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Аннотация. Для поддержания устойчивого роста экономики необходима 
финансовое обеспечение развития высокотехнологичных производств 
и технологий. Большую роль в этом играют финансовые посредники, обе-
спечивающие трансформацию сбережений в инвестиции. Однако в России 
их деятельность по ряду причин пока не позволяет сформировать доста-
точный инвестиционный потенциал, особенно в условиях экономических 
санкций. Поэтому остается важным поиск дополнительных инструментов, 
мотивирующих основные институты финансового рынка и розничных ин-
весторов к  расширению их вклада в  финансовую поддержку российской 
экономики. К  ним можно отнести поддержку государством корпоратив-
ных облигаций стратегически важных для экономики эмитентов, созда-
ние новых привлекательных для инвесторов инструментов, активизацию 
участия государственных фондов в венчурном финансировании.
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Проблема поиска источников инвестиций для 
обеспечения экономического роста и  сегодня 
является предметом исследований в  научных 

статьях и  практических разработках российских уче-
ных . Это объясняется формированием в течение ряда 
лет негативных тенденций (учитывая и  период после 
введения первых экономических санкций в 2014 г ., ког-
да вопрос об  оценке и  направлениях использования 
инвестиционных ресурсов стал еще более актуаль-
ным) . В  результате к  новому этапу санкционного дав-
ления со  стороны западных стран с  весны 2022  года 
российская экономика так и не достигла существенно-
го прогресса в повышении уровня своего технологиче-
ского развития .

Определенным исключением может быть банков-
ская сфера, где прогресс внедрения цифровых техно-
логий является наиболее ощутимым, хотя проблема 
перехода на отечественное программное обеспечение 

остается достаточно острой . Однако в целом коренных 
сдвигов в  развитии высокотехнологичных отраслей 
не произошло . Данную тенденцию подтверждают дан-
ные Росстата, приведенные в таблице 1 .

Ряд исследователей отмечают такие негативные 
тенденции, сформировавшиеся в  сфере инвестицион-
ной деятельности в России, как «усиление отраслевых 
и  территориальных диспаритетов, рост зависимости 
от импорта инвестиционных товаров, ухудшение пара-
метров технологического развития, сокращение доли 
затрат на  НИР и  НИОКР в  ВВП, снижение возможно-
стей заемного финансирования» [1] . Неблагоприятное 
влияние на технологическое развитие экономики ока-
зывает устойчивое недофинансирование научных ис-
следований и  снижение доли затрат на  исследования 
и разработки (с 1,5% ВВП в 2009 г . до 0,99% в 2018 г . [2]) . 
Недофинансируют разработки в  научно-технологиче-
ской сфере и специально созданные для этих целей ин-
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ституты (например, АО «РВК»), получая в течение ряда 
лет основные доходы от  размещения средств на  бан-
ковских депозитах и в ценных бумагах .

При этом определенным стимулом для развития тех-
нологических инноваций в 2020–2021 гг . стали условия 
пандемии, что повлекло расширение такой деятельно-
сти, прежде всего, в  сфере информационно-коммуни-
кационных технологий . Гораздо меньше это влияние 
сказалось на  промышленных отраслях, что связано 
с сохранением высокого уровня нестабильности в эко-
номике, усилившейся в  результате санкционного дав-
ления с весны 2022 г . Не случайно эксперты ВШЭ отме-
чали, что несмотря на  относительное восстановление 
инвестиционной активности обследованных предпри-
ятий в  2021 г ., на  деловую активность многих из  них 
по-прежнему влияет высокое стрессовое напряжение 
«всех составляющих инвестиционного процесса», что 
подтверждает негативная, хотя и  слабая тенденция 
снижения третьего измерителя — Индекса инвестици-
онных барьеров (ИИБ) [3] .

Очевидно, при этом, что существенное значение 
для ускорения технологического развития реального 
сектора имеет наличие достаточного объема долго-
срочных инвестиций и  более активное применение 
эффективных механизмов инвестирования (например, 
проектного финансирования) [4] . Особенно остро сто-

ит вопрос об  источниках инвестиционных ресурсов 
в регионах [5; 6; 7], для которых характерны не только 
общие проблемы национальной экономики, но и высо-
кий уровень депрессивности регионального экономи-
ческого развития .

Особую роль в  привлечении инвестиций играют 
финансовые посредники, к которым относятся, прежде 
всего, коммерческие банки, участвующие в формиро-
вании инвестиционного потенциала путем:

 ♦ кредитования инвестиционных потребностей 
своих клиентов;

 ♦ осуществления инвестиционной деятельности 
в разнообразных формах (от приобретения цен-
ных бумаг в  инвестиционных целях до  участия 
в сопровождении сделок IPO);

 ♦ формирования банковских розничных продук-
тов инвестиционной направленности (через пае-
вые фонды, инвестиционное страхование жизни 
и т . п .) .

Особую роль играют в процессе формирования ин-
вестиций институты коллективного инвестирования — 
паевые фонды, негосударственные пенсионные фонды, 
некредитные финансовые организации . А на финанси-
рование инноваций — как средства обеспечения эко-
номического роста — направлена деятельность вен-
чурных инвесторов .

Таблица 1 . Показатели уровня технологического развития российской экономики
2017 2018 2019 2020 2021

Удельный вес инновационных товаров, работ, услуг в об-
щем объеме товаров, работ, услуг в целом по экономике

7,2 6,5 5,3 5,7 н/д

В том числе в промышленном производстве 6,7 6,0 6,1 6,4 н/д
Удельный вес принципиально новых разработанных 
передовых производственных технологий в общем числе 
разработанных технологий в обрабатывающих производ-
ствах

7.5 6.8 6.6 5.8 10,3

Уровень инновационной активности предприятий в про-
мышленном производстве

17,8 15,6 15,1 16,2 н/д

Таблица 2 . Динамика структуры кредитного портфеля российских банков (составлено автором по [8])
Показатель 1.01,2017 1.01.2018 1.01.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2022
Доля корпоративных 
кредитов в активах 
банков

44,4 43,4 44,1 43,9 43,1 41,8

Доля корпоративных 
кредитов в ВВП

38,4 36,8 36,6 35,6 41,7 38,5

Доля кредитов физиче-
ским лицам в ВВП

14,6 13,3 14,3 16,1 18,7 18,8

Доля кредитов физиче-
ским лицам в активах 
банков

14,6 15,6 17,3 19,9 19,3 20,4
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чения ипотечного кредитного договора заемщики по-
лучали потребительский кредит достаточно большого 
размера (рис . 2) .

В  результате банки будут вынуждены создавать 
больше резервов по  таким кредитам, что еще суще-
ственнее ограничит их возможность кредитовать инве-
стиционные потребности экономики .

Во-вторых, имеет место сокращение источников 
долгосрочных инвестиций, что подтверждает динами-
ка доли привлеченных на относительно длинные сроки 
средств и  степень использования для формирования 
долгосрочных активов краткосрочных обязательств 
клиентов банков (табл . 3) .

Данная тенденция стала особенно очевидной в  ус-
ловиях резкого роста ключевой ставки в начале 2022 г ., 
что привело к  такому  же значительному росту ставок 
по банковским депозитам (для предотвращения массо-
вого оттока средств вкладчиков) при расширении но-

менклатуры именно краткосрочных вкладов . Это было 
вполне оправданно в  условиях ожидания последую-
щего изменения ключевой ставки, которая за несколь-
ко месяцев снизилась с  20% до  9,5% (в  июне 2022 г .), 
но  не  дает возможности сформировать необходимый 
объем долгосрочных ресурсов .

Сохраняются структурные перекосы в  отраслевой 
направленности кредитования, и  практически не  уве-
личивается низкая доля банковских кредитов в финан-
сировании инвестиций в основной капитал .

Так, доля задолженности по кредитам юридических 
лиц-резидентов и индивидуальных предпринимателей 
в рублях, иностранной валюте и драгоценных металлах 
в процентах к общему ее объему в отрасли «производ-
ство машин и  оборудования» и  «производство транс-
портных средств и  оборудования» на  протяжении по-
следних 5 лет не превышала соответственно 2,0 и 4,3% . 
В  результате такое недофинансирование промышлен-
ных отраслей отражается и  на  динамике импорта ин-

Таблица 3 . Динамика долгосрочных ресурсов банковского сектора (составлено автором)
Показатель 1.01.2018 1.91.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.10.2021
Степень использования краткосрочных 
обязательств как источник формирова-
ния долгосрочных активов,%

32,5 35,2 38,7 43,6 44,6

Доля привлеченных средств сроком 
свыше 1 года в общем их объеме

32,1 29,9 31,1 29,4 26,6

Доля привлеченных средств сроком 
свыше 3-х лет в общем их объеме

13,5 9,2 11,4 12,0 8,7

Рис . 3 . Динамика удельного веса кредитования отрасли «производство машин и оборудования» 
и «производство транспортных средств» и их доли в товарной структуре импорта в 2013–2020 гг .
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вестиционных товаров, которая явно коррелировала 
со  снижением доли кредитования машиностроения 
(рис . 3) [10] .

Особенно чувствительным может стать такое не-
дофинансирование при сокращении, а в ряде случаев 
и полном отказе западных стран продолжать поставки 
высокотехнологического оборудования в рамках санк-
ционных ограничений .

На  низком уровне остается на  протяжении почти 
десяти лет доля кредитов банков в  инвестициях в  ос-
новной капитал, которая только в 2016–2018 гг . дости-
гала максимальной величины в 11,2%, а к началу 2022 г . 
снизилась до 9,8% . В связи с этим предлагаются такие 
меры по  расширению инвестиционной активности 
банков, как «дифференциация банковской системы, 
введение института инвестиционных банков, дальней-
шее развитие рынка ценных бумаг и появление новых 
финансовых инструментов, представляющих интерес 
для различных категорий инвесторов и  встраиваемых 
в механизмы межбанковского рынка» [11] .

Явно не способствует расширению инвестиционных 
потребностей отраслевая структура рынка корпора-
тивных облигаций, в  которой максимальную долю 
на  рынке к  концу 2021 г . по-прежнему сохраняли не-
фтегазовый сектор (27,0%), банки (20,50%), а  в  целом 
на финансовый сектор, включая финансовые (структу-
ры ДОМ РФ и  ВЭБ) и  лизинговые компании, приходи-
лось 38,4% их общего объема [12] .

В свою очередь, в структуре вложений таких инсти-
туциональных инвесторов, как паевые инвестици-
онные фонды, за два года к третьему кварталу 2021 г . 
увеличилась доля вложений в  иностранные ценные 
бумаги в ОПИФах — с 20,9% до 30,9%, в интервальных 
фондах — с 42,8 до 44,2% . Основными эмитентами при 
этом были фонды, объединяющие портфели акций 500 
крупнейших компаний США и 600 европейских компа-
ний, что фактически означает оказание поддержки тех-
нологического развития в зарубежных странах в ущерб 
финансированию собственных компаний [13] .

С  другой стороны, рост числа розничных инвесто-
ров позволяет стимулировать развитие ограниченного 
числа предприятий в  экспорториентированной и  фи-
нансовой сфере в  России, а  такжеи ряда ведущих за-
падных компаний . Так, в  структуре портфеля частного 
инвестора, по данным Московской биржи, в первой по-
ловине 2021 года преобладали акции Газпрома (19,4%), 
Норникеля (16,2%), Сбербанка (21,3%), Аэрофлота 
(8,1%), ЛУКОЙЛа (7,7%), МТС (7,4%), Сургутнефтегаза 
(7,2%), Северстали (6,6%), ценные бумаги Yandex (6,1%), 
а также таких иностранных компаний, как Tesla (22,5%), 

Alibaba (19,4%), Apple (14%), Boeing (7,6%), Amazon 
(5,9%), Intel (5,7%) .

Если  же обратиться к  структуре венчурного фи-
нансирования, то  ее характерными особенностями 
остаются акцент на развитие подсектора электронной 
коммерции (куда направляется более половины от об-
щего объема венчурных инвестиций), а также вложения 
фондов с российскими корнями в иностранные компа-
нии за рубежом) .

При этом экспертами Счетной палаты отмечается 
отсутствие спроса на  инновационные технологиче-
ские продукты со  стороны крупного бизнеса, с  одной 
стороны, и сокращение участия государственных фон-
дов в финансировании венчурных сделок в 2021 г . (что 
во  многом было связано с  реформированием россий-
ских институтов развития), с другой [14] .

При широком перечне мер государственной под-
держки инвестиций и  инноваций, декларируемых 
как на региональном, так и на федеральном уровне, 
они пока не  дали значимого социально-экономи-
ческого эффекта . Этот перечень был существенно 
расширен в  2022 г . в  связи с  необходимостью пре-
одоления негативных последствий экономических 
санкций, но  пока трудно оценить их эффективность 
(хотя вряд ли отсрочка уплаты утилизационного сбо-
ра в машиностроении [15] или кредиты по ставке для 
среднего бизнеса на уровне до 13,5% по программе 
«ПСК Инвестиционная» Корпорации МСП и  Банка 
России смогут существенно изменить положение) . 
Поэтому остается важным поиск дополнительных 
инструментов, мотивирующих основные институты 
финансового рынка и  розничных инвесторов к  рас-
ширению их вклада в  финансовую поддержку рос-
сийской экономики .

Так, для коммерческих банков такими стимулами 
могут стать возможность включения корпоративных 
облигаций наиболее значимых для технологического 
перевооружения экономики эмитентов, обеспечен-
ных государственными гарантиями, в  ломбардный 
список Банка России и разрешение банкам учитывать 
их в  составе высоколиквидных активов (аналогично 
ипотечным облигациям ДОМ .РФ), что позволит рас-
ширить как доступ к  инструментам рефинансирова-
ния ЦБ, так и  потенциальную базу инвесторов . При 
этом особенно актуальными такие гарантии (включая 
гарантии по  инвестиционным кредитам) являются 
для региональных предприятий- эмитентов, страте-
гически важных для региона, прежде всего, несырье-
вых отраслей и  производств, позволяющих в  сжатые 
сроки заменить иностранных поставщиков жизненно 
важных товаров .

ЭКОНОМИКА

81Серия: Экономика и Право №8 август 2022 г.



Для паевых фондов и  розничных инвесторов но-
вым привлекательным объектом вложений могут стать 
инфраструктурные облигации на  цели создания или 
поддержания промышленной инфраструктуры, выпу-
скаемые под эгидой государства и  предполагающие 
возможные налоговые льготы при размещении в  них 
средств институциональных и  частных вкладчиков . 
Пока масштабный выпуск таких облигаций планируется 
для дорожного и  жилищного строительства, создания 
коммунальной и  транспортной инфраструктуры в  го-
родах . Не  менее важным в  условиях экономических 
санкций становится обеспечение такой инфраструкту-
рой промышленных градообразующих предприятий .

Расширению возможностей финансирования про-
мышленных инноваций может способствовать даль-
нейшее развитие таких ключевых факторов, как фор-
мирование государственного заказа на  их разработку 
(примером может служить появление системы ГЛО-

НАСС, изначально созданной для военных целей), рас-
ширение грантовой поддержки научных разработок 
(при условии доведения подавляющей части из  них 
до  серийного производства продукции) и  венчурных 
проектов . Активное участие государства в  их продви-
жении, как правило, стимулирует к участию в этом про-
цессе и частных инвесторов .

При этом очевидно, что любые меры по расширению 
инвестиционного потенциала российской экономики 
не  дадут необходимого эффекта без кардинального 
увеличения числа как розничных, так и  коллективных 
инвесторов на  основе повышения доходов населения 
и  предприятий . В  свою очередь, именно инвестиции 
могут способствовать развитию производства, обеспе-
чению занятости и повышению уровня благосостояния 
населения России, что позволило бы ему более актив-
но вкладывать сбережения в финансовые инструменты 
инвестиционной направленности .
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