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 Что мотивирует и мешает новому поколению поддерживать свои вузы |15

Целевые капиталыReview

— тенденции —

«Не просто жест 
благодарности  
альма-матер»
Сфера высшего образования ста-
ла в России лидером по числу энда-
ументов (целевых капиталов), сооб-
щили «Ъ-Review» в Минэкономраз-
вития. На начало 2025 года сформи-
ровано 322 целевых капитала в раз-
ных областях (объем этого рынка — 
155,5 млрд руб.), из них 47,8% — в ву-
зах. Эндаумент-фонд собирает по-
жертвования и направляет их в дове-
рительное управление, полученный 
доход расходуется на нужды учеб-
ных заведений, основной объем ка-
питала фонда — «тело» — не тратит-
ся, а инвестируется вновь. «Поддер-
жка организаций в сфере высше-
го образования осуществляется как 
выпускниками, так и привлеченны-
ми благотворителями»,— отмечают 
в министерстве.

В Минобрнауки уточнили: в на-
чале 2025 года в образовании дей-
ствовало 113 фондов целевого ка-
питала (ФЦК) с общим капиталом 
более 20 млрд руб. По итогам 2024 
года среди топ-20 вузовских энда-
ументов у 6 актив составлял более 
1 млрд руб. Среди наиболее круп-
ных по его размеру — фонды целе-
вого капитала Сколтеха (3,8 млрд 
руб.), Европейского университета 
в Санкт-Петербурге (2,6 млрд руб.), 
МГИМО (2,2 млрд руб.), НИУ ВШЭ 
(1,8 млрд руб.).

Из инвестдоходов ФЦК финан-
сируют проекты вузов: развитие 
науки и образования, стипендии, 
модернизацию инфраструктуры, 
спортивные мероприятия, конфе-
ренции (подробнее см. стр.14). Пер-
вый проректор МФТИ (ФЦК этого 
вуза — один из шести университет-
ских эндаументов с капиталом бо-
лее 1 млрд руб.) Елена Анохова го-
ворит, что фонд Физтеха уникален 
тем, что практически все жертво-
ватели — это его выпускники. «Для 
них благотворительность не просто 
жест благодарности альма-матер, а 
способ участвовать в развитии ин-
ститута, с которым их по-преж-
нему связывают близкие отноше-
ния,— отмечает она.— Важное от-
личие нашего эндаумента в том, 
что именно жертвователи опреде-
ляют, какие проекты получат под-
держку, а администрация универ-
ситета не вмешивается в распреде-
ление средств». В эндаументе МФ-
ТИ 16 целевых капиталов, а в 2026 
году их капитал приблизится к 
1,6 млрд руб., прогнозирует госпо-
жа Анохова.

В отличие от западных вузов, 
для которых выпускники давно 
стали одним из главных ресурсов, 
российские начали активно созда-
вать сообщества выпускников срав-
нительно недавно — в 2010-е годы 
(см. стр. 16). «Отчасти это связано с 
тем, что вузы нашей страны ориен-
тируются в первую очередь на фи-
нансирование со стороны государ-
ства. Тем не менее одним из драй-
веров развития эндаументов ста-
ла государственная программа „5–
100“. Запущенная в 2012 году, в 
число критериев оценки деятель-
ности вуза она впервые включи-
ла работу с выпускниками»,— го-
ворит советник ректора Россий-
ской академии народного хозяй-
ства и госслужбы при президенте 
РФ по вопросам партнерства Ольга 
Драничкина.

Механизм эндаумента, по ее сло-
вам, гарантирует наличие ресур-
сов на заявленную цель и генери-
рует доход вне зависимости от сме-
ны руководства и других факторов. 

«Такой дополнительный источник 
финансирования позволяет реали-
зовывать цели на качественно но-
вом уровне и брать на себя допол-
нительные обязательства, не обре-
меняя бюджет»,— убеждена она. 
Ольга Драничкина наблюдает спло-
чение сообщества учредителей эн-
даументов, рост профессионализ-
ма и выделение среди фандрайзе-
ров специализации работы с вуза-
ми. «Таких специалистов пока еще 
мало, и это одна из проблем уни-
верситетских фондов. Другая про-
блема — недостаточное информи-
рование. До сих пор про этот меха-
низм знают лишь избранные, а сло-
во „эндаумент“ вызывает вопро-
сы»,— сетует она.

Как повышают 
эффективность 
эндаументов
Сегодня целевые капиталы россий-
ских вузов «безусловно можно на-
звать эффективными», считают в 
Министерстве экономического раз-
вития. А в Министерстве образова-
ния и науки назвали эндаумент-
фонды «устойчивым инструментом 
финансовой поддержки универси-
тетов». «Минобрнауки России сти-
мулирует университеты к созда-
нию и развитию ФЦК»,— добавля-
ют в ведомстве. В 2025 году по про-
грамме стратегического академиче-
ского лидерства «Приоритет-2030» 
обновлены целевые показатели эф-
фективности вузов новым крите-
рием — «Удельный вес объема фи-
нансирования, привлеченного в 
фонды целевого капитала, в общем 
объеме внебюджетных средств уни
верситета».

В феврале 2025 года по итогам 
заседания Совета по науке и обра-
зованию президент России Влади-
мир Путин поручил проработать 
вопрос инструментов поддержки 
образовательных организаций их 
выпускниками и совершенствова-
ния механизмов формирования и 
использования ФЦК образователь-
ных организаций к 1 февраля 2026 
года. Это поручение стимулирова-
ло укрепление институтов целе-
вого капитала, заявила на Кавказ-
ском инвестфоруме в мае 2025 го-
да замдиректора департамента раз-
вития социальной сферы и секто-
ра НКО Минэкономразвития Еле-
на Иваницкая. В качестве основ-
ных вызовов, на которые планиру-
ется ориентироваться при совер-
шенствовании работы,— повыше-
ние гибкости и прозрачности рабо-
ты целевых капиталов, подготовка 
квалифицированных кадров, сни-
жение барьеров для развития эн-
даументов, расширение финансо-
вых инструментов с учетом специ-
фики активов фондов, совершен-
ствование моделей управления, 
проведение просветительской ра-
боты о деятельности и значении 
целевых капиталов, сообщили в 
министерстве.

Минобрнауки для исполне-
ния поручения совместно с Ко-
ординационным центром прави-

тельства готовится к стратегиче-
ской сессии под председательст-
вом зампреда правительства Дмит-
рия Чернышенко, сформирова-
ны рабочие группы, сообщили в 
пресс-службе ведомства. «По ре-
зультатам деятельности рабочих 
групп будут сформированы пред-
ложения по разработке инструмен-
тов решения проблем, стоящих пе-
ред отраслью, в том числе устране-
ния законодательных барьеров»,— 
отметили там.

«Важнейший элемент 
существования 
университета»
В декабре 2024 года Минобрнауки 
представило первый рейтинг обра-
зовательных организаций по пока-
зателю развития фонда целевого ка-
питала — в перечень вошли образо-
вательные учреждения, подведом-
ственные этому министерству. Сре-
ди лидеров — группа опережающе-
го развития — семь вузов (см. таб-
лицу). В Минобрнауки поясняют: в 
рейтинге учитывались темпы при-
роста объема средств, объем энда-
умент-фонда, инвестдоход, объем 
расходов, финансируемых из инве-
стдохода, своевременность утвер-
ждения и публикации отчетности. 
«В совокупности эти показатели от-
ражают прозрачность ФЦК и оказы-
вают существенное влияние на по-
вышение доверия партнеров к орга-
низации»,— убеждены в ведомстве.

Ректор НИТУ МИСИС Алевти-
на Черникова отмечает, что энда-
умент-фонд — финансовый инстру-
мент стабильного и долгосрочного 
стратегического развития вуза. Он 
в вузе создан в 2011 году. В числе его 
благотворителей более 1,2 тыс. че-
ловек — прежде всего выпускники 
разных лет. «Это те, кто сегодня, бу-
дучи успешными, вернулись в род-
ной вуз, чтобы помочь молодым та-
лантам. Это академические и инду-
стриальные партнеры, друзья уни-
верситета»,— подчеркнула Алев-
тина Черникова. За время работы 
фонд реализовал около 200 проек-
тов на сумму 150 млн руб. Среди 
них: Дни науки, Молодежная пре-
мия в области науки и инноваций, 
Рождественские лекции, междис-
циплинарный конкурс научных ра-
бот, ежегодные конкурсы профес-
сионального мастерства.

Зампроректора УрФУ по инфор-
мационной политике и работе с 
партнерами Ойбек Партов счита-
ет, что основная роль эндаумента в 

развитии университета — диверси-
фикация источников финансиро-
вания. «Эндаумент был и остается 
важнейшим элементом существо-
вания университета и, я надеюсь, 
со временем будет только наращи-
вать эту роль»,— сказал он и напом-
нил, что первое упоминание энда-
умента относится к 1502 году: имен-
но тогда леди Маргарет Бюфорт, ба-
бушка короля Великобритании Ген-
ри VIII, внесла пожертвования на 
создание кафедр богословия в уни-
верситетах Оксфорда и Кембриджа. 
В фонде УрФУ 18 целевых капита-
лов, у каждого из них — своя управ-
ляющая компания и, соответствен-
но, свои результаты. «Мы считаем, 
что не менее 10% дохода от управ-
ления, в нашем случае это порядка 
29 млн руб., ежегодно необходимо 
направлять на проекты фонда»,— 
говорит Ойбек Партов.

Директор ФЦК ДВФУ Анатолий 
Разгонов рассказал, что у этого ву-
за доходы от целевых капиталов на-
правлялись на поддержку научных 
исследований — пять открытых 
конкурсов, профинансировано бо-
лее 30 проектов. «Тематика работ 
направлена на решение практиче-
ских задач. В 2024 и 2025 годах фонд 
поддержал вновь открытые четыре 
передовые инженерные школы в 
ДВФУ, а также ряд проектов по ме-
дицине. Была учреждена Програм-
ма именных стипендий выдающих-
ся ученых Дальнего Востока Рос-
сии, и сегодня восемь победителей 
получают стипендии по 50–100 тыс. 
руб.»,— рассказал он.

В прошлом году фонд передал 
ДВФУ более 65 млн руб. Всего с 2016 
года вуз получил от эндаумент-фон-
да 175 млн руб., из них 115 млн руб. 
были направлены на науку. «Для бо-
лее эффективного участия крупно-
го бизнеса и госкорпораций было 
бы полезным сделать для них нало-
говые льготы при передаче пожер-
твований в ФЦК,— полагает Анато-
лий Разгонов.— Вообще, участие 
бизнеса в образовании — главней-
шее условие прогресса. Меценат-
ство — древняя российская тради-
ция, зародившаяся еще в XIX веке. 
Такие известные фамилии, как Тре-
тьяков, Морозов, Мамонтов, Щу-
кин, оставили неизгладимый след в 
истории русского искусства и куль-
туры благодаря своей щедрости и 
заботе о будущем поколений».

При этом «за бортом» рейтинга 
Минобрнауки остаются образова-
тельные учреждения, подведомст-
венные Минкультуры, Минсельхо-
зу, Минздраву и правительству. Но и 
там есть примеры долгого и успеш-
ного использования целевого капи-
тала. В 2021 году, например, был за-
регистрирован Фонд целевого ка-
питала Школы-студии МХАТ. Вдох-
новителем благотворительной под-
держки этого учебного заведения 
стал советский и российский актер 
и режиссер театра и кино Олег Таба-
ков. Еще в начале 2000-х по его ини-
циативе создан Фонд поддержки и 
развития Школы-студии МХАТ, ко-
торый работает и сегодня. «Этот шаг 

Олега Павловича заложил прочную 
традицию меценатства и показал 
жизненную необходимость внеш-
ней поддержки для развития ву-
за,— отметили в ФЦК Школы-сту-
дии МХАТ. Однако путь к созданию 
именно эндаумент-фонда оказал-
ся длиннее и ключевое решение 
было принято в 2020 году Игорем 
Яковлевичем Золотовицким, рек-
тором Школы-студии МХАТ. Глав-
ная причина — в изначальной на-
стороженности по отношению к са-
мому механизму. Принятый в 2006 
году закон „О порядке формирова-
ния и использования целевого ка-
питала некоммерческих организа-
ций“ и сама концепция эндаумен-
та в те годы казались недостаточно 
понятными».

Директор Эндаумент-фонда 
Школы-студии МХАТ Денис Овсян-
ников отмечает, что целевой капи-
тал не просто финансовая подушка, 
а активный участник образователь-
ного и творческого процесса, при-
званный обеспечить долгосроч-
ную устойчивость и рост. «Мы ви-
дим его роль в том, чтобы стать не-
зависимым источником финанси-
рования ключевых инициатив, до-
полняющим основной бюджет и 
открывающим возможности, кото-
рые иначе были бы недоступны,— 
сказал он.— Для этого мы плано-
мерно наращиваем „тело“ капита-
ла: в ближайшие годы мы стремим-
ся достичь суммы в 80 млн руб., что 
станет первым существенным га-
рантом эффективной работы фонда 
и позволит получать ощутимые ре-
зультаты для всего вуза».

Что привлекает 
жертвователей 
в эндаумент-фонды
Ольга Драничкина разделила жер-
твователей вузовских эндаументов 
на три категории: сообщество вы-
пускников, преподавателей и сту-
дентов, которые делают пожертво-
вания на малые и средние суммы 
массово и регулярно; VIP-выпуск-
ники и меценаты, для которых ха-
рактерны единоразовые крупные 
суммы взносов; компании, в страте-
гии которых заложено сотрудниче-
ство с вузами. Последние чаще все-
го также делают крупные разовые 
пожертвования.

Завкафедрой философии и пра-
ва, руководитель Центра стратеги-
ческого планирования и связи с об-
щественностью Казанского госу-
дарственного аграрного универси-
тета Фарида Нежметдинова отме-
тила, что преподаватели вуза пер-
выми внесли средства в его недав-
но созданный эндаумент-фонд, по-
казав личный пример преданно-
сти учебному заведению. «Идея со-
здания фонда целевого капитала 
возникла не просто так — это шаг к 
устойчивому развитию, к тому, что-
бы вуз мог самостоятельно финан-
сировать важные проекты: поддер-
живать талантливых студентов, раз-
вивать научные исследования, мо-
дернизировать инфраструктуру»,— 
сказала она.

А Ойбек Партов пояснил, что 
«из многолетней коммуникации с 
дарителями» становится понятно, 
что основными стимулами для под-
держки фонда являются их жела-
ние поддержать альма-матер, готов-
ность и желание принимать актив-
ное участие в развитии университе-
та, решение собственных кадровых 
задач». «Многих привлекает то, что 
деньги, пожертвованные в фонд, 
нельзя тратить здесь и сейчас. «Это 
деньги в долгую, в будущее универ-
ситета»,— сказал он.

Управляющий директор ИК «Ре-
нессанс Капитал», один из создате-
лей эндаумента для поддержки эко-
номфака МГУ Игорь Даниленко от-
метил, что для доноров привлекате-
лен сам механизм эндаумента — он 
позволяет финансировать програм-
мы длиной больше чем год, что ча-
сто невозможно для бюджетных уч-
реждений или в формате одноразо-
вых пожертвований. «Это целевое 
финансирование, а не общий ко-
тел. Жертвователи точно знают, на 
что они хотят давать и что именно 
туда это идет. В образовании мно-
гие вещи упираются в длинные 
программы и построение челове-
ческого капитала, что занимает го-
ды — пять-десять лет»,— фиксиру-
ет он, добавляя, что нынешнее ре-
гулирование эндаументов в России 
пока ограничивает их потенциал 
и активность доноров. Нужны еди-
ные стандарты публичной отчетно-
сти эндаумент-фондов и унифика-
ция раскрытия информации управ-
ляющими компаниями — это по-
зволит анализировать эффектив-
ность и сравнивать фонды, что по-
способствует притоку активов, за-
ключает он (см. стр. 15).

Поддержка высшего образова-
ния сегодня обеспечена не только 
через вузовские эндаументы, но и 
через другие целевые капиталы, 
например территориальные и со-
циальные, отметила гендиректор 
Фонда Потанина Оксана Орачева. 
Из них могут финансироваться уни-
верситетские проекты, стипендии, 
поддержка преподавателей, а так-
же образование детей с особенно-
стями развития и уязвимых групп 
людей. «Что касается нашего целе-
вого капитала, мы также направля-
ем доход от него на поддержку выс-
шего образования в рамках Стипен-
диальной программы Владимира 
Потанина — например, в 2024 году 
выделено более 615 млн руб. в том 
числе на выплату именных стипен-
дий, грантовую поддержку препо-
давателей 75 вузов—участников на-
шей Стипендиальной программы, 
другие проекты, направленные на 
развитие высшего образования. 
Так складывается более комплекс-
ная картина: образовательный сег-
мент на рынке эндаументов укре-
пляется как напрямую, так и через 
целевые капиталы в других сферах, 
а внутри вузовских эндаументов, в 
свою очередь, развивается поддер-
жка культуры, спорта и иных на-
правлений»,— сказала она.

Валерия Опарина

Фонды целевого капитала становятся надежными 
источниками развития российских вузов, созда-
вая вокруг них заинтересованное сообщество вы-
пускников и повышая доверие благотворителей. 
На начало 2025 года число эндаумент-фондов 
в высшем образовании превысило 110, а их капи-
тал — более 20 млрд руб. На доходы от них универ-
ситеты развивают научные проекты, учреждают 
стипендии и гранты для талантов, модернизируют 
инфраструктуру, проводят конференции и конкур-
сы. Среди текущих задач правительства РФ — по-
вышение гибкости и прозрачности работы целевых 
капиталов, совершенствование моделей управле-
ния и проведение просветительской работы о дея-
тельности и значении эндаументов.

Фонды финансовой устойчивости вузов

 14 | �Что финансируют эндаументы вузов  
и школ в России

 14 | �Для быстрого роста целевых капиталов 
как части рынка финансов нужны PR,  
смелое управление и господдержка

 16 | �Единообразное измерение и отчетность 
помогут российскому рынку эндаументов 
обрести зрелость

М
Ф

ТИ

Топ-10 вузов, подведомственных Минобрнауки России,  
по показателю развития фонда целевого капитала в 2023 году

Московский физико-технический институт (национальный исследовательский университет)

Северо-Восточный федеральный университет имени М. К. Аммосова

Дальневосточный федеральный университет

Национальный исследовательский технологический университет МИСИС

Национальный исследовательский Томский государственный университет

Северный (Арктический) федеральный университет имени М. В. Ломоносова

Уральский федеральный университет имени первого президента России Б. Н. Ельцина

Волгоградский государственный университет

Воронежский государственный университет

Новосибирский национальный исследовательский государственный университет

Источник: Минобрнауки.
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Review Целевые капиталы

— финансы —

Фонды целевых капиталов активно раз-
виваются как отдельная категория фи-
нансовых посредников. Их «вечная» 
природа в сочетании с повышенными 
мерами безопасности, зашитыми в за-
конодательство, позволяет рассматри-
вать эндаументы как перспективный 
источник длинных денег для экономики. 
При помощи целевых капиталов затрат-
ные для госбюджета объекты — вузы, 
больницы, музеи и т. д.— со временем 
смогут финансироваться практически 
автономно. Однако для достижения этой 
стратегической цели необходимо увели-
чить как темпы накопления денег внутри 
индустрии, так и доходность, получае-
мую от вложения этих средств на фондо-
вом рынке.

Картина рынка
Рынок эндаументов — один из самых «мо-
лодых» в России. Свою историю он ведет с 
конца 2006 года, когда был принят Закон о 
целевых капиталах (№275-ФЗ). За 18 лет ин-
дустрия проделала большой путь, счита-
ет гендиректор аналитической компании 
«Эксперт Бизнес-Решения», член набсовета 
благотворительного фонда «Онкологика» 
Павел Митрофанов. По данным Националь-
ной ассоциации эндаументов (НАЭ), на ко-
нец 2024 года насчитывалось 407 целевых 
капиталов на 155,6 млрд руб. (рост на 8,6% 
к 2023 году). «Это можно считать безуслов-
ным достижением отрасли»,— убежден го-
сподин Митрофанов.

Увеличение объема рынка почти в шесть 
раз за последние пять лет обеспечено в 
основном за счет формирования целевых ка-
питалов в Фонде Потанина (первый в России 
эндаумент, почти на 100 млрд руб.), отмечает 
директор департамента продаж ТКБ «Инвес-
тмент Партнерс» Леонид Замской.

Средства эндаумент-фондов — целевые 
капиталы, сформированные за счет благот-
ворительных пожертвований,— находятся в 
доверительном управлении (ДУ) управляю-
щих компаний. В объеме рынка ДУ (по дан-
ным ЦБ, на 31 марта он превысил 2,8 трлн 

руб.) доля целевых капиталов невелика — 
всего 5,5%. Это заставляет думать, что инду-
стрия все еще остается недооцененной, от-
мечает господин Митрофанов. Хотя ее зна-
чение очень велико, считает он, ведь задача 
эндаументов — сохранять капитал, иметь 
предсказуемый поток доходов, который не 
зависит ни от государства, ни от трафика де-
нег жертвователей и позволяет на стабиль-
ной основе планировать операционную де-
ятельность учебных и медицинских заведе-
ний, благотворительных фондов и социаль-
но значимых направлений.

Об этом на панельной дискуссии «Разви-
тие эндаументов: от вызовов к новым воз-
можностям» IX Форума «Эндаументы-2025. 
Инвестиции на века», организованного 
Фондом Потанина при поддержке Мин-
экономразвития в апреле 2025 года, гово-
рил профессор Российской экономиче-
ской школы Олег Шибанов: «Мы еще не 
пришли к такому состоянию, как, напри-
мер, американский рынок, где эндаумен-
ты крупных университетов — это сущест-
венная часть финансового рынка». Эти фон-
ды «управляют десятками миллиардов дол-
ларов» (например, Гарвардский универси-
тет — $52 млрд, Техасский университет — 
$47,5 млрд), в то время как в России пока 
продолжается «этап накопления опыта и 
средств», отмечает он.

Вынужденная консервативность
По данным НАЭ, по итогам 2024 года энда-
умент-фонды показали доходность в диапа-
зоне 10–20%. «Стратегии фондов целевого ка-
питала в России, в отличие от мировой пра-
ктики, сейчас отличаются консервативно-
стью — даже большей, чем четыре-пять лет 
назад. Именно такие стратегии последние 
три года показывали лучший финансовый 
результат»,— говорит гендиректор УК «Аль-
фа-Капитал» Ирина Кривошеева.

Идея пусть и невысокой, но гарантиро-
ванной доходности поддерживается сами-
ми фондами. «Большинству эндаументов не-
обходим ежегодный прогнозируемый доход 
для обеспечения целей, на которые они со-
зданы. Это требует от управляющих соответ-
ствующей стратегии, готовой обеспечить со-

хранность и прирост капитала на горизонте 
одного года»,— говорит гендиректор УК «РЕ-
ГИОН Эссет Менеджмент» Екатерина Зайце-
ва. Если горизонт планирования всего год, 
то приходится «быть коротким» и ограни-
чивать риски, подтверждает замгендирек-
тора УК ТРИНФИКО Екатерина Горбунова. 
«Лишь немногие руководители целевых ка-
питалов допускают локальные отрицатель-
ные переоценки стоимости чистых активов 
фондов на конец отчетного периода»,— по-
ясняет она.

Важно подходить к инвестполитике диф-
ференцированно, считает гендиректор «ТКБ 
Инвестмент Партнерс» Дмитрий Тимофеев. 
По его мнению, молодые фонды на этапе ак-
тивного фандрайзинга вполне могут исполь-
зовать более рискованные стратегии, чтобы 
защитить капитал от инфляции и быстрее 
нарастить активы.

В июне 2025 года впервые за последние 
три года Банк России снизил ключевую став-
ку — на 100 базисных пунктов (б. п.), до 20%. 
В конце июля она была снижена еще на 
200 б. п., до 18%. Одновременно регулятор 
снизил прогноз средней ключевой ставки на 
2025 год с 19,5–21,5% до 18,8–19,6% годовых, 
допустив снижение ставки на 100–200 б. п. 
на следующих заседаниях совета директо-
ров, ближайшее из которых назначено на 12 
сентября.

Для управляющих компаний (УК) ожида-
емое снижение рыночных процентных ста-
вок — это возможный выход из замкнутого 
круга коротких консервативных депозит-
ных стратегий. «Мы видим интерес к обли-
гациям и другим возможностям, которые от-
крывает текущий рыночный цикл»,— гово-
рит глава направления по работе с институ-
циональными клиентами АО «ВИМ Инвес-
тиции» Николай Персиянов.

Особые условия для роста
Росту рынка целевых капиталов должно спо-
собствовать включение в него новых катего-
рий благотворителей, считают представите-
ли индустрии. Старший управляющий ди-
ректор по продажам и развитию бизнеса 
Московской биржи Владимир Крекотень на 
апрельском форуме напомнил, что в России 

квалифицированные инвесторы — 750 тыс. 
человек — и они аккумулируют в своих вло-
жениях порядка 17 трлн руб. «Среди них на-
верняка есть десятки и сотни наших адреса-
тов»,— убежден он. С ним тогда согласился 
и господин Шибанов, заявивший, что «на-
ше будущее в том, как (во вложениях в энда-
ументы.— „Ъ-Review“) будут участвовать фи-
зические лица».

Рынок целевых капиталов отличается вы-
сокой концентрацией, отмечает генераль-
ный директор «ТКБ Инвестмент Партнерс» 
Дмитрий Тимофеев. Несколько крупнейших 
эндаументов формируют ядро, а большинст-
во новых фондов стартуют с ограниченны-
ми капиталами (минимальный размер ФЦК 
начинается с 3 млн руб.). Для управляющих 
компаний такие мандаты экономически не-
эффективны, а для самих фондов инвест-
доход слишком мал, чтобы финансировать 
значимые программы. «Имеет смысл раз-
решить формировать ФЦК в течение более 
длительного периода и повысить минималь-
ный порог на порядок»,— считает он.

Необходимы также меры госстимулиро-
вания рынка, уверены его участники. «Драй-
вером для роста рынка целевых капиталов 
может быть увеличение налоговых льгот, а 
также софинансирование»,— считает госпо-
жа Кривошеева, как и предоставление фон-
дам целевого капитала (возможно, от опре-
деленного объема) статуса квалифицирован-
ного инвестора.

Росту рынка, особенно в части неболь-
ших фондов, может способствовать созда-
ние «пулов эндаументов», когда в один пор-
тфель объединяются однородные активы 
разных фондов со схожими целями. Это по-
зволит увеличить масштаб вложений, сни-
зить операционные издержки и использо-
вать более продвинутые методы диверсифи-
кации и анализа, что способствует росту до-
ходности и снижению рисков, убежден го-
сподин Персиянов. Однако реализация та-
ких проектов потребует законодательных 
изменений, признает госпожа Кривошеева.

По мнению Леонида Замского, в вопро-
сах создания пулов «не нужно изобретать 
велосипед»: инструменты коллективного 
инвестирования вполне могут стать эффек-

тивным способом воплощения этой идеи. 
«И если раньше основным контраргумен-
том эндаументов были высокие комиссии в 
открытые паевые инвестиционные фонды, 
то биржевые паевые инвестиционные фон-
ды — ответ на него»,— считает он. Здесь, по 
его словам, фокус смещается со стандарти-
зации инвестстратегий разных эндаумен-
тов на стандартизацию инструментов, по-
зволяющих наполнить портфели разных 
эндаументов. Решается одна и та же задача 
по оптимизации ресурсов на управление 
большим числом портфелей, но использу-
ется проверенный временем инструмент.

«Мы наблюдаем тренд на перенос управ-
ления в аффилированные структуры доно-
ров»,— фиксирует господин Тимофеев. Во-
первых, это естественная реакция на эконо-
мическую неопределенность и стремление 
крупных жертвователей к большему контр-
олю активов. Во-вторых, на фоне ультракон-
сервативных стратегий доноры часто не по-
нимают, почему нужно оплачивать услуги 
внешних УК, если такие стратегии, как пра-
вило, не требуют высокого уровня экспер-
тизы. «Подобная концентрация управления 
снижает конкуренцию и сдерживает разви-
тие рынка»,— заключает он.

Для «прорыва» нужны три вещи: совер-
шенствование законодательства, развитие 
культуры долгосрочных инвестиций и под-
готовка профессиональных управленцев 
фондами целевого капитала, заключает го-
сподин Персиянов. При таком сочетании эн-
даументы смогут стать мощным источником 
длинных денег для экономики. С ним согла-
шается Павел Митрофанов: «Индустрия эн-
даументов — важный камень в фундамен-
те устойчивого развития фондового рынка, 
снижения его волатильности и повышения 
капитализации». Деньги эндаументов — это 
smart money, ориентированные на долгос-
рочный рост и низкие риски, деньги, кото-
рые не покидают рынок, добавляет он. Поэ-
тому популяризация вложений в фонды це-
левого капитала и рост их объемов могут хо-
рошо помочь в деле повышения капитали-
зации фондового рынка до 2/3 ВВП к 2030 го-
ду в соответствии с поручением президента.

Мария Серебрякова

Эндаументы — самостоятельный сегмент финансового рынка

— практика —

Новый показатель 
эффективности вузов
В России, как и во всем мире, большинст-
во эндаументов сформировалось в образо-
вании. По данным Минобрнауки на январь 
2025 года, создано 322 фонда целевых капи-
талов (ФЦК), и 113 из них действует в выс-
шем образовании. В последние годы Мино-
брнауки стимулирует вузы создавать и раз-
вивать эндаументы. В 2025 году в целевые 
показатели эффективности университетов 
включен «удельный вес объема финанси-
рования, привлеченного в фонды целевого 
капитала, в общем объеме внебюджетных 
средств университета». Министерство фор-
мирует собственный рейтинг подведомст-
венных ему вузов по показателю развития 
ФЦК. Отметим, в его топ-10 два столичных 
университета, остальные — в регионах.

«Эндаумент перестал быть эксперимен-
том и превратился в устойчивую практи-
ку, интегрированную в университетскую 
жизнь,— уверен заведующий лабораторией 
„Развитие университетов“ Института обра-
зования НИУ ВШЭ Нияз Габдрахманов.— Го-
сударство активно поддерживает этот тренд, 
и наличие работающего ФЦК становится 
маркером зрелости вуза, его способности к 
долгосрочному развитию и привлечению 
внебюджетных ресурсов». Эксперт отмечает: 
в отличие от грантов или целевых субсидий, 
которые имеют жесткие временные рамки, 
эндаумент формирует стабильный источник 
дохода, «что означает финансовую независи-
мость, гибкость и возможность стратегиче-
ского планирования на годы вперед».

Одними из самых привлекательных для 
жертвователей целевых капиталов господин 
Габдрахманов называет именные эндаумен-
ты, «благодаря которым появляется возмож-
ность увековечить себя в университетской 
истории». «Такой формат не только повыша-
ет прозрачность и ответственность, ведь вуз 
отчитывается о конкретных направлениях 
расходования дохода, но и формирует куль-
туру долгосрочного партнерства,— объясня-
ет он.— В западной традиции филантропии 
это один из ключевых механизмов развития 
университетов, и сегодня мы видим, как по-
добные практики укореняются и в России».

Традиционно направлениями расходов 
ФЦК в вузах являются стипендии и гранты 
студентам и аспирантам, финансирование 
исследований и лабораторий, развитие ин-
фраструктуры. Но Нияз Габдрахманов ука-
зывает, что российская практика вышла за 
рамки классических подходов и доходы от 
эндаументов используются для гармониза-
ции университетской экосистемы, в кото-

рую вовлечены студенты, преподаватели, 
выпускники и партнеры.

Крупнейший ФЦК госвуза принадлежит 
МГИМО (вуз подведомствен МИДу, поэтому 
в рейтинг Минобра не включен) с целевым 
капиталом более 2,2 млрд руб. в 2025 году. 
«Инвестдоход направляется на проекты раз-
вития за пределами ежедневных задач уни-
верситета,— объясняет директор эндаумен-
та Марина Петрова.— Финансирование за-
трагивает полный цикл обучения». Среди 
прочего на эти средства проводится Олим-
пиада МГИМО для школьников, а студентам 
организуют поездки на международные кон-
курсы и зарубежные стажировки. С 2011 го-
да вуз на конкурсной основе поддерживает 
студенческие инициативы в социокультур-
ной сфере и предпринимательские проекты 
при помощи акселератора MGIMO Ventures, 
а почетные профессора получают ежемесяч-
ные надбавки к пенсии. «Успех эндаумента 
МГИМО сложился из совокупности факто-
ров. В первую очередь это была инициатива 
ректора МГИМО Анатолия Торкунова и из-
вестных выпускников — бизнесменов Вла-
димира Потанина, Алишера Усманова и Фат-
таха Шодиева,— рассказывает госпожа Пет-
рова.— В дальнейшем к пополнению фонда 
присоединились сотни других выпускников 
и компаний».

Объем активов фонда НИУ ВШЭ сегодня 
превышает 1,8 млрд руб., эндаумент состо-
ит из 11 целевых капиталов. Благодаря ему 
ежегодно проводится Апрельская междуна-
родная научная конференция имени Ясина 
и поддерживается академическая мобиль-
ность студентов, объясняет директор ФЦК 
Андрей Николаенко. «Для привлечения жер-
твователей важно заявлять о себе, проектах 
развития, поддерживать и развивать взаимо-
действие с партнерами и выпускниками»,— 
уверен он.

Среди наиболее интересных и успеш-
ных проектов ФЦК СПбГУ директор энда-
умент-фонда Ирина Царева выделяет про-
грамму поддержки стартапов, «участие в ко-
торой позволяет лучшим идеям студентов 
со всей страны получить шанс на воплоще-
ние в реальность посредством как гранто-
вого финансирования, так и менторского 
наставничества опытных предпринимате-
лей». Значительная часть дохода ФЦК идет 
на стипендии студентам, а новые програм-
мы инициируются выпускниками вуза. Се-
годня создано 11 целевых капиталов на бо-
лее чем 1,6 млрд руб. «Эндаумент-фонды иг-
рают ключевую роль в формировании сооб-
щества единомышленников, готовых под-
держивать образование и науку,— уверена 
госпожа Царева.— Прозрачность трат: созда-
ние регулярных отчетов, материалов о реа-

лизованных проектах — укрепляет доверие 
и стимулирует новые пожертвования».

Стипендиальные программы — ключе-
вое направление вложений и ФЦК Томско-
го госуниверситета, часть из них создает-
ся по инициативе индустриальных партне-
ров региона. На эти средства поддерживает-
ся и Сибирский ботсад: обновляется инфра-
структура, закупаются новые коллекции ра-
стений. «Спустя 15 лет существования фон-
да средняя годовая доходность колеблется в 
районе 15% годовых — это очень хороший 
показатель,— рассказывает директор ФЦК 
Мария Булыгина.— Целевой капитал — это 
устойчивая модель, и только он позволяет 
вузам получить долгосрочную финансовую 
стабильность. По большому счету аналогич-
ных инструментов для этого просто нет».

Фонд Уральского федерального универ-
ситета (УрФУ, Екатеринбург) насчитыва-
ет 284 млн руб. «При ежегодной доходно-
сти 10–15% его нельзя считать определяю-
щим источником финансирования уни-
верситета, однако он позволяет поддержи-
вать связь с выпускниками и расширяет со-
трудничество с индустриальными партне-
рами»,— объясняет директор ФЦК Даниил 
Сандлер. В УрФУ 18 целевых капиталов — в 
качестве наиболее успешных проектов в ву-
зе называют «Спортивное программирова-
ние» (51,5 млн руб.): энтузиасты создали це-
левой капитал, чтобы средства на трениров-
ку команд и поездки на соревнования бы-
ли всегда, и «заразили своим энтузиазмом 
крупные ИТ-компании». Эндаумент «Казахс-
тан» (6,7 млн руб.) выпускники собрали, что-
бы поддерживать студентов, приехавших 
на учебу из этой страны. «Эндаумент — это 
история, в которой навязанные правила ча-
ще всего не работают. Мы знаем примеры, 
когда фонд создавали „потому что надо“ и 
из них ничего потом не выходило. Тут прин-
ципиальны вовлеченность руководства ву-
за и понимание внутри команды, что это та-
кой же инструмент формирования финан-
совой устойчивости, как долгосрочный де-
позит в банке. Он не может быть единствен-
ным, но хорошо, когда он есть»,— уверен го-
сподин Сандлер.

ФЦК Северо-восточного федерального 
университета (СВФУ, Якутск) за 14 лет вложил 
в проекты более чем 467 млн руб. Доля таких 
доходов в бюджете университета невысока. 
«Из свежих необычных примеров можно от-
метить финансовые вложения в маркетин-
говую составляющую приемной кампании 
вуза, корпоративную пенсионную програм-
му и ДМС»,— говорит глава группы разви-
тия связей с партнерскими организациями 
СВФУ Евгения Аргунова. Быстрый и эффек-
тивный рост фонда произошел прежде всего 
благодаря корпоративным донорам.

Инструмент для школ,  
готовых играть в долгую
Если в вузах создание ФЦК поощряется го-
сударством, для школ это остается истори-
ей частных инициатив. «Эндаументы госу-
дарственных школ все еще остаются штуч-
ным явлением, хотя многие из них на слу-
ху,— отмечает заведующий Лабораторией 
управления школой Института образова-
ния ВШЭ Константин Серегин.— Принадле-
жат они, как правило, известным школам, 
занимающим топовые позиции в рейтин-
гах. Например, Президентскому физико-ма-
тематическому лицею, Физтех-лицею Капи-
цы, Лицею-интернату №1 Альметьевска». По 
закону школам запрещено передавать на со-
здание целевого капитала собственное иму-
щество, и преодоление входной планки в 
3 млн руб. для формирования фонда за счет 
пожертвований, отмечает он, «требует боль-
ших усилий и финансовой подкованности»: 
«Именно поэтому заниматься созданием эн-
даумента чаще начинают или частные, или 
школы, вовлеченные в экосистемы круп-
ных корпораций, а для обычной школы си-
туация, когда она получила 3 млн руб. на раз-
витие, но не потратила их на текущие нуж-
ды, а отложила на счет, является чем-то не-
вероятным».

Крупнейший школьный эндаумент — 
частной школы «Летово» — входит в топ-
10 целевых капиталов РФ и в 2023 году со-
ставлял 2,87 млрд руб. «В „Летово“ действует 
принцип need blind admission („слепой на-
бор“): поступить может любой способный 

и мотивированный ученик из любой точки 
страны независимо от уровня благосостоя-
ния его семьи. Около 80% детей учатся при 
финподдержке школы,— объясняют в „Ле-
тово“.— Эндаумент — возможность на дол-
гие годы обеспечить стабильное финанси-
рование с сохранением этого принципа на-
бора». ФЦК в основном сейчас пополняется, 
а выводятся средства в школу по необходи-
мости, добавляют в Летово. «Эндаументы эф-
фективны для любой школы с социальной 
составляющей, требующей финансирова-
ния (стипендиальные программы, детские 
проекты), и понимающей, что они хотят иг-
рать вдолгую»,— уверены там.

Школа «Новый взгляд» объявила о созда-
нии эндаумента осенью прошлого года. Раз-
витие ФЦК входит в долгосрочную страте-
гию школы — доходы также пока планиру-
ется направлять на стипендиальные про-
граммы для проявивших себя на вступи-
тельных испытаниях школьников, чьи се-
мьи не могут оплатить обучение, и на реа-
лизацию инициатив учеников. «Главный 
долгосрочный инструмент формирования 
ФЦК в школе — создание ценностей для уче-
ников и родителей, системная работа с вы-
пускниками,— полагает операционный ди-
ректор „Нового взгляда“ Наталья Бондарен-
ко.— Пока сообщество выпускников еще не 
окрепло, школы работают с корпоративны-
ми и частными жертвователями, имеющи-
ми опыт благотворительности в школьном 
сегменте».

«В перспективе создание эндаументов в 
массовых школах возможно, особенно если 
речь идет об учреждениях с активной под-
держкой сообщества или бизнеса,— счита-
ет управляющий директор эндаумент-фон-
дов Рыбаков Фонда Лаура Сугробова.— На 
практике это сложнее из-за меньшей при-
влекательности для крупных доноров и от-
сутствия развитых систем управления капи-
талом». Создание эндаумента не только фи-
нансовая стратегия, но и возможность объ-
единить школу с ее сообществом, добавляет 
эксперт: «Это повышает устойчивость проек-
та и способствует развитию культуры долгос-
рочного вклада в образование». Сам Игорь 
Рыбаков, создатель Рыбаков Фонда, выпуск-
ник школы №56 Магнитогорска, в 2020 го-
ду инициировал создание эндаумент-фон-
да этой школы и сделал первый взнос в раз-
мере $1 млн (63 млн руб. по курсу на тот мо-
мент). Сейчас объем фонда — 82,2 млн руб.

Школы могут поддержать не только биз-
несмены, которые там учились. Так, НКО 
«Ярославская школа-33» создала ФЦК уси-
лиями ее директора Ларисы Сапрыкиной. В 
2019 году она выиграла конкурс Фонда Вла-
димира Потанина и прошла обучение по 
программе «Стратегия создания и развития 
фондов целевого капитала» Фонда Потанина 
и Школы управления «Сколково». В процес-
се обучения команде школы удалось не толь-
ко зарегистрировать эндаумент, но и собрать 
3 млн руб. По итогам обучения Фонд Потани-
на профинансировал ФЦК еще на 10 млн 
руб. На средства эндаумента НКО финанси-
рует участие учеников школы №33 в науч-
ных конференциях, профильных сменах в 
лагерях, соревнованиях и олимпиадах, дает 
учителям возможность повышать квалифи-
кацию с помощью тревел-грантов.

Полина Ячменникова

Олимпиады, стартапы и стипендии
Целевые капиталы становятся опорой для реализации 
проектов и инициатив не только в крупных столичных ву-
зах, но и в учебных заведениях по всей стране. Эксперты 
прогнозируют стабильное развитие сферы для сегмента 
высшего образования. Для среднего же образования, 
по их мнению, это было и остается скорее исключитель-
ной практикой. Позволить ее могут в основном частные 
учебные заведения или школы, вовлеченные в экосисте-
мы крупных бизнесов и корпораций.
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— мнения —

Владимир Потанин, основатель Фонда Потанина,  
один из первых меценатов целевого капитала МГИМО:

«Участие в создании энда‑
умента МГИМО для меня бы‑
ло абсолютно естественным. 
Я сам когда‑то здесь учился, 
получил качественный ба‑
гаж. И мне хотелось сделать 
вклад в будущее своего уни‑
верситета. Когда мы вместе 
с другими выпускниками за‑
пускали эндаумент в 2007 го‑
ду, идея была очень простая: у 
вуза должен быть надежный 
ресурс, который будет рабо‑

тать долгие годы. Не просто поддерживать статус, а от‑
крывать новые возможности — и для студентов, и для 
преподавателей. Если говорить о приоритетах, то для 
меня важно создавать возможности для тех, кто придет 
учиться завтра. Ради этого и стоит строить устойчивую 
систему поддержки университетов».

Петр Жуков, участник попечительского совета  
эндаумента выдающихся выпускников НИУ ВШЭ,  
основатель инвесткомпании «Индиго Кэпитал Партнерс»:

«Участие в эндаумент-фонде 
Вышки очень личная исто‑
рия, выросшая из желания 
участвовать в жизни вуза по‑
сле выпуска и поддерживать 
его. В основе мотивации — 
благодарность за полученные 
в университете знания, насы‑
щенную студенческую жизнь, 
приобретенные дружбу и уни‑
кальные воспоминания. Фи‑
нансируя победителей кон‑
курса студенческих исследо‑

вательских проектов ВШЭ, где профессиональное жюри 
ежегодно выбирает победителей в 40 номинациях, мы, с 
одной стороны, отдаем должное альма-матер, а с другой 
стороны — имеем возможность, участвуя в деятельности 
вуза и клуба дарителей, формировать кадровый задел для 
бизнеса из числа студентов и выпускников, общаться в 
кругу интересных людей со схожими взглядами».

Александр Славинский, первый меценат фонда целевого капи-
тала Школы-студии МХАТ, гендиректор ООО «Завод „Изолятор“», 
д. т. н., завкафедрой физики и технологии электротехнических  
материалов и компонентов Института электротехники и электри-
фикации НИУ МЭИ (Московский энергетический институт):

«Исторически сложилось, что 
развитие культуры, особенно 
той, что доступна широкой 
публике, всегда опиралось 
на поддержку состоятельных 
людей — меценатов. Вспом‑
ните XIX век: успешные про‑
мышленники помимо биз‑
неса жертвовали средства на 
создание фундаментальных 
институтов культуры, вклю‑
чая общедоступные театры. 
Эта формула — помощь част‑

ных лиц искусству — доказала свою жизнеспособность 
и актуальна сегодня.

Однако традиционное меценатство и благотвори‑
тельность по своей природе — это не плановое хозяйст‑
во. Они идут от души и сильно зависят от текущих воз‑
можностей жертвователя: сегодня средства есть, завтра 
обстоятельства могут измениться. Попытки насильно 
втиснуть эту искреннюю поддержку в жесткие систем‑
ные рамки рискуют убить душу самого явления».

«Вот почему эндаумент-фонд представляется опти‑
мальным решением для поддержки Школы-студии 
МХАТ. Он позволяет соединить дух меценатства с необ‑
ходимой для устойчивого развития системностью. На 
это решение повлияли ключевые факторы. Во-первых, 

критически важна не просто сумма пожертвования, а 
эффективное и ответственное управление привлечен‑
ными средствами. Ресурсы для культуры и образования 
всегда ограничены. Эндаумент-фонд, с его принципом 
сохранения основного капитала и использованием ин‑
вестиционного дохода, создает структуру для професси‑
онального долгосрочного управления. Рачительность и 
стратегический подход здесь не менее важны, чем сам 
приток средств.

Во-вторых, и это стало для меня решающим аргумен‑
том, Фонд целевого капитала Школы-студии МХАТ был 
создан и управляется ее же выпускниками. Это принци‑
пиально новый, „третий вектор“ участия выпускников 
в жизни альма-матер помимо научной или преподава‑
тельской деятельности. Эти люди создали структуру, ко‑
торая занимается развитием института через обеспече‑
ние финансирования его целевых программ. Их предан‑
ность идее и глубокая заинтересованность в успехе род‑
ного вуза не вызывают сомнений. Они сами себе „набра‑
ли карты“ — приобрели знания и навыки в стенах Шко‑
лы-студии — и теперь вкладывают их в ее будущее.

В-третьих, такая модель — создание эндаумент-фонда 
силами выпускников — пока является инновационной 
для России. За рубежом подготовке выпускников к управ‑
ленческой роли в развитии своих вузов уделяют серьез‑
ное внимание, но у нас это пока редкость. Успешное раз‑
витие этого фонда (а я уверен в его успехе) станет ярким, 
завидным примером для других учебных заведений, сти‑
мулируя их к созданию аналогичных структур. В выигры‑
ше окажется вся система образования и культуры.

Таким образом, выбор в пользу поддержки именно 
эндаумент-фонда Школы-студии МХАТ — это осознан‑
ный шаг. Он позволяет сохранить традиции меценатст‑
ва, обеспечить их долгосрочность через профессиональ‑
ное управление капиталом и опереться на уникальный 
ресурс — энергию, преданность и компетенции вы‑
пускников, стремящихся обеспечить устойчивое буду‑
щее своей альма-матер. Этот механизм адаптирует про‑
веренную временем модель к современным требовани‑
ям стратегического развития».

Екатерина Рыбакова, президент и сооснователь  
«Рыбаков Фонда», сооснователь Legacy Endowment Services;  
в 2017 году создала эндаумент-фонд в НТИ УрФУ  
в честь своего отца:

«Мой отец много сделал для 
института и для города — от‑
крыл и развил вуз, кафедру 
экономики, построил стади‑
он, которым до сих пор поль‑
зуется весь Нижний Тагил. 
Многие выпускники и со‑
трудники помнят его и счи‑
тают своим наставником. Со‑
здание эндаумента в инсти‑
туте, где работал папа, ста‑
ло для меня способом сохра‑
нить его память и объеди‑

нить вокруг университета тех, для кого он был значи‑
мой фигурой. Это не разовая помощь институту, а дол‑
госрочная поддержка». 

«Многие меценаты, начиная с разовых актов поддер‑
жки социально ориентированных организаций, со вре‑
менем приходят к необходимости думать о достижении 
устойчивого эффекта. Настоящие изменения возможны, 
когда появляется структура, нацеленная на долгосроч‑
ное развитие. Эндаумент — как раз такой инструмент. 
Это способ формировать культуру взаимоотношений на 
основе общих целей и ценностей — доверия, инициа‑
тивности и преемственности».

Василий Васильев, донор ФЦК СВФУ, заведующий  
кафедрой «Вычислительные технологии» Института  
математики и информатики СВФУ, профессор:

«Пожертвования в Фонд це‑
левого капитала СВФУ созда‑
ют устойчивое и долгосроч‑
ное финансирование разви‑
тия университета на многие 
годы. Значимым для меня ас‑
пектом является то, что благо‑
даря средствам целевого фон‑
да сотрудники проходят ста‑
жировки и обучение по про‑
граммам повышения квали‑
фикации, получают ученые 
степени и развивают профес‑

сиональные навыки в ведущих отечественных и зару‑
бежных образовательных и научных учреждениях, и это 
улучшает качество образования студентов и укрепляет 
имидж университета».

«Это было абсолютно естественным»
Эндаументы в российских университетах и культурных институтах становятся точкой встречи личных мо-
тивов и системных решений. Для кого-то это способ отблагодарить альма-матер, для кого-то — сохра-
нить память о близком человеке, поддержать молодых исследователей или соединить традицию меце-
натства с профессиональным управлением капиталом. Владимир Потанин, Петр Жуков, Алек-
сандр Славинский, Екатерина Рыбакова и Василий Васильев рассказывают, что именно под-
толкнуло их сделать выбор в пользу целевых капиталов.
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— конъюнктура —

Новое поколение частных доноров — 
миллениалы и зумеры — ждет от свое-
го участия в благотворительности со-
причастности и видимых положительных 
изменений, а от тех, кого оно поддержи-
вает,— встроенности в цифровую среду 
и прозрачной отчетности. Для эндаумен-
тов это вызов: за поддержку от молоде-
жи приходится конкурировать с адрес-
ной благотворительной помощью.

Эндаументы: след в истории, 
сообщество и кадры
Свежее исследование «стратегий и практик 
вовлечения выпускников и массовых жер‑
твователей в деятельность эндаументов», 
выполненное Томским государственным 
университетом (ТГУ), показывает: энда‑
ументы перестали быть экспериментом и 
встроились в университетскую жизнь. Од‑
нако их развитие остается фрагментарным.

Глава отдела аналитики Института ана‑
лиза больших данных и искусственного 
интеллекта, руководитель исследования 
ТГУ Юлия Александрова считает, что клю‑
чевой точкой роста остается способность 
университетов выстраивать долгосрочные 
отношения с выпускниками и партнерами. 
«Основа для этого — абсолютная прозрач‑
ность и готовность вести равноправный 
диалог»,— уверена она.

В исследовании раскрывается несколь‑
ко уровней проблем и решений. Первый 
уровень — мотиваторы и барьеры для част‑
ных доноров и бизнеса. Выпускники жер‑
твуют ради символического участия: воз‑
можность оставить след в истории универ‑
ситета, профинансировать стипендию или 
поддержать факультет. Для бизнеса — это 
репутация и доступ к кадрам. Но и те и дру‑
гие отмечают, что их доверие ограничено 
слабой отчетностью и низкой компетент‑
ностью в управлении капиталом.

Второй уровень — структурные ограни‑
чения. Университеты не могут формиро‑
вать эндаументы из собственных доходов; 
у них мало специалистов по фандрайзин‑
гу; управление капиталом консервативно 
и нацелено на сохранение средств. Поэто‑
му объемы российских эндаументов несо‑
поставимы с зарубежными: из-за государ‑
ственных ограничений портфели низко‑
рисковые, что ограничивает доходность 
и встраивает фонды в «бережливую» мо‑
дель развития. Это объясняет, почему даже 
при наличии ярких кейсов — от МГИМО до 
МФТИ — рынок в России, в отличие от за‑
падного или китайского, не превращает‑
ся в источник бурного роста (подробнее см. 
страницу №14).

Третий уровень — цифровая среда. Ана‑
лиз сообществ во «ВКонтакте» показал: ре‑
гиональные университеты нередко рабо‑
тают с аудиторией эффективнее, чем круп‑
ные столичные, потому что говорят на бо‑
лее «живом» языке и вовлекают студентов 
через реальные события, а не через фор‑
мальные отчеты (см. график №1).

Четвертый пласт — практики вовлече‑
ния. Важную роль играют символические 

жесты: акции к праздникам, розыгрыши 
мерча, игровые механики вроде «шоколад‑
ка за опоздание». Такие практики формиру‑
ют культуру жертвования и соучастия у сту‑
дентов, которая затем может трансформи‑
роваться в регулярные пожертвования вы‑
пускников.

И, наконец, пятое — новые тренды. Сме‑
щение акцента фандрайзинга с крупных 
спонсоров на частные пожертвования сту‑
дентов и сотрудников; интерес к диверси‑
фикации портфелей — от недвижимости у 
СПбГУ до инновационных активов у Скол‑
теха. Динамика упоминаний выпускников 
и самих фондов в медиа показывает, что 
внимание к этой теме растет, хотя охваты 
пока ограниченны (см. график №2).

Таким образом, доверие, прозрачность 
и открытость становятся решающими фак‑
торами. Эндаумент работает не только как 
финансовый инструмент, но и как социаль‑
ный механизм, связывающий университет, 
выпускников и партнеров.

В исследовании отмечается и чисто рос‑
сийская специфика, про которую редко го‑
ворят вслух: в стране эндаументы актив‑
нее растут при гуманитарных университе‑
тах, вопреки мировой картине, где локомо‑
тивами чаще выступают «классические» и 

технические вузы. Объяснение прозаично: 
престиж гуманитарных брендов и исто
рически сложившиеся сообщества выпуск‑
ников.

Успешные кейсы не всегда подтвержда‑
ют это наблюдение. Так, МФТИ делает став‑
ку на публичные фандрайзинговые кампа‑
нии, превращая жертвование в повторяю‑
щийся ритуал, а УрФУ внедряет благотво‑
рительность в повседневные практики сту‑
дентов — от спортивных проектов до кол‑
лабораций с локальными брендами.

Молодые доноры: ценности, 
доверие и практика
Лучше понять новое поколение поможет 
недавнее исследование «Молодые доно‑
ры», проведенное благотворительным фон‑
дом «Добрый город Петербург» по иници‑
ативе Фонда Потанина. «Меняется аудито‑
рия „массовых жертвователей“, так как в 
экономически активный возраст вступа‑
ет или уже вступило поколение зумеров 
(2000–2011 годы рождения). Некоммерче‑
ским организациям важно понимать и учи‑
тывать особенности этой группы, чтобы го‑
ворить с ней на ее языке и оставаться за‑
метными для молодых доноров»,— объяс‑
няет Ирина Лапидус, директор программ 

Фонда Потанина. Изучение филантропии 
как явления и изменений, которые претер‑
певает эта сфера,— одно из системных на‑
правлений для Центра развития филантро‑
пии Фонда Потанина. «Одновременно про‑
исходит трансформация крупных капита‑
лов, в том числе смена поколений их вла‑
дельцев, для которых филантропия — один 
из инструментов реализации личной мис‑
сии»,— добавляет она. То, как в России фор‑
мируются традиции новой филантропии, 
рассматривается в другом исследовании 
Центра развития филантропии и Школы 
управления «Сколково» — «Российский фи‑
лантроп» (см. «Ъ-Review» от 24 апреля).

Главный вывод исследования «Моло‑
дые доноры»: их мотивации схожи с зару‑
бежными сверстниками. Молодые росси‑
яне вовлечены в цифровую среду, внима‑
тельно относятся к информации о фондах 
и ожидают от них прозрачности. Для моло‑
дого поколения важнее не разовое пожер‑
твование, а системный эффект.

Зумеры начинают жертвовать раньше: 
38% сделали первый перевод до 18 лет. Они 
чаще выбирают небольшие, но регулярные 
взносы, используют подписки и рассматри‑
вают пожертвование как форму сопричаст‑
ности. Миллениалы (1982–2000 годы ро‑
ждения) более склонны к спонтанным пе‑
реводам в ответ на рекламу или конкрет‑
ный случай.

Главный канал информации для моло‑
дых доноров — социальные сети. Им дове‑
ряют две трети опрошенных. На втором ме‑
сте — рассказы друзей и коллег. Телевиде‑
ние и печатные СМИ почти не играют ро‑
ли. Это означает, что университеты, кото‑
рые полагаются на традиционные форма‑
ты коммуникации, фактически не доходят 
до своей аудитории.

Различия между студентами и выпуск‑
никами невелики. Обе группы ориентиру‑
ются на цифровую среду. Студенты больше 
доверяют личному окружению, выпускни‑
ки — электронным СМИ. Для университе‑
тов это означает необходимость сегменти‑
рованных кампаний, но общий принцип 
остается прежним: прозрачность и посто‑
янная обратная связь.

Самый тонкий момент — разрыв меж‑
ду готовностью жертвовать и доверием к 
фондам. Молодежь активно помогает, но 
чаще делает это напрямую. Среди тех, кто 
жертвовал в течение года, только 22% зуме‑
ров и 29% миллениалов перечисляли день‑
ги именно фондам. Зумеры и миллениалы 
говорят: «Покажите системный эффект, и 
мы с вами надолго». Но когда дело доходит 
до адресата, они все еще чаще помогают на‑
прямую, чем через фонд.

Среди тех, кто жертвовал за последний 
год, доля переводов именно фондам у зуме‑
ров ниже, чем у миллениалов. Так, доверие 
к «механизму» отстает от готовности помо‑
гать. Задача фондов — сокращать этот раз‑
рыв публичной отчетностью и доказуемым 
результатом в формате «история—резуль‑
тат—обратная связь», а не годовой отчет, ко‑
торый никто не дочитает. Для университет‑
ских фондов это главный вызов. Если они 
не научатся демонстрировать конкретные 

результаты — от стипендий до научных 
проектов,— они будут проигрывать адрес‑
ной помощи.

Регулярность  
и «лестница участия»
В то же время регулярность пожертвова‑
ний у молодежи растет. Четверть жертвует 
ежемесячно, еще четверть — ежекварталь‑
но. В США и Великобритании именно на 
этом держатся университетские эндаумен‑
ты: массовые регулярные взносы выпуск‑
ников создают устойчивую базу, а крупные 
пожертвования играют дополнительную 
роль. В России этот процесс только начина‑
ется, но данные показывают, что условия 
для него есть: эмоциональная связь «аль‑
ма-матер—выпускник» встроена в биогра‑
фию. Ее нужно переводить в повторяюще‑
еся действие.

В исследовании ТГУ отмечается: чем 
больше времени прошло после выпуска, 
тем выше готовность поддерживать уни‑
верситет. Это означает, что работа с выпуск‑
никами должна строиться как «лестни‑
ца участия». В первые годы после выпуска 
востребованы символические формы: не‑
большие переводы, волонтерство, участие 
в мероприятиях. Позже выпускники пе‑
реходят к подпискам и целевым програм‑
мам. Университеты должны учитывать этот 
цикл и предлагать соответствующие фор‑
маты. И в оба периода — максимально про‑
зрачная обратная связь: «что сделали», «ко‑
го поддержали», «что изменилось». 

Оба исследования показывают: в России 
складываются условия для роста универси‑
тетских эндаументов. Спрос со стороны вы‑
пускников и интерес молодежи к регуляр‑
ным пожертвованиям уже есть. Ограниче‑
ния носят институциональный характер: 
жесткое регулирование, отсутствие стиму‑
лов, недостаток профессионализма.

Еще одно наблюдение на стыке двух ис‑
следований: «цифровая вовлеченность» — 
не просто канал, а форма идентичности. Мо‑
лодые люди охотно делятся благотворитель‑
ным контентом, потому что он про них са‑
мих. Университетам здесь есть что предло‑
жить — от прозрачных «реестров стипен‑
дий» до динамических «дашбордов влия‑
ния» и публичных «клубов выпускников-до‑
норов», где ценится не только чек, но и учас‑
тие. ТГУ показывает немало кейсов, где сра‑
ботали именно символические ритуалы: ма‑
ленькие традиции на входе (первый взнос — 
первая история), события в кампусе, мерч, 
где важнее знак, чем вещь. Это составные ча‑
сти будущей привычки жертвовать.

В результате будущее эндаументов зави‑
сит от того, насколько быстро университе‑
ты смогут встроиться в цифровую культу‑
ру доноров и насколько государство гото‑
во снять барьеры. Если университеты пред‑
ложат прозрачность, отчетность и удобные 
цифровые форматы, а государство обес‑
печит гибкую базу и налоговые стимулы, 
фонды станут устойчивым институтом. 
Если этого не произойдет, они останутся 
набором отдельных историй, а энергия мо‑
лодежи уйдет в адресные переводы.

Петр Нестеров

Молодые деньги

Участие выпускников в мероприятиях Информация о благотворительной деятельности выпускников

ДИНАМИКА ЧИСЛА УПОМИНАНИЙ ВЫПУСКНИКОВ ВУЗОВ В ПУБЛИКАЦИЯХ 
ПО ОСНОВНЫМ ТЕМАМ     ИСТОЧНИК: ТГУ.
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Review Целевые капиталы

— инфраструктура —

Прикидки  
для российского рынка
Открывая ежегодный профессио-
нальный форум о рынке целевых 
капиталов (ЦК), модератор — ге-
неральный директор ESG-альянса 
Андрей Шаронов — поставил во-
прос, ответ на который, по его сло-
вам, определяет все остальное: «Что 
именно мы считаем рынком целе-
вых капиталов — сумму активов, 
число фондов, доходность или со-
циальный результат?»

Хотя этот вопрос не нов для про-
фессионального сообщества, отве-
ты не совпали — в этом, как заметил 
господин Шаронов, и состоит глав-
ная проблема отрасли. Так, глава На-
циональной ассоциации участни-
ков рынка целевого капитала (НАЭ) 
Алексей Анисин подчеркнул, что 
методика подсчета определяет не 
только цифры, но и стратегию отра-
сли. Старший управляющий дирек-
тор по продажам и развитию биз-
неса Московской биржи Владимир 
Крекотень добавил: для финансово-
го рынка капитал — в первую оче-
редь объем активов, но в случае с 
эндаументами «деньги не конечная 
цель, а инструмент».

По данным НАЭ, в конце 2024 го-
да объем средств в доверительном 
управлении управляющих компа-
ний достиг 155,6 млрд руб., что на 
10 млрд руб. больше, чем годом ра-
нее. Количество фондов выросло 
до более чем 400: в зависимости от 
методики учета — от 355 до 407. Эти 
цифры подтверждают устойчивый 
рост, но, как признал в разговоре с 
«Ъ-Review» господин Анисин, стати-
стика неполна: «Мы не видим капи-
талы, которые НКО держат внутри, 
не выделяя в отдельный фонд. От-
расли нужна согласованная систе-
ма учета».

С 2020 года НАЭ проводит ежегод-
ное исследование отрасли. «Мы ана-
лизируем число НКО—собственни-
ков целевого капитала, самих целе-
вых капиталов, объем средств (стои-
мость чистых активов), доходность 
доверительного управления, рас-
пределение целевых капиталов по 
направлениям поддержки (исполь-
зования дохода) и регионам, а также 
составляем рэнкинг управляющих 
компаний по объему средств и ко-
личеству целевых капиталов в дове-
рительном управлении»,— перечи-
сляет Алексей Анисин и подчерки-
вает, что данные уже позволяют оце-
нивать динамику развития отрасли, 
предлагать меры ее поддержки и со-
вершенствования регулирования.

Единственную открытую вери-
фицируемую базу данных целевых 
капиталов России ведет пензенский 
Центр знаний по целевым капита-
лам. «Данные в нее мы собираем из 
открытых официальных источни-
ков. К сожалению, далеко не у всех 
организаций есть сайты, а даже если 
и есть, то не всегда на них размеща-
ется отчетность. Это является про-
блемой,— рассказывает в беседе с 
„Ъ-Review“ руководитель центра 
Олег Шарипков.— Конечно, хоро-
шо было бы, если организации, ко-
торые имеют ЦК, как-то об этом заяв-
ляли. Или кто-то бы их пересчиты-
вал. Но, с другой стороны, госрегули-
рования нам сейчас везде хватает. На 
мой взгляд, лучший выход — это са-
моорганизация. Уже сейчас есть не-
сколько сообществ, например Сооб-
щество маленьких эндаументов».

Еще одна проблема, на которую 
указывает господин Шарипков,— 
сложность поиска НКО, которые 
сформировали целевой капитал 
внутри организации, что представ-
ляет собой очень трудную задачу, по-
скольку зачастую упоминаний о том 
факте, что у организации есть энда-

умент, просто нет нигде. Приходит-
ся собирать информацию по знако-
мым, участникам рынка ЦК и потом 
целенаправленно смотреть отчеты 
этих организаций.

По словам эксперта, сектор энда-
ументов в России «совсем крошеч-
ный — всего-то примерно 320 штук 
на всю страну», но он показывает 
ежегодный рост в количественном и 
денежном выражении. «Мы прогно-
зируем, что при нормальной ситуа-
ции количество эндаументов в Рос-
сии увеличится в десять раз за десять 
лет»,— отмечает господин Шарипков.

В России сегодня одновремен-
но действуют два подхода к оценке 
рынка: считать по данным управля-
ющих компаний (видно движение 
портфелей, но не «встроенные» ка-
питалы) или вести реестр юридиче-
ски выделенных фондов (удобно для 
учета, но не отражает внутренние 
механизмы НКО). Итог: разный фо-
кус показывает разные рынки.

Отсутствие единой системы из-
мерения и характеристики рынка 
эндаументов не просто техническая 
проблема. Разные способы считать 
рынок формируют разные приори-
теты. Если смотреть на совокупный 
объем активов, лидеры будут одни, 
если на количество фондов — дру-
гие, если на социальную отдачу — 
третьи. Согласованная методология 
нужна не только для статистики: она 
задает правила, по которым фонд по-
нимает, что он успешен, а жертвова-
тель — что его деньги работают.

В текущей картине рынка без-
условным лидером выглядит Фонд 
Потанина. Шесть его эндаументов — 

93,3 млрд руб. активов — почти по-
ловина всего рынка. По масштабу и 
структуре это не просто частный ка-
питал, а своего рода benchmark (эта-
лонный портфель) для сектора.

Фонд не ограничивается управ-
лением собственными средствами. 
В 2025 году по конкурсу «Целевые 
капиталы: стратегия роста» поддер-
жку от Фонда Потанина получат 20 
НКО из восьми регионов России — 
до 25 млн руб. каждая на срок до трех 
лет на проекты развития организа-
ций с использованием модели целе-
вого капитала. В случае успеха про-
ектов часть финансирования может 
быть направлена в целевой капитал 
этих организаций. Общий гранто-
вый фонд конкурса — 500 млн руб. 
Помимо грантов, фонд инвестирует 
в инфраструктуру знаний: образова-
тельные курсы, экспертные сессии, 
работу по совершенствованию регу-
лирования.

За все годы работы фонд и лично 
Владимир Потанин поддержали 59 
организаций на сумму 1 млрд руб., 
из них 38 ФЦК созданы при участии 
фонда. Самые большие взносы сдела-
ны в эндаумент Государственного Эр-
митажа (139,19 млн руб. от фонда и 
$5 млн лично от Владимира Потани-
на), ФЦК Томского государственного 
университета (106 млн руб.) и Третья-
ковской галереи (102 млн руб.).

«В начале 2000-х, когда я познако-
мился с моделью эндаумента, мне 
стало ясно: этот инструмент спосо-
бен изменить благотворительность 
в России,— рассказывает Владимир 
Потанин, основатель Фонда Потани-
на.— Я увидел возможности, кото-

рые открываются, и мы с командой 
решили попробовать — поучаствова-
ли в создании законодательства, сде-
лали так, чтобы в стране в принципе 
стало возможно создавать эндаумен-
ты. Закон прижился: люди начали им 
пользоваться, количество целевых 
капиталов растет с каждым годом».

Так, сначала появилась идея с эн-
даументом МГИМО, потом — Эрмита-
жа. Постепенно это вылилось в мас-
штабную программу фонда, которая 
сегодня объединяет и образователь-
ные возможности для специалистов, 
и финансовую поддержку новых 
инициатив. «Для меня эндаумент — 
это всегда про будущее. Он дает орга-
низациям возможность строить пла-
ны, быть уверенными в завтрашнем 
дне, развиваться, а не жить от проек-
та до проекта. Поэтому этот инстру-
мент принципиально важен: он де-
лает благотворительность не разовой 
помощью, а системной и долгосроч-
ной»,— говорит господин Потанин.

Комплексный  
открытый мир
Современные исследования свиде-
тельствуют, что мировой рынок эн-
даументов в целом измеряется по со-
вокупности ключевых метрик: объ-
ем активов (AUM), доходность ин-
вестиций, доля, покрывающая опе-
рационные расходы организаций, 
структура портфеля (акции, облига-
ции, альтернативные активы), а так-
же объем ежегодных поступлений 
от доноров.

При этом национальные подхо-
ды сильно различаются. В США круп-
нейшие университетские, культур-

ные и медицинские эндаументы ре-
гулярно попадают в стандартизиро-
ванные рейтинги и отчеты (напри-
мер, NACUBO-TIAA), где фиксируют-
ся показатели доходности, распре-
деления активов и размера фонда 
на единицу бенефициара; в Вели-
кобритании, где Charity Commission 
требует от благотворительных орга-
низаций публиковать данные о на-
значении доходов и бенефициарах 
в унифицированной форме, и стра-
нах ЕС упор делается на долгосроч-
ную устойчивость и риск-профиль 
портфеля; в Канаде данные агреги-
руют через источники стандарти-
зированных данных по универси-
тетским и другим эндаументам — 
CAUBO и CEM Benchmarking с уче-
том категорий фондов и показателей 
на душу населения; в Китае, где дей-
ствует государственный реестр бла-
готворительных трастов с обязатель-
ной верификацией всех операций, 
и ряде азиатских стран эндаументы 
рассматриваются как инструмент 
экономического и технологическо-
го развития, а в развивающихся эко-
номиках, таких как Индонезия, Юж-
ная Африка или Бразилия, ключе-
вое внимание уделяется вопросам 
управления, прозрачности и право-
вой инфраструктуры.

Заметим: хотя системы оценки 
рынка в мире различны, они чаще 
всего снимают вопрос «как считать» 
еще на входе: стандартизированная 
отчетность делает данные сопоста-
вимыми, а выводы — прозрачны-
ми для всех участников рынка. «Хо-
тя есть рекомендации Минфина от 
2011 и 2015 годов по составлению 
балансов НКО, в которых четко про-
писано, как в балансе должен быть 
выделен ЦК, сегодня среди бухгал-
теров и аудиторов есть несколько 
подходов к отражению ЦК на ба-
лансе НКО. Каждый считает свой — 
приоритетным. А еще есть подход, 
когда бухгалтер просто «прячет» ЦК 
в балансе. Из-за этого, даже имея 
бухгалтерские балансы организа-
ций с эндаументами, сложно выч-
ленить величину ЦК, а порой и не-
возможно. Почему организации не 
следуют рекомендациям Минфина 
— мне непонятно»,— характеризу-
ет ситуацию с отчетностью в России 
Олег Шарипков.

При этом ключевая международ-
ная тенденция — переход от оцен-
ки того, кто больше заработал, к ком-
плексной оценке, включающей со-
ответствие миссии, устойчивость к 
внешним шокам и долгосрочное со-
хранение покупательной способно-
сти капитала. Концептуально с этим 
соглашаются и российские экспер-
ты. Владимир Крекотень подчерки-
вает: «Долгие деньги требуют долго-
го доверия, а доверие возникает там, 
где все прозрачно».

Петр Нестеров

Прозрачность, диверсификация, импакт
Международная практика показывает: подходы 
к оценке рынка целевых капиталов различаются 
повсеместно — сопоставимыми и понятными 
данные для участников рынка делает стандарти­
зированная отчетность. Ключевая мировая тен­
денция сегодня — комплексная оценка эндау­
ментов, включающая их социальную, финансо­
вую и долгосрочную экономическую устойчи­
вость. В России пока нет единой согласованной 
методологии оценки объема и эффективности 
целевых капиталов, признали участники рынка 
на IX форуме «Эндаументы-2025», включая 
Фонд Потанина, который в сегодняшней кон­
струкции рынка остается его крупнейшим игро­
ком. О единой отраслевой отчетности речи  
в РФ пока не идет.
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— исследование —

Федеральный закон о целевом 
капитале действует с 2007 года 
и подробно прописывает поря-
док формирования и использо-
вания средств, но чем активнее 
в России развиваются фонды 
и чем шире становится сама бла-
готворительная деятельность, 
тем заметнее становится несоот-
ветствие между нормами закона 
и реальными запросами участни-
ков. Сравнение с международной 
практикой показывает: во мно-
гих странах институты построе-
ны иначе — где-то проще, где-то 
жестче, а где-то гибче. И имен-
но в этом сопоставлении видны 
сильные и слабые стороны рос-
сийской модели.

В 2022 году юристы ассоциации 
«Юристы за гражданское общество» 
провели сравнительно-правовое ис-
следование норм, регулирующих де-
ятельность целевых капиталов в Ки-
тае, Германии, Франции, Казахста-
не и Армении. Этот материал — об-
зор исследования с учетом законода-
тельных изменений на 2025 год.

Россия: перегруженные 
цели и узкая конструкция
Российский эндаумент — разновид-
ность доверительного управления. 
Создавать его могут только опреде-
ленные виды некоммерческих ор-
ганизаций, а имущество допуска-
ется формировать лишь из жест-
ко очерченных источников. Закон 
различает два типа: специализиро-
ванные фонды целевого капитала и 
НКО—собственники капитала. Пер-
вые обязаны распределять доход в 
пользу других НКО (выбранных по-
печительским советом или пропи-
санных в уставе). Вторые могут ис-
пользовать доход только на собст-
венные нужды и не требуют допол-
нительных соглашений.

До 2020 года список допустимых 
сфер был ограничен: образование, 

наука, здравоохранение, культура, 
непрофессиональный спорт, искус-
ство, архивное дело, социальная 
помощь, охрана природы, бесплат-
ная юридическая помощь и прос-
вещение, поддержка обществен-
ного телевидения. Поправки рас-
ширили перечень до 27 направле-
ний, включая новые, такие как со-
циальная поддержка, спорт, защи-
та семьи и детства, охрана окружа-
ющей среды, помощь ветеранам, 
поддержка полиции. Формально 
возможности стали шире, но дове-
рие снизилось: слишком длинный 
перечень размывает идею благотво-
рительности.

Китай: траст с возвратом 
имущества и госнадзором
В Китае эндаумент встроен в систе-
му трастов. Учредителем может быть 
любое лицо — физическое или юри-
дическое. Здесь нет посредника в ви-
де НКО. Ключевая особенность: иму-
щество после завершения срока тра-
ста возвращается учредителю. Это 
делает участие бизнеса более веро-

ятным: поддержка соцпроектов со-
четается с сохранением активов. 
Разрешено передавать имущество в 
управление нескольким управляю-
щим компаниям.

Определены цели трастов: по-
мощь бедным, жертвам стихийных 
бедствий и инвалидам; развитие об-
разования, технологий, культуры, 
искусства, физического воспитания; 
здравоохранение; охрана природы 
и поддержание экологической сре-
ды; иные общественно полезные на-
чинания. Госконтроль остается жест-
ким: власти могут вмешиваться в де-
ятельность, назначать попечителя 
или менять управляющего.

Германия: обязательность 
и детализация
В Германии эндаумент — часть фон-
да. Наличие капитала — условие 
его регистрации и правоспособно-
сти. Такая система создает барьер 
для входа, но обеспечивает устой-
чивость. Сферы деятельности опре-
делены налоговым законодательст-
вом: наука и исследования; религия; 

здравоохранение и профилактика 
заболеваний; помощь детям, пожи-
лым и беженцам; культура и охрана 
памятников; образование и профес-
сиональное обучение; охрана при-
роды, климата, побережий; социаль-
ное обеспечение; помощь жертвам 
войн, репрессий и преступлений; 
защита от дискриминации; помощь 
при ЧС; пожарная безопасность; 
межнациональные отношения; за-
щита прав потребителей; равенство 
полов; поддержка семьи; профилак-
тика преступности; спорт (включая 
шахматы); благоустройство террито-
рий; сельское хозяйство; поддержка 
традиционных обычаев (например, 
карнавалы); основы демократиче-
ского управления; гражданская ак-
тивность; уход за заключенными и 
бывшими осужденными; содержа-
ние кладбищ.

Этот перечень уникален своей де-
тализацией. Он показывает, что не-
мецкая система стремится охватить 
почти все поле общественных инте-
ресов, но одновременно рискует пе-
регрузить институт.

Франция: гибкость 
и «общественный интерес»
Во Франции институт закреплен с 
2008 года. Эндаумент-фонды — осо-
бый тип организаций. Обязателен 
первоначальный взнос учредите-
ля, что обеспечивает устойчивость 
на старте.

Фонды вправе решать, использо-
вать доход для себя или передавать 
его сторонним НКО. Список сфер не 
фиксирован: деятельность должна 
соответствовать критерию «общест-
венного интереса»: некоммерческий 
характер, безвозмездное управле-
ние и отсутствие узкого круга бене-
фициаров. Это открывает возможно-
сти для проектов в области образова-
ния, культуры, науки, спорта, соци-
альной поддержки.

Слабое место — возможность са-
мостоятельно инвестировать сред-
ства. Без профессионального управ-

ляющего это создает риски, ко-
торые не каждый фонд способен 
контролировать.

Казахстан: трехуровневая 
модель и привязка 
к программам
Казахстан впервые упомянул энда-
ументы в 2015 году, но закон принят 
только в 2025-м. Он повторяет рос-
сийскую модель, но встроен в сферу 
благотворительности. Система по-
строена на трех уровнях: фонд целе-
вого капитала (юридическое лицо), 
эндаумент-фонд (имущество фонда) 
и эндаумент (целевой вклад).

Учредителями могут быть част-
ные лица, компании, НКО и государ-
ство. Управляют активами лицензи-
рованные компании, выбранные по 
конкурсу. Если активы не превыша-
ют 10 тыс. МРП — месячных расчет-
ных показателей, которые ежегодно 
устанавливаются правительством 
как базовая финансовая единица 
для расчета налогов, штрафов и со-
циальных выплат (в 2025 году 1 МРП 
равен 3692 тенге, или около $7,5), 
фонд может управлять ими сам, 
если превышают — обязан передать 
в управление. Введена обязанность 
диверсифицировать вложения.

Доходы расходуются только че-
рез благотворительные програм-
мы. Основные направления: образо-
вание и наука (вузы, исследователь-
ские центры, стипендии); здравоох-
ранение (медучреждения, програм-
мы обеспечения лекарствами); соци-
альная защита уязвимых групп; мас-
совый спорт.

Армения:  
институт на бумаге
Армения закрепила эндаумент в 
2016 году, но он остался деклара-
цией. Капитал можно формиро-
вать только внутри фондов, переч-
ня целей нет, специальных правил 
управления тоже. Сейчас обсужда-
ется закон, который должен устра-
нить пробелы.

Общее и различное
Общие для выделенных стран сфе-
ры применения эндаумента — обра-
зование и наука; здравоохранение; 
культура и искусство; социальная по-
мощь; экология. Различия же отра-
жают приоритеты. Россия включила 
поддержку полиции. Китай акценти-
ровал помощь бедным и жертвам ка-
тастроф. Германия охватила макси-
мально широкий спектр: от шахмат 
и сельского хозяйства до кладбищ. 
Франция оставила все на усмотрение 
критерия «общественного интереса». 
Казахстан ограничился четырьмя на-
правлениями и жестко связал доход 
с программами. Армения пока не 
определила ничего конкретного.

В России различие между специ-
ализированными фондами и НКО-
собственниками ограничивает гиб-
кость целевых капиталов. В Китае 
возврат имущества учредителю по-
вышает привлекательность для биз-
неса, но жесткий контроль ограничи-
вает свободу. В Германии обязатель-
ность капитала укрепляет институт, 
но делает его недоступным для ма-
лых инициатив. Во Франции гиб-
кость оборачивается рисками при 
самостоятельном инвестировании. 
В Казахстане жесткая привязка к про-
граммам повышает прозрачность, но 
снижает маневренность. В Армении 
же фактически отсутствует режим.

Опыт разных стран показывает: эн-
даументы работают, когда сбаланси-
рованы интересы учредителей, управ-
ляющих и получателей. Китай сделал 
ставку на бизнес, Германия — на дис-
циплину, Франция — на гибкость, Ка-
захстан — на прозрачность. Россия 
же сочетает перегруженные цели с 
жесткой процедурой учреждения. Без 
уточнения правил эндаументы риску-
ют остаться формальной конструкци-
ей, а не рабочим инструментом для 
образования, науки и культуры.

Дарья Милославская,  
глава совета ассоциации 
«Юристы за гражданское 
общество»
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