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ЭНДАУМЕНТЫ ВУЗОВ КАК ИНСТРУМЕНТ РЕАЛИЗАЦИИ 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

В СФЕРЕ НАУКИ И ОБРАЗОВАНИЯ 
 

Предлагаются необходимые, на взгляд автора, изменения в законодательстве, ре-
гулирующем работу университетских эндаументов. 

Автор считает, что внесение такого рода законодательных изменений поможет 
сделать эндаументы источником финансирования технологичных инновационных пред-
приятий, занимающихся НИОКР при вузах.  
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Организационно-правовая форма эн-

даумента 
Вступивший в действие в 2007 году Фе-

деральный закон «О порядке формирования 
и использования целевых капиталов неком-
мерческих организаций» создал основу для 
развития в России нового механизма долго-
срочного инвестирования социальной сфе-
ры за счет благотворительных средств.  

Эндаумент-фонд — это форма долго-
срочного привлечения и использования 
средств на определенные цели, как правило, 
общественно значимые. Эндаумент-фонд 
создается за счет добровольных пожертво-
ваний и состоит из неприкосновенной части 
(инвестируемой в финансовые активы и яв-

ляющейся гарантией наличия денежных 
средств в будущем) и доходов от инвести-
рования основной суммы эндаумента. 

Российский целевой капитал НКО явля-
ется аналогом фондов-эндаументов, уже бо-
лее ста лет успешно работающих за рубе-
жом в сфере образования, культуры, здраво-
охранения, экологии, правозащитной дея-
тельности и др. Например, совокупный объ-
ем эндаументов американских колледжей и 
университетов составляет более 409 млрд 
долларов [6, c. 113]. 

По закону эндаумент формируется за 
счет пожертвований граждан и организа-
ций. Сформированный капитал передается в 
доверительное управление управляющей 
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компании. Минимальный размер целевого 
капитала, установленный законом, — 3 млн 
рублей (только при накоплении этой суммы 
организация может передать ее в довери-
тельное управление и считать целевой ка-
питал сформированным).  

В настоящее время в России около 10 ве-
дущих университетов и бизнес-школ объя-
вили о создании эндаумент-фондов, первым 
из которых стал МГИМО. По словам пресс-
секретаря фонда Владислава Тушинского, 
сегодня целевой капитал обеспечивает 3% 
потребностей вуза, а его объем составляет 
601 млн руб [2, c. 12]. 

Доходы от инвестирования целевого ка-
питала в коммерческую деятельность не об-
лагаются налогом и идут на поддержку ус-

тавной деятельности НКО. Таким образом, 
получатели доходов ЦК освобождены от 
налога на прибыль. 

В обобщенном виде схема денежных по-
токов при создании и управлении эндаумен-
тов видна на рисунке (Источник: Закон от 
30.12.2006 № 275-ФЗ «О порядке формиро-
вания и использования целевого капитала 
некоммерческих организаций» [4], Феде-
ральный закон № 275-ФЗ от 30.12.2006 «О 
порядке формирования и использования 
целевого капитала некоммерческих органи-
заций» [5]). 

Из данной схемы следует выделить че-
тыре стороны, участвующие в создании и 
управлении эндаументом: даритель, бенефи-
циар, управляющая компания, государство. 

 
Схематическое представление разрешенных инструментов и денежных потоков 

при работе эндаумента 
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Работа каждого может быть оптимизиро-
вана с тем, чтобы эндаументы достигли сво-
ей цели — независимого, постоянного фи-
нансирования университетов. Далее мы 
предлагаем необходимое, на наш взгляд, 
изменение текущего законодательства для 
того, чтобы эндаументы могли стать участ-
ником процесса модернизации производст-
ва посредством инвестирования в иннова-
ционные предприятия при вузах. 

Изменения законодательства для 
улучшения функционирования эндау-
ментов 
Пожертвования не только денежными 

средствами. 
В отличие от США, в России в настоящее 

время целевой капитал может формировать-
ся исключительно за счет денежных 
средств. Данное ограничение, как представ-
ляется, продиктовано соображениями «про-
зрачности» и контроля на всех этапах фор-
мирования и использования целевого капи-
тала [3]. Необходимо изменить соответст-
вующий закон для того, чтобы была воз-
можность передавать в эндаумент ценные 
бумаги, недвижимость. Таким образом рас-
ширится круг возможных жертвователей. 
Уменьшение налогооблагаемой базы для 

жертвователей 
Жертвователи-юридические лица могут 

перечислять пожертвования на формирова-
ние целевого капитала только за счет при-
были, оставшейся в распоряжении органи-
зации после уплаты налога на прибыль. Что 
касается жертвователей — физических лиц, 
то в соответствии с пп. 1 п. 1 ст. 219 НК РФ 
они пользуются налоговой льготой по нало-
гу на доходы физических лиц (льгота име-
нуется «социальный налоговый вычет по 
НДФЛ») при перечислении части своих до-
ходов в денежной форме на благотвори-
тельные цели (в размере фактически произ-
веденных расходов, но не более 25 процен-
тов суммы дохода, полученного в налоговом 
периоде). Таким образом, юридические ли-
ца, и в некоторой мере физические лица, 
облагаются подоходным налогом при жерт-

вовании в эндаумент. Это противоречит ло-
гике развития благотворительности, спо-
собной обеспечить независимость универ-
ситетов, и финансированию инновационных 
проектов, которые в будущем смогут при-
нести казне несравнимо большие доходы от 
уплаты подоходного налога от своей эконо-
мической деятельности. 
Разрешение использования деривативов 

и альтернативных классов активов 
В данный момент использование дерива-

тивов, таких как фьючерсы, опционы и вне-
биржевые свопы, не разрешено федераль-
ным законом об эндаументе. Но это не соот-
ветствует принципу уменьшения рисков, где 
деривативы могут быть использованы для 
хеджирования рыночных, валютных или 
кредитных рисков. Более того, в российском 
законодательстве в сфере операций с цен-
ными бумагами отсутствует само определе-
ние хеджирования [7]. Таким образом, не-
обходима комплексная доработка законода-
тельства как в сфере эндаумента, так и в 
сфере операций с ценными бумагами. Так-
же необходимо расширить список разре-
шенных к использованию классов активов. 
Например, альтернативные классы активов, 
уже давно используемые успешными зару-
бежными эндаументами, включают в себя 
хедж-фонды, сырьевые товары, валюты, 
лесные угодья, ETFs.  
Разработка дополнений, касающихся 

иностранных ценных бумаг и деривативов 
На данный момент федеральный закон 

предусматривает инвестиции эндаументов в 
иностранные активы — ГЦБ и акции. Но, с 
другой стороны, правовой механизм, в ча-
стности в сфере налогообложения и бухгал-
терской отчетности, не прописан в доста-
точной мере. Например, не понятно, что де-
лать с валютными рисками, так как валюта 
не является разрешенным инструментом 
инвестирования. С другой стороны, валют-
ные риски, возникающие при инвестирова-
нии в активы, деноминированные в ино-
странной валюте, необходимо хеджировать, 
чтобы достигнуть долгосрочной цели нако-
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пления капитала с наименее возможным 
риском.  

В дополнение к сказанному: непонятно, 
почему не разрешено инвестирование в за-
рубежную недвижимость, а в акции ― раз-
решено. Здесь может произойти казус, когда 
управляющая компания (далее ― УК) мо-
жет инвестировать средства эндаумента в 
биржевые акции REIT (Real Estate 
Investment Trust). С одной стороны, они яв-
ляются акциями, а с другой стороны, это — 
недвижимость. 
Законодательное закрепление fund of 

funds 
Как было отмечено ранее, минимальная 

сумма для создания эндаумента ― 3 млн 
рублей. На данный момент в России около 
1046 высших учебных заведений, и лишь 
единицы из них смогут набрать сумму, до-
ходы от которой обеспечивали хоть сколько-
нибудь заметную часть расходов вуза [1]. 
Для развития университета из ведущей сот-
ни ему необходимо обеспечить текущий до-
полнительный доход в размере от 50 до 250 
млн рублей в год. Это минимальная цифра, 
которая позволит эндаументам хотя бы ка-
ким-то образом воздействовать на улучше-
ние качества  высшего образования, то есть 
вкладывать доходы от инвестирования це-
левого капитала в интеллектуальный капи-
тал университетов, в профессорско-
преподавательский состав, в формирование 
ставок и доплат молодым специалистам, в 
приобретение оборудования. Это выдвигает 
требования к стартовому размеру эндаумен-
та университета, который должен начинать-
ся от полутора миллиардов рублей, т. е. от 
50 млн долларов, а применительно к не-
большим университетам — от 30 млн дол-
ларов.  

Эффективный размер эндаумента должен 
достичь такой отметки, когда экономия мас-
штаба будет максимальной. Вполне вероят-
но, что стоимость создания организации, 
уплаты НДС, комиссий, сборов, зарплат не 
смогут перекрыть доходность, которую в 
среднем показывают российские УК. Таким 

образом, необходимо законодательно закре-
пить институт фонда фондов (fund of funds), 
которые бы управляли целевым капиталом 
более маленьких размеров, объединив их в 
единый пул. В такой ситуации необходимо 
закрепить сегрегирование счетов для каж-
дого фонда при УК, которое сейчас отсутст-
вует в законодательстве. 
Определение срока управления 

эндаументом 
В п. 11 ст. 6 закона установлен мини-

мальный срок, на который формируется це-
левой капитал (10 лет), но никак не огово-
рен срок доверительного управления. Ми-
нимальный срок нельзя рассматривать так-
же в качестве «иного предельного срока», 
который мог бы изменить пятилетний срок, 
предусмотренный пунктом 2 статьи 1016 
ГК РФ. Таким образом, срок договора дове-
рительного управления имуществом не мо-
жет превышать 5 лет. Соответственно дого-
вор доверительного управления может быть 
заключен на любой срок до 5 лет. Пункт 15 
ст. 16 закона, в отличие от части второй п. 2 
ст. 1016 ГК РФ, не предусматривает воз-
можность пролонгировать действие догово-
ра или заключить новый договор с этой же 
управляющей компанией. Следовательно, 
невозможно совмещать цель долгосрочного 
инвестирования и одновременно с этим ка-
ждые 5 лет менять УК. Мы предлагаем сде-
лать соответствующее изменение для того, 
чтобы стало возможным одной УК управ-
лять эндаументом более 5 лет. 
Законодательное закрепление возмож-

ности внутреннего активного управления 
фондом 

В настоящее время российским законо-
дательством предусмотрен только пассив-
ный тип управления капиталом — через 
внешние управляющие компании. 

Однако в международной практике ис-
пользуется и активный тип. Например, 
Йельский университет, эндаумент которого 
в 2009 году составил 16,3 млрд долларов, 
инвестирует средства капитала с помощью 
собственной управляющей компании, пол-
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ностью контролируемой университетом. По 
результатам 20 лет управления эндаумен-
том, аннуализированная доходность соста-
вила 13,4%, что значительно превосходит 
бенчмарки крупных финансовых учрежде-
ний [9, с. 12]. Для создания внутренних УК 
при университетах необходимо изменить 
закон о внебюджетной деятельности вузов, 
включив в список разрешенных видов дея-
тельности управление активами. 
Добавление ООО и ЗАО к списку разре-

шенных активов 
На данный момент федеральный закон 

разрешает инвестирование только в  компа-
нии, которые являются открытыми акцио-
нерными обществами [3, c. 30; 5, c. 12]. Для 
того чтобы подход к инвестированию 
средств эндаумента согласовывался с дол-
госрочной целью Российского правительст-
ва, заключающейся в переходе на новый 
уровень технологического уклада, необхо-
димо законодательно закрепить возмож-
ность инвестирования средств фонда в ма-
лые технологические предприятия при уни-
верситетах.  

Закон 217-ФЗ, принятый в августе 2009 
г., напрямую указывает на необходимость 
создания малых предприятий при вузах. Это 
способствует финансированию НИОКР (на-
учно-исследовательские и опытно-
конструкторские работы) университетов и 
мобилизует студентов на создание своего 
дела с технологической и финансовой по-
мощью университета [6, c. 11].  

Основной целью закона является обеспе-
чение реального внедрения в производство 
создаваемых за счет бюджетных средств 
результатов научно-технической деятельно-
сти, права на которые принадлежат учреж-
дениям науки и образования. 

Научные и образовательные учреждения 
могут создавать хозяйственные общества 
единолично, либо с привлечением других 
лиц в качестве учредителей.  

Деятельность должна заключаться в 
практическом применении (внедрении) ре-
зультатов интеллектуальной деятельности, 

исключительные права на которые принад-
лежат учредителям — научным и образова-
тельным учреждениям. 

Научные и образовательные учреждения 
могут вносить в уставные капиталы хозяй-
ственных обществ права на использование 
результатов интеллектуальной деятельности 
по лицензионным договорам, а также  де-
нежные средства, оборудование и иное 
имущество. 

При этом законом установлено ограни-
чение на распоряжение долями  в уставных 
капиталах хозяйственных обществ. Таким 
образом, государство получает право собст-
венности на долю в уставном капитале соз-
даваемых хозяйствующих обществ. 

Также закон регламентирует, что доходы 
от распоряжения долями (акциями) в устав-
ных капиталах хозяйственных обществ, как 
и часть прибыли хозяйственных обществ, 
полученной научными и образовательными 
учреждениями, поступают в самостоятель-
ное распоряжение и направляются только 
на правовую охрану результатов интеллек-
туальной деятельности, на выплату возна-
граждения их авторам, а также на осущест-
вление уставной деятельности данных уч-
реждений. 

Зачастую разработки образовательных 
учреждений являются высокотехнологиче-
скими, они связаны с изобретениями или с 
развитием новых технологий или компью-
терных программ. В данной ситуации эн-
даумент может являться своеобразным вен-
чурным фондом для финансирования по-
добных проектов. Синергия, достигнутая 
внутриуниверситетским финансированием, 
научной и технической базой, сможет отве-
чать также и инвестиционным целям самого 
эндаумента, так как прибыльность такого 
рода инвестиций сравнима с венчурными 
фондами и может достигать нескольких со-
тен процентов в год. Таким образом, осуще-
ствляется государственно-частное партнер-
ство в области высоких технологий, подни-
мающее экономику на новый уровень тех-
нологического уклада. 
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Заключение. В рассмотренных нами 
предложениях по изменению законодатель-
ства, связанного с деятельностью эндаумен-
тов, очевидны недоработки в законе. Но, с 
другой стороны, закон был принят не очень 
давно, и само решение о его создании уже 

свидетельствует о желании качественно из-
менить ситуацию в сфере финансирования 
высшего образования. Таким образом, пер-
вые шаги к независимому высшему образо-
ванию как двигателю модернизации эконо-
мики уже сделаны. 
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