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Wstep

Zarzadzanie przez rezultaty w sektorze publicznym, efektywnos¢ finan-
sowania zadan publicznych, ocena osiggnietych efektow realizacji zadan
w relacji do wydanych §rodkéw publicznych to nie tylko okreslone elemen-
ty ewolucji w podejsciu do wykonywania zadan publicznych, ale osiggany
przez wiele krajow standard zarzadzania w sektorze publicznym. Wymier-
ny efekt wykonania zadania publicznego czy wysoka jakos¢ dostarczenia
okreslonej ustugi publicznej interesuje w coraz wigkszym stopniu zarow-
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no obywateli, jak i wladze publiczne. Efekt wykonania zadan spotecznych'
w ostatnich latach stat si¢ takze interesujgcy dla inwestordw, ktorzy obecnie
nie tylko nastawieni sg na maksymalizacje zyskow, ale tez coraz chetniej
angazujg sie w roznego rodzaju projekty spoleczne czy obywatelskie.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja nowego instrumentu
finansowania zadan spotecznych, jakim sg obligacje spoleczne. W pierw-
szej czesci przedstawiona zostanie istota tego rozwigzania oraz mechanizm
finansowy opierajacy sie na tzw. koncepcji ,placenia za efekt”. Nastepnie za-
prezentowane zostang przyktady wykorzystania obligacji spotecznych sto-
sowane w krajach, bedacych pionierami opisywanych rozwigzan. Autorzy
podejma takze probe oceny korzysci i wyzwan, jakie stwarza zastosowanie
obligacji spotecznych.

Obligacje spoteczne jako instrument finansow
spotecznych

Obligacje spoleczne nalezy rozpatrywac jako element finanséw spotecz-
nych (ang. social finance) rozumianych jako finansowanie przedsigwzie¢,
ktdrych celem jest osiggniecie jednoczesnie pozytywnych skutkow spotecz-
nych i finansowych?. Wéréd pierwszych form inwestowania, ktérych efekty
mialy by¢ nie tylko finansowe, ale takze spoleczne, wymienia si¢ przede
wszystkim inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (social responsible in-
vestments, SRI) oraz mikrofinanse.

W miare rozwoju idei inwestowania, ktére miatoby takze w swych skut-
kach wymiar spoleczny, zaczely powstawa¢ organizacje wspierajace zada-
nia spoleczne oraz przedsiebiorstwa spoleczne. Pojawili si¢ takze posred-
nicy finansowi (w tym banki, fundusze venture capital, aniotowie biznesu),
oferujacy swoim klientom mozliwo$¢ ulokowania oszczednosci w aktywa
finansujace zadania spoleczne. W przyszlosci przewiduje sie¢ nawet funk-
cjonowanie ,,bankow inwestycji spolecznych” (social investments banks) czy
platform obrotu dla tego rodzaju inwestycji, a same inwestycje spoleczne
powinny stac sie rozpoznawalng ,,klasg” aktywow finansowych®.

! Autorzy przyjmuja, ze zadania spoleczne zawieraja si¢ w katalogu zadan publicz-
nych. Sg to zadania, ktorych realizacja ma przynie$¢ wymierny efekt spoleczny. Do za-
dan tych nie mozna zaliczy¢ wszystkich zadan publicznych, w tym takich jak np. obrona
narodowa, gospodarka majatkiem publicznym czy polityka zagraniczna.

2 L. Sereleas, C. Stutt, Social Finance in Ireland, Dublin Employment Pact, West-
meath Employment Pact, Clann Credo, Area Development Management, May 2003, s. 5.

* Social Investments Ten Years On. Final Report of the Social Investment Task Force,
April 2010, s. 6-9.
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Inwestycje spoleczne nalezy zatem okresli¢ ogolnie jako sposdb finan-
sowania zadan spotecznych z wykorzystaniem okreslonych instrumentéw
finansowych. Zadania spoleczne z kolei wchodzg w sklad szerzej rozumia-
nych zadan publicznych, ktére generuja wymierne efekty spoteczne.

Dotychczas finansowanie zadan spolecznych odbywalo si¢ gtéwnie
przez redystrybucje fiskalng (budzet). Zastosowanie w tym celu trady-
cyjnych instrumentéw rynku kapitalowego jest praktycznie niemozli-
we z uwagi na niska czy nawet zerowa ich rentownos¢ i wysokie ryzyko.
W ostatnim czasie zaobserwowano jednak zachodzace zmiany w podejsciu
do tego rodzaju zadan zaréwno po stronie prywatnych podmiotéw, ktére
gotowe sg dostarcza¢ wprost dobra spoleczne, jak i po stronie prywatnych
inwestorow, ktorzy chca sie przyczyni¢ finansowo do ich wytworzenia.
Wrhasciciele prywatnych oszczednosci coraz czgsciej zainteresowani sg nie
tylko zyskiem, ale takze probujg w ten sposob zaspokoi¢ swoje potrzeby
zaangazowania spolecznego czy wrecz filantropii.

Wskazane powyzej zjawiska tworzg mozliwo$¢ zaistnienia nowych, in-
nowacyjnych form finansowania zewnetrznego, polegajacych na podziale
zrodet finansowania i ryzyka. Ich ogélny mechanizm mozna poda¢ na przy-
kladzie: jezeli okreslone zadanie spoteczne nie moze by¢ w catosci sfinanso-
wane w sposob zwrotny (np. za pomocg instrumentéw diuznych) z uwagi
na jego niska rentownos¢, a jednoczesnie z drugiej strony znalez¢ mozna
inwestorow spotecznych, ktdrzy cheg je sfinansowaé w sposob bezzwrotny,
to mozna sprobowac stworzy¢ trzecie rozwigzanie finansowe, taczace dwa
powyzsze. Sfinansowanie zadania w polowie przez inwestoréw spotecznych
pozwoli podwyzszy¢ wiarygodno$¢ i jednoczesnie stope zwrotu instrumentu
dluznego (np. obligacji), dzigki ktéremu mozna sfinansowaé druga potowe
potrzebnych $rodkéw. Taki wzrost rentownosci moze spowodowad, ze pro-
gram emisji obligacji dojdzie do skutku, gdyz znajda si¢ inwestorzy, ktérym
oferowana, podwyzszona stopa zwrotu bedzie odpowiadaé, a dodatkowo
mogga ich przyciagna¢ spoleczne efekty inwestycji. Jednocze$nie inwestorzy
spolfeczni beda mogli przeznaczy¢ druga czes$¢ srodkow (jakie mieli zamiar
przeznaczy¢ na to zadanie) na sfinansowanie drugiego, podobnego projektu®.

Wirdéd innowacyjnych instrumentdéw, ktére moga zosta¢ wykorzystane
do finansowania zadan spofecznych, wymienia si¢®:

o gwarancje dlugu - zamiast stosowa¢ bezposrednig pomoc (transfer)

sektor publiczny lub inwestorzy spoteczni moga poreczy¢ diug,

* A. Bugg-Levine, B. Kogut, N. Kulatilaka, A New Approach To Funding Social En-
terprises, ,Harvard Business Review” January-February 2012, s. 4-5.
* Ibidem, s. 5-6.
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» dlug podporzadkowany, czyli dtug z cechami kapitatu udziatowego
(mezzanine), dzigki ktoremu wierzyciele maja wigksza kontrole nad
tym, co sie dzieje w przedsigbiorstwie,

o pooling - gromadzenie $rodkéw przez wyspecjalizowany podmiot
i alokowanie ich w transze, ktore mogg rézni¢ si¢ miedzy sobg stopa
zwrotu i ryzykiem, atrakcyjne dla zréznicowanych grup inwestoréw,

 obligacje spoleczne — obligacje, ktérych zwrot uzalezniony jest od
wymiernego efektu realizacji zadania o charakterze publicznym.

Obligacje spoteczne w koncepcji ,ptatnosci za efekt”

Jak wskazano wyzej, obligacje spoteczne stanowig jedng z nowatorskich
form finansowania zadan spotecznych. Ich konstrukeja wyrasta z tzw. kon-
cepcji ,,platnosci za efekty” (payment-by-results, PbR), w ktorej wykonawca
zadania nie otrzymuje wynagrodzenia za wykonywanie konkretnej pracy,
ale za jej rzeczywisty efekt. Wynagradzanie za rezultaty — z uwagi na moty-
wacyjny charakter tej metody — pobudza takze innowacyjnos¢ podmiotow
realizujacych okreslone zadania. Formula ta od lat sprawdza sie w sekto-
rze prywatnym, a jej zastosowanie w sektorze publicznym moze stanowi¢
alternatywe do obecnie stosowanego tradycyjnego, budzetowego modelu
finansowania zadan spotecznych®.

Koncepcja ,,platnosci za efekt” jest formg finansowania zadan publicz-
nych, w ktorej wielkos¢ srodkdw publicznych wydatkowanych na kon-
kretne zadanie przez wladze publiczng uzalezniona jest od efektéw osiag-
nietych przez podmiot, ktéremu zlecono to zadanie. Wéréd niezbednych
elementéw koncepcji PbR wymienia si¢ nastepujace’:

 platno$¢ wynagrodzenia musi zaleze¢ bezposrednio od osiagnietych
rezultatow,

o wykonawca zadania (otrzymujacy wyplate od wladzy publicznej)
ma mozliwo$¢ decydowania o sposobie wykonania powierzonego
zadania,

» mozliwa jest jednoznaczna interpretacja efektéw wykonania zadania
jako podstawa do wyplaty wynagrodzenia (tzw. trigger).

¢ D. Kraszewski, K. Swat, Nowe formy wspolpracy sektora publicznego, biznesu oraz
przedsigbiorstw spolecznych — wybrane trendy i doswiadczenia miedzynarodowe, ,,Studia
BAS” 2015, nr 1 [Relacje biznesu i administracji, K. Marchewka-Bartkowiak, A. Grycuk
(red.)],s. 11-12.

7 B. Perrin, Evaluation of Payment by Results (PBR): Current Approaches, Futu-
re Needs - Final Report, Department for International Development, Working Paper
39/2013,s. 1.
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Formula ,platnosci za efekty” sprzyja kontaktom miedzy instytucja-
mi zlecajgcymi wykonanie zadania spotecznego i zainteresowanymi jego
rezultatami (rzady, samorzady, a ostatecznie obywatele) a wykonawcami
zadania. We wspdtpracy miedzy stronami mozna zrezygnowac z tradycyj-
nych umow i grantéw, a skupi¢ si¢ wylacznie na nagradzaniu konkretnych
rezultatow. W praktyce okazuje si¢ rdwniez, ze koncepcja ta przyciaga pod-
mioty, ktére wczedniej nie bylyby zainteresowane realizacja zadan spotecz-
nych, sprzyjajac tworzeniu innowacyjnych rozwiazan i powstaniu nowych
modeli biznesowych®.

Pionierskie rozwigzania w zastosowaniu koncepcji PbR dotyczyly
wieziennictwa (dwa wiezienia w Wielkiej Brytanii — Peterborough i Do-
nacaster). W obydwu przypadkach ustugi penitencjarne realizowane byly
przez podmioty prywatne, a zamawiajacym/platnikiem bylo Ministerstwo
Sprawiedliwo$ci Wielkiej Brytanii. Wysoko$¢ wynagrodzenia ze $rodkow
publicznych uzalezniona byla jednak od efektéw spotecznych, ktére strona
prywatna miata zrealizowac. Skutkami dziatan - oprocz swiadczenia ustug
penitencjarnych - bylo obnizenie o konkretna wielkos¢ skali recydywy
wsrod osob skazanych na krétkie wyroki pozbawienia wolnosci®.

Powyzsze umowy w zakresie wigziennictwa mialy charakter pilotazo-
wy, a ich wyniki zmotywowaly rzad brytyjski, aby wdraza¢ to rozwiazanie
takze w przypadku innych zadan, jak ochrona zdrowia, roboty publiczne,
wsparcie mlodziezy, resocjalizacja przestepcow itp. Znalazto to swéj wyraz
w opublikowanej ,,bialej ksiedze”, w ktérej D. Cameron oraz N. Clegg wska-
zali na to, ze dotychczasowy model finansowania zadan publicznych nie
funkcjonuje i ze niezbedne sg zmiany, w tym':

o rozszerzenie grona podmiotdw dopuszczonych do wykonywania za-

dan spotecznych,

o przeniesienie realizacji zadan na poziom jak najblizszy obywatelowi,

» zapewnienie przejrzystosci w dostepie do ustug publicznych i ich

wykonywaniu,

» wprowadzenie innowacyjnych form finansowania (w tym obligacji

spofecznych).

8 'W.D. Eggers, P. Macmillan, Rewolucja rozwigzan. Wspélpraca pomiedzy biznesem,
rzgdami oraz przedsigbiorstwami spolecznymi na rzecz rozwigzania najwiekszych proble-
mow wspolczesnego Swiata, Deloitte, Poltext, Warszawa 2014, s. 227-228.

® Szczegdtowy opis programéw w punkcie 3.

1 D. Cameron, N. Clegg, Open Public Services White Paper, HM Government, July
2011.
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Mechanizm finansowania z wykorzystaniem
obligacji spotecznych

Przedstawione w poprzednim punkcie rozwazania pozwolily nakresli¢
przestanki i cele stosowania obligacji spotecznych.

Mechanizm finansowania z wykorzystaniem obligacji spolecznych
(social impact bonds, SIB) nalezy rozwazy¢ zatem w dwoch obszarach, tj.
zadaniowym i finansowym.

Obszar zadaniowy dotyczy kontraktu miedzy strong publiczng (rzadem,
samorzadem, agencjami) a zewnetrznym podmiotem (posrednikiem),
dziatajacym na zasadach komercyjnych lub non-profit. W zawartej umo-
wie strona publiczna wyznacza zadanie spoleczne do realizacji oraz okresla
z gory efekty, ktore majg zostac osiggniete w stosunku do okreslonej gru-
py spolecznej w wyznaczonym czasie. Podmiot publiczny zobowiazuje sie
zaplaci¢ podmiotowi zewnetrznemu (posrednikowi) wynagrodzenie tylko
wtedy, gdy okreslone rezultaty spoteczne zostang osiagniete. Strona pub-
liczna stawia na efektywnos$¢ realizacji zadania, ktére dotychczas wykony-
wane bylo w ramach sektora i finansowane $rodkami budzetowymi'>.

Z kolei w obszarze finansowym nalezy wskaza¢, ze $rodki uzyskane od
strony publicznej nie moga stanowi¢ jedynego zrédla finansowania zada-
nia spotecznego, gdyz ptacone sa w formule ex post. Podmiot zewnetrzny
(po$rednik), wykorzystujac zabezpieczenie finansowe deklarowane przez
strone publiczng (rodzaj gwarancji publicznej), wprowadza alternatywne
zrédio finansowania zadania spolecznego, jakim sg obligacje spoteczne,
opierajace si¢ rowniez na koncepcji ,,platnosci za efekty”". Inwestorzy na-
bywajacy obligacje spoteczne wiedzg bowiem, Ze zwrot kapitatu i ich ren-
towno$¢ sg uzaleznione od zaktadanego efektu wykonania zadania.

Mechanizmy finansowania zadan spolecznych z wykorzystaniem obli-
gacji spolecznych przedstawiono na schemacie 1.

Konstrukcja umowy wykorzystujacej obligacje spoleczne pozwala roz-
tozy¢ ryzyko wykonania okreslonych zadan spolecznych miedzy trzy stro-
ny: strone publiczng, posrednika i inwestoréw. Ryzyko strony publicznej
jest ograniczone do koniecznosci ,,zaptacenia za efekt”, ktory moglby by¢
trudny do realizacji za pomocy tradycyjnych metod administracyjnych.

I Stosowang nazwg polska jest rowniez okreslenie ,,obligacje oddziatywania spo-
tecznego” - poréwnaj W.D. Eggers, P. Macmillan, Rewolucja, op. cit., s. 230.

12 L. Callanan, J. Law, Will social impact bonds work in the United States?, McKinsey
on Society, 2012, s. 3.

1 K. Costa, S. Shah, S. Ungar, Frequently Asked Questions: Social Impact Bonds,
Center for American Progress, December 2012, s. 3.
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Schemat 1. Mechanizm finansowania zadan spotecznych z wykorzysta-
niem obligacji spotecznych

Zleceniodawca
- wiladza publiczna Inwestorzy
(rzad, samorzad, agencje)

T
X
\
| okreslenie efektow wplata kapitatu |
I spofecznych (nabycie obligacji }
! spotecznej) \
| \
< [
} Posrednik !
b »| (organizacjazewnetrzna, | ____________ i
) spotka celowa)
wyptata ol;reslqnego zwrot kapitatu (wykup
wynagrodzenia po obligacji) i wyptata
osiagnieciu zatozonych zlecanie wykonywania okreslonych dochodéw
efektoéw spotecznych i optacanie dziatart majacych kapitatowych
na celu osiggniecie skutkéw po osiggnieciu zatozonych
spofecznych efektow spotecznych
A,

Wykonawca zadania
spolecznego

prowadzenie dziatar zmierzajacych do
osiggniecia skutkow spotecznych

Y

Odbiorcy efektéw zadania spotecznego

Zrodto: na podstawie: A. Griffiths, Ch. Meinicke, Introduction to Social Impact Bonds and Early In-
tervention, Early Intervention Foundation, 2014, s. 7-9; K. Costa, S. Shah, S. Ungar, Frequently Asked
Questions: Social Impact Bonds, Center for American Progress, December 2012, s. 3-4; L. Callanan,
J. Law, Will social impact bonds work in the United States?, McKinsey on Society, 2012, s. 3-4; P. Corri-
gan, Social Impact Bonds. A new way to invest in better healthcare, ,Social Finance” 2011, September,
s.12-13.

Z kolei ryzyko posrednika i ryzyko inwestora wydaja sie Scisle ze soba po-
wigzane, poniewaz bez finansowania przez inwestordw, ktdrych celem jest
takze zaangazowanie prospoleczne, nie byloby szans na sfinansowanie ta-
kiego zadania. Sprawg priorytetowa dla wszystkich trzech stron, czyli stro-
ny publicznej, posrednika i inwestordw, staje sie efektywno$¢ wykonania
zadania, od ktérego uzaleznione sa tez wyniki finansowe.
W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na roznice miedzy obligacjami
spofecznymi a obligacjami tradycyjnymi':
o w wiekszosci przypadkow tradycyjne obligacje gwarantujg w sposob
bezwarunkowy splate kapitatu wraz z naleznymi odsetkami (statymi,

4 K. Costa, S. Shah, S. Ungar, Frequently Asked Questions, op. cit., s. 5.
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zmiennymi lub indeksowanymi), z kolei w przypadku obligacji spo-
tecznych platnosci uzaleznione sg od efektu wykonania zadania, ktére
finansuja (dotyczy to zardwno odsetek, jak i kwoty samego kapitatu),

o wodrdznieniu od tradycyjnych obligacji w obligacjach spotecznych
przewaznie nie istnieje mozliwo$¢ ich odsprzedazy (niemozliwy jest
obrot na rynku wtérnym),

« obligacje spoleczne sg bardziej ryzykowne od standardowych obligacji,
poniewaz z zalozenia w ich konstrukeji pojawia si¢ dodatkowy, efek-
tywnosciowy warunek splaty czesci kapitatowej 1 wysokosci odsetek.

Uwzgledniajac zatem powyzsze cechy, mozna postawi¢ pytanie o rodzaj
inwestorow, ktorzy zainteresowani byliby tego rodzaju instrumentem. Kryte-
rium inwestora stwarza podstawy do klasyfikacji obligacji spotecznych na':

o spoleczne obligacje ,filantropijne” (philantropic SIB) — w tych obli-
gacjach strong przekazujaca kapital na realizacje zadania spolecz-
nego s3 prywatni darczyncy (donatorzy), instytucje charytatywne,
fundacje, ktérych celem jest wsparcie tworzenia dobra wspdlnego
okreslonej grupy spolecznej; rozwiazanie to jest bardzo elastyczne
i otwarte na innowacje, a jednoczesnie daje mozliwos¢ finansujacym
bardziej istotnego ,wejécia” w system realizowania zadan publicz-
nych, w szczegdélnosci w poréwnaniu z dotychczasowym modelem
dziatan dobroczynnych prowadzonych niejako ,,na skraju” systemu
dziatan wykonywanych tradycyjnie przez sektor publiczny,

 spoleczne obligacje sektora publicznego (public sector SIB) - w tym
wypadku strong inwestujaca w przedsiewziecie jest podmiot publicz-
ny ,nizszego rzedu niz wladza rzadowa; takim podmiotem moze
by¢ jednostka samorzadu terytorialnego lub kilka jednostek, ktére
dostarczajg niezbednego kapitatu dla wykonania zadan przez posred-
nika (pozyczajac na rynku kapitalowym lub wygospodarowujac czegs¢
wlasnych dochodéw publicznych); realizowane zadania spoleczne
powinny by¢ zadaniami bedagcymi w kompetencji wladzy centralnej,
wladza ta bytaby wowczas strong ,,zamawiajacg” ich wykonanie i za-
razem zobowiazujacy si¢ do zaplaty w formule ,,ptatnosc¢ za efekt”,

» spoleczne obligacje komercyjne (commercial SIB) - w tym mode-
lu zamiast jednostki publicznej czy tez darczyncéw wystepuja pod-
mioty komercyjne, takie jak banki, fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne; poniewaz jednak mowa jest o instytucjach finansowych,

5 G. Mulgan, N. Reeder, M. Aylott, L. Bo'sher, Social Impact Investment: the challen-
ge and opportunity of Social Impact Bonds, The Young Foundation, March 2011, s. 8-9.

212



Nr 4(44) 2015 Studia BAS

Schemat 2. Mechanizm wyboru obligacji spotecznych (drzewo decyzyjne)

Identyfikacja zadania, ktére mogtoby zostac sfinansowane za pomoca obligacji spotecznych

v

Czy przedsiewziecie wymaga pozyskania funduszy przed jego rozpoczeciem?

Nie Tak

Y A

Nie istnieje konieczno$¢ angazowania

finansowego inwestorow zewnetrznych. Czy istnieje niepewnos¢ w zakresie
Podmiot publiczny odpowiedzialny za efektywnosci /wykonalnosci finansowanego
dostarczanie débr publicznych finansuje je przedsiewziecia?

we wiasnym zakresie

Nie | Tak
v ,
Finansowanie przedsiewziecia moze
rozwazy¢ bezposrednio strona publiczna. Czy istnieje mozliwos¢ zmierzenia
Nie istnieje konieczno$¢ angazowania efektéw programu?
posrednika, ktory przejatby ryzyko
powodzenia realizacji zadania

Nie | Tak
¢ Y
Brak mozliwosci zastosowania Czy mozliwa jest identyfikacja beneficjentéw
obligacji spotecznych zadania?
Nie ¢ | Tak
A

Czy zadanie zapewnia mozliwos¢ uzyskania
przez inwestora zwrotu (dochodu)
lub innej satysfakcjonujacej go wartosci
(np. spotecznej), ktéra bytby
zainteresowany?
|

Nie Tak, ale nie ma pewnosci Tak

co do wysokosci zwrotu
Y Y.

W obecnej sytuacji
przedsiewziecie nie jest

Brak mozliwosci zastosowania
obligacji spotecznych

Warto rozwazy¢
finansowanie

.y . f 1
Rozwazyc wspolﬁnansowanle 1
1
: Za pomocay
1
1
1

ze zrédet wspierajacych

odpowiednie do finansowania ek e
za pomocg obligacji dn!e or.ne.rcyjn;oel. obligacji
spotecznych przedsigwzigcla publiczne spotecznych

Zrédio: na podstawie A. Griffiths, Ch. Meinicke, Introduction to Social Impact Bonds and Early Interven-
tion, Early Intervention Foundation, 2014, s. 15.
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nalezy zaznaczy¢, ze ich dziatania muszg uwzglednia¢ wyzsze ryzyko
inwestycji, ale takze uzyskany efekt odpowiedzialnosci spotecznej;
podstawowym problemem w tym modelu jest koniecznos¢ ustalenia
zasad oceny ryzyka i stopy zwrotu, tak aby instytucje te mogly trak-
towac obligacje spoleczne w kategoriach aktywow finansowych,

o spoleczne obligacje hybrydowe — rozwigzanie taczace powyzsze roz-
wigzania.

Rozpoznanie potrzeb spolecznych oraz zidentyfikowanie mozliwosci
ich zaspokojenia za pomoca $srodkéw pochodzacych od inwestoréw pry-
watnych (a nie wyltgcznie za pomocg tradycyjnych sposobdw finansowania
publicznego) powinno stanowi¢ wyjsciowy element przy podejmowaniu
decyzji na temat wdrozenia programu obligacji spotecznych. Jednoczesnie
warto zauwazy¢, ze same obligacje nie maja racji bytu bez zabezpieczenia
platnosci ze strony publicznej. Podpisany kontrakt przenosi ze strony pub-
licznej na posrednika odpowiedzialnos$¢ za efekty realizacji zadan spotecz-
nych, pozyskanie srodkéw finansowych na ich realizacje, przeprowadzenie
catego projektu z mozliwym wspotudziatem réznych wykonawcow oraz
wdrozenie zaproponowanych dziatan we wspotpracy z dostawcami débr
publicznych. Strona publiczna z kolei — przez posrednika - zobowiazuje
sie zwroci¢ inwestorom ich kapital wraz z okreslonymi odsetkami, jezeli
finansowane przez nich zadanie osiggnie zakladane, okreslone za pomoca
jasnych miernikow cele'.

Jak wskazano wyzej, obligacje spoteczne moga by¢ stosowane do fi-
nansowania zadan spotecznych, w ktorych wynagrodzenie wyplaca strona
publiczna na zasadzie ,ptatnosci za efekt”. Nalezy jednak pamieta¢, ze nie
wszystkie zadania moga by¢ w tej formule zrealizowane. Mechanizm wybo-
ru obligacji spotecznych jako odpowiedniej formuty finansowania przed-
stawiono na schemacie 2.

Korzysci i koszty wykorzystania obligacji spotecznych

Wirod najczestszych probleméw spolecznych, ktore mogg zostaé roz-
wigzane przy uzyciu obligacji spotecznych, wymienia si¢ pomoc osobom
trwale bezdomnym, osobom majacym trwaly zatarg z prawem (recydywa),
maloletnim, ktérzy nie chcg ukonczy¢ obowigzkowej edukaciji, a takze dzia-
tania prewencyjne w zakresie zdrowia, zdrowego trybu zycia. Interwencje,
majace na celu rozwiazywanie probleméw spolecznych, podzieli¢ moz-

'e L. Callanan, J. Law, Will social impact bonds, op. cit., s. 3-5.
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na na dwie grupy: interwencje naprawcze (rozwigzujace wystepujacy juz
problem) i interwencje prewencyjne (przeciwdzialajace wystapieniu poten-
cjalnych problemoéw). Przyktadowo, problemy zwigzane z przestepczoscia
mozna rozwigzywaé w sposob naprawczy, kazac przestepcow karg wiezie-
nia. Z kolei ich resocjalizacja ma charakter interwencji prewencyjnej, prze-
kladajacej si¢ na spadek stopnia recydywy, ktdéra generuje skutki zaréwno
spofeczne, jak i finansowe. Wskazuje sig, ze dla obligacji spolecznych naj-
bardziej odpowiednie sg programy prewencyjne, ktore skutkowaé maja ob-
nizeniem konieczno$ci stosowania przyszlych dziatan naprawczych".

Wirod najwazniejszych korzysci wynikajacych ze stosowania obligacji

spotecznych nalezy wymieni¢'®:

o mozliwo$¢ zaoszczedzenia publicznych srodkéw przez wynagradza-
nie tylko efektywnych projektow,

o poprawe efektywnosci realizacji zadan publicznych przez stosowa-
nie lepszych ,zachet” (motywacji, gléwnie finansowych) dla osob
$wiadczacych bezposrednio ustugi spoteczne, zwiekszajgce skutecz-
noé¢ ich dziatan,

o mozliwo$¢ ,odblokowania” $rodkéw finansowych, ktére bylyby
w normalnym modelu niedostepne - zadania publiczne bytyby fi-
nansowane za pomocg transferow budzetowych, a sektor prywatny
nie bylby zainteresowany ich finansowaniem z uwagi na znaczne ry-
zyko,

o wzrost racjonalnosci wydatkéw publicznych, gwarantowany zain-
teresowaniem inwestorow prywatnych, ktérzy potrzebuja twardych
dowoddw, wskazujacych na zasadnos¢ realizowanego projektu (evi-
dence based actions),

o rzeczywisty transfer i dywersyfikacja ryzyka' — w podobnych pro-
porcjach ryzykuja wszystkie trzy strony kontraktu: strona publicz-
na - chociaz jej ryzyko ma dodatkowo wymiar pozytywny (ryzykuje
efekt dziatan publicznych, bo tylko on oznacza koniecznos¢ wyptaty

7" K. Costa, S. Shah, S. Ungar, Frequently Asked Questions, op. cit., s. 6.

'8 Opracowanie na podstawie: G. Mulgan, N. Reeder, M. Aylott, L. Bosher, Social
Impact Investment, op. cit., s. 15-16; A. Griffiths, Ch. Meinicke, Introduction, op. cit.,
s. 10-14; M. Mulvaney, L. Kiegler, Thinking about Social Impact Bonds in the South Afri-
can context (lessons from the United Kingdom), ,Cornerstone Economic Research” 2014,
June, s. 7-8.

19 Wskazuje sie na zalete tej formy finansowania w stosunku do przedsiewziec reali-
zowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, poniewaz w tego typu projek-
tach strona publiczna w jakie$ czgsci ponosi skutki ewentualnej porazki — w projektach
finansowanych przez obligacje spoleczne - nie.
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wynagrodzenia), posrednik prowadzacy przedsiewziecie (niewypel-
nienie zadania spolecznego oznacza jego porazke, w tym finanso-
wa), a takze inwestorzy - nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze inwe-
storzy uczestniczacy w opisywanych projektach kierujg sie nie tylko
przestankami finansowymi, ale rdwniez (a moze przede wszystkim)
przestankami spotecznymi,

» odpowiednie alokowanie srodkéw darczyncow - przez odpowiednia
ewaluacje programoéw $rodki pozyskane z emisji obligacji spotecz-
nych majg znacznie wigkszg szanse uzyskac silniejsze oddziatywanie
spofeczne niz $rodki darczyncéw wydatkowane w typowych akcjach
charytatywnych,

o stworzenie kolejnego sposobu inwestowania dla sektora publiczne-
go — idea ,,gry” jest podobna - ,podejmuje ryzyko, oczekujac zy-
skoéw”, przy czym w tym wypadku majg one zawsze w wymiarze spo-
tecznym pozytywny charakter,

o mozliwo$¢ wielokrotnego wykorzystania $rodkéw inwestorow-
-darczyncow, tzw. efekt dzwigni — przy standardowym wsparciu
charytatywnym dla danej idei $rodki finansowe zostaja jednorazowo
przeznaczone na sfinansowanie danego celu — przy obligacjach spo-
tecznych srodki pieni¢zne moga by¢ ponownie uzyte do sfinansowa-
nia analogicznego lub innego przedsiewzigcia,

o wsparcie dla trzeciego sektora — powodzenie programéw obliga-
cji spotecznych daje mozliwo$¢ stworzenia nowego i — co wiecej —
ugruntowanego, systematycznego zrodfa finansowania dziatalnosci
instytucji pozarzadowych, ktore chca partycypowac w realizacji za-
dan spotecznych.

Wskazane wyzej korzysci sg silnymi argumentami za zastosowaniem tej
formy finansowania, jednakze warto réwniez przyjrze¢ sie jej ewentualnym
negatywnym skutkom, ktore okresli¢ mozna by raczej ,wyzwaniami” niz
»kosztami”. Wsrdd nich nalezy wskaza¢ w szczegdlnosci na™:

» niemozno$¢ zrezygnowania strony publicznej z realizacji zadan fi-

nansowanych w opisywany sposéb — niepowodzenie realizacji zada-
nia spolecznego finansowanego obligacjami spotecznymi oznacza,

% Na podstawie: G. Mulgan, N. Reeder, M. Aylott, L. Bosher, Social, op. cit., s. 15—
16; A. Griffiths, Ch. Meinicke, Introduction, op. cit., s. 10-13; M. Mulvaney, L. Kiegler,
Thinking about Social Impact Bonds, op. cit., s. 8-9; D. Butler, D. Bloom, T. Rudd, Using
Social Impact Bonds to Spur Innovation, Knowledge Building, and Accountability, ,Com-
munity Development Investment Review” 2013, April, s. 54.
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ze strona publiczna i tak musi wykona¢ to zadanie w inny sposob
(poniewaz jest ono przypisane jej z mocy prawa),

o dlugi okres realizacji projektu — wdrazanie dzialan interwencyjnych
wymaga znacznych $rodkéw od samego poczatku trwania projektu,
a ich efekty beda zauwazalne i mozliwe do oceny dopiero w dluz-
szym okresie, w tym kontekscie obligacje spoleczne traktowane mu-
szg by¢ jako inwestycje wieloletnie,

o konieczno$¢ zapewnienia odpowiednich miernikéw oceny skutkow
spotecznych realizowanych zadan - powinny by¢ one jasne, wymier-
ne i, co najwazniejsze, obiektywne; wazne jest takze powierzenie ich
oceny instytucji zewnetrznej,

o problem ,trwalosci” interwencji publicznej — nawet bardzo obiek-
tywnie dokonana ocena realizacji zadania spotfecznego, sporzadzo-
na jest w danym momencie; osiggniecie celu spotecznego, za ktére
placi strona publiczna, nie musi oznaczaé ostatecznego rozwigzania
problemu, ktéry mial by¢ przedmiotem interwencji finansowanej za
pomocg obligacji spotecznych,

o przedmiotowe traktowanie odbiorcéw programu - finansowanie na
zasadzie ,,ptatnosci za efekty” moze prowadzi¢ do wymuszania przez
wykonawece i/lub posrednika okreslonych zachowan odbiorcow in-
terwencji spofecznej, tak aby uzyska¢ ptatnos¢ od zleceniodawcy
(strony publicznej), co moze budzi¢ watpliwosci natury etycznej,

o problemy w komunikacji miedzy stronami kontraktu wynikajace ze
specyfiki funkcjonowania sektora publicznego, sektora prywatnego,
darczyncdéw i organizacji pozarzadowych,

o problemy efektu skali, co oznacza, Ze dotychczasowe rozwigzania,
ktore okazaly sie skuteczne w przypadku matych pilotazowych pro-
gramow, moga nie sprawdzi¢ sie w wigkszej skali.

Przeglad zastosowania obligacji spotecznych na swiecie

Jak wskazano na wstepie, program pilotazowy obligacji spotecznych
wprowadzila Wielka Brytania, a pierwsze zadanie realizowane w koncep-
cji ,placenia za efekty” w 2010 r. dotyczylo wigzienia w Peterborough. Po-
dobne dziatania podjeto rowniez w Australii, Kanadzie, Kolumbii, Indiach,
Irlandii, Izraelu i Stanach Zjednoczonych. Wsréd celow spotecznych przyj-
mowanych w zadaniach mozna wyrdézni¢ przeciwdzialanie: recydywie, bez-
domnosci, bezrobociu, a takze edukacje i aktywizacje mtodziezy. Wdraza-
nie kolejnych programéw opartych na koncepcji ,,platnosci za efekty” jest
nadal zapowiadane. Oprdocz premiera Wielkiej Brytanii Davida Camerona
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mechanizm ten zainicjowal prezydent Standéw Zjednoczonych Barack Oba-
ma (poczawszy od budzetu na rok 2011)*!. Programy spoteczne finansowa-
ne za pomocy obligacji spolecznych nabieraja réwniez znaczenia na pozio-
mie poszczegdlnych stanéw USA. W 2015 r. dwa stany mialy juz wdrozone
projekty, siedem stanéw byto na etapie wdrazania, a kolejnych dwanascie
rozwazalo ten model finansowania zadan publicznych*.

Zestawienie przykladowych programoéw finansowanych za pomocg
obligacji spolecznych przedstawiono w tabeli 1, wskazujgc na cel i termin
realizacji zadania, jego uczestnikow oraz sposdb okreslenia efektu i wyni-
kajacy z tego mechanizm ptatnosci. Przedstawienie wszystkich zrealizowa-
nych zadan z wykorzystaniem obligacji spotecznych byloby bardzo trudne
z uwagi na ich duza liczbe, dlatego zdecydowano si¢ opisac pie¢ wybranych,
ale dos¢ zroznicowanych programow.

Pierwszy przyklad to obligacje spoleczne, ktérych emisja postuzyla sfi-
nansowaniu innowacyjnych zajec¢ resocjalizacyjnych w wigzieniu Peterbo-
rough w Wielkiej Brytanii. Projekt ten byl pierwszym tego typu przedsie-
wzigciem na $wiecie i mial na celu ograniczenie skali recydywy wsrod oséb
skazanych na krétkie wyroki. W przypadku pierwszej grupy osadzonych,
ktdra byta celem oddzialywania spotecznego, nie udalo si¢ zrealizowac za-
tozonego celu spotecznego. W grupie wiezniow, ktorzy opuscili wiezienie,
obnizenie stopnia recydywy w ocenianym okresie wyniosto 8,39%, przy
wymaganym poziomie 10%, stad nie nastapila wyplata wynagrodzenia ze
strony brytyjskiego Ministerstwa Sprawiedliwo$ci*. W tym wypadku jed-
nak nalezy zauwazy¢, ze mimo wszystko efekt spoteczny zadania zostat zre-
alizowany (cho¢ nie na wyznaczonym poziomie), co skutkowalto gléwnie
w obszarze finansowania. Przyktad ten mogt postuzy¢ takze jako swoistego
rodzaju punkt odniesienia do zasad wyznaczania celéw podobnych zadan.

Kolejne przedstawione zadania sg w okresie realizacji i nie nastapita
jeszcze ich ewaluacja, co oznacza, ze trudno obecnie dokona¢ jednoznacz-
nej oceny ich skutecznosci.

Jednakze warto przyjrze¢ si¢ ich konstrukgji, aby zauwazy¢ kolejne al-
ternatywne rozwiazania, jakie umozliwia koncepcja ,,placenia za efekt”

Program realizowany w Essex zwigzany jest rowniez z osobami, ktdre
majg problem z prawem - tym razem mlodocianymi, jednak, co wazne,

21 H. Azemati i in., Social Impact Bonds: Lessons Learned So Far, ,Community De-
velopment Investment Review” 2013, April, s. 24.

22 Social Impact Bonds for Public Health Programs: An Overview, NGA Paper, Natio-
nal Governors Association, August 2015, s. 11.

# D. Jolliffe, C. Hedderman, Peterborough Social Impact Bond: Final Report on Co-
hort 1 Analysis, QinetiQ, University of Leicester, August 2014, s. 27.
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w tym wypadku po raz pierwszy strong publiczna, zobowiazujaca sie do
»platnosci za wynik, jest jednostka samorzagdowa — Hrabstwo Essex. Inny
brytyjski program - realizowany w Londynie — adresowany jest z kolei do
trwale bezdomnych, Zyjacych na ulicach.

Pierwszym programem obligacji spotecznych przeprowadzonym poza
granicami Wielkiej Brytanii jest ponownie projekt penitencjarny, adre-
sowany do maloletnich osadzonych w wiezieniu Rikers Island w Nowym
Jorku. Przyktad ten zwraca uwage tez tym, ze w ramach jego mechanizmu
finansowego po raz pierwszy zastosowano gwarancje, dzigki czemu moz-
liwe byto polaczenie w jednym projekcie darczyncow (reprezentowanych
przez Bloomberg Philantropies, gwarantujacych kwote programu obligacji
w 75%) oraz typowych komercyjnych inwestoréw (Goldman Sachs).

Innym ciekawym zadaniem jest realizowany w Australii program
wspierajacy rodziny, ktérego skutkiem ma by¢ ograniczenie liczby dzieci
trafiajagcych do domoéw dziecka. Jest to kolejny przyktad finansowania pre-
wencyjnego, dzieki ktoremu osiagniety zostaje skutek spoteczny - dzieci
wychowujace si¢ w petnych rodzinach - i dodatkowo skutek finansowy -
ograniczenie wydatkdw na domy dziecka.

Podsumowanie

Z przedstawionej analizy wynika kilka waznych wnioskéw ogélnych.

Po pierwsze, w coraz wiekszym stopniu w realizacji zadan spotecznych
liczy si¢ wymierny efekt, a nie sam fakt obowiazku ich realizacji przez sek-
tor publiczny. W tym kontekscie nie ma si¢ co dziwié, ze pierwotnie kon-
cepcja ,,placenia za efekty” zrodzita si¢ w Wielkiej Brytanii. Kraje anglosa-
skie bowiem, w tym gloéwnie Wielka Brytania, s3 innowatorami w zakresie
wdrazania koncepcji nowego zarzadzania publicznego (opartego m.in. na
ocenie efektywnosci wydatkowania $rodkéw publicznych), budzetu zada-
niowego, rozwigzan w zakresie partnerstwa publiczno-prywatnego czy tez
rozwoju finanséw spolecznych i spoleczenstwa obywatelskiego®. Laczac te
wszystkie tendencje, nalezy wnioskowa¢, ze idea obligacji spotecznych sta-
nowi jedynie ich konsekwencje.

Po drugie, oméwiony mechanizm obligacji spolecznych opiera si¢ na
dwoch specyficznych, ale istotnych aspektach, czyli rezultacie spotecznym
zadania i jego polepszaniu, jak i wierze wszystkich stron programu w sens
i mozliwos¢ jego osiagniecia. Warto tez wskaza¢, iz najczesciej odbiorcami,

# Wigcej na ten temat zob. K. Marchewka-Bartkowiak, Nowe zarzgdzanie publicz-
ne, ,INFOS. Zagadnienia Spoteczno-gospodarcze” 2014, nr 18(178).
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czyli beneficjentami rezultatéw danego zadania, sg grupy spoteczne o trud-
nym lub/i niskim statusie, obywatele, ktérzy potrzebuja skutecznej pomocy,
za$ jej pozytywny wynik daje ostatecznie szerszy efekt spoleczny.

Po trzecie, opisywane rozwigzanie stwarza mozliwos¢ zwigkszenia par-
tycypacji spolecznej, zaréwno mieszkancow, jak i réznego rodzaju instytu-
cji pozarzagdowych w wykonywaniu zadan publicznych. Zjawisko to oprocz
np. konsultacji spolecznych czy budzetéw obywatelskich z pewnoscia moze
przyczynic sie do polepszenia zaangazowania obywateli w sprawy publiczne.

Po czwarte, obligacje spoleczne stanowig pewnego rodzaju instrument
strukturyzowany, w ktérym mamy do czynienia najczedciej ze specyficz-
nym rodzajem inwestycji, ktore finansuje, oraz okreslonym mechanizmem
finansowym i zabezpieczajacym. Nie jest to jednak nowatorskie rozwigza-
nie, znane s3 juz bowiem m.in. obligacje przychodowe, obligacje projekto-
we czy obligacje infrastrukturalne®. Omawiany rodzaj obligacji stanowi¢
moze zatem wazny rodzaj aktywow finansowych dla instytucji, ktdre z jed-
nej strony chcialyby szerzej zdywersyfikowa¢ swoj portfel inwestycyjny, ale
takze realizowac¢ inne, anizeli tylko finansowe, cele. Takich podmiotow jest
coraz wiecej, gdyz rozwdj narzedzi w zakresie dzialalnosci prospotecznej
przedsiebiorstw i instytucji finansowych jest intensywny.

Przedstawione rozwigzania maja zatem szerszy wymiar spolecznego
mechanizmu finansowania. Warto wzia¢ go pod uwage réwniez w Polsce
jako konsekwencje ewolucji w podejsciu do szeroko pojetej odpowiedzial-
nosci spolecznej.
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