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ЗОНА СВОБОДНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

 
Поставлен вопрос о возможности создания транснациональных зон свободных 
инвестиций EЗСИF вне зависимости от развития других форм межгосударственJ
ного сотрудничестваI в том числе зон свободной торговлиK Показаны новые тенJ
денции в развитии мировой экономикиI позволяющие говорить о появлении ноJ
вого регионализма и возможности создания ЗСИ не только в рамках традиционJ
ных региональных интеграционных объединенийI но и между отдельными реJ
гионами и странамиI не имеющими общих границK Проанализированы  выгодыI 
которые могут принести ЗСИI  прежде всего  для среднего и малого бизнесаK  
Также обозначены проблемыI которые могут появиться при формировании ЗСИK   
Ключевые слова: зона свободных инвестицийI региональная интеграцияI новый 
регионализмI протекционизмI инвестиционное сотрудничествоI инвестиционные 
соглашенияK 

 
Место трансграничных инвестиций в мировом развитии. В класJ

сической пятистадийной теории региональной интеграции БK БалашшиI 
появившейся более полувека назадI первой ступенью межгосударственJ
ной интеграции была обозначена зона свободной торговлиI а второй – таJ
моженный союзI третьей – общий рынокI в рамках которого создаются 
условия для свободного движения инвестиций и рабочей силыI которые 
дополняют общий рынок товаров и услугI сформировавшийся в основном 
на первом и втором этапе развития интеграционного объединенияNK ДейJ
ствительноI именно по этой предсказанной БK Балашши логике развивался 
Европейский союзI и эту логику развития можно наблюдать в целом ряде 
других региональных интеграционных проектовK  То есть свободное двиJ
жение инвестицийI скорееI относится к «продвинутым» уровням интеграJ
цииI в то время как на первоначальном этапе целесообразно больше вниJ
мания уделить различным формам взаимодействия в сфере торговлиK 

                                                             
N Balassa B. The Theory of bconomic fntegrationK NVSN 



А. Либман, Б. Хейфец 
 

 

SM 

В то же время за последние NMJNR лет существенно изменились услоJ
вия мирового развитияI которые определяют и особенности протекания 
двух составляющих его тенденций – глобализации и  регионализацииK 
Глобализация связана при этом не только с ростом торговых потоковI но 
и с увеличением трансграничных потоков инвестицийI а также появлениJ
ем новых центров экспорта капиталаK Иностранные инвестиции сегодня 
являются важным фактором экономического развития как для развитыхI 
так и для развивающихся странK 

Между темI в связи с усилением глобальных дисбалансовI прежде 
всего в финансовой сфереI стали реальностью глобальные и региональJ
ные кризисыI  выход из которых требует все больших затрат и большего 
времениI чем это было в NVUM–NVVMJе годыK Последние финансовоJ
экономические кризисыI имеющие характер глобальных ENVVT–NVVU ггKI 
особенноI OMMN гKI OMMU–OMNO ггKF непосредственно отразились на стабильJ
ности двух главных глобализационных потоков – мировой торговли и инвеJ
стицийI чтоI в свою очередьI сказывается на темпах экономического роста и 
возможностях повышения уровня жизни населения EсмK таблK NFK При этом 
прямые инвестиции оказались более чувствительны к экономической неJ
стабильностиK  

 
Таблица 1 

Объемы ВВП, внешней торговли товарами и услугами и иностранных  
инвестиций EИИ) в мире в целом, млрд долл. 

 NVVT NVVU OMMM OMMN OMMR OMMU OMMV OMNM OMNN OMNO 
ВВП PMRTR PMNNV POPTN PONU4 4RU4V SNPUM RUNV4 SPRUN TMOMO TN4PR 
Экспорт  SVPV SUSU TVOT TSSS NOVPV NVUSV NRVTR NVMP4 OO4V4 OORUV 
Импорт SUOV STVM TVPT TTMR NOTUM NVR4R NRSMM NUSMR ONVRO ONUTN 
Приток  ИИ 4UU TMS N4NP UPS VVM NUNS NONS N4MV NSRO NPRN 
Отток ИИ 4TV SVN NO4M TSM VM4 OMMR NNRM NRMR NSTU NPVN 

Источник: база данных rkCTAa EwwwKunctadKorgLTablesiewerFK 
 
В этих условиях стал все ярче проявляться такой негативный проJ

цесс как усиление государственного протекционизмаI порождающее угJ
розу усиления макроэкономической нестабильностиI снижения возможJ
ностей экономического роста и появления дезинтеграционных настроеJ
нийK  Не случайноI что на всех саммитах dOM отмечалась необходимость 
решительно бороться с госпротекционизмомK Как отмечалось в ДеклараJ
ции Санкт-Петербургского саммита dOM Eсентябрь OMNP гKFI «мы продлеJ
ваем действия обязательства воздержаться от принятия новых протекJ
ционистских мер до конца OMNS гKX будучи полностью приверженными 
стремлению к устранению барьеров и сдерживанию факторов развития 
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торговли и инвестицийI  мы подтверждаем обязательство отменять вновь 
введенные протекционистские меры»NK 

Уже в первый год острой фазы глобального кризиса Eс ноября OMMU гKF 
правительства разных странI по оценкам Центра по исследованию эконоJ
мической политики ECbmoFI ввели около OUM протекционистских мерK 
Почти половина – NON мера  приходится на страны dOMI которые особенJ
но активно выступают за экономику без барьеровOK Между темI оценки 
экспертов lbCa показываютI что если бы страны dOM снизили торговые 
барьеры на RMBI они могли бы увеличить число мест для низкоквалифиJ
цированных рабочих от MIPB дo PIPBI и для высококвалифицированных 
рабочих от MIVB дo PIVB в зависимости от конкретных государствPK 

Протекционизм протекает в явных и скрытых формахK  НапримерI  
одной из скрытых форм стал призыв Барака Обамы _uy  AmericanI  даюJ
щий национальной продукции приоритет при госзакупкахK 

Получил развитие так называемый ресурсный протекционизмK На 
фоне высоких цен на сырье многие страны вводили экспортные пошлины 
или запрет на вывоз той или иной продукцииK По данным ЕврокомиссииI 
в мире действует около 4RM таких ограниченийK Они касаются металловI 
лесаI продуктов химииI текстиля и продуктов питания4K 

Огромную поддержку получил банковский сектор в СШАI ЕС и ряда 
других странK Важной формой протекционизма стало введение импортJ
ных тарифов и предоставление субсидий домашним производителямK В 
частности огромную финансовую поддержку получила автомобильная 
промышленность в США и некоторых других странахK 

Сходные тенденции наблюдаются и в применении протекционистJ
ских мер в отношении прямых инвестиций EсмK рисK NFK В данном случае 
угроза протекционизма является даже более существенной в силу двух 
обстоятельствK Во-первыхI прямые инвестиции – как правилоI гораздо боJ
лее чувствительная тема для групп интересовI которые не могут не восJ
пользоваться возможностямиI открывающимися для них в этом отношеJ
нии в условиях кризисаK  Во-вторыхI  инвесторы часто гораздо более треJ
бовательны к качеству средыI а следовательноI более болезненно реагиJ

                                                             
N  Санкт-Петербургская Декларация лидеров «Группы двадцати»K Сентябрь OMNPK 
EhttpWLLnewsKkremlinKruLmediaLeventsLfilesL4Nd4UaTPVV4eOUbTNSUUKpdfFK  СK N4K 
O Tensions containedI but iaCs continue to be hit by dOM protectionismW The Uth dTA reportK 
Cbmo OMNMK kovember U EhttpWLLwwwKceprKorgLpressLmressoeleasedTAUKpdfFK 
P The fmpact of Trade iiberalisation on gobs and drowthK lbCa Trade molicy torking maper 
koK NMTI OMNNK 
4  О введении ограничений на импорт задумались самые мощные государства 
EhttpWLLwwwKprostobizKuaLbiznesLvedLstatiLo_vvedenii_ogranicheniy_na_import_zadumalis_sa
mye_moschnye_gosudarstvaFK 
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руют даже на небольшое ее ухудшениеK Возникающие таким образом 
риски для инвестиционных потоковI в сочетании с их важностью для экоJ
номического развитияI не позволяют рассматривать многосторонние инJ
ституциональные меры поддержки свободного движения капитала как 
исключительно «долгосрочную» задачу «продвинутой» интеграцииW данJ
ная проблема часто нуждается в решении уже на ранних стадиях интеграJ
ционного взаимодействияK 

Рис. 1. Национальные законодательные меры в отношении  
прямых иностранных инвестиций 

Источник: база данных rkCTAa EwwwKunctadKorgFK 
 
Новый регионализм. Создание региональных интеграционных объJ

единений разного характера в мире давно используется для преодоления 
национального протекционизма и для получения дополнительных возJ
можностей экономического развитияK Одним из действенных инструменJ
тов в этом отношении стало создание межгосударственных зон свободной 
торговли EЗСТFI в рамках которых отменяются таможенные пошлиныI наJ
логи и сборыI а также количественные ограничения во взаимной торговJ
леI то есть устраняются торговые барьеры между странамиJ участницами 
ЗСТK В то же время каждый участник ЗСТ может вести собственную торJ
говую политику по отношению к третьим странамK 

Межгосударственные ЗСТ стали образовываться в одном историчеJ
ском регионе иI как правилоI граничащими между собой  государствамиK 
Наиболее известными функционирующими ЗСТ являются ЗСТ в рамках 
ЕС и Европейская ассоциация свободной торговли Eсоздана в NVSM гKI в наJ
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http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B0%D0%BC%D0%BE%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%BF%D0%BE%D1%88%D0%BB%D0%B8%D0%BD%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B0%D1%81%D1%81%D0%BE%D1%86%D0%B8%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F_%D1%81%D0%B2%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D0%B9_%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D0%BB%D0%B8
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стоящее время включает ИсландиюI ЛихтенштейнI НорвегиюI ШвейцаJ
риюFX Североамериканская зона свободной торговли kAcTA Eсоглашение 
между СШАI  Канадой и МексикойI  вступившее в силу в NVV4  гKFX  АвстраJ
лийско-Новозеландское торговое соглашение об углублении экономических 
связей ENVUP гKFX Зона свободной торговли между КолумбиейI Эквадором и 
Венесуэлой ENVVO гKFX Бангкокское соглашение Eсоглашение между БанглаJ
дешI ИндиейI Республикой КореяI ЛаосомI Шри-ЛанкаI NVTR гKFX Зона своJ
бодной торговли СНГ Eсоглашение между странами СНГI OMNN гKF и т.пK 

В то же время в последние годы стали появляться проекты создания 
трансрегиональных ЗСТI охватывающих страныI расположенные в разJ
личных регионах мираK Это связано со стремлением придать дополниJ
тельные импульсы либерализации мировой торговли в условиях сохраJ
няющихся протекционистских настроенийI  подогреваемых экономичеJ
ским кризисомK 

Наиболее крупным проектом трансрегиональной ЗСТ может стать  
ЗСТ между ЕС и СШАK Совокупный объем торговли между США и ЕС в 
OMNO гK составил S4S млрд доллK В рамках соглашения между сторонами 
будут отменены пошлиныI которые составляют в среднем PIRB в США и 
RIOB в ЕСK При этом экономия будет достигаться не только за счет поJ
шлинI но и за счет сокращения бюрократических процедурI что весьма 
существенно для среднего и малого бизнесаK В рамках этой ЗСТ предуJ
сматривается и выработка общих правил для взаимных инвестицийI что 
должно способствовать углублению инвестиционного взаимодействия ее 
участниковK 

 Ведутся переговоры о создании ЗСТ между странами Таможенного 
союза EРоссиейI Беларусью и КазахстаномF и ВьетнамомK Армения заявиJ
ла о вступлении в ТСK Новая ЗСТ может быть создана Украиной и страJ
намиI входящими в  Европейскую ассоциацию свободной торговлиK УкJ
раина также планирует создать ЗСТ с ЛиваномK 

Развитие указанных тенденций позволяет говорить о новом регионаJ
лизме в мировой экономикеI приоритетом которого является в первую очеJ
редь общность экономических интересовI а не территориальная близостьK 

Сходные тенденции наблюдаются и в международном регулироваJ
нии инвестицийK В последние годы наметилась тенденция к уменьшению 
числа заключаемых двусторонних соглашений о защите и взаимном поJ
ощрении инвестиций EсмK таблK OFK При этом в OMNO гK было подписано 
всего OM таких соглашений – наименьшее число за последние OR летI а их 
общее число достигло к началу OMNP гK OURTK 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%B5%D0%B2%D0%B5%D1%80%D0%BE%D0%B0%D0%BC%D0%B5%D1%80%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B7%D0%BE%D0%BD%D0%B0_%D1%81%D0%B2%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D0%B9_%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D0%BB%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%BE%D0%BD%D0%B0_%D1%81%D0%B2%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D0%B9_%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D0%BB%D0%B8_%D0%A1%D0%9D%D0%93
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%BE%D0%BD%D0%B0_%D1%81%D0%B2%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D0%B9_%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D0%BB%D0%B8_%D0%A1%D0%9D%D0%93
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Таблица 2 
Число двусторонних международных соглашений о защите  

и поощрении инвестиций 
NVRVJNVTM NVTNJNVUM NVUNJNVVM NVVNJOMMM OMMNJOMMU OMMVJOMNO 

RP TN O4P NR4V TTV NSP 
Источник: база данных rkCTAa EwwwKunctadKorgLiiaF 

 
Увеличилось число других соглашенийI в которых затрагиваются 

вопросы инвестиционного сотрудничестваK Их количество на начало OMNP гK 
составило PPVK Новой тенденцией стало перенесение центра тяжести таJ
ких соглашений на многосторонние соглашенияK ТакI из заключенных в 
OMNO гK NM таких соглашений U составили многосторонние региональные 
соглашенияK Кроме тогоI NNM стран участвовали в переговорах по заклюJ
чению региональных соглашенийI важнейшей составной частью которых 
является инвестиционный разделNK  

Таблица 3 
Новые инициативы многосторонних трансрегиональных соглашений 

 
Проекты многосторонних экономических соглашений 

Число двусторонних инвеJ
стиционных соглашений у 
государствI вовлеченных в 

переговоры 
Межарабское инвестиционное соглашение VS 
Соглашение о всеобъемлющем региональном партнерJ
стве между АСЕАНI АвстралиейI КитаемI ЯпониейI 
ИндиейI Новой Зеландией и Республикой Корея 
EoCbmF  SU 
Всеобъемлющее экономическое и торговое соглашеJ
ние ECbTAF bC и Канады OP 
Соглашение о Транстихоокеанском партнерстве ETmmF ON 
Зона свободной торговли США–Индия OM 
Зона свободной торговли США–Марокко EaCcTAF NO 
Зона свободной торговли США–Сингапур NO 
Зона свободной торговли США–Таиланд U 
Трансатлантическое торговое и инвестиционное партJ
нерство ЕС и США U 

Источник: The oise of oegionalism in fnternational fnvestment molicymakingX Consolidation 
or Complexity? rkCTAaI ffAK fssues koteK OMNPK kPK mK SK 

 
В таблK P представлены примеры возможных новых крупных многоJ

сторонних соглашенийI где большое внимание будет уделено инвестициJ
онному взаимодействию или будут заключены специальные многостоJ

                                                             
N torld fnvestment oeport OMNPK dlobal salue ChainsX fnvestment and Trade for aevelopJ
mentK denevaI OMNP 
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ронние инвестиционные соглашенияK Такие соглашения не только консоJ
лидируют существующую сеть двусторонних инвестиционных соглашеJ
нийI но и существенно модернизируют их содержание или полностью их 
заменяютK В некоторых же случаях многосторонние инвестиционные соJ
глашения могут восполнить имеющиеся пробелыI связанные с отсутствиJ
ем двусторонних инвестиционных соглашенийK  

Среди экспертов все чаще даются критические оценки двусторонних 
инвестиционных соглашенийK В рамках ВТО разрабатывается модельное 
многостороннее инвестиционное соглашениеK Вопросами многостороннеJ
го инвестиционного взаимодействия занимаются Всемирный экономичеJ
ский форум и Международная торговая палатаI которые считают необхоJ
димым активизировать международные переговоры в данной областиNK  

В связи с расширением регионального и межрегионального инвестиJ
ционного взаимодействияI а также в силу острой необходимости активиJ
зировать трансграничные инвестиционные потокиI по аналогии с ЗСТI 
целесообразно иметь в виду и своего рода «зоны свободных инвестиций»  
(ЗСИFK Соглашения о таких зонах могут быть подготовлены как в рамках 
существующих интеграционных объединенийI так и на основе взаимной 
заинтересованности партнеровK Создание ЗСИ означает выработку общих 
правил для инвестированияI что значительно облегчит возможности 
трансграничных инвестиций не только для крупногоI но и для среднего и 
малого бизнесаI часто использующего для данных целей «серые» схемыK 

Как и в соглашениях о ЗСТI соглашение о зоне свободных инвестиJ
ций БРИКС будет касаться только инвестиционной политики в отношеJ
нии взаимных инвестиций и не затрагивать сферу инвестиционных взаиJ
моотношений каждой из стран БРИКС с третьими странамиK В соглашеJ
нии о зоне свободных инвестиций возможны определенные изъятия и исJ
ключенияI касающиесяI напримерI стратегических отраслей экономикиK 
Но такие договоренности облегчили бы инвестиции корпоративных 
структурI в том числе в технологически передовые отрасли промышленJ
ностиK Они способствовали бы развитию кооперационных связей на осноJ
ве аутсорсингаI привлечению инвестиций в новые области экономикиK  

Соглашения о ЗСИ могут как дополнять уже существующие соглаJ
шения о ЗСТI так и иметь самостоятельное значениеK Особый интерес при 
этом представляют проекты создания ЗСИ в рамках действующих интеJ
грационных проектовK 
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Преимущества зоны свободных инвестиций. Открытость странI 
участвующих в интеграционном проектеI инвестиционным потокам на 
достаточно раннем этапе интеграции может быть связанаI помимо уже 
описанных глобальных вызововI с рядом других обстоятельствK ВоJ
первыхI во многих случаях такая модель отражает складывающуюся 
структуру неформальных экономических связейI в которой взаимодейстJ
вие в сфере торговли уступает инвестиционному взаимодействию EилиI 
как минимумI развивается параллельно с последнимFK Во-вторыхI для 
многих регионов отдача от торговой интеграции может оказаться недосJ
таточной или торговая интеграция связана с перераспределительными 
эффектамиI которые может компенсировать только интеграция в сфере 
инвестицийK В-третьихI соглашения в сфере взаимной торговли часто с 
неизбежностью воздействуют и на структуру инвестиционных потоковI 
так что учет инвестиционного взаимодействия в явном виде становится 
необходимымK В дальнейшем мы подробно рассмотрим все три фактораK 

Инвестиции или торговля? Рост инвестиций в отсутствие интенсивJ
ного торгового взаимодействия может быть связан с несколькими обстояJ
тельствамиK Во-первыхI он может быть порожден особенностями междуJ
народной торговлиI прежде всего для развивающихся странW слабой заJ
щитой контрактовK Эта проблема свойственна развивающимся странам и 
в отношении внутренней торговлиI однако для трансграничных сделок 
защита контрактов становится еще более проблематичнойK Решением 
проблемы может стать «перенос» значительной части торгового взаимоJ
действия во внутрикорпоративные рынкиI гдеI естественноI проблема 
обеспечения контрактов является менее значимойK Собственно говоряI до 
появления современных государств с их развитой системой защиты конJ
трактовI международная торговля и осуществлялась преимущественно в 
рамках замкнутых сетевых структурI участники которых могли обеспеJ
чить достаточную степень соблюдения контрактовK ЕстественноI инвеJ
стиции сами порождают проблемыI связанные с соблюдением контракJ
товI напримерI если инвестиции осуществляются при сотрудничестве с 
местными компаниямиI ноI как показывают исследованияI для инвестиJ
ций слабость защиты контрактов далеко не всегда оказывается ограничиJ
вающим факторомNK  

ВпрочемI даже в условиях благоприятной институциональной средыI 
инвестиции могут оказаться предпочтительными по тем же причинамI 
которые ведут к возникновению фирм в рыночной экономике и которые 
были детально описаны в неоинституционалистской литературе ОK УильJ
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ямсономI а применительно к транснациональным корпорациям ДжK ДанJ
нингомK На рынке партнеры всегда будут избегать чрезмерной специалиJ
зацииI которая порождает риск экспроприации рент компаниейJ
партнеромK Однако отказ от специализации связан со снижением уровня 
эффективностиI хотя внутри корпоративной структуры можно добиться 
гораздо более высокого уровня специализацииK  Поэтому в отрасляхI  где 
от поставщиков требуется высокий уровень специализации на потребноJ
стях компании-партнераI инвестиционное взаимодействие может расти 
опережающими темпами по сравнению с ростом торговлиK  

Во-вторыхI инвестиционное взаимодействие может преследовать и 
принципиально иные целиI чем торговое взаимодействиеK НапримерI 
компании развивающихся стран в своей международной экспансии стреJ
мятся не только получить доступ на рынки стран-партнеров Eв этой сиJ
туацииI действительноI можно говорить о выборе между стратегией инвеJ
стиций или внешней торговлиFI но иI напримерI приобрести технологии 
или ноу-хауI которые могут использоваться и внутри страныK КонечноI 
технологииI а также услуги по их внедрениюI могут быть и приобретены 
в результате торговой сделкиI но чаще проще купить всю фирмуI влаJ
деющую необходимыми технологиями Eа некоторые формы ноу-хау в 
принципе могут быть переданы лишь за счет длительного процесса обуJ
ченияI который можно организовать лишь внутри фирмыFK  

С эмпирической точки зренияI действительноI существуют примеры 
регионовI где торговое взаимодействие уступает по своей динамике взаиJ
модействию в сфере инвестицийK Ярким примером можно считать постJ
советское пространствоK Как показываютI напримерI данные Системы инJ
дикаторов евразийской интеграцииI опубликованные Евразийским банJ
ком развитияI на протяжении последнего десятилетия взаимодействие в 
сфере торговли в регионе СНГ систематически сокращалось – точнее гоJ
воряI взаимная торговляI если и рослаI то темпамиI заметно уступающими 
темпам роста торговли с третьими странами и экономики стран СНГNK 
ОднакоI в то же времяI инвестиционное взаимодействие между странами 
СНГ росло крайне быстрыми темпамиI причем интеграция в данной обJ
ласти оказалась устойчивой даже к кризису OMMU–OMNM ггKOK Иначе говоряI 
на постсоветском пространстве спрос на создание благоприятного режиJ
ма для инвестиционного взаимодействия явственно вышеI чем спрос на 
                                                             
N СмKW iibman AKI sinokurov bK oegional fntegration and bconomic Convergence in the mostJ
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благоприятный режим для торговли Eхотя и интеграция в сфере торговлиI 
конечноI является крайне важнойFI и это следует учитывать при формироJ
вании стратегии в области постсоветской интеграцииNK 

В некоторых случаях естественным образом складывающееся проJ
странство «интеграции торговли» и «интеграции инвестиций» может разJ
личатьсяW основные торговые и инвестиционные партнеры стран не совJ
падают между собойK  В этом случае вопрос стоит уже не о приоритете 
либерализации торговли или либерализации инвестицийI аI скорееI о поJ
иске «оптимального» клуба государствI в рамках которого целесообразно 
решать те или иные проблемыK НапримерI для Кыргызстана ключевым 
торговым партнером в настоящее время является Китай Eособенно если 
учесть масштабную неформальную приграничную торговлюFK А ключеJ
вым партнером в области инвестиций на протяжении OMMT–OMMV ггK явJ
лялся Казахстан Eв OMNM–OMNN ггK его местоI согласно официальной статиJ
стикеI заняла КанадаFK Эта ситуация являетсяI скорееI правиломI чем исJ
ключениемK  

Эффективность и перераспределение. Устойчивость интеграционJ
ного проекта неразрывно связана с его способностью генерировать достаJ
точную отдачу для экономик стран-участницK  С этой точки зренияI  во 
многих случаяхI интеграция в сфере торговли оказывается недостаточнойK 
Это может быть порождено тремя обстоятельствамиK Во-первыхI во мноJ
гих случаях степень комплементарности экономик стран является недосJ
таточнойI чтобы прирост взаимной торговли оказался действительно знаJ
чимым фактором экономического ростаK НапримерI если экономики реJ
гиона в основном торгуют с третьими странами EскажемI как экспортеры 
энергоносителейFI либерализация взаимной торговли может оказаться маJ
лоэффективнойK В то же время инвестиционное взаимодействие EсвязанJ
ноеI напримерI с сотрудничеством по разработке новых месторождений 
или совместной инфраструктурыF будет более действеннымK НапримерI 
для стран Персидского заливаI по имеющимся оценкамI рост интеграции 
в сфере торговли не способен стать источником прироста благосостоянияI 
в отличие от интеграции рынков факторов производстваI в том числе инJ
вестицийOK  

Во-вторыхI что более важноI интеграция часто порождает масштабJ
ные перераспределительные эффектыI  и их устранение может потребоJ
вать дополнить «зону свободной торговли» «зоной свободных инвестиJ
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на постсоветском пространстве LL Общество и экономикаK OMMUK №N 
O eoekman _KI pekkat hK Arab bconomic fntegrationW Missing iinksK Cbmo aiscussion maper 
koK TUMTI OMNM 



Зона свободных инвестиций 
 

 

SV 

ций»K Во многих случаях интеграция торговли ведет к смещению торгоJ
вых потоковI  от которого выигрывают лишь некоторые страныI  а другие 
государства – проигрываютK НапримерI такая асимметрия выигрышей 
свойственна интеграции странI богатых природными ресурсамиI с бедJ
ными в этом отношении странамиNI  однако присутствует и в других слуJ
чаяхK В этой ситуации открытие границ для движения других факторов 
производстваI  напримерI миграции капиталаI может оказаться способом 
компенсации регионов и странI позволяющим сбалансировать отдачу от 
интеграционного проектаK Постсоветское пространствоI опять жеI являетJ
ся ярким примером подобной ситуацииK Одним из важнейших направлеJ
ний критики Таможенного союза являются как раз связанные с ним масJ
штабные перераспределительные эффектыI «жертвой» которых в больJ
шей степени становится КазахстанOK Подобный анализI однакоI редко учиJ
тывает противоположный эффект – более благоприятная институциоJ
нальная среда в Казахстане способна привести к миграции туда российJ
ских компанийP I что способно компенсировать перераспределительные 
эффекты торговлиK   

В-третьихI эффекты либерализации режима инвестиций и режима 
торговли зависят от природы существовавших ранее межгосударственJ
ных барьеровK В принципеI можно говорить о двух типах барьеровW «созJ
дающих ренту» и «повышающих издержки»K Создающие ренту барьеры 
позволяют защищенным протекционистскими мерами компаниям полуJ
чать доходI превышающий их издержкиK БарьерыI повышающие издержJ
киI увеличивают стоимость ведения бизнеса для всех компанийI  наприJ
мерI если занимающиеся производством определенных товаров фирмы 
вынуждены закупать ресурсы из-за границыK Ликвидация «создающих 
ренту» барьеров ведет к неоднозначным эффектамI поскольку может проJ
изойти «смещение» торговли Eили инвестиционных потоковF от партнеJ
ров в третьих странах к партнерам в рамках интеграционной группировки 
Etrade diversion или investment diversionFK Однако если барьеры были свяJ
заны с ростом издержекI то в этом случае их ликвидация однозначно явJ
ляется выгодной для экономикиK  Между темI  барьеры для инвестиций 
чаще носят характер «повышающих издержки»I а барьеры для торговли – 
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«создающих ренту»K Как результатI отдача от либерализации инвестиций 
может быть вышеNK  

В-четвертыхI большая отдача соглашений об инвестициях по сравJ
нению с соглашениями о либерализации взаимной торговли может быть 
связана и с еще однимI достаточно очевидным обстоятельствомK По сравJ
нению с послевоенным периодом зарождения первых региональных интеJ
грационных проектов Eподобных ЕСFI в современном мире многие ограJ
ничения для международной торговли устранены уже на глобальном 
уровнеI напримерI за счет членства в ВТОK СоответственноI дополнительJ
ные преимущества региональных ЗСТ для многих стран являются незнаJ
чительнымиK С инвестициями ситуация является прямо противоположной 
– переговоры по поводу многостороннего соглашения об инвестициях 
EMAfFI инициированные ОЭСР в NVVR гKI оказались безуспешными и были 
прекращены в NVVU гK Поскольку глобальная интеграционная архитектура 
в данном случае является менее развитойI спрос на интеграционную арJ
хитектуру и возможная отдача от нее на региональном уровне вышеI  чтоI 
собственно говоряI и находит отражение в описанных нами выше многоJ
численных примерах региональных многосторонних инвестиционных соJ
глашенийK 

Инвестиционные эффекты торговой интеграции. Необходимость в 
либерализации режима движения капитала может быть связана и с горазJ
до более очевидным факторомW интеграция в сфере торговли сама по себе 
влияет на динамику инвестиционного взаимодействия O K Традиционные 
преференциальные торговые соглашения или зоны свободной торговли 
были связаны с целым рядом разнообразных эффектовK Некоторые из них 
способны привести к сокращению объема инвестицийW напримерI если 
первоначально инвестиции осуществлялись с целью «перепрыгнуть» торJ
говые барьеры за счет создания дочерних компаний за рубежомI либераJ
лизация взаимной торговли сделает подобный подход бессмысленнымK  

Однако другие эффекты соглашений о свободной торговле содейстJ
вуют росту инвестиций – как более интенсивному перетоку капитала меJ
жду странами-участницами соглашенияI так и взаимодействию с третьиJ
ми странамиK Во-первыхI интеграция ведет к росту рынкаI доступного для 
инвесторов иI как следствиеI притоку ПИИ из-за рубежаK Во-вторыхI торJ
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говая интеграция содействует экономическому ростуI также ведущему к 
притоку инвестицийNK В-третьихI соглашения о свободной торговле могут 
использоваться в качестве сигналаI подтверждающего обязательства 
стран-участницW иначе говоряI участие в ЗСТ Eкак и в других элементах 
архитектуры международных соглашенийF делает экспроприацию актиJ
вов инвесторов для правительства более дорогостоящей  – такие действия 
могли бы привести к исключению страны из ЗСТI иI как следствиеI утрате 
значительных выгод от взаимной торговлиK  

ВпрочемI как уже отмечалось вышеI в современном мире «обособJ
ленные» соглашения о свободной торговле встречаются все реже и режеK 
Многие современные соглашения сочетают в себе элементы собственно 
либерализации взаимной торговли и либерализации инвестицийI а также 
другие аспекты интеграционного взаимодействия EскажемI общие станJ
дартыFOK Именно подобные «гибридные» соглашения оказывают наиболее 
существенное позитивное воздействие на динамику инвестицийPK  

В данном случае мы сталкиваемся с еще однимI фундаментальным 
вопросом организации регионального интеграционного взаимодействияW 
является ли целесообразным объединение большого числа функций в 
рамках единой интеграционной структурыI илиI напротивI оптимальными 
являются специализированные проектыI концентрирующиеся на конкретJ
ной тематике иI возможноI с различающимся членствомK С одной стороJ
ныI специализированные проекты часто объединяют государстваI в больJ
шей степени заинтересованные в решении конкретной проблемыI сталкиJ
ваются с меньшими издержками принятия решений иI конкурируя друг с 
другомI обеспечивают более высокую эффективность предоставления 
общественных благK С другой стороныI однакоI множественность интеJ
грационных проектов делает участие в них более трудоемким для бюроJ
кратий отдельных государств и затрудняет ориентацию для частного бизJ
несаK Эмпирически в мировой экономике присутствуют тенденции как к 
универсализации EскажемI в военно-политической сфере традиционные 
альянсы также сегодня все чаще включаются в структуру интеграционJ
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ных соглашенийNFI так и к специализации интеграционных структурK Для 
соглашений о торговле доминирующей является именно универсализаJ
цияI хотя немалую роль с точки зрения поддержки инвестиционного 
взаимодействия играют и узкоспециализированные соглашенияI связанJ
ные с конкретными проектамиOK 

Проблемы зоны свободных инвестиций. Включение инвестиционJ
ного взаимодействия в интеграционную повестку дня на достаточно ранJ
ней стадии связаноI однакоI не только с преимуществамиI но и с рядом 
проблемK Во-первыхI инвестиции часто являются более чувствительной с 
политической точки зрения темойI чем взаимная торговляK СоответственJ
ноI «зона свободных инвестиций» будет сталкиваться с более серьезными 
политическими конфликтамиK Особенно проблематичной может оказатьJ
ся ситуацияI когда интеграция охватывает страны с традиционно сложJ
ными отношениями или когда в ней участвуют экономики с сильно разJ
личающимися моделями корпоративной культурыK В первом случае велиJ
ка вероятность политизации иностранных инвестиций и использования их 
во внутренних политических конфликтахX во втором случае конфликты 
могут возникнутьI напримерI вследствие привычки использовать различJ
ные способы организации трудовых отношенийI которые компанияJ
инвестор может попытаться «трансплантировать» за границуK НаконецI 
существует проблема инвестиций в «стратегически значимых» отрасляхI 
присутствующаяI в какой-то степениI даже в самых развитых странахK  

Во-вторыхI сами эффекты иностранных инвестиций с точки зрения 
экономического и институционального развития часто являются нетривиJ
альнымиK КонечноI инвестиции содействуют трансплантации «лучших 
практик» и генерируют рабочие местаK Однако инвестиционное взаимоJ
действие может быть связано и с монополизацией рынков Eа следовательJ
ноI  требует общих норм в сфере защиты конкуренцииFI   и с ростом корJ
рупции Eв зависимости от тогоI к каким именно деловым практикам 
склонны инвесторыFI  а это требует совместных антикоррупционных мерI 
и с другими проблемамиK Иначе говоряI создание режимаI при котором 
свободное движение капитала содействует экономическому росту в страJ
нах-участницах интеграционного проектаI может потребовать больших 
усилий со стороны государств-участниц интеграционной инициативыI а 
следовательноI и более длительных переговоров и более трудоемкого соJ
гласования интересовI чем в случае либерализации торговли Eдругое делоI 
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что и «спрос» на либерализацию инвестиционного режима со стороны 
частного бизнеса может быть большимFK Именно это обстоятельство и 
стало причиной тогоI что в традиционном анализе либерализация инвеJ
стиций относится к сравнительно «продвинутым» формам интеграцииK 

В какой-то степени противоречие между факторамиI содействуюJ
щими и ограничивающими учет инвестиционной проблематики в интеJ
грационном соглашенииI «естественно» разрешаетсяI если следовать лоJ
гике интеграцииI заложенной в функционалистском подходеK Как мы поJ
казали вышеI интеграция в сфере торговли неизбежно влияет и на инвеJ
стиционное взаимодействиеK СледовательноI если в исходной структуре 
интеграционного проекта вопросы инвестиций не учитываютсяI раньше 
или позже они все равно окажутся на «повестке дня»K А дальше все завиJ
сит от тогоI кто определяет эту «повестку»K Функционалистский подход 
предполагаетI что если ключевую роль при этом играет наднациональная 
бюрократияI то «предложенные» ею решения для возникающего протиJ
воречия будут связаны с более высоким уровнем интеграцииK То есть зона 
свободной торговли будет дополнена зоной свободных инвестицийK ПроJ
блема состоит в томI что во многих случаях «повестка дня» находится в 
руках национальных политиков Eкоторые вполне могут предпочесть «сбаJ
вить ход» интеграцииI столкнувшись с проблемамиFK Позиции же наднаJ
циональных бюрократов являются менее однозначнымиK  

География зоны свободных инвестиций. ОтметимI что несмотря 
на все связанные с этим сложностиI существуют серьезные аргументы в 
пользу приоритетного EиI возможноI реализуемого в рамках другой групJ
пы государствF внимания к инвестициям уже на раннем этапе региональJ
ной интеграцииK Термин «региональный» в данном контексте также выJ
зывает определенные вопросыK С одной стороныI в литературе существуJ
ют многочисленные свидетельства о томI что интеграция в культурномI 
социальномI экономическом и географическом смысле более «близких» 
друг другу стран связана с меньшими сложностями  и с точки зрения инJ
вестиционных потоковN и взаимной торговлиOI и с точки зрения межгосуJ
дарственных соглашенийK Одна из самых распространенных концепций в 
теории региональной интеграцииI концепция «естественных» торговых 
блоков ПK КругманаI связана именно с представлением о томI что интеJ
грация более близких друг к другу с территориальной точки зрения стран 
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часто является предпочтительнойNK Аналогичные аргументы в принципе 
могут быть сформулированы и для инвестицийK  

Тем не менееI здесь имеется и определенная спецификаI которую 
следует учитыватьK Прежде всегоI государствI осуществляющих масJ
штабные инвестиции за рубежомI в мире не так многоK Еще двадцать лет 
назад речь шлаI по сути делаI об инвестициях промышленно развитых 
стран Eпрежде всего ЕвропыI ЯпонииI Южной Кореи и СШАF в остальных 
частях светаK Сейчас все более важную роль играют транснациональные 
корпорации развивающихся стран Eпрежде всего стран БРИКFI ноI тем не 
менееI структура ПИИ носит гораздо более концентрированный характерI 
чем структура взаимной торговлиK СоответственноI группы «государствJ
соседей» далеко не всегда являются оптимальной структурой для  либеJ
рализации взаимодействия в сфере инвестиций Eсобственно говоряI и в 
сфере торговли немало соглашений о ЗСТ или торговых преференцияхI 
заключенных государствамиI расположенными друг от друга достаточно 
далекоFK Во-вторыхI международные потоки инвестиций более сложно 
структурированыK Во многих случаях даже трудно точно оценить масJ
штабы инвестиций из одной страны в другую Eв связи с использованием 
разнообразных «промежуточных ступеней» в привлекательных юрисдикJ
цияхI сложной корпоративной структуры и структуры собственности и 
т.дKFK СоответственноI и «география» инвестиционного взаимодействия 
становится более сложнойK Это как минимум ставит вопрос о целесообJ
разности интеграционного взаимодействия между государствамиI не явJ
ляющимися соседямиK 

Подведем итоги нашего исследованияK Во-первыхI ликвидация барьJ
еров на пути прямых иностранных инвестиций едва ли может рассматриJ
ваться как задачаI стоящая перед продвинутыми интеграционными групJ
пировкамиI поскольку в современной экономике она встает и перед групJ
пами странI находящимися на достаточно ранней стадии интеграционного 
взаимодействияK Во-вторыхI все чаще двусторонние меры в этой области 
заменяются многостороннимиK В-третьихI отсутствие глобального режиJ
ма либерализации инвестиций Eподобного ВТОF порождает необходиJ
мость повышенного внимания к данной тематике на региональном уровJ
неK ИI наконецI в-четвертыхI «региональный» уровень в данном случае 
далеко не всегда определяется группой географически близких друг к 
другу стран – нередко оптимальной стратегией для зоны свободных инвеJ
стиций является концентрация вниманияI скорееI на общности интересов 
и интенсивности экономических взаимосвязейI чем на географииK  
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