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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. Опыт США в области управления целевыми капиталами НКО и оценка влияния финансово-экономического кризиса на ресурсы, размещенные на рынке с целью извлечения дохода, предназначенного для поддержки некоммерческого сектора, представляет в связи с этим для России несомненный интерес.
Ресурсы благотворительных и университетских фондов в условиях кризиса
Благотворительные и университетские фонды являются в США одним из ключевых элементов институциональной структуры некоммерческого сектора. С одной стороны, они играют роль инструмента мобилизации благотворительных средств (фандрайзинга), с другой стороны, - ведут профессиональный анализ потребностей в благотворительных ресурсах и распределяют существенные объемы финансирования, обеспечивающего деятельность других НКО.
Целевые капиталы благотворительных и университетских фондов – это финансовые ресурсы, инвестируемые в рыночные активы с целью получения дохода. Средства, целевым образом предназначенные для поддержания благотворительной деятельности обращаются на рынке вместе с «обычными» инвестициями в финансовые активы. Положение на финансовом рынке непосредственно определяет размер доходов благотворительных фондов и доходов на целевой капитал иных НКО. Как правило закон и обычай требуют, чтобы стратегии инвестирования средств благотворительных фондов были мало- или умеренно рискованными, однако ни закон, ни обычай, ни мастерство специалистов, управляющих этими средствами, не могут гарантировать некий заданный уровень доходности и даже безубыточность вложения средств целевых капиталов благотворительных фондов в рыночные активы. 
Финансовый кризис поставил американские благотворительные и университетские фонды в непростое положение. По данным Центра фондов США докризисная общая рыночная стоимость активов благотворительных фондов США достигла (на конец 2007 г.) примерно 682 млрд долл. К концу 2008 г. общая рыночная стоимость активов американских благотворительных фондов сократилась на 149 млрд долл. до 533 млрд долл., т.е. почти на 22% [Highlights of Foundation Yearbook 2009.]. Сокращение рыночной стоимости американских университетских эндаументов по итогам 2009 финансового года составило, в среднем, 23,0% [2009 NACUBO-Commonfund Study of Endowments.]. Ее общая величина на конец июля 2009 г. равнялась 306 млрд долл. [NCSE Press Release. January 28, 2010], докризисный максимум в 2007 г. составлял 411 млрд долл. [NACUBO Press Release, January 24, 2008.]. 

Прежде всего сказалось падение доходности инвестированных капиталов. По итогам 2008 г. доходность инвестированных на рынке активов (эндаументов, целевых капиталов) у крупнейших 89 благотворительных фондов США оказалась отрицательной и составила в среднем минус 25.3%. Как следствие, доходность активов в расчете на год за период в последние три года также оказалась отрицательной (- 1,6% в год), а в расчете за последние 5 лет составила в среднем всего 3,4% в год. [Данные Cambridge Associates]. 
Доходность эндаументов американских университетов США по итогам 2009 финансового года (01.07.2008 – 30.06.2009) составила минус 18,7%, среднегодовая доходность активов за последние три года - минус 2,5%, а за последние 5 лет составила в среднем плюс 2,7% в год [2009 NACUBO-Commonfund Study of Endowments.]. 
В то же время в условиях кризиса американские благотворительные и университетские фонды не сократили, а напротив, увеличили объемы распределяемых ими благотворительных ресурсов в стремлении выполнить свою социальную миссию, а также во исполнение закона, предписывающего им ежегодно расходовать на благотворительные проекты не менее 5% своего капитала. Объем расходов благотворительных фондов США в 2008 г. составил 45,6 млрд долл. [Highlights of Foundation Yearbook 2009], т.е. вырос на 2,7% по сравнению с 2007 г. Аналогично действовали и университетские фонды США. Более половины из них увеличили объемы выплат, 43% фондов пришлось для этого пойти на увеличение нормы расходования своих целевых капиталов. [NCSE Press Release. January 28, 2010].
Представляется, что в условиях финансового кризиса 2008 - 2009 гг. благотворительные фонды США не могли избежать драматического падения стоимости своих активов. Доходность практически всех основных доступных на рынке финансовых инструментов была отрицательной. Индекс S&P 500, отражающий динамику рынка акций США, сократился за 2008 г. на 37%, доходность хедж-фондов была отрицательной (- 18%), также отрицательную доходность по итогам 2008 г. показали первоклассные облигации американских корпораций (-3,1%). Падение рыночной стоимости активов наблюдалось в энергетическом секторе, в секторе недвижимости, на товарных рынках и затронуло все географические регионы. Положительную доходность по итогам 2008 г. показали лишь казначейские облигации США. [Данные JPMorgan Chase and Cambridge Associates]. Существенное одновременное снижение рыночной стоимости практически всех без исключения разновидностей финансовых инструментов большинство экспертов склонно считать спецификой нынешнего кризиса. Вместе с тем никто не берется утверждать, что в будущем, по мере углубления глобализации мировой экономики и возможной синхронизации деловых циклов в разных географических регионах, наблюдаемая в условиях кризиса 2008-2009 гг. модель разворачивания кризисных явлений на финансовых рынках не станет «типовой». В связи с этим благотворительные фонды и иные НКО, опирающиеся в обеспечении своей деятельности на доходы от управления целевыми капиталами, должны в будущем учитывать возможность резкого падения объемов доступных им ресурсов в периоды финансовых кризисов.

Кризис и стратегии управления капиталами НКО. 
Несмотря на существенные потери, которые понесли целевые капиталы НКО в результате финансового кризиса, целесообразность использования этого инструмента ресурсного обеспечения некоммерческого сектора не вызывает сомнений в США. Современные стратегии управления целевыми капиталами позволяют добиваться существенного прироста благотворительных ресурсов в среднесрочной и долгосрочной перспективе. Совокупный целевой капитал американских благотворительных фондов увеличился с 1990 по 2000 г. в 3,4 раза – с 142 млрд долл. до 486 млрд долл. (в текущих ценах). Затем в связи с кризисом на рынке акций высокотехнологических компаний на протяжении двух лет подряд наблюдалось снижение совокупного целевого капитала американских благотворительных фондов. В 2002 г. его объем снизился до 435 млрд долл., однако это падение на 11% выглядело сравнительно скромным на фоне беспрецедентного непрерывного роста за предыдущее десятилетие [Highlights of Foundation Yearbook 2009]. В последующие пять лет – с 2003 по конец 2007 г. рост целевых капиталов американских благотворительных фондов возобновился. Их совокупный объем достиг упомянутой выше величины в 682 млрд долл. За 10-летний период 1998 – 2008 гг. среднегодовая доходность целевых капиталов благотворительных фондов США составила 5,1%, университетских фондов – 4,0% [Данные о доходности благотворительных фондов: Cambridge Associates. Данные о доходности университетских фондов: NCSE Press Release. January 28, 2010.].

В условиях кризиса в США оживилась дискуссия, посвященная стратегиям управления целевыми капиталами НКО, позволяющим оптимально обеспечить выполнение их социальных миссий. 

Исторически целевые капиталы благотворительных фондов США инвестировались в «безрисковые» активы или в активы с минимально возможным уровнем риска. В 60-70 е годы прошлого века традиционной стала считаться стратегия инвестирования целевых капиталов благотворительных фондов в акционерный капитал и финансовые инструменты с фиксированным доходом в пропорции 60 на 40. Диверсификация инвестиционных портфелей была сравнительно невысокой, приоритет отдавался критерию «надежности» эмитента. Первыми, кто осуществил отход от данной традиционной стратегии инвестирования целевых капиталов НКО, стали управляющие целевыми капиталами трех ведущих американских университетов: Гарварда, Йеля и Принстона. Основываясь на научно-прикладных исследованиях управления инвестиционными рисками, они пришли к выводу, что широкая диверсификация инвестиционного портфеля позволяет получать повышенный доход, сохраняя риски на приемлемом уровне. Новый подход к управлению целевым капиталом упомянутых университетов был реализован на практике и принес впечатляющие результаты. Примеру ведущих университетов последовали многие другие американские благотворительные фонды. Признаваемая допустимой для инвестиций целевого капитала благотворительных и университетских фондов пропорция между вложениями в акционерный капитал и финансовые инструменты с фиксированным доходом в 80-е годы достигла 70 на 30, а в 90-е годы – уже 80 на 20. Затем и этот рубеж был перейден, наличию в инвестиционном портфеле благотворительных фондов существенной доли инструментов с фиксированной доходностью более не придавалось ключевого значения. Наряду с обычными акциями и облигациями инвестиционные портфели благотворительных фондов пополнялись весьма доходными, но и более рискованными активами: вложениями в венчурный капитал, инструменты рынка недвижимости, бумаги развивающихся рынков, хедж-фондов, вложениями на товарных рынках, включая рынки энергоносителей. Предполагалось, что профессиональное управление инвестиционным портфелем на основе моделирования и прогнозирования динамики отдельных финансовых рынков будет способно своевременно изменять структуру широко диверсифицированного портфеля, маневрируя между различными классами активов и вложениями в различные географические регионы, позволит получить повышенный доход, сохраняя в приемлемых пределах инвестиционные риски.

По данным аналитиков Cambridge Associates в середине 2008 г. усредненная структура инвестиционного портфеля группы крупных и крупнейших американских благотворительных фондов включала следующие виды финансовых активов (см. Таблицу 1.):

Таблица 1. Структура инвестиционного портфеля крупных и крупнейших благотворительных фондов США, по состоянию на 30 июня 2008 г.

	Наименование финансового актива
	Доля актива в инвестиционном портфеле, %

	Акции американских компаний
	23

	Бумаги хедж-фондов
	19

	Акции компаний других развитых стран
	17

	Облигации
	17

	Бумаги развивающихся рынков
	 5

	Инструменты рынка недвижимости
	 4

	Ликвидность
	 3

	Участия
	 3

	Венчурный капитал
	 2

	Вложения на товарных рынках
	 2

	Нефть и газ
	 1

	Прочие активы
	 4


Источник: Cambridge Associates
Как видно из данных Таблицы 1., в инвестиционный портфель благотворительных фондов США входили практически все без исключения основные классы финансовых активов. Данная стратегия инвестирования оказалась способной обеспечивать увеличение целевых капиталов благотворительных фондов США даже на фоне разворачивающихся кризисных процессов на финансовых рынках вплоть до осени 2008 г. 
По мнению управляющего целевым капиталом Йельского университета Д. Свенсона – специалиста в многолетним стажем деятельности в данной области – итоги кризисного 2008 года не дают оснований для отказа от стратегии широкой диверсификации инвестиционного портфеля благотворительных фондов и поиска радикально новых решений для обеспечения сохранности капитальных ресурсов НКО [Swenson, 2009]. 

Аналогичной точки зрения придерживаются и эксперты известной консалтинговой компании GMO Б. Инкер и Дж. Грэнтэм. Они полагают, что в плане стратегий управления целевыми капиталами благотворительных фондов из кризиса 2008 г. можно извлечь два урока. 

Во-первых, внутриорганизационные процедуры и правила управления целевыми капиталами должны предусматривать обязанность управляющих чаще чем прежде пересматривать и адаптировать структуру диверсифицированного инвестиционного портфеля с целью поддержания разумного баланса между доходностью и рисками. Это особенно относится к периодам ускоренного роста рынков, периодам нарастающей опасности «перегрева» рынков. Именно в такие периоды формируется завышенная оценка рискованных активов, в то время как не слишком опытные управляющие в некоммерческом секторе в этот момент дополнительно увеличивают долю таких активов в инвестиционном портфеле в надежде воспользоваться ростом рынков для увеличения доходности целевых капиталов своих фондов. 

Во-вторых, кризис 2008 г. высветил необходимость дальнейшей профессионализации управления целевыми капиталами НКО в США. Успешное использование «университетской» модели управления целевыми капиталами по примеру Гарварда и Йельского университета предполагает высокий уровень профессионализма. Выйти на необходимый уровень профессионализма в управлении целевыми капиталами в небольших организациях трудно, даже если привлекать внешних консультантов по инвестициям. Попытки большого числа небольших фондов реализовать «университетскую» модель управления целевыми капиталами «с опорой на собственные силы» породили дополнительное усиление конкуренции за обладание рискованными активами и существенно усугубили последствия кризиса 2008 г. для благотворительного сектора в целом. В интересах некоммерческого сектора целесообразно развивать специализированные институты совместного управления целевыми капиталами. Ряд малых и средних благотворительные фондов в США уже сегодня доверяют управление своими целевыми капиталами таким организациям как Investment Fund for Foundations, TIFF, Common Fund, располагающим квалифицированным персоналом. Статистические данные подтверждают преимущества управления крупными целевыми фондами. За пять лет предшествовавших кризису 2008 г. доходы от управления целевым капиталом крупных благотворительных фондов в США (с капиталами от 500 до 1000 млн. долл.) составляли в среднем 8,4 % в год, в то время как у мелких фондов (с капиталами до 20 млн. долл.) этот показатель находился на уровне 6,4 % в год. Сверхкрупные благотворительные фонды (с капиталом от 1 млрд. долл. и выше) имели в среднем доход на уровне 9,6 % в год [Inker, Grantham, 2008]. 

Существуют и иные существенные уроки кризиса 2008 г. для управления целевыми капиталами благотворительных фондов, на которые обращают внимание американские эксперты [Craig, 2008].

Многие благотворительные фонды и иные некоммерческие организации в США, столкнулись в 2008 г. с кризисом ликвидности. Нехватка ликвидности коснулась даже тех организаций, которые вели в целом разумную политику управления своими целевыми капиталами и не были обременены долгами. Одна из причин – это повсеместное «увлечение» краткосрочными производными бумагами, ошибочно воспринятыми многими управляющими как более доходная замена традиционным инструментам денежного рынка, в которые обычно размещались временно свободные средства организаций. Ликвидные ресурсы, необходимые для обеспечения текущей благотворительной деятельности, не следует пытаться использовать для дополнительного увеличения доходности целевого капитала. Риски, в том числе репутационные риски для некоммерческих благотворительных организаций, не выполняющих свои обязательства перед получателями благотворительных ресурсов, явно перевешивают возможные преимущества от несколько более высокой доходности. 

Необходимый уровень ликвидных ресурсов определяется не только потребностями в ресурсном обеспечении текущей уставной благотворительной деятельности. Такие сегменты инвестиционного портфеля, как вложения в венчурный капитал, в участия, в недвижимость и хедж-фонды создают потребность в дополнительной ликвидности в связи с оговоренными в условиях эмиссии многих таких инструментов длительными сроками отчуждения средств инвестора, или же в связи возможными  резкими колебаниями их рыночной стоимости, когда срочная реализация таких вложений невозможна без существенных потерь. 

В числе уроков кризиса для благотворительных фондов упоминается также необходимость более тщательного отбора финансовых компаний, которым благотворительные организации доверяют управление своими целевыми капиталами. В периоды бурного роста финансовых рынков некомпетентность или нечистоплотность управляющих компаний или отдельных менеджеров может достаточное долгое время оставаться незамеченной клиентами.

Выводы

К наиболее существенным выводам можно отнести следующие положения, касающиеся опыта американских университетов и благотворительных фондов по управлению целевыми капиталами в условиях кризиса: 

· кризис оказал существенное негативное влияние на ресурсное обеспечение некоммерческого сектора; 

· отсутствие серьезных альтернатив современной модели управления целевыми капиталами фондов, основанной на широкой диверсификации инвестиционного портфеля;

· в некоммерческом секторе доходы от управления целевыми капиталами являются устойчивым источником ресурсов для уставной деятельности 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 необходимо профессиональное управление 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 достаточно часто 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.
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