работе выявлены и оценены ключевые ис-
точники финансирования программ инновационного развития в различных 
странах, показана важная роль заемного капитала в их финансировании, 
определены особенности функционирования финансовых рынков, влияющих 
на диверсификацию источников финансирования данных программ. 

Определенный интерес представляют выводы, состоящие в том, что многим 
развивающимся в научно-техническом отношении странам (как, например, РФ) 
свойственна такая структура финансирования, при которой наибольшую часть 
составляют государственные ассигнования. Объясняется это институциональной 
неразвитостью, низкой эффективностью рынков заемного капитала, большой 
концентрацией крупных госкомпаний. В странах с высоким уровнем экономиче-
ского развития отчетливо прослеживается динамика к более высокой доли него-
сударственного финансирования исследовательских работ. 

Авторы также отмечают, что в последнее десятилетие отечественный фи-
нансовый сектор претерпевает стадию активного роста и развития, однако, 
по-прежнему, глубина долгового рынка и доступность банковского финансиро-
вания в России остается относительно низкой, хотя потребность в дополни-
тельном финансировании модернизационных и инновационных программ 
российского реального сектора составляет до 1,2% ВВП в год. 

Рекомендую статью к опубликованию в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
Ерзнкян Б.А., д.э.н., профессор, заведующий лабораторией Центрального эконо-

мико-математического института Российской Академии наук, г. Москва. 
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