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Создание финансовой экосистемы 
человеческого капитала. 

Часть 1
Золотарева О.А.

Академия управления при Президенте Республики Беларусь

Проанализированы глобальные тренды инвестиций в нематериальные активы. Исследованы теоретические основы чело-
веческого капитала. Проведена систематизация существующих моделей финансирования человеческого капитала. Охарак-
теризованы их ключевые противоречия. 

Цель исследования: фактологическое и теоретическое обоснование необходимости совершенствования финансовой эко-
системы человеческого капитала.

Материал и методы. В статье использованы статистические данные Всемирной организации интеллектуальной соб-
ственности. В основу исследования положены методы статистического, системного и сравнительного анализа. 

Результаты и их обсуждение. В работе выявлена устойчивая тенденция усиления роли нематериальных активов  
в качестве системообразующего фактора глобальной экономики. В частности, отмечено более чем троекратное превы-
шение темпов роста инвестиций в нематериальные активы по сравнению с материальным инвестициями в период с 2008  
по 2024 г. Было уточнено, что в структуре нематериальных инвестиций наибольший удельный вес занимают организаци-
онный капитал, НИОКР и программное обеспечение. Установлено, что существующие механизмы финансирования, ори-
ентированные на формирование материальной базы, принципиально неспособны адекватно финансировать человеческий 
капитал как актив будущего. Выделены пять альтернативных моделей финансирования (ISA, венчурный капитал, исламское 
финансирование, краудфандинг, облигации социального воздействия), объединенные общим принципом — разделением рисков 
между инвестором и носителем человеческого капитала.

Заключение. Проведенное исследование позволило сделать вывод о том, что преодоление парадокса финансирования 
человеческого капитала требует не отдельных финансовых инструментов, а создания комплексной финансовой экосистемы, 
адаптированной к природе нематериальных активов и способной обеспечить их эффективную капитализацию. Дальнейшая 
разработка данной задачи предполагается во второй части статьи.

Ключевые слова: человеческий капитал, финансовая экосистема, нематериальные активы, венчурный капитал.
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Creating a Human Capital Financial Ecosystem. 
Part 1
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Global trends in investment in intangible assets have been analyzed. The theoretical foundations of human capital have been 
examined. Existing models for financing human capital have been systematized and their key contradictions characterized.

The aim of the study is to provide factual and theoretical substantiation for the necessity of improving the financial ecosystem  
of human capital.

Material and methods. Statistical data from the World Intellectual Property Organization (WIPO) were used. The study is based 
on statistical, systemic, and comparative analysis.

Finding and their discussion. The study identified a stable trend toward the strengthening role of intangible assets as a system-
forming factor in the global economy. In particular, investment growth rates in intangible assets exceeded those in material assets  
by more than three times during the period of 2008–2024. It was clarified that organizational capital, R&D, and software account  
for the largest share in the structure of intangible investments. It was established that existing financing mechanisms, oriented toward 
the formation of a material asset base, are fundamentally incapable of adequately financing human capital as a future-oriented asset. 
Five alternative financing models were identified (Income Share Agreements, venture capital, Islamic finance, crowdfunding, Social 
Impact Bonds), united by a common principle — risk-sharing between the investor and the bearer of human capital.

Conclusion. The conducted research leads to the conclusion that overcoming the paradox of human capital financing requires  
not isolated financial instruments but the creation of a comprehensive financial ecosystem adapted to the nature of intangible 
assets and capable of ensuring their effective capitalization. Further development of this issue is planned for the second part  
of this article.

Key words: human capital, financial ecosystem, intangible assets, venture capital.

В настоящее время происходит фундамен-
тальное изменение парадигмы глобального эко-
номического роста. Мы все еще руководствуемся 
категориями индустриальной эпохи, полагаясь  
на материальные активы как основу экономиче-
ского роста, но реальный драйвер современной 
экономики изменился — ключевым фактором 
производства являются уже не материальные  
ресурсы, а знания и данные. 

Вместе с тем существующие модели финан-
сирования человеческого капитала остаются ори-
ентированными на материальные активы и не 
способны адекватно оценивать и финансировать че-
ловеческий капитал как нематериальный актив, ре-
ализующий свою ценность в будущем. Это создает 
системный парадокс: экономическая наука уже 60– 
70 лет утверждает, что человеческий капитал явля-
ется главным экономическим активом современно-
сти, в то время как действующие финансовые меха-
низмы не приспособлены к его капитализации.

Таким образом, целью статьи является разра-
ботка институциональной модели, преодолева-
ющей парадокс финансирования человеческого 
капитала, и определение ее места в формирую-
щейся финансовой экосистеме. В рамках данной 
общей цели первая часть статьи решает задачу 
фактологического и теоретического обоснования 
необходимости совершенствования финансовой 
экосистемы человеческого капитала.

Материал и методы. В основу исследования 
положены методы статистического, системного  
и сравнительного анализа. Использованы стати-
стические данные Всемирной организации ин-
теллектуальной собственности.

Результаты и их обсуждение. В ежегодном 
обзоре Всемирной организации интеллектуаль-
ной собственности (WIPO) показано, что объем 
инвестиций в нематериальные активы по 27 стра-
нам выборки составляет 7,6 трлн долл. [1]. Еще 
более показательна динамика (рисунок 1).  
С 1995 года — самого раннего года, за который 
доступны данные, — нематериальные инвести-
ции в реальном выражении выросли более чем 
вдвое, на 143 процента, в то время как материаль-
ные инвестиции выросли всего на 32 процента. 

Поворотный момент наступил примерно  
в 2008 году, когда темпы роста нематериальных ин-
вестиций начали ускоряться, достигнув за период  
с 2008 по 2024 год среднегодового показателя око-
ло 4,1 процента. За это же время материальные ин-
вестиции росли в среднем на 1,1 процента в год.  
Это означает, что инвестиции в нематериальные 
активы росли в 3,7 раза быстрее, чем инвестиции  
в материальные активы. В обзоре WIPO сказано:  
«В то время как инвестиции в машины, оборудова-
ние и здания стагнировали, фирмы продолжали ин-
вестировать в НИОКР, программное обеспечение, 
данные и организационные возможности» [1].
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Рисунок 1 — Темпы роста глобальных инвестиций 
в материальные и нематериальные активы (индекс, 1995 г.=100)

Примечание. [1] 

Доля нематериальных активов в ВВП также 
неуклонно росла в период с 1995 по 2024 год.  
За это время она выросла с примерно 10%  
до почти 14% от общего ВВП, а доля матери-
альных инвестиций за тот же период снизилась  
с 12% до 11%. Впервые доля нематериальных ин-
вестиций в ВВП превысила долю материальных 

инвестиций в 2009 году, и с тех пор разрыв увели-
чивается (рисунок 2). 

Тренд превращения нематериальных активов  
в системообразующий фактор глобальной эконо-
мики подтверждается не только данными по разви-
тым странам, но и макроэкономической динамикой 
стран БРИКС. Хотя США продолжают оставаться 

Рисунок 2 — Тенденция роста доли нематериальных и материальных инвестиций 
в ВВП (%), 1995–2024 гг.

Примечание. [1]
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лидером по объему инвестиций в нематериаль-
ные активы, Индия стала лидером по темпам ро-
ста, которые составляют почти 7% в год. В период  
с 2014 по 2024 год Бразилия и Индия достигли 
уровня нематериальных инвестиций, сопоста-
вимого с показателями ряда развитых стран ЕС. 
Объем нематериальных инвестиций в Бразилии 
превышает показатели Испании, Нидерландов  
и Швеции, достигнув 244 млрд долл. [1].

Самой быстрорастущей статьей нематериаль-
ных активов являются программное обеспечение 
и данные (более 7% в год). Организационный ка-
питал1 лидирует среди всех типов нематериальных 
активов по объему, составляя 30% от общей вели-
чины нематериальных инвестиций (рисунок 3). 

Таким образом, основными статьями немате-
риальных инвестиций являются три направления: 
НИОКР — создание новых знаний; софт и дан-
ные — инфраструктура для их использования; 
организационный капитал — качество управле-
ния, бизнес-процессы, корпоративная культура, 
то есть, в конечном счете, человеческий капитал.

Теоретические основы человеческого капи-
тала. Основоположниками теории человеческо-
го капитала являются Джекоб Минсер, Теодор 
Шульц и Гэри Беккер. Их главный научный про-
рыв состоит в радикальном пересмотре расхо-
дов на образование и здоровье. Вместо трактов-
ки этих затрат как потребительских или чистых 
1 Организационный капитал обычно измеряется с по-
мощью подхода, основанного на затратах, и учитывает 
расходы компании на организационное развитие, эф-
фективные внутренние процессы и передовые методы 
управления.

Рисунок 3 — Структура нематериальных инвестиций по видам активов (%)
Примечание. [1] 

социальных расходов государства они впервые 
предложили рассматривать их как инвестиции, 
которые в будущем приносят конкретную отдачу 
в виде более высокой производительности. 

Каждый из основателей внес свой уникальный 
вклад в формирование и развитие теории. 

Дж. Минсер предложил первую эконометри-
ческую модель, доказывающую, что различия  
в индивидуальных доходах объясняются не слу-
чайными факторами, а нормой отдачи на инве-
стиции в образование и профессиональный опыт 
(уравнение Минсера) [2]. 

Т. Шульц фокусировался на макроэкономиче-
ском аспекте человеческого капитала, обосновав его 
роль как основного фактора в обеспечении долго-
срочного роста производительности и преодолении 
стагнации в традиционных отраслях [3; 4].

Г. Беккер разработал микроэкономические  
основы теории, рассматривая вложения в обра-
зование и здоровье по аналогии с инвестициями  
в физический капитал. Он рассматривал вло-
жения в эти сферы через призму рациональ-
ного выбора и предельной полезности, считал,  
что человеческий капитал — наиболее важная 
форма капитала в современных экономиках, ко-
торую можно накапливать и которая приносит 
значительный доход [5].

Дальнейшее развитие концепция человеческо-
го капитала получила в теории эндогенного роста 
(П. Ромер, Р. Лукас), возникшей в 1980-х годах как 
ответ на ограничения неоклассической модели Со-
лоу. В модели Солоу устойчивый рост возможен 
только благодаря экзогенному технологическому 
прогрессу, являющемуся случайным внешним  
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даром. Без технологического прогресса рост пре-
кращается из-за убывающей отдачи от капитала. 

П. Ромер доказал, что знания — это не обычный 
товар. Они обладают свойствами неконкурент-
ности — однажды созданная инновация может 
тиражироваться с почти нулевыми предельны-
ми издержками. Новые знания, созданные одной 
фирмой, порождают положительные экстерналии 
(переливы), распространяясь по экономике и гене-
рируя эффект возрастающей отдачи на капитал [6]. 
Технологический прогресс, по Ромеру, — не слу-
чайность, а результат целенаправленных инвести-
ций в исследования и разработки как со стороны 
частных фирм, которые преследуют цель получе-
ния прибыли, так и со стороны государства, созда-
ющего инфраструктуру для инноваций.

Р. Лукас, в свою очередь, математически до-
казал, что инвестиции в общий человеческий ка-
питал (знания и навыки, воплощенные в людях)  
в отличие от вложений в физический капитал по-
зволяют преодолеть ловушку убывающей отдачи 
именно благодаря положительным экстерналиям 
[7]. Образованные сообщества, по его мнению, 
создают кумулятивную среду, где идеи умножают 
друг друга, что и формирует основу для долго-
срочного экономического роста.

В итоге теория эндогенного роста дала стро-
гое макроэкономическое обоснование решающей 
роли человеческого капитала, переведя его из раз-
ряда социальных факторов в категорию основных 
производственных инвестиций, отдача от кото-
рых определяет траекторию развития стран.

В дальнейшем теория человеческого капитала 
эволюционировала в рамках более широкой гу-
манистической парадигмы экономического раз-
вития, которая рассматривает рост человеческо-
го потенциала как высшую цель. Эмпирически 
такой подход зачастую приводит и к наиболее 
устойчивым макроэкономическим результатам.

Теория человеческого капитала развивалась  
и в русскоязычной научной литературе. Ее анализ 
позволил выделить несколько ключевых направ-
лений исследований.

Российские исследования охватывают широ-
кий спектр проблем от методологии измерения 
человеческого капитала до анализа его роли в кон-
кретных секторах экономики. Фундаментальный 
вклад в развитие методологии оценки человече-
ского капитала внес Р.И. Капелюшников, предло-
живший комплексные подходы к измерению его 
стоимости в российской экономике [8; 9]. Труды 
Р.М. Нуреева [10], М.М. Критского [11], А.И. До-
брынина, С.А. Дятлова и Е.Д. Цыреновой [12] 

заложили теоретические основы человеческого 
капитала в российской экономической науке. Зна-
чительное внимание уделяется исследованию че-
ловеческого капитала в контексте цифровой транс-
формации, что отражено в работах С.А. Дятлова  
и его соавторов [13]. Макроэкономические аспек-
ты, в частности сценарии экономического роста  
с учетом вклада человеческого капитала, рассмо-
трены в работах Н.В. Акиндиновой, Е.Г. Ясина  
и др. [14]. Важное место занимают исследования, 
посвященные человеческому капиталу руководи-
телей и профессионалов [15; 16], а также его реги-
ональным особенностям [17]. Современные про-
блемы развития человеческого капитала в России, 
включая вопросы его эффективности, изучают-
ся  работах Ю.А. Корчагина [18], С.А. Курганско- 
го [19], И.Ю. Ереминой и соавт. [20], А.Я. Абба-
сова [21], Н.А. Евхуты и соавт. [22]. Отдельного 
внимания заслуживает научный труд П.С. Селез-
нева А.А. Хоконова о статусе носителя человече-
ского капитала и исследовательском климате [23].

Белорусская научная школа также активно раз-
рабатывает вопросы человеческого капитала, делая 
акцент на его роли в инновационном развитии и 
конкретных механизмах управления. Так, В.В. Бо-
гатырёва в своем диссертационном исследовании 
подробно рассматривает теоретические и методоло-
гические основы финансового управления воспро-
изводством человеческого капитала [24]. Вопросы 
взаимосвязи инноваций и человеческого капитала 
в белорусском контексте исследуются Н.И. Богдан 
[25], В.Ю. Друк и соавт. [26]. Институциональные 
аспекты развития человеческого капитала в Бела-
руси раскрыты в работах С.А. Кристиневича [27]. 
Проблемы оценки эффективности инвестиций  
в человеческий капитал поднимаются Е.В. Ван-
кевич и соавт. [28]. Развитие интеллектуальных 
ресурсов как основы экономики знаний изучается 
Е.Э. Головчанской [29] и М.М. Ковалевым с соав-
торами [30]. Теоретико-методологические основы 
и приоритеты развития человеческого капитала  
в диссертационном исследовании рассмотрены 
И.В. Корнеевец [31]. Отдельные аспекты управле-
ния человеческим капиталом в организациях пред-
ставлены в работах А.А. Брасса [32]. Специфика 
человеческого капитала в аграрной сфере изуче-
на Г.И. Гануш и Т.А. Тетеринец [33]. Современ-
ные взгляды на значение человеческого капитала  
для экономического развития отражены в работе 
Ю.И. Енина и А.Г. Бобровой [34], а роль социаль-
ного капитала как фактора роста, его особенность  
и взаимосвязь с человеческим капиталом исследу-
ются С.Ю. Солодовниковым [35].
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Таким образом, несмотря на глубокую про-
работку феномена «человеческий капитал»  
и признание его основной роли в экономическом 
развитии как в работах основоположников тео-
рии, так и в современных экономических моде-
лях, остается нерешенным важный практический 
вопрос — каким образом человеческий капитал 
может быть эффективно капитализирован и адек-
ватно профинансирован. 

Парадокс финансирования человеческого 
капитала и возникновение альтернативных 
моделей. Традиционные подходы сосредоточены  
в основном на макрооценках и необходимости го-
сударственного финансирования, в то время как 
институциональное несоответствие между при-
родой человеческого капитала и действующими 
финансовыми механизмами остается не иссле-
дованным. Это несоответствие формирует цен-
тральный парадокс, исследуемый в данной ста-
тье: экономическая наука уже 60–70 лет говорит 
нам, что человеческий капитал — главный эко-
номический актив, а современная финансовая си-
стема, унаследованная от индустриальной эпохи, 
не способна адекватно финансировать этот актив.

Традиционная финансовая система опирается 
на три основных принципа: 1) оценка кредито-
способности на основе формальных критериев 
прошлого; 2) финансирование под обеспечение; 
3) скоринг и стандартизация процессов.

Банк кредитует не личность, не потенциал,  
а кредитную историю. Он смотрит в прошлое 
заемщика, в его задокументированные активы  
и денежные потоки, а человеческий капитал — 
это актив, который реализуется в будущем. Его 
главное свойство — потенциал роста — для бан-
ка просто неосязаемо.

В результате самые яркие, прорывные и поэто-
му самые рисковые проекты, движимые человече-
ским капиталом, остаются без финансирования.

Частичным ответом на этот парадокс стали 
альтернативные модели финансирования. Вот са-
мые выразительные примеры: 

1. Соглашение о разделе доходов (Income 
Share Agreements, ISA) — модель, представляю-
щая прямую инвестицию в человеческий капи-
тал. Инвестор (университет или аффилированная 
с университетом финансовая компания) финанси-
рует обучение студента. А студент после оконча-
ния университета возвращает не фиксированную 
сумму, а платит определенный процент от своих 
доходов в течение установленного соглашением 
времени. При этом соглашение предполагает за-
щиту выпускника в неблагоприятных ситуациях. 

Выплаты начинаются только тогда, когда доход 
выпускника превышает определенный уровень. 
Если человек не нашел работу или работает  
на низкооплачиваемой должности, он ничего не 
платит. Контракт всегда ограничивает общую 
сумму, которую выпускник должен выплатить 
(например, не более 1,5 размера от суммы финан-
сирования). Это защищает очень успешных вы-
пускников от «бесконечных» выплат. Обязатель-
ства по выплатам истекают через определенное 
время (например, через 5, 7 или 10 лет), даже если 
выпускник не выплатил полную сумму. 

Провайдер (университет) тоже хеджирует 
свои риски. Основной метод — диверсификация 
портфеля — заключение соглашений с большим 
количеством студентов разных специальностей 
(экономисты, программисты, инженеры, дизайне-
ры). Успех одних, которые будут платить много, 
компенсирует неудачи других — метод, напоми-
нающий страховой пул.

Модель ISA принципиально отличается от тра-
диционного кредита, поскольку предполагает разде-
ление рисков между университетом и выпускником. 
Это обуславливает финансовую заинтересован-
ность университета в успехе своих выпускников. 

2. Венчурный капитал — модель, ориентиро-
ванная на финансирование бизнес-идей и старта-
пов, где основным активом выступает компетен-
ция команды. Венчурный инвестор приобретает 
долю в компании, принимая на себя высокие ри-
ски в расчете на сверхдоход от будущего роста  
ее стоимости и последующей продажи этой доли. 
Критериями инвестиционного решения являются 
потенциал команды и степень инновационности 
идеи, а не наличие материального залога и кре-
дитной истории.

3. Исламское финансирование — партнерская 
модель, основанная на принципе запрета процента 
(риба) и разделении рисков. Финансист становит-
ся не кредитором, а партнером в бизнесе, разделяя 
с предпринимателем как прибыль, так и убытки. 
Поэтому банк вынужден глубоко изучать не только 
отчетность и проект, но и оценивать самого чело-
века — его упорство, честность, компетенции. Это 
идеально подходит для стартапов и малого бизне-
са, где главный актив — это команда и идея.

4. Краудфандинг (и краудинвестинг) — модель 
коллективного финансирования посредством он-
лайн-платформ, основанная на монетизации со-
циального доверия и убежденности сообщества  
в ценности идеи или продукта. Она позволяет ав-
торам проекта привлекать средства от инвесторов, 
минуя традиционные финансовые институты. 
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Участники руководствуются верой в идею, лич-
ностью автора, социальной значимостью проек-
та. Это позволяет профинансировать проекты, 
ценность которых определяется нематериальны-
ми активами и человеческим капиталом авторов.

5. Облигации социального воздействия (Social 
Impact Bonds, SIB) — инструмент государствен-
но-частного партнерства для финансирования 
социальных программ, например, профессио-
нальной адаптации уязвимых групп. Частные 
инвесторы финансируют проекты, а государство 
возвращает им вложения с прибылью только  
в случае достижения заранее определенных,  
измеримых результатов. Это прямая инвестиция  
в человеческий капитал уязвимых групп.

Несмотря на институциональные различия,  
у всех этих моделей общий знаменатель — отказ 
от обезличенности и разделение рисков с тем,  

в чей потенциал они верят. Они представляют 
собой элементы новой формирующейся финан-
совой парадигмы, ориентированной на нематери-
альные активы, где оценка человеческого потен-
циала и разделение рисков заменяют формальные 
критерии и оценку прошлого.

Сравнение двух парадигм финансирования 
представлено в таблице 1.

Тем не менее инструменты, идеально адапти-
рованные к природе человеческого капитала, сами 
сталкиваются с системными барьерами — высо-
кими издержками персонализированной оценки, 
отсутствием универсальной инфраструктуры вери-
фикации активов, размытостью правового поля, ри-
ском неблагоприятного отбора. Именно поэтому они 
остаются нишевым сегментом финансового рынка.

Заключение. Итак, резюмируя изложенный 
материал, можно отметить, что глобальная эконо-

Таблица 1 — Сравнение парадигм финансирования в индустриальную эпоху и в экономике знаний

Критерий сравнения Традиционная банковская 
(индустриальная) парадигма

Формирующаяся парадигма 
финансирования человеческого капитала

1. Цель 
финансирования

Приобретение и создание материальных 
активов с известной стоимостью. Финан-
сирование завершенных проектов с пред-
сказуемым денежным потоком

Создание и развитие нематериального ак-
тива (человеческого капитала), ценность 
которого реализуется в будущем и носит 
вероятностный характер

2. Объект 
финансирования

Материальные, отчуждаемые активы: 
недвижимость, оборудование, товарные 
запасы, готовый бизнес

Нематериальные, неотчуждаемые акти-
вы: знания, навыки, компетенции, репу-
тация, инновационный потенциал лично-
сти и команды

3. Принцип 
оценки

Оценка прошлого и настоящего заемщи-
ка на основе кредитной истории, бухгал-
терской отчетности, ликвидности залога. 
Обезличенная стандартизация процессов

Оценка потенциала заемщика на основе 
анализа портфолио, бизнес-идеи, акаде-
мических достижений, качеств команды. 
Персонализированная экспертиза

4. Распределение 
риска

Риск перекладывается на заемщика. Тре-
бование материального обеспечения (за-
лога). Обязательства заемщика фиксиро-
ваны и не зависят от успешности проекта

Риск разделяется между инвестором и но-
сителем человеческого капитала. Доход 
инвестора и обязательства носителя чело-
веческого капитала обусловлены результа-
том (доля в прибыли или капитале)

5. Основные 
финансовые 
инструменты

Кредит, в том числе образовательный 
кредит, сохраняющий все признаки тра-
диционного кредита. Лизинг

Инвестиционные и партнерские инстру-
менты: соглашения о разделе доходов 
(ISA), венчурное финансирование, кра-
удфандинг/краудинвестинг, облигации 
социального воздействия, исламское фи-
нансирование

6. Институциональная 
основа 

Сформировавшееся законодательство о кре-
дите, залоге, банкротстве. Формальные кон-
тракты, юридическое принуждение. Регули-
рование и надзор со стороны центрального 
банка

Нормативная база находится в стадии 
формирования. Ключевыми элементами 
являются доверие и репутация. Требуют-
ся новые регуляторные рамки, институты 
верификации, этические кодексы 

Примечание. Разработка автора.
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мика демонстрирует устойчивую трансформацию 
в сторону доминирования нематериальных акти-
вов: за период 1995–2024 гг. их доля в структу-
ре ВВП выросла с 10 до 14%, впервые превысив 
долю материальных инвестиций в 2009 г. За пе-
риод 2008–2024 гг. темпы роста нематериальных 
инвестиций (4,1% в год) превышали темпы роста 
материальных (1,1% в год) в 3,7 раза. В структуре 
нематериальных инвестиций лидируют организа-
ционный капитал (30%), НИОКР и программное 
обеспечение с данными. При этом организацион-
ный капитал представляет собой воплощение че-
ловеческого капитала в бизнес-процессах, корпо-
ративной культуре и качестве управления.

Выявлен системный парадокс: несмотря  
на признание человеческого капитала главным 
экономическим активом в экономической теории 
на протяжении 60–70 лет, действующая финан-
совая система остается привязанной к индустри-
альной парадигме. Ее три основополагающих 
принципа — оценка прошлого, требование мате-
риального обеспечения и стандартизация процес-
сов — принципиально несовместимы с природой 
человеческого капитала как нематериального ак-
тива, реализующего ценность в будущем.

Анализ пяти альтернативных моделей финан-
сирования выявил их общий системообразующий 
принцип — отказ от обезличенности и разделение 
рисков между инвестором и носителем человече-
ского капитала. Однако все эти модели остаются 
нишевыми из-за системных барьеров: высоких 
издержек персонализированной оценки, отсут-
ствия универсальной инфраструктуры верифика-
ции компетенций и неразвитости правового поля.

Преодоление парадокса финансирования челове-
ческого капитала требует не отдельных финансовых 
инструментов, а создания комплексной институци-
ональной инфраструктуры — финансовой экоси-
стемы, адаптированной к природе нематериальных 
активов и способной обеспечить их эффективную 
капитализацию. Решению данной актуальной зада-
чи посвящена вторая часть данного исследования.
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