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Аннотация. Фонд целевого капитала наращивает свою значимость как источник
финансирования высшего учебного заведения, а следовательно, исследование деятельно-
сти эндаументов является актуальной задачей. Современное состояние экономики в Рос-
сии чаще всего характеризуется как кризисное. В статье поставлена задача оценить со-
стояние фондов целевого капитала в кризисных условиях, сложившихся под действиями
санкций, низких нефтяных котировок и иных факторов, а также проанализировать доход-
ность фондов целевого капитала в этот период. Проведенное исследование показало, что
замедление роста экономики отразилось на деятельности эндаумент-фондов. Доходность
инвестиционных стратегий значительно снизилась по сравнению с предшествующими пе-
риодами. Проведенная оценка влияния различных экономических и политических факто-
ров на деятельность фондов целевого капитала позволяет выявить их слабые места и
обосновывает необходимость формирования новых подходов в работе эндаумент-фондов.
Главная из проблем, по мнению автора, заключается в отсутствие возможности инвести-
ровать в высокодоходные финансовые инструменты (вложения во фьючерсы, опционы и
т. д.). Поэтому в годы экономической нестабильности управляющим компаниям сложнее
сбалансировать доходность инвестиционных портфелей фондов целевого капитала. По ре-
зультатам исследования от тридцати фондов целевого капитала доходность за 2014 г. со-
ставила 4,68 %, что не превысило показателей инфляции. Финансовые потрясения в мире
нашли свое отражение и в деятельности фондов целевого капитала. Тем самым породив
необходимость формирования новых подходов в работе эндаумент-фондов, которые позво-
лили бы им преодолеть существующие проблемы и быть более устойчивыми в будущем.

Ключевые слова: эндаумент-фонды, финансовый кризис, доходность инвести-
ционных стратегий, мотивационные стимулы жертвователей, вуз.
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Современная ситуация, сложившаяся в
экономической и политической сфере, породила
необходимость рассмотреть вопрос влияния
зарубежных санкций и отечественных контр-
санкций на деятельность фондов целевых ка-
питалов в России. Безусловно, потрясения в
отечественной экономике не могли обойти
стороной фонды целевого капитала, как часть
финансовой системы страны. Экономические
и политические процессы, начавшиеся не толь-
ко в России, но и во всем мире, привели к ряду
проблем. События, начиная от снижения сто-
имости цен на нефть и заканчивая санкциями
Запада против России, запустили цепочку не-
гативных процессов в нашей стране. Далее
рассматриваются различные изменения в эко-
номической жизни страны за последние два
года и их возможное влияние на деятельность
эндаумент-фондов.

Падение цен на нефть. Структура бюд-
жета показывает, что его наполняемость по-
чти на 50 % зависит от цен на углеводороды.
С одной стороны, никакой взаимосвязи с дея-
тельностью эндаумент-фондов здесь нет, од-
нако, данный фактор имеет важнейшее зна-
чение для экономики страны. Снижение цен
на нефть и длительное нахождение этих цен
на отметках ниже прогнозируемых властями
уже привело к дефициту бюджета, решению
об отмене «бюджетного правила» и отмене
трехлетнего планирования бюджета. Таким
образом, при дефиците бюджета речь идет о
сокращении расходов государства, при этом
расходы на образование не являются исклю-
чением. Это значит, что проблема недофинан-
сирования сферы высшего образования сно-
ва приобретает яркий характер. Расхождение
ожиданий экономических агентов и реальной
ситуации, на взгляд автора, приведет к сокра-
щению благотворительных кампаний в отече-
ственных предприятиях. Данная статья рас-
ходования наверняка будет одной из первых
для сокращения. В условиях, когда юридичес-
кие лица зачастую вносят существенный
вклад в формирование и функционирование
российских эндаумент-фондов, надеяться на
последовательный прирост числа целевых
капиталов, продолжающийся с 2007 г., попро-
сту не приходится. Например, доля пожерт-
вований юридических лиц в фонд СПбГУ со-
ставляет 98,3 % за 2010–2013 гг., в 2011 г. фон-

дом целевого капитала МГИМО было подпи-
сано соглашение с IKEA на 10 млн долларов.
В 2015 г. в эндаумент ВГУ крупнейшим доно-
ром стал АО «Газпромбанк», сделавший пожер-
твование в размере 1 млн руб. (из 1,618 млн руб.
всех пожертвований) [6; 10; 17]. Хотя прямой
зависимости между ценами на нефть, жела-
нием государства «найти» недостающие сред-
ства в бюджет и деятельностью эндаумент-
фондов нет, данные факторы могут оказать
серьезное воздействие как в краткосрочной,
так и долгосрочной перспективе. Помимо это-
го, стоимость российской валюты во многом
зависит от цен на нефть. При формировании
инвестиционного портфеля это тоже необхо-
димо учитывать. Например, в 2015 г. валют-
ные депозиты приносили их владельцам боль-
шие прибыли, чем рублевые. К тому же мно-
гие крупные компании, акции которых торгу-
ются на российском фондовом рынке, связа-
ны с рынком полезных ископаемых, а значит,
потеряли свою былую привлекательность для
вложений. Следовательно, количество инст-
рументов, выгодных для вложения управля-
ющей компанией средствами фонда, снижа-
ется. Таким образом, в ситуации, когда эконо-
мика страны серьезно зависит от цен на угле-
водороды, все участники экономической жиз-
ни находятся под ударом. Инвестиционные пор-
тфели управляющих средствами целевых ка-
питалов состоят преимущественно из финан-
совых инструментов с фиксированной доход-
ностью. По мнению автора, из-за сложившей-
ся ситуации на фондовом рынке эндаумент-
фонды практически не используют для вложе-
ний акции отечественных компаний.

Ограничение доступа к финансированию
для крупнейших компаний и банков. Амери-
канские власти, а вслед за ними и европейс-
кие ограничили доступ российских компаний
к рынкам капитала. Тому послужил ряд при-
чин. С одной стороны, это участие России в
событиях, происходящих в Украине, а также
присоединение Республики Крым к составу
Российской Федерации. С другой стороны,
«Украинский конфликт» послужил поводом для
устранения конкуренции со стороны российс-
ких компаний. В связи с этим компании и бан-
ки, осуществляющие международную дея-
тельность, не могут реструктурировать свои
долги, а следовательно, должны их выплачи-
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вать. Для банковской сферы это грозит сниже-
нием прибыли, подрывом их привычной дея-
тельности, отзывами лицензий, что в конечной
итоге приводит к кризису доверия населения к
банкам. Несмотря на то что банки докапита-
лизируют за счет средств фонда национально-
го благосостояния, риски в целом по банковс-
кому сектору возрастают. При формировании
консервативного портфеля активов (это наибо-
лее распространенный тип портфеля у эндау-
мент-фондов в России) управляющие компа-
нии должны с особой тщательностью выбирать
банк-партнер для открытия депозита. Ведь
даже нахождение банка в ТОП-50 не гаранти-
рует того, что у него не будет отозвана лицен-
зия (банк «Российский кредит» [1]). Также кри-
зис в банковской сфере проявляется в росте
просроченной задолженности, снижении тем-
пов ипотечного кредитования. Это, в свою оче-
редь, находит отражение на доходности ипо-
течных ценных бумаг, которые также могут
быть использованы управляющей компанией
для диверсификации портфеля. К тому же меж-
дународные рейтинговые агентства снизили
кредитные рейтинги России до уровня ниже ин-
вестиционного. Это также «оттолкнуло» как по-
тенциальных, так и существующих загранич-
ных инвесторов.

Что касается экспортноориентированных
компаний, то невозможность реструктуриро-
вать задолженность ведет к спаду промыш-
ленного производства, к сокращению расхо-
дов, персонала и т. д. Любая оптимизация в
компаниях редко основывается на наращива-
нии инвестиций в те или иные проекты. По-
этому с уверенностью можно говорить, что
многие эндаумент-фонды недосчитаются по-
тенциальных крупных меценатов в лице та-
ких компаний, а также пожертвования от уже
имеющихся меценатов не будут расти. При
этом стоит отметить, что многие крупные
компании обладают миллионными благотво-
рительными бюджетами. Налоговое законо-
дательство на данный момент не предостав-
ляет льгот для юридических лиц жертвовате-
лей в фонды целевого капитала. В связи с этим
остро встает вопрос о мотивационных стиму-
лах. Автор выделил возможные стимулы, ко-
торые может предоставить вуз:

1. Совместная разработка научных ис-
следований. Данный стимул должен заинте-

ресовать бизнес-сообщество, нуждающееся
в регулярных исследованиях, которые будут
способствовать повышению эффективности их
деятельности.

2. Освещение партнерства в рамках ме-
роприятий, проводимых вузом. Освещение
деятельности меценатов фонда позволит фор-
мировать положительные образ жертвовате-
ля у студентов (как потенциальных работни-
ков) и иных партнеров вуза.

3. Предоставление помещений учебно-
го заведения для проведения различных ме-
роприятий компании-партнера. Зачастую вузы
обладают площадями и оборудованием для
проведения масштабных мероприятий, что в
свою очередь может заинтересовать компа-
нии, не обладающие такими ресурсами.

4. Услуги консалтинга. В университетах
работают люди, обладающие глубокими зна-
ниями и умениями, что позволяет вузу вести
деятельность по консультированию руководи-
телей и управленцев по широкому кругу воп-
росов в финансовой, юридической, технологи-
ческой и иной деятельности.

5. Формирование корпоративных кафедр
для подготовки требуемых специалистов.

6. Разработка собственных образова-
тельных программ для бизнеса.

7. Предоставление льгот по программам
переподготовки, повышения уровня професси-
ональной квалификации. 5–7 пункты связаны с
предоставлением образовательных услуг в том
или ином виде для предприятий. Крупные биз-
нес-структуры заинтересованы во взращива-
нии кадров с требуемыми им профессиональ-
ными компетенциями. Доказательством этому
служат целые корпоративные университеты
(Сбербанк, Евросеть, Газпром и др.) [3]. Сле-
довательно, существует определенный уровень
спроса со стороны предприятий на специалис-
тов требуемой квалификации.

Работа по этим направлениям, по мне-
нию автора, позволит побудить бизнес-сооб-
щество к сотрудничеству через пожертвова-
ния в фонд целевого капитала учебного заве-
дения. Но важно помнить, что эндаумент-фонд
и спонсорство – это принципиально разные
способы привлечения средств. Предложенные
мотивационные стимулы не являются обяза-
тельными для исполнения, но они должны от-
ражать желание университета продолжать
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совместную долгосрочную работу с юриди-
ческими лицами.

Следствием западной политики для Рос-
сии стало снижение ее инвестиционной при-
влекательности. Совокупность различных не-
гативных факторов как внутри, так и вне стра-
ны привела к росту инфляции, безработицы,
обвалу фондового рынка. С точки зрения прак-
тики управления средствами эндаумент-фон-
дов многие специалисты используют три вида
активов из доступных для инвестирования:
акции, облигации и депозиты [2]. А значит,
фондовый рынок, на котором стоимость мно-
гих активов упала в несколько раз; кризис бан-
ковской системы, с высокими процентными
ставками; инфляция, как один из главных эко-
номических показателей, оказывают прямое
влияние на деятельность эндаумент-фондов,
которые в настоящее время также, как и вся
экономическая система, находятся в стагни-
рующем состоянии.

Стоит также упомянуть о недавно при-
нятых поправках в Федеральный закон от
12.01.1996 № 7-ФЗ Федеральным законом от
28.07.2012 № 134-ФЗ «О внесении изменений
в ст. 28 Федерального закона “О некоммер-
ческих организациях” и Федеральный закон
“О порядке формирования и использования це-
левого капитала некоммерческих организа-
ций”» [4]. В данном законе говорится, что при-
знание некоммерческой организации иностран-
ным агентом возможно лишь при соблюдении
двух признаков одновременно:

1. Некоммерческая организация получа-
ет деньги и иное имущество от иностранных
источников.

2. Некоммерческая организация уча-
ствует в политической деятельности в Рос-
сийской Федерации.

Согласно закону политическая деятель-
ность определяется как участие некоммер-
ческой организации «в организации и прове-
дении политических акций в целях воздействия
на принятие государственными органами ре-
шений, направленных на изменение проводи-
мой ими государственной политики, а также в
формировании общественного мнения в ука-
занных целях» [5]. Таким образом, практичес-
ки любая деятельность некоммерческих орга-
низаций может быть «вписана» в данное оп-
ределение, будь то какая-нибудь публикация

или высказывания своего мнения на между-
народных конференциях.

Предположим, что успешный выпускник
вуза, у которого сформирован фонд целевого
капитала, уехал заграницу и получил граждан-
ство этой страны. А сейчас в нем проснулось
желание отблагодарить свою альма-матер
путем перевода денежных средств. И вот
такая операция уже подпадает под первое
условие признания некоммерческой организа-
ции иностранным агентом. Или учредитель
фонда иностранный гражданин, то такое лицо
попадает под квалифицирующий признак по
иностранным источникам финансирования.
А если какое-нибудь лицо из руководства фон-
да участвует в международных встречах и
критикует российское законодательство, то
это относится ко второму признаку.

Здравый смысл подсказывает, что такое
развитие событий маловероятно, но практика
показала обратное. Возьмем для примера слу-
чай с Ассоциацией «Голос» [4], которая была
признана судом иностранным агентом только
из-за того, что не приняла деньги от зарубеж-
ной организации и вернула их обратно. Дан-
ный закон избыточен, так как некоммерчес-
кие организации на данный момент обладают
достаточным уровнем открытости и прозрач-
ности. Он лишь усложняет деятельность фон-
дов, так как нужно информировать Министер-
ство юстиции о каждом иностранном поступ-
лении средств. Вдобавок ко всему у Минюс-
та, который занимается правоприменительной
практикой, отсутствует механизм по исклю-
чению некоммерческих организаций из спис-
ка иностранных агентов.

Иностранные доноры закрывают про-
граммы, офисы, которые были в нашей
стране. Это явилось следствием геополити-
ческой напряженности в Российской Феде-
рации. Несмотря на всю правильность при-
нимаемых решений, результат, как и в дру-
гих областях, неутешительный – сокраще-
ние ресурсов и отсутствие возможности
обмена опытом, и при этом данную «нишу»
некому занимать, а следовательно, процесс
благотворительности замедляется, а вмес-
те с ним сокращаются социально значимые
программы. В 2016 г. будут сокращаться
инвестиции в человеческий капитал через
эндаумент-фонды вузов, а это – замедление
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темпов роста и решения актуальных соци-
альных проблем общества.

Автором была проанализирована доход-
ность инвестиционных стратегий университет-
ских фондов целевого капитала за период с
2012 по 2015 год (см. таблицу).

Согласно полученным данным автор сде-
лал вывод, что доходность инвестиционных
стратегий отражает состояние как фондово-
го рынка, так и общее положение экономики.
В рамках существующих финансовых инст-
рументов для вложения любая выбранная
стратегия окажется скорее консервативной.
Такие стратегии целесообразны, когда эконо-
мика страны находится в стабильном состо-
янии, однако, в существующих условиях та-

кой подход к инвестированию вызывает со-
мнения. Однако, как показал 2015 г. со сред-
ней доходностью 18,24 % годовых, даже в рам-
ках традиционных финансовых инструментов
можно достигать доходности инвестиционно-
го портфеля выше уровня инфляции. При этом
стоит отметить, что в 2015 г. на финансовых
рынках продолжились тенденции, начавшие-
ся еще в 2014 году. А именно, ослабление сто-
имости рубля по отношению к доллару США
и евро, рост доходности по облигациям. В то
же время, когда описываемые явления слу-
чились в 2014 г., управляющим компаниям не
удалось отреагировать на данный вызов. Фон-
ду целевого капитала удалось достигнуть до-
ходности в 17,07 % годовых только за счет

Таблица
Годовая доходность фондов целевого капитала

Название вуза 2012 г., % 2013 г., % 2014 г., % 2015 г., % 
МГИМО 8,3 8,5 2,6 19,8 
ЕУСПб № 1 9,7 9,21 0,73 24,65 
ЕУСПб № 2 5,14 7,37 4,45 21,38 
ЕУСПб № 3 8,13 7,49 3,22 19,66 
ЕУСПб № 4  7,86 -2,86 30,35 
СПбГУ № 1 4,1 9,7 0,74 18,7 
СПбГУ № 2 6,74 10,4 1,1 18,2 
СПбГУ № 3 14,1 10 0,83 21,6 
СПбГУ № 4 4,4 8,8 0,26 18 
СПбГУ № 5 0,13 9 0,91 19,3 
СПбГУ № 6 0,82 9 0,91 15,3 
СПбГУ № 7  8,4 0,38 16,3 
Институт экономической по-
литики им. Е.Т. Гайдара № 1 

7,4 11,9 7,4 18,9 

Институт экономической по-
литики им. Е.Т. Гайдара № 2 

 7,3 7,5 13,9 

РЭШ 0,45 6,5 32,5 1,72 
ВШЭ  7,1 5,9 3,8 20,54 
СВФУ 8,72 9,01 4,67 14,6 
МИСиС № 1 14,2 11,2 4,7 12 
МИСиС № 2   0,59 23,5 
ЮФУ 8,29 10,16 6,29 17,07 
УрФУ № 1  9,29 3,4 13,93 
УрФУ № 2  4,31 0,5 13,5 
УрФУ № 3  8,28 4,4 17,5 
УрФУ № 4  3,62 0,13 15,3 
СПбПУ  7,69 6,94 14,33 
ВГУ  13 13,3 22 
МорГУ   2,02 18,9 
ПСТГУ  4,77 8,51  
ННГУ  4,4 6  
РГГУ  13,25 7,05 13,49 
ДГТУ 3,66 7,19 7,54 16,4 
Средняя доходность 6,55 

(17 фондов) 
8,69 

(28 фондов) 
4,68 

(30 фондов) 
18,24 

(28 фондов) 
 

Примечание. Составлено по: [6–21].
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использования облигаций (15 % государствен-
ных облигаций и 85 % корпоративных). Схо-
жую доходность показал и фонд УрФУ № 3.
В портфеле у этого фонда доля облигаций со-
ставляет 64,8 %, депозитов 15,4 %, а денеж-
ных средств (американский доллар) 19,8 %.
Инвестиционный портфель фонда ВГУ состо-
ял из 47,18 % облигаций, 32,79 % депозитов,
21,7 % денежных средств и позволил достичь
доходности 22 % годовых. Исходя из данных
таблицы, наиболее провальным оказался
2014 год. Средняя доходность по данным от
30 фондов равняется 4,68 % годовых. Во мно-
гом это объясняется тем, что финансовый
план, а соответственно, инвестиционная стра-
тегия составляется в начале года. В 2014 г.
политическое давление, оказываемое на Рос-
сию, и снижение цен на нефть дали результа-
ты, которые невозможно было спрогнозиро-
вать, а значит отразить в инвестиционной стра-
тегии. В большей части фонды не смогли пре-
высить показатели инфляции. При этом уже в
2015 г. управляющим компаниям удалось вы-
играть от ситуации, которая сложилась в стра-
не и мире. В МГИМО такого результата уда-
лось достичь за счет постоянной работы над
структурой портфеля в течение года. В пери-
од высоких процентных ставок доля вложений
в депозиты увеличивалась до 50 % в структуре
портфеля. В ноябре доля долларов США была
увеличена до 20 %. Таким образом, удалось
достичь внушительной годовой доходности в
19,8 %. Это выше показателя инфляции на 6,9 %.
В целом практически всем эндаументам в
2015 г. удалось превысить показатели инфляции.
И все же автор считает, что необходимо рас-
ширение списка доступных финансовых инст-
рументов для вложений средств фондов целе-
вого капитала. Например, финансовые инстру-
менты срочного рынка. С помощью этого уда-
лось бы сбалансировать инвестиционные порт-
фели эндаумент-фондов и увеличить доходность.

Наличие у учебного заведения двух и бо-
лее фондов целевого капитала позволяет ис-
пользовать более рискованные инвестиционные
стратегии. К тому же это способствует боль-
шей устойчивости вуза, так как средства ди-
версифицированы и не находятся «в плену»
неправильно выбранной инвестиционной стра-
тегии. Наиболее крупные университеты уже
пошли по такому пути развития. Региональные

фонды пока еще слишком малы даже чтобы
приносить ощутимый доход, и тем более не
могут позволить более одного фонда. К тому
же наличие нескольких эндаумент-фондов по-
зволяет выбрать нескольких управляющих, а
затем выбрать одного наиболее подходящего.

По итогам проведенного анализа автор
делает вывод, что финансовые потрясения в
мире нашли свое отражение и в деятельности
фондов целевого капитала. Начавшийся в
2014 г. и продолжающийся до сих пор экономи-
ческий кризис продемонстрировал неспособ-
ность управляющих компаний действовать эф-
фективно в условиях неопределенности. Однако
кризисные тенденции сохраняются длительное
время и управляющим удалось достичь пре-
красных показателей доходности в 2015 г. (от
12 до 30,35 % годовых). Было бы хорошо пони-
мать, как долго продлится санкционный пери-
од в российской экономике. Во многом от это-
го будет зависеть дальнейшее развитие эконо-
мики в целом и эндаумент-фондов в частно-
сти. Все вышеперечисленное порождает необ-
ходимость формирования новых подходов в
работе эндаумент-фондов, которые позволили
бы им преодолеть существующие проблемы и
быть более устойчивыми в будущем.
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Abstract. Endowment fund is gaining its importance as a source of financing higher
education institution, and, therefore, the research of endowments’ activities is an urgent task.
The current state of the economy in Russia is most often characterized as recessionary. The
article sets the task to assess the conditions of endowment funds in times of crisis, under
existing sanctions, lower oil quotations and other factors, as well as to analyze the profitability
of endowment funds in this period. The study showed that the slowdown in the economy was
reflected in the activities of endowment funds. Yield investment strategies significantly
decreased in comparison with previous periods. The evaluation of the impact of various economic
and political factors on the activities of endowment funds reveals their weaknesses and justifies
the need for new approaches in the work of endowment funds. According to the author, the
main problem is the lack of opportunities to invest in high-yield financial instruments (investments
in futures, options, etc.). Therefore, in the years of economic instability it is more difficult for
management companies to balance the profitability of the investment portfolios of endowment
funds. According to a study of thirty endowment funds, yield for 2014 was 4.68 %, which did
not exceed inflation. The financial turmoil in the world is reflected in the activities of endowment
funds. Thereby giving rise to the need for new approaches in the work of endowment funds
would enable them to overcome the existing problems and be more resilient in the future.
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