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В условиях жесткой денежно*кредитной политики Банка России одним из самых высокодо*
ходных инструментов фондового рынка становятся облигации третьего эшелона, или высокодо*
ходные облигации (ВДО). С увеличением значений ключевой ставки повышаются и ставки купо*
нов, что повышает интерес к инструменту со стороны инвесторов. Однако сдерживающая монетарная
политика повышает уровень риска инвестирования в облигации третьего эшелона, которые явля*
ются высокорисковыми и в более благоприятных для эмитента условиях.

Очевидно, что относительно высокие риски, которые неизбежно сопутствуют инвестициям в
облигации третьего эшелона возможно оправдать в глазах инвестора исключительно большей до*
ходностью, которую предлагают подобные инструменты. Второстепенными факторами, которые
также могут стать стимулом для инвестирования, являются потребность диверсификации инвести*
ционного портфеля, а также гарантии и поручительства за эмитента со стороны государства.

Обращая внимание на требование особо высокой (самой высокой на рынке, учитывая риски)
доходности, стоит отметить, что в условиях высокой процентной ставки привлекательность высо*
корисковых инструментов (к которым относятся облигации третьего эшелона) закономерно сни*
жается. Ведь та доходность, которая 5 лет назад считалась высокой (18–20%), сегодня считается не
особо привлекательной в случае если есть необходимость привлечь новых инвесторов. Чтобы по*
нять, насколько сильно сократилась разница в доходности между более надежными долговыми ин*
струментами и облигациями третьего эшелона, достаточно посмотреть на динамику спредов доход*
ностей облигаций с различным уровнем кредитного рейтинга к ОФЗ (рис. 1).1  Приведенный график
четко демонстрирует более быстрое снижение кредитного спреда ВДО по сравнению со спредом
бумаг, относящихся к группам более высоких кредитных рейтингов.

Рост ключевой ставки в предыдущие два года обусловил и рост количества дефолтов некруп*
ных эмитентов, что негативно сказывается на уровне доверия инвесторов к бумагам этого сег*
мента.

Основными держателями высокорисковых облигаций традиционно являются физические лица
(рис. 2). Это связано, во*первых, с возрастанием интереса населения к инструментам фондового
рынка. Во*вторых, с меньшими санкционными рисками эмитентов ВДО в сравнении с крупными

1 См. подробнее. Комаров П.А. Назаров А.О. Облигации третьего эшелона: проблемы размещения и обращения.
Вестник Академии знаний. 2025. №5(70). С. 510–514.
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заемщиками. И, в*третьих, с тем, что институциональные инвесторы (банки, страховые компании,
государственные организации), как правило, гораздо больше опасаются рисков ликвидности и де*
фолтов, а потому предпочитают более надежные облигаторные инструменты (с более высоким рей*
тингом).

Рис. 1. Динамика спредов доходностей облигаций с различным уровнем кредитного рейтинга к ОФЗ 2

Рис. 2. Структура держателей ВДО 3

2 Данные Банка России. – URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/48944/fi_review_2023.pdf (дата обраще*
ния: 18.08.2025).
3 Данные Банка России. – URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/48944/fi_review_2023.pdf (дата обраще*
ния: 18.08.2025).

Традиционно профессиональные инвесторы придерживаются невысокого мнения о физи*
ческих лицах, которые инвестируют в столь высокорисковые инструменты (вследствие много*
летних примеров несостоятельности таких активов, облигации третьего эшелона в среде профес*
сиональных инвесторов получили жаргонное название «мусорные облигации»). Принято считать,
что в большинстве случаев инвестирование в высокодоходные облигации связано с недостатком
знаний, отсутствием полноценного понимания принимаемых кредитных рисков, рисков ликвид*
ности и дефолтности.

Отчасти такое отношение действительно оправдано, поскольку грамотное инвестирование
в облигации третьего эшелона сопряжено с рисками и трудностями, с которыми необходимо счи*
таться любому инвестору:
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1. Высокий риск дефолта.
Облигации третьего эшелона эмитируют небольшие компании, которые не имеют возмож*

ности получить финансирование на более благоприятных условиях. Это уже само по себе свиде*
тельствует о том, что их финансовое состояние не является стабильным.

2. Риск потери капитала.
Если эмитент не сможет выполнить свои обязательства, инвестор может потерять значи*

тельную часть вложений. В отличие от акций, где риск компенсируется потенциально неограни*
ченной доходностью, в ВДО доходность фиксирована, а риски остаются крайне высокими. Хотя
стоит отметить, что применение «плавающей» процентной ставки может во многом нивелиро*
вать это различие.

3. Необходимость постоянного мониторинга.
ВДО требуют активного управления и постоянного внимания. Небольшие эмитенты редко

попадают в новостной поток, а потому любые изменения в их деловой ситуации необходимо отсле*
живать самостоятельно. Это требует времени и глубокого анализа. Если вовремя не заметить ухуд*
шение финансового состояния компании и не «выйти из позиции», то можно понести значитель*
ные убытки.

4. Серьезная ограниченность, либо непрофессиональная подача информации при комму*
никации с инвесторами, затрудняющие анализ реального финансового состояния компании и
прогнозирования дефолтных ситуаций.

Данный аспект подтверждает существующие проблемы, описанные ранее. Финансовая и
операционная отчетность зачастую являются недостаточно информативными, а границы их кон*
солидации не отражают реального движения денежных средств.

5. Требуется высокая диверсификация.
Диверсификация позволяет распределить риски и уменьшить влияние колебаний цен на от*

дельные облигации на общий результат портфеля. Чтобы снизить высокие риски в портфеле с об*
лигациями третьего эшелона, необходима высокая диверсификация. Но чем больше эмитентов,
тем сложнее следить за каждым из них. Для частного инвестора это практически невозможно.

6. Облигация — это защитный актив.
Традиционно инвестирование в облигации предполагает желание снизить риск портфеля,

потому как облигация — это исторически менее рисковая бумага, чем акция. Однако высокодо*
ходные облигации, напротив, увеличивают рискованность инвестиций и являются в большин*
стве своем, скорее, спекулятивным, нежели сберегательным инструментом, предполагая необхо*
димость постоянно «заходить» и «выходить» из позиции.

Однако стоит отметить, что среди облигаций третьего эшелона можно выделить группы эми*
тентов, к которым даже в среде профессиональных инвесторов относятся с относительно боль*
шим доверием.

В первую очередь, это эмитенты, пользующиеся поддержкой АО «Корпорация МСП» и вхо*
дящие в Сектор Роста на Московской бирже. Государственная поддержка эмитента в значитель*
ной степени увеличивает мотивацию инвестора к приобретению бумаги, поскольку он понимает,
что компания, во*первых, уже прошла ряд серьезных проверок на финансовую устойчивость и
доходность. Во*вторых, часть купонных выплат по облигациям может осуществляться непосред*
ственно из бюджета государства.4  И, в*третьих, компания*эмитент сможет рассчитывать на даль*
нейшую поддержку государства в период кризиса, что снизит риск банкротства и дефолта.

Кроме того большим доверием пользуются микрофинансовые организации, выпускающие
свои облигации. Облигации микрофинансовых организаций (МФО) — заметный сегмент рынка
высокодоходных бумаг с долей около 4% в общем объеме эмиссии.5  Повышенное доверие к та*

4 Векторная переориентация системы государственной поддержки малого и среднего предпринимательства в усло*
виях структурных изменений в российской экономике / Ю.И. Дубова, М.Т. Кожухова, А.С. Трудников, В.В. Ярах*
медова. Экономика, предпринимательство и право. 2025. Т. 15, № 11. С. 7297–7312. DOI 10.18334/epp.15.11.124067.
EDN PLPBHT.
5 Облигации микрофинансовых компаний: есть ли идея в бондах МФО? – URL: https://boomin.ru/publications/
article/obligatsii*mikrofinansovykh*kompaniy*est*li*ideya*v*bondakh*mfo. Дата обращения 10.09.2025.
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ким организациям (несмотря на известную степень аморальности такого рода бизнеса) вызвано
устойчивым ростом долговых портфелей с тенденцией к ускорению (рис. 3), а также надёжнос*
тью и высокой платежеспособностью эмитентов, среди которых на данный момент не было ни
одного дефолта.

Рис. 3. Структура портфеля микрозаймов, на конец отчетного периода (млрд. рублей) 6

После начала СВО произошла переоценка рисков во всех эшелонах и отраслях. На сегод*
няшний день облигации микрофинансовых организаций являются наиболее доходными инстру*
ментами в сегменте ВДО, что делает их особенно привлекательными для инвесторов. При этом
отрасль демонстрирует относительно стабильную динамику в условиях текущего кризиса: порт*
фели продолжают увеличиваться, а уровень просроченной задолженности растет незначительно.
В целом микрофинансовые компании обладают большей устойчивостью к долгосрочным нега*
тивным макроэкономическим тенденциям, поскольку они предлагают более предсказуемые и в
определенной мере менее рискованные краткосрочные кредиты.7

Спрос физических лиц на инвестиции в микрофинансовые компании (МФК) продолжает
расти, однако их доля в общем объеме задолженности компаний остается невысокой (средства,
инвестированные в МФК, не участвуют в системе страхования вкладов в отличие от депозитов).
Во втором квартале 2024 г. количество инвесторов в МФК, не относящихся к числу их учредите*
лей, составило 2,7 тысяч, что соответствует росту на 18% в сравнении с предыдущим кварталом и
на 55% в годовом выражении. Средний размер вложений на одного такого инвестора вырос с 5,3
до 5,7 миллиона рублей.

На 30 августа 2024 года доходность, предлагаемая пятью крупнейшими по объему привлека*
емых средств физических лиц МФК, на 12*месячном горизонте находилась в диапазоне 13–20%
(после удержания НДФЛ и выплаты процентов по окончании срока). При этом максимальная
ставка по депозитам в кредитных организациях, обеспечивающих привлечение наибольшего ко*
личества физических лиц, для этого периода составила около 17,5% 8.

Таким образом, в глазах инвесторов облигации третьего эшелона являются высокориско*
вым инструментом, что подразумевает повышенную вероятность дефолта, потери капитала и тре*
бует тщательного анализа и диверсификации портфеля. Тем не менее отдельные группы эмитен*
тов, такие как компании, входящие в Сектор Роста на Московской бирже, и микрофинансовые
организации, демонстрируют повышенную надежность, привлекая внимание инвесторов.

6 Данные Банка России. – URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/50643/review_mfi_24Q2.pdf (дата обра*
щения: 18.08.2025).
7 Банк России. Обзор ключевых показателей микрофинансовых институтов. – URL: https://cbr.ru/analytics/
microfinance/reveiw_mfo/. Дата обращения: 18.08.2025.
8 Там же.
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Дальнейшее развитие этого сегмента рынка зависит от совершенствования и расширения
мер государственной поддержки, повышения финансовой грамотности инвесторов и прозрачно*
сти эмитентов, что позволит снизить риски и увеличить доверие к инструменту.
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