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Финансовые и институциональные 
аспекты развития  
импакт-инвестирования в России

https://doi.org/10.31107/2075-1990-2026-4-64-80

Аннотация
Импакт-инвестиции рассматриваются в мире в качестве современного инструмента реализации 
ключевых национальных социально-экономических и экологических приоритетов. В России им-
пакт-инвестиции также осуществляются, несмотря на отсутствие их статуса в нормативно-правовой 
базе. Целью исследования является разработка предложений по созданию необходимых финансо-
вых и институциональных условий для развития рынка импакт-инвестиций в России. В продолже-
ние идущей в научной литературе дискуссии о терминологической определенности и границах при-
менимости понятий, отражающих различные виды социально ответственных инвестиций, в статье 
представлены критерии, определяющие сущность импакт-инвестиций.
На основе проведенного авторами анкетного опроса розничных инвесторов с использованием 
платформы Google Forms выявлена и статистически подтверждена их готовность к импакт-инвести-
рованию, описаны поведенческие установки респондентов в части импакт-инвестиций и исполь-
зования финансовых инструментов.
Сравнительный анализ российской и зарубежной практики реализации и финансирования импакт-
проектов (252 и 201 соответственно) показал готовность хозяйствующих субъектов к их осущест-
влению в российской экономике, а также позволил выявить направления масштабирования.
Разработаны предложения по развитию рынка импакт-инвестиций, сгруппированные по двум на-
правлениям. Институциональное направление включает закрепление статуса импакт-инвестиций, 
ведение реестра импакт-проектов с использованием платформенных решений, создание государ-
ственной инфраструктуры поддержки импакт-проектов, формирование информационно-комму-
никационной среды для популяризации импакт-инвестиций. Финансовое направление включает,  
с одной стороны, создание специализированных финансовых институтов, а с другой стороны, меры 
государственной финансовой поддержки как организаций, реализующих импакт-проекты, так и ин-
ституциональных (привлекающих капитал для финансирования импакт-проектов) и частных (в том 
числе розничных) импакт-инвесторов.

Елена Борисовна Тютюкина
E-mail: ebtyutyukina@fa.ru, ORCID: 0000-0001-5195-7230
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации,  
г. Москва, Российская Федерация
Ольга Степановна Осипова
E-mail: ososipova@fa.ru, ORCID: 0000-0002-4111-0391
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации,  
г. Москва, Российская Федерация
Дарья Алексеевна Егорова
E-mail: daegorova@fa.ru, ORCID: 0000-0002-7981-2583
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации,  
г. Москва, Российская Федерация
Элиф Юналовна Силпагар
E-mail: eyusilpagar@fa.ru, ORCID: 0009-0001-9492-0486
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации,  
г. Москва, Российская Федерация



65Финансовый журнал•Financial Journal•№4•2026

Импакт-инвестирование в России

Ключевые слова: импакт-инвестиции, розничные импакт-инвесторы, инструменты и институты  
финансирования, меры государственной финансовой поддержки, институциональные условия

JEL: О16

Финансирование: статья подготовлена по результатам исследования, выполненного за счет бюд-
жетных средств в рамках государственного задания Финансового университета на 2025 г.

Для цитирования: Тютюкина Е. Б., Осипова О. С. и др. Финансовые и институциональные аспекты 
развития импакт-инвестирования в России // Финансовый журнал. 2026. Т. 18. № 4. С. 64–80.
https://doi.org/10.31107/2075-1990-2026-4-64-80.

© Тютюкина Е. Б., Осипова О. С., Егорова Д. А., Силпагар Э. Ю., 2026

https://doi.org/10.31107/2075-1990-2026-4-64-80
Financial and Institutional Aspects  
of the Development of Impact Investing in Russia
Elena B. Tyutyukina1, Olga S. Osipova2, Daria A. Egorova3, Elif Yu. Silpagar4

1–4 Financial University under the Government of the Russian Federation, Moscow, Russian Federation
1 ebtyutyukina@fa.ru, http://orcid.org/0000-0001-5195-7230
2 ososipova@fa.ru, https://orcid.org/0000-0002-4111-0391
3 daegorova@fa.ru, https://orcid.org/0000-0002-7981-2583
4 eyusilpagar@fa.ru, https://orcid.org/0009-0001-9492-0486

Abstract
Impact investing is increasingly regarded worldwide as a contemporary instrument for delivering key 
national socio-economic and environmental priorities. In Russia, impact investments are also being 
made despite the absence of a clearly defined legal and regulatory status for this type of activity. The 
purpose of this study is to develop proposals for establishing the financial and institutional conditions 
required for the development of the impact investing market in Russia, based on an assessment of  
retail investors’ readiness to engage in impact investing and an analysis of ongoing impact projects as 
potential investment targets. Continuing the discussion in the academic literature on terminological 
clarity and the scope of concepts describing various forms of socially responsible investment, the article 
proposes criteria that capture the essence of impact investing. Drawing on an original questionnaire 
survey of retail investors conducted via the Google Forms platform, the authors identify and statistically 
confirm their readiness to participate in impact investing and describe respondents’ behavioural 
patterns with respect to impact investing and the use of financial instruments. A comparative analysis 
of Russian and international practices in the implementation and financing of impact projects (252 
and 201 projects, respectively) demonstrates the readiness of economic agents to pursue such 
projects in the Russian economy and makes it possible to identify priority directions for scaling them 
up. The study develops proposals for the development of the impact investing market, grouped into 
two areas: institutional and financial. The institutional block includes formal recognition of the status 
of impact investing; the creation of a registry of impact projects using platform‑based solutions; the 
establishment of state infrastructure to support impact projects; and the formation of an information 
and communication environment to promote impact investing. The financial block comprises the 
creation of specialised financial institutions and the introduction of public financial support measures 
for organisations implementing impact projects, institutional investors raising capital to finance impact 
projects, and private, including retail, impact investors.

Keywords: impact investing, retail impact investors, financing instruments and institutions, government 
financial support measures, institutional conditions
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ВВЕДЕНИЕ

Более половины реализуемых в настоящее время национальных проектов имеет соци-
альную направленность. В паспортах большинства из них предусмотрены внебюджетные  
источники финансирования, причем соответствующие суммы значительны1. Все это ста-
вит перед органами государственной власти и местного самоуправления непростую за-
дачу привлечения инвесторов для достижения национальных целей развития Российской 
Федерации на период до 2030 г. и на перспективу до 2036 г. Для ее решения государству 
необходимо не только использовать эффективные меры финансового и нефинансового  
стимулирования (с учетом интересов различных групп инвесторов: корпоративных, инсти-
туциональных, розничных, субъектов малого и среднего предпринимательства), а также 
различные модели государственно-частного партнерства, но и внедрять новые механизмы 
и инструменты привлечения средств.

В последние годы в мире для решения социальных и экологических проблем актив-
но используется импакт-инвестирование как самостоятельное направление на стыке 
финансов и устойчивого развития. Рынок импакт-инвестиций показывает стабильный 
рост даже в кризисных условиях. Они осуществляются в 37 видах деятельности, рас-
ширяется и круг инвесторов. Рынок импакт-инвестиций в 2024 г. составил, по оценкам,  
1,6 трлн долл. США. Импакт-активы сосредоточены преимущественно в Европе, включая 
Великобританию (53%), США и Канаду (35%), а также в странах Восточной Азии (6%)2.

Несмотря на отсутствие понятия импакт-инвестиций в российской нормативной базе, 
практика их реализации существует под видом социально ответственных инвестиций или 
ESG-инвестиций (от англ. “environmental, social, governance”, более детальное описание 
см. ниже). Круг субъектов такого инвестирования достаточно широк: юридические лица как 
минимум 19 видов экономической деятельности, социальные предприниматели3, импакт- 
фонды4, импакт-акселераторы5, импакт-стартапы6, «Специализированное финансовое  

1	 По данным паспортов нацпроектов по состоянию на 10.06.2026, соответствующие доли составляют:  
«Эффективная транспортная система» — 80%, «Технологическое обеспечение продовольственной безопас-
ности» — 50%, «Экологическое благополучие» — 37%, «Туризм и гостеприимство» — 27%, «Инфраструктура для  
жизни» — 11%, «Молодежь и дети» — 4%. Финансирование этих нацпроектов из внебюджетных источников  
за 2025–2030 гг. должно составить 9,6 трлн руб.

2	 Sizing the impact investing market // Global Impact Investing Network (GIIN). 2024. URL: https://thegiin.org/
research/publication/sizing-the-impact-investing-market-2024.

3	 В реестре социальных предпринимателей состоит более 12 тысяч участников // Ведомости. 2025.  
URL: https://www.vedomosti.ru/press_releases/2025/03/14/v-reestre-sotsialnih-predprinimatelei-sostoit-bolee- 
12-tisyach-uchastnikov; Социальное предпринимательство в России: итоги и перспективы // Комсомольская 
правда. URL: https://www.kp.ru/daily/27598/4871377/.

4	 Zerno Ventures: первый российский венчурный импакт-фонд с фокусом на поддержку женщин-фаундеров. 
URL: https://zerno.vc; Соль / Импакт-фонд и экосистема социальных проектов (источник: раздел об импакт- 
фондах). URL: https://s-ol.ru/; Impact Future: первая в России платформа для социально-преобразующих  
инвестиций. URL: https://noodome.club/insights/impact/impact-future.

5	 Impact Hub Moscow. Программа «Навстречу переменам» (конкурс социально-предпринимательских  
проектов). URL: https://www.konkurs-navstrechu.ru.

6	 Что происходит с импакт-бизнесом в 2026 году: 7 трендов // РБК Стиль. 2026. URL: https://style.rbc.ru/
impact_business/6a4b95439a79471160ad6b5f.

For citation: Tyutyukina E.B., Osipova O.S. et al. (2026). Financial and Institutional Aspects of the 
Development of Impact Investing in Russia. Financial Journal, 18 (4), 64–80 (in Russ.).
https://doi.org/10.31107/2075-1990-2026-4-64-80.
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общество “Социального развития”»7. Однако количество импакт-проектов незначительно. 
Тем не менее в научных публикациях российских авторов отмечается, что импакт-инве-
стиции, наряду с традиционными и ESG-инвестициями, — это активно развивающиеся 
стратегии инвестирования и развития бизнеса [Азизи Е., Азизи О. и др., 2022; Бондарь,  
2023; Аксакова, 2024; Святохо, 2024; Сигова, 2025], а ряд исследователей рассмат
ривает импакт-инвестиции как новый тренд современного социально-экономического  
развития России [Щепакин, Хандамова, 2025]. По мнению зарубежных авторов, в на-
стоящее время актуальны исследования, посвященные выявлению мотивации и крите-
риев отбора проектов различными типами импакт-инвесторов [Heinz, Velamuri, 2024],  
а также возможностей реализации импакт-стратегий на публичном рынке акций [Hansen,  
Sigurjonsson, 2024]. Отдельным направлением выступает изучение восприятия рознич-
ными инвесторами экологического эффекта вложений [Siemroth, Hornuf, 2023].

Целью данного исследования является разработка предложений по созданию необхо-
димых финансовых и институциональных условий для развития рынка импакт-инвестиций 
в России. Для ее достижения выявляется готовность розничных инвесторов осуществлять  
импакт-инвестиции, а также анализируются реализуемые импакт-проекты в качестве  
потенциальных объектов для инвестирования.

ИМПАКТ-ИНВЕСТИЦИИ В СИСТЕМЕ СОЦИАЛЬНО ОТВЕТСТВЕННОГО  
ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Социально ответственное инвестирование (socially responsible investing — SRI) возник-
ло еще в середине XVIII века в деятельности религиозных движений, запрещавших своим 
членам заниматься работорговлей, производством оружия, спиртных напитков и табака.  
Одним из первых выразителей идей социально ответственного инвестирования принято  
считать Джона Уэсли (1703–1791), который в своих проповедях призывал не инвестиро-
вать в отрасли, вредные для здоровья рабочих8 [Renneboog, Ter Horst et al., 2008].

В 1928 г. в США создается первый социально ориентированный инвестиционный фонд 
Pioneer Fund, исключавший инвестирование в проекты по производству и распростране-
нию алкоголя и табака, что также было связано с религиозными убеждениями9. В сере-
дине ХХ века начинает складываться понимание, что бизнес не должен ограничиваться 
чисто финансовыми целями. В частности, 1953 г. считается началом развития концепции 
корпоративной социальной ответственности (corporate social responsibility — CSR). В каче-
стве первых коллективных социально ответственных инвесторов выступили пенсионные 
фонды и профсоюзы [Gray, 1983].

В конце 1990-х гг. в мире возник запрос на новые формы решения социальных про-
блем, а инвесторы стали считать последствия глобального изменения климата значитель-
ным риском для бизнеса и инвестиций [Richardson, 2008]. В 1992 г. ООН принимает 
программные документы, положившие начало разработке и распространению в мире 
концепции устойчивого развития. В 2004 г. в научный оборот вводится понятие ESG —  
совокупность правил и подходов к ведению бизнеса, основанных на принципах устойчи-
вого развития. В 2007 г. появляется понятие «импакт-инвестиции» (impact investing), на-
зываемые также «инвестициями воздействия» и «преобразующими инвестициями». ООН 
определяет импакт-инвестиции как «вложение капитала в финансовые инструменты или  

7	 ООО «Специализированное финансовое общество “Социального развития”» (ИНН 9705140370). URL:  
http://sfo-sr.ru/about/.

8	 Wesley J. The Use of Money. URL: https://www.whatsaiththescripture.com/Text.Only/pdfs/The_Use_of_
Money_Text.pdf.

9	 Corporate Social Responsibility: A Brief History // Association of Corporate Citizenship Professionals. 2024. 
URL: https://accp.org/news/accp-insights-blog/corporate-social-responsibility-brief-history/.
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проекты, направленные на достижение измеримого и положительного социального либо 
экологического воздействия при одновременном обеспечении финансовой доходности 
инвестиций»10. В 2015 г. Генеральная Ассамблея ООН утвердила 17 целей устойчивого 
развития (ЦУР) на период до 2030 г. Россия присоединилась к реализации ЦУР11.

Переход на модель долгосрочного устойчивого развития в мире обусловил развитие  
принципов инвестирования и создание новых видов инвестиций, относящихся к социаль-
но ответственному инвестированию. В научной литературе ведется активная дискуссия  
о границах применимости приведенных выше понятий для определения особенностей 
каждого вида социально ответственных инвестиций. По мнению авторов настоящего ис-
следования, исходить нужно из классического понимания инвестиций, критериями кото-
рых являются объект и цель вложения средств (табл. 1). У импакт-инвестиций, в отличие 
от всех других видов социально ответственных инвестиций, целью является получение 
комбинированного результата (финансового, а также социального и/или экологического).  
При этом предоставление социального блага интегрируется в бизнес-модель компании  
в качестве инклюзивной составляющей.

Таблица 1

Ключевые особенности различных видов социально ответственных инвестиций

Виды 
социально 

ответственных 
инвестиций

Критерии инвестиций
Объект вложения Цель вложения для инвестора

Сфера 
деятельности Инструменты Вид получаемого 

результата

Инвести-
ционный
горизонт

Размер получае-
мого финансового 

результата
Социальные Социальная Финансовые 

инструменты
Полезный эффект 
(социальный/эколо-
гический/управлен-
ческий)

Кратко-
срочный,
средне-
срочный

–

Ответствен-
ные

Предприниматель-
ская, не связанная 
с неэтичным 
бизнесом*

Инвестиционные 
проекты,
финансовые 
инструменты

Финансовый резуль-
тат и избежание 
причинения вреда 
здоровью

Долго-
срочный

Не ниже рыночной 
доходности

ESG-
инвестиции

Социальная/
экологическая/
управленческая 
составляющая 
предприниматель-
ской деятельности

Инвестиционные 
проекты,
финансовые 
инструменты

Минимизация 
социальных/
экологических рисков 
в управлении

Средне-
срочный,
долго-
срочный

Возможный 
рост стоимости 
компании 
в будущем

Импакт-
инвестиции

Предприниматель-
ская деятельность, 
имеющая социаль-
ную/экологическую 
составляющую 

Инвестиционные 
проекты,
финансовые 
инструменты

Положительные 
финансовый результат 
и социальный/
экологический эффект

Долго-
срочный

Ниже / на уровне / 
выше рыночной 
доходности

Венчурная 
филантропия

Социальная Гранты, займы, 
нефинансовые 
услуги

Создание социальных 
организаций и 
проектов

Долго-
срочный

Нулевой / 
ниже рыночного

Благотвори-
тельность

Социальная Гранты, субсидии, 
пожертвования

Социальный эффект или 
резонанс

Кратко-
срочный,
средне-
срочный

–

Примечание: * производство алкоголя, табака, оружия и др.
Источник: составлено авторами.

10	Impact Investing // United Nations Development Programme (UNDP). URL: https://www.undp.org/policy-
centre/istanbul/impact-investing-0.

11	Указ Президента Российской Федерации от 01.04.1996 № 440 «О Концепции перехода Российской  
Федерации к устойчивому развитию».
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ГОТОВНОСТЬ РОЗНИЧНЫХ ИНВЕСТОРОВ  
К ИМПАКТ-ИНВЕСТИРОВАНИЮ В РОССИИ

Розничных инвесторов12 следует рассматривать в качестве потенциальных импакт- 
инвесторов в российской экономике по следующим основаниям:

1)	 наличие в распоряжении розничных инвесторов значительных финансовых ре-
сурсов, инвестируемых в финансовые инструменты с различным уровнем доходности  
(табл. 2);

Таблица 2
Финансовые инструменты розничного инвестирования в России

Финансовые 
инструменты

Объем инвестиций Доходность, %
в 2024 г. в 2025 г. 2024 г. 2025 г.

Акции вторичного 
рынка

Объем чистых 
покупок 
109,8 млрд руб.1)

Объем чистых 
покупок 
142 млрд руб.2)

Средняя дивидендная 
доходность 7,3%3),
курсовая доходность 
отрицательная (7%)4)

Курсовая доходность 
отрицательная 
(4,04%)5)

Корпоративные 
облигации

551 млрд руб.6) 1,26 трлн руб.7) 4,1%5) 26,5%7)

ПИФы Чистый приток 
734 млрд руб.8)

Чистый приток 
1,1 трлн руб.9)

Для неквалифицированных 
инвесторов10):
25,6% (ЗПИФ), 16,5% (БПИФ), 
4,9% (ИПИФ), 2,1% (ОПИФ)

Средняя 9,96%9)

ОФЗ 194 млрд руб.2) 490 млрд руб.2) 16,4%11) 23,1%7)

Иностранная 
валюта

1,12 трлн руб.2) 1,12 трлн руб.7) Доходность бивалютной 
корзины 10,3%11)

Доходность бивалют-
ной корзины 8,4%7)

Вклады в коммер-
ческих банках

56,06 трлн руб. 
(на конец года)12)

65,2 трлн руб. 
(на конец года)13)

17,54%13) Около 14%14)

Источник: составлено авторами по данным:
1) Объем чистых покупок акций физическими лицами на Московской бирже в 2024 г. URL: https://www.rbc.ru/
quote/news/article/6786272c9a794765ec6e9bd9;
2) Банк России. Пресс-конференция о развитии финансового рынка и участии физических лиц в инвестициях 
(2025 г.). URL: https://cbr.ru/press/event/?id=28290;
3) Итоги года на российском рынке: цифры и факты / BCS Express. URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-
analitika/1766745899-itogi-goda-na-rossiiskom-rynke-tsifry-i-fakty;
4) Российский рынок акций впервые с 1998 года упал второй год подряд. URL: https://www.rbc.ru/quote/news/
article/695229129a79471a3df9f1bc;
5) Рынок облигаций 2024 года: основные итоги. Аналитический обзор ГК «Регион». URL: https://region.broker/
upload/iblock/f54/Рынок_облигации_2024.pdf;
6) Граждане купили рекордные объемы ОФЗ и корпоративных облигаций в 2025 году. URL: https://cbr.ru/press/
event/?id=28290;
7) Фондовый и инвестиционный рынок России: обзор за 2025 год. Аналитический отчет ГК «Регион» от 20.01.2026.  
URL: https://region.broker/upload/iblock/c21/nb71w5tfmwnv1ibk3vqedrkrhrdblxoq/2026-01-20_FIR.pdf;
8) В 2025 году объем привлечений в розничные ПИФ достиг 1,1 трлн рублей / Frank Media. URL: https://
frankmedia.ru/256788;
9) Итоги года на российском рынке: обзор ключевых индикаторов / РБК Quote. URL: https://www.rbc.ru/quote/
news/article/69747adb9a794777589e15e4;
10) Новости российского фондового рынка / TradingView Russia. URL: https://ru.tradingview.com/news/ 
rbc:b4534ee6f67b8:0/;
11) Рынок облигаций 2024 года: основные итоги. Аналитический обзор ГК «Регион». URL: https://region.broker/
upload/iblock/f54/Рынок_облигации_2024.pdf;
12) АСВ: вклады россиян в 2025 году достигли 65,2 трлн ₽ / Финуслуги. URL: https://finuslugi.ru/navigator/ 
news/novosti_bankovskoj_otrasli/asv_vklady_rossiyan_v_2025_godu_dostigli_652_trln_;
13) Обзор вкладов населения и депозитных ставок в 2025 году / Дзен. URL: https://dzen.ru/a/ZyXciNn6b2RPJ05Z; 
14) Вклады физических лиц в российских банках: динамика и структура / Banki.ru. URL: https://www.banki.ru/
news/lenta/?id=11019817.

12	В рамках данного исследования к розничным инвесторам относятся физические лица, выступающие  
в качестве субъектов финансового рынка.
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2)	 высокая инвестиционная активность розничных инвесторов на фондовом рынке,  
в частности13:

—	 количество физлиц с брокерскими счетами на Мосбирже по итогам 11 месяцев 
2025 г. составило 39,7 млн чел.;

—	 в период торгов выходного дня в 2025 г. средняя доля физлиц достигала 89,2%;
—	 количество индивидуальных инвестиционных счетов (ИИС) в ноябре 2025 г. соста-

вило 6,14 млн, а торговый оборот на счетах ИИС — 228,5 млрд руб., в том числе сделки  
с акциями (54%), облигациями (20%), паями фондов (26%).

Для выявления отношения розничных инвесторов к импакт-инвестированию и оценки 
их готовности к ним авторами было проведено социологическое исследование. С исполь-
зованием платформы Google Forms был проведен анкетный опрос физических лиц14. Для  
повышения качества собранных данных использовалась бесповторная целенаправлен-
ная неслучайная стратифицированная выборка с фокусом на включенность опрашивае
мых в инвестиционный процесс15 и финансовую грамотность респондентов. В частно-
сти, были представлены следующие группы респондентов: физические лица, имеющие  
высшее (преимущественно экономическое) образование; молодежь, профессиональная 
деятельность которой будет связана с экономикой и финансами; квалифицированные  
и профессиональные инвесторы16. Это позволило повысить точность и снизить ошибку 
выборки. Рассчитанная предельная ошибка по классической формуле расчета случай-
ной массовой выборки составила примерно 5,15% при уровне доверия 95%. Соответ-
ственно, фактическое значение ошибки при стратифицированном отборе будет ниже. Тем 
не менее выборка имеет ряд ограничений, которые следует учитывать при проведении  
последующих аналогичных исследований17.

Опрос показал, что более 31% респондентов вообще не знакомы с концепцией им-
пакт-инвестирования, 51% знают о ней «поверхностно» и только 8% опрошенных имеют  
реальный опыт импакт-инвестирования. Авторы предвидели такой результат, поэтому  
в анкету включили справочную информацию о сущности импакт-инвестиций, их отли-
чии от ESG-инвестиций, а также разъясняющие примеры. В последующие блоки анкеты 
были включены предиктивные вопросы, а для более точной достоверности получаемых 
результатов — контрольные вопросы о готовности участвовать в импакт-инвестировании.  
На рис. 1 представлены результаты сегментированного анализа полученных данных на 
основе расчета индекса готовности к импакт-инвестициям ( ), рассчитанного методом 
средней арифметической взвешенной18:

	 (1)

где  — число респондентов, ответивших «Определенно планирую»;
 — число респондентов, ответивших «Возможно, буду рассматривать»;
 — число респондентов, ответивших «Не планирую».

13	Итоги года на российском рынке: цифры и факты (раздел по ПИФам и ИИС) // BCS Express. URL: https://
bcs-express.ru/novosti-i-analitika/1766745899-itogi-goda-na-rossiiskom-rynke-tsifry-i-fakty#component1.

14	Онлайн-опрос проводился с 1 по 20 апреля 2025 г. Выборка составила 361 человек из более чем 20 
субъектов РФ.

15	52% респондентов инвестируют регулярно, а 48% — планируют начать инвестировать.
16	Доля респондентов, идентифицировавших себя как квалифицированных и профессиональных инвесто-

ров, в выборке составила 20,3%.
17	Ограничения: выборка из 361 человека может не обладать достаточной статистической мощностью для 

выявления малых эффектов или редких явлений; имеет место смещение по возрасту и полу (в сторону моло-
дежи и женщин); в выборку не вошли частные инвесторы, управление капиталом которых осуществляют, как 
правило, семейные офисы (family offices). 

18	Шкала ответов респондентов: «Определенно планирую» — 2, «Возможно, буду рассматривать» — 1,  
«Не планирую» — 0.
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Рисунок 1
Индекс готовности розничных инвесторов  

к импакт-инвестициям
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Источник: рисунок авторов.

В целом индекс готовности розничных инвесторов составляет 0,94, что свидетельству-
ет, с одной стороны, об интересе к импакт-инвестициям, с другой стороны, о высокой 
степени неопределенности их использования. Значение рассчитанного индекса лояль-
ности (net promoter score — NPS, см. [Reichheld, 2006; Райхельд, Дарнелл и др., 2024]),  
составившее −60, также подтверждает осторожное отношение к импакт-инвестициям 
большинства розничных инвесторов.

В табл. 3 представлены импакт-инвестиционные предпочтения розничных инвесторов. 

Таблица 3
Импакт-инвестиционные предпочтения  

розничных инвесторов

№ 
п/п

Характеристики и инвести-
ционные качества 
импакт-инвестиций

Распределение респондентов, %

1
Планируемая сумма 
импакт-инвестиций, тыс. руб.

до 100 101–500 501–1000 более 1000
69 15 11 5

2
Срок вложения импакт-
инвестиций, лет

до одного до 3-х до 5-ти до 10-ти бессрочно
31,6 34,1 20,8 6,1 7,4

3
Ожидаемая доходность 
импакт-инвестиций

выше 
рыночной

на уровне 
рыночной

ниже 
рыночной

14,1 48,5 37,4

4
Периодичность 
получения дохода 
от импакт-инвестиций

ежеквар-
тальная годовая при выходе 

из проекта
не имеет 
значения

44,3 38,2 6,1 11,4

5
Срок от момента вложения 
импакт-инвестиций до полу-
чения первого дохода, лет

1 2 3 более 3-х

52,9 24,7 13,9 8,6

6

Потенциальный финан-
совый инструмент для 
импакт-инвестиций*

зеленые 
облигации

социальные 
облигации

акции 
публичных 
компаний

взносы 
в уставный 

капитал

импакт-
фонды

44,9 41 37,7 31,5 30,5
ЦФА ПИФы ETF займы
26 24,9 22,7 7,2
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№ 
п/п

Характеристики и инвести-
ционные качества 
импакт-инвестиций

Распределение респондентов, %

7

Сфера импакт- 
инвестиций

здраво-
охранение образование промыш-

ленность финансы строи-
тельство

41,3 38,2 38,0 34,6 31,6
сельское 
хозяйство транспорт торговля культура связь

30,7 21,9 21,1 20,5 11,4

Примечание: * в соответствии с действующей нормативно-правовой базой инвестиции в отдельные финан-
совые инструменты (внебиржевые облигации, паи ЗПИФов, прямые займы, определенные виды ЦФА) могут  
осуществлять только квалифицированные инвесторы; ** цифровые финансовые активы; *** биржевые  
индексные фонды, связанные с индексами ответственного инвестирования.
Источники: составлено авторами по результатам анкетного опроса.

Таблица 4
Профили розничных импакт-инвесторов  

на основе мотивирующих факторов

Латентные факторы
Характеристика Смешанный локус (стремле-

ние к сбалансированности 
финансовой и социальной 
отдачи инвестиций)

Внутренний локус (желание 
повысить личный статус 
и репутацию посредством 
инвестиций)

Внешний локус (намерение 
инвестировать с учетом 
современных трендов, 
при этом рассчитывая 
на получение доходности)

Критерии Профили розничных импакт-инвесторов
Социально ответственный 
инвестор

Имиджевый инвестор Тренд-ориентированный 
инвестор

Мотивация 
импакт-
инвесторов

Стремление к сбалансиро-
ванности между финансовой 
выгодой и социальной 
ответственностью

Достижение личностного 
роста и статуса в обществе 
наряду с получением 
финансовых и социальных 
результатов

Диверсификация инвестиций 
с учетом современных 
трендов

Влияние локус-
контроля на при-
нятие решений 
об импакт-
инвестировании

Необходимо наличие внеш-
них факторов, подкрепляю-
щих личную позицию 
целесообразности участия 
в ответственном 
инвестировании

Выбор импакт-инвестиций 
исходя из собственных 
оценок и личный мониторинг 
их реализации

Учет влияния внешних 
факторов

Ключевая харак-
теристика импакт-
инвестора

Рациональность Эгоцентричность с акцентом 
на репутацию

Прогрессивность 
и финансовая грамотность

Целевая аудитория 
импакт-
инвесторов

Широкий круг (от профес-
сиональных инвесторов 
до новичков)

Люди, которым важен соци-
альный статус (предприни-
матели, публичные личности, 
а также люди, стремящиеся 
к признанию через соци-
ально значимые действия)

Осведомленные и стратеги-
чески мыслящие люди, 
более образованные 
в области финансов, 
продвинутые инвесторы

Направления 
воздействия на 
импакт-инвесторов

Популяризация импакт-
инвестиций, повышение 
финансовой грамотности

Маркетинг импакт-инвести-
ций с акцентом на престиж

Предложение финансовых 
продуктов, связанных с реа-
лизацией импакт-проектов

Источник: составлено авторами.

Таким образом, более двух третей респондентов (68,4%) предпочли бы импакт-инвес
тиции в качестве долгосрочных финансовых вложений в размере до 100 тыс. руб., более  
одной трети (37,4%) готовы получать доходность ниже рыночной. Почти половина рассчи-
тывает на получение доходности не ранее чем через два года после инвестирования.  
Наиболее востребованными финансовыми инструментами являются облигации и акции, 
однако от 23 до 30% розничных инвесторов готовы пользоваться услугами посредников,  
включая применение инструментов коллективного инвестирования и цифровых платформ.
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На основе эмпирических данных опроса розничных инвесторов была проведена 
поведенческая экспертиза с использованием методики локус-контроля19 и факторного 
анализа (метод Уорда)20, позволяющего выявить латентные мотивы респондентов. Пред-
варительная проверка полученных данных подтвердила их пригодность для факторного  
анализа21.

В результате статистического анализа выделено три укрупненных латентных фактора, 
в каждом из которых выявлены наиболее значимые переменные. Это позволило опреде-
лить профили розничных импакт-инвесторов, а также направления воздействия на них 
для активизации участия в импакт-инвестировании (табл. 4).

ПРАКТИКА РЕАЛИЗАЦИИ  
И ФИНАНСИРОВАНИЯ ИМПАКТ-ПРОЕКТОВ

Поскольку в России и за рубежом отсутствует таксономия импакт-проектов, их иденти-
фикация для формирования выборки проводилась по критериям, приведенным в табл. 1. 
Эмпирическая база исследования включала следующие источники.

1.	 Для России: структурированная база данных «Венчурные инвестиции»22 и неструк-
турированные источники (База нефинансовых отчетов РСПП23, Библиотека корпоратив-
ных практик РСПП24, Каталог импакт-проектов Новосибирской области25, Фонд «Наше 
будущее»26, «Лучшие социальные проекты России»27). В выборку вошли 252 импакт-про-
екта, в том числе 159, идентифицированных по результатам анализа 251 проекта из 
базы «Венчурные инвестиции»28, 63 — по результатам анализа отчетности 128 компаний,  
30 — реализуемых через Фонд «Наше будущее». Выборка показала, что около 75% вен-
чурных инвесторов и 49% компаний реализуют импакт-проекты в следующих сферах: 
сельское хозяйство, здравоохранение, социальные услуги, физкультурно-оздоровитель-
ная деятельность и спорт, дополнительное образование, информация и связь, изготовле-
ние медицинских инструментов и оборудования, производство прочих готовых изделий,  
прочие виды деятельности в сфере услуг.

2.	 Для зарубежных стран: структурированная база данных (World Bank Group Projects29, 
World Bank Group MIGA Issued Projects30, OECD31) и неструктурированные источники  

19	Склонность человека искать причины своего поведения и приписывать ответственность за его результаты 
либо внешним обстоятельствам (внешний локус), либо своим усилиям и способностям (внутренний локус).

20	Метод основан на минимизации внутригрупповой дисперсии и позволяет на основе более широкого  
набора ответов респондентов выделить кластеры приблизительно равных размеров.

21	Мера адекватности выборки Кайзера — Майера — Олкина (КМО) превысила рекомендуемый порог 
(≥ 0,6), а критерий сферичности Бартлетта показал высокую значимость (p < 0,001).

22	Venture Guide: интерактивная панель с ключевыми показателями венчурного рынка Москвы и России // 
Аналитический центр Московского инновационного кластера. URL: https://ventureguide.i.moscow/russia/.

23	База данных «Национальный Регистр и Библиотека корпоративных нефинансовых отчетов» / Российский 
союз промышленников и предпринимателей (РСПП). URL: https://rspp.ru/sustainable_development/registr/.

24	Библиотека корпоративных практик / Российский союз промышленников и предпринимателей (РСПП). 
URL: https://rspp.ru/sustainable_development/.

25	Каталог импакт-проектов Новосибирской области / Центр инноваций социальной сферы Центра «Мой 
бизнес» Новосибирской области. URL: https://invest-impact.ru.

26	Фонд региональных социальных программ «Наше будущее». URL: https://www.nb-fund.ru.
27	Ежегодная программа «Лучшие социальные проекты России». URL: https://socprojects.org.
28	Из 251 проекта не были идентифицированы 92 проекта, поскольку данные по ним полностью либо  

частично защищены соглашением о неразглашении и не опубликованы в базе «Венчурные инвестиции»  
(«Информация под NDA»).

29	World Bank Group Projects & Operations / The World Bank. URL: https://data360.worldbank.org/en/search.
30	MIGA Issued Projects / Multilateral Investment Guarantee Agency (World Bank Group). URL: https://www.

miga.org/?aid=249.
31	Social Impact Investment / Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). URL: https://

www.oecd.org/en/publications/social-impact-investment_9789264233430-en.html.
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(Global Impact Investing Network — GIIN32, FAO33, данные инвестиционных фондов (в т. ч. 
Strategic Investment Fund34, Acumen35 и др.), данные национальных профессиональ-
ных сообществ (AVPN36, Impact Club Australia37, Bundesverband Impact Investing38, India 
Impact Investment Council39 и др.)). В выборку вошел 201 импакт-проект, реализуемый  
в 10 странах. Импакт-инвестиции используются за рубежом в качестве рыночного инстру-
мента решения острых национальных проблем (старение и бедность населения, расовое  
и региональное неравенство, устойчивое развитие и зеленые технологии).

Сравнительный анализ практик реализации и финансирования импакт-проектов  
в России и за рубежом проводился по следующим аспектам.

Средний объем финансирования импакт-проекта
Доля импакт-проектов с объемом инвестиций менее 1 млн долл. США в России и за 

рубежом составляет 44 и 3,9% соответственно; с объемом более 10 млн долл. США —  
4,8 и 58,65%.

Инвесторы и источники финансирования импакт-проектов
Около 70% импакт-проектов в России имеют один источник финансирования. За рубе-

жом у 95% импакт-проектов смешанное финансирование и в него вовлечены все виды 
инвесторов. Наибольшую долю имеют институциональные инвесторы (40–60%), доли  
частных и корпоративных — 15–40% и 15–30% соответственно. Однако в Китае и Южной  
Корее основными инвесторами являются корпоративные (40–60%). В настоящее время  
по примеру Великобритании участие институциональных инвесторов рассматривается 
как лучшие практики и бенчмарк при разработке национальных ориентиров развития  
импакт-инвестиций. Институциональными инвесторами являются:

—	 фонды фондов при участии государства и частных инвесторов в Японии, специализи-
рованные фонды импакт-инвестиций в Южной Корее и США, социально ориентированные 
фонды в Индии, фонд «Big Society Capital», основанный правительством Великобритании  
с привлечением крупных банков;

—	 сеть финансовых институтов развития местного сообщества (CDFIs) в США, государ-
ственные специализированные банки в Великобритании и Германии, индийские инсти-
туты микрокредитования коммерческих организаций для дальнейшего финансирования 
ими социально ориентированных проектов и предприятий.

В качестве механизмов привлечения финансирования в импакт-проекты в Велико-
британии и Германии широко используются краудинвестинговые и краудфандинговые 
платформы, в Индии — социальная биржа, в Китае — p2p-инструменты.

Инструменты финансирования импакт-проектов
В российской практике используются те же инструменты финансирования импакт-

проектов, что и за рубежом: облигации (устойчивые, социальные, зеленые, социального 
воздействия), кредиты, займы, прямые инвестиции, венчурные инвестиции, корпоратив-
ные венчурные инвестиции, гранты и субсидии. Имеются также единичные примеры при-
влечения финансирования с использование цифровых финансовых активов (ЦФА). Ниже 
перечислены инструменты, которые не используются в российской практике.

1)	 Гарантированные кредиты, обеспечивающие полное финансирование инвестици-
онной стадии проекта в сферах здравоохранения, образования, культуры и социальной  

32	Global Impact Investing Network (GIIN). URL: https://thegiin.org.
33	Investment Centre / Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO). URL: https://www.fao.org/

support-to-investment/en/.
34	Strategic Investment Fund (SIF) / Gates Foundation. URL: https://sif.gatesfoundation.org/.
35	Acumen: Nonprofit Global Venture Fund. URL: https://acumen.org.
36	AVPN (Asian Venture Philanthropy Network): Moving Capital towards Impact in Asia. URL: https://avpn.asia.
37	Impact Club Australia: Australia’s First Impact Investing Network. URL: https://impactinvestingaustralia.com/.
38	Bundesverband Impact Investing e.V. (BVII). URL: https://bundesinitiative-impact-investing.de.
39	Impact Investors Council (IIC), India. URL: https://iiic.in.
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экономики, реализуемого в форме проектного финансирования под гарантии доноров 
импакт-проекта. Данный инструмент использует GLS Bank, являющийся одним из круп-
нейших банков Германии с этической бизнес-моделью40. В частности, такие кредиты 
применяются для финансирования типовых проектов стоимостью 10–50 тыс. евро по 
развитию инфраструктуры инклюзивного дошкольного образования, донором которых 
выступает локальное сообщество (преимущественно родительские комитеты) численно-
стью от 20 до 40 человек.

2)	 Займы, погашаемые в виде процентных платежей от выручки до полного погаше-
ния долга. Используются для финансирования проектов с нестабильными денежными по-
токами — например, женских кооперативов в сфере финансовой грамотности и сельского 
хозяйства в Индии, в сфере образования в США.

3)	 Возвратные гранты (recoverable grants), предполагающие полный или частичный 
их возврат при достижении проектом рентабельности. Данный инструмент используется,  
в частности, в Индии для создания сети высокотехнологичных телемедицинских кли-
ник (e-Doctor Clinics), обеспечивающих доступ малообеспеченного сельского населения  
в удаленных провинциях к квалифицированной медицинской помощи.

Меры государственной поддержки при реализации и финансировании импакт-проектов
В настоящее время при реализации импакт-проектов в нашей стране можно исполь-

зовать следующие действующие единичные меры поддержки:
1)	 налоговые преференции:
—	 по налогу на прибыль организаций (нулевую ставку налога на прибыль организаций 

для ряда социально значимых видов деятельности41);
—	 по НДС (освобождение от НДС отдельных видов социальных товаров и услуг42);
—	 по налогу на имущество организаций (установление нулевой ставки при внедрении 

зеленых технологий43);
—	 для организаций и индивидуальных предпринимателей (далее — ИП), включенных  

в «Реестр социальных предприятий» и применяющих упрощенную систему налогообло-
жения (льготные налоговые ставки44);

2)	 финансовые преференции в виде:
—	 возмещения затрат на выплату купонного дохода по облигациям и (или) на уплату 

процентов по кредитам в рамках проектов по внедрению наилучших доступных техно
логий или улучшению экологической обстановки45;

—	 субсидирования ставки купона по облигациям и затрат при выходе на фондовый 
рынок для субъектов малого и среднего предпринимательства (далее — МСП)46;

—	 субсидирования процентной ставки по кредитам при реализации проектов по  
снижению выбросов в атмосферу47, в сфере социального обслуживания населения48;

3)	 нефинансовые преференции при закупках у субъектов малого предпринимательства49.
За рубежом около 79% импакт-проектов реализуются с использованием мер государ-

ственной поддержки и стимулирования, причем непосредственно относящихся к импакт- 
инвестициям (налоговые льготы, льготные целевые кредиты, гранты и субсидии). В отдельных 
странах предусмотрены таргетированные меры поддержки, в частности:

40	GLS Bank: Banking on Values / GLS Gemeinschaftsbank eG. URL: https://www.gls.de/ueber-uns/english/.
41	П. 1 и 2 ст. 284.1, п. 1 и 2 ст. 284.5 НК РФ.
42	П. 2 ст. 149 НК РФ.
43	П. 21 ст. 381 НК РФ.
44	П. 1 и 2 ст. 346.20 НК РФ.
45	П. 1, 2 постановления Правительства РФ от 30.04.2019 № 541.
46	П. 1, 2, 4 постановления Правительства РФ от 30.04.2019 № 532.
47	Постановление Правительства РФ от 06.05.2023 № 709.
48	Постановление Правительства РФ от 31.12.2020 № 2390 (ред. от 16.02.2023).
49	Ч. 1 ст. 30 Федерального закона от 05.04.2013 № 44-ФЗ.
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—	 налоговый вычет для индивидуальных инвесторов в размере 30% прямых инвести-
ций в социальные предприятия (Великобритания);

—	 целевой инвестиционный налоговый кредит в размере до 39% суммы инвестиций 
для CDE (community development entities) — организаций, занимающихся общественным 
развитием сообществ с низкими доходами и выступающих посредниками в предоставле-
нии займов или финансового консультирования (США);

—	 отсрочка по уплате налога инвесторам, осуществляющим инвестиции через QOF  
(qualified opportunity funds) — фонды квалифицированных возможностей, целью кото-
рых является инвестирование в районы с низким уровнем дохода или слаборазвитые  
регионы (США);

—	 государственное субсидирование затрат социальных предприятий на выплату  
заработной платы сотрудникам и страховых выплат (Южная Корея);

—	 субсидии для проектов в сфере инклюзии (Япония).
Развитию импакт-инвестиций способствуют профессиональные сообщества, выступаю

щие в качестве катализаторов изменений в мировой и национальной инвест-повестке  
(например, в Австралии, Германии, Индии, Китае, Японии). В России в 2020 г. также была 
создана Ассоциация импакт-инвесторов (impact-investor.org), которая, однако, так и не 
начала функционировать.

ПРЕДЛОЖЕНИЯ ПО РАЗВИТИЮ РЫНКА ИМПАКТ-ИНВЕСТИЦИЙ В РОССИИ

Анализ готовности розничных инвесторов к импакт-инвестированию, а также хозяй-
ствующих субъектов к реализации и финансированию импакт-проектов позволяет сделать  
вывод о наличии в российской экономике потенциала развития рынка импакт-инвестиций.

На основе проведенного исследования, в том числе анализа и обобщения передо-
вых зарубежных и отечественных практик, а также контент-анализа [Демочкина, 2022;  
Магомедова, Мусаева, 2023; Миракян, 2020], предложения по развитию рынка импакт- 
инвестиций в России сгруппированы по двум направлениям: институциональному  
и финансовому.

В рамках институционального направления необходимо, прежде всего, определе-
ние и закрепление статуса импакт-инвестиций в законодательстве для идентификации  
их субъектов. Разработка национального подхода к системе таксономии и верификации  
импакт-инвестиций может быть следующим этапом унификации и стандартизации процес-
сов устойчивого развития50. Необходима также стандартизация отчетности о реализации 
импакт-проектов — 43,2% опрошенных розничных инвесторов отметили ее в качестве 
фактора, влияющего на их решение осуществлять импакт-инвестиции.

Для упрощения поиска объектов инвестирования для импакт-инвесторов, а также 
для демонстрации примеров реализации импакт-проектов с целью их масштабирования  
целесообразно создание единой цифровой платформы импакт-инвестирования (базы 
проектов, аналитики, биржи инвестиционных предложений и др.). На это указали при 
опросе розничные инвесторы (34,9%). В качестве держателя реестра может выступать 
Минэкономразвития России либо институт развития (например, ВЭБ.РФ).

Еще одной мерой в рамках институционального направления должно стать создание 
государственной инфраструктуры поддержки импакт-проектов. Это могут быть краудфан-
динговые площадки для привлечения средств, а также акселераторы, бизнес-инкубаторы 
для оказания помощи на прединвестиционной стадии реализации импакт-проектов, ко-
торые могут повысить привлекательность последних для импакт-инвесторов. Подобный  

50	В настоящее время определены критерии зеленых, переходных и социальных проектов постановлением 
Правительства Российской Федерации от 21 сентября 2021 года № 1587 (ред. от 14.10.2025).
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опыт у государства есть — в частности, создание акселераторов с государственным участи-
ем для поддержки начальных стадий венчурного бизнеса. Следует также распространить 
действия законодательных норм, регулирующих доступ социальных предприятий и субъ-
ектов МСП к государственным закупкам, на организации с верифицированными импакт-
проектами.

Розничные импакт-инвесторы, согласно результатам опроса, отводят значительную роль 
информационно-просветительским инициативам: распространению успешных кейсов 
(61,2% респондентов), проведению образовательных кампаний (51,8%), разработке им-
пакт-рейтингов (42,7%), проведению масштабной информационной кампании и наличию 
законодательства в области импакт-инвестиций (отметили 52,6% респондентов). Составле-
ние импакт-рейтингов может стать импульсом для развития импакт-инвестиций в крупных 
компаниях и у институциональных инвесторов. По мнению респондентов, информировать 
розничных инвесторов об импакт-инвестициях должны СМИ (55,4% опрошенных), финан-
совые институты — банки, инвестиционные компании, фонды (41%), профессиональные 
журналы и публикации (37,7%). Отмечается также роль корпоративных университетов  
крупных компаний и «Ассоциации институциональных и розничных инвесторов».

Таким образом, для популяризации импакт-инвестиций необходимо формирование  
информационно-коммуникационной среды, инициатором которой может стать Мин
экономразвития России совместно с  ВЭБ.РФ при непосредственном участии Минфина 
России, Минобрнауки России, органов власти субъектов РФ, системно значимых банков,  
институциональных инвесторов. К этой работе целесообразно привлечь «Ассоциацию  
институциональных и розничных инвесторов», «Национальный союз облигационных  
инвесторов», крупнейшие российские рейтинговые агентства.

Финансовые меры господдержки должны строиться на следующих принципах. Во-первых, 
они должны компенсировать затраты на осуществление импакт-инвестиций не полностью, 
а частично. Во-вторых, одни должны учитывать отраслевую направленность импакт-инвес
тиций [Губернаторов, 2025]. В-третьих, их предоставление должно происходить траншами  
по достижении заявленных социальных или экологических эффектов.

Если исходить из зарубежного опыта, то наибольшую долю в финансировании импакт-
проектов должны составлять институциональные инвесторы. Для этого необходимо соз-
дание специализированных финансовых институтов, прежде всего импакт-фондов (кор-
поративных, с государственным участием) и специализированных финансовых обществ, 
а также активное вовлечение финансовых институтов развития и системно значимых 
банков. Все эти финансовые институты могут формировать новые инструменты финан-
сирования импакт-проектов (гарантированные кредиты, возобновляемые гранты, микро-
кредиты, софинансирование в партнерстве с розничными и корпоративными инвесто-
рами и др.), а также финансовые продукты импакт-инвестирования для корпоративных  
и розничных инвесторов.

Меры государственной финансовой поддержки должны применяться ко всем участни-
кам рынка импакт-инвестиций, а именно:

—	 к организациям, реализующим импакт-проекты: субсидии на компенсацию затрат 
(или их части) на верификацию импакт-проектов, субсидии и гранты для проектов в сфере 
инклюзии, налоговые льготы (по аналогии с льготами для благотворительности и пожертво-
ваний), пониженные ставки налогов, возникающих в связи с реализацией импакт-проекта;

—	 к институциональным инвесторам, привлекающим капитал для финансирования 
импакт-проектов: регуляторные стимулы, программы субсидирования недополученных 
доходов;

—	 к частным импакт-инвесторам: налоговые вычеты по аналогии с осуществлением  
пожертвований, а также при осуществлении прямых инвестиций в социальные предприятия;

—	 к розничным импакт-инвесторам: введение механизма гарантий возврата инве-
стиций (так считают 58,2% респондентов), освобождение от налогообложения доходов от  
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импакт-инвестиций (54,3%), снижение налоговой ставки на доходы от импакт-инвестиций 
(47,4%), инвестиционный налоговый вычет без ограничения суммы импакт-инвестиций /  
на определенную сумму импакт-инвестиций (31,9 и 24,1% соответственно), снижение  
порога входа (отметили 36,8% респондентов).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Импакт-инвестиции рассматриваются в мире как самостоятельный инструмент соци-
ально-экономического развития, отличающийся от других видов социально ответственных 
инвестиций по совокупности критериев, таких как объект вложения, цели, размер и дли-
тельность получения результата, реализуемая бизнес-модель. В России, несмотря на от-
сутствие в нормативных актах терминологии и понятийного аппарата, соответствующих 
импакт-инвестированию, практика его реализации — пусть и незначительная — тем не 
менее существует под видом социально ответственных инвестиций или ESG-инвестиций. 
При этом розничные инвесторы не вовлечены в эту деятельность: более 80% из них либо 
не знают о концепции импакт-инвестирования, либо знакомы с ней лишь поверхностно. 
Однако наличие у розничных инвесторов значительных финансовых ресурсов позволяет 
рассматривать их в качестве потенциальных импакт-инвесторов.

Проведенный авторами анкетный опрос показал интерес розничных инвесторов уча-
ствовать в импакт-инвестировании. Однако большинство из них, рассматривая широкий 
перечень финансовых инструментов для инвестирования, проявляют выраженную осто-
рожность в отношении суммы, срока и доходности вложений. С использованием методи-
ки локус-контроля и метода Уорда были выявлены латентные мотивы респондентов. Это 
позволило определить три укрупненных профиля розничных импакт-инвесторов, а также 
сформулировать направления воздействия на них для активизации участия в импакт- 
инвестировании.

В отсутствие таксономии импакт-проектов их идентификация для анализа практики реа
лизации и финансирования проведена на основе совокупности предложенных критери-
ев. Выборка составила 252 импакт-проекта, реализуемых в России, и 201 — за рубежом.  
Анализ зарубежного опыта показал, что основную долю импакт-инвесторов в экономиче-
ски развитых странах составляют институциональные инвесторы, прежде всего специали-
зированные фонды (импакт-фонды, социально ориентированные фонды, фонды фондов),  
в том числе с участием государства, частных инвесторов, банков. В развитых и развиваю
щихся странах создаются финансовые институты, адаптированные под импакт-инвести-
ции (финансовые институты местного сообщества, специализированные банки и микро-
финансовые организации); используются таргетированные инструменты финансирования  
импакт-проектов (гарантированные кредиты, соглашения о разделе дохода, возобновляе
мые гранты и др.); широко применяются меры государственной финансовой поддержки  
и стимулирования, непосредственно относящиеся к импакт-инвестициям (налоговые льготы  
в виде вычетов и отсрочки, льготные целевые кредиты, гранты, субсидии).

На основе проведенного исследования разработаны предложения по развитию рынка 
импакт-инвестиций в России, сгруппированные по двум направлениям: институциональ-
ному и финансовому.

В рамках институционального направления необходимо: определение и закрепле-
ние статуса импакт-инвестиций, их таксономии и верификации в нормативно-правовой 
базе; формирование централизованного реестра импакт-проектов с использованием  
платформенных решений; создание государственной инфраструктуры поддержки импакт-
проектов; формирование информационно-коммуникационной среды для популяризации  
импакт-инвестиций в обществе.

Меры государственной финансовой поддержки должны применяться ко всем участни-
кам рынка импакт-инвестиций: организациям, реализующим импакт-проекты (субсидии  
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и гранты, налоговые льготы); институциональным инвесторам, привлекающим капитал 
для финансирования импакт-проектов (регуляторные стимулы, программы субсидирова-
ния недополученных доходов); частным импакт-инвесторам (налоговые вычеты); рознич-
ным импакт-инвесторам (гарантии возврата инвестиций, освобождение доходов от нало-
гообложения, снижение налоговой ставки на доходы, инвестиционный налоговый вычет, 
снижение порога доступности к ряду финансовых инструментов).
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