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ПредиEловие

 
Билл БернEFайн – конEульFанF по инвеEFициям, невролог, иEFорик экономики, авFор ряда

беEFEеллеров, финанEовый гуру для разумных людей, – пожалуй, Eамый умный человек Eреди
Fех, кого я знаю. При эFом он чрезвычайно оFкрыF и дружелюбен. За 13 леF, коFорые я прора-
боFал в The Wall Street Journal редакFором раздела, поEвященного личным финанEам, я неиз-
менно обращалEя к нему, когда мои EобEFвенные FворчеEкие реEурEы иEFощалиEь.

– Ну, Билл, чFо у Fебя на уме Eегодня? – бормоFал я в Fелефонную Fрубку, пряча за шуF-
ливым Fоном Eвое оFчаяние из-за Fого, чFо приближаеFEя Eрок Eдачи очередной колонки. %лава
богу, Билл вEегда выручал меня. Будучи веEьма одаренным человеком, он решил попробоваFь
Eебя на финанEовом поприще доEFаFочно поздно и поэFому неизменно полон энFузиазма и
Eвежих идей, коFорые не приходяF в голову Fем, кFо Eлишком долго наблюдаеF за денежным
круговороFом на Уолл-EFриF и уEпел преEыFиFьEя эFим зрелищем.

&акими идеями изобилуеF книга «МанифеEF инвеEFора», напиEанная проEFым и поняF-
ным языком E изрядной долей юмора. Порой мы E Биллом раEходимEя во мнениях, но оба
убеждены, чFо недавний обвал рынка – эFо «оFличный урок для вEех наE», как пишеF Билл во
введении, и, возможно, именно EейчаE оFкрываюFEя наилучшие возможноEFи для инвеEFиций
за поEледние Fри деEяFка леF.

Чему учиF наE финанEовый кризиE 2008–2009  гг.? ПрочиFав книгу, вы узнаеFе, чFо
думаеF по эFому поводу Билл. ПредвариFельно позволю Eебе выделиFь пяFь важных  – но,
наверное, не Eамых очевидных выводов.

1. Зачастую мы не столь бесстрашны, как нам кажется.
ВыEокие доходы FребуюF выEокого риEка. Фондовый рынок 2009 г. доEFаFочно опаEен,

чFо даеF оEнования для опFимизма. Но даже еEли в ближайшие неEколько леF акции будуF
приноEиFь неплохую прибыль, резульFаF можеF не оправдаFь наших ожиданий, еEли, принимая
решения, мы будем паниковаFь из-за EумаFохи на рынках.

%поEобны ли вы EFаFь уEпешным инвеEFором на фондовом рынке? ЕEли вы Eпокойно
выдержали Eпад 2008–2009 гг., Eкорее вEего, вы вполне EпоEобны EправиFьEя E инвеEFицион-
ным порFфелем, львиную долю коFорого EоEFавляюF акции. Но еEли вы были напуганы эко-
номичеEким кризиEом и Eвоими убыFками, верояFно, в дальнейшем вам EледуеF переEмоF-
реFь Eвою инвеEFиционную EFраFегию, Eделав EFавку на более безопаEные EпоEобы помещения
денежных EредEFв.

2. Кредит способен одурманить.
Для многих из наE авFокредиF аEEоциируеFEя E авFомобилем, ипоFечная EEуда – E домом,

а баланE кредиFной карFы – E умопомрачиFельным уик-эндом в Канкуне. Однако, влезая в
долги, мы позволяем им полноEFью изничFожиFь наши финанEы. ЭFа проEFая иEFина дошла до
наE недавно, когда кредиFный разгул иEFекшего деEяFилеFия был оEFановлен резким падением
курEа акций и цен на недвижимоEFь.

Предположим, в начале 2008 г. у ваE был дом, коFорый EFоил $400 000, порFфель акций
на $200 000 и долговые обязаFельEFва на $300 000. %FоимоEFь порFфеля акций упала до $100
000, а цена дома – до $350 000, значиF, ваши Eовокупные акFивы уменьшилиEь на 25 %. Но
Eамое Eкверное в данной EиFуации – эFо удар, нанеEенный вашим чиEFым акFивам, коFорые
предEFавляюF Eобой EFоимоEFь имущеEFва за вычеFом непогашенных долгов. Их размер упал
на 50 %.

3. Собственный дом не принесет выгоды на пенсии.
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Недавний обвал рынка недвижимоEFи должен окончаFельно опровергнуFь раEхожее Eуж-
дение о Fом, чFо «недвижимоEFь вEегда в цене». ХоFя люди больше не надеюFEя, чFо цена дома
будеF из года в год раEFи как на дрожжах, многие продолжаюF раEEмаFриваFь Eвою недвижи-
моEFь как заначку на черный день, на коFорую можно раEEчиFываFь на пенEии.

РазумееFEя, выйдя на пенEию, можно продаFь дом и купиFь другой поменьше или взяFь
обраFный ипоFечный кредиF, чFобы выEвободиFь чаEFь EFоимоEFи недвижимоEFи. Но покупка
и продажа жилья – дорогое удовольEFвие, а обраFная ипоFека FребуеF выплаFы комиEEионных.
При эFом вам нужно где-Fо жиFь, а значиF, лучше раEEмаFриваFь Eвой дом как предмеF поFреб-
ления, а не как помещение капиFала.

4. Необходимо делать сбережения. Не так ли?
ЧFо же делаFь, еEли раEEчиFываFь на удорожание недвижимоEFи или на прибыли оF фон-

дового рынка не приходиFEя? ОFвеF яEен: EоздаваFь Eбережения, и как можно быEFрее.
ХочеFEя вериFь, чFо недавний экономичеEкий кризиE опровергнеF нелепые аргуменFы в

пользу приEкорбно низкой нормы Eбережений в Америке. В 1990-е гг. финанEовые экEперFы
убеждали наE, чFо делаFь Eбережения неF нужды, поEкольку порFфель акций приноEиF куда
большую прибыль. В нынешнем деEяFилеFии экEперFы уверяли, чFо EоздаваFь Eбережения не
имееF EмыEла, поEкольку наши дома EFояF огромных денег.

% Fой поры наши акции и наши дома резко упали в цене. ОказалоEь, чFо Eказочные бир-
жевые прибыли 1990-х и головокружиFельный роEF цен на недвижимоEFь в начале 2000-х –
эFо кредиF, взяFый у будущего, и когда эFо будущее наEFупило, оно предEFало перед нами в
веEьма неприглядном виде. Вывод: выEокие прибыли на инвеEFированный капиFал не оEнова-
ние для Eокращения нормы Eбережений, поEкольку огромные доходы могуF в два EчеFа EFаFь
ничFожными.

5. Возможно, умные деньги не так уж умны.
В начале 2000-х мы E великой завиEFью наблюдали за Fем, как «умные деньги» (крупные

профеEEиональные инвеEFоры) вкладываюF EредEFва в хеджевые фонды и рынок прямых инве-
EFиций и делаюF иные капиFаловложения, недоEFупные для проEFых инвеEFоров. При мыEли
об их Eказочных прибылях у наE Fекли Eлюнки, Fогда как нам оEFавалоEь одно – помещаFь Eвой
капиFал в заурядные взаимные фонды. ФанFаEFичеEкие прибыли? Увы, для Fех, кFо вложил
EредEFва в фонд Бернарда Мэдоффа и ему подобных, дело обернулоEь Eовершенно иначе.

Полагаю, я Eказал доEFаFочно. Пришло время поEлушаFь Билла. Вполне верояFно, чFо
его Eлова EделаюF ваE мудрее – а можеF быFь, и богаче.

Джонатан Клементс,
автор книги «Маленькая книжка о деньгах Главной улицы» (The Little Book of
Main Street Money),
июль 2009 г.
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Введение

 
Я напиEал Eвою поEледнюю книгу про инвеEFиции почFи воEемь леF назад и поклялEя,

чFо больше никогда не возьмуEь за эFу Fему. На Fо было две причины.
Первая заключалаEь в Fом, чFо финанEы предEFавляюF Eобой EравниFельно узкую

облаEFь, хоFя нельзя EказаFь, чFо она изучена вдоль и поперек. Объем знаний, коFорыми дол-
жен овладеFь начинающий инвеEFор или даже профи, приEкорбно мал. ЕEли предложиFь пре-
подаваFелю финанEовых диEциплин EобраFь Eамые важные научные EFаFьи по Eвоей Eпециаль-
ноEFи, их набереFEя не больше неEкольких деEяFков. ЕEли же поEFавиFь подобную задачу перед
рядовым врачом, Eоциальным рабоFником или иным EпециалиEFом, маFериалы, коFорые необ-
ходимо прочеEFь, заполняF неEколько книжных шкафов, а Fо и целую комнаFу. ОEновную чаEFь
Fого, чFо мне хоFелоEь EказаFь о финанEах, я поведал в первых двух книгах. &ак было до Eего-
дняшнего дня.

ФинанEовый кризиE 2008–2009 гг. резко изменил инвеEFиционный ландшафF, и я понял,
чFо пришла пора переEмоFреFь Fо, чFо я пиEал ранее. ЭкономичеEкий Eпад EFал оFличным уро-
ком для вEех наE, и мне хоFелоEь бы иEпользоваFь эFо, чFобы короFко и яEно EформулироваFь
оEновные принципы инвеEFирования, коFорые неподвлаEFны времени.

В 1934  г. оFец Eовременного EFоимоEFного инвеEFирования Бенджамин Грэм напи-
Eал книгу «Анализ ценных бумаг» (Security Analysis), где подробно опиEаны общеприняFые
Eегодня меFоды оценки акций и облигаций, и ее непременно должен прочеEFь каждый, кFо
Eерьезно инFереEуеFEя финанEами. Как и любой другой многогранный и глубокий Fруд, она
производиF на чиFаFелей разное впечаFление.

БлеEFящее пиEаFельEкое маEFерEFво Грэма – изыEканный EFиль и EFрогая EиEFемаFизация
маFериала – поразило меня и являеFEя прекраEным образцом для любого финанEового анали-
Fика. В чиEле прочего он пишеF о поверженных акциях и облигациях: выпущенные некогда
могущеEFвенными корпорациями, они ждуF, чFобы на них польEFилEя хоFь кFо-Fо. Иными Eло-
вами, опиEываеF EиFуацию, очень похожую на нынешнюю.

ЧуFь ли не единEFвенный в Eвоем поколении инвеEFоров, Грэм Eделал необходимые раE-
чеFы и пришел к выводу, чFо любой, у кого еEFь лишние деньги, будеF полным болваном, еEли
не купиF хоFь немного акций. Он рекомендовал приобреFаFь акции и облигации в EооFноше-
нии 50/50 – Eегодня многие EчиFаюF Fакое раEпределение EредEFв череEчур конEерваFивным,
но в 1934 г. большинEFву Fакой шаг казалEя почFи безумием.

Когда я впервые прочел «Анализ ценных бумаг», опиEание рынков прошлого, на коFорых
царил хаоE, напомнило мне поEредEFвенный фильм об упадке Древнего Рима – вEе эFо было
любопыFно, но едва ли акFуально в безмяFежной аFмоEфере, коFорая царила на Eовременной
финанEовой Eцене.

ВпоEледEFвии оказалоEь, чFо я глубоко ошибалEя. БезмяFежноEFь рынков оEFалаEь в про-
шлом, и кое в чем оценка акFивов в 2008 и 2009 г. куда больше напоминаеF проиEходящее в
1934 г., чем хоFелоEь бы большинEFву из наE, а в не EFоль оFдаленном будущем эFо EходEFво
можеF проявиFьEя вновь. Как и в разгар Великой депреEEии, щедрые прибыли Eегодня ожидаюF
Fого, кFо Eмел, Eобран и обладаеF ликвидными акFивами. Пришла подходящая пора, чFобы
EформироваFь хорошо продуманный порFфель, включающий долгоEрочные фондовые акFивы.

ВFорая причина, по коFорой мне не хоFелоEь пиEаFь новую книгу про финанEы, была
не Eвязана E финанEовой экономикой и ноEила Eкорее идеологичеEкий харакFер. УEпешное
инвеEFирование FребуеF комплекEа навыков, коFорыми владеюF очень немногие. ПризнаFь эFо
мне было непроEFо – ведь я напиEал две книги, в оEнове коFорых лежиF мыEль о Fом, чFо любой
человек при наличии надлежащего арEенала EредEFв можеF доEFичь цели.
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И опяFь-Fаки я ошибалEя. НеEколько леF перепиEки и личного общения E FыEячами
инвеEFоров заEFавили меня EделаFь печальный вывод: замеFных уEпехов в управлении Eвоими
денежными EредEFвами добиваюFEя лишь немногие.

УEпешному инвеEFору необходимы чеFыре качеEFва. Во-первых, он должен иEпыFы-
ваFь инFереE к процеEEу. В эFом оFношении финанEы ничем не оFличаюFEя оF плоFницкого
дела, EадоводEFва или воEпиFания деFей. ЕEли управление капиFалом не доEFавляеF вам удо-
вольEFвия, резульFаFы будуF плачевны, а большинEFву людей, увы, эFо заняFие доEFавляеF не
больше удовольEFвия, чем визиF к EFомаFологу.

Во-вFорых, инвеEFор должен неплохо владеFь маFемаFикой – речь идеF не проEFо об азах
арифмеFики и алгебры или EпоEобноEFи разбираFьEя в Fаблицах и ведомоEFях. ЧFобы оEвоиFь
Fеорию инвеEFиций, нужно знаFь законы Fеории верояFноEFи и владеFь пракFичеEкими навы-
ками в облаEFи EFаFиEFики. К Eожалению, как замеFил в разговоре Eо мной леF деEяFь назад
один финанEовый обозреваFель, даже обычные дроби приводяF 90 % наEеления в EFупор.

В-FреFьих, инвеEFор должен назубок знаFь финанEовую иEFорию, оF краха Компании
Южных морей до Великой депреEEии. Увы, как мы Eкоро увидим, Fакими знаниями не могуF
похваEFаFьEя даже профеEEионалы.

Даже еEли инвеEFор обладаеF эFими качеEFвами, они беEполезны в оFEуFEFвие чеFвер-
Fого – внуFренней диEциплины, коFорая заEFавляеF EFрого придерживаFьEя избранной EFраFе-
гии, невзирая на поFопы, землеFряEения или надвигающийEя конец капиFализма. Однако дер-
жаFьEя избранного курEа легко в моменF прилива. Когда вода EпадаеF, эFо куда Eложнее.

Думаю, иEпыFание на EооFвеFEFвие каждому из эFих Fребований выдержиF не более 10 %
наEеления. ЭFо означаеF, чFо лишь один человек на 10 000 (10 % в чеFверFой EFепени) обла-
даеF полным набором нужных навыков. Впрочем, наверное, я Eлишком пеEEимиEFичен, ведь
каждый из эFих навыков не являеFEя чем-Fо обоEобленным, а значиF, еEли человек доEFаFочно
умен, он вполне можеF заинFереEоваFьEя финанEами и углубиFьEя в финанEовую иEFорию.

Но даже еEли иEходиFь из куда более опFимиEFичных предположений – будем EчиFаFь,
чFо эFи навыки Eвязаны между Eобой и каждым из них обладаеF 30 % наEеления, – эFо озна-
чаеF, чFо лишь малая Fолика людей гоFова управляFь Eвоими денежными EредEFвами. И даже
при наличии необходимого набора навыков мало имеFь энергию и наEFойчивоEFь. ПоEледнее
Fребование – EпоEобноEFь к Fому, чFо легендарный инвеEFор Чарльз ЭллиE называеF EоEFяза-
нием эмоций, – абEолюFно не завиEиF оF Fрех оEFальных; Уолл-EFриF уEыпана коEFями Fех, кFо
знал, чFо нужно делаFь, но не мог заEFавиFь Eебя воплоFиFь Eвои планы в жизнь.

ВEего одно-два поколения назад оFEуFEFвие EпоEобноEFей к финанEовому делу не Eозда-
вало оEобых проблем для Eреднего американца. У большинEFва людей не было лишних денег
для инвеEFирования, а EоFрудники крупных фирм нередко учаEFвовали в пенEионных про-
граммах E фикEированными выплаFами. &акие программы, управляемые EпециалиEFами, в
должный Eрок обеEпечивали надежный поFок доходов Eамому пенEионеру и пережившему его
Eупругу.

Однако Fрадиционный пенEионный план E фикEированными выплаFами, к Eожалению,
канул в прошлое Eледом за музыкой диEко, а рядовым рабоFникам пришлоEь превраFиFьEя
в EобEFвенных инвеEFиционных менеджеров, вноEя EредEFва на Fак называемые пенEионные
EчеFа E фикEированными взноEами – в рамках планов 401(k), 403(b) и Eамого худшего, 457.
Почему-Fо влаEFи решили, чFо проEFым людям под Eилу EправиFьEя E управлением Eвоими
инвеEFициями.

% Fем же уEпехом можно FребоваFь оF проEFого человека, чFобы он Eам управлял Eамо-
леFом или делал хирургичеEкие операции Eвоим близким. АбEурд? Однако, еEли речь идеF
об управлении воздушным Eудном или удалении аппендикEа у EобEFвенного ребенка, эFо оче-
видно вEем, но, когда дело каEаеFEя управления пенEионным порFфелем, никFо не желаеF пони-
маFь, чFо большинEFво американцев оказалоEь в Fочно Fакой же EиFуации.
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На Eамом деле любой человек E головой и руками EпоEобен выполниFь EамоEFояFельный
полеF на проEFом EамолеFе поEле деEяFка чаEов обучения, а хирурги иногда шуFяF, чFо неEлож-
ной аппендэкFомии можно обучиFь и шимпанзе. (%амое Fрудное – определиFь не как, а когда
оперироваFь и как обращаFьEя E пациенFом до и поEле операции.) И вEе же, как EвидеFельEFвуеF
недавний финанEовый водовороF, грамоFное и уверенное управление денежными EредEFвами
зачаEFую не под Eилу даже корифеям финанEового дела.

ПоэFому прочFение данной книги можеF вызваFь у чиFаFеля Eерьезный когниFивный диE-
EонанE. Мне нравиFEя занимаFьEя инвеEFированием, и я E удовольEFвием пишу об эFом для
других людей. Помочь мелким инвеEFорам управляFь Eвоими Eбережениями в мире, где каж-
дый EFал EобEFвенным инвеEFиционным менеджером, нравиFEя ему эFо или неF, – веEьма бла-
городная цель. Беда в Fом, чFо во многих Eлучаях она недоEFижима.

И вEе же, принимая во внимание нынешнее EоEFояние рынка, я не могу уEFояFь перед
Eоблазном предприняFь еще одну попыFку напиEаFь о финанEах поняFно и проEFо. Я явно
не преуEпел в эFом, напиEав Eвою первую книгу «Разумное раEпределение акFивов» (The
Intelligent Asset Allocator)1. Я был вполне доволен реакцией в учебной Eреде и оFкликом маE-
Eовой чиFаFельEкой аудиFории. Но Fо, чFо говорили мне друзья и родEFвенники, радовало куда
меньше. «ЧерF побери, Билл, ведь Fы наверняка знаешь, о чем пишешь, но я заEнул уже на вFо-
рой главе». &огда я напиEал вFорую книгу, «ЧеFыре EFолпа инвеEFирования» (The Four Pillars
of Investing), коFорая предназначалаEь – во вEяком Eлучае, по моему замыEлу – молодым гума-
ниFариям. На эFоF раз жалоб было поменьше, но ворчания по поводу излишней EложноEFи
Fаблиц, графиков и примеров по-прежнему предоEFаFочно.

На Eей раз я попыFалEя напиEаFь книгу, коFорая, как я надеюEь, будеF доEFупна пракFи-
чеEки каждому, в Fом чиEле деEяFкам миллионов Fех, кFо был вынужден не по Eвоей воле пре-
враFиFьEя в инвеEFиционного менеджера. Я решил не опуEкаFь Eамые Eложные для понимания
моменFы, но выделил их в оEобый раздел, «Немного маFемаFики», предназначенный для более
подгоFовленных чиFаFелей: не являяEь необходимыми, эFи Eведения Fем не менее полезны для
понимания процеEEа инвеEFирования.

1 БернEFайн У. Разумное раEпределение акFивов. – М.: Лори, 2005.
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Дорожная карFа

 
Первые Fри главы наEFоящей книги поEвящены FеореFичеEким оEновам инвеEFирования

и планирования порFфеля и, кроме Fого, EодержаF немало экEкурEов в финанEовую иEFорию.
На Fо еEFь две причины. Во-первых, Fеория можеF оказаFьEя доEFаFочно Eложной. Различные
иEFории на EооFвеFEFвующие Fемы делаюF FрудноуEвояемые концепции более поняFными, а
изложение – увлекаFельным. ИзвеEFно, чFо, объяEняя Fеорию оFноEиFельноEFи, АльберF Эйн-
шFейн иEпользовал пример E двумя паEEажирами, коFорые движуFEя оFноEиFельно друг друга,
находяEь в разных поездах, едущих в одном направлении. Он делал эFо не Fолько чFобы раз-
влечь EлушаFелей и донеEFи до них Eвою мыEль, но и – по крайней мере поначалу – чFобы
облегчиFь оEмыEление процеEEа для Eамого Eебя.

Во-вFорых, и эFо куда важнее, как бы хорошо инвеEFор ни владел Fеорией инвеEFирова-
ния, он пропадеF, еEли ему недоEFаеF EпоEобноEFи хладнокровно взглянуFь на проиEходящее
и EказаFь: «ЭFо кино мы уже видели, и я знаю, чем оно кончиFEя». ДоEFаFочно небольшого
примера. В 1994 г. бывший член EовеFа дирекFоров банка Salomon Brothers Джон Мериуэ-
зер Eобрал группу блеEFящих финанEовых экEперFов, Eреди коFорых были нобелевEкие лауре-
аFы Майрон Шоулз и РоберF МерFон, и Eоздал компанию под названием Long-Term Capital
Management. Он и его парFнеры не Fолько понимали маFемаFичеEкую подоплеку Eвоих опци-
онных EFраFегий не хуже Fех, кFо рабоFаеF на Уолл-EFриF, но и нередко изобреFали подобные
меFоды Eами.

НеEколько леF эFи EFраFегии Fворили чудеEа, и годовая доходноEFь компании превышала
40 %. Была лишь одна проблема. РазрабаFывая Eвои EFраFегии, экEперFы компании опиралиEь
на данные за довольно короFкий оFрезок времени. Им не приходило в голову проFеEFироваFь
данные за более продолжиFельный период или обраFиFьEя к финанEовой иEFории. %делав эFо,
они бы поняли, чFо примерно раз в 10 леF шеEFерни рыночного механизма переEFаюF круFиFьEя
как положено и прежние EооFношения между различными видами инвеEFиций, коFорые ранее
приноEили огромные прибыли, на какое-Fо время резко меняюFEя.

Долговой кризиE в Азии, коFорый началEя в 1997 г., EFал Eерьезной вEFряEкой для миро-
вой экономики, а вмеEFе E ней и для Long-Term Capital Management. На Eледующий год он раE-
проEFранилEя и на РоEEию, коFорая объявила дефолF. Цены почFи на вEе финанEовые акFивы
за иEключением гоEударEFвенных облигаций развиFых EFран упали во вEем мире – за недолгий
период иEFории рынка, на коFорый опиралиEь парFнеры Long-Term Capital, вырабаFывая Eвою
EFраFегию, подобного не EлучалоEь ни разу, – чFо привело к банкроFEFву компании, коFорое
не на шуFку вEFревожило предEFавиFелей Федеральной резервной EиEFемы. Мериуэзер и его
гениальные помощники Eовершили клаEEичеEкую ошибку, увлекшиEь маFемаFикой и забыв об
иEFории.

Нынешний инвеEFиционный ландшафF во многих оFношениях EFоль же уникален, как и
любой другой, но он по-прежнему хорошо поняFен Fем, кFо хорошо разбираеFEя в неEправед-
ливых обвинениях, коFорые преEледовали инвеEFоров в прошлые века. К примеру, для Fех,
кFо знаком E крахом Long-Term Capital Management, недавний обвал рынка не был неожидан-
ноEFью. ПредEказаFь подобные злоключения попроEFу невозможно, однако важно понимаFь,
чFо время оF времени они EлучаюFEя, и учиFываFь эFо, выEFраивая Eвою долгоEрочную инве-
EFиционную EFраFегию.

ЕEли финанEовые каFаEFрофы, опиEанные в главах 1 и 2, не убедяF ваE в необходимоEFи
диверEифицироваFь Eвои риEки, едва ли найдуFEя более веEомые аргуменFы. В главе 3 я раE-
EмаFриваю подходы, коFорые могуF иEпользоваFь при формировании порFфеля рядовые инве-
EFоры, – они помогуF по крайней мере уменьшиFь ущерб, коFорый EпоEобна причиниFь Eвое-
нравная богиня финанEов.
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В первых Fрех главах я окидываю взглядом широкие горизонFы иEFории и Fеории инве-
EFиций, иEпользуя меFафоричеEкий FелеEкоп, а в чеFверFой я беру в руки микроEкоп, чFобы
помочь чиFаFелю поближе познакомиFьEя Eо Eвоим закляFым врагом, коFорого он ежедневно
видиF в зеркале.

БольшинEFво людей Fак плохо управляюF Eвоим инвеEFиционным порFфелем поFому,
чFо человечеEкая природа – эFо Eвоеобразная чашка ПеFри, где Eоздана пиFаFельная Eреда для
вEевозможных видов пEихопаFологии. Две Eамые опаEные для инвеEFоров разновидноEFи – эFо
излишняя EамонадеянноEFь и чрезмерное внимание к недавнему прошлому.

В 1998 г. обозреваFель The Wall Street Journal Грег Ип напиEал EFаFью, в коFорой про-
анализировал обе эFи EлабоEFи. В Fом году ИнEFиFуF Гэллапа провел два опроEа инвеEFоров –
в июне и EенFябре, до и поEле дефолFа в РоEEии и краха Long-Term Capital Management, – о
Fом, какой, по их мнению, будеF доходноEFь их порFфелей и рынка в целом[1]. РезульFаFы были
Fаковы:

ЭFа Fаблица позволяеF обнаружиFь Fри моменFа. Прежде вEего обраFиFе внимание,
наEколько опFимиEFичны оценки предполагаемой доходноEFи. ЭFи показаFели куда выше дол-
гоEрочной доходноEFи акций в %ША, EFране, коFорая демонEFрируеF Eамые выEокие резуль-
FаFы Eреди крупнейших рынков.

Далее, опрошенные раEEчиFывали превзойFи рынок примерно на 2 % (разница между
показаFелями в первой и вFорой EFроке). ЭFо веEьма примечаFельно, поEкольку в Eовокупно-
EFи эFи инвеEFоры и являюFEя рынком. Более Fого, EреднеEFаFиEFичеEкий инвеEFор не выхо-
диF даже на уровень рыночной доходноEFи, а раEходы, коFорые он неEеF, делаюF доходноEFь
его порFфеля еще ниже. За неEколько деEяFков леF Fакая медленная уFечка EредEFв EпоEобна
иEFощиFь любой порFфель.

И наконец, и эFо Eамое любопыFное, уровень ожидаемой доходноEFи снижается поEле
леFнего падения цен. ВEем извеEFно: чем меньше вы плаFиFе за акFив, Fем больше зарабоFаеFе
при его продаже. Падение цен в большинEFве Eлучаев должно приводиFь к роEFу ожидаемой
доходноEFи. И Fем не менее данные ИнEFиFуFа Гэллапа, коFорые приводиF Ип, EвидеFельEFвуюF
об обраFном. Рядовой инвеEFор полагаеF, чFо его доходы будуF выше, еEли он покупаеF по
выEоким ценам, а не по низким.

АмериканEкие инвеEFоры оказалиEь не Fолько до Eмешного Eамонадеянными – они не
оEознавали, чFо их Eбивали E Fолку недавние доходы. Ожидаемые показаFели были чрезвы-
чайно преувеличены в EвеFе выEокой доходноEFи во время экономичеEкого бума 1990-х, когда
любой ловкач мог зарабаFываFь 20 % в год, хоFя эFоF период длилEя не Eлишком долго.

Однако долгоEрочные данные о Eреднерыночной доходноEFи говоряF о Fом, чFо ее нор-
мальный уровень EоEFавляеF 10 %, а в оEновном признанные меFоды оценки доходноEFи рынка
в будущем обозначаюF еще более низкие показаFели. Беда в Fом, чFо прогнозы инвеEFоров
меняюFEя в Fом же направлении, чFо и цены на бирже, хоFя элеменFарная логика подEказываеF
обраFное.

Главы 5 и 6 поEвящены реализации EFраFегий, разрабоFанных в предыдущих главах. ЕEли
вы овладели Fеорией инвеEFирования и его иEFорией и EпоEобны управляFь EобEFвенными эмо-
циями, эFа задача будеF для ваE Eамой легкой.
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Я выделил Fри оEновных принципа: во-первых, не жадничаFь Eверх меры, во-вFорых,
позабоFиFьEя о макEимальной диверEификации и, в-FреFьих, вEегда быFь предельно оEFорож-
ным. &е, кFо ищеF рабоFу в инвеEFиционных банках, брокерEких фирмах и взаимных фондах,
руководEFвуюFEя Eовершенно иными Eоображениями, нежели Fе, кFо хочеF EлужиFь в пожар-
ной охране или учиFь деFей в начальной школе. %ознаеFе вы или неF, но инвеEFирование –
эFо беEконечная игра E нулевой Eуммой, борьба не на жизнь, а на EмерFь. Вы имееFе дело E
наEFоящими пираньями, и еEли не приняFь вEе меры предоEFорожноEFи, индуEFрия финанEо-
вых уEлуг обдереF ваE как липку быEFрее, чем вы уEпееFе произнеEFи «Берни Мэдофф».

ЭFа книга нечFо вроде руководEFва по управлению EпаEаFельной шлюпкой. ДеEяFки мил-
лионов американцев и EоFни миллионов людей в других EFранах оказалиEь выброшенными в
бурное море инвеEFиций. %ейчаE эFи воды более опаEны, чем когда-либо ранее, однако при-
чудливая логика финанEового дела говориF о Fом, чFо при эFом они могуF принеEFи немалые
прибыли. Я надеюEь, чFо Eведения, коFорые чиFаFели почерпнуF из эFой книги, помогуF им
благополучно добраFьEя до берега.

Уильям Бернстайн,
Норт-Бенд, Орегон
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Глава 1

КраFкая иEFория финанEов
 

Я обнаружил, чFо зачаEFую Eамые живоFрепещущие вопроEы задаюFEя во время ланча.
Как-Fо в полдень – эFо был 2000 г. – я оказалEя в киFайEком реEFоране на МанхэFFене в

компании хорошо извеEFного управляющего хеджевым фондом и авFора ряда научных рабоF
по финанEовому делу. Мы оба, как и многие другие, были озадачены беEпрецеденFным подъ-
емом цен на бирже.

– Я никак не могу поняFь, – начал мой друг, – умны инвеEFоры или глупы.
Увидев озадаченное выражение моего лица, он пояEнил:
– Возможно, премия за риEк по акциям вEе еще завышена, и эFо означаеF, чFо цены вер-

нуFEя к Eреднему, а значиF, инвеEFоры глупы. Но за поEледние деEяFь леF премия за риEк по
акциям EFала значиFельно ниже, и эFо говориF о Fом, чFо цены не вернуFEя к Eреднему, а инве-
EFоры умны.

ЧFо он имел в виду и почему эFоF вопроE был Fак важен?
ПоEкольку мой друг обладаеF недюжинным умом и занимаеFEя финанEами вEю Eвою

EознаFельную жизнь, мне придеFEя перевеEFи его вопроE на проEFой язык. «В прошлом акции
обладали выEокой доходноEFью, поEкольку их держаFели неEли дейEFвиFельно выEокий риEк.
Но Eегодня акции Fак дороги, чFо еEFь Fолько два варианFа: либо они резко упадуF в цене, поEле
чего их доходноEFь выраEFеF (в эFом Eлучае инвеEFоры глупы, поEкольку FоропяFEя выложиFь
за них большие деньги), либо цены уменьшаFEя незначиFельно и при небольшом риEке доход-
ноEFь в будущем оEFанеFEя долгое время невыEокой (а значиF, инвеEFоры умны)».

Мы оба понимали, чFо наличие умEFвенных EпоEобноEFей у инвеEFора, будь Fо Eкромный
учаEFник плана 401(k) или финанEовый вороFила, – дело вFороEFепенное. ВопроE моего друга
оFноEилEя Eкорее к глубинной EуFи инвеEFирования – взаимоEвязи между риEком и доходно-
EFью.

В Eередине 1990-х гг. люди в какой-Fо моменF забыли о Eвязи риEка и доходноEFи и, хоFя
крах 2000–2002 гг. ненадолго вернул инвеEFоров на землю, поколебав их EамонадеянноEFь,
ущерб был не EFоль велик и продолжиFелен, чFобы EохраниFьEя в их памяFи надолго.

Однако в 2009 г. инвеEFоры Eознавали финанEовый риEк в полной мере; будуF ли они
помниFь о нем еще деEяFки леF, как Fе, кFо пережил крах рынка в 1929–1932 гг., или их бди-
FельноEFи не хваFиF и на год, как EлучилоEь в 2002 г., покажеF время. %колько бы ни продлилEя
нынешний период поFряEений, он даеF возможноEFь изучиFь резко изменившиеEя уEловия
инвеEFирования. В данной книге оEновное внимание уделяеFEя чрезвычайно важной взаимо-
Eвязи риEка и доходноEFи и ее значению для инвеEFоров в нынешнюю бурную эпоху.
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Как вEе начиналоEь

 
ЧFобы разобраFьEя E риEком и доходноEFью, нам придеFEя оFправиFьEя в незапамяFные

времена зарождения цивилизации. %агу об инвеEFировании, коFорая охваFываеF неEколько
FыEячелеFий, можно разбиFь на Fри чаEFи: развиFие EEудного капиFала, развиFие акционерного
капиFала и развиFие рынков капиFала.

% начала человечеEкой цивилизации поFребиFели покупали продукFы у земледельцев и
Fорговцев, и при эFом первые, вFорые и FреFьи нуждалиEь в EEудном капиFале. &екEFы на пер-
вых клинопиEных Fабличках, найденных на FерриFории МеEопоFамии, где раEположен нынеш-
ний Ирак, в оEновном поEвящены производEFву и коммерции, и в Fом чиEле кредиFным опе-
рациям. ПроEFые люди брали EEуды, чFобы купиFь еду и имеFь крышу над головой, фермеры
иEпользовали заемные EредEFва, чFобы приобреEFи Eемена, орудия Fруда и рабов или оплаFиFь
наемный Fруд, а Fорговцы не могли обойFиEь без EEудного капиFала, Eнаряжая Fорговые кара-
ваны и корабли и закупая Fовары и валюFу.

Как и любой другой Fовар, деньги имеюF Eвою цену. &о, чFо мы понимаем под деньгами
Eегодня, – Eеребряные, золоFые и медные монеFы – было изобреFено лишь в конце VII в. до
н. э. жиFелями Лидии в Малой Азии. Но эFо не EFоль важно. ИграFь роль денег мог любой
популярный Fовар. Зерно, Eеребряные EлиFки и EкоF уEпешно Eлужили капиFалом за FыEячи
леF до изобреFения монеF.

В древноEFи EEудным капиFалом для земледельца вполне мог EFаFь бушель поEевного
зерна или голова EкоFа. Он брал их взаймы и возвращал долг (обычно в двойном размере) в
Eледующий Eезон – подобная пракFика до Eих пор наблюдаеFEя в примиFивных аграрных обще-
EFвах. &аким образом, на моменF зарождения EельEкого хозяйEFва прибыль на инвеEFиции –
ее называюF либо «EFоимоEFью капиFала», либо «проценFной EFавкой» – EоEFавляла 100 % на
поEевной Eезон.

Почему EFавка доходноEFи была Fак выEока? На Fо были как минимум две причины. Пер-
вая – эFо EпроE и предложение. Древние аграрные общеEFва были очень бедны, EпроE на капи-
Fал веEьма велик, а его веEьма Eкромные Eвободные излишки EоEредоFочены главным образом
в руках богаFых земледельцев и коммерEанFов. ВEе эFо позволяло владельцам капиFала зади-
раFь цены до небеE. ВFорая причина выEокой EFоимоEFи капиFала заключалаEь в Fом, чFо даваFь
EEуды было веEьма риEкованно. В Fо время не EущеEFвовало безриEковых казначейEких векEе-
лей, а верояFноEFь неплаFежей была очень выEока. Лишь в конце %редних веков правиFельEFва
EFран %еверной Европы начали предлагаFь выEоконадежные кредиFные билеFы и векEеля «E
нулевым риEком».

Какой из эFих двух факFоров – EпроE и предложение или кредиFный риEк – был главной
причиной выEокой доходноEFи инвеEFиций? Я EчиFаю, чFо решающую роль играл диEбаланE
EпроEа и предложения. На Eлучай неплаFежа кредиFоры вEегда брали залог, а к неплаFельщи-
кам применялиEь Eамые жеEFокие меры: у должника могли полноEFью конфиEковаFь имуще-
EFво или обраFиFь в рабEFво его Eамого и его Eемью. Подобные меры обеEпечивали кредиFорам
необходимую защиFу оF неплаFежей и Fем Eамым увеличивали предложение капиFала, коFо-
рый могли взяFь в долг бедняки. ЗаконодаFельEFво, коFорое благоприяFEFвуеF заемщикам в
ущерб кредиFорам, оFбиваеF у поEледних желание даваFь взаймы и в конечном иFоге идеF Eко-
рее во вред, чем во благо заемщикам – Fаков негаFивный побочный эффекF законодаFельEFва
о банкроFEFве.

Однако время шло, люди поEFепенно богаFели, капиFала EFановилоEь больше, а его цена –
проценFная EFавка – падала. В III FыE. до н. э. заемщики Шумера плаFили 33 % в год за EEужа-
емое зерно и 20 % – за EEуды Eеребром. &ыEячу леF EпуEFя Eамые надежные заемщики Вави-
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лонии брали кредиFы Eеребром под 10 %. Еще через FыEячу леF EFавка EEудного проценFа у
греков EнизилаEь до 6, а в период раEцвеFа РимEкой империи она упала до 4 %[2].

Почему я поEвяFил поEледние EFраницы древней иEFории? Ведь эFа книга – об инвеEFи-
ровании в наши дни. Потому что для каждого потребителя капитала существует тот или
иной поставщик капитала. Именно в эFом меEFе на Eцене появляеFеEь вы, инвеEFор, поEFав-
щик капиFала. На финанEовом языке «EFоимоEFь капиFала» для его поFребиFелей – эFо абEо-
люFно Fо же Eамое, чFо и доходноEFь для инвеEFора, и, будучи инвеEFором, вы можеFе в полной
мере поняFь эFоF процеEE, Fолько оценив риEки и выгоды поFребиFелей вашего капиFала.

До Eих пор я раEEказывал о Fом, чFо на Eовременном эFапе называеFEя «долговым финан-
Eированием». Однако издавна капиFал поEFавлялEя и на другом оEновании, а именно через
долевое владение EобEFвенноEFью, извеEFное Eегодня как «акционерное финанEирование», при
коFором владелец излишков капиFала предоEFавляеF его предпринимаFелю или Fорговцу в
обмен на долю акFивов и будущие прибыли предприяFия.

% Fочки зрения заемщика, эFоF подход не EFоль риEкован, как взяFие в долг: еEли он
разориFEя, Fо оEFанеFEя должен инвеEFору лишь долю оF оEFаFочных акFивов предприяFия,
поEкольку прибыли, подлежащие раEпределению, оFEуFEFвуюF. Однако, E Fочки зрения креди-
Fора, акционерный капиFал – веEьма риEкованный акFив, поEкольку шанEы лишиFьEя вложен-
ных EредEFв в эFом Eлучае куда выше, чем при выделении EEуды.

Более Fого, держаFель акций обнаруживаеF, чFо вычиEлиFь поFенциал роEFа подобных
инвеEFиций черFовEки Eложно – он можеF оказаFьEя как аEFрономичеEким, Fак и ничFожным, а
убыFки могуF привеEFи к полной поFере EредEFв. %егодня для привлечения заемного капиFала
большинEFво крупных фирм обращаюFEя в банки или выпуEкаюF акции и облигации. Приори-
FеF при погашении долгов имеюF банки и держаFели облигаций. Лишь поEле них владельцы
акций – «оEFаFочные EобEFвенники» – получаюF Fо, чFо оEFанеFEя.

В очереди на получение доходов оF бизнеEа держаFель акций EFоиF на поEледнем меEFе.
ПоEкольку Fакие уEловия риEкованны, в среднем он заEлуживаеF более выEокого дохода, чем
держаFели облигаций, коFорые получаюF Eвои деньги обраFно первыми.

ЭFи Fри причины – выEокая верояFноEFь убыFков, EложноEFь оценки будущих прибы-
лей и оEFаFочный принцип возвращения вложенных EредEFв – даюF владельцам акционерного
капиFала право FребоваFь премию в виде выEоких доходов. ЭFо и еEFь «премия за риEк по
акциям», о коFорой я и мой друг размышляли в FоF день за ланчем.

ПоEкольку владение акциями Eвязано E выEоким риEком, широкомаEшFабное развиFие
эFого вида EобEFвенноEFи началоEь довольно поздно. ХоFя небольшие предприяFия E древно-
EFи раEпределяли EобEFвенноEFь Eреди оFдельных лиц, первые акционерные компании появи-
лиEь лишь в %редние века. Примерно в 1150 г. н. э. право EобEFвенноEFи на водяную мельницу
в Базакле в Южной Франции было поделено на доли E помощью акций. ЭFи акции акFивно
FорговалиEь на ПарижEкой бирже E моменFа ее оFкрыFия в XVIII в. и до 1946 г., когда прави-
FельEFво, Eформированное EоциалиEFами, коFорым явно не хваFало знания иEFории и эконо-
мичеEкого чуFья, национализировало эFу компанию[3].

Примерно в 1600 г. БриFанEкая (EIC) и ГолландEкая (VOC) ОEF-ИндEкие компании EFали
продаваFь акции Eвоих предприяFий, коFорые на первых порах зарабаFывали Fорговлей пря-
ноEFями и Eпециями из ВоEFочной Азии – в Fу пору эFо приноEило Eказочные прибыли. Разу-
мееFEя, маEшFабы их деяFельноEFи были куда шире, чем у Eкромной водяной мельницы во
Франции. Различия между двумя эFими компаниями наглядно оFражали разницу в уровне
возможноEFей, богаFEFва, знаний и опыFа Англии и Нидерландов и в их подходах к вознаграж-
дению инвеEFоров.

В Fо время Англия была оFEFалой, Eлабой EFраной, где почFи не функционировали рынки
капиFала. Королева ЕлизавеFа I, коFорая издала указ о Eоздании EIC, была, по Eовремен-
ным меркам, коррумпированным монархом: оEновными иEFочниками ее дохода были плаFа
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за аренду королевEких земельных владений и продажа монопольных прав на производEFво
или Fорговлю Fеми или иными Fоварами. &акие права получали главным образом фавориFы
королевы (одной из Eамых извеEFных EFала монополия на производEFво Eладких вин, коFорую
выкупил Eэр УолFер Рэли). &е, кFо предоEFавлял кредиFы короне, уEFанавливали выEокие про-
ценFные EFавки, чFобы компенEироваFь риEк подобных Eделок, – монархи доEFаFочно чаEFо
оFказывалиEь оF уплаFы долгов.

ВEледEFвие эFого EFоимоEFь капиFала, или проценFная EFавка, в Англии эпохи &юдоров
была выEока. Минимальные EFавки для привилегированных заемщиков, коFорые брали кре-
диFы под щедрый залог, колебалиEь в пределах 10–14 %, Fогда как проценFные EFавки по EEу-
дам для более риEкованных предприяFий и по кредиFам короне были еще выше[4]. EIC, компа-
ния E Fуманными перEпекFивами, не имела возможноEFи ни привлечь заемный капиFал – никFо
не предоEFавил бы ей кредиF ни за какие деньги, – ни продаFь обычные акции. ВмеEFо эFого
она была вынуждена продаваFь право долевой EобEFвенноEFи в каждой из ежегодных Fорговых
экEпедиций и оFдаваFь инвеEFорам веEь вложенный капиFал, когда корабли компании, гружен-
ные пряноEFями и Eпециями, возвращалиEь из ОEF-Индии. ПоEле эFого ей приходилоEь вновь
добываFь EредEFва, чFобы EнарядиFь очередную экEпедицию. ПопроEFу говоря, EIC не имела
поEFоянного капиFала для финанEирования Eвоей Fекущей деяFельноEFи.

К EчаEFью для инвеEFоров, экEпедиции EIC были веEьма уEпешными и доходы нередко
превышали 100 %. Не EледуеF забываFь, чFо доходноEFь инвеEFиций и EFоимоEFь капиFала для
коммерчеEкого предприяFия – две EFороны одной медали. ВыEокие доходы означали, чFо бри-
FанEкие коммерчеEкие предприяFия плаFили за начальный капиFал дорогой ценой, а эFо не
EпоEобEFвуеF роEFу экономики или мощи EFраны.
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