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Аннотация
Технологический аспект приобретает для России в настоящее время первостепенное значение, 
поскольку внедрение новых технологий является одним из важнейших факторов, влияющих на спо-
собность экономики оставаться устойчивой в условиях санкционных ограничений и усложнения 
доступа к прорывным технологиям. Задача государства по повышению эффективности фискальной 
политики в отношении поощрения инновационной деятельности является очень актуальной.
В процессе обзора была сделана попытка дать ответы на следующие вопросы. Какие эффекты 
формируются инструментами фискальной политики в процессе стимулирования инноваций?  
Какие эффекты такого стимулирования являются позитивными, а какие негативными? Какие  
рекомендации могут повысить эффективность фискальной политики? 
Целями данной статьи являются идентификация эффектов, создаваемых основными инструмента-
ми стимулирования инноваций (налоговыми льготами и бюджетными субсидиями), и выработка 
рекомендаций по формированию экономически обоснованной фискальной политики. Для теоре-
тического обзора использовался протокол многоступенчатого отбора высококачественных статей. 
Обоснован принцип эффективности стимулирования и произведена его декомпозиция по состав-
ляющим эффектам. Идентифицировано 12 эффектов. Выявлено шесть позитивных эффектов: сиг-
нальный эффект и эффекты перетока знаний, производительности труда, высокотехнологичных ком-
паний, новых компаний, исправления сбоев рынка. Обосновано проявление четырех негативных 
эффектов: вытеснения, замещения, малых или чрезмерных стимулов, неопределенности политики. 
Также определены два смешанных эффекта: имитации и масштаба. Представлены авторские реко-
мендации по усилению позитивных и смешанных эффектов, нейтрализации негативных эффектов, 
снижающих мотивацию предприятий к инвестированию в инновации и их внедрению.
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Abstract
The technological aspect of innovation stimulation is becoming central for Russia, since the introduction 
of new technologies is one of the most important factors affecting the economy’s ability to remain 
sustainable in the context of sanctions restrictions and cut-off from the transfer of breakthrough 
technologies. The task of the state to improve the efficiency of its fiscal policy with regard to stimulating 
innovation is highly relevant.
In the course of the review we tried to answer the following questions: What impact do the main 
instruments of fiscal policy have on innovation stimulation? Which effects of innovation incentives are 
positive and which are negative, and what recommendations can increase the efficiency of fiscal policy?
The purpose of this article was to identify the effects generated by the main instruments of innovation 
stimulation (tax incentives and budget subsidies) and to develop recommendations for the formation 
of effective fiscal policy. For the theoretical review the protocol of multistage selection of high-quality 
articles was used. The principle of incentive efficiency was substantiated and its decomposition into 
constituent effects was performed. Twelve incentive effects were identified. In the process of fiscal 
stimulation, the manifestation of six positive effects is revealed: the signal effect and the effects of 
knowledge spillover, productivity, high-tech companies, and market failure correction. Four negative 
effects are identified: crowding out, substitution, small and excessive incentives, and policy uncertainty. 
Two mixed effects are also identified: imitation and scale. The author's recommendations to strengthen 
the positive and mixed effects and neutralize the negative effects of innovation incentives are presented.
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ВВЕДЕНИЕ

Согласно основателю теории инноваций Шумпетеру [Schumpeter, 1942], важной функ-
цией финансового рынка является выявление предприятий, способных к внедрению про-
изводственных инноваций, и предоставление им финансовой поддержки, что способствует 
экономическому росту и социальному прогрессу.

Со времен Шумпетера теоретические подходы существенно трансформировались.  
Глобальные теоретические разработки остались в прошлом, сейчас исследования в инте-
ресующей нас области фокусируются на отдельных аспектах фискального стимулирования 
инноваций. Современный период характеризуется превалированием экспериментальных 
исследований, которые многократно проверяют схожие исследовательские гипотезы.

Характерной особенностью исследований фискального стимулирования инноваций 
является тот факт, что подавляющее большинство их (существенно более половины) про-
водится на эмпирическом материале Китая. В этом ракурсе Китай стал глобальной пло-
щадкой для экспериментального подтверждения современных теоретических гипотез  
в инновационной сфере. Данный материал крайне интересен для российской практики,  
поскольку позволяет понять возможности фискальной политики в инновационном техно­
логическом прорыве, который совершил Китай на исторически коротком промежутке  
времени.

Технологический аспект в стимулировании инноваций становится в настоящее время  
для России центральным, поскольку внедрение новых технологий является одним из важ-
нейших факторов, влияющих на способность экономики оставаться устойчивой в условиях 
санкционного давления, препятствующего трансферу прорывных технологий.

В данном исследовании мы попытались ответить на следующие исследовательские  
вопросы.

1.	 Какие эффекты формируют основные инструменты фискальной политики (налоговые 
льготы и бюджетные субсидии) в процессе стимулирования инноваций?

2.	 Какие эффекты стимулирования инноваций являются позитивными, а какие нега-
тивными?

3.	 Какие рекомендации могут повысить эффективность фискальной политики?
Для формирования обоснованной фискальной политики предлагается использовать  

в качестве базового принцип эффективности и провести его детальную декомпозицию по  
составляющим этот принцип эффектам. В этом случае будет реализован подход к понима-
нию процесса стимулирования инноваций с позиций результативности, поскольку эффекты 
демонстрируют именно результат процесса.

ПРОТОКОЛ ОБЗОРА

Протокол теоретического обзора включает ряд этапов: (1) отбор массива статей по  
ключевым словам; (2) ручная сортировка; (3) аналитический обзор публикаций; (4) систе-
матизация результатов обзора; (5) разработка рекомендаций.

В целях выявления и анализа высококачественных исследований, прошедших строгое 
рецензирование, был использован поиск по базе журналов издательства Elsevier (база 
ScienceDirect). Поиск осуществлялся по ключевому словосочетанию «fiscal incentives for 
innovation». Отбирались только исследовательские статьи на английском языке в области 
экономики, эконометрики и финансов; поисковая система отобрала 7226 таких статей.

Ручная сортировка включала отбор высококачественных статей с верифицированным 
результатом. С этой целью отбирались статьи только из профильных журналов высшего 
квартиля Q1 (статьи из мультидисциплинарных журналов не отбирались) с временнóй 
шкалой цитирования. Статьи 2025 и 2024 гг. включались в выборку без критерия цити-
руемости, поскольку жизненный цикл принятия статьи в издательстве Elsevier не менее  
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200 дней. Далее временнáя шкала цитирования выглядела следующим образом: не ме-
нее пяти ссылок для статей 2023 г., не менее 10 — для статей 2022 г., не менее 15 — для 
статей 2021 г. и более ранних периодов. Статьи из журналов квартиля Q2 включались 
в обзор только при соответствии тематике нашего исследования и наличии существен-
ной верификации в виде значительного числа ссылок на эту статью. В итоге по признаку  
качества было отобрано 186 публикаций.

Ручная сортировка была продолжена просмотром аннотаций на предмет отбора пуб­
ликаций, содержащих прямое упоминание эффектов стимулирования, а также наличия 
их полных текстов в базе ScienceDirect. Таких статей было отобрано 56. Для верификации 
полноты охвата проблематики использовался также прием анализа списков литературы 
этих статей и выявление высокоцитируемых статей других издательств. Было добавлено 
девять таких публикаций.

В итоге для обзора использовался массив из 65 высококачественных статей. Заметим, 
что некоторые из них повторяли подтверждение того или иного эффекта на разном эмпи-
рическом материале, поэтому в списке литературы они не приводятся.

Систематизация результатов обзора включала идентификацию каждого эффекта фис- 
кального стимулирования, авторскую интерпретацию его позитивного, негативного или 
смешанного влияния на инновационную активность предприятий, а также определение 
эффекта. Этап обоснования принципа эффективности состоял в представлении эффектов 
стимулирования, а также рекомендациях по усилению позитивных и смешанных эффектов, 
нейтрализации проявлений негативных эффектов.

ОБЗОР ПОЗИТИВНЫХ ЭФФЕКТОВ СТИМУЛИРОВАНИЯ

Эффект перетока знаний
Хе и др. [He et al., 2023] обосновывают вывод, что фискальная политика поддержки 

инноваций целевых фирм, т. е. фирм, которым изначально адресованы стимулы, может 
генерировать положительные внешние эффекты у нецелевых фирм, т. е. фирм, которым 
предоставление фискальных стимулов не планировалось, за счет эффектов перетока зна-
ний (технологий), когда стимулы, адресуемые целевым фирмам, увеличивают доступность 
знаний для нецелевых фирм, снижают затраты на поиск и увеличивают отдачу от иннова-
ций, образуя таким образом процесс переноса фискальных стимулов от целевых фирм  
к нецелевым. По рекомендациям этих авторов, правительства должны активно устранять 
барьеры, которые мешают свободному распространению знаний (технологий), поскольку 
знания являются квазиобщественным благом, которое должно безбарьерно распростра-
няться от целевых фирм к нецелевым.

В исследовании [Guo, Zhang, 2022] показана значимость эффекта трансфера техноло-
гий в отраслевом аспекте. На основе выборки всех субсидируемых отраслей обрабаты-
вающей промышленности и сферы услуг в программе Инновационного фонда для малых 
и средних технологических компаний Китая с 1999 по 2014 г. были обнаружены значи-
тельные положительные горизонтальные перетоки знаний (технологий) от субсидируемых 
отраслей к несубсидируемым. Кроме того, впервые выявлены большие вертикальные 
перетоки субсидий из высокотехнологичных секторов услуг в производственные секторы. 
В целом же переток знаний (технологий) работает как по горизонтали, так и по вертикали, 
т. е. как на другие фирмы в субсидируемых отраслях, так и на другие отрасли через связь 
«затраты–выпуск» и рыночные связи между секторами и отраслями.

Блум и др. [Bloom et al., 2013] исследовали соотношение позитивных и негативных  
эффектов фискального стимулирования инноваций. Используя панельные данные по фир­
мам США, они обосновали вывод, что эффекты перетока знаний (технологий) количе-
ственно доминируют, так что валовая общественная отдача от НИОКР как минимум вдвое 
выше частной отдачи.
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Эффект перетока знаний, по оценкам Хуерго и др. [Huergo et al., 2016], более значи-
телен для технологически несложных инноваций, которые легко копируются и имитируют-
ся другими предприятиями, что снижает ожидаемую финансовую отдачу предприятия от 
внедрения инновации. Эффект перетока знаний (технологий) менее значителен для тех-
нологически сложных инноваций, защищенных патентами. Внедрение таких инноваций 
повышает финансовую отдачу от инвестиций в НИОКР.

В работе [Cheung, Lin, 2004] выделен ряд каналов перетоков знаний, в частности: 
обратное проектирование, когда местные фирмы могут воссоздать новый продукт по ана-
логу, завезенному из других регионов и стран; мобильность кадров, когда фирмы полу-
чают технологические ноу-хау инновационных фирм, переманивая их квалифицирован-
ных работников; демонстрационные возможности, когда на выставках опытные образцы  
и другие пилотные экземпляры демонстрируют появление новых знаний (технологий);  
каналы копирования, обучения и сотрудничества между поставщиками и клиентами  
(при осуществлении перетока знаний через торгово-логистические цепочки, в т. ч. через  
импорт товаров).

В итоге уместно использование следующего определения данного эффекта.
Эффект перетока знаний — это результат перетоков полученных знаний (разработан-

ных технологий) через определенные каналы (обратное проектирование, торгово-логи-
стические цепочки, мобильность кадров и др.) от целевых фирм, получающих фискаль-
ные стимулы и разрабатывающих НИОКР, к нецелевым фирмам, не получающим таких  
стимулов и не занимающимся НИОКР.

Эффект производительности
Бюджетные субсидии являются прямыми и адресными инструментами фискальной 

политики, которые распределяют бюджетные ресурсы заранее — до начала инноваци-
онной деятельности предприятий, стимулируя их к такой деятельности. Напротив, налого-
вые льготы являются косвенными инструментами фискальной политики, позволяющими  
законодателям распределять бюджетные ресурсы по итогам инновационной деятель-
ности предприятий, стимулируя сам результат деятельности. Соответственно, можно 
ожидать, что у разных стимулов будет разное влияние на производительность труда их  
получателей.

В работе [Zhang et al., 2024] аргументировано, что стимулирующее влияние налоговых  
льгот превосходит влияние бюджетных субсидий с точки зрения повышения производитель-
ности предприятий. Правительство, по мнению авторов, может максимизировать «эффект  
производительности» фискальных стимулов, распределяя налоговые льготы и бюджетные 
субсидии в объемном соотношении 3,12 : 1, т. е. в идеале усиление эффекта производи-
тельности будет достигаться при трехкратном превышении налоговых льгот над субсиди-
ями. В статье также обосновано проявление синергетического эффекта при совместном 
использовании и рекомендуемом соотношении бюджетных субсидий и налоговых льгот 
для повышения производительности труда на этих предприятиях.

Кроме того, по оценкам этих авторов, эффект производительности труда больше про-
является при выделении бюджетных субсидий капиталоемким и трудоемким производ-
ственным предприятиям, тогда как для технологически емких предприятий этот эффект 
увеличивается при предоставлении налоговых льгот, а не субсидий.

В исследовании [Sun, Wu, 2023] также выявлено различное влияние фискальных сти-
мулов на производительность труда для предприятий разных форм собственности. Государ-
ственные предприятия, включая естественные монополии, получают больше стимулов, но 
демонстрируют при этом меньшую удельную производительность. Частные предприятия 
получают меньше стимулов, но обеспечивают бóльшую производительность.

Канг и др. [Kang et al., 2023] обосновали интересный вывод, что эффект производитель-
ности при выделении налоговых льгот или бюджетных субсидий различается в зависимости 
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от периода экономического цикла. Они эмпирически доказали, что бюджетные субсидии 
оказывают большее влияние на производительность труда во время экономических спа-
дов, тогда как налоговые льготы демонстрируют больший эффект во время экономиче-
ских подъемов. Проблема достаточности стимулов для обеспечения максимальной про-
изводительности труда раскрывается через существование интервалов оптимальности на 
верхней части нелинейной перевернутой U-образной связи между объемами субсидий 
и льгот, получаемых предприятием, и величиной его производительности (см. об этом  
в подразделе «Эффект малых и чрезмерных стимулов»).

Главным верифицированным результатом в эмпирической проверке данного эффек-
та можно считать тот факт, что основные инструменты фискальной политики (налоговые 
льготы и бюджетные субсидии) демонстрируют разное влияние на производительность  
труда их получателей, при этом их комплексное применение экономически обосновано.  
В итоге можно предложить следующее определение эффекта.

Эффект производительности — это результат влияния дизайна фискальных стимулов на 
производительность труда их получателей (в т. ч. демонстрирующий разное влияние на-
логовых льгот и бюджетных субсидий на производительность), а также результат влияния 
достаточности стимулов для обеспечения максимальной производительности.

Эффект высокотехнологичных компаний
Данный эффект подтвержден множеством исследований. В целом высокотехнологич-

ные компании демонстрируют бóльшую удельную эффективность в расчете на единицу 
фискального стимула. Так, в работе [Bösenberg, Egger, 2017] установлено, что политика 
фискального стимулирования оказывает значительное влияние на инновационность вы-
сокотехнологичных предприятий, но при этом ее влияние на инновационную эффектив-
ность других типов предприятий ограничено. Таким образом, эффективность фискальных 
стимулов может различаться в разных отраслях, при этом потенциально более сильный 
эффект будет наблюдаться в высокотехнологичных и наукоемких секторах.

В публикации [Yu et al., 2021] обосновано, что в двухэтапной последовательной струк-
туре инновационных процессов (НИОКР и коммерциализация) сфера высоких технологий 
демонстрирует более высокую эффективность именно на этапе НИОКР. Соответственно, 
адресное стимулирование НИОКР высокотехнологичных компаний более эффективно. 
Чен и др. [Chen et al., 2018] показали, что стимулирование высокотехнологичных ком-
паний на этапе коммерциализации приводит к проявлению эффектов «спящих патентов»  
и «погони за числом патентов» (а не за их качеством), что обуславливает существенно 
более низкую эффективность внедрения полученных патентов.

Обоснованным будет следующее определение этого эффекта.
Эффект высокотехнологичных компаний — это результат влияния фискальных стиму-

лов на инновационную активность высокотехнологичных и наукоемких компаний, демон­
стрирующий бóльшую эффективность фискального стимулирования в сфере высоких  
технологий.

Эффект новых предприятий
Исследования подтверждают, что стимулирующее воздействие бюджетных субсидий 

и налоговых льгот на инновационную деятельность новых предприятий на стадии роста 
более очевидно, чем для предприятий на стадиях зрелости и спада.

Фенг и др. [Feng et al., 2022] отмечают, что по сравнению со зрелыми фирмами пред-
приятия на стадии роста обычно имеют более значительные внутренние и внешние 
финансовые ограничения, поскольку еще не достигли стабильной прибыли. Фирмы на 
стадии роста находятся на рынке недолгое время, и их приоритет на данном этапе заклю-
чается не в том, чтобы проводить рискованные НИОКР, а скорее в том, чтобы занять свою  
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рыночную нишу. Фискальные стимулы могут снизить удельные затраты и риск НИОКР  
таких фирм, что, в свою очередь, может существенно повысить эффективность инноваций  
за счет более высокой мотивации фирм к участию в инновационной деятельности.

В статье [Jia, 2023] на основе данных листинговых компаний в стратегических новых 
отраслях в Китае с 2010 по 2019 г. обоснован вывод, что бюджетные субсидии следует 
увеличивать на начальных этапах роста и развития предприятий, а в периоды их зрело-
сти и спада правительству следует уделять больше внимания использованию налоговых 
льгот ex post (по факту реализации инновации). Автор отмечает, что, поскольку налоговые 
льготы действуют постфактум, предприятиям может потребоваться получить достаточные 
результаты НИОКР, чтобы воспользоваться их преимуществами, а значит, возместить 
уже понесенные расходы на НИОКР. В этом плане налоговые льготы заметно отлича-
ются от бюджетных субсидий, которые предоставляются ex ante (перед реализацией  
инновации) и при этом могут порождать эффект вытеснения корпоративных инвестиций  
в инновации.

Дадим следующее определение эффекта.
Эффект новых предприятий — это результат влияния фискальных стимулов на иннова-

ционную активность предприятий, находящихся на стадии роста.

Сигнальный эффект
Фискальные стимулы, в первую очередь бюджетные субсидии, передают информацию 

о предприятии, получающем эту субсидию, как позитивный сигнал различным стейкхолде-
рам, характеризующий инновационный потенциал данного предприятия. Процесс пере-
дачи информации производится, как правило, при изучении партнером характеристик 
предприятия для потенциальной коллаборации и вовлечения его в торгово-логистические 
цепочки, в т. ч. через выставки и рекламу.

Фактически, как обосновали Конелли и др. [Connelly et al., 2010], субсидии вначале 
генерируют такие сигналы, а затем помогают их получателю преобразовать эти сигналы  
в новые деловые связи, новые рынки сбыта, новые заказы, более выгодные кредиты.

Бианчи и др. [Bianchi et al., 2019] выявили, что сигнальный эффект обеспечивает наи-
большие значения при повышении репутации малого и среднего бизнеса. Предоставление 
субсидий таким предприятиям эквивалентно официальному подтверждению их иннова-
ционного статуса. Авторы раскрыли также двойственную природу сигнала для получате-
лей бюджетных субсидий. Предоставление субсидии предприятию действует как «печать 
одобрения» — это сигнал, указывающий на отличительное свойство получателя субсидии  
от других сопоставимых фирм. Денежная сумма, полученная посредством субсидии, ис-
пускает активирующий сигнал. В отличие от простого предоставления субсидии, активиру-
ющий сигнал не только выделяет получателя такого сигнала среди конкурентов, но и име-
ет решающее значение для стейкхолдеров с точки зрения перспектив инновационного  
развития предприятия и сотрудничества с ним.

При этом обосновано, что указательный сигнал более важен для академических парт­
неров, занимающихся НИОКР, а активирующий — для корпоративных партнеров. Важно 
также, что интенсивность активирующего сигнала зависит от суммы предоставленного фи-
нансирования. Согласно мнению авторов статьи [Hitt et al., 2004], более крупная сумма 
полученной субсидии делает фирму более привлекательной для стейкхолдеров.

Дадим следующее определение сигнального эффекта.
Сигнальный эффект — это результат влияния фискальных стимулов на репутационные  

выгоды предприятия в виде повышения доверия клиентов, партнеров и инвесторов, при-
водящий к монетизации инновационного статуса предприятия путем приобретения конку-
рентных преимуществ в получении госзаказа, кредита, технологической и иной кооперации, 
реализации инновационной продукции.
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Эффект исправления сбоев рынка
Обоснования государственного вмешательства в рынок обычно основаны на теории 

провалов рынка, установленных в рамках фиксированных практик и технологий частно-
го сектора, когда рыночный механизм демонстрирует экономическую неэффективность. 
Однако непрерывный технологический прогресс и предпринимательские инновации, как 
показывают Фолдвари и Хаммер [Foldvary, Hammer, 2016], позволяют корректировать 
(исправлять) сбои и уменьшать провалы эффективности рынка.

Одним из провалов рынка, когда создается заметный разрыв между частными и обще-
ственными выгодами, является загрязнение окружающей природной среды. Инновации 
в этой области нуждаются в фискальном стимулировании, поскольку их высокая стоимость 
не может соизмеряться с длительным сроком окупаемости и невысокой финансовой  
отдачей частных инвестиций в зеленые инновации. В итоге во всех странах фискальная  
политика стала незаменимым компонентом государственной политики, поддерживающей  
зеленую и низкоуглеродную трансформацию.

Фан и др. [Fan et al., 2023] обосновывают, что налоговые льготы имеют решающее 
значение для облегчения перехода к экономике с низким потреблением углерода. В итоге 
налоговые льготы способствуют стимулированию зеленых инноваций, направленных на 
снижение негативного воздействия на окружающую среду, повышение эффективности 
использования ресурсов и достижение устойчивого развития. Также льготы повышают эф-
фективность инноваций, позволяя энергоэффективным предприятиям функционировать  
с меньшими ограничениями по капиталу, в частности снижать инвестируемые в инновации  
собственные средства.

Например, Ху и др. [Xu et al., 2023] показывают, что в сфере возобновляемой энер-
гетики льготы по налогу на прибыль корпораций (увеличение вычета до 100% затрат на 
НИОКР) и ускоренная амортизация основных фондов обеспечивают сильную поддержку 
инновационным разработкам. Тем не менее эффективность этой политики варьируется от 
региона к региону и зависит от таких факторов, как усилия местных органов власти по ее 
реализации и технологический уровень самого предприятия.

Значимость субсидий также велика. Так, в исследовании Сан и Фенг [Sun, Feng, 2023]  
отмечено, что пилотный проект Китая «Комплексные демонстрационные города для фи-
скальной политики энергосбережения и сокращения выбросов» предусматривает бюд-
жетные субсидии муниципалитетам. Эти платежи призваны эффективно корректировать 
когнитивные и поведенческие предубеждения местных органов власти, повышать их  
заинтересованность в реализации зеленых инноваций.

Эффект исправления сбоев рынка — это результат корректирующего влияния фис­
кальных стимулов на деятельность предприятий (органов власти и местного самоуправ-
ления) по внедрению инноваций в сферах, где выявляется несостоятельность действия  
рыночных сил.

ОБЗОР НЕГАТИВНЫХ ЭФФЕКТОВ СТИМУЛИРОВАНИЯ

Эффект вытеснения
Многие исследования показывают, что эффект вытеснения, как правило, сопровожда-

ется тем, что бюджетные субсидии приводят к сокращению (вытеснению) частных инве-
стиций в инновации.

В работе [Ahmed, Miller, 2000] обоснован эффект вытеснения, который приводит к час­
тичному замещению бюджетными субсидиями внутренних инвестиций предприятия.

Уоллстен [Wallsten, 2000] исследовал, стимулируют ли частные инвестиции в НИОКР 
выделение бюджетных субсидий на НИОКР по государственным программам, в част-
ности по программе исследований инноваций в малом бизнесе (SBIR), или субсидии  
замещают частные инвестиции. Автор находит убедительные доказательства того, что 
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бюджетные субсидии не увеличивают общую сумму частных инвестиций в НИОКР и могут 
вытеснять их.

В ряде исследований [Dang, Motohashi, 2015; Liu et al., 2019; Xu et al., 2023] пока-
зано, что бюджетные субсидии могут не только вытеснять корпоративные инвестиции  
в инновации, но и снижать качество самих инноваций.

Основную причину эффекта вытеснения Коу и др. [Kou et al., 2023] видят в том, что 
политика субсидирования не распределяет ресурсы в соответствии с возможностями 
предприятий и при выделении субсидий, превышающих инновационный потенциал 
предприятия, они начинают вытеснять внутренние инвестиции в инновации. Налоговые  
льготы, как правило, не формируют эффекта вытеснения, поскольку льготы соизмеряются 
с инновационным потенциалом предприятия через налоговую базу.

Эффект вытеснения — это результат снижения внутренних инвестиций компаний в ин-
новации, наблюдаемый вследствие частичного вытеснения их внешними фискальными 
стимулами (субсидиями).

Эффект замещения
Баумоль [Baumol, 1973] обосновал эффект замещения как процесс полного заме-

щения внутренних инвестиций предприятия в инновации бюджетными субсидиями. 
По мнению Горга и Стробла [Görg, Strobl, 2007], эффект замещения возникает, когда 
фирмы пересубсидируются и частные инвестиции полностью вытесняются бюджетными 
субсидиями.

С экономической точки зрения, по оценкам [Zhang et al., 2024], для компаний пре-
дельные издержки использования бюджетных субсидий на НИОКР практически равны 
нулю, поэтому компании всегда будут стремиться заместить свои инвестиции в инновации 
бюджетными субсидиями.

Эффект замещения — это результат замены внутренних инвестиций компаний в инно-
вации бюджетными субсидиями.

Эффект малых и чрезмерных стимулов
Эмпирические результаты исследования [Dai, Cheng, 2015] демонстрируют нелиней-

ную зависимость между корпоративными инвестициями в НИОКР и бюджетными субси-
диями. Кроме того, между частными инвестициями фирмы в НИОКР и бюджетными суб-
сидиями обнаружена перевернутая U-образная связь. Следовательно, возникает точка 
насыщения, за пределами которой дальнейшее увеличение бюджетных субсидий не при-
водит к увеличению частных инвестиций фирмы в НИОКР. Таким образом, имеются кри-
тические значения, за пределами которых дальнейшее увеличение бюджетных субсидий 
частично или полностью вытеснит частные инвестиции фирмы в инновации. Существу-
ет также минимальный порог бюджетных субсидий, обеспечивающий их минимальную 
эффективность при стимулировании частных инвестиций в НИОКР. На этом основании 
данные авторы аргументируют наличие оптимального интервала бюджетных субсидий, 
который позволяет максимизировать частные инвестиции в НИОКР.

Применительно к налоговым льготам Ван и Майбуров [Wang, Mayburov, 2025] обос­
новали наличие точно такой же перевернутой U-образной связи, когда малые по объему  
льготы не способствуют инновациям, а чрезмерные — приводят к неэффективному ис-
пользованию ресурсов и создают риски недобросовестной конкуренции. Соответственно, 
в налоговом стимулировании также действует оптимальный интервал налоговых льгот.

Итоговый вывод — между объемами субсидий и льгот, получаемых предприятием,  
и величиной его производительности наблюдается нелинейная перевернутая U-образная 
связь.

Эффект малых и чрезмерных стимулов — это результат недостаточного или чрезмер­
ного фискального стимулирования, проявляющийся в снижении влияния стимулирования  
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на производительность предприятий по сравнению с максимально возможным (опти-
мальным) уровнем такого влияния.

Эффект неопределенности фискальной политики
Вследствие существования недостаточности информации, ограниченной рационально-

сти и коррупции фискальные стимулы инноваций могут страдать от так называемых «про-
валов государства», приводящих к искажениям фискальной политики и нерациональному 
распределению финансовых ресурсов.

В работе [Guan et al., 2021] обосновано, что взяточничество, вымогательство, нефор-
мальная конкуренция и кража интеллектуальной собственности также оказывают негатив-
ное воздействие на эффективность фискальной политики.

Исследование [Cantner, Kosters, 2012] показывает, например, что неопределенность 
процедур отбора фирм для субсидирования вносит искажение в рациональный выбор по-
лучателей субсидий. Если правительство придерживается стратегии «выбора победителя» 
(выбора на основе конкуренции), т. е. проводит конкурсы с прозрачными процедурами 
отбора победителей, то субсидии направляются на проекты с наибольшей общественной 
отдачей и низкой частной отдачей. Следовательно, такие проекты не были бы реализо-
ваны (в полной мере) без субсидий. В итоге субсидии, предоставленные на конкурсной 
основе с прозрачными критериями отбора, оказываются более эффективными, чем те, 
которые распределяются посредством непрозрачных процедур.

Эмпирические результаты [Gelabert et al., 2009] демонстрируют, что эффективность 
фискального стимулирования зависит также от степени присвоения результатов НИОКР, 
т. е. от того, в какой мере компании могут посредством фиксации и защиты своих исклю-
чительных прав на созданные объекты интеллектуальной собственности помешать другим 
участникам рынка извлекать выгоду из своих инноваций.

Фирмы, которые могут легко помешать другим извлекать выгоду из своих инноваций 
(высокая степень присвоения результатов НИОКР), получают меньшую выгоду от государ-
ственной поддержки внутренних НИОКР. Таким фирмам субсидии менее необходимы для 
стимулирования НИОКР, поскольку у них уже есть более сильный стимул инвестировать  
в собственные инновации.

В то же время фирмы, которые сталкиваются с бóльшими трудностями при получе-
нии выгод от своих НИОКР (низкая степень присвоения результатов НИОКР), будут более 
зависимыми от государственной поддержки, поскольку она позволяет сделать ранее не-
прибыльные проекты НИОКР жизнеспособными. В среднем эффект государственной под-
держки НИОКР в три раза больше для фирм, сообщающих об уровне присвоения ниже 
медианного, т. е. не создающих значительных барьеров перетоку знаний, по сравнению 
с фирмами, для которых уровень присвоения выше медианного. Таким образом, степень  
присвоения результатов НИОКР, т. е. способность компании защитить прибыль от своих 
инвестиций в инновации, напрямую влияет на успешность их фискального стимулирования 
со стороны государства.

Исследование [Wy, 2023] обосновывает, что из-за возможности присвоения резуль-
татов проекты НИОКР обычно являются строго конфиденциальными. При этом фирмы 
неохотно делятся своими инновационными достижениями с конкурентами и пытают-
ся блокировать эффект перетока знаний. Эта информационная асимметрия приводит  
к серьезным моральным рискам и проблемам неблагоприятного отбора целевых фирм, 
а следовательно, создает значительные трудности для фискального стимулирования  
инноваций.

В работе [Boeing, 2016] отмечается, что из-за информационной асимметрии, неадек-
ватного надзора и других причин после получения бюджетных субсидий компании могут не 
использовать средства для повышения производительности, но заниматься некоторыми  
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видами венчурной инвестиционной деятельности, что снижает корпоративную произво-
дительность. В итоге предприятия могут формировать рентоориентированное поведение 
в отношении ожидания и поиска постоянных субсидий. По мнению Лиу и др. [Liu et al., 
2021], такое поведение приводит к чрезмерным бюджетным субсидиям для компаний, 
которые получают их из-за погони за рентой. С другой стороны, рентоориентированное 
поведение также искажает распределение ресурсов, в результате чего производитель-
ность труда на тех предприятиях, которые должны были получить бюджетные субсидии, но  
не получили их, не была улучшена.

Эффект неопределенности политики — это результат влияния различных аспектов не-
определенности и непрозрачности фискальной политики на инновационную активность 
получателей фискальных стимулов.

ОБЗОР СМЕШАННЫХ ЭФФЕКТОВ СТИМУЛИРОВАНИЯ

Эффект имитации
Данг и Мотохаши [Dang, Motohashi, 2015], анализируя рост числа низкокачественных  

патентов в Китае, обосновали, что позитивные эффекты фискальных стимулов часто  
нивелируются эффектом имитации, поскольку господдержка может стимулировать пред-
приятия к имитации положительных результатов при отсутствии собственных инноваций.  
По их мнению, данный эффект особо значим для развивающихся экономик.

У этого эффекта есть негативный и позитивные аспекты. С одной стороны, неэффектив-
ность здесь заключается в двойном стимулировании со стороны государства — вначале  
результата НИОКР, а потом его внедрения (тиражирования). С другой стороны, как обос­
новывает Микояма [Mukoyama, 2003], имитации способствуют развитию отрасли, по-
скольку аутсайдеры рынка (фирмы-имитаторы) также вкладывают средства в имитацию,  
чтобы фирма смогла занять свое место в отрасли, а впоследствии стать ее лидером  
и заниматься инновационной деятельностью.

Каппелли и др. [Cappelli et al., 2014] представляют инновацию как продукты, которые 
недавно появились на рынке, а имитацию — как продукты, которые являются новыми  
не для рынка, а для самих фирм-производителей.

В ряде научных работ [Wu, 2023; König et al., 2022] делается вывод, что рынку нужны 
как инновации, так и имитации, поскольку инновации выводят новый продукт на рынок, 
а имитации масштабируют продажи с более низкими издержками и выводят на рынок 
фирмы-имитаторы, которые впоследствии могут стать фирмами-инноваторами.

Эффект имитации — это результат фискального стимулирования фирм-аутсайдеров 
(имитаторов), которые копируют и заимствуют технологии, при этом воспроизводя  
и масштабируя результаты НИОКР фирм-лидеров (инноваторов).

Эффект масштаба
В исследовании [Acemoglu et al., 2018] приводятся доказательства существования  

негативного эффекта масштаба, когда фискальное стимулирование давно действующих 
или крупных фирм замедляет перераспределение ресурсов и подавляет инновации как 
средних и малых фирм, так и новых участников рынка инноваций.

В работе [Saptono et al., 2024] обосновывается бóльшая эффективность фискальных 
стимулов для малых и средних предприятий. По мнению этих авторов, фискальные сти-
мулы могут быть особенно эффективны в устранении сбоев рынка (таких как трудности 
с доступом к капиталу для рискованных проектов НИОКР), которые непропорционально 
сильно влияют на небольшие компании.

Следует отметить, что есть также исследования, демонстрирующие противополож-
ные результаты. Например, Блум и др. [Bloom et al., 2013] обосновали, что более мелкие 
фирмы генерируют более низкую общественную отдачу от НИОКР, поскольку они чаще  
работают в технологических нишах.



137Финансовый журнал•Financial Journal•№5•2025

Фискальное стимулирование инноваций в зарубежных странах

Эффект масштаба — это результат различного влияния однотипных фискальных стиму-
лов на инновационную активность предприятий с разным масштабом деятельности.

ОБОСНОВАНИЕ ПРИНЦИПА ЭФФЕКТИВНОСТИ ФИСКАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ  
СТИМУЛИРОВАНИЯ ИННОВАЦИЙ

Идентифицированный нами комплекс эффектов может обеспечить содержательное 
наполнение принципа эффективности фискальной политики стимулирования инноваций  
с позиций результативности, а также позволит обосновать влияние этих эффектов на резуль-
тативность такой политики. Дадим следующее определение.

Принцип эффективности фискальной политики стимулирования инноваций — это важ-
ный принцип фискальной политики, синтезирующий интегральное влияние всех позитив-
ных, смешанных и негативных эффектов, формируемых фискальными стимулами у их  
получателей.

Эффективность фискальной политики трудно гарантировать на практике, поскольку 
правительство не всегда может дифференцированным образом распределять фискаль-
ные стимулы среди предприятий сообразно их инновационным потребностям и возмож-
ностям, поэтому данный принцип требует подробного обоснования.

Принцип эффективности подразумевает необходимость формирования такой фи-
скальной политики стимулирования инноваций, которая позволяла бы усиливать положи-
тельные и смешанные эффекты, минимизировать искажающие (негативные) эффекты  
стимулирования (см. рис.).

Рисунок
Декомпозиция принципа эффективности  

фискальной политики стимулирования инноваций

Реализация принципа эффективности

Усиление позитивных эффектов

Эффект перетока знаний

Эффект производительности

Эффект высокотехнологичных компаний

Эффект новых предприятий

Сигнальный эффект

Эффект исправления сбоев рынка

Минимизация негативных эффектов

Эффект вытеснения

Эффект замещения

Эффект малых и чрезмерных стимулов

Эффект неопределенности политики

Усиление смешанных эффектов

Эффект имитации

Эффект масштаба

Источник: рисунок автора.

Тассей [Tassey, 2007] отмечает, что систему стимулов фискальной политики необходи-
мо совершенствовать с учетом новых знаний. Он рекомендует оптимизировать структуру 
бюджетных расходов и повысить интенсивность научно-технологических инвестиций, регу-
лировать политику налоговых стимулов с учетом отраслевых особенностей, содействовать 
совместному применению стимулирующих мер бюджетной и налоговой политики.

Фискальные стимулы формируют ряд значимых позитивных эффектов, которые необхо-
димо идентифицировать и поддерживать соответствующим дизайном политики, добиваясь  
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их максимального проявления. В числе таких концептуальных рекомендаций выделим  
следующие.

Эффект перетока знаний. Правительству при формировании фискальной политики 
важно идентифицировать и расширять базовые каналы перетока знаний, в т. ч. стиму-
лировать регионы к проведению инновационных выставок, поощрять приток прямых 
иностранных инвестиций (в этом случае осуществляется переток знаний, производство  
которых субсидируется другой страной), содействовать появлению отраслевых ассоциаций  
и кооперационных объединений. 

Эффект производительности. Правительству при формировании фискальной поли-
тики необходимо стремиться к комплексному и оптимальному использованию инстру-
ментов фискальной политики (налоговых льгот и субсидий), осуществляя дифференци-
рованную подстройку дизайна фискальных стимулов для разных типов предприятий  
и разных отраслей с учетом максимизации эффекта производительности получателей  
этих стимулов.

Эффект высокотехнологичных компаний. Правительству при формировании фис­
кальной политики следует внедрить регулирование полного цикла администрирования, 
надзора и обратной связи по субсидиям на разных этапах инновационных процессов.  
Китайский опыт показывает, что создание платформы (т. е. парка высоких технологий)  
с особыми формами контроля — это значимая поддержка высокотехнологичных и науко­
емких компаний, которая повышает эффективность процесса коммерциализации инно­
ваций. При наличии такой платформы следует избегать предоставления субсидий для  
высокотехнологичных компаний за пределами парка высоких технологий.

Кроме того, использование индексного подхода позволит правительству организовать 
мониторинг ежегодных значений эффективности процессов НИОКР и процессов ком-
мерциализации для высокотехнологичных компаний с возможным расширением сферы  
такого мониторинга до всех получателей фискальных стимулов.

Эффект новых предприятий. Поскольку существуют значительные различия в иннова-
ционном потенциале, потребностях в НИОКР, денежных потоках и ограничениях финан-
сирования на разных этапах жизненного цикла организации, рекомендуется усиливать  
эффект новых и малых предприятий за счет предоставления им целевых бюджетных  
субсидий для вовлечения их в инновационный процесс.

Сигнальный эффект. Двойственная природа сигналов, генерируемых субсидиями, и их 
различная значимость для различных типов инновационных предприятий имеют практи-
ческие последствия для формирования фискальной политики стимулирования. Сигналь-
ный эффект подталкивает предприятия к инновационной деятельности, следовательно, 
государству необходимо повышать публичность предоставления фискальных стимулов  
и результатов деятельности получателей этих стимулов, формировать их публичный образ,  
организовывать соответствующие рейтинги и конкурсы.

Эффект исправления сбоев рынка. Усиление данного эффекта сопряжено с понима-
нием специфики корректирующего воздействия фискальных стимулов на предприятия 
разных отраслей, внедряющих зеленые инновации, тонкой настройкой инструментов  
политики под разные задачи таких инноваций.

Смешанные эффекты также целесообразно максимизировать через дизайн фискаль-
ной политики. Эти эффекты демонстрируют позитивные проявления в развивающихся 
экономиках.

Эффект имитации. При интерпретации эффекта имитации центральный вопрос фис­
кальной политики не в том, как дестимулировать процесс имитации, а в том, способна 
ли эта политика помочь начинающим фирмам перейти от имитации к собственным ин-
новациям, т. е., по сути, как фискальная политика может может способствовать переходу 
фирмы из категории имитатора в категорию инноватора.
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Для фискального стимулирования перехода имитаторов в инноваторы рекоменду-
ется разрабатывать прозрачную фискальную политику с убывающей функцией суб-
сидирования, т. е. политику максимальных субсидий (конечно, с учетом масштабов  
фирмы) на начальном этапе жизненного цикла предприятия с последующим уменьше-
нием доли субсидий и их заменой на налоговые льготы, предоставляемые по результату  
деятельности.

Эффект масштаба. Для позитивных проявлений данного эффекта рекомендуется уси-
ливать фискальную поддержку малых и средних предприятий, работающих в технологи-
ческих нишах, т. е. в узких, специализированных сегментах рынка, характеризующихся 
уникальными запросами и проблемами определенной группы потребителей.

Фискальные стимулы формируют также ряд негативных эффектов, которые целесо­
образно нейтрализовать, используя соответствующий дизайн политики, добиваясь их мини­
мального проявления. В числе таких рекомендаций выделим следующие.

Эффект вытеснения. Нейтрализовать данный эффект можно, переориентировав поли-
тику фискального стимулирования с бюджетных субсидий на налоговые льготы, но в этом 
случае отказ от использования субсидий приведет к потере части эффективности для новых 
предприятий. Минимизация эффекта вытеснения возможна, если правительство станет 
устанавливать размер выделяемой адресной субсидии, максимально соответствующий 
инновационному потенциалу предприятия.

Кроме того, процесс субсидирования должен сопровождаться мониторингом иннова-
ционной деятельности с возможностью прекращения субсидирования на любом этапе, 
когда начинает проявляться эффект вытеснения, и обязательным анализом конечного 
результата. Мониторинг финансовой деятельности фирм — получателей субсидий позво-
лит идентифицировать начало эффекта вытеснения, когда бюджетные субсидии остаются  
постоянными, а корпоративные инвестиции в НИОКР начинают снижаться.

Эффект замещения. Для нейтрализации данного эффекта также показан непрерыв-
ный мониторинг инновационной деятельности предприятия, в ходе которого можно от-
следить начало действия эффекта замещения, когда корпоративные инвестиции в НИОКР 
прекращаются, а инновационный процесс реализуется исключительно за счет бюджетных 
субсидий.

Эффект малых и чрезмерных стимулов. Для нейтрализации данного эффекта показа-
но использование оптимальных диапазонов значений бюджетных субсидий и налоговых 
льгот по величине предоставляемых финансовых ресурсов. Следует, однако, заметить, что 
эти значения не могут быть идентичными для всех субсидий и льгот. Они могут различать-
ся для разных регионов и отраслей, имеющих разный технологический уровень, разные 
масштабы бизнеса и жизненные циклы предприятий.

Эффект неопределенности политики. В целях нейтрализации данного эффекта пра-
вительство должно повышать определенность и транспарентность фискальной политики 
на всех этапах от процедур предоставления субсидий до оценки полученных результа-
тов. Определенность фискальной политики будет усиливать также установка приоритетов  
такой политики на средне- и долгосрочную перспективу.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В данном исследовании нами проведен теоретический обзор современных высоко- 
качественных исследований эффектов, порождаемых основными инструментами стиму-
лирования инноваций (налоговыми льготами и бюджетными субсидиями) и обоснова-
но понимание принципа эффективности фискального стимулирования, а также предло-
жен набор концептуальных рекомендаций по формированию эффективной фискальной  
политики.
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Декомпозиция принципа эффективности позволила нам обосновать комплекс рекомен-
даций по формированию эффективной фискальной политики стимулирования инноваций, 
таких как:

—	 идентификация и расширение базовых каналов перетока знаний;
—	 комплексное и оптимальное использование инструментов фискальной политики 

(налоговых льгот и субсидий);
—	 регулирование полного цикла администрирования, надзора и обратной связи по 

субсидиям на разных этапах инновационного процесса;
—	 повышение публичности предоставления фискальных стимулов и результатов дея-

тельности получателей этих стимулов;
—	 реализация фискальных стимулов, поддерживающих зеленую и низкоуглеродную 

трансформацию;
—	 непрерывный мониторинг инновационной деятельности предприятий — получателей 

субсидий;
—	 использование оптимальных размеров бюджетных субсидий и налоговых льгот по 

величине предоставляемых ресурсов.
Теоретическая значимость исследования обуславливается идентификацией эффектов  

фискальной политики стимулирования инноваций, характеристикой направленности дей-
ствия этих эффектов, а также содержательным обоснованием принципа эффективности  
фискального стимулирования. При этом выделены как позитивные, так и негативные  
эффекты фискального стимулирования.

Практическая значимость результатов определяется перспективой использования зна-
ний о возможных эффектах стимулирования и концептуальных рекомендаций по форми-
рованию эффективной фискальной политики в инновационной сфере.
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