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1. ВВЕДЕНИЕ 

Современный этап развития российской эконо-
мики (2024–2025 гг.) характеризуется уникальным 
сочетанием экзогенных шоков и эндогенных транс-
формаций. Беспрецедентное санкционное давление, 
фрагментация глобальных цепочек создания стои-
мости и закрытие доступа к западным рынкам ка-
питала и технологий поставили перед национальной 
экономикой задачу экзистенциального характера — 
достижение технологического суверенитета [23]. 
Смену вектора с «догоняющей модернизации» на 
«технологическое лидерство» закрепил также при-
нятый в конце 2024 года Федеральный закон РФ  
№ 523-ФЗ «О технологической политике» [3; 12].

Однако амбициозные цели сталкиваются с жест-
кими макроэкономическими ограничениями. Пере-
грев экономики и ответная политика регулятора по 
удержанию высокой ключевой ставки создают риски 

«инвестиционной паузы» [17]. Проведенный анализ 
показывает, что традиционные механизмы стимули-
рования, такие как фискальные льготы, и даже более 
современные инструменты, вроде СЗПК и офсетных 
контрактов, утратили эффективность [7; 11; 15]. Они 
были изначально разработаны для иной экономиче-
ской реальности и сегодня демонстрируют ключевые 
институциональные дисфункции: ориентацию на 
капиталоемкие отрасли вместо создания интеллек-
туальной собственности, что системно дискримини-
рует проекты «экономики знаний».

Научная проблема, таким образом, заключается 
в поиске инструментов, позволяющих запустить 
цикл капиталовложений, в том числе в НИОКР, во-
преки высокому уровню неопределенности внешней 
среды, ограниченному доступу к заемному капиталу 
и административным барьерам при получении мер 
поддержки. Цель статьи — обоснование приоритета 
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Аннотация
В статье рассматривается проблема институциональной трансформации 
инвестиционной модели российской экономики в условиях макроэконо-
мической нестабильности и жестких санкционных ограничений. Проведен-
ный анализ показал, что существующие механизмы (соглашения о защите 
и поощрении капиталовложений (СЗПК), офсетные контракты) ориенти-
рованы преимущественно на поддержку капиталоемких отраслей и создают 
институциональные барьеры для развития «экономики знаний». Научная 
новизна исследования заключается в обосновании необходимости перехода 
государственной политики от парадигмы «компенсации затрат» к пара-
дигме «управления рисками» через систему институциональных гарантий. 
Авторами предложена двухуровневая модель регулирования, включающая 
создание Федерального оператора-агрегатора спроса для консолидации 
госзаказа и внедрение специального «технологического трека» в механизм 
соглашений о защите и поощрении капиталовложений (СЗПК), позволяю-
щего стимулировать инвестиции в нематериальные активы. Доказано, что 
реализация данных мер способна снизить ставку дисконтирования для 
высокотехнологичных проектов на 3–4 п.п. и увеличить их NPV на 15–20% 
без привлечения прямых бюджетных субсидий, что создаст основу для 
достижения технологического суверенитета.

Abstract
The article examines the problem of the institutional transformation of the in-
vestment model of the Russian economy under conditions of macroeconomic 
instability and severe sanctions restrictions. The conducted analysis reveals 
that existing mechanisms (Agreements on the Protection and Promotion of 
Capital Investments, offset contracts) are primarily oriented towards supporting 
capital-intensive industries and create institutional barriers to the development 
of the «knowledge economy». The scientific novelty of the research lies in 
substantiating the need for a transition of state policy from a «cost compensa-
tion» paradigm to a «risk management»» paradigm through a system of insti-
tutional guarantees. The authors propose a two-level regulation model, includ-
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government orders and the introduction of a special «technological track» into 
the SZPK mechanism, allowing for the stimulation of investments in intangible 
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институциональных гарантий, снижающих фунда-
ментальные риски инвестиционных проектов, над 
фискальными и монетарными инструментами под-
держки. Научная новизна работы заключается в ар-
гументации необходимости перехода от парадигмы 
«компенсации затрат» при предоставлении мер под-
держки инвестиционным проектам к парадигме «га-
рантирования спроса и условий» для снижения вли-
яния факторов неопределенности на осуществление 
капиталовложений. Для этого предлагается двух-
уровневая модель регулирования системы реали-
зации инвестиционных проектов в Российской Фе-
дерации, включающая создание Федерального опе-
ратора офсетных контрактов и введение «техноло-
гического трека» в механизм СЗПК.

Для обоснования предложений в работе приме-
нен комплексный подход, включающий институцио-
нальный анализ, сравнительный анализ и метод 
дисконтированных денежных потоков (DCF). Прак-
тическая значимость предложенных мер заключается 
в том, что их реализация позволит снизить премию 
за риск в ставке дисконтирования для технологиче-
ских проектов на 3–4 п.п. и увеличить их NPV на 
15–20% без прямых субсидий из бюджета, что кор-
релирует с концепцией «предпринимательского го-
сударства», где государство активно формирует 
рынки и принимает на себя риски, которые не готов 
нести частный сектор [16].

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Методологическую основу исследования составил 
комплексный подход, объединяющий инструменты 
институционального и сравнительного анализа.  
В работе проведена критическая оценка действу-
ющей нормативно-правовой базы, в частности ме-
ханизмов СЗПК и офсетных контрактов, на предмет 
выявления институциональных дисфункций и «ло-
вушек» (в терминологии В.М. Полтеровича), пре-
пятствующих развитию «экономики знаний». Тео-
ретическим фундаментом послужили концепции 
«созидательного разрушения» и эндогенного роста 
(Ф. Агийон, П. Хоуитт), что позволило обосновать 
необходимость смены парадигмы государственной 
поддержки от прямой компенсации затрат к управ-
лению рисками через систему институциональных 
гарантий.

Для количественной верификации предложенных 
мер применялся метод имитационного финансового 
моделирования (DCF-анализ). На примере типового 
инвестиционного проекта в сфере микроэлектро-
ники с горизонтом планирования 10 лет было про-
ведено сценарное моделирование, включающее срав-
нение трех вариантов реализации: рыночного (ста-

тус-кво), фискального и институционального. Рас-
четы ключевых показателей эффективности (NPV, 
WACC) позволили оценить влияние предлагаемых 
инструментов (Федерального оператора-агрегатора 
спроса и «технологического трека» СЗПК) на пре-
мию за риск и конечную инвестиционную привле-
кательность высокотехнологичных проектов.

3. РЕЗУЛЬТАТЫ

На протяжении 2024–2025 гг. экономическая ди-
намика определялась бюджетным импульсом, что 
привело к высоким темпам роста ВВП, но его струк-
тура вызывает опасения. Основной вклад вносили 
отрасли с коротким инвестиционным циклом, в то 
время как сектор «экономики знаний» (Deep Tech, 
биотехнологии, микроэлектроника) оказался в уяз-
вимом положении. Рентабельность (ROA) в этих сек-
торах на инвестиционной фазе (10–12%) оказалась 
значительно ниже стоимости заемного капитала 
(WACC) с учетом премии за риск (20–22%).

Возникает классическая «инвестиционная ло-
вушка», разорвать которую исключительно монетар-
ными методами невозможно. Необходимы структур-
ные реформы, направленные на повышение Сово-
купной факторной производительности (Total Factor 
Productivity, TFP). [5] Как показывают Ф. Агийон и 
П. Хоуитт в развитии теории «созидательного раз-
рушения» Й. Шумпетера, именно институцио-
нальная среда, поощряющая инновации, является 
главным драйвером TFP [24; 25]. Для России это 
означает переход от политики «раздачи дешевых де-
нег» к политике «управления рисками».

Анализ действующих инструментов поддержки 
показал, что они были разработаны для другой эко-
номической реальности и сегодня не решают клю-
чевых проблем инвесторов в высокотехнологичных 
отраслях [8; 9; 13; 19; 21]. Ограничения инструментов 
институциональных гарантий долгосрочных инве-
стиционных проектов в рамках нашего исследования 
будут рассмотрены на примере СЗПК и офсетных 
контрактов, которые выступают в роли наиболее 
релевантных для целей исследования мер поддержки 
бизнеса, направленных на снижения неопределен-
ности для инвесторов.

Практическая реализация проектов технологиче-
ского лидерства в рамках данных механизмов попа-
дает в так называемые «институциональные ло-
вушки» — неэффективные, но устойчивые равнове-
сия, описанные в работах В.М. Полтеровича [18]. 
Рассмотрим две ключевые ловушки и пути выхода 
из них.

Первая дисфункция связана с тем, что совре-
менная мировая экономика является экономикой 
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нематериальных активов (НМА). В стоимости тех-
нологических лидеров доля зданий и оборудования 
редко превышает 20–30%, а основную ценность со-
ставляют интеллектуальная собственность, прог-
раммный код и человеческий капитал [22]. Однако 
регуляторная система РФ, включая нормативы ЦБ 
№ 590-П [3] и логику закона о СЗПК (Федерального 
закона от 1 апреля 2020 г. № 69-ФЗ «О защите и по-
ощрении капиталовложений в Российской Федера-
ции») [2], отдает предпочтения индустриализации. 
Она признает в качестве инвестиций преимуще-
ственно капитальные затраты, оценивая НМА с кри-
тическим дисконтом. Это создает «залоговый тупик» 
для инновационных компаний [10]. В результате 
компания, инвестировавшая миллиарды в разра-
ботку ПО, должна доказывать возможность получе-
ния статус инвестора по СЗПК.

Решением является трансформация механизма 
СЗПК через введение специального «технологиче-
ского трека». Для проектов из перечня критических 
технологий необходимо внести поправки в 69-ФЗ [2].

Предлагается законодательно расширить и сти-
мулировать возможность учета в качестве «капита-
ловложений» расходов на НИОКР, приобретение 
исключительных прав и, что критически важно, 
фонда оплаты труда (ФОТ) разработчиков и инже-
неров на инвестиционной фазе. Аргументация дан-
ного подхода строится на изменении структуры се-
бестоимости высокотехнологичной продукции, где 
до 70% затрат приходится не на строительство цехов, 
а на создание интеллектуальной собственности. Тех-
нически это реализуется через введение повышаю-
щих коэффициентов (например, 1,5 или 2,0) для 
учета инвестиций в нематериальные активы при 
расчете порога входа в соглашение. С точки зрения 
бюджетной эффективности, государство не несет 
прямых расходов: выпадающие доходы от налоговых 
льгот компенсируются появлением принципиально 
новой налогооблагаемой базы в будущем, которая 
без данных мер просто не возникла бы. Для банков 
включение НМА в защищенный контур СЗПК по-
вышает качество залога, так как государство факти-
чески валидирует стоимость интеллектуальных ак-
тивов своим участием в соглашении.

Текущая версия закона гарантирует неизменность 
налоговых, бюджетных условий, однако для техно-
логических проектов (биотех, ИИ, новые материалы) 
ключевым риском является изменение технических 
регламентов, стандартов безопасности и критериев 
сертификации. Предлагается включить в «стабили-
зационную оговорку» СЗПК мораторий на ужесто-
чение отраслевых регуляторных требований к про-
дукту на срок окупаемости проекта (но не более  

7–10 лет). Это снижает административную ренту и 
риск принудительного устаревания технологий. Ме-
ханизм реализуется через фиксацию регуляторных 
требований на дату подписания соглашения. Эко-
номический смысл меры заключается в снижении 
премии за риск в финансовой модели инвестора. 
Государство при этом не тратит бюджетные средства, 
а берет на себя обязательство поддерживать стабиль-
ность правил игры, что является классическим при-
мером нематериального стимулирования инвести-
ций в логике «предпринимательского государства».

Вторая ловушка — фрагментация спроса и невоз-
можность достижения эффекта масштаба. Офсетный 
контракт (ст. 111.4 Федерального закона от 5 апреля 
2013 г. № 44-ФЗ «О контрактной системе в сфере 
закупок товаров, работ, услуг для обеспечения госу-
дарственных и муниципальных нужд») [1] был заду-
ман как инструмент хеджирования рыночного риска, 
но его текущая реализация ограничена уровнем субъ-
ектов РФ. Спроса одного региона часто недоста-
точно для окупаемости современного производства, 
что подтверждается сложностями в реализации меж-
региональных проектов [14].

Решением является создание Федерального опе-
ратора-агрегатора спроса по аналогии с агентствами 
DARPA (США) и DAPA (Южная Корея), которые сыг-
рали ключевую роль в становлении технологических 
лидеров в своих странах. [16] Такой оператор (со-
зданный, например, на базе ВЭБ.РФ) должен:
1)	 консолидировать долгосрочные (на 5–10 лет) по-

требности госсектора. Федеральный оператор 
собирает долгосрочные (на горизонте 5–10 лет) 
потребности региональных бюджетов, госкорпо-
раций и субъектов естественных монополий в 
высокотехнологичной продукции. Вместо десят-
ков мелких тендеров, которые не позволяют про-
изводителю достичь эффекта масштаба, Оператор 
формирует единый консолидированный заказ. 
Финансовая модель строится на принципе take-
or-pay («бери или плати»). Оператор заключает с 
инвестором офсетный контракт федерального 
уровня, обязуясь выкупить определенный объем 
продукции по формульной цене. Источником 
финансирования выступают не собственные 
средства Оператора, а лимиты бюджетных обяза-
тельств будущих периодов консолидированных 
заказчиков, подкрепленные государственной га-
рантией РФ. Это позволяет инвестору загрузить 
мощности, а государству — избежать единовре-
менных капитальных затрат, растянув оплату про-
дукции во времени по мере ее поставки;

2)	 транслировать рынку этот заказ в виде твердых 
обязательств выкупа (take-or-pay). Ключевая 
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проблема финансирования «экономики знаний» 
— отсутствие твердых залогов. Федеральный оф-
сетный контракт решает эту задачу, становясь 
инструментом секьюритизации. Наличие без-
условного обязательства выкупа со стороны го-
сударственного Оператора позволяет банкам рас-
сматривать будущую выручку по контракту как 
залоговое обеспечение высокого качества (уро-
вень риска суверенного заемщика). Это запускает 
механизм факторинга инвестиционных проектов: 
банк кредитует создание производства под залог 
прав требований по офсетному контракту. Таким 
образом, решается проблема «инвестиционной 
паузы» и высокой стоимости денег: ставка по та-
ким кредитам может быть субсидирована или 
снижена рыночным путем за счет минимального 
риска дефолта покупателя. Государство выступает 
здесь не как спонсор, а как страховщик последней 
инстанции, снимая с рынка риск неопределен-
ности спроса. Такой контракт, подтвержденный 
государством, становится для банков квазио-
беспечением, позволяя кредитовать проекты под 
будущую выручку без требования твердых зало-
гов.
Критики активной промышленной политики 

справедливо указывают на риск неэффективности 
бюджетных трат [6]. Предлагаемая модель делает 
ставку не на прямые расходы, а на снижение рисков. 
Оценим ее эффект на основе модельного имитаци-
онного кейса — проекта по созданию производства 
материалов для микроэлектроники с общим объемом 
капиталовложений в размере 10 млрд руб. (табл. 1).

Таблица 1

Влияние регуляторных мер на экономику проекта (млн руб.)

Показатель/Сце-
нарий

Сценарий 1: 
Статус-кво 

(Рынок)

Сценарий 2: 
Фискальный 

стимул

Сценарий 3: 
Институцио-

нальный 
(Офсет + Fast-

track)

Инструменты Отсутствуют Налоговый 
вычет, 
субсидии

Федеральный оф­
сет, регулятор­
ный «зеленый ко­
ридор»

Срок запуска 4 года 4 года 2,5 года

Обеспеченность 
спроса

50–60% 50–60% 90–100%

WACC 16% 16% 12%

NPV –1200 +500 +3800

Составлено авторами.

Представленные расчеты базируются на имита-
ционной финансовой модели (DCF-анализ) типового 
проекта в сфере микроэлектроники с горизонтом 
планирования 10 лет. Для обеспечения сопостави-
мости сценариев были приняты следующие базовые 

предпосылки, объясняющие динамику показателей 
NPV и WACC.
1.	 Ставка дисконтирования (WACC). В Сценарии 1 

(16%) ставка отражает высокую стоимость заем-
ного капитала (ключевая ставка + доходность 
банка) и премию за рыночный риск нереализации 
продукции. В Сценарии 3 снижение WACC до 12% 
достигается не за счет субсидирования, а за счет 
снижения профиля риска заемщика: наличие оф-
сетного контракта (квазиобеспечения) позволяет 
банку исключить из ставки премию за коммер-
ческий риск, приравнивая надежность заемщика 
к суверенному риску государства (заказчика).

2.	 Фактор времени (Time-to-market). Существенный 
прирост NPV в Сценарии 3 (до 3,8 млрд руб.) обу-
словлен сокращением инвестиционной фазы  
с 4 до 2,5 лет. Благодаря режиму «регуляторного 
зеленого коридора» (Fast-track) в рамках СЗПК, 
компания начинает генерировать выручку на  
1,5 года раньше. В модели дисконтирования де-
нежные потоки более ранних периодов имеют 
значительно больший вес, чем отдаленные.

3.	 Выручка и загрузка мощностей. В рыночном сце-
нарии (Сценарий 1) заложена консервативная 
оценка загрузки мощностей на уровне 50–60% 
из-за конкуренции с импортом и волатильности 
спроса. В институциональном сценарии (Сцена-
рий 3) механизм офсетного контракта с условием 
take-or-pay гарантирует 90–100% загрузку («гаран-
тированный спрос») с первого года эксплуатации, 
что кратно увеличивает входящий денежный по-
ток (Operating Cash Flow).
Таким образом, моделирование подтверждает, что 

снижение институциональных рисков (гарантия 
сбыта и скорости запуска) оказывает на финансовый 
результат проекта (NPV) кратно больший эффект 
(рост в 3 раза относительно фискального сценария), 
чем прямые денежные вливания в виде налоговых 
льгот.

Предлагаемая институциональная реформа при-
водит к росту NPV до 3,8 млрд руб. без прямых затрат 
из бюджета. Государство не тратит деньги, а предо-
ставляет рынку самый дефицитный ресурс — опре-
деленность.

Запуск 20–30 крупных проектов в рамках пред-
ложенной модели сгенерирует ежегодный поток ин-
вестиций в размере 200–300 млрд руб. Экономиче-
ские исследования показывают, что инвестиции в 
высокотехнологичные отрасли и НИОКР обладают 
повышенным фискальным мультипликатором. Если 
для традиционного строительства он часто близок  
к 1, то для R&D и инноваций он может достигать 
2–3 и более за счет создания смежных производств, 
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развития сектора услуг и роста производительности 
в экономике в целом [20]. Таким образом, ежегодный 
инвестиционный импульс в 250 млрд руб., помно-
женный на консервативный мультипликатор 2,5–3, 
и дополненный прямым вкладом от выпуска новой 
продукции, способен генерировать совокупный при-
рост ВВП в размере 1,5–2 трлн руб. в год в среднес-
рочной перспективе, что составляет 0,8–1,2% от 
ВВП.

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Для решения задач технологического суверени-
тета в условиях жесткой макроэкономической по-
литики необходима смена парадигмы инвестицион-
ного климата. Традиционный подход, основанный 

на точечных налоговых льготах, исчерпал свой ре-
сурс. В «экономике знаний», характеризующейся 
высокими рисками, государство должно взять на 
себя функцию «страховщика последней инстанции».

Ключевые рекомендации:
1)	 нормативно закрепить приоритет «технологиче-

ских» инвестиций (НИОКР, ИС, ФОТ) над «стро-
ительными» в рамках закона о СЗПК [2];

2)	 запустить механизм Федеральных офсетных кон-
трактов для консолидации спроса госсектора и 
снижения рыночного риска для инвесторов [1].
Только такая институциональная конфигурация 

способна разорвать «инвестиционную паузу» и обес-
печить конвертацию макроэкономической стабиль-
ности в технологическое лидерство.
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