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релевантной информацией для эффективного принятия управленческих решений на 

различных уровнях иерархии. 
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В современной рыночной экономике одним из основных эмитентов ценных бумаг, 

как известно, становится государство (чаше всего в лице казначейства). Во всем мире 

централизованный выпуск ценных бумаг используется в широком плане в качестве 

инструмента государственного регулирования экономики, а в плане более узком — 

как рычаг воздействия на денежное обращение и управление объемом денежной 

массы, средство неэмиссионного покрытия дефицита государственного и местного 

бюджетов, способ привлечения денежных средств предприятий и населения для 

решения тех или иных конкретных задач. Накоплен богатый опыт моделирования и 

выпуска разнообразных финансовых гособязательств, отвечающих потребностям и 

запросам различных инвесторов — потенциальных вкладчиков в государственные 

ценные бумага [1]. 

В конце марта 2018 года доходность ОФЗ достигла многолетнего минимума 6,8% 

годовых на фоне снижения ключевой ставки ЦБ РФ до 7,25% годовых. Ситуация 

изменилась с вводом санкций США против РФ в апреле: доходность рублевых 

облигаций за неделю подскочила на 50 пунктов. Негативное влияние также оказало 

решение ЦБ РФ сохранить ключевую ставку на прежнем уровне 7,25% годовых на 

заседаниях в апреле, июне и июле. При этом регулятор объявил об инфляционных 

рисках в связи с повышением НДС с 18% до 20% в 2019 году. Уже в августе 2018 года 

годовая инфляция достигла максимума за год в 3,1%, что минимизирует вероятность 

понижения ключевой ставки ЦБ РФ осенью 2018 года. Положение на долговом рынке 

существенно ухудшилось в начале августа, когда появился законопроект Конгресса 

США о запрете на покупку американскими гражданами выпусков ОФЗ 2018 года и 

последующих выпусков. Возможность ввода санкций на российский госдолг еще раз 

обсуждалась в Конгрессе США 6 сентября, однако никаких конкретных шагов 

озвучено не было. Таким образом, доходность по государственным облигациям 6 

сентября достигла максимумов за 1,5 года в размере 8,9% годовых, а доля 
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нерезидентов в ОФЗ снизилась с рекордного значения в марте в размере 34,5% до 28% 

в августе 2018 года (Рис. 1).   
 

 

 

Рис. 1. Доходность индекса ОФЗ (RGBITR), % 
 

Несмотря на жесткую риторику американских властей, 18 августа международное 

рейтинговое агентство FitchRatings заявило, что вероятность ввода санкций на 

российский госдолг и на банки с госучастием остается низкой. В связи с этим 

кредитный рейтинг России был подтвержден на инвестиционном уровне «BBB-» с 

«позитивным» прогнозом. Кроме того, 6 сентября замминистра финансов заявил, что 

Минфин РФ и Банк России в случае стрессовой ситуации на рынке ОФЗ могут начать 

их выкуп. Это окажет поддержку российскому долговому рынку.  

Поскольку доходность российского долга достигла максимума с конца 2016 года в 

8,9% годовых, у инвестора со средним риск - профилем появляется привлекательная 

возможность диверсифицировать портфель через покупку ОФЗ. Несмотря на 

возможный ввод санкций, у российского регулятора есть инструменты для 

стабилизации отечественного долгового рынка.  

Инфраструктурные факторы, влияющие на привлекательность национального  

рынка ценных бумаг, представляют собой данные об уровне и направлении развития  

инфраструктуры рынка ценных бумаг, т.е. его элементов (профессиональных 

участников рынка ценных бумаг) и принятой на данном рынке системы отношений 

между ними в процессе совершения операций с ценными бумагами. Детальное 

описание инфраструктурных факторов приведено ниже в развернутом виде. 

Оборотной стороной конкурентных преимуществ той или иной экономики с точки 

зрения инвесторов являются инвестиционные риски, которые они несут, вкладывая 

средства в ценные бумаги на данном рынке. В настоящее время уровень развития 

российского рынка ценных бумаг, сложившаяся нормативно-правовая база 

регулирования этого рынка, а также  

достигнутый уровень его развития позволяют сделать вывод о наличии 

возможностей  качественного повышения конкурентоспособности российского рынка 

ценных бумаг и формирования на его основе самостоятельного мирового 

финансового центра [2]. 

Согласно разворачивающимся в мире тенденциям число стран, где могут 

сохраниться и продолжать функционировать полноценные рынки ценных бумаг, 
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постепенно сокращается. Есть основания полагать, что уже в ближайшее десятилетие 

сохраняющиеся немногочисленные национальные финансовые рынки будут 

приобретать форму мировых финансовых центров, а их наличие в той или иной 

стране будет одним из важнейших признаков конкурентоспособности экономики 

таких стран, роста их влияния в мире, обязательным условием их экономического, а 

значит и политического суверенитета. Поэтому обеспечение долгосрочной 

конкурентоспособности российского финансового рынка, формирование в России 

мирового финансового центра не может рассматриваться как сугубо «отраслевая» или 

«ведомственная» задача. Решение этой задачи должно стать важнейшим приоритетом 

долгосрочной экономической политики России [3].  
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В состав процесса управления межфирменным взаимодействием входит 

управление взаимоотношений и регулирование среды непосредственного 

взаимодействия.  

Для того, иметь возможность оценить эффективность управления межфирменным 

взаимодействием необходимо разработать концептуальную модель, которая сможет 

дать возможность осуществлять контроль социального, стратегического и 

экономического аспектов эффективности межфирменных взаимоотношений, а также 

эффективность функционирования сетевой среды в целом [1]. 

 


