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П
îíèìàíèå ñóùíîñòè è íåîáõîäèìîñòè ïðèìåíå-
íèÿ ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû îïòèìèçàöèè ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå àêòóàëü-

íûì äëÿ ðóêîâîäèòåëåé ôîíäîâ, òàê êàê îïòèìàëüíàÿ
ñòðóêòóðà èãðàåò ðåøàþùåå çíà÷åíèå â îðãàíèçàöèè äå-
ÿòåëüíîñòè è ïîâûøåíèè åå ýôôåêòèâíîñòè. Êàê îòìå÷à-
þò â ñâîåé ñòàòüå "Áàçåëü II äëÿ Øâåéöàðèè: øàã ê ïðî-
çðà÷íîñòè?" Òêà÷åâ Â.Í. è Áàöóíîâà Ñ.È., "åñëè ðåãóëÿòî-
ðû, íàïðèìåð, öåíòðàëüíûå áàíêè, èìåþò äîñòóï ê èí-
ôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè è ðåçóëüòàòàõ äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêîâ, òî îáëàäàíèå ïîäîáíîé èíôîðìàöèåé
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà - ýòî … âîïðîñ ïðîçðà÷íîñòè ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ" [1, Ñ.38], à ñîîòâåòñòâåííî, âîïðîñ íà-
äåæíîñòè ïðåäëàãàåìûõ ðåñóðñîâ. Îò òîãî, êàêèå ôèíàí-
ñîâûå ðåñóðñû, ñêîëüêî èõ, â êàêîé ôîðìå, íàñêîëüêî îï-
òèìàëüíà èõ ñòðóêòóðà, âî ìíîãîì çàâèñèò âûïîëíåíèå
ôîíäîì ñâîåé ìèññèè.

Ïî ñëîâàì Äæîíà Êàíàäè, âðåìåííîãî äèðåêòîðà ôè-
ëàíòðîïèè ÊÀÔ, "òåêóùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ óáåæ-
äàåò â òîì, ÷òî áëàãîòâîðèòåëüíûì ôîíäàì íåîáõîäèìî
ðàçðàáàòûâàòü àëüòåðíàòèâíûå ïóòè â âåäåíèè ñâîåãî

áèçíåñà. Íåîáõîäèìî âûâîäèòü íîâûå àëüòåðíàòèâíûå
ìîäåëè ïîñðåäñòâîì ñîçäàíèÿ íîâûõ ñòðóêòóð, êîòîðûå
ïîçâîëÿò êàïèòàëèçìó ðàáîòàòü áîëåå ýôôåêòèâíî äëÿ
ïîëüçû íóæäàþùèõñÿ" [4, C.12].

ßâëÿÿñü ðåöèïèåíòîì ïîæåðòâîâàíèé, âçíîñîâ è ãî-
ñóäàðñòâåííûõ äîòàöèé, áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû àêêó-
ìóëèðóþò çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, î ÷åì
ñâèäåòåëüñòâóþò ñëåäóþùèå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî
áëàãîòâîðèòåëüíûì ôîíäàì ÑØÀ: â 2012 ãîäó ñîâîêóï-
íûå àêòèâû ñîñòàâèëè 3,8 òðëí. äîëë. (ïðè÷åì íà ïóáëè÷-
íûå è ÷àñòíûå îðãàíèçàöèè ïðèõîäèòñÿ 81,6% è 18,4%
àêòèâîâ ñîîòâåòñòâåííî) ïðè óðîâíå äîõîäîâ 1,8 òðëí.,
ãäå óðîâåíü äîõîäîâ îáùåñòâåííûõ áëàãîòâîðèòåëüíûõ
ôîíäîâ ñîñòàâèë 1,7 òðëí., à ÷àñòíûõ - òîëüêî 95,1 ìëðä.
[6]. Ñåãîäíÿ âñå ÷àùå ãîâîðÿò î òîì, ÷òî äàæå ñôåðà áëà-
ãîòâîðèòåëüíîñòè äîëæíà íàéòè ñïîñîá ñòàòü êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîé íà ðûíêå êàïèòàëîâ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû
èìåþò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, ìîæíî âûäåëèòü 3 îñíîâíûå ãðóïïû äîõîäîâ áëà-
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íî íàçâàòü îäíèì èç îñòðûõ è àêòóàëüíûõ âîïðîñîâ. Â óñëîâèÿõ ôè-
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ãîòâîðèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé. Âî-ïåðâûõ, ýòî ïðèâëå÷åí-
íûå ñðåäñòâà, êóäà âõîäÿò ÷àñòíûå ïîæåðòâîâàíèÿ, òðàñ-
òû è îðãàíèçàöèè, çàéìû, à òàêæå ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû
÷àñòíîãî ñåêòîðà. Âî-âòîðûõ, ãîñóäàðñòâåííîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå ïîñðåäñòâîì ãðàíòîâ è êîíòðàêòîâ. Â-òðåòüèõ,
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå îïåðà-
öèé íà îòêðûòîì ðûíêå, ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ îò âëî-
æåííûõ èíâåñòèöèé. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïîñòðîèòü
ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ è ãåíåðàöèè ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ áëàãîòâîðèòåëüíûõ ôîíäîâ (Ðèñ.  1).

Òåì íå ìåíåå, ìåõàíèçìû ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îãðàíè÷åíû, õîòÿ íàáëþäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ
òåíäåíöèÿ ïî ðàñøèðåíèþ ñïåêòðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ñðåäñòâ ïåðåäàåòñÿ íå-
êîììåð÷åñêèì îðãàíèçàöèÿì ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè. Êàê
ïðàâèëî, òàêîå ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â âèäå
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãðàíòîâ èëè ïîæåðòâîâàíèé. Ïîìèìî òî-
ãî, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïðîñòîé ôîðìîé ïîëó÷å-
íèÿ ñðåäñòâ, ñóùåñòâóåò ðÿä ïðè÷èí, ïî÷åìó òðåòèé ñåê-
òîð ïðåäïî÷èòàåò òàêîé âèä ôèíàíñèðîâàíèÿ [3, C.5]. Âî-
ïåðâûõ, íåäîñòàòîê ïîíèìàíèÿ ðàçëè÷èé ìåæäó âèäàìè
êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâîåé äåÿ-
òåëüíîñòè - îñíîâíûå ñðåäñòâà, ðàáî÷èé êàïèòàë, òàê íà-
çûâàåìûå ñðåäñòâà "íà ÷åðíûé äåíü", à òàêæå ñðåäñòâà,
íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ôîíäà è óâåëè÷åíèå îáúåìà
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âî-âòîðûõ, óáåæäåíèå î òîì, ÷òî ãðàí-
òû è ïîæåðòâîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ëåãêèìè äåíüãàìè, ÷òî â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñ-
òè. Áîëåå òîãî, ïî äàííûì îäíîãî èç èññëåäîâàíèé íà ñî-
ñòàâëåíèå îò÷åòà îá èñïîëüçîâàíèè ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ
ìîæåò ïðèõîäèòüñÿ äî 6% [3, C.5] îò ðàçìåðà ãðàíòà. Â-
òðåòüèõ, íåïîíèìàíèå ìîòèâîâ "ïîñòàâùèêîâ àëüòåðíà-

òèâíûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ", òàê êàê î÷åíü ÷àñòî ëþäè
ïîëàãàþò, ÷òî çà íèìè ñòîèò îïðåäåëåííûé ïëàí ïî èç-
âëå÷åíèþ ïðèáûëè îò òàêîãî ðîäà äåéñòâèÿ.

Ñîãëàñíî ïðåäñòàâëåííûì ðàñ÷åòàì äîõîäû ÷àñòíûõ
ôîíäîâ â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò îáúåìà ïîæåðòâî-
âàíèé (êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ñîñòàâèë 0.7804), â òî
âðåìÿ êàê äîõîäíîñòü îáùåñòâåííûõ ôîíäîâ â ìåíüøåé
ñòåïåíè çàâèñèò îò ïîæåðòâîâàíèé (êîððåëÿöèÿ â äàííîì
ñëó÷àå ñîñòàâèëà ëèøü 0.3708). Òàêàÿ ðàçíèöà ñâÿçàíà
ñ òåì, ÷òî ÷àñòíûå áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû ñîçäàþòñÿ
ëèáî ïðè êàêîé-òî îïðåäåëåííîé êîìïàíèè, ëèáî îòäåëü-
íûìè ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè (ñåìüÿìè), ñîîòâåòñòâåííî
îñíîâíûì èñòî÷íèêîì òàêèõ ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ ãðàíòû,
ïðåäîñòàâëåííûå èõ îñíîâàòåëÿìè. Îáùåñòâåííûå îðãà-
íèçàöèè â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè è ðàçëè÷íûõ ïðîâîäèìûõ èìè àêöèÿõ.

Òåì íå ìåíåå, ìåõàíèçìû ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îãðàíè÷åíû, õîòÿ íàáëþäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ
òåíäåíöèÿ ïî ðàñøèðåíèþ ñïåêòðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ñðåäñòâ ïåðåäàåòñÿ íå-
êîììåð÷åñêèì îðãàíèçàöèÿì ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè. Êàê
ïðàâèëî, òàêîå ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â âèäå
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãðàíòîâ èëè ïîæåðòâîâàíèé. Ïîìèìî òî-
ãî, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïðîñòîé ôîðìîé ïîëó÷å-
íèÿ ñðåäñòâ, ñóùåñòâóåò ðÿä ïðè÷èí, ïî÷åìó òðåòèé ñåê-
òîð ïðåäïî÷èòàåò òàêîé âèä ôèíàíñèðîâàíèÿ [3, C.5]. Âî-
ïåðâûõ, íåäîñòàòîê ïîíèìàíèÿ ðàçëè÷èé ìåæäó âèäàìè
êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâîåé äåÿ-
òåëüíîñòè - îñíîâíûå ñðåäñòâà, ðàáî÷èé êàïèòàë, òàê íà-
çûâàåìûå ñðåäñòâà "íà ÷åðíûé äåíü", à òàêæå ñðåäñòâà,
íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ôîíäà è óâåëè÷åíèå îáúåìà
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Рисунок 1. Потоки денежных средств благотворительных фондов. Источник: составлено автором.
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ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âî-âòîðûõ, óáåæäåíèå î òîì, ÷òî ãðàí-
òû è ïîæåðòâîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ëåãêèìè äåíüãàìè, ÷òî â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñ-
òè. Áîëåå òîãî, ïî äàííûì îäíîãî èç èññëåäîâàíèé íà ñî-
ñòàâëåíèå îò÷åòà îá èñïîëüçîâàíèè ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ
ìîæåò ïðèõîäèòüñÿ äî 6% [3, C.5] îò ðàçìåðà ãðàíòà. Â-
òðåòüèõ, íåïîíèìàíèå ìîòèâîâ "ïîñòàâùèêîâ àëüòåðíà-
òèâíûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ", òàê êàê î÷åíü ÷àñòî ëþäè
ïîëàãàþò, ÷òî çà íèìè ñòîèò îïðåäåëåííûé ïëàí ïî èç-
âëå÷åíèþ ïðèáûëè îò òàêîãî ðîäà äåéñòâèÿ.

Ñîãëàñíî ïðåäñòàâëåííûì ðàñ÷åòàì äîõîäû ÷àñòíûõ
ôîíäîâ â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò îáúåìà ïîæåðòâî-
âàíèé (êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ñîñòàâèë 0.7804), â òî
âðåìÿ êàê äîõîäíîñòü îáùåñòâåííûõ ôîíäîâ â ìåíüøåé
ñòåïåíè çàâèñèò îò ïîæåðòâîâàíèé (êîððåëÿöèÿ â äàííîì
ñëó÷àå ñîñòàâèëà ëèøü 0.3708). Òàêàÿ ðàçíèöà ñâÿçàíà
ñ òåì, ÷òî ÷àñòíûå áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû ñîçäàþòñÿ
ëèáî ïðè êàêîé-òî îïðåäåëåííîé êîìïàíèè, ëèáî îòäåëü-
íûìè ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè (ñåìüÿìè), ñîîòâåòñòâåííî
îñíîâíûì èñòî÷íèêîì òàêèõ ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ ãðàíòû,
ïðåäîñòàâëåííûå èõ îñíîâàòåëÿìè. Îáùåñòâåííûå îðãà-
íèçàöèè â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè è ðàçëè÷íûõ ïðîâîäèìûõ èìè àêöèÿõ.

Ïî ìíåíèþ Áåíà Ãîäñìèòà, ïàðòíåðà Âåá Ãðóïï,
"ñòðåìëåíèå ê ïðèáûëè è ñîöèàëüíûå îðèåíòèðû ñáëè-
çÿòñÿ òîëüêî òîãäà, êîãäà èíâåñòîðû óâèäÿò èçìåðèìóþ
ýêîíîìè÷åñêóþ âûãîäó. Êðóïíûå êîðïîðàöèè ìîãóò óâè-
äåòü ïîëîæèòåëüíûå òåíäåíöèè â îòíîøåíèè ñâîèõ ïîêà-
çàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè îò ýêîíîìèè ýëåêòðîýíåðãèè;

êîðïîðàòèâíàÿ è ñîöèàëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü èìåþò èç-
ìåðèìûé ýôôåêò íà öåíû àêöèé, à òàêæå ýòî ÿâëÿåòñÿ
ïðåèìóùåñòâîì áèçíåñà - âèäåòü ñåáÿ õîðîøèì ðàáîòî-
äàòåëåì" [4, C.12].

Êàê ïðåäñòàâëåíî íà ðèñóíêå 2, ãðàíòîäàòåëè ïîëíî-
ñòüþ (100%) òåðÿþò ñâîè âëîæåííûå ñðåäñòâà, íî ïðè
ýòîì ñóùåñòâóåò êîëîññàëüíàÿ ñîöèàëüíàÿ âûãîäà. Áàí-
êè îðèåíòèðîâàíû íà ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ ñ íèçêèì
óðîâíåì èñêà, ïðè÷åì â îñíîâíîì ýòè ñðåäñòâà áóäóò âû-
äåëåíû íà ïîêóïêó ñîáñòâåííîñòè èëè ïðåäîñòàâëåíèå
îâåðäðàôòîâ. Ñîöèàëüíûå èíâåñòîðû íàöåëåíû íà îïðå-
äåëåííûé óðîâåíü äîõîäíîñòè - êàê ïðàâèëî, èõ öåëüþ
ÿâëÿåòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå, âîçâðàùåíèå âëîæåííûõ
ñðåäñòâ ñ ïîñëåäóþùèì èõ âëîæåíèåì â äðóãèå àêòèâû
èëè îðãàíèçàöèè - íî îíè ïðåäîñòàâëÿþò ñðåäñòâà ïî çà-
íèæåííûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Êîììåð÷åñêèå èíâåñòî-
ðû, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïðåñëåäóþò ñâîåé öåëüþ ïîëó÷å-
íèå ïðèáûëè, ïðè ýòîì ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ êîì-
ìåð÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ óïóùåííîé
ñîöèàëüíîé âûãîäîé.

Çà ñ÷åò îáúåìîâ àêêóìóëèðóåìûõ ñðåäñòâ áëàãîòâî-
ðèòåëüíûå ôîíäû äåéñòâóþò íà ðûíêå êàïèòàëîâ, âêëà-
äûâàÿ ñðåäñòâà â ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè èëè ïîëó÷àÿ
äèâèäåíäû ñ ïåðåäàííûõ èì öåííûõ áóìàã, è òåì ñàìûì
óâåëè÷èâàþò ñâîé êàïèòàë.

Êàê âèäíî èç òàáë.  3, äîõîäíîñòü âëîæåíèé â öåííûå
áóìàãè áëàãîòâîðèòåëüíûõ ôîíäîâ äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ, î
÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò äèâåðñèôèêàöèÿ èõ èíâåñòèöèîí-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 1  ÿíâàðü 2016 ã.76

Òàáëèöà  1.

Зависимость дохода от объема пожертвований.
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íîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ êîðïîðàòèâ-
íûõ àêöèé (â 2012 ãîäó òàêàÿ äîëÿ ñîñòàâèëà 79%).

Àíàëîãè÷íàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé
íàáëþäàåòñÿ è ó èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Èíâåñòèöèè â
òàê íàçûâàåìûå àëüòåðíàòèâíûå èíñòðóìåíòû - õåäæ-
ôîíäû, ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíäû ñìåøàííûõ
èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿþò ñåãîäíÿ 42%, ýòî ãîâîðèò î òîì,
÷òî áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû íà÷èíàþò îòõîäèòü îò êîí-
ñåðâàòèâíîé ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ.

Â öåëîì, âûøåïðèâåäåííûé àíàëèç äåìîíñòðèðóåò
ñïåêóëÿòèâíóþ íàïðàâëåííîñòü áëàãîòâîðèòåëüíûõ ôîí-
äîâ, ïðè ýòîì, ÷òî, êàê ïðàâèëî, îíè íå èìåþò èñòî÷íèêîâ
äîõîäîâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî ñáëèæàåò èõ ñ èí-
âåñòèöèîííûìè ôîíäàìè. Îòëè÷èåì ëèøü ÿâëÿåòñÿ ñòå-
ïåíü çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, íàëîãîîáëîæåíèå
è ñîöèàëüíàÿ çíà÷èìîñòü.

Ðàñòåò çíà÷åíèå ñîöèàëüíûõ ôèíàíñîâ, êîòîðûå èíî-
ãäà ðàññìàòðèâàþò â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî èíñòðó-
ìåíòà äëÿ ôîíäîâ, âîçìîæíîñòè âûéòè çà ðàìêè òðàäè-
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Òàáëèöà  2.

Анализ инвестиционной деятельности благотворительных фондов США, 1998-2012.

Ãîäû Èíâåñòèöèîííûé äîõîä Îáùèé äîõîä Äîëÿ
èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà

1998 39 631,79 58 004,53 68%

1999 36 535,33 53 881,59 68%

2000 49 911,62 76 844,86 65%

2001 40 427,14 61 572,23 66%

2002 22 796,76 33 656,65 68%

2003 24 581,59 46 910,41 52%

2004 34 687,70 65 351,60 53%

2005 44 277,37 78 026,36 57%

2006 53 568,82 92 486,15 58%

2007 67 287,31 116 576,34 58%

2008 35 269,33 60 738,13 58%

2009 19 288,78 46 946,31 41%

2010 31 354,06 72 132,58 43%

2011 39 572,91 85 292,64 46%

2012 41 123,90 95 103,71 43%

Источник: рассчитано и построено автором на основе данныхThe Urban Institute, NCCS Core File (Private Foundations, 1998-2012) [Офиц. сайт]. Доступ к ресурсу ограничен. URL:

www.nccsdataweb.urban.org (дата обращения: 28 августа 2015 года).

Òàáëèöà  3.

Рентабельность инвестиций частных благотворительных фондов США, 1998-2012, %.

Ãîä 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

18% 16% 18% 15% 9% 9% 12% 15%

Ãîä 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

17% 19% 13% 7% 11% 14% 14%

Источник: рассчитано и построено автором на основе данныхThe Urban Institute, NCCS Core File (Private Foundations, 1998-2012) [Офиц. сайт]. Доступ к ресурсу ограничен. URL:

www.nccsdataweb.urban.org (дата обращения: 28 августа 2015 года).
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öèîííîãî ôàíäðàéçèíãà.

Åùå îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò
ñëóæèòü "îáëèãàöèè ñîöèàëüíîãî âîçäåéñòâèÿ (Social
impact bond)".

Ïî ñâîåé ñóòè, ÎÑÂ íå ÿâëÿåòñÿ îáëèãàöèåé, òàê êàê â
íåé íå çàêðåïëåí ôèêñèðîâàííûé äîõîä, êðîìå òîãî åé
ïðèñóù ðèñê íåâîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. ÎÑÂ áîëåå
ïîõîæ íà äîãîâîð, â êîòîðîì îäíà ñòîðîíà (÷àñòíûé èí-
âåñòîð) âêëàäûâàåò ñðåäñòâà â îïðåäåëåííûé ïðîåêò. Â
ñëó÷àå óñïåõà äàííîãî ïðîåêòà ÷àñòíîìó èíâåñòîðó êîì-
ïåíñèðóþòñÿ çàòðàòû, èíîãäà ñ îïðåäåëåííûì áîíóñîì. Â
ñâÿçè ñ ýòèì ÎÑÂ èìååò äðóãîå íàçâàíèå - "Îïëàòà çà óñ-
ïåõ (Pay for success)". Ïðèíöèï ðàáîòû äàííûõ îáëèãàöèé
ïðåäñòàâëåí íà ðèñ.  3.

Îíè ñî÷åòàþò â ñåáå ÷åðòû äîëãîâûõ è äîëåâûõ
ñðåäñòâ: äàííûé èíñòðóìåíò èìååò ôèêñèðîâàííûé ñðîê
îò ïÿòè äî äåñÿòè ëåò, à òàêæå èìååò ïðåäåë ðîñòà, íî, êàê
äîëåâîé èíñòðóìåíò, óðîâåíü äîõîäíîñòè ìåíÿåòñÿ â çà-
âèñèìîñòè îò èñïîëíåíèÿ.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ òèïè÷íûì äîëãîâûì èíñòðóìåíòîì
èíâåñòîðû íåñóò áîëåå âûñîêèé ðèñê ïîòåðè îñíîâíîé
ñóììû. Áîëåå òîãî, ýòè èíâåñòèöèè íå ïîäêðåïëåíû òâåð-
äûìè àêòèâàìè èëè äåíåæíûìè ïîòîêàìè, à òàêæå, ðå-
çóëüòàòû (óðîâåíü ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòè) âëîæåíèÿ
ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî èçìåðèòü.

Àâñòðàëèéñêèé êîíñîðöèóì Ãîäñòàðò ñîçäàë íîâûé
ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò  -  ñîöèàëüíàÿ êàïèòàëüíàÿ íî-
òà* - äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ è
èíûõ ôîíäîâ ñ óðîâíåì äîõîäíîñòè 12%.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå áîëüøåå çíà÷åíèå íà÷èíàþò
çàâîåâûâàòü ïðèíöèïû îòâåòñòâåííûõ èíâåñòèöèé.
Îäíèì èç âèäîâ òàêèõ èíâåñòèöèé, ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè,
íàïðàâëåííûå íà îïðåäåëåííûå ïðîãðàììû*.

Äàííûé âèä èíâåñòèöèé ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé
ðàçíûå ôîðìû, âêëþ÷àÿ êðåäèòû è çàéìû, äîëåâûå èíâå-
ñòèöèè, áàíêîâñêèå äåïîçèòû è ãàðàíòèè. Áîëåå òîãî, îíè
äîëæíû áûòü îñóùåñòâëåíû, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ áëàãî-
òâîðèòåëüíîé öåëüþ, à íå ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè, ÷òî
íà ïðàêòèêå îçíà÷àåò, ÷òî ïî äàííîìó âèäó èíâåñòèöèé
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Рисунок 3. Принцип работы "Облигаций социального воздействия".

* Капитальная нота - В структурированном финансировании капитальная

нота самая младшая ценная бумага, выпущенная в рамках механизма

структурированного инвестирования. Это сопоставимо с капитальным траншем в

сделке с обеспеченным долговым обязательством. Инвесторы, которые покупают

данные ноты, являются первыми, кто несет риск, если денежные средства,

полученные от активов, являются недостаточными для покрытия обещанных

платежей всем инвесторам.

* Program-related investments (PRI)
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ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà èëè äîõîäíîñòü áóäóò íèæå, ÷åì ïî
àíàëîãè÷íûì ðûíî÷íûì èíñòðóìåíòàì ñ àíàëîãè÷íûì
ñðîêîì, êðåäèòíûì êà÷åñòâîì è ðèñêîì. Êðóïíûå àìåðè-
êàíñêèå ôîíäû óæå èñïîëüçóþò òàêîé âèä èíâåñòèöèé â
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, îäíàêî èõ äîëÿ íå ïðåâûøàåò 2%.

Êàê è áèçíåñ, íåêîììåð÷åñêàÿ ñôåðà ðàáîòàåò ñ îã-
ðàíè÷åííûìè ðåñóðñàìè, áåç ãðàìîòíîãî óïðàâëåíèÿ êî-
òîðûìè íå îáîéòèñü. Áëàãîòâîðèòåëüíûé ñåêòîð ñòàëêè-
âàåòñÿ ñ ðàñòóùèì êîìïëåêñîì ïðîáëåì. Ïî ìíåíèþ ýêî-
íîìèñòà Ëåñòåðà Ñàëàìîíà, ýòîò ñåêòîð ñòàëêèâàåòñÿ ñ
"ïðîáëåìîé ýôôåêòèâíîñòè" [5, C.2]. Â ñâîèõ ñåðäöàõ äî-

íîðû è óïðàâëåíöû ìîãóò âîñõâàëÿòü òðàäèöèîííûå áëà-
ãîòâîðèòåëüíûå öåííîñòè óñëóã è ìèëîñåðäèå, íî â ñâîèõ
êîíòðàêòàõ èì âñå ÷àùå íåîáõîäèìû ýôôåêòèâíûå óñëó-
ãè ïîñòîÿííîãî êà÷åñòâà è ñî ñíèæàþùèìèñÿ èçäåðæêà-
ìè.

Áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû, êîòîðûì íå õâàòàåò âîç-
ìîæíîñòåé, ÷òîáû àäàïòèðîâàòüñÿ, ìîãóò ñåðüåçíî ïî-
ñòðàäàòü â ìåíÿþùèìñÿ ìèðå. Ñ ðîñòîì è çðåëîñòüþ
äàííîãî ñåêòîðà ðóêîâîäñòâî áëàãîòâîðèòåëüíûõ ôîíäîâ
äîëæíî èñêàòü íîâûå ïóòè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñ-
òè ñâîèõ ïðîãðàìì, îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû è ìèññèé.
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