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Статья посвящена развитию фондов целевого капитала в Российской
Федерации, ее основная задача – внесение предложений по направле-
ниям совершенствования механизма эндаумента, исходя из российских
реалий, как развитие трехсторонних отношений между вузом, бизнесом
и обществом при поддержке государства. В статье разъясняется суть
эндаумента, его достоинства и недостатки, приводятся результаты ра-
боты первых российских фондов целевого капитала, обозначаются при-
оритетные направления их дальнейшего развития. Рассматриваются
ключевые вопросы, возникающие в процессе создания и управления
эндаументом и процессе фандрайзинга. Базисная идея работы: эндау-
мент имеет высокую общественную эффективность, если является от-
носительно независимым институтом.

ВВЕДЕНИЕ
Целевые благотворительные фонды (эндаументы, фонды

целевого капитала) – специфический механизм гарантии по-
стоянного дохода некоммерческих организаций (НКО), основа
для устойчивого развития социальной сферы. В настоящее
время перед высшими учебными заведениями встает необхо-
димость пересмотра отношения к структуре и логике финанси-
рования образовательной и научно-исследовательской дея-
тельности в части, касающейся возможности использования
механизма целевого капитала.

СУТЬ ЭНДАУМЕНТА
(ФОНДА ЦЕЛЕВОГО КАПИТАЛА)

Под эндаументом при высшем учебном заведении1 мы
понимаем форму долгосрочного привлечения и исполь-
зования средств на образовательные, научно-исследо-
вательские или иные общественно-значимые цели таким
образом, что основная часть средств остается нетрону-
той и используется в качестве источника доходов. Суще-
ствует ряд иных определений эндаумента2, однако все
они отражают следующие существенных условия.
· Во-первых, фонд создается за счет добровольных по-

жертвований.
· Во-вторых, фонд состоит из неприкосновенной части и

расходуемых доходов.
· В-третьих, неприкосновенная часть инвестируется в фи-

нансовые активы и является гарантией наличия денежных
средств в будущем, расходуемые доходы являются дохо-
дами от инвестирования основной суммы эндаумента.

Данное определение относится к классическому (по-
стоянному) эндаументу, однако нарушение сущест-
венных условий может трансформировать фонд целе-

1 Здесь и далее речь ведётся только о фондах целевого капи-
тала при образовательных учреждениях, хотя, вообще говоря,
подобные фонды могут создаваться и при других некоммерческих
организациях.

2 Например, российское законодательство под целевым капита-
лом понимает часть имущества, некоммерческой организации,
сформированную за счет пожертвований (или завещаний), которая
остается в неприкосновенности (в своей большей части) и переда-
ется управляющей компании для инвестирования [1, cт. 2, п. 1].

вого капитала в так называемые эндаумент-подобные
фонды [12, с. 8]: срочный эндаумент, квази-эндаумент
или фонд «отсроченных даров». Для срочного эндау-
мента устанавливается срок, либо условие, до момен-
та наступления которых фонд функционирует как
классический эндаумент. По истечении этого времени
основная сумма фонда может быть израсходована.
Квази-эндаументы создаются организацией из собст-
венных средств, но функционируют на условиях эн-
даумента. Для фондов «отсроченных даров» сумма
даров и получаемого дохода от эндаумента поступает
в распоряжение бенефициара не сразу, а через опре-
деленный период времени. По разрешительной про-
цедуре расходования средств выделяют:
· фонд под специальный проект;
· фонд на общие цели (неограниченный фонд);
· фонд, рекомендации по использованию которого выдают-

ся донором.
Отметим, что в США распространен институт инди-

видуальных и коллективных эндаумент-фондов, то
есть для каждой образовательной или научно-
исследовательской цели университета может созда-
ваться отдельный фонд. Так, эндаумент Гарварда со-
стоит более чем из 10 800 отдельных фондов [29], что
означает использование всевозможных форм и видов
эндаумент-фондов в пределах одного высшего обра-
зовательного учреждения.

Основная дискуссия касательно распространения
фондов целевого капитала разворачивается вокруг
вопроса о преимуществе механизма эндаумента пе-
ред простым единовременным расходованием полу-
ченного от благотворителя пожертвования (ЕРП). Дей-
ствительно, механизм ЕРП доноров позволяет сохра-
нить целевую направленность благотворительности и,
что важно, не требует от жертвователей значительных
сумм для обеспечения видимых результатов их даров.
В табл. 1 отмечены основные преимущества механиз-
ма эндаумента, а также его недостатки.

Простой модельный сравнительный анализ меха-
низма эндаумента и использования ЕРП показывает,
что экономическая эффективность применения этих
двух различных подходов к благотворительности за-
висит от следующих показателей:
· доходности инвестиций;
· уровня инфляции;
· величины издержек на эндаумент или ЕРП;
· изменения спроса на образовательные услуги вуза.

Однако общественная эффективность эндаумента,
которую сложно оценить в денежном выражении, вы-
ше экономической из-за наличия внешнего эффекта,
выражающегося, в частности, в повышении финансо-
вой независимости вузов и увеличении стабильности в
обеспечении научно-образовательных проектов. Ме-
ханизм эндаумента является негосударственным, од-
нако он обеспечивает реализацию социальных функ-
ций государства, воплощаясь в специализированном
институте целевого капитала. Наиболее развиты эн-
даументы в США – можно сказать, что они представ-
ляют собой действенный рыночно-общественный ме-
ханизм реализации значимых социальных проектов.

В США эндаумент-фонды функционируют при многих
университетах, причем в 2007 г. размер 76 подобных
фондов превысил 1 млрд. долл. [34], а крупнейший
фонд, принадлежащий Гарвардскому университету, в
2008 г. составлял 36,9 млрд. долл. [30].
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Таблица 1

ПРЕИМУЩЕСТВА И НЕДОСТАТКИ
МЕХАНИЗМА ЭНДАУМЕНТА

Преимущества эндаумента Недостатки эндаумента

Эндаумент обеспечива-
ет определенную сте-
пень финансовой устой-
чивости вуза и снижает
риски ежегодного фанд-
райзинга

Доход от больших эндаументов может
позволить вузам быть безответствен-
ными по отношению к донорам, к целе-
вым группам; эндаументы могут созда-
вать ложное чувство безопасности,
хотя фондовые рынки приходят в упа-
док, а денежные средства могут быть
вложены не эффективно; наличие
большого эндаумента может ослабить
конкуренцию и снизить эффективность
управления вузом

Эндаумент заставляет вуз
мыслить в терминах долго-
срочного планирования,
это привлекает доноров,
воспринимающих наличие
фонда целевого капитала
как признак умелого плани-
рования и стратегического
мышления

Пополнение основной суммы эндау-
мента может превратиться в непосред-
ственную цель, а не средство достиже-
ния научно-образовательных целей; с
позиций теории экономического роста
перенесение потребления на будущие
периоды невыгодно, так как считается,
что будущее будет материально богаче
настоящего

Благодаря эндаументам
вузам делаются бóльшие
пожертвования, так как
имеется гарантия, что эти
средства не будут сразу
же израсходованы

Эндаумент требует от жертвовате-
лей значительных сумм для обес-
печения видимых результатов их
даров

Пожертвование в эн-
даумент-фонд – способ
человека по своей воле
выразить признатель-
ность высшему учебно-
му заведению; влияние
сделанного дара сохра-
нится на длительный
срок

Деятельность вуза может стать
управляемой не миссией, а донора-
ми, так как доноры жертвуют деньги
на определенные программы (это не
относится к не ограниченным фон-
дам); существование эндаумента
может помешать некоторым донорам
делать пожертвования, если они
предпочитают поддерживать органи-
зации, нуждающиеся в денежных
средствах в бóльшей степени

Использование механизма
эндаумента позволяет НКО
не уплачивать налог на
прибыль от инвестирования
средств фонда, а также
предоставляет налоговые
льготы жертвователям (по-
следнее зависит от дейст-
вующего законодательства)

Денежные средства эндаумента
исключаются из налогового потока,
но не используются непосредст-
венно на виды деятельности, осво-
божденные от налогов; возмож-
ность злоупотребления налоговы-
ми льготами со стороны
жертвователей

Эндаумент может длитель-
ное время давать эффек-
тивные социальные ре-
зультаты трехстороннего
взаимодействия вуза, биз-
неса и общества

Несоблюдение относительной незави-
симости фонда целевого капитала, не-
сбалансированное формирование сис-
темы сдерживания и противовесов в
управлении фондом может приводить к
нецелевому использованию его средств

Однако в результате следования агрессивным инве-
стиционным стратегиям, а также общего кризиса на ми-
ровых фондовых рынках, эндаумент Гарварда (также как
и многие другие американские фонды) потерял к 2009 г.,
по предварительным оценкам, 22-30% своей стоимости
[30]. Эти потери отчасти являются результатом значи-
тельного роста в предыдущие годы – в 2006 г. финансо-
вом году фонд Гарварда принес доход в 16,7%, что поч-
ти в два раза выше индекса S&P 500 за годичный пери-
од3 [15]. Влияние и значение в образовательном и

3 Высокий уровень доходности достигался за счет отхода от ней-
трального распределения активов в портфеле – увеличении доли не-
американских акций за счет акций компаний из развивающихся стран.

научно-исследовательском процессе эндаументы США
приобрели за последние 25-30 лет благодаря сочетанию
успешной стратегии финансовых вложений и благопри-
ятной конъюнктуре американского финансового рынка. В
частности, в 1990-е гг. произошел качественный скачок
развития этих фондов. В настоящее время можно гово-
рить о конце «золотого века преумножения богатств»,
следствием чего неизбежно будет общее снижение рас-
ходов фондов. Сбор пожертвований является для аме-
риканских университетов повсеместно распространен-
ной практикой, а для некоторых из них – многовековой
традицией. Объем ежегодных сборов играет ключевую
роль в определении рейтинга вуза. В США в полной ме-
ре присутствуют все факторы, позволяющие вузам рас-
считывать на успех в привлечении пожертвований – на-
личие жертвователей с достаточно большим состояни-
ем, культура филантропии, благоприятный налоговый
режим, значительные затраты самих университетов. В
2001 г. американские колледжи и университеты получи-
ли в виде пожертвований 24,2 млрд. долл. [13]. Размер
крупнейших пожертвований может достигать сотен мил-
лионов долларов. Например, в 2001 г. господа
В. Хьюлетт и Д. Паккард, основатели HewlettPackard, пе-
редали Стэнфордскому университету в Калифорнии 800
млн. долл. [3]. Мобилизация капитала – это хорошо от-
лаженный механизм, и на поддержание его работы уни-
верситеты и колледжи тратят ежегодно огромные сред-
ства. Например, в 1998 г. Лонг-Айлендский университет
начал восьмилетнюю компанию по сбору средств, в ко-
торую вложил 140 млн. долл. В результате за это время
университет получил вдвое больше, в том числе 15 мно-
гомиллионных пожертвований [3].

В заключение обратим внимание на два важных пока-
зателя. Доля доходов от управления активами эндау-
мент-фондов в бюджете американских университетов
значительна, но, как правило, не превышает 30-50%
общего бюджета. Другой важный показатель, характе-
ризующий культуру пожертвований в США, – доля вы-
пускников, которые делают пожертвования в пользу
своей alma mater, этот показатель колеблется в преде-
лах 8-67%, а в среднем составляет 29%4 [32, с. 85, 93].

РОССИЙСКАЯ МОДЕЛЬ ЭНДАУМЕНТА
Прообразом российского института эндаумента по-

служил его американский аналог. Однако в российском
законодательстве существует ряд ограничений, не по-
зволяющих говорить о переходе нашего государства к
активным формам мотивации высших образовательных
учреждений на формирование фондов целевого капи-
тала5. Такой переход будет обязательно сопровождать-
ся ростом затрат бюджета, и он не был осуществлен на
этапе зарождения фондов целевого капитала в Россий-
ской Федерации в 2007 г. Поэтому можно говорить о

4 2005 USNWR (USNWR, 2006). Данный показатель имеет вес
0,05 в расчете рейтинга вузов США.

5 Автором выделяются три формы такой мотивации: недостаточ-
ная, пассивная и активная мотивация. Недостаточной мотивацией
является законодательное признание возможности существования
организационно-правовой формы фонда. Пассивной мотивацией
является введение налоговых стимулов для формирования фондов
целевого капитала в виде налоговых льгот на доходы от инвестиро-
вания средств фондов (снятие «двойного налогообложения»). Актив-
ной мотивацией является воздействие на жертвователей (введение
налоговых льгот для коммерческих предприятий; широкомасштабная
пропаганда фондов целевого капитала), прямое субсидирование эн-
даумент-фондов из средств государственного бюджета.
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том, что в условиях рецессии и острого бюджетного
дефицита начала 2009 г. переход государства к актив-
ным формам мотивации откладывается на неопреде-
ленный срок.

Возникновение в РФ института эндаумента связано с
разработкой специальной рабочей группой в составе
Министерства экономического развития и торговли РФ
(МЭРТ РФ) в 2006 г. концепции российского эндаумента,
идея которой, в свою очередь, зародилась на встрече в
марте 2006 г. российских предпринимателей с президен-
том России В. Путиным. Тогда же первый заместитель
председателя Правительства РФ Д. Медведев, куриро-
вавший работу над законопроектом о целевом капитале,
назвал закон «очень и очень многообещающим, потому
что ничего подобного за последние годы с точки зрения
возможностей получать дополнительные источники фи-
нансирования и с точки зрения возможных льгот не при-
нималось» [6]. В результате проделанной работы был
принят Федеральный закон №275-ФЗ «О порядке фор-
мирования и использования целевого капитала неком-
мерческих организаций» от 30 декабря 2006 г., и прове-
дены сопутствующие ему изменения в налоговом зако-
нодательстве. Ключевые для обсуждаемого нами
вопроса особенности нового законодательства в сфере
формирования целевого капитала заключались в сле-
дующем. Налоговые льготы для жертвователей не были
предусмотрены, они по-прежнему обязаны делать бла-
готворительные взносы из чистой прибыли. Однако бы-
ла решена проблема «двойного налогообложения» –
при должном оформлении доходы НКО от инвестирова-
ния целевого капитала не облагались налогом на при-
быль и НДС (ст. 146 гл. 21, ст. 251 гл. 25 Налогового ко-
декса РФ)6. От возможности финансирования эндаумен-
тов из средств федерального бюджета было решено
отказаться, что было объяснено нежелательностью ра-
боты эндаументов под прессингом проверок государст-
венных органов относительно целесообразности ис-
пользования бюджетных средств, а также важностью
привлечения в фонды целевого капитала именно част-
ных средств.  Одним из эффективных подходов к реше-
нию данной проблемы могла бы стать разработка ком-
плекса мер по использованию так называемого встреч-
ного финансирования – поощрительного
государственного финансирования на определенный
объем привлеченных средств целевого капитала7. При
формировании целевого капитала НКО обязана указать
срок, на который этот капитал формируется (не менее
10 лет – [1, ст. 6, п. 11]), – данная норма роднит россий-
ский эндаумент со срочным эндаументом, а не с класси-
ческим.  Минимальный размер целевого капитала был
предусмотрен на уровне 3 млн. руб. [1, ст. 6, п. 12], что, в
совокупности с ограничением административно-
управленческих расходов в 10% суммы дохода от целе-
вого капитала [1, ст. 3 п. 3] объясняется необходимостью
превышения доходов от управления целевым капиталом
над издержками формирования фонда и управления им.
Однако простой расчет показывает, что в таком случае
при размере фонда 3 млн. руб. и чистом доходе от
управления целевым капиталом в 16%, на администра-
тивно-управленческие расходы будет разрешено потра-
тить всего 4 тыс. руб. в месяц, что явно не соответствует

6 Иначе говоря, были сняты запретительно высокие издержки
формирования фондов целевого капитала – ранее этот институт
не был запрещен, но имел невысокую эффективность.

7 Данный механизм широко используется в Великобритании.

необходимым издержкам для сбора 3 млн. руб. Наконец,
рассматриваемый закон обязал фонды целевого капи-
тала к обеспечению прозрачности своей деятельности –
в частности, обязательной публикации регулярных отче-
тов в сети Интернет. Данная норма представляется по-
лезной как для доноров, которым следует предостав-
лять информацию об использовании средств фонда, так
и для потенциальных жертвователей.

Таблица 2

РОССИЙСКИЕ ФОНДЫ ЦЕЛЕВОГО КАПИТАЛА8

Размер фонда
(оценка), млн. руб.Название фонда

(город) Плани-
руемый

Теку-
щий

Сайт фонда или
вуза

Фонд формиро-
вания целевого
капитала «Скол-
ково» (Москва)

2 400 75 http://www.skolkovo.ru

Фонд целевого
капитала высшей
школы менедж-
мента (ВШМ,
Санкт-Петербург)

3 600 [16] 70 http://www.gsom.pu.ru

Фонд целевого ка-
питала «Образова-
ние и наука ЮФО»
(Ростов-на-Дону)

35 Нет
данных

http://education.south
ofrussia.ru

Фонд целевого
капитала разви-
тия Сибирского
федерального
университета
(Красноярск)

Нет
данных 13 [23] http://endowment.sfu-

kras.ru

Фонд развития
МГИМО (Москва) 360 350 http://www.mgimo.ru

Фонд целевого
капитала Финан-
совой академии
(Москва)

240-408 [18] Нет
данных http://fa.ru

Фонд Европейского
университета в
С. Петербурге

360 [22] 30 http://www.eu.spb.ru

Фонд управления
целевым капиталом
ГУ-ВШЭ (Москва)

Нет
данных

Нет
данных http://endowment.hse.ru

Эндаумент НГУ
(Новосибирского
государственного
университета)

14 Нет
данных http://endowment.org.ru

Логичным результатом проведенной законодательной
работы стало возникновение в 2007 г. ряда образова-
тельных фондов целевого капитала при российских ву-
зах. Анонсированный суммарный размер пяти таких
фондов составил 1,0-1,2 млрд. руб., еще двух – соот-
ветственно 3,6 млрд. руб. для Высшей школы менедж-
мента в Санкт-Петербурге и 2,4 млрд. руб. для Москов-
ской школы управления «Сколково» (табл. 2, планируе-
мый размер фонда). Сегодня указанные бизнес-школы
(поддержка которых включена в Национальный проект
«Образование»), находятся на стадии вхождения в об-
разовательный сектор. Подход, подразумевающий
формирование относительно значительных активов в
виде эндаумент-фонда, является принципиально новым
для нашей страны и в некоторой степени отражает опыт
американских университетов.

8 Источник:  указан или интернет-сайт фонда.  Для текущего
размера фонда [27].
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Однако на практике заявленную сумму на настоящее
время смогли собрать немногие (табл. 2, текущий раз-
мер фонда). В основном это касается вузов, выпускники
которых входят в списки самых богатых бизнесменов, –
например, Фонд развития МГИМО, зарегистрированный
в августе 2007 г., собрал почти 350 млн. руб., причем
большую часть дали три выпускника. В эндаументах
каждой из двух бизнес-школ накоплено порядка 70-75
млн. руб. Не самым лучшим образом обстоят дела у
фонда целевого капитала Сибирского федерального
университета – всего 13 млн. руб., несмотря на присут-
ствие в составе попечительского совета фонда минист-
ра образования науки и представителей бизнеса. С дру-
гой стороны, все зарегистрированные в РФ образова-
тельные фонды целевого капитала изначально несли
скорее имиджевый характер и были рассчитаны на пер-
спективу, а не на формирование реальной экономиче-
ской выгоды – доходность от доверительного управле-
ния фондами целевого капитала, как правило, не ожи-
дается выше уровня инфляции.

В целом емкость благотворительного рынка в РФ ос-
тается крайне низкой – по ряду расчетов, она не пре-
вышает 36 млрд. руб. [4] по всем видам благотвори-
тельной помощи [5]. В нашей стране отсутствует раз-
витая культура осуществления помощи вузам, но
можно предположить, что имеется обширный потен-
циал для роста этой сферы9.

РАЗВИТИЕ ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫХ
ФОНДОВ ЦЕЛЕВОГО КАПИТАЛА

В развитии механизма эндаумента с необходимо-
стью участвуют сразу несколько сторон. Главными из
них являются государство и вузы. Именно они «запус-
кают» процесс, мотивируя остальных участников, а
именно различного рода жертвователей. Обозначим
приоритетные направления государственной политики
для обеспечения устойчивого развития института це-
левого капитала в РФ, а также ключевые узлы взаимо-
действия всех заинтересованных сторон.
1. Высокий уровень политического внимания на длительный

период. Уже сегодня ясно, что мощного и быстрого роста
фондов целевого капитала в РФ ожидать не следует. В
нашей стране объективно отсутствуют необходимые фак-
торы для высоких темпов такого роста – не развита куль-
тура благотворительности, не налажено взаимовыгодное
продуктивное сотрудничество между вузами и коммерче-
скими организациями, а также между вузами и благотво-
рительными организациями. Кроме того, высшие учебные
заведения все еще слишком озабочены проблемами, свя-
занными с текущим финансированием – как следствие,
возможность вложения ими средств в долгосрочные про-
граммы развития ограничена, а зачастую и отсутствует. В
результате создание фондов целевого капитала сегодня
– это «работа» на весьма отдаленное будущее (порядка
20-30 лет), значимый практический результат от которой
будет получен далеко не сразу10. Поэтому важнейшее
значение для развития эндаументов приобретает сохра-
нение высокого уровня политического внимания к этому

9 Например, в результате опроса менеджеров компаний, прове-
дённому Левада-Центром в 2003 г., 45% указали науку и образо-
вание в качестве приоритетных сфер деятельности для благо-
творительности [24].

10 Согласно довольно оптимистичному, на наш взгляд, прогнозу,
предлагаемому в статье «Что делать с профицитом?», эндаумен-
ты к 2015 г. могли бы обеспечить 20-30% финансирования веду-
щих вузов страны, а к 2020 г. – 30-40% финансирования 40 веду-
щих университетов [7].

институту в течение длительного периода. К сожалению,
следует признать, что такое внимание к фондам целевого
капитала отнюдь не гарантировано – в Правительстве РФ
недовольны скоростью роста и наполнения эндаументов.
Правда, одновременно фактически признается, что раз-
витие фондов целевого капитала требует значительных
затрат времени и не может происходить само по себе [21]
– оно должно сопровождаться инициативой самих вузов.

2. Необходимость инициативы «на местах». На федеральном
уровне замысел Правительства РФ о повсеместном рас-
пространении эндаументов реализовался в создании фон-
дов целевого капитала при Московской и Санкт-
петербургской бизнес-школах, а также при образованных
Южном и Сибирском федеральном университетах, то есть
при вузах –  прямых получателях бюджетных средств в
рамках Национального проекта «Образование». В данном
случае имеет смысл говорить о федеральной инициативе
создания фондов. Также инициативу по созданию эндау-
ментов проявили руководители и известные выпускники
ряда московских вузов (МГИМО, Финансовая академия, ГУ-
ВШЭ) и Европейского университета в Санкт-Петербурге, а
руководство МГУ им. М.В. Ломоносова озаботилось созда-
нием целевого фонда. Для широкого развития эндаументов
инициатива должна исходить от ректоров, других ответст-
венных лиц вуза, известных выпускников, принимающих во
внимание вопросы конкурентоспособности вуза, престиж-
ности и осуществляемой просветительской миссии.

3. Не вводить налоговые льготы для жертвователей – юриди-
ческих лиц; рассмотреть возможности использования ме-
ханизма встречного финансирования. По сути, налоговые
льготы жертвователям являются косвенным финансирова-
нием фондов целевого капитала из средств государствен-
ного бюджета11. Поэтому если государство рассмотрит во-
прос о переходе к активной мотивации развития эндаумен-
тов с помощью бюджетных средств, то прямое финанси-
рование имеет преимущество перед косвенным в безо-
пасности и прозрачности процесса. Если в дальнейшем
будет решено привлекать бюджетные средства для фор-
мирования целевого капитала12, то наиболее эффектив-
ным представляется механизм встречного финансирова-
ния. На начальном этапе это могли бы быть незначитель-
ные суммы – например, на каждый привлеченный в фонд
целевого капитала рубль государство перечисляло бы 20-
30 коп. из бюджета в тот же самый фонд. В благотвори-
тельной сфере схожий механизм уже существует – вла-
дельцы благотворительных банковских карт Сбербанка ав-
томатически переводят в фонд «Подари жизнь» 0,3% от
стоимости покупок, сделанных по карте; Сбербанк добав-
ляет к этим деньгам такую же сумму из собственных
средств [17; 25, с. 48]. В вопросе возможных сроков введе-
ния встречного финансирования существуют два аспекта.
С одной стороны, государственная поддержка актуальна
для зарождающихся эндаументов именно на начальном
этапе, когда опыта работы недостаточно, а размер фонда
целевого капитала небольшой. С другой стороны, по за-
вершении этапа становления эндаументов у Правительст-
ва РФ появится возможность дать оценку эффективности
их работы, принять взвешенное решение относительно
возможности бюджетной помощи.

4. Сохранять независимость фондов целевого капитала.
Эндаумент прежде всего представляет собой механизм

11 Также существует точка зрения, что налоговые льготы жерт-
вователям не оптимальны с позиций общей эффективности (из-за
деформации стимулов участников рынка).

12 В Федеральном законе №275-ФЗ «О порядке формирования и
использования целевого капитала некоммерческими организация-
ми» от 30 декабря 2006 г. такая возможность не закрыта – если
целевой капитал эффективно заработает с частными средствами,
то государство может допустить финансирование бюджетных
средств в целевой капитал: «Особенности формирования целевого
капитала некоммерческих организаций за счет бюджетных средств
и особенности доверительного управления ими в этом случае могут
устанавливаться иными федеральными законами» [1, ст. 1, п. 1].
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трехстороннего взаимодействия вуза, бизнеса и общест-
ва, осуществляемого при поддержке государства. Целью
этого взаимодействия является создание уникального ин-
ститута финансирования проектов в высшем образовании
и науке, находящихся на стыке интересов различных
субъектов экономики. Именно поэтому в состав попечи-
тельского совета фондов целевого капитала, согласно за-
конодательству, обязательно входят:
o представители самого фонда – не более одной трети

состава;
o жертвователи или их представители;
o представители получателей дохода от целевого ка-

питала (то есть представители вуза);
o граждане и представители юридических лиц, имею-

щих заслуги перед обществом и достижения в об-
ласти деятельности, соответствующей целям дея-
тельности некоммерческой организации (то есть в
области высшего образования) [1, ст. 9, п. 5].

5. Из постулата относительной независимости фондов це-
левого капитала следуют два вывода.
o Во-первых, вложения бизнеса в эндаументы могут яв-

ляться как благотворительностью (иметь «статусный
характер»), так и вложением в подготовку соответст-
вующих специалистов, в перспективные исследования
и разработки, рассчитанные на длительное сотрудни-
чество бизнеса и университета. Во втором случае
благотворительность принимает форму долгосрочных
инвестиций, а задача вуза и жертвователя – грамот-
ная организация взаимовыгодного сотрудничества
(речь идет о создании ограниченного фонда, рекомен-
дации по использованию которого выдаются доно-
ром)13. Активное участие государства здесь, вероятно,
будет излишним.

o Во-вторых, эндаумент специально является отде-
ленной от вуза структурой, независимой некоммер-
ческой организацией, так как некоторые решения по-
печительского совета могут не совпадать с позицией
руководства вуза (разумеется, следует не допускать
подобных ситуаций, для чего необходимо заранее
тщательно определить основополагающие принципы
фонда – его миссию, стратегию, метод работы, кото-
рым затем в полной мере соответствовать). Поэтому,
как справедливо замечает ректор Высшей школы
экономики Я. Кузьминов, опасность потери вузом
контроля над «своим» фондом существует [19].

6. Для нейтрализации обозначенной выше угрозы необходи-
мо более четко прописывать не механизм связи фонда це-
левого капитала и высшего учебного заведения в законе, а
непосредственно устав фонда. А при принятии важных ре-
шений следует прежде всего ориентироваться именно на
миссию фонда. Институт эндаумента предлагает нечто
большее, чем просто дополнительный источник финанси-
рования образования и науки, – именно независимость от
экономических и политических сил должна позволить со-
хранять и приумножать академические ценности.

7. Доходы эндаумента должны дополнять, а не заменять го-
сударственное финансирование, плату за обучение. В
2006 г., когда закон о целевом капитале только разрабаты-
вался, предполагалось связать его с законом об автоном-
ных организациях, что в свою очередь подразумевало час-
тичный переход бюджетных организаций на финансирова-
ние, осуществляемое из доходов эндаумента. Однако по
прошествии некоторого времени стало очевидно, что про-
цесс наполнения фондов целевого капитала финансовыми
ресурсами идет очень медленно, а будущие доходы от ин-
вестирования сегодняшних целевых капиталов крайне ма-

13 Необходимо добавить, что в соответствии с законом, размер по-
жертвования которого составляет более 10% балансовой стоимости
имущества, составляющего целевой капитал, вправе потребовать
включить себя или своего представителя в состав совета по исполь-
зованию целевого капитала [1, ст. 9, п. 6]. Вероятно, данная норма
была введена для дополнительного побуждения потенциальных до-
норов к осуществлению пожертвований в эндаумент.

лы в сравнении с общим бюджетом образовательной сис-
темы14.  Напомним,  что даже в США,  где эндаументы наи-
более развиты, доля соответствующих доходов не превы-
шает 30-50% бюджета вуза. Если говорить о другом канале
финансирования вуза – плате за обучение, то и ее эндау-
мент должен дополнять, но не заменять (что не исключает,
например, программ компенсации затрат на образование
малообеспеченным или талантливым студентам). В США
университеты с большими эндаументами не минимизируют
плату за обучение, так как эти университеты являются ли-
дерами в образовательной сфере [35], и в них предлагает-
ся получить лучшее образование в стране, а высококаче-
ственное обучение должно стоить дорого (в данном случае
высокая цена – сигнал качества) [33].

8. Следует осуществлять подготовку квалифицированных
менеджеров, способных эффективно организовывать ра-
боту фонда целевого капитала, а также разрабатывать для
него фандрайзинговую стратегию. Надо сказать, что опре-
деленная работа в данном направлении ведется – напри-
мер, «Школа НКО» проводит обучение и консультации по
вопросам поддержки гражданских инициатив [26]. Однако
специалистов в области фандрайзинга, фондов целевого
капитала в РФ немного. Для работы с эндаументом нужны
профессионалы, причем специфические. Возможно при-
влечение к сотрудничеству с российскими менеджерами
зарубежных специалистов, имеющими богатый опыт рабо-
ты и необходимые знания для применения лучшего миро-
вого опыта в условиях нашей страны.

9. Законодательно установленный минимальный размер
фонда в 3 млн. руб. должен быть модифицирован. Доходы
от инвестирования таких средств не смогут покрывать ад-
министративные издержки (которые, согласно закону, не
должны превышать 10% от чистого дохода эндаументов [1,
ст. 3, п. 3]), а финансируемые проекты будут обеспечены
крайне скудным финансированием, из-за чего потенциаль-
ные доноры могут воспринять эндаумент как неэффектив-
ный инструмент финансирования образовательных проек-
тов. Предполагается оправданным увеличение минималь-
но возможной суммы, накопленной как целевой капитал, в
несколько раз, которое лучше сделать поэтапным. К при-
меру, в первый год фонд обязан накопить те же 3 млн. руб.,
чтобы не быть расформированным, к концу второго года –
6  млн.  руб.,  третьего –  9  млн.  руб.  Отдельные фонды под
специальные проекты также должны подпадать под ука-
занное ограничение.

УПРАВЛЕНИЕ ЭНДАУМЕНТОМ
Обязательным условием для создания эндаумента

является стратегическое планирование. Это означает,
что потенциальные учредители фонда целевого капи-
тала должны ответить на ряд важнейших вопросов,
перед тем как переходить к собственно решению прак-
тических задач по созданию фонда. Эти вопросы вы-
глядят примерно следующим образом: «Каковы ре-
альные цель, роль и функция эндаумента?», «На-
сколько большим должен быть эндаумент?», «Как
эндаумент связан с академической миссией вуза?»,
«Какую долю оперативного бюджета должен обеспе-
чивать эндаумент?». Простых ответов на эти вопросы
нет. Вузы могут аккумулировать эндаумент для раз-
личных целей – они варьируются в зависимости от
уникальных характеристик и нужд каждого конкретного
вуза. Это могут быть цели достижения конкурентных

14 Некоторое представление могут дать такие цифры: в 2007 г. из
федерального бюджета вузам было выделено 214 млрд. руб. (дан-
ные Федеральной службы государственной статистики), общий
объем накопленных сумм в фондах целевого капитала, по оптими-
стичным оценкам,  не превышает 1  млрд.  руб.  на конец 2008  г.  –
значит, доходы эндаументов составят менее 0,1% от выделяемых
из федерального бюджета средств.
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преимуществ путем повышения качества образова-
тельных программ, обеспечение надежного канала по-
ступления доходов на случай затруднений с финанси-
рованием, большая степень автономии, и многие дру-
гие цели. На рис. 1 предложен вариант «дерева
целей», на которое может ориентироваться универси-
тетский эндаумент:
· финансовая стабильность;
· престижность;
· развитие отношений с выпускниками.

Также приведены более конкретные цели, опреде-
ляющие непосредственно задачи – аккумулирование
целевого капитала, распределение доходов по вы-
бранным направлениям поддержки. Неудачный вари-
ант для цели создания эндаумента – «потому что так
надо» или «по распоряжению свыше». При таком ва-
рианте не будет ни грамотного управления, ни долж-
ного эффекта, а сам капитал рискует превратиться в
«мертвый капитал».

Рис. 1. Цели университетского эндаумента

Стратегический план развития должен включать в
себя и финансовый план, который проще будет соста-
вить, ответив на вышеприведенные вопросы. Необхо-
димо помнить, что фонд целевого капитала создается
на очень длительный промежуток времени, в течение
которого он должен сохраняться. Для ректора вуза эн-
даумент означает перенос выгод на будущие периоды,
поэтому создание эндаумента разумно только в слу-
чае, если ректор уверен в сохранении выбранной
стратегии в течение долгих лет.  Иначе есть риск для
так называемой «политики вторжения» [31, с. 287], ко-
гда управление вузом (и эндаументом при нем) пере-
ходит в руки нового руководства, которое затем раз за
разом решает сбалансировать бюджет путем умень-
шения основной суммы капитала эндаумент-фонда.

Поскольку эндаумент – это большие деньги, должна
быть разработана такая система управления, которая
отвечала бы задачам безопасности. Возможные кана-
лы утечки денег должны быть нейтрализованы. Необ-
ходимо разработать такую систему взаимной ответст-
венности, контроля и ротации, которая позволяла бы
организаторам целевого капитала надеяться, что даже
по прошествии нескольких десятков лет возможности
злоупотреблений различного свойства все еще будут
сведены к минимуму. Система сдержек и противове-
сов не может быть стандартной или уникальной. Если
на вопрос «Как из фонда можно будет украсть день-
ги?» будет найден подходящий вариант ответа, схема

сдержек и противовесов должна быть доработана. Во-
обще говоря, вопрос безопасности – это самый слож-
ный вопрос, который возникает в процессе создания
фонда целевого капитала [11, с. 35].

Рис. 2. Организационная структура
эндаумента при вузе

Организационная структура эндаумента при высшем
учебном заведении изображена на рис. 2. Согласно
российскому законодательству, у фонда должен быть
коллегиальный орган управления, попечительский со-
вет, а также исполнительный директор, осуществляю-
щий текущую деятельность. Кроме этих трех органов
управления, имеются учредители фонда, также имею-
щие возможность оказывать влияние на деятельность
фонда. Права и обязанности каждого органа указаны в
Законе о некоммерческих организациях, в Законе о це-
левом капитале и других законодательных актах. Так, к
полномочиям коллегиального органа управления (на-
пример, президиума фонда) относится:
· принятие решений о формировании, расформировании

целевого капитала;
· определение целей, для достижения которых некоммерче-

ская организация вправе сформировать целевой капитал;
· утверждение годового отчета и бухгалтерской отчетности,

финансового плана;
· определение управляющей компании и аудиторской орга-

низации;
· утверждение численного и персонального состава совета

по использованию целевого капитала (попечительского
совета) [1, ст. 8, п. 2].

К полномочиям попечительского совета относится:
· предварительное согласование финансового плана;
· определение назначения и целей использования дохода

от целевого капитала, а также получателей дохода от це-
левого капитала;

· срока, на который сформирован целевой капитал;
· объема выплат за счет дохода от целевого капитала;
· периодичности и порядка их осуществления в случаях,

если договором пожертвования или завещанием не опре-
делены указанные условия и др. [1, ст. 9, п. 4].

Попечительский совет является той платформой, на
которой встречаются и ведут совместную работу пред-
ставители вуза и жертвователи. Для плодотворного
взаимного сотрудничества и те, и другие должны гово-
рить на одном языке, понимать друг друга и разделять
общие ценности. Члены попечительского совета не
вправе получать вознаграждение за свою работу, по-
этому желательно, чтобы они обладали некоторыми ка-
чествами. Это – способность создать ясное видение
целей и путей решения проблемы; решимость человека
посвятить время работе в совете; энтузиазм в выполне-
нии организационной миссии; персональное умение и
опыт в соответствующих областях. Иногда члены сове-
та приглашаются содействовать фандрайзингу.

Отдел развития является необходимым звеном орга-
низационной структуры самого вуза, зачастую он под-
чиняется ректору вуза напрямую. Отдел развития отве-
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чает за реализацию фандрайзинговой стратегии фонда
целевого капитала, а эндаумент-фонд отвечает лишь за
прием пожертвований и управление целевым капита-
лом. На первоначальном этапе состав отдела может
насчитывать 3-4 человека (руководитель, директор по
проектам, аналитик, ассистент-секретарь). В универси-
тетах США в отделах развития работают порядка 40-50
человек, а, например, в Оксфорде фандрайзингом за-
нимаются 125 человек [27]. В российских условиях на-
столько высокая численность отдела развития недос-
тижима и едва ли необходима, однако исследователя-
ми в области фандрайзинга отмечается, что между
числом сотрудников в отделе развития и размером эн-
даумент-фонда существует прямая зависимость.

В итоге при создании эндаумента необходимо сформу-
лировать стратегический план и решить задачу безопас-
ности, соответствующим образом построив организаци-
онную структуру фонда. Следует определить границы
ответственности и полномочия коллегиального органа
управления, попечительского совета, исполнительного
директора, а также сформировать отдел развития.

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КРИЗИС И
ФАНДРАЙЗИНГ

В условиях экономического кризиса эндаумент-
фонду будут угрожать потери по следующим двум на-
правлениям.
· Во-первых, в случае упадка на фондовых рынках, роста

темпов инфляции, реальные доходы от управления целе-
вым капиталом будут неизбежно падать.

· Во-вторых, в условиях рецессии, падения совокупного
спроса корпорации будут вынуждены снижать издержки, в
том числе путем закрытия своих благотворительных про-
грамм, сокращения направлений сотрудничества с вузами.

Однако, строго говоря, одной из важнейших задач
эндаумента является смягчение остроты внешних фи-
нансовых потрясений путем переноса финансовых по-
токов с более благополучных периодов на менее бла-
гополучные (в финансовом смысле). Поэтому потери
по первому направлению частично оправданы. Что ка-
сается потерь от нереализованного сотрудничества с
корпорациями, то их призван уменьшить масштабный
сбор небольших и средних пожертвований, преимуще-
ственно с физических лиц. Специалистами в благо-
творительности подмечено, что в кризисные периоды
готовность людей осуществлять пожертвования прак-
тически не меняется по сравнению с благополучными
периодами, а в некоторых случаях может даже возрас-
тать. Поэтому в период кризиса фандрайзинг следует
акцентировать на «обычных жертвователях».

Подробное описание непосредственно процесса фан-
драйзинга приводится в статье «Разработка и реализа-
ция фандрайзинговой стратегии для привлечения
средств в целевой капитал высшего учебного заведе-
ния» практических рекомендаций МЭРТ РФ [8, с. 55-61].
Основные категории потенциальных доноров вуза,
средства которых могут быть привлечены для пополне-
ния целевого капитала, – это выпускники и их родители,
друзья и единомышленники, корпорации и благотвори-
тельные фонды. Мотивы донорства со стороны выпуск-
ников – желание выразить признательность alma mater
за то образование, которое позволило им реализовать-
ся и достичь профессиональных высот; стремление
сделать успешными всех, кто связан с вузом. Друзья и
единомышленники разделяют мнение близких им лю-

дей либо разделяют ценности и миссию вуза (едино-
мышленники). Корпорациям вуз интересен как кузница
квалифицированных кадров; научно-исследовательский
центр; возможность реализовать на практике принцип
социального партнерства. Для благотворительных
фондов вузы – хорошая возможность оказывать долго-
срочное воздействие на общество для достижения их
уставных целей. Кроме того, благотворительность дает
хороший PR-эффект, это хороший способ наладить от-
ношения с органами государственной власти. Наконец,
благотворительность дает чувство морального удовле-
творения и повод гордиться собой.

Отдел развития вносит предложения по совершенство-
ванию организационных процессов вуза в интересах раз-
вития системы образовательного фандрайзинга. Для
эффективного сотрудничества со всеми категориями до-
норов необходимо обеспечить базовый уровень взаимо-
действия с ними. В частности, выпускники заинтересова-
ны в поддержании связей и общении друг с другом,  что
реализуется в рамках ассоциации выпускников. Работо-
датели заинтересованы в услугах центра карьеры при
подборе молодых специалистов, корпорации и фонды –
деятельность отдела по научной работе в рамках реали-
зации исследовательских проектов [8, с. 57].

Пожертвования со стороны выпускников, как правило,
наименее обременены дополнительными условиями ис-
пользования средств, и они в наибольшей степени при-
ближены к альтруистической благотворительности. В
этой связи для успешной деятельности по привлечению
средств в целевой капитал вуза крайне важны хорошо
выстроенные отношения с выпускниками,  носящие по-
жизненный характер (lifelong relations) [8, с. 58]. В
МГИМО была разработана определенная стратегия ра-
боты с выпускниками [9]. Еще в 1991 г. была создана Ас-
социация выпускников МГИМО, по инициативе которой
изданы сборники воспоминаний первых 10 выпусков, ка-
талоги выпускников, организован целый ряд встреч. В
2004 г. зарегистрировано Некоммерческое партнерство
«Ассоциация выпускников МГИМО», запущен веб-
портал ассоциации, введена система членства, выпуск-
никам предоставлен ряд сервисов, направленных на их
самореализацию и укрепление корпоративного духа. В
МГИМО проведена «социальная стратификация» выпу-
скников университета и выделены целевые категории с
точки зрения образовательного фандрайзинга. В первую
очередь, это выпускники – члены попечительского сове-
та МГИМО, далее следуют члены Совета ассоциации
выпускников МГИМО. После них идут «целевые выпуск-
ники» 1980-1990-х гг. Отмечается, что именно этой кате-
гории выпускников в силу ряда причин удалось добиться
наибольших финансовых успехов. Молодые выпускники
университета, составляющие значительную часть чле-
нов Ассоциации выпускников, пока только начинают
свой карьерный рост.

Также интересен опыт Университета Уорвика (Вели-
кобритания) [10, с. 42], где в 1997 г. был создан Офис по
работе с выпускниками и развитию университета. Соз-
данию этого офиса предшествовала почти 10-летняя
подготовительная работа, в ходе которой были выявле-
ны и определены контактные данные на более чем 64
тыс. выпускников университета. В 1997 г. стартовала
первая телефонная кампания по привлечению средств
в созданный фонд выпускников, ставшая после этого
ежегодной инициативой. Из студентов университета
была создана команда, прошедшая специальную подго-
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товку и установившая телефонные контакты с первыми
8 тыс. выпускников Уорвика. Непременное получение
согласия выпускника оказать финансовую поддержку
университету не являлось главной целью телефонных
переговоров, хотя подобные задачи тоже решались. Не
менее важной задачей было установление долговре-
менного персонального контакта с каждым из выпускни-
ков. К 2004 г. в рамках данной инициативы офис смог
привлечь около 2 млн. фунтов стерлингов и восстано-
вить связь с 40 тыс. выпускников.

Таким образом, успешная работа отдела развития с
выпускниками во многом зависит от количества задей-
ствованных ресурсов – как финансовых, так и трудо-
вых. В российских условиях фандрайзинговая страте-
гия, используемая в МГИМО, выглядит оптимальной.

ПЕРЕДАЧА КАПИТАЛА В ДОВЕРИТЕЛЬ-
НОЕ УПРАВЛЕНИЕ И НАПРАВЛЕНИЯ
РАСХОДОВАНИЯ ДОХОДОВ

На данном этапе развития института эндаумента в РФ
задачи выбора управляющей компании и распределе-
ния доходов от инвестирования по направлениям под-
держки представляется не самой актуальной, так как
средств в российских эндаументах накоплено немного.
Основная задача сейчас – построение эффективной
структуры управления фондом и реализация фандрай-
зинговых стратегий. Однако не стоит забывать, что эн-
даумент – долгосрочный проект, и любой выбор в на-
стоящем отражается на продолжительных будущих пе-
риодах. Так, ответственность при принятии решений о
направлениях использования средств доноров при по-
строении эндаумента выше аналогичной ответственно-
сти при использовании ЕРП.

При выборе управляющей компании необходимо
учитывать факторы стоимости услуг, проявления гиб-
кости по отношению к обслуживаемому фонду целево-
го капитала, готовности принимать участие в построе-
нии и пополнении фонда. Некоторые управляющие
компании даже не предлагают свои услуги при столь
небольших суммах, как 3 млн. руб. Определение инве-
стиционной стратегии, как правило, сводится к выбору
между сдержанным и более агрессивным сценарием
управления денежными средствами. На рис. 3 приве-
дена иллюстрация понятия «магического треугольни-
ка» целей управления имуществом благотворительно-
го фонда. Это сбалансированное сочетание доходно-
сти вложений, их надежности, а также общественной
пользы. В перспективе возможно выработать собст-
венный методический инструментарий управления це-
левым капиталом как долговременным инвестицион-
ным ресурсом.

Что касается направления расходования средств, то
они в первую очередь определяются миссией и целью
фонда целевого капитала. Первыми российскими эндау-
ментами были задекларированы следующие цели (при-
водятся для восьми фондов, приведенных в табл. 2, кро-
ме Фонда управления целевым капиталом ГУ-ВШЭ):
· поддержка преподавательского состава (указывается ше-

стью фондами);
· финансирование стипендий и грантов для студентов

(шесть фондов);
· развитие образовательных и исследовательских про-

грамм (пять фондов);
· развитие инфраструктуры вуза (три фонда);
· организация конференций (два фонда);

· развитие спорта (один фонд);
· поддержание процесса постоянно перераспределения

кадров из бизнеса в науку, из науки в политику, из поли-
тики в бизнес (один фонд).

Рис. 3. Цели управления имуществом
благотворительного фонда

Отметим, что в США распространены такие разновид-
ности фондов под специальный проект, как:
· оплачиваемая профессорская позиция (endowed profes-

sorship);
· стипендия, частично или полностью покрывающая плату

за обучение (endowed scholarship);
· стипендия, покрывающая плату за обучение и предпола-

гающая определенное жалованье (endowed fellowship).
Организация подобных позиций и стипендий требует

от донора пожертвования значительного размера (1-3
млн. долл. для endowed professorship). Для российских
благотворителей подобные проекты возможны, но пока
они будут носить единичный характер.

Важной особенностью в подходе к выбору направле-
ний расходования средств от инвестирования целевого
капитала является то, что число таких направлений
должно быть соизмеримо с получаемыми доходами.
Если размер эндаумента – на уровне законодательного
минимума, то не стоит финансировать более одной до-
полнительной программы. В противном случае про-
изойдет «распыление» средств, и полезный эффект
пожертвования практически не будет ощущаться, что не
устроит ни донора, ни само высшее учебное заведение.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Первые итоги применения в российской практике института

эндаумента показали, что внедрение этого мощного меха-
низма сотрудничества между вузом, бизнесом и обществом
идет далеко не так быстро, как хотелось бы идеологам эн-
даумента. При всех своих преимуществах и широком одобре-
нии со стороны государства фонды целевого капитала все же
остаются чуждыми для многих вузов,  к тому же требующими
существенных издержек «запуска». И, естественно, не ли-
шенного своих недостатков.

Тем не менее, при должном уровне внимания со стороны ву-
зов, энтузиазме в работе попечительского совета эндаумента и
отдела развития, грамотном построении структуры управления
фондом, существенный потенциал отношений между вузом,
его выпускниками, работодателями, корпорациями может быть
успешно реализован на практике.
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РЕЦЕНЗИЯ
Рецензируемая статья является дальнейшим развитием научного на-

правления, активно разрабатываемого на кафедре экономики социаль-
ной сферы экономического факультета МГУ имени М.В. Ломоносова, и
направлена на решение актуальной проблемы развития сферы высшего
профессионального образования.

Статья посвящена теоретическим и методическим вопросам концепции
организационно-экономических основ функционирования фондов целево-
го капитала в сфере высшего профессионального образования, выявле-
нию общих закономерностей и особенностей их развития в современных
условиях, определению направлений их институциализации и разработке
теоретико-методических основ регулирования их деятельности. Рассмат-
риваются вопросы управления эндаументами на различных уровнях.

Автор выделяет преимущества и недостатки механизма эндаумента,
приводит собственное видение российской модели эндаумента и анали-
зирует опыт их функционирования. Проведенные в статье обобщения
целей университетского эндаумента и предложенная организационная
структура позволяют на практике реализовать сформулированные авто-
ром рекомендательные подходы по созданию и функционированию на-
званных фондов. Не оставлены без внимания сегодняшние проблемы
фондов, связанные с экономическим кризисом и фандрайзингом.

Учитывая актуальность, самостоятельность и новизну выполненной
работы рекомендую ее к публикации в журнале «Аудит и финансовый
анализ».

Жильцов Е.Н., д.э.н., профессор кафедры экономики социальной
сферы экономического факультета Московского государственного
университета имени М.В. Ломоносова, заслуженный деятель науки
Российской Федерации
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8.7. DEVELOPMENT OF THE
ENDOWMENT MANAGEMENT AND

ECONOMIC PERFORMANCES
O.I. Ivanov, Post-graduate Student

Moscow State University, faculty of economics

The present article examines endowment growth in Rus-
sia. The idea of the article is to provide suggestions of en-
dowment institute improving on the assumption of Russian
peculiarities. The expansion of tripartite relationship be-
tween universities, corporations and society with govern-
mental support is the goal of this endowment institute im-
proving. Primarily the key endowment characteristics are
summarized, and virtues and shortcomings of endowment
institute are revealed. Subsequently author provides the first
Russian experience with endowment funds description, and
priority guidelines for endowment widening. Finally endow-
ment management, fundraising mechanism, and some
other problems are examined. If the endowment fund is
relatively independent institute than it provides high social
effectiveness. This is the basic idea of the article.
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