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Аннотация
Постоянно усложняющаяся финансовая система выводит на рынок 
все больше инструментов, предлагающих инвесторам определенный 
доход в будущем. Помимо обыкновенных банковских депозитов в рас-
поряжении у инвесторов сегодня имеются системы пенсионных фон-
дов, разнообразные фонды взаимного инвестирования (ПИФы), рынок 
акций, облигаций и производных финансовых инструментов. Но имен-
но облигации, как одни из наименее рисковых ценных бумаг, призваны 
стать «тихой гаванью» в пору финансовой бури.

Инвесторы, заемщики 
и те, кто держит деньги 
«под матрасом»
Для экономики очень важна про-
порция между сберегаемыми, а 
впоследствии перераспределяе-
мыми средствами и средствами, 
которые уходят на покрытие каж-
додневных потребностей. Можно 
разделить их на две группы: пер-
вые — это инвестиционные ресур-
сы, а вторые — расходы на това-
ры общественного потребления. 
В экономике присутствует опреде-
ленный баланс между этими двумя 
категориями. И определяется он 
во многом стоимостью денег в теку-

Неспециалисту разобрать-
ся в многообразии финан-
совых инструментов край-

не непросто. Впрочем, агенты 
рынка, предлагающие те или иные 
направления для вложений, как 
правило, являются заинтересован-
ными сторонами, которым выгодно 
продвигать определенные финан-
совые продукты. Да и уровень 
доходности у этих инструментов 
обычно довольно ограниченный. 
Если же инвестор в той или иной 
степени готов к рискам рынка, ему 
предпочтительнее было бы пус-
титься в «самостоятельное плава-
ние».
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щий момент. Именно он подталки-
вает потребителей расходовать 
сегодня лишь часть своих денег, 
сберегая остальное в надежде 
завтра потребить больше, а сегод-
ня направляя неизрасходованные 
средства на развитие экономики. 
Это не касается денег, которые 
изымаются населением из обра-
щения и сберегаются «под матра-
сом», оставаясь там один на один 
с инфляцией. Именно эта катего-
рия средств вызывает наибольшую 
обеспокоенность со стороны конт-
ролирующих финансовых органов, 
которым становится проблематич-
но отслеживать реальные объемы 
средств, направляемых в обществе 
на развитие.

Но вернемся к упомянутым выше 
двум участниками рынка — инвес-
торам или кредиторам и заемщи-
кам. Между ними выстраивается 
цепочка посредников, чью роль 
невозможно переоценить. Здесь 
присутствуют центральный банк, 
коммерческие банки, андеррай-
теры, рейтинговые агентства, 
фондовые площадки, брокеры, а 
также иные посредники. И каж-
дый вносит в процесс денежного 
перераспределения свой вклад, 
добавляет в него определенные 
особенности.
Становится очевидным, что поми-
мо желания получить от свободных 
средств максимально возможный 
доход, нужно быть хорошо осве-
домленным о наличии спроса 
на эти средства, его характере. 
Нужно определить и посредников, 
присутствующих в каждом кон-
кретном случае вложения средств, 
и проанализировать их роль и воз-
можное влияние на ситуацию в 
будущем. На данном этапе возни-
кает множество вариантов, из кото-
рых можно выбирать. Рассмотрим 
один из базовых кредитных инстру-
ментов на рынке ценных бумаг — 
облигации. 

Облигация как форма 
кредитования
Облигация — эмиссионная долго-
вая ценная бумага, закрепляющая 
право её владельца на получение 
от эмитента облигации в предус-
мотренный в ней срок её номиналь-
ной стоимости или иного имущест-
венного эквивалента. Облигация 
может также предусматривать 
право её владельца на получе-
ние фиксированного процента от 
номинальной стоимости облигации 
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либо иные имущественные права. 
Как видно из определения, облига-
ция является формой кредитования 
на оговоренный срок эмитента, 
не предполагающей участия в его 
деятельности.
Облигации различаются по типу 
эмитента и могут быть государст-
венными, суверенными, корпора-
тивными и муниципальными. Они 
могут быть с обеспечением либо 
без. Облигации варьируются по 
наличию купона и могут быть как 
купонные, так и бескупонные. В 
некоторых случаях выпускаются 
облигации с переменным купоном. 
Здесь ставка купонного вознаграж-
дения привязывается к каким либо 
внешним условиям, например, к 
сложившейся на рынке доходнос-
ти государственных бумаг соот-
ветствующего срока длительности 
плюс фиксированная премия.
Также в соглашении о выпуске 
облигационного займа (инденту-
ре) указывается ряд дополнитель-
ных условий, таких как, например, 
ограничительные обязательства. К 
последним можно отнести огра-
ничения на выплату дивидендов 
эмитентом, ограничения на выпуск 
дополнительных долговых цен-
ных бумаг, оговорку о досрочном 
выкупе облигации (call provision), 
конвертируемость (conversion) — 
право вместо погашения по окон-
чании срока обращения обменять 
облигации на определенное коли-
чество акций эмитента, условие 
о постепенной выплате номина-
ла (sinking fund). Для инвесторов 
наличие таких ограничений, как 
правило, является дополнитель-
ной гарантией, и за это приходит-
ся платить уменьшением доход-
ностью. Но вместе с тем такие 

ограничения, как право эмитен-
та досрочно погасить заём, для 
инвестора является нежелатель-
ным, и в качестве компенсации за 
возможные неудобства с перевло-
жением средств указанные выпус-
ки предполагают премию.
Облигации также различаются по 
сроку и по кредитному рейтингу 
эмитента. Краткосрочные займы 
предполагают меньшую доход-
ность, тогда как облигации с дли-
тельным жизненным циклом (свыше 
10 лет) несут в себе большую неоп-
ределенность и предусматривают 
значительную премию. Кредитные 
рейтинги присваиваются рейтин-
говыми агентствами, такими как 
Moody’s или Standard & Poors.

Майкл Милкен 
и «мусорные» облигации
Именно в кредитных рейтин-
гах компаний и кроется один из 
самых дискуссионных вопросов. 
Деятельность этих агентств и их 
оценка очень хорошо проиллюст-
рирована гениальнейшим финан-
систом нашего времени Майклом 
Милкеном (Michael Milken) еще 
на заре бума с «мусорными» обли-
гациями (1978 год).
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широкого круга инвесторов на, так 
называемые, «мусорные» облига-
ции, то есть облигации с рейтингом 
ниже «инвестиционного» (или BBB — 
по шкале оценки Stan-dard&Poors), 
имеющие в силу своего высокого 
риска компенсацию в виде более 
высокой доходности. Спрос на 
такие бумаги был, но не было орга-
низованного предложения.

Так «мусорные облигации» 
или «высокодоходные 
облигации»?
Своей цели Милкен добился и 
создал рынок для этих бумаг, таким 
образом дав широкому кругу ком-
паний доступ к дешевому финан-
сированию. И для них это был гло-
ток свежего воздуха после высоких 
ставок по кредитам коммерческих 
банков. Термину «мусорные обли-
гации» Милкен предпочитал тер-
мин «высокодоходные облигации». 
И именно с развитием рынка этих 
самых высокодоходных облигаций 
он связывал новый источник эконо-
мического роста своей страны.
Считается, что в Силиконовой 
долине найдется немного компа-
ний, которые так или иначе не вос-
пользовались бы финансировани-
ем, организованным Милкеном. 
А из грандов высокотехнологич-
ного бизнеса Билл Гейтс чуть ли 
не единственный обошелся без 
эмиссии «мусорных» облигаций. 
Тед Тернер создавал CNN, прибег-
нув к новому способу финансиро-
вания. MCI формировала первую 
в США оптико-волоконную сеть 
на «мусорные» деньги. Система 
кабельного телевидения тоже 
росла на эти средства.
Большинство инвесторов сходятся 
на том, что облигации — это одни 

Несовершенство рейтинговой сис-
темы Майкл Милкен видел в том, 
что она учитывала только показате-
ли прошлых периодов и полностью 
игнорировала денежные потоки в 
будущем. Годовой баланс, история 
квартальных отчетов о прибыли, 
исправная выплата дивидендов и 
регулярных обязательств по обли-
гациям — все это положительные 
показатели, но они не гарантируют, 
от возможных серьезных измене-
ний завтра: надежность в прошлом 
вовсе не означает надежности в 
будущем. Майкл Милкен прилагал 
значительные усилия, чтобы популя-
ризировать эту мысль в среде порт-
фельных менеджеров. «Для правиль-
ной оценки надежности компании 
в будущем, — говорил Милкен, — 
нужно учитывать не только про-
шлые достижения, но и перспекти-
вы роста. Если у респектабельной 
компании с многолетней историей 
положительных достижений нет пер-
спектив роста, то никакой рейтинг из 
трех «А» ей не поможет».
В своих высказываниях Милкен 
преследовал определенную цель, 
а именно — обратить внимание 
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из наименее рисковых бумаг, но, 
тем не менее, им присущи риски 
по эмитенту, риски инфляции, риски 
ликвидности, риски процентной 
ставки (падения стоимости номина-
ла при повышении процентных ста-
вок), риски по реинвестированию (в 
случае с использованием эмитента 
своего права по отзыву эмиссии). 
Несмотря на все перечисленное, 
велика вероятность, что эти бумаги 
и будут той «тихой гаванью», кото-
рую стремится найти большинс-
тво инвесторов в пору финансовой 
бури. Многое будет зависеть от 
эмитентов и от того, насколько они 
смогут убедить инвесторов в своей 
непотопляемости.
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Bonds: «quiet harbor» in time of financial storm

Savings as a source of economic growth
Аnnotattion

Constantly increasing financial system displays on the market more 
and more tools, offering investors some income in the future. In 
addition to ordinary bank deposits at the disposal of the investors 

today are pension funds, variety of mutual investment funds, market 
shares, bonds and derivatives. But bonds, as one of the least risky securities, 
have become a «quiet harbor» in the period of the financial storm.




