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Уважаемая редакция журнала  
«Финансы, Деньги, Инвестиции»!

Примите искренние поздравления в связи с 15-летним юбилеем Вашего журнала 
«Финансы, Деньги, Инвестиции»!

Российский экономический университет имени Г.В. Плеханова в лице многих пре-
подавателей, аспирантов, докторантов, магистрантов, публиковавших свои статьи на 
страницах журнала, выражает искреннюю признательность за истинно научный ха-
рактер этого прекрасного издания, профессионализм коллектива редакции, внима-
тельное доброжелательное отношение к авторам.

Ваш журнал – одно из известных и уважаемых научных периодических изданий 
России нового времени, по праву включенных в перечень журналов ВАК Минобрна-
уки. Благодаря творческим усилиям коллектива редакции журнал сумел на протяже-
нии 15 лет сохранить свое собственное лицо научно-аналитического издания, свой 
стиль, вкус к новым научным идеям и одновременно к историческим корням россий-
ской финансовой науки. Это достойно уважения и самой высокой оценки читателей 
и авторов.

Наш университет на протяжении многих лет является подписчиком журнала. Его 
номера всегда пользуются неизменным спросом в читальных залах университета.

В день юбилея желаем Вам, уважаемая Валерия Николаевна как основателю и 
идеологу журнала «Финансы, Деньги, Инвестиции», а также редакционному совету, 
всему коллективу сотрудников творческих успехов, новых идей, интересных научных 
находок в работе над будущими номерами и с новыми талантливыми авторами.

Желаем здоровья, удачи, счастья всему коллективу журнала!
Поздравляем с юбилеем!

Проректор по научной деятельности  
Российского экономического университета  
имени Г.В. Плеханова,  
доктор экономических наук,  
профессор 	 В.Г. Минашкин

Российский экономический 
университет им. Г.В. Плеханова
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Приветствуем и поздравляемглавного редактора  
и коллектив журнала «Финансы, деньги, инвестиции»  

с пятнадцатилетием!

В современном быстроменяющемся мире удерживать свои позиции на издатель-
ском рынке и неизменно вызывать интерес у читателей – сложное и крайне ответ-
ственное дело. Вы выполняете его с честью и весьма успешно. За пятнадцать лет 
журнал смог зарекомендовать себя как достойное и полезное издание. Представлен-
ные статьи отличает высокое качество подготовки и актуальность, практическая при-
менимость и научная значимость. Материалы журнала всегда вызывали у нас дове-
рие и значительный интерес.

Журнал пользуется популярностью у читателей и востребованностью среди авто-
ров. Важно, что вы привлекаете к сотрудничеству как известных и заслуженных авто-
ров, так и молодых ученых – аспирантов и докторантов.

Желаем журналу новых творческих успехов и достижений, укрепления позиций, 
новых интересных авторов, актуальных и вызывающих значительный интерес тем и 
обсуждений.

Проректор по научной работе
д.э.н., профессор 	 Горбашко Е.А.

Исполнитель д.э.н., проф. С.Ю. Янова
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УДК 339.9

СТРУКТУРА ПРИВЛЕЧЕННЫХ ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ 

ИНВЕСТИЦИЙ В АССОЦИАЦИЮ ГОСУДАРСТВ  

ЮГО-ВОСТОЧНОЙ АЗИИ (АСЕАН)

Щеголева Н.Г., д-р экон. наук, профессор, зав. кафедрой мировой экономики и управления 
внешнеэкономической деятельностью, факультет государственного управления,  
Московский государственный университет им. М.В. Ломоносова
E-mail: shegoleva@spa.msu.ru

Довгань Е.В., кафедра мировой экономики и управления внешнеэкономической деятельностью, 
факультет государственного управления, Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова, 
E-mail: lena2294@gmail.com

Аннотация 	 В статье рассмотрены прямые иностранные инвестиции (ПИИ) в региональном 
объединении АСЕАН. В структуре привлеченных ПИИ доминируют внешние инве-
стиции, а взаимные инвестиционные потоки продолжают сохранять восходящий 
тренд, который был задан с 2003 года (за исключением спада в 2013 г.). Преиму-
щественно инвестиции направлялись в финансовые и страховые услуги (34,3 % от 
общего объема притока ПИИ в регионе), оптовую и розничную торговлю (19,2 %), 
недвижимость (8,8 %); промышленность (8,1 %), добывающую промышленность 
(4,3 %). Ключевыми факторами роста внутрирегиональных ПИИ стали повышение 
финансовой устойчивости и растущее стремление компаний АСЕАН к интернаци-
онализации для повышения конкурентоспособности и доступа к рынкам, природ-
ным ресурсам и стратегическим активам.

Ключевые слова: 	региональное объединение АСЕАН, прямые иностранные инвестиции (ПИИ), за-
рубежное финансирование, инвестиционная активность, источники ПИИ, стра-
ны – получатели ПИИ. 

Инвестиционная политика Ассоциации государств  
Юго-Восточной Азии: хроника развития

Ассоциация государств Юго-Восточной Азии (АСЕАН) является динамично развивающимся 
региональным сообществом. Так, в 2016 году АСЕАН занимала 6-е место в мире по величине эконо-
мик и 3-е место среди азиатских стран, уступая только Китаю и Японии [1]. В том же году доля США в 
мировом ВВП составила 24,7 %, Китая – 14,9 %, Японии – 6,6 %, Германии – 4,6 %, Великобритании – 
3,5 %, а АСЕАН – 3,4 % [1]. Следует отметить, что в 2016 году совокупный ВВП АСЕАН оценивался в 
2,55 трлн долл. США, что в пять раз превышает уровень 1998 года (когда страны-участницы Ассоциа-
ции пострадали от последствий азиатского финансового кризиса 1997–1998 гг.) [2]. 

ГЛОБАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА
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ОСОБЕННОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ  

СТРАН БРИКС

Попова И.В., д-р экон. наук, доцент, и. о. зав. кафедрой банковского дела Института учета и финансов, 
ГО ВПО «Донецкий национальный университет экономики и торговли  
им. Михаила Туган-Барановского» 
E-mail: irinapo@yandex.ua

Никитина И.П., аспирант кафедры банковского дела Института учета и финансов, ГО ВПО «Донецкий 
национальный университет экономики и торговли им. Михаила Туган-Барановского»
E-mail: bank-is@mail.ru

Аннотация 	 В условиях глобализации развивается интеграция национальных экономик от-
дельных стан в единую систему, что приводит к образованию торгово-экономиче-
ских союзов, одним из которых является БРИКС. Сотрудничество стран БРИКС в 
банковской сфере – важное направление экономического развития, но в научной 
литературе вопросы данного взаимодействия пока недостаточно исследованы. 
Авторами предложена модель построения единой платформы, позволяющей рас-
ширить сферу финансово-хозяйственной деятельности стран БРИКС.

Ключевые слова: 	страны БРИКС, экономическое развитие, интеграция, многополярный мир, макро-
экономические показатели, глобальная конкурентоспособность, единая платфор-
ма банковского сектора.

На современном этапе в мировой экономике сохраняются тенденции усиления интеграционных 
процессов, способствующих объединению национальных экономик отдельных стран в единую систе-
му. Одновременно увеличиваются темпы экономического развития, что в условиях глобализации спо-
собствует трансформации национальных банковских систем  и выявляет новых лидеров [1]. 

Экономика стран БРИКС: сходства и различия

Сегодняшний этап экономического развития стран БРИКС определяет необходимость разработ-
ки стратегических направлений сотрудничества, создания единой платформы, обеспечивающей сво-
бодное взаимодействие банковских систем. Задачи, которые поставили перед собой авторы настоя-
щей статьи, заключаются в определении особенностей экономического развития стран БРИКС, а так-
же в разработке предложений по совершенствованию международной банковской деятельности госу-
дарств, входящих в данную группу.

Экономика стран группы БРИКС находится на разных этапах (табл. 1), эти государства имеют раз-
личные макроэкономические показатели, стратегические цели и модели развития. Однако существу-
ют факторы, которые объединяют Бразилию, Россию, Индию, Китай, Южно-Африканскую Респуб
лику. Такими объединяющими особенностями, в частности,  являются:

•  устойчивые темпы экономического роста; 
•  развитие транснациональных корпораций и банков;

ИНТЕГРАЦИЯ
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ОФШОРНЫЕ ЦЕНТРЫ: СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА КАПИТАЛА 

И МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕГУЛЯТИВНЫЕ ИНИЦИАТИВЫ

Хоминич И.П., д-р экон. наук, профессор кафедры «Финансовые рынки»,  
ФГБОУ ВО «Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова»
E-mail: 9204977@mail.ru

Саввина О.В., д-р экон. наук, профессор кафедры «Финансы и цены»,  
ФГБОУ ВО «Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова»
E-mail: osavvina@yandex.ru

Асяева Э.А., канд. экон. наук, доцент кафедры «Финансовые рынки»,  
ФГБОУ ВО «Российский экономический университет им.  Г.В. Плеханова»
E-mail: mira13031987@mail.ru

Аннотация 	 Анализируется текущее состояние офшорных центров и их роль в мировой фи-
нансовой системе. Определены новые тенденции развития таких центров с пози-
ции усиления глобального регулирования офшорной деятельности. Рассмотрены 
два типа офшорных центров – резервуары капитала и каналы – проводники капи-
тала. Выявлены последствия внедрения регулятивных международных инициа-
тив для офшорных юрисдикций.

Ключевые слова: 	офшорный центр, индекс финансовой секретности, антиофшорная инициатива, 
трансграничное движение капитала, финансовое регулирование, обмен финансо-
вой информацией.

В условиях «глобальной прозрачности», всеобщей отчетности и всеобъемлющего контроля за фи-
нансовыми операциями у трансграничного движения капитала, как оказалось, все еще сохраняются 
финансовые тайны. Под их завесами скрываются как теневые капиталы, избежавшие налогообложе-
ния, так и криминальные денежные суммы, добытые преступным путем. 

Рейтинг финансовой секретности

В контексте анализа заявленной темы особый интерес представляет показатель финансовой 
секретности. Индекс финансовой секретности (Financial Secrecy Index) [1] – сложный индикатор, 
которым характеризуют юрисдикции в соответствии с уровнем их секретности и масштабами офшор-
ной финансовой деятельности. Полагаем, что под секретностью подразумевается закрытость 
для общества и нерегулируемость; под офшорной деятельностью – операции с массивами 
финансового капитала, который был уведен из-под налогообложения с целью оптимизации 
налоговой нагрузки, а также сокрытия доходов, полученных преступным путем. 

Рейтинг финансовой секретности составлен на основе данных из отчетов, представленных стра-
нами, которые оцениваются на предмет сокрытия офшорных капиталов. В соответствии с этой инфор-
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НОВЫЕ ТЕНДЕНЦИИ ФИНАНСОВОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ 

Семенкова Е.В., д-р экон. наук, профессор кафедры «Финансовые рынки»,  
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Аннотация	 В статье рассмотрены возможности адаптации стратегий инвестирования к быст
ро меняющимся и высокорисковым условиям современного финансового рынка в 
России. Дана характеристика изменений на рынке долевого и долгового капитала. 
Проанализировано современное состояние российского рынка финансового ин-
вестирования и обоснованы перспективы его развития.

Ключевые слова:	финансовое инвестирование, инвестиционная привлекательность, тенденции 
движения финансового рынка, дивидендная доходность.

Актуальные драйверы стратегии финансового инвестирования

Пережив острую фазу финансового кризиса, российский рынок акций в течении длительного 
времени оставался сильно недооцененным. Так, еще в 2016 году по среднеотраслевому коэффици-
енту Р/Е, на российском рынке акций велись торги с дисконтом приблизительно 15 % к развивающим-
ся рынкам (ЕМ), а средневзвешенный дисконт в этот же период составлял 44 % [1]. В январе 2018 го-
да сложился очевидный «бычий тренд»: индекс Московской Биржи достиг исторического максимума 
(отметки 2350 пункта), а акции Сбербанка – самые ликвидные из «голубых фишек» – протестировали 
уровень в 285 руб. [2].

Чтобы осознать, отчего «время рекордов» наконец-то пришло на отечественный рынок, нужно 
вернуться к анализу драйверов движения котировок, доказанных эмпирическими расчетами. Речь 
идет о традиционных факторах – цене на нефть (цена сорта Brent впервые с 3 декабря 2014 г. превы-
сила $71 за баррель [3]) и связанных с этими котировками национальной валюты (рубль, несмотря на 
негативные прогнозы, продолжает укрепляться), что дает основание говорить не об увеличивающим-
ся «пузыре» в цене акций, а о динамике роста рыночной цены на акции российских «голубых фи-
шек» в направлении к их фундаментальной стоимости.

Кроме того, повышательной динамике способствуют такие факторы, как:
– укрепление кредитного рейтинга Росскийской Федерации (на что рынок мгновенно отреагировал 

повышательным гэпом); 
– большой приток средств нерезидентов (он превысил свой максимум 2011 года);
– понижение процентных ставок (известно, что рынок акций и рынок облигаций двигаются в проти-

вофазе и отток капитала с долгового рынка способствует росту котировок на рынке акций). 
Для построения грамотной стратегии финансового инвестирования важно не только проанализи-

ровать ретроспективу движения и текущие уровни цен на фондовом рынке, но и определить основные 
драйверы их динамики. 

Фундаментальной причиной роста котировок акций на российском фондовом рынке может 
быть наметившийся рост отечественной экономики. Если предположить, что отечественный фон-
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Аннотация	 Исследуется практический опыт внедрения инструмента государственных про-
грамм в бюджетный процесс Ленинградской области. Определены особенности, 
проблемы и перспективы применения программно-целевого метода в практике 
региона. Сделан вывод о дальнейшем развитии государственных программ в Ле-
нинградской области – оно будет опираться на принципы проектного управления.
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Российский опыт внедрения принципов бюджетирования,  
ориентированного на результат

В настоящее время одним из основных факторов экономического роста страны является повы-
шение эффективности бюджетных расходов. В основе современной бюджетной политики разви-
тых стран лежат принципы бюджетирования, ориентированного на результат (БОР), – системы 
организации бюджетного процесса и государственного управления, которая обеспечивает осущест-
вление планирования расходов в непосредственной связи с достигаемыми результатами.

В России практическое применение БОР началось в 2004 году с принятием Концепции реформи-
рования бюджетного процесса в Российской Федерации [1]. Главной целью этой концепции стало 
внедрение нового метода управления государственными расходами, предусматривающего переход 
от «управления бюджетными затратами» к «управлению результатами» и повышение ответственно-
сти и самостоятельности участников бюджетного процесса в рамках определенных среднесрочных 
ориентиров.

С 2005 года на федеральном, региональном и муниципальном уровнях начали внедряться такие 
инструменты БОР, как доклады о результатах и основных направлениях деятельности субъек-
тов бюджетного планирования, ведомственные целевые программы и долгосрочные целевые 
программы.

БЮДЖЕТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ
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Аннотация	 С помощью факторного анализа, основанного на методе главных компонент, вы-
явлена группа глобальных спекулятивных инвесторов, сферой интересов которых 
является российский финансовый рынок. Дана характеристика текущего состоя-
ния российского финансового рынка, определены возможные сценарии его сред-
несрочной динамики (с применением поведенческого подхода) и представлены 
последствия реализации каждого из них. Основной вывод исследования состоит 
в том, что российский финансовый рынок сегодня крайне уязвим и нестабилен из-
за спекулятивного краткосрочного характера инвестиций, структурных и регуля-
торных проблем, подверженности внутренним и внешним шокам. Для улучшения 
существующей ситуации необходим комплекс мер, направленных на либерали-
зацию российской экономики и стимулирование экономического роста, поскольку 
наиболее вероятный сценарий огосударствления экономики может грозить усугу-
блением имеющихся в настоящее время негативных тенденций.

Ключевые слова: 	развивающиеся рынки, Россия, Латинская Америка, либерализация экономики, 
экономический рост, огосударствление экономики, метод главных компонент, спе-
кулятивные инвестиции.

Краткий обзор российского финансового рынка

По мнению известного российского экономиста Я.М. Миркина [6], на российском рынке фундамен-
тальный и технический виды анализа практически не работают, так как рынок неэффективен. Важ-
ную роль на финансовом рынке России играют тенденции, повторяющие международную динамику, 
краткосрочные спекулятивные портфели нерезидентов. Более того, российский рынок не показыва-
ет ярко выраженной реакции на серьезные события, происходящие в стране, доказательством чему 
служит рост рынка во то время, когда случались такие крупные бедствия, как террористические атаки 
и разрушительные лесные пожары в 2010 году. Данная ситуация кардинально противоречит реакции 
большинства развитых и развивающихся рынков на трагические события. 

Сходным образом нерезиденты оказывают влияние на ценообразование на рынке Бразилии – 
крупнейшем в Латинской Америке, который демонстрирует значительную корреляцию с российским 
рынком [4, 6]. Объяснениями определенного сходства бразильского и российского рынков могут слу-
жить следующие причины: близость этих стран по экономическим показателям, сильная зависимость 
рынка от сырьевого сектора, схожие социальные проблемы [8].

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК
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В Совфеде в ближайшее время будет создан  
Совет по вопросам цифровой экономики

Совет при председателе верхней платы Пар-
ламента по вопросам цифровой экономики, при-
званный в том числе оказать законодательную 
поддержку при реализации программы «Цифро-
вая экономика РФ», будет создан в ближайшее 
время. Об этом ТАСС сообщил глава Комитета 
Совета Федерации по экономической политике 
Дмитрий Мезенцев.

«Председатель Совета Федерации Валенти-
на Матвиенко поддержала инициативу вице-спи-
кера Андрея Турчака о создании Совета при гла-
ве верхней Парламента по вопросам цифровой 
экономики. Он будет создан в ближайшее вре-
мя», – сообщил Мезенцев.

По его словам, в состав Совета войдут сена-
торы, представители всех 10 комитетов СФ, руко-
водители федеральных ведомств, представите-
ли профессиональных сообществ и бизнес-объ-
единений, «в компетенцию которых входит вза-
имодействие по столь значимому для страны 
направлению».

«Комитет Совета Федерации по экономиче-
ской политике видит для себя в качестве важ-
нейших в рамках реализации Послания Прези-
дента РФ Федеральному собранию задачи по 
совершенствованию национального законода-
тельства, взаимодействию с федеральными ор-
ганами исполнительной власти по вопросам соз-
дания логичной, профессиональной законода-

тельной нормативно-правовой базы», – подчер-
кнул глава комитета СФ.

Он сообщил, что основными задачами Со-
вета станут обеспечение законодательной под-
держки, взаимодействие с ведомствами, стыков-
ка подходов при формировании пакета норма-
тивно-правовых актов и реализация программы 
«Цифровая экономика РФ». «Взаимодействие с 
руководством ряда регионов, на территории ко-
торых расположены бизнес-структуры, вклад 
которых в реализацию программы будет особо 
значим, – также одна из задач работы сенато-
ров», – отметил Мезенцев.

Программа «Цифровая экономика РФ», 
утвержденная летом 2017 года, рассчитана до 
2024 года включительно и состоит из пяти на-
правлений. Они посвящены нормативному ре-
гулированию, образованию и кадрам, кибер
безопасности, формированию исследователь-
ских компетенций и IТ-инфраструктуре. Часть 
мероприятий, предусмотренных документами, 
уже реализуются сейчас, программа собрала в 
единую систему как существующие меры, так и 
новые. В феврале 2017 года председатель ниж-
ней палаты Вячеслав Володин создал Совет по 
законодательному обеспечению цифровой эко-
номики при спикере Госдумы.

По материалам ТАСС

Минфин прогнозирует выход на бездефицитный бюджет  
в 2019 году

Министерство финансов прогнозирует выход 
на бездефицитный бюджет в 2019 году. Об этом 
говорится в материалах к расширенной коллегии 
ведомства.

«В 2018 году в соответствии с переходными 
положениями "бюджетных правил" продолжится 
плавная консолидация бюджета с постепенным 
снижением структурного первичного дефицита 
федерального бюджета до 1 % ВВП с выходом 

на сбалансированность в 2019 году», – отмеча-
ется в материалах.

Минфин подчеркивает, что применение кон-
струкции «бюджетных правил» позволило сни-
зить зависимость экономики и государственных 
финансов от внешней конъюнктуры.

По материалам Информационного  
агентства «Rambler News Service (RNS)»

ИНФОРМАЦИЯ
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Уважаемые читатели!

Мы вновь встречаемся с Вами на страницах журна-
ла «Финансы, Деньги, Инвестиции». Эта встреча осо-
бенная: журналу исполняется 15 лет! Замечательно, что 
в современных условиях журнал сохранил привержен-
ность лучшим просветительским традициям издатель-
ского дела в России.

Знаменательные даты – время подведения итогов, осмысления прожи-
того и, конечно, взгляд в будущее. Мы ценим то, что в журнале публикуют 
свои работы как известные ученые, так и молодые начинающие исследо-
ватели, объединяются яркие и многогранные таланты, накапливается про-
фессиональный опыт, выстраиваются добрые отношения с читателями. 
Журнал вносит достойный вклад в формирование российского научного 
пространства.

Желаю журналу новых проектов, новых ярких имен, покорения самых 
высоких вершин, а руководителю проекта Володиной Валерии Николаев-
не – такой же неиссякаемой энергии, жизнестойкости, терпения и удачи!

С уважением,
ректор Финансового университета  
при Правительстве Российской Федерации,  
д.э.н., профессор Эскиндаров М.А.

Уважаемая Валерия Николаевна!

Факультет государственного управления Московского государствен-
ного университета имени М.В. Ломоносова в лице коллектива кафедры 
мировой экономики и управления внешнеэкономической деятельностью 
( МЭиУВЭД) сердечно поздравляет Вас с 15-летним юбилеем журнала 
« Финансы,  Деньги, Инвестиции»!

За 15 лет плодотворной работы журнал стал площадкой для интерес-
ных академических и научно-практических исследований по разнообраз-
ным актуальным проблемам финансов, денег и инвестиций. Вам, как ос-
нователю и бессменному руководителю журнала, удалось с честью спра-
виться со всеми непростыми вызовами, сопряженными с болезненной 
трансформацией российской науки и периодических изданий, включенных 
в перечень ВАК Минобрнауки.

В эту юбилейную дату желаем Вам, уважаемая Валерия Николаевна, и 
Вашему коллективу продолжать замечательные традиции, которые сложи-
лись в журнале «Финансы, Деньги, Инвестиции»!

Желаем дальнейших творческих успехов и удачи во всех начинаниях!

Заместитель декана по науке д.и.н., 
профессор А.Ю. Полунов
Заведующий кафедрой МЭиУВ 
д.э.н., профессор Н.Г. Щеголева
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