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ЦЕЛЕВЫЕ КАПИТАЛЫ НЕКОММЕРЧЕСКОГО СЕКТОРА В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА: ОПЫТ США И УРОКИ ДЛЯ РОССИЙСКИХ НКО
Наличие целевого капитала (эндаумента) принято считать существенным признаком институциональной устойчивости некоммерческой организации (НКО). Наличие целевого капитала у НКО способствует ее независимости, ее способности выполнять свою миссию в долгосрочной перспективе, добиваться достижения уставных целей и задач. В России с принятием федерального закона о целевом капитале и началом формирования таких капиталов некоммерческими организациями связываются серьезные надежды на развитие некоммерческого сектора в целом.
В докладе представлены результаты анализа изменений величины целевых капиталов, стратегий управления целевыми капиталами и динамики расходов ведущих университетов и благотворительных фондов США в условиях кризиса. Приведены оценки масштабного сокращения величины совокупного целевого капитала некоммерческого сектора США в 2008 г. по сравнению с докризисным уровнем, рассмотрены основные факторы, обусловившие столь значительное падение. Проведен анализ принятой на сегодняшний день в большинстве университетских и благотворительных фондов США стратегии управления активами, дается оценка перспектив ее дальнейшего использования и адаптации с учетом уроков кризиса. Рассмотрены факторы менее значительного, по сравнению с падением размеров целевых капиталов, сокращения расходов фондов на научно-образовательную и благотворительную деятельность.

Доклад основан на исследовании значительного объема эмпирического материала. В частности, при подготовке доклада использовались данные обследований университетов и благотворительных фондов США, проводившихся Центром фондов США и рядом других американских специализированных организаций, занимающихся мониторингом состояния и тенденций развития некоммерческого сектора США, а также оценки экспертов известных инвестиционных и консалтинговых компаний.

К наиболее существенным выводам можно отнести следующие положения, касающиеся опыта американских университетов и благотворительных фондов по управлению целевыми капиталами в условиях кризиса: 
· кризис оказывает существенное негативное влияние на ресурсное обеспечение некоммерческого сектора; 
· отсутствие серьезных альтернатив современной модели управления целевыми капиталами фондов, основанной на широкой диверсификации инвестиционного портфеля;
· доходы от управления целевыми капиталами являются устойчивым источником ресурсов для уставной деятельности организаций некоммерческого сектора преимущественно у крупных и сверхкрупных фондов; 
· расходы фондов выполняют роль «антикризисного» инструмента, отчасти в результате проведения руководством фондов осознанной социально ответственной политики, отчасти в результате особенностей установленных правил финансового планирования деятельности фондов. 
К наиболее существенным рекомендациям для российских НКО, основанным на проведенном анализе опыта США, можно отнести следующее:
· Для успешного использования целевого капитала как инструмента обеспечения институциональной устойчивости некоммерческих организаций необходима профессионализация управления целевым капиталом.

· Вопросы организации управления целевым капиталом, в том числе выбор управляющей компании и формулировка стратегических целей управления целевым капиталом, относятся к прерогативам высшего звена руководства некоммерческой организации, включая совет попечителей. 
· Необходимо оптимизировать внутриорганизационные процедуры и правила управления целевыми капиталами, предусмотреть обязанность управляющих чаще чем прежде адаптировать структуру диверсифицированного инвестиционного портфеля с целью поддержания разумного баланса между доходностью и рисками. 
· В России следует развивать специализированные институты совместного управления целевыми капиталами в интересах малых и средних некоммерческих организаций.

· Следует организовать мониторинг реализации российского закона № 275-ФЗ «О порядке формирования и использования целевого капитала некоммерческих организаций», в том числе и для того, чтобы проверить, насколько предусмотренные законом нормативы расходования средств целевого капитала (доходов от него) на уставную деятельность позволяют обеспечить воспроизводство ресурсов целевого капитала (а следовательно, и институциональную устойчивость некоммерческой организации – собственника целевого капитала) на долгосрочную перспективу. Завышенные нормативы, как показывает опыт США, могут приводить либо к вынужденному «проеданию» целевого капитала, либо к выбору чрезмерно рискованных стратегий инвестирования средств целевого капитала.
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