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Глобальный переход к экономике знаний предполагает растущую роль инвестиций в
долгосрочные инновационные проекты, обладающие уникальным профилем ожидаемых
денежных потоков. Как правило, они требуют более длительного периода инвестиций и
отличаются большей неопределенностью относительно будущих денежных потоков. Это
наблюдение позволяет построить простую, но эффективную теоретическую модель выбора
между инновационным и классическим инвестиционными проектами:

𝐾 = 𝑑𝑛 · (1 + 𝜋𝑒)𝑛 ·
(1 + 𝑔𝐿(1−𝐻) +𝐻 · 𝐸(𝑔))

(1 + 𝑔𝐿)
=

1

(1 + 𝑟𝑟 + 𝑟𝜋)𝑛
·
(1 + 𝑔𝐿(1−𝐻) +𝐻 · 𝐸(𝑔))

(1 + 𝑔𝐿)
(1.1)

где 𝐾 – критерий выбора «И» проекта, 𝑑𝑛 – фактор дисконтирования в период 𝑛,
𝜋 – ожидаемые темпы инфляции, 𝑔 – темпы роста денежных потоков (долгосрочные 𝐿
и присущие инновационным проектам ), 𝐻 – половина периода высоких темпов роста
проекта, 𝑟𝑟 – реальная ставка процента, 𝑟𝜋 – премия за систематический риск.

Модель (1.1) позволяет количественно измерить влияние процентных ставок на ин-
вестиции в "И"проекты: к примеру, в российских условиях высоких реальных ставок и
систематического риска денежные потоки инновационных проектов должны расти на 10-
25 п.п. быстрее классических проектов на длительном горизонте, а рациональный инве-
стор практически всегда вынужден предпочитать классические инвестиционные проекты.
Согласно базовой финансовой теории, высокие ожидаемые темпы роста инвестиционных
проектов сопровождаются повышенным уровнем риска. Таким образом, чтобы нарастить
инвестиции в инновации в российских условиях, следует предложить механизмы финан-
сирования инновационных проектов с наивысшим риском.

Вопреки стандартному представлению о том, что в условиях более высоких процент-
ных ставок инвесторы будут склонны реализовывать проекты с более высокой доходно-
стью (чем выше ставки дисконтирования, тем требуется более высокая норма внутренней
доходности, IRR), выводы из модели (1.1) говорят об обратном. Если предположить, что
проекты в традиционных отраслях, в среднем, менее доходны, чем более инновационные
проекты, то в условиях высоких реальных ставок и высокого систематического риска ин-
весторы вынуждены предпочитать первый тип второму.

В литературе существует консенсус о крайне высокой сложности финансирования тех-
нологий на раннем этапе развития (Early-Stage Technology Development, ESTD) или, как
феномен часто характеризуют, преодоления «долины смерти» (Branscomb, Auerswald, 2002).
Эмпирическое подтверждение негативного влияния высокой и волатильной инфляции или
процентных ставок на рост присутствует в ряде заметных исследований (Gylfason, 2001),
но некоторыми экономистами ставится под сомнение устойчивость данных эффектов (De
Gregorio, 1993). Напрямую влияние инфляции и процентных ставок на инновации исследу-
ется редко. В России можно выделить несколько важных исследований, посвященных теме
финансирования инноваций. Е.С. Хесин (Хесин, 2017) отмечал, что принятие решений в
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современных IT-компаниях намного меньше зависит от стоимости кредитных ресурсов,
чем в компаниях из традиционных отраслей. В.В. Рудько-Силиванов (Рудько-Силиванов,
2012) отмечает, что в России требуется государственная поддержка и защита коммерциа-
лизации инноваций, наблюдается низкий спрос на инновации со стороны бизнеса, научная
среда не подготовлена к коммерциализации научных разработок.
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