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Аннотация
В статье представлены результаты исследования сущности нового финансового ин-

струмента преобразующего инвестирования «социальные облигации». Рассмотрены его 
механизмы и способы применения в отечественных условиях, а также проанализирова-
ны основные финансовые институты, участвующие в процессе реализации социальных 
облигаций. Даны рекомендации по применению социальных облигаций на территории 
РФ, заключающиеся в создании фонда преобразующегося инвестирования. Авторами 
предложена схема взаимодействия участников процесса реализации социально значи-
мых проектов с использованием в качестве финансового инструмента социальных об-
лигаций. Управление паевым фондом осуществляется специальной управляющей ком-
панией, плательщиком по социальным облигациям предполагается крупная компания, 
заинтересованная в развитии имиджа социально ориентированной компании. Достоин-
ством социальной облигации является возмещение расходов исключительно при усло-
вии достижения поставленного социально значимого результата.
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Введение

В современных экономических исследованиях является общеизвестным, что либерали-
зация экономических отношений характеризуется снижением вклада государства в решение 
социальных проблем. Это обусловливается как дефицитом ресурсов у государства, так и со-
держанием либерального мировоззрения его руководства. В свою очередь, это требует форми-
рования институциональных условий для развития различных форм социального инвестиро-
вания (в частности, преобразующего инвестирования) с участием частного капитала, которые 
в отечественной экономике не сформированы. Актуальность наших исследований обусловлена 
тем, что в России в ходе формирования бюджетных взаимоотношений большая часть социаль-
ных вопросов переложена на уровень субъектов и муниципалитетов, среди которых менее 50% 
способны самостоятельно профинансировать необходимые социальные программы. Осознавая 
эти трудности, государство предприняло ряд преобразований, ведущих к созданию условий 
для привлечения частного капитала к реализации социально значимых проектов. Однако эти 
условия пока не покрывают весь спектр проблем социального развития. Находящиеся в стадии 
становления инструменты государственно-частного партнерства (ГЧП) в рамках действующе-
го законодательства ориентированы в большей степени на капиталоемкие инфраструктурные 
проекты. Социально ориентированные НКО, наоборот, нацелены на сферу услуг, оказываемых 
субъектами малого предпринимательства. Выпадает сегмент частных инвесторов, ориентируе-
мых на работу в среднем бизнесе, заинтересованных в удовлетворении своих экономических 
интересов при обеспечении социально-экологического эффекта для общества.

Целью статьи является определение институциональных условий для использования 
относительно нового финансового инструмента преобразующего инвестирования – соци-
альных облигаций (social impact bond).

Институциональные особенности социальных облигаций 
как инструмента инвестирования

Развитие социального инвестирования является следствием эволюции либерализма, со-
гласно которому индивидуальные интересы при предоставлении полной свободы не всег-
да будут идти на пользу общественным интересам [Берлин, 2001]. По мнению авторов, 
утверждать, что предоставление свободы для индивидуальных интересов автоматически 
позволит улучшить удовлетворение общественных интересов, не совсем корректно. Боль-
шинство знаменитых экономистов в мировой науке сходились во мнении, что для решения 
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общественных проблем обязательно необходимо использовать государственные механизмы 
регулирования и управления, так как «чистая» конкуренция на рынке и стремление только 
к максимизации прибыли не способны самостоятельно сделать это.

Прототипом социальных облигаций можно считать неторгуемый вариант облигаций со-
циальной политики (Social policy bonds), разработанных в 1988 году Р. Хорешом [Хореш, 
2000], которым был описан новый вид инвестирования. Данный вид облигаций может быть 
выпущен местными органами государственной власти или правительством страны и продан 
на аукционе человеку, предложившему наивысшую цену. После выпуска облигации будут 
свободно обращаться. Облигации социальной политики – беспроцентные, с неопределенной 
датой погашения. Государство гарантирует выкуп облигаций за фиксированную стоимость 
только при условии достижения поставленной социальной цели. Следовательно, они могут 
помочь решить любые проблемы в обществе, которые необходимо достоверно определить 
и количественно охарактеризовать.

Особенность социальных облигаций в том, что они не приносят финансовую выгоду в 
период своего обращения, приносят обусловленный доход. Инвестор может получить при-
быль только в зависимости от полученного результата инвестирования, в противном случае 
он теряет вложенные средства. Поэтому по уровню риска социальные облигации больше 
походят на долевые инвестиции или структурированный продукт.

Областью применения данного вида облигаций являются [Витфилд, 2015, 6]:
– снижение рецидивной преступности;
– снижение доли алкогольно – и наркозависимых в структуре населения;
– оказание социальной помощи нуждающимся;
– удовлетворение потребности в образовании социально незащищенных слоев населения;
– улучшение возможностей трудоустройства мигрантов;
– развитие дошкольного образования;
– поддержка одиноких матерей, семей с приемными детьми, детей-сирот, инвалидов;
– снижение количества бездомных людей.
Согласно исследованию [Деар, Хелбитз, 2016, 11], в последние годы наблюдается ак-

тивный рост использования социальных облигаций в мире (рис. 1).

Рисунок 1. Динамика выпуска социальных облигаций в мире за 2010-2016 годы

http://publishing-vak.ru/economy.htm
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Практика применения социальных облигаций в развитых странах

Идея социальных облигаций была развита в Великобритании, где начиная с 2007 года 
специальный совет при премьер-министре разрабатывал различные альтернативные инстру-
менты финансирования решения социальных проблем. Термин «социальные облигации» 
(social impact bond) был введен в обиход Дж. Малганом [Малган, Ридер, 2011], а первый 
их выпуск был разрешен Министерством юстиции Великобритании в 2010 году. Эмиссию 
осуществила Social Finance UK [Social Finance, www] в целях привлечения инвестиций на 
реабилитацию бывших заключенных.

После этого данный вид облигаций начинает внедряться в США и Австралии. В на-
стоящее время развитием данного инструмента активно занимается американская компания 
Social Finance US, рассматривающая социальные облигации как инструмент государственно-
частного партнерства, которое финансирует эффективные социальные услуги посредством 
условного контракта, нацеленного на получение определенного социального результата 
[Деар, Хелбитз, 2016, 12].

Применение облигаций социального развития в развивающихся странах

В развитых странах можно встретить модификацию социальных облигаций, которая но-
сит название «облигации развития» (Development Impact Bond, или DIB) [Литлфилд, 2013]. 
DIB специально адаптированы к социальным проблемам развивающихся стран. Главное их 
отличие от социальных облигаций заключается в том, что плательщиком за достигнутый 
результат от инвестирования, как правило, выступает крупная международная организация. 
Инвесторами выступают либо организации из другой страны, либо из страны, где осущест-
вляются инвестиции. В свою очередь, государство в лице правительства той страны, на чьей 
территории осуществляются социальные инвестиции, выступает в качестве координатора и 
помогает подбирать независимых оценщиков для оценки социального эффекта от проекта и 
местных исполнителей, а также само может быть одной из сторон данной сделки [там же]. 
Таким образом, облигации развития по своей институциональной форме сходны с социаль-
ными облигациями, но главной целью для них является социально-экономическое развитие 
территории в целом.

Возможности и ограничения применения социальных облигаций 
как финансового инструмента

Социальным облигациям как финансовым инструментам присущи свои недостатки и 
достоинства. Сторонники данного инструмента финансирования подчеркивают возмож-
ность их использования не только для социально ориентированных, но и инновационных 
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проектов на ранних стадиях развития через привлечение частных фондов и частных ин-
весторов, поощряемых государством через предоставление налоговых льгот до получения 
положительных результатов по проекту. Ожидаемая экономия государственного бюджета 
используется как основа для привлечения инвестиций на реализацию программ в целях 
профилактики и раннего вмешательства в решение социально значимых проблем, которые 
позволят не допустить их развития в будущем.

Критики данного инструмента финансирования отмечают, что, так как государство 
выплачивает инвесторам доход при достижении результата из ранее запланированного 
бюджета на социальные проекты, то получается, что социальные облигации не привлека-
ют дополнительный капитал для решения социальных проблем, а вместо этого, наоборот, 
отвлекают часть денежных средств, предназначенных на финансирование других проек-
тов. Кроме того, реализация проекта посредством социальных облигаций может оказаться 
значительно дороже государству по сравнению с другими способами финансирования из-
за того, что необходимо нанимать специалистов, который знают механизмы реализации 
проекта, и независимых оценщиков для определения эффективности в достижении на-
меченных целей.

Институциональные условия для реализации 
преобразующего инвестирования с использованием 

социальных облигаций в российской экономике

Внедрение инструмента социальных облигаций в отечественных условиях требует 
определения соответствующего института финансирования, которым, по нашему мнению, 
должен выступать фонд, решающий социальные проблемы на территории субъекта РФ за 
счет привлечения средств от частных инвесторов.

Деятельность фонда согласуется с отечественным законодательством и практикой функ-
ционирования, изложенной в трудах М.П. Посталюка [Посталюк, 2013, 155], Чижика [Чи-
жик, 2015], Абрамова [Абрамов, 2012] и др.

Для проектного финансирования через выпуск социальных облигаций подходит паевой 
инвестиционный фонд.

Контракт о выпуске социальной облигации заключается между инвестором и государ-
ством/компанией, которая обязуется выплатить инвестору доход в случае достижения ре-
зультата в решении социальной проблемы, при этом для оценки результата привлекается 
независимый оценщик. Денежные средства от инвестора передаются провайдеру, который 
их перенаправляет организациям, занимающимся решением социальной проблемы.

На рис. 2 представлена предлагаемая нами схема взаимодействия участников процесса 
реализации социально значимого проекта с использованием в качестве финансового ин-
струмента социальных облигаций.

http://publishing-vak.ru/economy.htm
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Рисунок 2. Схема взаимодействия участников процесса реализации социально 
значимого проекта с использованием в качестве финансового инструмента 

социальных облигаций: 1 – УК осуществляет доверительное управление фондом;  
2 – фонд осуществляет инвестиции на реализацию социальных облигаций;  

3 – поиск провайдера; 4 – провайдер занимается поиском исполнителей и контролем 
реализации процесса решения социальной проблемы;  

5 – исполнители проводят мероприятия для решения социальной проблемы;  
6 – оценивается эффективность проекта; 7 – компания выплачивает инвесторам 

доход в зависимости от достигнутого эффекта

По нашему мнению, данная схема может использоваться в российской экономике для реа-
лизации социальных проектов. Новизной данной схемы выступает финансовый институт – 
фонд. В классической зарубежной схеме на его месте указывается участник-инвестор и не 
дается более точное его понимание, так как в развитых странах (например, в Великобритании) 
намного проще привлечь частного инвестора к решению социальной проблемы, чем в России. 
Из-за пробелов в законодательстве РФ и отсутствия опыта у инвесторов, государства и других 
участников процесса существует недоверие к таким проектам у всех его участников.

Заключение

По мнению авторов, для привлечения инвесторов на территории субъекта РФ необхо-
димо создать фонд, который будет аккумулировать средства разных инвесторов, так как в 
настоящих условиях намного легче собрать необходимые средства для решения социальной 
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проблемы от многих инвесторов в различных долях, чем привлечь одного инвестора. В каче-
стве нового участника выступает управляющая компания, которая будет управлять паевым 
фондом. Государство, институциализируя процесс посредством нормативного определения 
правоотношений в этой схеме, играет роль регулятора взаимодействий всех участников 
процесса реализации социальной облигации. Плательщиком по социальной облигации в 
отечественных условиях должна выступать крупная компания, так как она, будучи заин-
тересована в развитии своего имиджа, с помощью данного инструмента понесет расходы 
только в том случае, если не будет достигнут результат, что и позволяет таким компаниям 
улучшать репутацию социально ориентированной компании. По нашему мнению, данная 
схема реализации фонда отвечает современной тенденции развития институциональных 
условий для преобразующего инвестирования в России.
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Abstract
The article presents the results of a study of the essence of the new financial instrument for 

transformative investments – "social bonds". The authors review the mechanisms and methods 
of its use in domestic conditions, and analyze the main financial institutions involved in the 
implementation of social bonds. The authors give recommendations on the use of social bonds 
in the territory of the Russian Federation, consisting in the creation of a fund of transform-
ing investments. According to the authors, to attract investors in the territory of the subject 
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of the Russian Federation, it is necessary to create a fund, that will accumulate funds from 
many investors, as in these conditions it is much easier to raise the necessary funds to solve 
social problems from many investors in different proportions, than to attract one investor. The 
authors propose a scheme of interaction of participants of process of realization of socially 
significant projects using the financial tool of social bonds. A special management company 
manages control of mutual fund; a large company interested in the development of the image 
of a socially oriented company is the payer of the social bonds. The advantage of social bonds 
is a reimbursement only if the achievement of socially significant results.
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