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Аннотация

Цель представленной статьи заключается в обосновании необходимости согласования бюджетно-налоговой и денежно-кредит-
ной политик для формирования благоприятной среды развития компаний технологического сектора экономики. 

Методы. Методологическую основу исследования составил комплексный междисциплинарный подход, включающий инстру-
менты поведенческой экономики, экономического анализа и событийного моделирования. Расчетная часть работы основана на 
анализе реакции технологичных компаний на решения Банка России по ключевой ставке с использованием модели аномальной 
доходности. Для проведения эмпирического анализа использовалась доходность индекса Московской биржи MOEXIT. В качестве 
объектов исследования выбраны акции OZON (Озон), YDEX (Яндекс), HEAD (Хэдхантер МКПАО), VKCO (МКПАО ВКонтакте), POSI 
(Группа Позитив ПАО), CNRU (ЦИАН), ASTR (Группа Астра ПАО), SOFL (Софтлайн ПАО), DATA (Группа Аренадата ПАО).

Результаты работы. Результаты проведенного анализа показывают, что даже при увеличении государственной поддержки техно-
логического сектора освоение выделенных бюджетных средств остается низким, а приток частного капитала в отрасль сокраща-
ется. Кроме того, решения Банка России по ключевой ставке не вызывают заметной и статистически значимой реакции со стороны 
инвесторов. Это означает, что при разнонаправленности бюджетно-налогового и монетарного воздействия – когда фискальные 
меры стимулируют развитие, а высокие процентные ставки одновременно сдерживают его – формируется среда, в которой техно-
логический сектор не получает достаточный импульс для ускоренного развития.

Выводы. В работе теоретически и эмпирически обоснована необходимость согласования бюджетно-налоговой и денежно-кре-
дитной политик как ключевого условия эффективной переориентации инвестиционных потоков в стратегически значимые от-
расли, способствующие достижению технологического лидерства. Полученные выводы подчеркивают необходимость переос-
мысления роли фондового рынка как канала трансмиссии макроэкономических стимулов в условиях санкционного давления, 
ограниченного доступа к внешнему финансированию и возрастающей значимости поведенческой восприимчивости частного 
капитала к инструментам государственной экономической политики.

Ключевые слова: бюджетно-налоговая политика, денежно-кредитная политика, фондовый рынок, ключевая ставка, поведенче-
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Abstract

Purpose: to justify the need to coordinate fi scal and monetary policies in order to create a favourable environment for the development 
of companies in the technology sector.

Methods: the methodological basis of the study is a comprehensive interdisciplinary approach incorporating tools from behavioural 
economics, economic analysis, and event modeling. The computational part of the work is based on an analysis of technology companies' 
reactions to the Bank of Russia's key rate decisions using an abnormal return model. The empirical analysis utilized the returns of the 
Moscow Exchange MOEXIT index. The research objects include the shares of Ozon, YDEX (Yandex), HEAD (Headhunter), VKCO (VKontakte), 
POSI (the Positive Group), CNRU (Zian), ASTR (Astra Group), SOFL (Softline), DATA (the Arenadata Group).

Results: the results of the analysis show that despite increased budget support for the technology sector, budgetary funds are being utilized 
insignifi cantly, while private investor funds are declining. Furthermore, investor reactions to key rate changes are weak and statistically 
insignifi cant. This means that when fi scal and monetary impacts are multidirectional – when fi scal measures stimulate development and 
high interest rates simultaneously restrain it – an environment is formed in which the technology sector does not receive suffi  cient impulse 
for accelerated development.

Conclusions and Relevance: this paper substantiates the need to align fi scal and monetary policies as a key condition for eff ectively 
reorienting investment fl ows toward strategically important sectors that contribute to achieving technological leadership. The fi ndings 
highlight the need to rethink the role of the stock market as a channel for transmitting macroeconomic incentives in the face of sanctions 
pressure, limited access to external fi nancing, and the growing importance of private capital's behavioural sensitivity to state economic 
policy instruments.

Keywords: fi scal policy, monetary policy, stock market, key rate, behavioural fi nance, technological development, investment, companies 
in the technological sector of the economy
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Введение

Технологическое развитие Российской Федера-

ции существенно зависит не только от масштабов 

бюджетной поддержки, но и монетарных условий, 

определяющих стоимость финансирования и го-

товность инвесторов вкладываться в новые проек-

ты. Стартовавший с 2025 г. национальный проект 

«Экономика данных и цифровая трансформация 

государства» 1 фиксирует приоритеты ускоренно-

го цифрового развития и формирования техно-

логической независимости. Однако практическая 

реализация таких целей упирается в институци-

ональное противоречие: с одной стороны, тех-

нологическое развитие предполагает доступ к 

длительному и относительно дешевому капиталу, 

а с другой – антиинфляционная логика денежно-

кредитной политики опосредует жесткость финан-

совых условий, повышая стоимость денег. Именно 

поэтому при анализе согласованности фискальных 

и монетарных стимулов принципиальное значение 

приобретает фактический уровень ключевой став-

ки и характер коммуникации регулятора. 

 1 Национальный проект «Экономика данных и цифровая трансформация государства» // Правительство России. URL: http://

government.ru/rugovclassifier/923/about/ (дата обращения 06.03.2026)
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Так, на начало января 2026 г. ключевая ставка 

Банка России сохраняется на уровне 16% годо-

вых, что задает повышенную стоимость заемного 

капитала и усиливает конкуренцию проектов за 

ликвидность. Позиция регулятора дополнительно 

подтверждается пресс-релизом по итогам заседа-

ния 19 декабря 2025 г. 2, в котором прямо указы-

вается на необходимость продолжительного пери-

ода жесткой денежно-кредитной политики (ДКП) 

для возвращения инфляции к цели, и тем самым 

закреплен приоритет ценовой стабильности как 

базового условия устойчивого роста. Концепту-

ально эта логика раскрывается и в документе «Ос-

новные направления единой государственной де-

нежно-кредитной политики на 2026 год и период 

2027–2028 годов» 3, где ключевая ставка и комму-

никация представлены как основные инструменты 

ДКП, а также описываются каналы трансмиссии и 

влияние процентной дифференциации на привле-

кательность рублевых активов. В этих условиях 

даже расширение бюджетной поддержки техноло-

гически значимых проектов не гарантирует роста 

частных вложений, поскольку решения инвесторов 

остаются чувствительными к уровню процентной 

ставки и ожиданий дальнейшей траектории поли-

тики регулятора. Поэтому фискальные меры сле-

дует рассматривать не изолировано, а в связке 

с монетарными условиями, которые определяют, 

будет ли государственная поддержка дополняться 

частным капиталом или останется односторонним 

источником финансирования.

На практике, государство, стремясь компенси-

ровать высокую стоимость капитала, использует 

налоговые стимулы и направляет адресные суб-

сидии технологическим и ИТ-компаниям. Параме-

тры такой поддержки закрепляются в материалах 

Министерства Финансов Российской Федерации 

по бюджетно-налоговой и таможенно-тарифной 

политике 4, формируя институциональную основу 

технологического роста. Однако практический эф-

фект предоставляемых стимулов зависит от того, 

поддерживается ли фискальный импульс монетар-

ными условиями, при которых частный капитал го-

тов дополнять бюджетную поддержку, а фондовый 

рынок действительно перерабатывает монетарные 

сигналы в переоценку будущих денежных потоков. 

С учетом указанного проблема согласованности 

бюджетно-налоговой и денежно-кредитной поли-

тики рассматривается в статье не с точки зрения 

достаточности поддержки, а с точки зрения ее со-

вместимости с процентными условиями и ожида-

ниями инвесторов. В свою очередь, эмпирический 

анализ реакции котировок технологичных компа-

ний на решения Банка России по ключевой ставке 

позволяет оценить значимость процентного кана-

ла для участников финансового рынка при нали-

чии фискальных стимулов и высоких ставок. 

Исходя из вышеизложенного, целью исследования 

является обоснование необходимости согласова-

ния бюджетно-налоговой и денежно-кредитной 

политик для формирования благоприятной среды 

технологического развития. 

Полученные результаты могут быть использованы 

институциональными и розничными инвесторами, 

заинтересованными в повышении точности ры-

ночных реакций на макроэкономические события, 

включая изменение процентной ставки, а также 

органами исполнительной власти при разработке 

документов стратегического планирования в ча-

сти координации бюджетно-налоговой и денежно-

кредитной политик. 

Обзор литературы и исследований

Исследование согласования бюджетно-налоговой 

и денежно-кредитной политик получает все боль-

шее внимание в научной литературе, особенно в 

контексте трансформации инвестиционной поли-

тики и устойчивости фондовых рынков. Согласно 

работам Bonam D., Lukkezen J. [1], Salimi S. с со-

авторами [2], Alesina A., Tabellini G. 5 эффективное 

взаимодействие фискальных и монетарных инстру-

ментов позволяет не только сглаживать экономи-

ческие циклы, но и усиливать мультипликативный 

эффект стимулирующих мер. 

В исследовании Song W., Zhao K. [3], где авторы 

обобщают более чем 150 работ, затрагивающих 

различные аспекты государственного стимулиро-

вания инновационного развития, делается заклю-

чение о том, что масштаб бюджетной поддержки 

сам по себе не гарантирует расширения долго-

 2 Банк России принял решение снизить ключевую ставку на 50 б.п., до 16,00% годовых // Банк России. 19.12.2025. URL: https://cbr.

ru/press/pr?file=19122025_133000key.htm (дата обращения: 09.01.2026)

 3 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2026 год и период 2027-2028 годов // Банк 

России. 27.10.2025 г. URL: https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2026_2028/ (дата обращения: 09.01.2026)

 4 Основные направления бюджетной, налоговой и таможенно-тарифной политики на 2026 год и на плановый период 2027 и 2028 

годов // Минфин России. 03.10.2025. URL: https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=314027-osnovnye_napravleniya_byudzhetnoi_

nalogovoi_i_tamozhenno-tarifnoi_politiki_rossiiskoi_federatsii_na_2026_god_i_na_planovyi_period_2027_i_2028_godov&ysclid=mk6n

p4mx51106697863 (дата обращения: 09.01.2026)

 5 Alesina A., Tabellini G. Why is fiscal policy often procyclical? // NBER Working Paper. № 11600. National bureau of economic research, 

2025. 45 p. URL: https://www.nber.org/system/files/working_papers/w11600/w11600.pdf (дата обращения: 12.01.2026)
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срочных инвестиций. Решающим ограничителем 

остаются монетарные условия, определяющие 

цену капитала и предсказуемость кредитной по-

литики. В свою очередь, при сохранении жесткой 

денежно-кредитной политики фискальные меры 

приводят только к частичной положительной дина-

мике 6 [4, 5]. 

Логическим продолжением этого вывода стано-

вится вопрос о том, как несогласованность па-

раметров денежно-кредитной и фискальной по-

литики отражается на поведенческих реакциях 

фондового рынка [6–8]. Поскольку последний 

агрегирует ожидания инвесторов относительно 

будущих доходов и стоимости капитала, он высту-

пает чувствительным индикатором качества ма-

кроэкономической координации. Именно поэтому 

в современной литературе особое внимание уде-

ляется реакции фондовых рынков на рассогласо-

ванность между ставками и бюджетной нагрузкой. 

Так, в материалах Всемирного банка 7 и МВФ 8

подчеркивается, что в странах с развивающимся 

финансовым рынком неэффективность монетар-

ной трансмиссии ведет к снижению инвестици-

онного доверия даже при активной поддержке 

государства. Расчеты Ma Y. и Zimmermann K. 9 под-

тверждают, что на каждый 1% повышения ставок 

расходы на исследования разработки снижаются 

от 1 до 3%, а инвестиции в венчурный капитал – 

на 25%. Кроме того, в течение 4-х лет после повы-

шения процентных ставок фиксируется снижение 

инновационной активности примерно на 9% [9]. В 

этих условиях фискальные стимулы, направленные 

на ускорение технологического развития, включа-

ющие налоговые льготы и прямое бюджетное фи-

нансирование, действуют менее эффективно. 

На практике поведенческий фактор способен су-

щественно искажать поступающие сигналы моне-

тарной и фискальной политики. Инвесторы могут 

переоценивать риски, игнорировать стимулы или 

следовать в логике стадного поведения, нарушая 

стандартные закономерности [10–12]. Ghazanvi 

A.I., Akram M.U. при исследовании фондового 

рынка на примере фондовой биржи Карачи (KSE) 

подтвердили влияние процентной ставки на по-

веденческие факторы, отражающие настроения 

инвесторов, и доказали зависимость снижения 

доходности рынка акций от ее роста [13]. Эти вы-

воды согласуются с результатами исследований 

для развитых [14] и развивающихся стран [15]. 

Следовательно, пренебрежение поведенческими 

факторами при разработке макроэкономической 

политики ограничивает ее воздействие на инве-

стиционную активность, поскольку решения ин-

весторов зависят не только от стимулов, но и от 

восприятия рисков и будущих условий развития 

экономики [16, 17]. 

Особую значимость изучение инвестиционного 

доверия приобретает на фоне высокой вола-

тильности российского фондового рынка, чув-

ствительного к изменениям ключевой ставки, 

внешнеполитическим событиям и внутренним ма-

кроэкономическим шокам. При наличии рацио-

нальной реакции на макроэкономические стимулы 

(такие как снижение ключевой ставки или предо-

ставление налоговых льгот и бюджетных субсидий) 

фондовый рынок способен мобилизовать значи-

тельные объемы частного капитала в технологиче-

ский сектор и другие приоритетные сферы [18–20]. 

Однако без согласования бюджетно-налоговой 

и денежно-кредитной политик этот потенциал не 

реализуется в полной мере [21]. Отсутствие ко-

ординации между фискальными стимулами и па-

раметрами монетарного регулирования снижает 

предсказуемость макросреды и усиливает пове-

денческую инерцию инвесторов [22]. 

В российских условиях жесткой денежно-кредит-

ной политики фискальные стимулы, направленные 

на ускорение технологического развития, включая 

налоговые льготы и меры прямого бюджетного 

финансирования, не приводят к соразмерному 

росту технологической активности. Срабатыва-

ет эффект вытеснения частных инвестиций, когда 

даже при росте бюджетного стимулирования ком-

пании сокращают собственные инвестиционные 

программы. Одновременно, сжатие ликвидности 

на внутреннем финансовом рынке ограничива-

ет возможности софинансирования и снижает 

способность организаций эффективно осваивать 

выделенные бюджетные средства. Это проявляет-

ся в задержках исполнения контрактов и сдвигах 

сроков реализации технологических инициатив. В 

результате, при высоких процентных ставках на-

ращивание бюджетных расходов на технологиче-

 6 Landau J.-P., Nicol S. Monetary sovereignty in a digital world. Paris: Sciences Po Press. 2024. 156 p. URL: https://www.sciencespo.fr/

public/chaire-numerique/wp-content/uploads/2024/06/DIGITAL-SOVEREIGNTY-policy-brief.pdf (дата обращения: 12.01.2026)

 7 Global Economic Prospects. Washington, D.C.: The World Bank, 2024. URL: https://www.worldbank.org/en/publication/global-

economic-prospects (дата обращения: 09.01.2026).

 8 Fiscal Monitor. Fiscal Policy under Uncertainty. Washington, D.C.: International Monetary Fund, April 2025. URL: https://www.imf.org/en/

Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025 (дата обращения: 09.01.2026).

 9 Ma Y., Zimmermann K. Monetary policy and innovation // NBER Working Paper. № 31698. National bureau of economic research, 2023. 

35 p. URL: https://www.nber.org/system/files/working_papers/w31698/w31698.pdf (дата обращения: 12.01.2026)
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ское развитие не приводит к ускорению техноло-

гической трансформации. 

На этом фоне особую значимость приобретает 

анализ масштабов и структуры бюджетных рас-

ходов на технологическое развитие, отражающих 

приоритеты государственной политики, а также 

оценка реакции технологических компаний на из-

менение ключевой ставки, поскольку их сопостав-

ление позволяет выявить характер взаимодействия 

бюджетно-налоговой и денежно-кредитной поли-

тики в формировании инвестиционной среды 10.

Материалы и методы 

Методология исследования опирается на ком-

плексный междисциплинарный подход, объединяю-

щий положения поведенческой экономики, инстру-

ментарий экономического анализа и событийное 

моделирование. Логика выбора событийного под-

хода обусловлена тем, что решения Банка России 

по ключевой ставке принимаются в заранее из-

вестные даты и сопровождаются стандартизиро-

ванной официальной коммуникацией. Это позво-

ляет трактовать такие решения как наблюдаемые 

информационные импульсы и измерять их влияние 

на доходности в заданных временных интервалах 

(окнах) вокруг события. Дополнительно применяет-

ся историческая база значений ключевой ставки, 

обеспечивающая корректность градации событий 

и сопоставимость решений по периодам с рыноч-

ной реакцией. 

Объектом исследования выступают акции пу-

бличных компаний технологического сектора и 

ИТ-услуг, котировки которых доступны на органи-

зованном рынке и имеют достаточную историю 

наблюдений для расчета доходностей и выявления 

аномальных эффектов. Выбор акций в качестве 

эмпирического объекта обусловлен тем, что их 

рыночная цена отражает агрегированную оцен-

ку инвесторами будущих денежных потоков и ри-

сков компании. Поэтому реакция котировок на 

решения Банка России по ключевой ставке рас-

сматривается как наблюдаемая характеристика 

инвестиционных ожиданий и условий внебюджет-

ного финансирования технологического сектора. 

В выборку включены OZON (Озон), YDEX (Яндекс), 

HEAD (Хэдхантер МКПАО), VKCO (МКПАО ВКон-

такте), POSI (Группа Позитив ПАО), CNRU (ЦИАН), 

ASTR (Группа Астра ПАО), SOFL (Софтлайн ПАО), 

DATA (Группа Аренадата ПАО), включенные в ин-

декс Московской биржи МОЕХIТ 11. 

Эмпирическая база включает ежедневные бирже-

вые котировки (цены закрытия). Доступ к историче-

ским данным обеспечивается через официальный 

сайт Московской биржи, что повышает достовер-

ность расчетов. Ограничение данного подхода 

состоит в том, что динамика котировок описывает, 

прежде всего, поведение инвесторов и изменение 

условий рыночного финансирования, и не является 

прямой мерой фактических вложений компаний в 

технологический сектор.

Для описания параметров государственной под-

держки применяются официальные данные Ми-

нистерства финансов Российской Федерации по 

бюджетно-налоговой политике, перечню налого-

вых расходов и объемам субсидий на технологи-

ческое развитие, позволяющие корректно трак-

товать льготы и преференции, а также их роль в 

стимулировании технологического сектора. Для 

фиксации целевых установок технологического 

развития используются материалы Правительства 

Российской Федерации по ряду государственных 

программ и проектов технологической направ-

ленности. Такая комбинация источников позволя-

ет связать эмпирическую оценку реакции рынка на 

монетарные решения с практической задачей со-

гласования фискальных стимулов и денежно-кре-

дитных условий.  

Результаты исследования

Анализ финансирования национальных проектов 

технологической направленности, в числе которых 

«Экономика данных и цифровая трансформация го-

сударства», «Новые материалы и химия» и др., пред-

ставленный в табл. 1, позволяет констатировать на-

ращивание расходов на технологическое развитие в 

2026 г. с последующим замедлением темпов роста.

По большинству отмеченных направлений освое-

ние средств к сентябрю 2025 г. остается ниже 50%. 

Такая динамика может сигнализировать не столько 

о дефиците бюджетных средств, сколько о структур-

ных барьерах, поскольку значительная часть мер 

государственной поддержки предусматривает со-

финансирование со стороны бизнеса [23] (табл. 2). 

Установленные требования к участию частных инве-

сторов варьируют в диапазоне от 10 до 100%, и в 

условиях дорогого кредита часто не способны обе-

спечить необходимую долю собственных или при-

влеченных средств. В результате освоение субсидий 

остается низким даже при наличии запланирован-

ных бюджетных ассигнований.

 10 Фрумина С.В. Достижение технологического суверенитета: роль целеполагания и инструментов бюджетно-налоговой поли-

тики // Проблемы экономики и юридической практики. 2025. Т. 21. № 2. С. 288–293. EDN: https://elibrary.ru/rpqyxb. https://doi.

org/10.33693/2541-8025-2025-21-2-288-293.

 11 Отраслевые индексы // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXIT/constituents?ysclid=mmec0cy9

6u517593756 (дата обращения 09.12.2025)
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Таблица 1 

Расходы федерального бюджета на реализацию национальных проектов технологического лидерства, 

2025–2027 гг., млрд руб.
Table 1 

Federal budget expenditures on the implementation of national projects for technological leadership, 

2025–2027, billion rubles

Национальные проекты

2025 2026 2027 

План
Исполнение 

на 01.09.25
План План

Экономика данных и цифровая транс-

формация государства
129,1 39,5% 161,8 167,0

Средства производства и автоматизации 11,63 21,2% 16,68 12,46

Новые материалы и химия 1,40 50,7% 4,30 6,64

Промышленное обеспечение транспортной мобильности 140,58 70,3% 215,14 220,66

Новые технологии для сбережения здоровья 1,32 71,3% 1,43 1,44

Беспилотные авиационные системы 27,83 48,5% 31,95 31,43

Новые атомные и энергетические технологии 28,72 53% 47,44 46,00

…

Итого 348,08 - 487,99 499

Составлено авторами по материалам: Федеральный закон «О федеральном бюджете на 2025 год 
и плановый период 2026 и 2027 годов» № 419-ФЗ от 30.11.2024 // КонсультантПлюс. URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_491969/ (дата обращения: 12.01.2025)

Compiled by the authors based on materials in: Federal Law of the Russian Federation "On the Federal Budget 
for 2025 and the Planning Period of 2026 and 2027" No. 419-FZ dated 30.11.2024. Consultant plus. URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_491969/ (accessed: 12.01.2025) (In Russ.)

Таблица 2 

Обязательства внебюджетного софинансирования в субсидиях технологической направленности
Table 2

Extra-budgetary co-financing obligations in subsidies for technological activities

Виды субсидий Минимальный уровень внебюджетных средств

Финансовое обеспечение инновационных проектов в 

части расходов на НИОКР по современным технологиям
50% объема субсидии

Финансовое обеспечение проектов высокотех-

нологического производства в кооперации с об-

разовательными и научными организациями 

50% объема субсидии – на НИОКР по проекту

Финансовое обеспечение затрат на создание научно-

технического задела по разработке технологий выпуска 

электронных компонентов и радиоэлектронной аппаратуры

30% стоимости проекта; 

30% затрат на этапе создания научно-техническо-

го задела (подготовки серийного производства)

Финансовое обеспечение сквозных НИОКР по современным 

технологиям в области беспилотных авиационных систем
10 (20)% стоимости проекта

Финансовое обеспечение создания электрон-

ной компонентной базы и модулей
10% стоимости проекта

Составлено авторами по материалам: [24]

Compiled by the authors based on materials in: [24]

В то же время, в 2025 г. на технологическое разви-

тие предусмотрено порядка 60-ти видов субсидий, 

дифференцированных по 30-ти федеральным про-

ектам, интегрированных в структуры 5-ти государ-

ственных программ (рис. 1).

Структура и целевая направленность субсидий ох-

ватывают широкий спектр задач, включая стиму-

лирование высокотехнологичного производства, 

содействие льготному кредитованию, повышение 

инвестиционной активности и др. [23]. Кроме того, 

в целях стимулирования технологического разви-

тия сформирован и на регулярной основе актуа-

лизируется перечень налоговых льгот, включаю-

щий более 35-ти наименований [24] (табл. 3).

Анализ перечня инструментов государственной под-

держки технологических решений предоставляет 

M I R (Modernization. Innovation. Research). 2026; 17(2):324–338RESEARCH
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Составлено авторами по материалам: [23]

Рис. 1. Распределение субсидий технологической направленности по государственным программам РФ, ед.

Compiled by the authors based on materials in: [23]

Fig. 1. Distribution of technological subsidies by state programs of the Russian Federation, units

Таблица 3 

Налоговые стимулы Российской Федерации, соответствующие целям обеспечения 

технологического суверенитета (выдержка)
Table 3

Tax expenditures of the Russian Federation corresponding to the goals of ensuring technological sovereignty (excerpt)

№ 

п/п
Краткое наименование налогового стимула Государственная программа

План (млн руб.)

2025 г. 2026 г. 2027 г.

1 Пониженные тарифы страховых взносов для хо-

зяйственных обществ и хозяйственных партнерств, 

вовлеченных в интеллектуальную деятельность

Научно-технологиче-

ское развитие Россий-

ской Федерации

x x x

2 Пониженные тарифы страховых взносов для 

участников Инновационного центра «Сколково»

Экономическое развитие и 

инновационная экономика
7178,7 7934,4 8595,6

3 Освобождение от уплаты НДС участников 

Инновационного центра «Сколково»

Экономическое развитие и 

инновационная экономика
73093,9 78115,9 83885,8

4 Освобождение от уплаты НДС реализации ис-

ключительных прав на программы для электрон-

ных вычислительных машин и базы данных

Научно-технологиче-

ское развитие Россий-

ской Федерации

130530,8 139499,0 149802,8

Составлено авторами по материалам: Федеральный закон «О федеральном бюджете на 2025 год 
и плановый период 2026 и 2027 годов» № 419-ФЗ от 30.11.2024 // Консультант плюс. URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_491969/ (дата обращения: 12.01.2025)

Compiled by the authors based on materials in: Federal Law of the Russian Federation "On the Federal Budget 
for 2025 and the Planning Period of 2026 and 2027" No. 419-FZ dated 30.11.2024. Consultant plus. URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_491969/ (accessed: 12.01.2025) (In Russ.)

возможность оценивать результативность реализу-

емой политики не столько по непосредственным ре-

зультатам, которые затруднительно зафиксировать 

на оперативном горизонте, сколько через призму 

формирования устойчивых системных тенденций и 

поведенческой реакции со стороны бизнеса. 

Судя по структуре финансирования, технологи-

ческое развитие страны в значительной степени 

опирается на бюджетные ассигнования, тогда как 

бизнес не проявляет достаточной активности в 

coфинансировании и реализации прорывных про-

ектов [25]. Это позволяет заключить, что сложив-

шаяся модель стимулирования технологического 

развития, опирающаяся преимущественно на ин-

струменты бюджетной поддержки, работает не-

достаточно эффективно [26] и требует опоры на 

монетарные условия, при которых субсидии и на-

логовые льготы не подменяют частные инвестиции, 

а вовлекают их, усиливая мультипликационный эф-

фект государственных расходов. 

Эта гипотеза проверяема через анализ реакции 

участников финансового рынка на решения регу-
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лятора по ключевой ставке. Поэтому в эмпириче-

ской части исследования влияние процентной по-

литики на поведение инвесторов оценивается на 

основе ежедневной доходности индекса MOEXIT, 

в состав которого включены акции российских 

компаний ИТ-сектора, одновременно представ-

ленные среди лидеров рейтинга крупнейших тех-

нологических компаний России. 

Дальнейшее исследование реализовано в фор-

мате событийного анализа, приуроченного к 

официальным датам объявлений ключевой ставки 

Банком России 11. Для обеспечения воспроизводи-

мости результатов каждое событие идентифици-

ровано по дате заседания и классифицировано по 

типу решения (повышение, понижение, отсутствие 

изменений) (табл. 4). 

Таблица 4

Результаты решений по ключевой ставке с 12.02.2021 по 19.12.2025 гг.
Table 4

Results of decisions on the key rate from 12.02.2021 to 19.12.2025

№ События Дата объявления Тип объявления Ключевая ставка

1 2 3 4

1. 12 февраля 2021 г. Отсутствие изменений 4,25%

2. 19 марта 2021 г. Увеличение 4,50%

3. 23 апреля 2021 г. Увеличение 5,00%

4. 11 июня 2021 г. Увеличение 5,50%

5. 23 июля 2021 г. Увеличение 6,50%

6. 10 сентября 2021 г. Увеличение 6,75%

7. 22 октября 2021 г. Увеличение 7,50%

8. 17 декабря 2021 г. Увеличение 8,50%

9. 11 февраля 2022 г. Увеличение 9,50%

10. 28 февраля 2022 г.* Увеличение* 20,00%*

11. 18 марта 2022 г.* Отсутствие изменений* 20,00%*

12. 08 апреля 2022 г. Снижение 17,00%

13. 29 апреля 2022 г. Снижение 14,00%

14. 26 мая 2022 г. Снижение 11,00%

15. 10 июня 2022 г. Снижение 9,50%

16. 22 июля 2022 г. Снижение 8,00%

17. 16 сентября 2022 г. Снижение 7,50%

18. 28 октября 2022 г. Отсутствие изменений 7,50%

19. 16 декабря 2022 г. Отсутствие изменений 7,50%

20. 10 февраля 2023 г. Отсутствие изменений 7,50%

21. 17 марта 2023 г. Отсутствие изменений 7,50%

22. 28 апреля 2023 г. Отсутствие изменений 7,50%

23. 09 июня 2023 г. Отсутствие изменений 7,50%

24. 21 июля 2023 г. Увеличение 8,50%

25. 15 августа 2023 г. Увеличение 12,00%

26. 15 сентября 2023 г. Увеличение 13,00%

27. 27 октября 2023 г. Увеличение 15,00%

28. 15 декабря 2023 г. Увеличение 16,00%

29. 16 февраля 2024 г. Отсутствие изменений 16,00%

30. 22 марта 2024 г. Отсутствие изменений 16,00%

31. 26 апреля 2024 г. Отсутствие изменений 16,00%

32. 07 июня 2024 г. Отсутствие изменений 16,00%

33. 26 июля 2024 г. Увеличение 18,00%

34. 13 сентября 2024 г. Увеличение 19,00%

 12 Календарь решений по ключевой ставке // Банк России. URL: https://www.cbr.ru/dkp/cal_mp/ (дата обращения: 19.12.2025).
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1 2 3 4

35. 25 октября 2024 года Увеличение 21,00%

36. 20 декабря 2024 года Отсутствие изменений 21,00%

37. 14 февраля 2025 г. Отсутствие изменений 21,00%

38. 21 марта 2025 г. Отсутствие изменений 21,00%

39. 25 апреля 2025 г. Отсутствие изменений 21,00%

40. 06 июня 2025 г. Снижение 20,00%

41. 25 июня 2025 Снижение 18,00%

42. 12 сентября 2025 Снижение 17,00%

43. 24 октября 2025 Снижение 16,50%

44. 19 декабря 2025 Снижение 16,00%

Примечание: 28 февраля 2022 г. и 18 марта 2022 г. была остановка торгов на МосБирже, 
поэтому эти данные не включены в расчеты.

Составлено авторами.

Compiled by the authors.

Окончание таблицы 4

End of Table 4

Данные, представленные в табл. 4, свидетельству-

ют о том, что в рассматриваемый период Банк 

России 44 раза объявлял решения по ключевой 

ставке. При этом в 41,7% случаев регулятор сохра-

нял ставку без изменений, в 37,5% повышал ее и в 

20,8% – снижал. В совокупности данная динамика 

отражает активное применение процентной ставки 

в рамках режима дезинфляционной настройки. Од-

новременно наблюдается общий восходящий сдвиг 

уровня процентной ставки, ее увеличение с 4,25% в 

2021 г. до 16% в 2025 г., что указывает на ужесто-

чение кредитных условий в исследуемом периоде. 

Для построения непрерывного ряда доходностей 

используется логарифм цен закрытия индекса ин-

формационно-технологического сектора MOEXIT. 

Логарифмическая доходность определяется как 

натуральный логарифм отношения текущего зна-

чения индекса к его значению в предыдущий мо-

мент времени.

Для проверки предположения о независимости до-

ходностей применяется тест ранов (runs test), ори-

ентированный на анализ последовательностей 

знаков изменения доходности MOEXIT. Наблюдения 

кодируются по знаку отклонения относительно цен-

тральной тенденции. Так, стабильная доходность 

обозначается символом (0), любое изменение, уве-

личивающее доходность (+), а изменение, уменьша-

ющее доходность (–). Серией run считается непре-

рывная последовательность наблюдений одного 

знака. В свою очередь, смена знака интерпретиру-

ется как начало новой серии. Подсчет числа серий 

позволяет выявлять скрытую зависимость и знаковую 

кластеризацию, которые могут не фиксироваться 

стандартными тестами автокорреляции. 

Значения, превышающие выбранный порог, за 

который в настоящем исследовании принято 

среднее значение доходности, обозначаются как 

положительные, а значения ниже среднего – как 

отрицательные. Нулевая гипотеза формулируется 

как случайное происхождение последовательно-

сти знаков доходности, тогда как альтернативная 

гипотеза предполагает наличие систематической 

закономерности в чередовании положительных и 

отрицательных наблюдений. Стандартизирован-

ная статистика теста вычисляется по формуле: 

где R – наблюдаемое число запусков; E (R ) – ожи-

даемое число запусков; σ
R
 – стандартное отклоне-

ние числа запусков.

Ожидаемое число запусков E (R ) и σ
R
 вычисляются 

следующим образом:

где na и nb – количество положительных и отрица-

тельных наблюдений в серии.

Нулевая гипотеза отвергается при выполнении 

следующего условия: 

,
где Z

(1–α/2)
 – критическое значение стандартизиро-

ванного нормального распределения при уровне 

значимости α=5%.

(1)

(2)

(3)

(4)
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Оценка рыночной реакции на события изменения 

ключевой ставки выполняется с использованием 

показателей аномальной доходности по модели 

САРМ. Аномальная доходность ARt определяется 

как отклонение фактической доходности индекса 

MOEXIT от ожидаемой доходности, где ожидаемая 

доходность аппроксимируется средней доходно-

стью индекса за исследуемый период.

Для агрегирования эффекта в окне событий ([-5; 

+5] дней относительно даты объявления решения 

по ключевой ставке) рассчитывается средняя ано-

мальная доходность. Такой временной диапазон 

позволяет зафиксировать как предварительные 

ожидания инвесторов, так и их последующую реак-

цию на изменение ставки. Результаты теста ранов 

для доходности MOEXIT представлены в табл. 5. 

Таблица 5

Результаты теста ранов для доходности индекса MOEXIT
Table 5

Runs test results for the MOEXIT Index Return

Показатель

Тестовое 

значение 

(среднее)

Число на-

блюдений 

< тестового 

значения

Число на-

блюдений 

> тестового 

значения

Общее 

число 

наблю-

дений

Фактиче-

ское число 

положи-

тельных на-

блюдений

Ожидаемое 

число на-

блюдений

Z стати-

стика

Асимпто-

тическая 

значимость 

(двусто-

ронняя)

Доходности 

индекса
0,000490 773 474 1247 589 585 (0,220) 0,826

Доходности до 

объявления 
0,000425 104 101 205 104 84 (2,728) 0,006

Доходности после 

объявления
0,000719 100 105 205 102 108 0,639 0,523

Примечание: в скобках указаны отрицательные значения.

Составлено авторами.

Compiled by the authors.

По совокупной выборке наблюдаемое число се-

рий составило 589, тогда как ожидаемое значе-

ние при гипотезе случайного блуждания равно 

585 (уровень значимости 5%). Зафиксированное 

расхождение интерпретируется как свидетельство 

отклонения от случайного характера формирова-

ния доходностей, то есть как наличие структурных 

особенностей в чередовании положительных и от-

рицательных изменений.  

Значение стандартизированной статистики Z для 

доходности индекса MOEXIT составило (-0,220), 

что существенно меньше критического уровня 

1,96. Это указывает на слабую, но направлен-

ную тенденцию к отрицательной зависимости 

между дневными изменениями доходности индекса 

MOEXIT в анализируемом периоде. То есть после 

положительного изменения индекса возрастает 

вероятность последующего движения в противо-

положном направлении, и наоборот. 

При рассмотрении предсобытийного окна на-

блюдаемое число серий составило 84, что ниже 

ожидаемого значения, однако статистика остает-

ся незначимой на уровне 5%. Следовательно, для 

периода 5 дней отсутствуют основания отвергать 

гипотезу случайного блуждания: доходности ин-

декса до объявления решения не демонстрируют 

устойчивой знаковой закономерности. 

Иная картина наблюдается в постсобытийном 

окне: в течение 5-ти торговых дней после объявле-

ния решения фактическое число серий составило 

102 при ожидаемом значении 108. Такая конфи-

гурация означает снижение частоты смены знака 

доходности и, соответственно, более выраженную 

серийность динамики после события. При этом зна-

чение Z=0,639 также меньше 1,96, что формально 

не подтверждает статистически значимую зависи-

мость на уровне 5%. Однако направленность по-

казателя соответствует положительной серийной 

зависимости, при которой изменения доходности 

после объявления ставки чаще продолжают начав-

шуюся тенденцию, чем разворачиваются. 

В совокупности результаты теста ранов допускают 

наличие краткосрочной предсказуемости и повы-

шенной вероятности формирования дополнитель-

ной (аномальной) доходности в окне +/- 5 дней 

вокруг объявлений Банка России по ключевой 

ставке, что требует дальнейшей проверки через 

событийный анализ и оценку статистической зна-

чимости аномальных доходностей. 

В табл. 6 представлены результаты событийного 

анализа доходности индекса MOEXIT в окне во-

круг объявлений Банком России решений по клю-

чевой ставке. 
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Расчеты показывают, что в предсобытийном интер-

вале средняя доходность индекса имеет устойчиво 

отрицательный знак, тогда как в постсобытийном 

интервале наблюдается переход к преимуще-

ственно положительным значениям средней до-

ходности. Однако для всех оцениваемых дней окна 

значения р-уровня превышают 5%, что означает 

отсутствие статистически значимой аномальной 

доходности, непосредственно обусловленной 

объявлением ключевой ставки. Следовательно, 

выявленная смена знака средней доходности во-

круг даты объявления не подтверждает наличия 

воспроизводимой торговой стратегии, позволя-

ющей систематически получать дополнительную 

доходность за счет покупки акций технологиче-

ского сегмента до объявления решения и их по-

следующей продажи после него. Одновременно 

результаты указывают на ограниченную событий-

ную чувствительность котировок технологического 

индекса к монетарным сигналам. На выбранном 

горизонте реакция цен на объявления ключевой 

ставки не достигает статистической значимости, 

что снижает эффективность использования про-

центного инструмента как канала краткосрочного 

воздействия на рыночную оценку акций исследуе-

мого сегмента. 

Полученные результаты следует рассматривать в 

прямом сопряжении с мерами бюджетно-налого-

вой политики. В благоприятных макроэкономиче-

ских условиях снижение ключевой ставки должно 

удешевлять заимствования, стимулировать инве-

Таблица 6

Результаты событийного исследования доходности индекса MOEXIT в окне вокруг объявления ключевой ставки

Table 6

Results of an event-based study of the MOEXIT index's profitability in the window surrounding 

the announcement of the key rate

День 

мероприятия
ААR Процент AAR

Стандартное 

отклонение
Т-тест Стьюдента P-значение

-5 (0,1198) (12%) 0,021364 (1,0294) 0,309473*

-4 (0,1046) (10%) 0,023671 (0,9931) 0,326626*

-3 (0,0835) (8%) 0,031671 (0,8793) 0,384475*

-2 (0,0623) (6%) 0,039616 (0,7279) 0,470916*

-1 (0,0434) (4%) 0,042127 (0,5610) 0,577925*

0 (0,0223) (2%) 0,04529 (0,3148) 0,754517*

1 (0,0054) (1%) 0,048543 (0,0821) 0,934970*

2 0,0128 1% 0,050298 0,1991 0,843223*

3 0,0309 3% 0,055032 0,4724 0,639201*

4 0,0461 5% 0,05913 0,6673 0,508418*

5 0,0596 6% 0,06345 0,7946 0,431563*

Примечания: в скобках указаны отрицательные значения; Р-значение, отмеченное звездочкой, 
указывает на уровень значимости 5%.

Составлено авторами.

Compiled by the authors.

стиции в долгосрочные и капиталоемкие проекты 

и активизировать фондовый рынок, особенно в 

секторах, чувствительных к будущему росту. Од-

нако выявленное отсутствие статистически значи-

мой реакции акций технологических компаний на 

решения по ставке указывает на отсутствие выра-

женной реакции фондового рынка на монетарные 

решения в рассматриваемом сегменте. Это озна-

чает, что без улучшения условий долгосрочного 

финансирования и восстановления механизмов 

привлечения частного капитала, прежде всего, че-

рез кредитный и долговой рынок, технологический 

рост будет оставаться сдержанным, более зависи-

мым от государственных стимулов, и развиваться 

фрагментарно.

Выводы 

Проведенный событийный анализ реакции фондо-

вого рынка на изменения ключевой ставки Банка 

России позволил выявить ограниченное влияние 

рыночного канала, через который монетарные 

сигналы могут воздействовать на условия финан-

сирования технологического сектора. Полученные 

результаты демонстрируют отсутствие статисти-

чески значимой и устойчивой реакции цен акций 

технологичных компаний на объявления ключевой 

ставки, что свидетельствует о низкой чувствитель-

ности поведения российских инвесторов к моне-

тарным стимулам на краткосрочном горизонте. 

Слабый рыночный отклик может быть обусловлен 

как поведенческой инертностью инвесторов, так 
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и институциональными барьерами, ограничиваю-

щими перераспределение капитала. Несмотря на 

то, что в рассматриваемый период реализовыва-

лись меры фискального стимулирования, фондо-

вый рынок не отразил совокупное воздействие ма-

кроэкономической политики. В этой связи можно 

утверждать, что фискальные и денежно-кредитные 

меры реализуются в среде, где их совместный эф-

фект на рыночные ожидания и стоимость капитала 

оказывается ослабленным и снижает потенциал 

стимулирования частных инвестиций в стратегиче-

ски важные направления экономики. 

Таким образом, успешная реализация целей тех-

нологического развития требует перехода от 

фрагментарного применения фискальных и моне-

тарных инструментов к их обязательному и систем-

ному согласованию. Необходимо формировать 

институциональную среду, в которой поведенче-

ская восприимчивость участников рынка будет 

подкреплена предсказуемыми и согласованными 

макросигналами, а фондовый рынок сможет вы-

полнять функцию эффективного канала мобили-

зации частного капитала, способствующего под-

держке технологического развития. 
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