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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé è òîðãîâëè ôèíàíñîâû-
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Êàê è â ÅÑ, â ÅÝÏ (2012) è çàòåì â
ÅÀÝÑ (2014) ôîðìèðóåòñÿ îáùèé ðûíîê
(ÎÐ) òîâàðîâ, óñëóã, êàïèòàëà è òðóäà êàê
ýòàï èíòåãðàöèè. Â ÅÀÝÑ ôîðìèðîâàíèå ÎÐ
êàïèòàëà òîëüêî íà÷àëîñü (â îòëè÷èå îò ÎÐ
òîâàðîâ è òðóäà), â ÅÑ îí óæå ñîçäàí, ïðîèñ-
õîäèò äîðàáîòêà ïðè ïåðåõîäå îò îáùåãî ê
åäèíîìó ðûíêó1, âíîñÿòñÿ èçìåíåíèÿ â ñâÿ-
çè ââåäåíèåì â äåéñòâèå íîâîãî äîëãîñðî÷-
íîãî áþäæåòà ÅÑ ñ 2021 ã. Ïðàâîâîé áàçîé
ôîðìèðîâàíèÿ ÎÐ êàïèòàëà è ôèíàíñîâûõ
óñëóã â ÅÀÝÑ ÿâëÿþòñÿ ðàçäåëû XV è XVI
Äîãîâîðà î ÅÀÝÑ (2014), íåäàâíî ïðèíÿòà
Êîíöåïöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà ÅÀÝÑ (01.10.2019), áîëüøèíñòâî
îñòàëüíûõ äîêóìåíòîâ òîëüêî ðàçðàáàòûâà-
åòñÿ. ×åãî íå õâàòàåò â ýòèõ äîêóìåíòàõ? ×òî
ñäåðæèâàåò èõ èìïëåìåíòàöèþ? Ïî÷åìó
ÅÀÝÑ çàíèìàåò âñåãî 1,8 è 1,5% â ìèðîâîì
îòòîêå è ïðèòîêå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé (ÏÈÈ), òîãäà êàê ÅÑ – 31 è 37%?

È ïî÷åìó äîëÿ âçàèìíûõ ÏÈÈ â ÅÀÝÑ â
2015–2018 ãã. ñîñòàâëÿëà âñåãî 3–3,8%, òîãäà
êàê â ÅÑ – 39–46%? Âàæíîñòü îòâåòà íà ýòè
è äðóãèå âîïðîñû àêòóàëèçèðóåò àíàëèç îïû-
òà ÅÑ äëÿ ðàçâèòèÿ ÎÐ êàïèòàëà ÅÀÝÑ.

Â òåîðåòè÷åñêèõ ðàáîòàõ, ïîñâÿùåííûõ
ñòàíîâëåíèþ îáùåãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÝÑ
ïîêàçàí íèçêèé óðîâåíü åãî èíòåãðàöèè è
ýôôåêòèâíîñòè (Altman, 1965), âûÿâëåíû
ýôôåêòû ñîçäàíèÿ, îòêëîíåíèÿ èíâåñòèöèé
è íàêîïëåíèÿ, îáîñíîâàíà âàæíîñòü ñîçäà-
íèÿ åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé, ëèáåðàëèçàöèè
ìèãðàöèè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà äëÿ ìàê-
ñèìèçàöèè âûãîä ÒÍÊ (Êindleberger, 1966),
ïîêàçàíû óñëîâèÿ è ïîñëåäñòâèÿ èíòåãðàöèè
ðûíêîâ êàïèòàëà (Scott, 1969), âûäåëåíû âçà-
èìíàÿ ôèêñàöèÿ êóðñîâ âàëþò, êîîðäèíàöèÿ
öèêëè÷åñêîé ïîëèòèêè, îáúåäèíåíèå âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ êàê óñëîâèÿ èíòåãðàöèè ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ (Bertrand, 1969), ïðåäëî-
æåíà ñâîáîäà êðåäèòîâàíèÿ è òîðãîâëè àê-
öèîíåðíûìè öåííûìè áóìàãàìè äëÿ ðåøå-
íèÿ ïðîáëåì (Richeb cher, 1969), äîêàçàíà
çàâèñèìîñòü âûèãðûøà ÎÐ îò óðîâíÿ îáùå-
ãî òàìîæåííîãî òàðèôà (Wooton, 1988).

1 Åäèíûé ðûíîê, â îòëè÷èå îò îáùåãî, ïðåäïîëàãàåò
áîëåå ãëóáîêóþ ñòåïåíü ëèáåðàëèçàöèè, óñòðàíåíèÿ òðàíñ-
ãðàíè÷íûõ áàðüåðîâ, à òàêæå ñîçäàíèå åäèíûõ óñëîâèé,
åäèíîå ðåãóëèðîâàíèå.

http://edoc.bseu.by
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Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

Îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ïîñëå Ìààñòðèõòñêî-
ãî äîãîâîðà (1992) ðàçëè÷èÿ âíóòðåííèõ íà-
ëîãîâ äåôîðìèðóþò ÎÐ òàê æå, êàê òîðãî-
âûå áàðüåðû (Jovanovic, 1992; Nielsen, 1992);
îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ãàðìîíèçà-
öèè íàëîãîâ íà ôàêòîðíûå äîõîäû äëÿ ðî-
ñòà ýôôåêòèâíîñòè ÎÐ (Michael, 1992); ïðè-
âîäÿòñÿ áàðüåðû è ïðîáëåìû ÎÐ êàïèòàëà
ÅÑ, â òîì ÷èñëå ðîñò ðèñêîâ íà ðûíêå àê-
öèé (Beckers, 1999), íåýôôåêòèâíîñòü ñèñ-
òåìû ðàçðåøåíèÿ ñïîðîâ, êîððóïöèÿ
(Cruickshank, 2001). Îöåíêà óðîâíÿ èíòåã-
ðàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïîêàçàëà: íå-
ñìîòðÿ íà ðîñò ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà, â ÅÑ
ñîõðàíèëèñü ìåæñòðàíîâûå ðàçëè÷èÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê (Vieira, 1999), áàðüåðû äëÿ
ðåãóëÿòèâíîé è ðûíî÷íîé èíòåãðàöèè òîð-
ãîâëè ãîñîáëèãàöèÿìè (Bowe, Mylonidis,
1999). Äîïîëíåíû ýôôåêòû: ñìÿã÷åíèå îã-
ðàíè÷åíèé ïî òåêóùåìó ñ÷åòó ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è ðîñò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ãèá-
êîñòè íà ÎÐ êàïèòàëà, íåðàâíîìåðíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå èçäåðæåê è âûãîä (Jones, 2003);
ïîÿâëåíèå èíâåñòèöèé äëÿ ðåîðãàíèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà è ðàöèîíàëèçàöèè âûïóñêà,
çàùèòû è íàñòóïëåíèÿ â õîäå èìïîðòîçà-
ìåùåíèÿ (Yannopoulos, 1990).

Ïîñëå Ëèññàáîíñêîãî äîãîâîðà (2007)
ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïîäõîäîâ
ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèé è öåëåé îáùåãî
ðûíêà, ñäåëàí âûâîä îá èíòåãðèðîâàííîñ-
òè ðûíêîâ ïðè óñëîâèè, ÷òî ýêîíîìè÷åñ-
êèå ãðàíèöû óñòðàíåíû, à öåíû êîððåëèðó-
þò (Pelkmans, Chang, Hanf, 2008). Îöåíåíû
óðîâåíü è ýôôåêòû èíòåãðàöèè: íà îñíîâå
ìíîãîôàêòîðíîé ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ
ñäåëàí âûâîä î âûñîêîé ñòåïåíè èíòåãðè-
ðîâàííîñòè ÎÐ êàïèòàëà ÅÑ-15 (Morelli,
2010); ïîêàçàíà îäíîðîäíîñòü ñòðóêòóðû
ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ-27 ñ îáðàçîâàíèåì íå-
ñêîëüêèõ ñòàáèëüíûõ êëàñòåðîâ ðàçâèòûõ
ñòðàí è âîçíèêàþùèõ ðûíêîâ (Horobet,
Belascu, Ionita, Oprescu, 2014), ñìîäåëèðî-
âàíà ðåàêöèÿ ÒÍÊ íà ÎÐ êàïèòàëà è îöå-
íåíû ýôôåêòû ñîçäàíèÿ è îòêëîíåíèÿ èí-
âåñòèöèé (Tanaka, 2016), ýôôåêòû äëÿ
íîâûõ ÷ëåíîâ ( , 2016). Ïðîàíàëèçè-
ðîâàíî ãîñóäàðñòâåííîå è ðûíî÷íîå ðåãó-
ëèðîâàíèå ÎÐ êàïèòàëà (Xyggi, 2008), îöå-
íåíû ïîñëåäñòâèÿ ðåãóëÿòèâíîé êîíâåðãåí-
öèè, îòìå÷åí ðîñò âíåøíåãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, èíâåñòèöèé è çàíÿòîñòè â êîìïàíèÿõ,

êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå (Meier, 2017); â
ðÿäå ðàáîò äàåòñÿ îöåíêà Ñîþçó ðûíêà êà-
ïèòàëîâ (Parmentier, 2017; Quaglia, Howarth,
Liebe, 2016).

Íåìíîãî÷èñëåííûå ðàáîòû èç ÅÀÝÑ
îá îïûòå ÅÑ â ýòîé ñôåðå ïîñâÿùåíû åäè-
íîìó ðûíêó â öåëîì (Ñèëüâåñòðîâ, 2007) è
ðûíêó êàïèòàëà â ÷àñòíîñòè: îòìå÷àåòñÿ
âûñîêàÿ ñòåïåíü èíòåãðàöèè ÎÐ êàïèòàëà
ÅÑ, ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü åãî îïûò
(Àìèíîâà, 2016); ðàññìàòðèâàåòñÿ ëèáåðà-
ëèçàöèÿ ìèãðàöèè êàïèòàëà è ñâîáîäà ó÷-
ðåæäåíèÿ2, Ñîþç ðûíêà êàïèòàëîâ (Åâäî-
êèìîâ, 2019). ÎÐ êàïèòàëà è ôèíàíñîâûõ
óñëóã ÅÀÝÑ èçó÷åí ìàëî, â îòëè÷èå îò ÎÐ
òîâàðîâ è òðóäà (Pavlovskaya, 2017) â ñèëó
òîãî, ÷òî åãî ñîçäàíèå òîëüêî íà÷àëîñü. Ëàí-
ñêîâ (2016) ïðåäëîæèë èñïîëüçîâàòü ìè-
ðîâîé îïûò è èìåþùóþñÿ èíôðàñòðóêòó-
ðó, ïðèâëå÷ü èíîñòðàííûå ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû è ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ,
Óâàëüæàíîâà (2016) – ãàðìîíèçèðîâàòü
ïðàâî â ôèíàíñîâîé, áàíêîâñêîé, ñòðàõî-
âîé ñôåðàõ, íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ðàñ-
ñìîòðåíû ýòàïû (Ãîðäîí, Ëàçàðåâ, 2016) è
ïîäõîäû ê ôîðìèðîâàíèþ (Çâîíîâà, Ïè-
ùèê, 2018) ÎÐ êàïèòàëà, ïðîáëåìû – íåçà-
âåðøåííîñòü íîðìàòèâíîé ãàðìîíèçàöèè è
ñîçäàíèÿ åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàí-
ñòâà, íåáëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé
êëèìàò, íåïðåäñêàçóåìîñòü äèíàìèêè êóð-
ñîâ âàëþò (Ïèùèê, Àëåêñååâ, 2017), ïðî-
áëåìû èíòåãðàöèè áèðæåâîé (Äàâòÿí, 2017)
è áàíêîâñêîé ñôåðû (Ìèõàéëîâ, 2017).

Âêëàä äàííîé ñòàòüè ñîñòàâëÿþò ðå-
çóëüòàòû èçó÷åíèÿ: íå òîëüêî òåêóùèõ èç-
ìåíåíèé íà ÎÐ êàïèòàëà ÅÑ, íî è ñïîñîáà
åãî ôîðìèðîâàíèÿ, ðîñòà è ðàçâèòèÿ,
ñòðóêòóðû è ýâîëþöèè ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷òî
àêòóàëüíî äëÿ ÅÀÝÑ, ãäå ýòîò ðûíîê åùå
íå ñîçäàí; íå òîëüêî âíóòðåííèõ àñïåêòîâ
èíòåãðàöèè ðûíêà êàïèòàëà – â îòíîøå-
íèÿõ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñîþçà, íî è âíå-
øíèõ – ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè, ÷òî àêòóàëü-
íî äëÿ îòêðûòîãî ðåãèîíàëèçìà; ñâÿçè èí-
âåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñ èíòåãðàöèîííîé
ïîëèòèêîé, êîòîðàÿ òîëüêî çàðîæäàåòñÿ â
ÅÀÝÑ.

2 Òîððåíò P., Êîâàëü À.Ã. (Påä.) 2018. ÂÒÎ è ðåãèî-
íàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ: Ýêîíîìèêî-ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ: ó÷åáíîå ïîñîáèå. Ìîñêâà: ËÅÍÀÍÄ.
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Ëèáåðàëèçàöèÿ ìèãðàöèè êàïèòàëà
è ñâîáîäà ó÷ðåæäåíèÿ êîìïàíèé

Ïðàâîâîé îñíîâîé ëèáåðàëèçàöèè èí-
âåñòèöèé â ÅÝÑ ñòàë Ðèìñêèé Äîãîâîð
1957 ã. (×. 3, Ðàçäåë III): Ãë. 4 «Êàïèòàë è
ïëàòåæè», Ñò. 67–73 è Ãë. 2 «Ïðàâî íà ó÷-
ðåæäåíèå», Ñò. 52–58.

Ãë. 4 ðåãóëèðóåò äâèæåíèå êàïèòàëà
âíóòðè ÅÑ è ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè. Äèðåêòè-
âû 72/156, 88/361 è Ïðîãðàììà åäèíîãî ðûí-
êà êàïèòàëà (1986 ã.) óòî÷íèëè ýòè ïîëîæå-
íèÿ. Îòìåíåíû áàðüåðû äëÿ âçàèìíûõ èíâå-
ñòèöèé (Ïðèë. 1): ÏÈÈ; â íåäâèæèìîñòü;
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, âàëþòîé, äå-
ïîçèòíûõ, êðåäèòíûõ è äð.; ñòðàõîâûõ ïëà-
òåæåé; êàïèòàëà ïåðñîíàëüíîãî õàðàêòåðà
(çàéìû, äîòàöèè, ïîæåðòâîâàíèÿ, ïðèäàíîå),
äðàãìåòàëëîâ, äåíåæíûõ ñðåäñòâ (óïëàòà íà-
ëîãîâ, âîçìåùåíèå âðåäà è óáûòêîâ è äð.).
Òðàíñôåðòû êàïèòàëà ðåãóëèðóþòñÿ êàê òå-
êóùèå ïëàòåæè. Ðàçðåøåíû âðåìåííûå (íà 6
ìåñ.) ìåðû ñòàáèëèçàöèè, åñëè êðàòêîñðî÷-
íîå ïåðåìåùåíèå êàïèòàëà çíà÷èòåëüíûõ ðàç-
ìåðîâ âûçâàëî ïðîáëåìû âàëþòíîãî ðûíêà
èëè ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè, ìåðû ïðåäîòâðàùåíèÿ íàëîãîâûõ íà-
ðóøåíèé, êîíòðîëÿ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé
è äåêëàðèðîâàíèÿ ìèãðàöèè êàïèòàëà. Â îò-
íîøåíèè òðåòüèõ ñòðàí îò ãîñóäàðñòâ – ó÷à-
ñòíèêîâ ÅÝÑ òðåáîâàëîñü ïðèëîæèòü óñèëèÿ
ïî äîñòèæåíèþ òîãî æå óðîâíÿ ëèáåðàëèçà-
öèè, ÷òî è âíóòðè îðãàíèçàöèè. Åñëè êðàò-
êîñðî÷íîå ïåðåìåùåíèå êàïèòàëà çíà÷èòåëü-
íûõ ðàçìåðîâ çàòðîíóëî ôèíàíñîâûé ðûíîê
è ïîâëåêëî ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ, ÷ëåíû ÅÝÑ ìîãëè ïî èíèöèàòè-
âå Åâðîêîìèññèè ñîçâàòü ñîâåùàíèå äëÿ ðàç-
ðàáîòêè îòâåòíûõ ìåð3.

Â Ìààñòðèõòñêîì äîãîâîðå (1992 ã.) â
Ãë. 2 Ñò. 54, 56–57 èçìåíåíû ïîëíîìî÷èÿ
Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ, Åâðîêîìèññèè è Ïàð-
ëàìåíòà. Â Ãë. 4 ñ 1994 ã. Ñò. 67–73 çàìåíå-
íû Ñò. 73b, c, d, e, f è g, äîáàâëåíû Ñò. 73a,
g è h4. Íîâøåñòâîì Ëèññàáîíñêîãî äîãîâî-
ðà (2007 ã.) ñòàëà èñêëþ÷èòåëüíàÿ êîìïå-
òåíöèÿ ÅÑ âî âíåøíåé êîììåð÷åñêîé ïî-
ëèòèêå, â òîì ÷èñëå ÏÈÈ-ïîëèòèêå.

Ãë. 2 «Ïðàâî íà ó÷ðåæäåíèå» (Ñò. 49–
55) ðåãóëèðóåò ñâîáîäó ó÷ðåæäåíèÿ êîì-
ïàíèé, èõ ïðåäñòàâèòåëüñòâ, ôèëèàëîâ, äî-
÷åðíèõ êîìïàíèé èíâåñòîðàìè îäíîãî ÷ëå-
íà ÅÑ íà òåððèòîðèè äðóãîãî, â òîì ÷èñëå
ïðàâî íà äåÿòåëüíîñòü ñàìîçàíÿòûõ, ñîçäà-
íèå è óïðàâëåíèå êîìïàíèåé (Ñò. 49).

Ýòî ïðåäïîëàãàåò ñîòðóäíè÷åñòâî êîì-
ïåòåíòíûõ îðãàíîâ ñòðàí ÅÑ ïî óñòðàíå-
íèþ áàðüåðîâ; îòìåíó ëèøíèõ àäìèíèñò-
ðàòèâíûõ ïðîöåäóð è ïðàêòèê; ñâîáîäó ïî-
êóïêè è èñïîëüçîâàíèÿ çåìëè è çäàíèé,
ñàìîçàíÿòîñòè (âçàèìíîå ïðèçíàíèå äèï-
ëîìîâ, ñåðòèôèêàòîâ è äðóãèõ äîêàçà-
òåëüñòâ êâàëèôèêàöèè, êðîìå ìåäèöèíû è
ôàðìàöåâòèêè, ãäå ïðèíÿò îñîáûé ïîðÿäîê,
Ñò. 53); ïîñòåïåííóþ îòìåíó îãðàíè÷åíèé
íà ó÷ðåæäåíèå â êàæäîé îòðàñëè (âêëþ÷àÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëó÷àþùèå ãîñïîääåðæêó,
Ñò. 50) â ÷àñòè ñîçäàíèÿ ïðåäñòàâèòåëüñòâ,
ôèëèàëîâ è äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé, íàéìà
ðóêîâîäÿùåãî ïåðñîíàëà; ïðèìåíåíèå åäè-
íûõ çàùèòíûõ ìåð; ðàâíîå îòíîøåíèå ê
ãðàæäàíàì ñòðàí ÅÑ â ñëó÷àå ó÷àñòèÿ â êà-
ïèòàëå êîìïàíèé, êðîìå ÍÊÎ (Ñò. 55).

Èñêëþ÷åíû îòäåëüíûå âèäû äåÿòåëüíî-
ñòè ïî ðåøåíèþ Åâðîïàðëàìåíòà è Ñîâåòà
Ìèíèñòðîâ â ðàìêàõ îáû÷íîé çàêîíîäàòåëü-
íîé ïðîöåäóðû (Ñò. 51), îñîáûé ðåæèì äëÿ
èíîñòðàííûõ ãðàæäàí â öåëÿõ ãîñïîëèòèêè,
áåçîïàñíîñòè èëè îõðàíû çäîðîâüÿ (Ñò. 52).

Ãë. 4 «Êàïèòàë è ïëàòåæè» (Ñò. 63–
66) îòìåíèëà âñå îãðàíè÷åíèÿ íà ïåðåìå-
ùåíèå êàïèòàëà ìåæäó ÷ëåíàìè ÅÑ è ìåæ-
äó íèìè è òðåòüèìè ñòðàíàìè, â òîì ÷èñëå
íà ïëàòåæè (Ñò. 63), êðîìå:

îãðàíè÷åíèé, ââåäåííûõ ïî íàöèîíàëü-
íîìó èëè ñîþçíîìó çàêîíîäàòåëüñòâó äî
31.12.1993 ã., â Áîëãàðèè, Ýñòîíèè è Âåíã-
ðèè – äî 31.12.1999 ã., Õîðâàòèè – äî
31.12.2002 ã. (Ñò. 64);

ìåð, íå ÿâëÿþùèõñÿ ñðåäñòâîì äèñê-
ðèìèíàöèè èëè ñêðûòûìè îãðàíè÷åíèÿìè:
íàëîãîâûõ ìåð ê ïëàòåëüùèêàì ñ ðàçíûì
ìåñòîì æèòåëüñòâà è èíâåñòèðîâàíèÿ; ïðå-
äîòâðàùåíèÿ íàðóøåíèé íàöèîíàëüíûõ
çàêîíîâ â îáëàñòè íàëîãîâ è íàäçîðà çà
ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè; äåêëàðèðîâà-
íèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà â àäìèíèñòðàòèâ-
íûõ è ñòàòèñòè÷åñêèõ öåëÿõ; ìåð â öåëÿõ
ãîñïîëèòèêè è áåçîïàñíîñòè; èñêëþ÷åíèé
èç ñâîáîäû ó÷ðåæäåíèÿ êîìïàíèé (Ñò. 65);

3 Council Directive 88/361/EEC for the implementation
of Article 67 of the Treaty. URL: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/en/ALL/?uri=CELEX%3A31988L0361

4 Maastricht Treaty on European Union. URL: https://
europa.eu/european-union/sites/europaeu/files/docs/body/
treaty_on_european_union_en.pdf



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2020 9 5

Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

ìåð çàùèòû, ââåäåííûõ Ñîâåòîì Ìè-
íèñòðîâ íà 6 ìåñ. ïî ïðåäëîæåíèþ Êîìèñ-
ñèè ïîñëå êîíñóëüòàöèé ñ ÅÖÁ, åñëè ïåðå-
ìåùåíèå êàïèòàëà â òðåòüè ñòðàíû èëè èç
íèõ âûçâàëî èëè óãðîæàåò âûçâàòü ñåðüåç-
íûå òðóäíîñòè äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî è âà-
ëþòíîãî ñîþçà (Ñò. 66).

Íîâûå ìåðû ëèáåðàëèçàöèè ìèãðàöèè
êàïèòàëà â òðåòüè ñòðàíû èëè èç íèõ ââî-
äÿòñÿ ðåøåíèåì Åâðîïàðëàìåíòà è Ñîâåòà
Ìèíèñòðîâ ïî îáû÷íîé çàêîíîäàòåëüíîé
ïðîöåäóðå, ïðîòåêöèîíèñòñêèå ìåðû – åäè-
íîãëàñíûì ðåøåíèåì Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ ïî
ñïåöèàëüíîé çàêîíîäàòåëüíîé ïðîöåäóðå
êîíñóëüòàöèé ñ Åâðîïàðëàìåíòîì (Ñò. 64)5.

Äèíàìèêà ÏÈÈ è ñòðàòåãèÿ ðîñòà
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé

Îöåíêà ÏÈÈ-ýôôåêòîâ èíòåãðàöèè
çàòðóäíåíà èç-çà íåïîëíîòû ñòàòäàííûõ, ïî-
ýòàïíîãî õàðàêòåðà ðàñøèðåíèÿ ÅÑ, ñëîæ-
íîñòè íèâåëèðîâàíèÿ âëèÿíèÿ äðóãèõ ôàê-
òîðîâ.

Äîëÿ âçàèìíîãî ýêñïîðòà íàêîïëåííûõ
ÏÈÈ ðîñëà: â 1982–1996 ãã. – ñ 4 äî 52,2%,
57 – â 2000 ã., 66 – â 2005 ã. è 71% – â
2007 ã. Îáúåì âçàèìíûõ íàêîïëåííûõ ÏÈÈ
çà 1992–2007 ãã. âûðîñ â 22 ðàçà. Òîëüêî â
ñâÿçè ñ ãëîáàëüíûì êðèçèñîì ñ 2008 ã. îíà
óïàëà ñ 69 äî 31% â 2013 ã. è âíîâü âûðîñ-
ëà äî 46% ê 2018 ã. áëàãîäàðÿ ðîñòó ñòî-
èìîñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé6.

Â 2016 ã. íà êîíòðîëèðóåìûå äðóãèìè
ñòðàíàìè ïðåäïðèÿòèÿ â ÅÑ ïðèøëîñü 25%
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è 15% çàíÿòîñòè

(â 2007 – 18 è 13%), è áîëåå 40% (â 2007 –
60%) ýòîé ñòîèìîñòè ïîëó÷åíî ïðåäïðèÿ-
òèÿìè äðóãèõ ñòðàí ÅÑ (ðèñ. 1). Áîëüøàÿ
äîëÿ èíîñòðàííîé ñîáñòâåííîñòè, à çíà÷èò,
âçàèìíûõ ÏÈÈ ñòðàí ÅÑ, ïðèøëàñü íà îá-
ðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü: íåôòåïå-
ðåðàáîòêó – 67, ôàðìàöåâòèêó – 56, ýëåêò-
ðîíèêó è îïòèêó – 54, ýëåêòðîîáîðóäîâà-
íèå – 39%. Ýòî óêàçûâàåò íà ðàçâèòèå ìèê-
ðîóðîâíÿ èíòåãðàöèè7.

Äîëÿ ãîñóäàðñòâ, ïåðâûìè ðåàëèçîâàâ-
øèõ ïðîãðàììó ÎÐ ÅÑ-128, â ìèðîâîì ïðè-
òîêå íàêîïëåííûõ ÏÈÈ âûðîñëà ñ 29 äî
38% çà 1986–1990 ãã. (îáúåì âûðîñ â 3 ðàçà),
÷òî ãîâîðèò î ïîëîæèòåëüíîì ñòàòè÷åñêîì
ýôôåêòå ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèé, ïðè÷åì ðîñò
íà÷àëñÿ çà íåñêîëüêî ëåò äî ïðîãðàììû ÎÐ,
îòðàçèâ ïîëîæèòåëüíûå îæèäàíèÿ èíâåñ-
òîðîâ (â 1984 ã. äîëÿ áûëà ñàìîé íèçêîé è
ñîñòàâëÿëà 25%). Äîëÿ ñòðàí – îñíîâàòåëü-
íèö ÅÑ (Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ, Íè-
äåðëàíäû, Áåëüãèÿ, Ëþêñåìáóðã) çà 1986–
1990 ãã. âûðîñëà åùå áîëüøå – ñ 16 äî 24%
(c 13% â 1984 ã.), îáúåì âûðîñ â 3 ðàçà. Ñ
1990 ã. ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü – ïîÿâëåíèå
ÊÓÔÒÀ (1988/1989) è ÍÀÔÒÀ (1992/
1994) âûçâàëî ðîñò äîëè ÑØÀ, Êàíàäû è
Ìåêñèêè â ìèðîâîì ïðèòîêå ÏÈÈ ñ 31 äî
41% â 1990–2001 ãã.; òðàíñíàöèîíàëèçàöèÿ
ïðèâåëà ê ðîñòó äîëè ÏÈÈ â ðàçâèâàþùè-
åñÿ ñòðàíû Àçèè ñ 15 äî 24% â 1990–
2018 ãã.; ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèé êðèçèñ ñïîñîáñòâîâàë ñíèæåíèþ
äîëè ÅÑ. Â ðåçóëüòàòå äîëÿ ÅÑ-12 çà 1990–
2018 ãã. óïàëà äî 26%, õîòÿ ðîñò îáúåìà áûë
ïðåæíèì – â 10 ðàç; äîëÿ ÅÑ-6 ñíèçèëàñü
äî 14%, íî îáúåì âûðîñ â 9 ðàç, ÷òî óêàçû-
âàåò íà äîëãîñðî÷íûé ýôôåêò íàêîïëåíèÿ.
Ñòðàíû, âñòóïèâøèå â ÅÑ ïîçæå, òàêæå èñ-
ïûòàëè ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû: äîëÿ Àâ-
ñòðèè, Øâåöèè è Ôèíëÿíäèè, âîøåäøèõ â
1995 ã., âûðîñëà ñ 1,6 äî 3,4% â 1995–2008 ãã.
(îáúåì – â 1,2 ðàçà), äîëÿ 13 ñòðàí, âñòó-
ïèâøèõ ïîñëå 2005 ã., – ñ 6,4 äî 8% çà 2005–
2008 ãã. (îáúåì – â 1,7 ðàçà). Ïîñëå êðèçèñà
èõ äîëè òàêæå ñíèçèëèñü äî 1,9 è 3,2 ñîîò-
âåòñòâåííî çà 2008–2018 ãã. (ðèñ. 2).

Ðèñ. 1. Äîëÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ïîëó÷åííîé
ïðåäïðèÿòèÿìè ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì,

áàçèðóþùèìèñÿ â ÅÑ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì Åâðîñòàò.

5 Consolidated version of the Treaty on the Functioning
of the EU (2016). URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:12016E/TXT

6 URL: https://ec.europa.eu/eurostat

7 Òàì æå.
8 ÅÑ-12: ñ 1957 ã. Ôðàíöèÿ, Ãåðìàíèÿ, Ëþêñåìáóðã,

Áåëüãèÿ, Èòàëèÿ, Íèäåðëàíäû (ÅÑ-6), ñ 1973 ã. – Âåëè-
êîáðèòàíèÿ, Äàíèÿ, Èðëàíäèÿ, ñ 1981 ã. – Ãðåöèÿ, ñ 1986 ã. –
Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ.
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Â.Â. ÎÆÈÃÈÍÀ

Â öåëîì ïîñëå âñåõ ðàñøèðåíèé ÅÑ,
ãëîáàëüíîãî êðèçèñà è ðîñòà äîëè ðàçâèâà-
þùåéñÿ Àçèè â ìèðîâûõ ïîêàçàòåëÿõ çà
2013–2018 ãã. äîëÿ ÅÑ-28 â ìèðîâîì ïðè-
òîêå íàêîïëåííûõ ÏÈÈ ñíèçèëàñü ñ 33 äî
31%, îòòîêå – ñ 38 äî 37%, õîòÿ îáúåì ÏÈÈ
âûðîñ â 1,2 ðàçà9. Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóà-
öèè ÅÑ áûë âûíóæäåí ðåøàòü ïðîáëåìû è
ïðèíÿë ðÿä ïëàíîâ, íàöåëåííûõ íà ðîñò è
ðàçâèòèå ðûíêà êàïèòàëà. Òàê, Àêò î åäè-
íîì ðûíêå (2011 ã.) â ÷àñòè èíâåñòèöèé
ïðåäóñìàòðèâàë: ðàçâèòèå ìàëûõ è ñðåäíèõ
ïðåäïðèÿòèé (ÌÑÏ) êàê èñòî÷íèêà èííî-
âàöèé è çàíÿòîñòè, óëó÷øåíèå åãî äîñòóïà
ê êàïèòàëó, óïðîùåíèå îò÷åòíîñòè; ýìèñ-
ñèþ îáëèãàöèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
åêòîâ ÅÑ; óïðîùåíèå íàëîãîâ; ñîçäàíèå
îáùåé êîðïîðàòèâíîé íàëîãîâîé áàçû;
óëó÷øåíèå äåÿòåëüíîñòè è íàäçîðà ïåíñè-
îííûõ ôîíäîâ; ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïðîìûø-
ëåííîñòè; ðîñò êà÷åñòâà ôîíäîâ ÅÑ; ââåäå-
íèå àëüòåðíàòèâíîé ñèñòåìû ðàçðåøåíèÿ
ñïîðîâ ïî ôèíàíñîâûì óñëóãàì10.

Àêò î åäèíîì ðûíêå (2012 ã.) ïðåäóñ-
ìàòðèâàë ðàçâèòèå èíòåãðèðîâàííûõ òðàíñ-
ïîðòíûõ è ýíåðãîñåòåé; òðàíñãðàíè÷íîé ìî-
áèëüíîñòè ãðàæäàí è ïðåäïðèÿòèé (äîñòóï ê
ôèíàíñèðîâàíèþ, äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöè-
îííûå ôîíäû); öèôðîâîé ýêîíîìèêè (îí-
ëàéí-ïëàòåæè, øèðîêîïîëîñíûå ñåòè); ñîöè-
àëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ñïëî÷åííîñòè

è äîâåðèÿ ïîòðåáèòåëåé (áåçîïàñíîñòü è äî-
ñòóïíîñòü ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ)11.

Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé ïëàí
(2014–2020 ãã.) Æ.-Ê. Þíêåðà íàöåëåí íà
ëèêâèäàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ðàçðûâà, âîç-
íèêøåãî â ðåçóëüòàòå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà,
ðîñò èíâåñòèöèé, çàíÿòîñòè è êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè; âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè áåç
ðîñòà ãîñäîëãà; óêðåïëåíèå ÷åëîâå÷åñêîãî
êàïèòàëà, ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà,
çíàíèé è èíôðàñòðóêòóðû; óïðîùåíèå, óëó÷-
øåíèå è ïðîçðà÷íîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ; óñòðà-
íåíèå ïðåïÿòñòâèé äëÿ ðîñòà; óëó÷øåíèå óñ-
ëîâèé è óñòðàíåíèå áàðüåðîâ äëÿ êàïèòàëà;
íîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ12.

Áëàãîäàðÿ ïëàíó Þíêåðà óæå ìîáèëèçî-
âàíî áîëåå 371 ìëðä åâðî, íî ïîñëå 2016 ã.
ñèòóàöèÿ óõóäøèëàñü. Íåãàòèâíûìè ôàêòîðà-
ìè ñòàëè: èçìåíåíèå êóðñà ïîëèòèêè ÑØÀ ñ
âíåøíåãî íà âíóòðåííå îðèåíòèðîâàííûé
(âîçâðàò ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ); Ârexit; ïðî-
äîëæàþùèéñÿ ïîñëå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà îá-
ùèé ñïàä èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêå; ïåðåîðèåíòàöèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ïîòîêîâ â ðàçâèâàþùóþñÿ Àçèþ. Òàê,
â 2018 ã. ÷èñòûé îòòîê ÏÈÈ-ïîòîêîâ èç ÅÑ â
òðåòüè ñòðàíû áûë îòðèöàòåëüíûì è ñîñòà-
âèë -60 ìëðä åâðî, â îñíîâíîì èç-çà âûâîäà
ÏÈÈ åâðîïåéñêèìè ôèðìàìè ñ ðûíêà ÑØÀ
(-204 ìëðä åâðî), òîãäà êàê â 2017 ã. ýòè öèô-

Ðèñ. 2. Äîëÿ ãðóïï ñòðàí â ìèðîâûõ íàêîïëåííûõ ÏÈÈ, %

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ÞÍÊÒÀÄ.

9 URL: https://unctadstat.unctad.org
10 Communication 2011/0206 Single Market Act. Twelve

levers to boost growth and strengthen confidence: Working
together to create new growth. URL: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52011DC0206

11 Communication 2012/0573 Single Market Act II
Together for new growth. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:52012DC0573

12 Communication 2014/0903 An investment plan for
Europe. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:52014DC0903
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ðû ñîñòàâèëè 301 è 159 ìëðä åâðî ñîîòâåò-
ñòâåííî. ×èñòûé ïðèòîê ÏÈÈ èç òðåòüèõ
ñòðàí â ÅÑ ñîñòàâèë -205 ìëðä åâðî, â îñíîâ-
íîì ïîòîìó, ÷òî ôèðìû ÑØÀ âûâåëè ÏÈÈ ñ
ðûíêà ÅÑ (-177 ìëðä åâðî), à â 2017 ã. ýòî
áûëè 263 è -124 ìëðä åâðî13 ñîîòâåòñòâåííî.

Â ýòîé íåïðîñòîé ñèòóàöèè ïëàíèðó-
åòñÿ, ÷òî Ïðîãðàììà ÈíâåñòÅÑ (2021–2027)
ïðîäîëæèò ñòèìóëèðîâàòü èíâåñòèöèè, èí-
íîâàöèè è çàíÿòîñòü â ïàðòíåðñòâå ñ ÅÈÁ,
ÅÁÐÐ, ÌÁÐÐ. ïðåäîñòàâèò 38 ìëðä åâðî
áþäæåòíûõ ãàðàíòèé ÅÑ è ìîáèëèçóåò áî-
ëåå 650 ìëðä åâðî ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðåñóðñîâ â ñëåäóþùåì äîëãîñðî÷íîì
áþäæåòå ÅÑ, óïðîñòèò äîñòóï ê èíâåñòè-
öèÿì è ïîâûñèò èõ ýôôåêòèâíîñòü, óêðå-
ïèò ñèíåðãèþ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïðîãðàì-
ìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÅÑ. Ïðèîðèòåòàìè
ïðîãðàììû ÿâëÿþòñÿ óñòîé÷èâàÿ èíôðà-
ñòðóêòóðà; èññëåäîâàíèÿ, èííîâàöèè è öèô-
ðîâèçàöèÿ; îáëåã÷åíèå äîñòóïà ÌÑÏ ê
ôèíàíñèðîâàíèþ; ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè
è íàâûêè. Â ðàìêàõ ïðîãðàììû ïëàíèðóåò-
ñÿ ñîçäàíèå êîíñóëüòàöèîííîãî öåíòðà
ÈíâåñòÅÑ, îáåñïå÷èâàþùåãî òåõíè÷åñêèå
êîíñóëüòàöèè èíâåñòïðîåêòîâ, ïîðòàëà
ÈíâåñòÅÑ â êà÷åñòâå áàçû äàííûõ ïîòåí-
öèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, à òàêæå ôîíäà Èí-
âåñòÅÑ, ìîáèëèçóþùåãî ãîñóäàðñòâåííûå è
÷àñòíûå èíâåñòèöèè ïîä ãàðàíòèè ÅÑ14.

Åäèíîå çàêîíîäàòåëüñòâî è ðàâíûå
óñëîâèÿ äëÿ áèçíåñà

Ïîìèìî ëèáåðàëèçàöèè, óñòðàíåíèÿ
áàðüåðîâ äëÿ ìèãðàöèè êàïèòàëà â ðàìêàõ
íåãàòèâíîé èíòåãðàöèîííîé ïîëèòèêè, ÅÑ
ðåàëèçóåò ïîçèòèâíóþ èíòåãðàöèîííóþ
ïîëèòèêó: ñîçäàíèå óñëîâèé, èíñòèòóòîâ,
ìåõàíèçìîâ, â òîì ÷èñëå åäèíîãî íîðìà-
òèâíîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ, âûðàâíèâàíèå óñ-
ëîâèé äåëîâîãî êëèìàòà, ðåãóëèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé,
óíèôèêàöèþ è ãàðìîíèçàöèþ çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, ðåãóëÿòèâíóþ êîíâåðãåíöèþ:

1) ó÷ðåæäåíèå, ñëèÿíèå è ðàçäåë êîì-
ïàíèé, òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó è èíôîðìà-
öèè. Äèðåêòèâà 2017/1132 êîäèôèöèðîâà-
ëà Äèðåêòèâû 82/891, 89/666, 2005/56,

2009/101, 2011/35, 2012/30 îá ó÷ðåæäåíèè,
ñëèÿíèè è ðàçäåëå êîìïàíèé, ðàñêðûòèè
èíôîðìàöèè, ðåãèñòðàõ, ãàðàíòèÿõ, çàùèòå
èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ è òðåòüèõ ñòîðîí. Â
ñîîòâåòñòâèè ñ Ïàêåòîì çàêîíîâ î êîìïà-
íèÿõ (2018 ã.), âêëþ÷èâøèì ïðàâèëà öèô-
ðîâèçàöèè, òðàíñãðàíè÷íîé ìîáèëüíîñòè è
ñëèÿíèé, îíà ïåðåñìîòðåíà Äèðåêòèâîé
2019/1151, êîòîðàÿ âñòóïèò â ñèëó â 2021 ã.
Ðåãëàìåíò 139/2004 è Äèðåêòèâà 2017/1132
ðåãóëèðóþò ñëèÿíèÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ,
îáðàçîâàíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, à òàêæå òðàíñ-
ãðàíè÷íûå. Äèðåêòèâà 2012/17 è Ðåãëàìåíò
2015/884 ðåãóëèðóþò Ñèñòåìó âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ðåãèñòðîâ ïðåäïðèÿòèé (2017 ã.): äî-
ñòóï ÷åðåç Åâðîïåéñêèé ïîðòàë ýëåêòðîí-
íîé þñòèöèè ê äîêóìåíòàì êîììåð÷åñêèõ
ðååñòðîâ ÷ëåíîâ ÅÑ; îáìåí óâåäîìëåíèÿ-
ìè î òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèÿõ è ôèëèà-
ëàõ15. Äèðåêòèâà 2009/102 ðåãóëèðóåò èí-
äèâèäóàëüíîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî, Ðåãëà-
ìåíò 2157/2001 è Äèðåêòèâà 2001/86 –
Åâðîïåéñêèå êîìïàíèè (ÅÊ)16, Ðåãëàìåíò
1435/2003 è Äèðåêòèâà 2003/72 – Åâðî-
ïåéñêîå êîîïåðàòèâíîå îáùåñòâî (ÅÊÎ)17,
Ðåãëàìåíò 2137/85 – Åâðîïåéñêóþ ãðóïïó
ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ18. Òåì ñàìûì ñòè-
ìóëèðóåòñÿ êîðïîðàòèâíàÿ èíòåãðàöèÿ;

2) ïðàâèëà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
è êîíòðîëÿ, îòíîøåíèÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ,
àêöèîíåðîâ è ñîòðóäíèêîâ: Äèðåêòèâà
2007/36 óñòàíîâèëà ïðàâà àêöèîíåðîâ êîì-
ïàíèé, êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå, 2017/828 –
ðàñøèðèëà èõ; Ðåãëàìåíò 2018/1212 – ìè-
íèìàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê èäåíòèôèêàöèè
àêöèîíåðîâ, ïåðåäà÷å èíôîðìàöèè è ðåà-
ëèçàöèè èõ ïðàâ, Äèðåêòèâà 2004/25 –
ìèíèìàëüíûå ñòàíäàðòû ïðåäëîæåíèé î
ïîãëîùåíèè (èçìåíåíèè êîíòðîëÿ). Ïðè
Åâðîêîìèññèè äåéñòâóþò êîíñóëüòàòèâíûå
îðãàíû: íåîôèöèàëüíûå ýêñïåðòíûå ãðóï-
ïû ïî ïðàâó êîìïàíèè è òåõíè÷åñêèì
àñïåêòàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, îí-

13 URL: https://ec.europa.eu/eurostat
14 What’s next? The InvestEU Programme (2021-2027).

URL: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-
and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan/whats-
next-investeu-programme-2021-2027_en

15 Businesses in the internal market. URL: https://eur-
lex.europa.eu/summary/chapter/internal_market/2406.html?
root=2406

16 Regulation 2157/2001 on the Statute for a European
company. URL: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2001/2157/oj

17 Regulation 1435/2003 on the Statute for a European
Cooperative Society. URL: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/
2003/1435/oj

18 Regulation 2137/85 on the European Economic
Interest Grouping (EEIG). URL: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A31985R2137
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ëàéí-ïëàòôîðìà ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâ-
ëåíèþ. Ïðàâèëà óïðàâëåíèÿ è ïðîçðà÷íîñ-
òè áàíêîâ ââåäåíû Äèðåêòèâîé î òðåáîâà-
íèÿõ ê êàïèòàëó 2013/36 è Ðåãëàìåíòîì
575/2013. Èçìåíåíèÿ íà îñíîâå Äèðåêòè-
âû 2019/878 è Ðåãëàìåíòà 2019/876, íàïðàâ-
ëåííûå íà ðîñò ïðîïîðöèîíàëüíîñòè âîç-
íàãðàæäåíèé äëÿ ìàëûõ áàíêîâ, ñíèæåíèå
ñòèìóëîâ äëÿ êðàòêîñðî÷íîé ïðèáûëüíîñ-
òè è ÷ðåçìåðíûõ ðèñêîâ, âñòóïÿò â ñèëó â
2020 ã. Àíàëîãè÷íûå íîðìû ïëàíèðóþòñÿ
äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ôèðì19;

3) ôèíàíñîâûé íàäçîð è óïðàâëåíèå
ðèñêàìè. Ââåäåíû Ðàìî÷íàÿ ïðîãðàììà
óïðàâëåíèÿ êðèçèñàìè â ôèíàíñîâîì ñåê-
òîðå (Êîììþíèêå 2010/579), Åäèíûé ìå-
õàíèçì íàäçîðà ÅÖÁ è íàöèîíàëüíûõ îð-
ãàíîâ çà áàíêàìè çîíû åâðî (Ðåãëàìåíò
1024/2013, 468/2014). Ñèñòåìà ôèíàíñîâî-
ãî íàäçîðà ÅÑ âêëþ÷àåò: Åâðîïåéñêîå óï-
ðàâëåíèå ïî ñòðàõîâàíèþ è ïðîôåññèîíàëü-
íûì ïåíñèÿì (1094/2010), öåííûì áóìà-
ãàì è ðûíêàì (1095/2010); Åâðîïåéñêèé
áàíêîâñêèé îðãàí (1093/2010); Åâðîïåéñ-
êèé ñîâåò ïî ñèñòåìíûì ðèñêàì (1092/
2010); Îáúåäèíåííûé êîìèòåò åâðîïåéñêèõ
íàäçîðíûõ îðãàíîâ è îðãàíû ñòðàí ÅÑ.
Ó÷ðåæäåí Åâðîïåéñêèé áàíêîâñêèé êîìè-
òåò, êîíñóëüòèðóþùèé Åâðîêîìèññèþ (Ðå-
øåíèå 2004/10). Êîììþíèêå 2010/254 è
Ðåãëàìåíò 806/2014 îïðåäåëÿþò ñòðóêòóðó
è ïîðÿäîê äåéñòâèÿ Åäèíîãî ñîâåòà è Åäè-
íîãî ôîíäà ïî ðàçðåøåíèþ ñïîðîâ (ôèíàí-
ñèðóåòñÿ áàíêàìè ñ 2016 ã., ñîñòàâèò îêîëî
1% çàñòðàõîâàííûõ âêëàäîâ ê 2024 ã.). ÅÖÁ
ìîæåò íàëàãàòü ñàíêöèè íà êðåäèòíûå ó÷-
ðåæäåíèÿ (Ðåãëàìåíò 2532/98, 2015/159).

Ãàðìîíèçèðîâàíû íîðìû î êðåäèòíûõ
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâàõ (Ðåãëàìåíò 1060/
2009), íàäçîðå çà ôèíàíñîâûìè êîíãëîìå-
ðàòàìè, êðóïíûìè áàíêîâñêèìè, ñòðàõîâû-
ìè è èíâåñòèöèîííûìè ãðóïïàìè (Äèðåê-
òèâà 2002/87), ðàñïðåäåëåíèè äèâèäåíäîâ
(Ðåêîìåíäàöèÿ ÅÖÁ/2015/49), ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè íåñîñòîÿòåëüíûõ êðåäèòíûõ ó÷-
ðåæäåíèé è èíâåñòèöèîííûõ ôèðì (Äèðåê-
òèâà 2014/59), ëèêâèäíîñòè êðåäèòíûõ ó÷-
ðåæäåíèé (Ðåãëàìåíò 2015/61, 575/2013),
áàíêðîòñòâå òðàíñíàöèîíàëüíûõ áàíêîâ
(Äèðåêòèâà 2001/24), òðåáîâàíèÿõ ê ðåçåð-

âíîìó êàïèòàëó è ëèêâèäíîñòè áàíêîâ è
èíâåñòèöèîííûõ ôèðì (Ðåãëàìåíò 575/
2013), ãàðàíòèÿõ ïî âêëàäàì êëèåíòîâ êðå-
äèòíûõ ó÷ðåæäåíèé (Äèðåêòèâà 2014/49),
ñòðàõîâàíèè è ïåðåñòðàõîâàíèè (Äèðåêòè-
âà 2009/138)20;

4) ôèíàíñîâûå ðûíêè è ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû. Ðåãóëèðóþòñÿ ðûíêè ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (Ðåãëàìåíò 600/2014,
Äèðåêòèâà 2014/65), ñõåìû êîìïåíñàöèè
ïîñëå áàíêðîòñòâà èíâåñòèöèîííûõ ôèðì
(Äèðåêòèâà 97/9), ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèé,
ïðèâëåêàþùèõ èíâåñòîðîâ è âûïóñêàþùèõ
öåííûå áóìàãè (Äèðåêòèâà 2003/71) è ýìè-
òåíòîâ öåííûõ áóìàã, òîðãóåìûõ íà ðåãó-
ëèðóåìîì ðûíêå (Äèðåêòèâà 2004/109),
ëèñòèíã öåííûõ áóìàã íà ôîíäîâîé áèðæå
(Äèðåêòèâà 2001/34), îòâåòñòâåííîñòü çà
çëîóïîòðåáëåíèÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
(Äèðåêòèâà 2014/57, Ðåãëàìåíò 596/2014),
êîðîòêèå ïðîäàæè è êðåäèòíûå äåôîëòíûå
ñâîïû (Ðåãëàìåíò 236/2012), ïåðåîñíàùå-
íèå âíåáèðæåâûõ ðûíêîâ äëÿ ðîñòà ïðî-
çðà÷íîñòè è ñòàáèëüíîñòè (Ðåãëàìåíò 648/
2012), ðàñ÷åòû â ïëàòåæíûõ ñèñòåìàõ è ïî
öåííûì áóìàãàì (Äèðåêòèâà 98/26), çàëîã
(Äèðåêòèâà 2002/47), äåïîçèòàðíûå êîìïà-
íèè è âçàèìíûå ôîíäû (Äèðåêòèâà 2010/
43, 2009/65, 2010/44, Ðåãëàìåíò 2016/438),
åâðîïåéñêèå ôîíäû ñîöèàëüíîãî ïðåäïðè-
íèìàòåëüñòâà (Ðåãëàìåíò 346/2013), åâðî-
ïåéñêèå âåí÷óðíûå ôîíäû (Ðåãëàìåíò 345/
2013) 21;

5) îò÷åòíîñòü, àóäèò è ïðîçðà÷íîñòü.
Êîììþíèêå 2007/394 íàïðàâëåíî íà óïðî-
ùåíèå çàêîíîâ î êîìïàíèÿõ, ó÷åòå è àóäè-
òå. Äèðåêòèâà 2013/34 îáåñïå÷èâàåò ÿñ-
íîñòü, íàäåæíîñòü è ñîïîñòàâèìîñòü ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòè íå ïî ÌÑÔÎ, óïðîùàåò
åå äëÿ ÌÑÏ. Ðåãëàìåíò 1606/2002 îïðåäå-
ëÿåò êîìïàíèè, îò÷èòûâàþùèåñÿ ïî ÌÑÔÎ
(êîòèðóþùèåñÿ íà áèðæå, ñòðàõîâûå, áàí-
êè). Ðåãëàìåíò 1126/2008 êîäèôèöèðóåò
ÌÑÔÎ, ïðèíÿòûå ÅÑ. Äèðåêòèâà 2013/50
ðåãóëèðóåò ïðîçðà÷íîñòü ýìèòåíòîâ öåííûõ
áóìàã íà ðåãóëèðóåìûõ ðûíêàõ; Äèðåêòèâà
2014/56 – ïðàâèëà îáÿçàòåëüíîãî àóäèòà è
Ðåãëàìåíò 537/2014 – àóäèòà ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé; Äèðåêòèâà 2006/43 – ìèíè-

19 URL: https://eur-lex.europa.eu/summary/chapter/
internal_market/2406.html?root=2406

20 Banking and finance. URL: https://eur-lex.europa.eu/
summary/chapter/internal_market/2415.html?root=2415

21 Òàì æå.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2020 9 9

Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

ìàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê îáÿçàòåëüíîìó àóäèòó
ãîäîâûõ è êîíñîëèäèðîâàííûõ ñ÷åòîâ,
2014/95 – êðóïíûì êîìïàíèÿì î ðàñêðû-
òèè íåôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè; 91/674 –
îò÷åòû ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, 86/635 – áàí-
êîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé,
Äèðåêòèâà 89/117 – èõ ôèëèàëîâ22;

6) çàùèòà ïîòðåáèòåëåé: ïðè ïîêóïêå
òîâàðîâ è óñëóã (Äèðåêòèâà 93/13, Ðåãëà-
ìåíò 2006/2004); ïîëó÷åíèè ïîòðåáèòåëü-
ñêîãî (Äèðåêòèâà 2008/48) è èïîòå÷íîãî
êðåäèòà, íà ïîêóïêó çåìëè èëè èìóùåñòâà
(Äèðåêòèâà 2014/17). Ñîçäàåòñÿ èíòåãðè-
ðîâàííûé ðûíîê ïëàòåæíûõ óñëóã è Åäè-
íàÿ çîíà ïëàòåæåé â åâðî SEPA (Äèðåêòè-
âà 2015/2366), óñòàíîâëåíû òðåáîâàíèÿ ê
êðåäèòíûì ïåðåâîäàì è ïðÿìûì äåáåòîâûì
îïåðàöèÿì (Ðåãëàìåíò 260/2012) è òðàíñ-
ãðàíè÷íûì ýëåêòðîííûì ïëàòåæàì â SEPA
(Ðåãëàìåíò 924/2009). Ãàðìîíèçèðîâàíû
íîðìû î ïðîçðà÷íîñòè äîêóìåíòîâ ïî ðîç-
íè÷íûì è ñòðàõîâûì èíâåñòèöèîííûì ïðî-
äóêòàì (Ðåãëàìåíò 1286/2014), îá ýëåêòðîí-
íûõ äåíüãàõ (Äèðåêòèâà 2009/110), êîìèñ-
ñèîííûõ ïðè îáìåííûõ îïåðàöèÿõ ñ ïëà-
òåæíûìè êàðòàìè (Ðåãëàìåíò 2015/751)23;

7) áîðüáà ñ îòìûâàíèåì äåíåã è òåððî-
ðèçìîì: Ðåãëàìåíò 1889/2005 (ñ 2021 ã. –
Ðåãëàìåíò 2018/1672) ðåãóëèðóåò êîíòðîëü
ââîçà-âûâîçà íàëè÷íûõ äåíåã áîëåå 10 000
åâðî, äîïîëíÿÿ Äèðåêòèâà 2015/849 î ïðå-
äîòâðàùåíèè èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû â öåëÿõ îòìûâàíèÿ äåíåã è ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ òåððîðèçìà; Ðåãëàìåíò 2580/2001
ðåãóëèðóåò ìåðû áîðüáû ñ òåððîðèçìîì24.

Åâðîïåéñêàÿ ïîëèòèêà â äðóãèõ ñôå-
ðàõ äîïîëíÿåò ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé:

ïðîìûøëåííàÿ è êëàñòåðíàÿ ïîëèòèêà.
Íîâàÿ ïðîìûøëåííàÿ ñòðàòåãèÿ (2017)
ïðåäïîëàãàåò ðàñøèðåíèå ïðàâ è âîçìîæ-
íîñòåé ãðàæäàí, îæèâëåíèå ðåãèîíîâ è
óëó÷øåíèå òåõíîëîãèé äëÿ «óìíîé», ÷èñ-
òîé è èííîâàöèîííîé ïðîìûøëåííîñòè;
èíâåñòèðîâàíèå â èíòåëëåêòóàëüíóþ, èííî-
âàöèîííóþ è óñòîé÷èâóþ ïðîìûøëåííîñòü.
Ïðèîðèòåòû: êèáåðáåçîïàñíîñòü; öèôðîâè-
çàöèÿ, ñâîáîäíûé îáìåí äàííûìè; ýêîíî-

ìèêà çàìêíóòîãî öèêëà; èíòåëëåêòóàëüíàÿ
ñîáñòâåííîñòü (ÈÑ); ãîñçàêóïêè; îáó÷åíèå
íàâûêàì; óñòîé÷èâîå ôèíàíñèðîâàíèå; ñáà-
ëàíñèðîâàííàÿ è ïðîãðåññèâíàÿ òîðãîâàÿ
ïîëèòèêà; áåçîïàñíîñòü, óñòîé÷èâîñòü è
äîñòóïíîñòü ñûðüÿ; ïðåäîòâðàùåíèå ÏÈÈ,
óãðîæàþùèõ áåçîïàñíîñòè è îáùåñòâåííî-
ìó ïîðÿäêó; äåêàðáîíèçàöèÿ, íèçêîóãëåðîä-
íàÿ ýêîíîìèêà, àëüòåðíàòèâíàÿ ýíåðãåòèêà;
êëàñòåðèçàöèÿ è äð. Âñïîìîãàòåëüíûå ìå-
õàíèçì: Ñîþç ðûíêîâ êàïèòàëà; Ñòðàòåãèÿ
åäèíîãî ðûíêà öèôðîâûõ òåõíîëîãèé; Ïëàí
äåéñòâèé ïî 5G; Êîñìè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ;
Åâðîïåéñêèé îáîðîííûé ôîíä; Åâðîïà íà
õîäó; Ïðîãðàììû ïîääåðæêè öèôðîâûõ ðå-
øåíèé è ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì.

Ïðîäîëæåíà ïîääåðæêà êëàñòåðîâ â
ðàìêàõ COSME è Horizon2020 íà áàçå Êëà-
ñòåðíîãî ïîðòàëà ÅÑ: Åâðîïåéñêàÿ îáñåð-
âàòîðèÿ ïî êëàñòåðàì è ïðîìûøëåííûì
èçìåíåíèÿì (àíàëèç êëàñòåðîâ è ðàçðàáîò-
êà ïîëèòèêè); Êëàñòåðíîå ïðåâîñõîäñòâî
(ïîääåðæêà ïàðòíåðñêèõ îòíîøåíèé è áåí-
÷ìàðêèíã ClusterXchange, îáó÷åíèå è ðîñò
ïîòåíöèàëà êëàñòåðîâ); Êëàñòåðíàÿ èíòåð-
íàöèîíàëèçàöèÿ (óêðåïëåíèå òðàíñãðàíè÷-
íîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ìåæäó êëàñòåðàìè äëÿ
ñîâìåñòíîé èíòåðíàöèîíàëèçàöèè â òðåòüè
ñòðàíû, âêë. ÌÑÏ); Êëàñòåðû è ïðîìûø-
ëåííûå ÖÑÑ (ìåæîòðàñëåâîå è ìåæðåãèî-
íàëüíîå ñîòðóäíè÷åñòâî è èííîâàöèè äëÿ
ðàçâèòèÿ ÖÑÑ).

Åâðîïåéñêàÿ ïëàòôîðìà êëàñòåðíîãî
ñîòðóäíè÷åñòâà (ECCP) îõâàòûâàåò îêîëî
1000 êëàñòåðîâ, 100 000 ÌÑÏ, 8000 ôèðì,
11 000 óíèâåðñèòåòîâ è íàó÷íûõ îðãàíèçà-
öèé. Ñòðàíû ÅÑ íàõîäÿòñÿ ñðåäè ìèðîâûõ
ëèäåðîâ êëàñòåðíîãî ðàçâèòèÿ (Âàøêåâè÷,
2017). Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñïåöèàëèçèðîâàí-
íàÿ ïëàòôîðìà äîïîëíÿåò åå, ïîìîãàåò ñòðà-
íàì è ðåãèîíàì ðàçðàáîòàòü è ðåàëèçîâàòü
ñâîè íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêèå è èííîâàöè-
îííûå (ÍÒÈ) ñòðàòåãèè äëÿ óìíîé ñïåöè-
àëèçàöèè. Èííîâàöèîííûå öåíòðû è ñîîá-
ùåñòâà ïî èííîâàöèÿì, ïîääåðæèâàåìûå
êëàñòåðíîé äåÿòåëüíîñòüþ Åâðîïåéñêîãî
èíñòèòóòà èííîâàöèé è òåõíîëîãèé, äîïîë-
íÿþò èõ. Ýêñïåðòíàÿ ãðóïïà ïî êëàñòåðàì
ðàçðàáàòûâàåò êëàñòåðíóþ ïîëèòèêó íà
2021–2027 ãã.

Ïëàòôîðìà «Óìíàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ»
äëÿ ïðîìûøëåííîé ìîäåðíèçàöèè (2016 ã.,

22 Òàì æå.
23 Òàì æå.
24 Single market for capital. URL: https://eur-

lex.europa.eu/summary/chapter/internal_market/2405.html?
root=2405
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S3P Industrial Modernisation) êîîðäèíèðó-
åò èííîâàöèîííûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåê-
òû ìåæäó êëàñòåðàìè, ðåãèîíàìè â ýêîíî-
ìèêå çàìêíóòîãî öèêëà, êðåàòèâíîé ýêîíî-
ìèêå, íîâûõ òåõíîëîãèÿõ è ìàòåðèàëàõ,
öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè, èíäóñòðèè 4.0,
ñôåðå óñëóã25;

êîíêóðåíòíàÿ ïîëèòèêà. Ðåàëèçàöèÿ Ñò.
101 (êàðòåëè, êîíòàêòû è ñîãëàøåíèÿ, îãðà-
íè÷èâàþùèå êîíêóðåíöèþ) è 102 (çëîóïîò-
ðåáëåíèå äîìèíèðóþùèì ïîëîæåíèåì) Äî-
ãîâîðà î ôóíêöèîíèðîâàíèè ÅÑ ðåãóëèðóåò-
ñÿ Ðåãëàìåíòàìè 1/2003 è 1419/2006. Â 2021 ã.
âñòóïèò â ñèëó Äèðåêòèâà 2019/1, ðåãóëèðó-
þùàÿ äåéñòâèÿ ñòðàí ÅÑ â ýòîé ñôåðå (øòðà-
ôû, èíñïåêöèè, îáûñê â äîìàõ äèðåêòîðîâ,
ìåíåäæåðîâ è ñîòðóäíèêîâ, ñáîð èíôîðìà-
öèè). ÅÑ ðåãóëèðóåò êîíêóðåíöèþ íà îáùåì
ðûíêå, íî äîïóñêàåò åå îãðàíè÷åíèå â ñëó÷àå
äåéñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàçâèòèåì ÌÑÏ,
ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêîé (ýôôåêòèâíîé
êîíêóðåíöèåé), ÍÈÎÊÐ, çàùèòîé ïîòðåáè-
òåëåé26;

ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÅÖÁ ïðåäïîëà-
ãàåò ñòàáèëèçàöèþ öåí è êóðñà åâðî, êîîð-
äèíàöèþ ïîëèòèêè, íàäçîð è ìîíèòîðèíã
ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Ïðèâûêøèé ñ
2008 ã. ê ïîëó÷åíèþ ëèêâèäíîñòè â íåîãðà-
íè÷åííîì îáúåìå áàíêîâñêèé ñåêòîð åâðî-
çîíû ìîæåò ÷ðåçìåðíî ïîëàãàòüñÿ íà ÅÖÁ
è íå óäåëÿòü âíèìàíèÿ óïðàâëåíèþ ñîá-
ñòâåííûìè ñðåäñòâàìè. Äëèòåëüíîå ïîääåð-
æàíèå íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìîæåò
ñòèìóëèðîâàòü èíâåñòèðîâàíèå â ïðîåêòû,
êîòîðûå äîõîäíû ëèøü ïðè òàêèõ ñòàâêàõ
(Ãóñåâ, 2019. Ñ. 162);

íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà. Äèðåêòèâà 2011/
96 îá îáùåé ñèñòåìå íàëîãîîáëîæåíèÿ ìà-
òåðèíñêèõ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé óñòðàíÿ-
åò äâîéíîå íàëîãîîáëîæåíèå äèâèäåíäîâ è
ïðèáûëè ÎÎÎ, ÀÎ, êîîïåðàòèâîâ, áàíêîâ,
ôîíäîâ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, ÅÊ è ÅÊÎ.
Äèðåêòèâà 2008/7 çàïðåùàåò êîñâåííûå
íàëîãè ñ âçíîñîâ êàïèòàëà â âåí÷óðíûå
êîìïàíèè, êðåäèòîâ èëè óñëóã â ðàìêàõ ýòèõ
âçíîñîâ, îïåðàöèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè, à
òàêæå íà âûïóñê öåííûõ áóìàã è äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ñ ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì
(íî ðàçðåøåíî âçèìàòü òðàíñôåðòíûå ïî-

øëèíû, ñáîðû, ÍÄÑ). Äèðåêòèâà 2009/133
(âçàìåí Äèðåêòèâû 90/434) óñòðàíÿåò íà-
ëîãîîáëîæåíèå äîõîäîâ, ïðèáûëè èëè ïðè-
ðîñòà êàïèòàëà ïðè òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðà-
öèÿõ ïî ñëèÿíèþ, ðàçäåëåíèþ, ïåðåäà÷å
àêòèâîâ, îáìåíó àêöèÿìè è ïåðåäà÷å îôè-
ñà ÅÊ èëè ÅÊÎ ìåæäó êîìïàíèÿìè ÅÑ27;

ðåãóëèðîâàíèå ÈÑ: Ïëàí «Íà ïóòè ê
îáíîâëåíèþ êîíñåíñóñà ïî îáåñïå÷åíèþ
ñîáëþäåíèÿ ïðàâ ÈÑ» (Êîììþíèêå 2014/
392), Ñòðàòåãèÿ çàùèòû è îáåñïå÷åíèÿ ïðàâ
ÈÑ â òðåòüèõ ñòðàíàõ (Êîììþíèêå 2014/
389), çàùèòà íîó-õàó è êîììåð÷åñêîé òàé-
íû (Äèðåêòèâà 2016/943), àâòîðñêèõ è
ñìåæíûõ ïðàâ (Äèðåêòèâà 2011/77), òîðãî-
âûõ ìàðîê (Äèðåêòèâà 2015/2436), Òîðãî-
âîé ìàðêè ÅÑ (Ðåãëàìåíò 2017/1001); Äè-
çàéíà Ñîîáùåñòâà (Ðåãëàìåíò 6/2002), ïðî-
ìûøëåííûõ îáðàçöîâ (Äèðåêòèâà 98/71)28;

ãîñçàêóïêè. ÅÑ îáåñïå÷èâàåò ïðîçðà÷-
íîñòü (ïóáëèêàöèÿ î òåíäåðàõ, êðèòåðèÿõ),
íåäèñêðèìèíàöèîííîñòü, îáúåêòèâíîñòü
ðàñïðåäåëåíèÿ (Äèðåêòèâà 2014/24) è ñòàí-
äàðòèçàöèþ êîíòðàêòîâ (Ðåãëàìåíò 2195/
2002, Îáùèé ñëîâàðü ãîñçàêóïîê), èñïîëü-
çîâàíèå ýëåêòðîííûõ èíâîéñîâ (Äèðåêòè-
âà 2014/55). Äèðåêòèâà 89/665 ðåãóëèðóåò
ïåðåñìîòð ðåçóëüòàòîâ òåíäåðà â ñåêòîðå
ïîñòàâîê è îáùåñòâåííûõ ðàáîò, 92/13 –
âîäîñíàáæåíèÿ, ýíåðãåòèêè, òðàíñïîðòà è
òåëåêîììóíèêàöèé. Ãîñçàêóïêè â âîäíîì,
ýíåðãåòè÷åñêîì, òðàíñïîðòíîì è ïî÷òîâîì
ñåêòîðå ðåãóëèðóþòñÿ Äèðåêòèâà 2014/25,
îáîðîíå è áåçîïàñíîñòè –2009/81, êîíöåñ-
ñèè â ñôåðå êîììóíèêàöèé – 2014/2329.

Íà èíâåñòèöèè òàêæå âëèÿþò ðåãèî-
íàëüíàÿ, ñîöèàëüíàÿ, àãðàðíàÿ, ðûáîëîâíàÿ,
òðàíñïîðòíàÿ, ýíåðãåòè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ÅÑ,
çàíÿòîñòè, ÍÒÈ, îáðàçîâàíèÿ, ðàçâèòèÿ,
ðàñøèðåíèÿ, ñîñåäñòâà.

Íàäíàöèîíàëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå
âçàèìíûõ èíâåñòèöèé

ÅÑ âûäåëÿåò ôèíàíñèðîâàíèå â ôîð-
ìå ãðàíòîâ, êðåäèòîâ, ãàðàíòèé, ó÷àñòèÿ â
êàïèòàëå, ñóáñèäèé, ïðèçîâ, íàãðàä, êîí-
òðàêòîâ íà çàêóïêó òîâàðîâ, ðàáîò è óñëóã.

25 URL: https://ec.europa.eu/growth/industry/policy_en
26 URL: https://europa.eu/european-union/topics/

competition_en

27 Businesses in the internal market. URL: https://eur-
lex.europa.eu/summary/chapter/internal_market/2406.html?
root=2406

28 Òàì æå.
29 Òàì æå.
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Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

Îí êîîðäèíèðóåò ïðîåêòû (ñîãëàñîâàííûå
äåéñòâèÿ), îñóùåñòâëÿåò èõ ïðÿìîå (ãðàí-
òû, êîíòðàêòû) èëè êîñâåííîå ôèíàíñèðî-
âàíèå ÷åðåç ôîíäû (76% áþäæåòà ÅÑ).

Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé áàíê
(ÅÈÁ, 1958 ã.) îñóùåñòâëÿåò ôèíàíñîâûå
îïåðàöèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ åâðîïåéñêîé èí-
òåãðàöèè è ñîöèàëüíîé ñïëî÷åííîñòè, äîëãî-
ñðî÷íîå êðåäèòîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ äëÿ ïðåäïðèÿòèé ÷àñòíîãî, ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ñåêòîðà è ÌÑÏ â ÅÑ è äðóãèõ ñòðà-
íàõ ñ ïðèîðèòåòîì â ñôåðå èííîâàöèé,
îáðàçîâàíèÿ, ÌÑÏ, èíôðàñòðóêòóðû, êëèìà-
òà è îêðóæàþùåé ñðåäû. Èñïîëüçóåò ñðåä-
ñòâà äðóãèõ ôîíäîâ, ïðåäîñòàâëÿåò ãàðàíòèè,
òåõíè÷åñêîå ñîäåéñòâèå, èíâåñòèöèè â àêöèè
è êîíñóëüòàöèîííûå óñëóãè.

Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé ôîíä
(ÅÈÔ, 1994 ã.) â ðàìêàõ ÅÈÁ îñóùåñòâëÿ-
åò ðèñê-ôèíàíñèðîâàíèå ÌÑÏ. Àêöèîíå-
ðàìè ÿâëÿþòñÿ ÅÈÁ (62%), ÅÑ (29%), ãîñó-
äàðñòâåííûå è ÷àñòíûå áàíêè, ôèíàíñîâûå
ó÷ðåæäåíèÿ (9%).

Â êîíòåêñòå ìèãðàöèîííîãî êðèçèñà
ðåàëèçóåòñÿ Èíèöèàòèâà ÅÈÁ ïî îáåñïå-
÷åíèþ ýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè äëÿ
ðîñòà ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ñðåäèçåìíîìîðüå
è íà Çàïàäíûõ Áàëêàíàõ. Â îòâåò íà ãëî-
áàëüíûé êðèçèñ ñîçäàí Åâðîïåéñêèé ôîíä
ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòèöèé (ÅÔÑÈ, 2015 ã.)
äëÿ ïðåîäîëåíèÿ «èíâåñòèöèîííîãî ðàçðû-
âà» ïóòåì ñîçäàíèÿ 500 ìëðä åâðî èíâåñ-
òèöèé äî 2020 ã. (1,3% áþäæåòà ÅÑ è ïðî-
÷èå ñðåäñòâà ñòðàí è êîìïàíèé). Ê 2019 ã.
îäîáðåíî ôèíàíñèðîâàíèå íà ñóììó 81
ìëðä åâðî è ìîáèëèçîâàíî 440 ìëðä åâðî
èíâåñòèöèé30.

Ñòðóêòóðíûå è èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû ÅÑ âêëþ÷àþò:

i Åâðîïåéñêèé ñîöèàëüíûé ôîíä
(1957 ã.), ñîäåéñòâóþùèé ðîñòó çàíÿòîñòè,
êà÷åñòâà ðàáî÷èõ ìåñò, èíêëþçèâíîñòè ðûí-
êà òðóäà, îáó÷åíèþ â òå÷åíèå âñåé æèçíè,
ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ñïëî÷åííîñ-
òè, ðîñòó áëàãîñîñòîÿíèÿ ìåíåå ðàçâèòûõ
ðåãèîíîâ ÅÑ, ñîôèíàíñèðóåò íàöèîíàëüíûå,
ðåãèîíàëüíûå è ìåñòíûå ïðîåêòû äëÿ ðåà-
ëèçàöèè ñòðàòåãèè «Åâðîïà 2020»;

iÔîíä ñïëî÷åíèÿ (2006 ã.) ôèíàí-
ñèðóåò ñòðàíû ñ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ

ìåíåå 90% ñðåäíåãî ïî ÅÑ (â 2014–2020 ãã.
Ãðåöèÿ, Ïîðòóãàëèÿ è ÷ëåíû, âñòóïèâøèå
ïîñëå 2004 ã.), ñîêðàùàÿ ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå íåðàâåíñòâî è ñîäåéñòâóÿ óñòîé-
÷èâîìó ðàçâèòèþ. Îêîëî 63,4 ìëðä åâðî
èäåò íà ôèíàíñèðîâàíèå òðàíñåâðîïåéñ-
êèõ òðàíñïîðòíûõ ñåòåé, îêðóæàþùóþ ñðå-
äó (àëüòåðíàòèâíóþ ýíåðãåòèêó, «çåëåíûé»
òðàíñïîðò, ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü, ïîääåð-
æêó èíòåðìîäàëüíîñòè, óêðåïëåíèå îáùå-
ñòâåííîãî òðàíñïîðòà) è Ôîíäà «Ñîåäè-
íÿÿ Åâðîïó» (CEF). Îí óïðàâëÿåòñÿ Àãåí-
òñòâîì ïî èííîâàöèÿì è ñåòÿì (INEA),
ñîäåéñòâóåò ðîñòó, çàíÿòîñòè è êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè ïóòåì ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîèçâîäèòåëüíûõ, óñòîé÷èâûõ è ýôôåê-
òèâíî ñâÿçàííûõ òðàíñúåâðîïåéñêèõ ñåòåé
òåëåêîììóíèêàöèé;

i Åâðîïåéñêèé ôîíä ðåãèîíàëüíîãî ðàç-
âèòèÿ (1957 ã.), óêðåïëÿþùèé ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêóþ ñïëî÷åííîñòü, óñòðàíÿÿ äèñáà-
ëàíñû ìåæäó ðåãèîíàìè, ôèíàíñèðóÿ ÍÒÈ,
öèôðîâèçàöèþ, ÌÑÏ, íèçêîóãëåðîäíóþ ýêî-
íîìèêó. Â áîëåå ðàçâèòûõ ðåãèîíàõ íå ìå-
íåå 80% íàïðàâëÿåò ïî êðàéíåé ìåðå íà 2 èç
ýòèõ ïðèîðèòåòîâ, â ïåðåõîäíûå ýêîíîìèêè –
60%, â ìåíåå ðàçâèòûå – 50%. Òîëüêî íà íèç-
êîóãëåðîäíóþ ýêîíîìèêó: áîëåå ðàçâèòûå
ðåãèîíû – 20%; ïåðåõîäíûå – 15, ìåíåå ðàç-
âèòûå – 12%. Íå ìåíåå 5% ôîíäà âûäåëÿåò-
ñÿ íà óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå ãîðîäîâ, îòäåëü-
íûå ðåñóðñû – íà óäàëåííûå, ãîðíûå èëè
ìàëîíàñåëåííûå ðåãèîíû;

i Åâðîïåéñêèé ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûé
ôîíä ðàçâèòèÿ ñåëüñêèõ ðåãèîíîâ (EAFRD,
ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ ñåëüñêèõ ðåãèîíîâ) è
Åâðîïåéñêèé ôîíä ãàðàíòèé äëÿ ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà (EAGF, ïðÿìûå ïëàòåæè ôåðìå-
ðàì è ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà) â 2007 ã.
çàìåíèëè Åâðîïåéñêèé ôîíä îðèåíòàöèè
è ãàðàíòèé äëÿ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà
(EAGGF, 1962 ã.).

i Åâðîïåéñêèé ìîðñêîé è ðûáíûé
ôîíä (EMFF), ôèíàíñèðóþùèé óñòîé÷è-
âîå ðûáîëîâñòâî, ðàçðàáîòêó àêâàêóëüòóð,
äèâåðñèôèêàöèþ ïðèáðåæíûõ îáùèí, çà-
íÿòîñòü è êà÷åñòâî æèçíè31.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÍÒÈ èñïîëüçó-
þòñÿ ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû:

30 URL: https://www.eib.org

31 URL: https://ec.europa.eu/regional_policy/en/
funding/
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Íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèé ôîíä ÅÎÓÑ
(1957 ã.). Ôèíàíñèðóåò âûñîêîêà÷åñòâåííûå
èññëåäîâàòåëüñêèå, ïèëîòíûå è äåìîíñòðàöè-
îííûå ïðîåêòû, ïîääåðæèâàþùèå êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü åâðîïåéñêîé óãîëüíîé è ñòà-
ëåëèòåéíîé ïðîìûøëåííîñòè, îõâàòûâàþùèå
ïðîèçâîäñòâåííûå ïðîöåññû, íîâûå ïðîäóê-
òû è ïðèëîæåíèÿ, êîíòðîëü êà÷åñòâà, èñïîëü-
çîâàíèå è êîíâåðñèþ ðåñóðñîâ, áåçîïàñíîñòü
íà ïðîèçâîäñòâå, îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû;

Ïðîãðàììà «Ãîðèçîíò 2020» (80 ìëðä
åâðî íà 2014–2020 ãã., íå ñ÷èòàÿ ÷àñòíûõ
èíâåñòèöèé) è ïëàòôîðìà «Äîñòóï ê ôè-
íàíñèðîâàíèþ ðèñêîâ» ñîâìåñòíî ñ ÅÈÁ è
ÅÈÔ îáëåã÷àþò äîëãîâîå è àêöèîíåðíîå
ôèíàíñèðîâàíèå ÍÈÎÊÐ äëÿ êîìïàíèé,
èññëåäîâàòåëüñêèõ öåíòðîâ, óíèâåðñèòåòîâ,
ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, Ã×Ï è ÌÑÏ;

Ïðîãðàììà «ÝÂÐÈÊÀ» (1985 ã.) – ìåæ-
ïðàâèòåëüñòâåííàÿ ñåòü äëÿ êîîðäèíàöèè
èííîâàöèé, ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷å-
ñòâà â ÍÈÎÊÐ, ïðîäâèæåíèÿ è ïîääåðæêè
îðèåíòèðîâàííûõ íà ìåæäóíàðîäíûé ðû-
íîê ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ, îáëåã÷åíèÿ äîñòóïà
ê ôèíàíñèðîâàíèþ;

Gate2Growth – ïëàòôîðìà ïîääåðæêè
èííîâàöèîííûõ åâðîïåéñêèõ ïðåäïðèíèìà-
òåëåé â ïðîöåññàõ êîììåðöèàëèçàöèè, èí-
òåðíàöèîíàëèçàöèè è ôèíàíñèðîâàíèÿ âî
âñåõ ñåêòîðàõ, îêàçûâàþùàÿ êîíñóëüòàöè-
îííûå óñëóãè ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ïðîåê-
òîâ «Ãîðèçîíò 2020»;

InnovFin – ïëàòôîðìà ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ äëÿ ÌÑÏ, êðóïíûõ êîìïà-
íèé è ÍÈÈ â «Ãîðèçîíò 2020»: êðåäèòû,
ãàðàíòèè, àêöèîíåðíûé êàïèòàë è äð.

Ôîíäû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åëîâå÷åñêî-
ãî êàïèòàëà â ñôåðå îáðàçîâàíèÿ, ìèãðà-
öèè, çàíÿòîñòè è êóëüòóðû, ïîòðåáèòåëåé,
ìîëîäåæè, ãðàæäàíñêîãî îáùåñòâà: «Êðåà-
òèâíàÿ Åâðîïà» (CREA), «Ýðàçìóñ»
(EPLUS), «Åâðîïà äëÿ ãðàæäàí» (EFC),
Ïðîãðàììà ïîòðåáèòåëåé (CP) è äð.32

Èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÌÑÏ:
Ïðîãðàììà COSME (2014–2020 ãã.) ïîä

óïðàâëåíèåì Èñïîëíèòåëüíîãî àãåíòñòâà ïî
äåëàì ÌÑÏ (EASME): óëó÷øåíèå äîñòóïà
ÌÑÏ ê ôèíàíñàì è ðûíêàì ñ ïîìîùüþ Ôîí-
äà ãàðàíòèðîâàíèÿ êðåäèòîâ (LGF) è Ôîíäà
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà äëÿ ðîñòà (EFG);

Ôîíä «Ñîåäèíÿÿ Åâðîïó» – èíôðà-
ñòðóêòóðíûå ïðîåêòû;

«Ãîðèçîíò 2020» ôèíàíñèðóåò âûñîêî-
èííîâàöèîííûå ÌÑÏ ñ ñèëüíûì ñòðåìëåíè-
åì ê ðîñòó è èíòåðíàöèîíàëèçàöèè, äàæå åñëè
îíè íå ÿâëÿþòñÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûìè,
íàó÷íî- è ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííûìè èëè
ñåðâèñíûìè êîìïàíèÿìè (êîîðäèíèðóåò
EASME ïðè ïîääåðæêå Åâðîïåéñêîãî ïàðò-
íåðñòâà äëÿ èííîâàöèîííûõ ÌÑÏ);

Åâðîïåéñêèé ôîíä ìèêðîôèíàíñèðî-
âàíèÿ (2010) â ðàìêàõ Ïðîãðàììû çàíÿòî-
ñòè è ñîöèàëüíûõ èííîâàöèé (EaSI). Ïðå-
äîñòàâëÿåò çàéìû ôèçè÷åñêèì ëèöàì äî 25
òûñ. åâðî íà ðàçâèòèå ÌÑÏ; êîîðäèíèðóåò
ìèêðîêðåäèòîðîâ (áàíêè, íåáàíêîâñêèå
ìèêðîôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè è íåêîì-
ìåð÷åñêèõ ïîñòàâùèêîâ ìèêðîêðåäèòîâ) è
âûñòóïàåò ãàðàíòîì ïî íèì;

Ñåòü «Enterprise Europe» (2008) ïîä-
äåðæèâàåò èííîâàöèè è èíòåðíàöèîíàëè-
çàöèþ ÌÑÏ, ñîâìåñòíî ñ COSME ïðåäîñ-
òàâëÿÿ ìèêðîêðåäèòû ìåíåå 25 òûñ. åâðî è
äåëîâûå óñëóãè. Îáúåäèíÿåò ýêñïåðòîâ, òåõ-
íîïàðêè, ôîíäû ïîääåðæêè èííîâàöèé,
óíèâåðñèòåòû, ÒÏÏ è äð.33

Â 2017–2027 ãã. Ôîíä ÈíâåñòÅÑ îáúå-
äèíèò ÅÔÑÈ è 13 ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ, ÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü îïòèìèçàöèè
è óïðîùåíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ýêîíîìèè íà
ìàñøòàáå, äèâåðñèôèêàöèè èíñòðóìåíòîâ è
ðèñêîâ, ðîñòó óïðàâëÿåìîñòè, âíåäðåíèþ ìåæ-
ñåêòîðàëüíîé ïîëèòèêè, åäèíîîáðàçèþ êðè-
òåðèåâ. Ñðåäè ýòèõ èíñòðóìåíòîâ: Ãàðàíòèè
ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîöèàëüíîãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà; Èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå
ïîòåíöèàëà EaSI; Ôîíä ãàðàíòèé ñòóäåí÷åñ-
êèõ êðåäèòîâ; Ôîíä ãàðàíòèé êóëüòóðíîãî è
òâîð÷åñêîãî ñåêòîðîâ, èíñòðóìåíòû Innovfin
(àêöèîíåðíûé, ãàðàíòèé äëÿ ÌÑÏ, óñëóã ïî
êðåäèòîâàíèþ äëÿ ôîíäà èññëåäîâàíèé è èí-
íîâàöèé); ×àñòíûå ôèíàíñû äëÿ èíñòðóìåí-
òà ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè; Ôîíä ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïðèðîäíîãî êàïèòàëà, LGF è EFG
COSME, äîëãîâîé è àêöèîíåðíûé èíñòðó-
ìåíòû CEF34.

32 URL: https://ec.europa.eu/info/research-and-
innovation/funding/funding-opportunities_en

33 URL: https://europa.eu/european-union/about-eu/
funding-grants_en

34 What’s next? The InvestEU Programme (2021-2027).
URL: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-
and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan/whats-
next-investeu-programme-2021-2027_en
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Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

Ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé ÅÑ
ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè

Åñëè Ãë. 4 Äîãîâîðà ðåãóëèðóåò íå òîëü-
êî äâèæåíèå êàïèòàëà ìåæäó ÷ëåíàìè ÅÑ,
íî è ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè, òî Ãë. 2 íå ðåãó-
ëèðóåò ïðàâî ïåðâè÷íîãî ó÷ðåæäåíèÿ êîì-
ïàíèé èíâåñòîðàìè èç òðåòüèõ ñòðàí. Ýòî-
ìó ïîñâÿùåíû ñåêòîðàëüíûå Äèðåêòèâû, ðå-
ãóëèðóþùèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè è èí-
âåñòèöèîííûå ôèðìû (2013/36), ðûíêè
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (2014/65), ñòðà-
õîâàíèå (2019/138, 2016/97), ýëåêòðîííûå
ïëàòåæè (2009/110).

Ðåãëàìåíò 2271/96 ïðåäóñìàòðèâàåò
çàùèòó (ñàíêöèè) ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö ÅÑ (à òàêæå ñóäîõîäíûõ êîìïà-
íèé, ñîçäàííûõ çà ïðåäåëàìè ÅÑ è êîíòðî-
ëèðóåìûõ ðåçèäåíòàìè ÅÑ) îò ïîñëåäñòâèé
ýêñòåððèòîðèàëüíîãî ïðèìåíåíèÿ çàêîíîâ,
ïðèíÿòûõ òðåòüåé ñòðàíîé.

Ñðåäè 42 äåéñòâóþùèõ ñîãëàøåíèé î
ñâîáîäíîé òîðãîâëå (ÑÑÒ) ÅÑ ñ òðåòüèìè
ñòðàíàìè 19 âêëþ÷àþò ëèáåðàëèçàöèþ èíâå-
ñòèöèé, 27 – ïðî÷èå èíâåñòèöèîííûå óñëî-
âèÿ è îáùèå íîðìû, âàæíûå äëÿ ðåãóëèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé, èòîãî 64% ÑÑÒ ðåãóëèðóþò
èíâåñòèöèè (òàáë. 1, 2). Ñðåäè îñîáåííîñòåé
îòìåòèì ìàëóþ äîëþ ÑÑÒ ñ ìåõàíèçìàìè
çàùèòû èíâåñòèöèé è ðàçðåøåíèÿ ñïîðîâ
ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàðñòâîì – ýòî õà-
ðàêòåðíî ëèøü äëÿ íîâûõ ÑÑÒ.

Ñ 1959 ã. ÷ëåíû ÅÑ çàêëþ÷èëè îêîëî
1400 äâóñòîðîííèõ èíâåñòèöèîííûõ äîãî-
âîðîâ (ÄÈÄ) – 50% ÄÈÄ ìèðà. Îíè ðåãó-
ëèðóþò óñëîâèÿ ïðåáûâàíèÿ íà ðûíêå è
çàùèòó âñåõ ôîðì èíâåñòèöèé/èíâåñòîðîâ
íà îñíîâå îáÿçàòåëüñòâ ïî íåäèñêðèìèíà-
öèè, ñïðàâåäëèâîìó îáðàùåíèþ ñ èíâåñòî-
ðàìè èëè ãàðàíòèé êîìïåíñàöèè ïðè ýêñï-
ðîïðèàöèè, íî íå êàñàþòñÿ óñëîâèé âõîäà
è äîñòóïà íà ðûíîê, íå îáåñïå÷èâàþò ëè-
áåðàëèçàöèþ è îäèíàêîâî âûñîêèå ñòàíäàð-
òû, ÷òî ñîçäàåò ðàçëè÷íûå ïðàâèëà èãðû
äëÿ êîìïàíèé ÅÑ çà ðóáåæîì.

Ñ 2009 ã. ýêñêëþçèâíàÿ êîìïåòåíöèÿ
ïîäïèñàíèÿ ÄÈÄ ïåðåøëà ê ÅÑ, ïîýòîìó ÄÈÄ
ïîñòåïåííî áóäóò çàìåíåíû – óæå èäóò ïå-
ðåãîâîðû ñ Êèòàåì, Èíäèåé, Ñèíãàïóðîì,

ÌÅÐÊÎÑÓÐ. Óñòàíîâëåíû Ñâîä ïðàâèë è
ñïèñîê ÄÈÄ (Ðåãëàìåíòû 1219/2012, 2018/
C 149/01). Îíè íå äîëæíû ïðîòèâîðå÷èòü
íîðìàì ÅÑ, ïðåïÿòñòâîâàòü ïåðåãîâîðàì îá
ÈÄ ÅÑ, áûòü èçëèøíèìè, äîëæíû çàêëþ÷à-
þòñÿ òîëüêî ñ òåìè òðåòüèìè ñòðàíàìè, ñ êî-
òîðûìè ÅÑ íå âåäåò ïåðåãîâîðû èëè íå ñî-
áèðàåòñÿ èõ íà÷àòü, ñîîòâåòñòâîâàòü ïðèíöè-
ïàì è öåëÿì âíåøíåé ïîëèòèêè ÅÑ. Îíè áó-
äóò ðåãóëèðîâàòü íå òîëüêî ÏÈÈ, íî è äðóãèå
ôîðìû ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé, òðàíñ-
ôåðòû êàïèòàëà, çàùèùàòü íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû, ïðàâà ÈÑ è äð.35

Âíåøíÿÿ ÏÈÈ-ïîëèòèêà ÅÑ íàöåëåíà
íà ðàâíûå óñëîâèÿ è íåäèñêðèìèíàöèþ åâ-
ðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ; ñòèìóëèðîâàíèå èí-
âåñòèöèé ïóòåì ñîçäàíèÿ ïðåäñêàçóåìîé è
ïðîçðà÷íîé áèçíåñ-ñðåäû; ñîäåéñòâèå èíâå-
ñòèöèÿì, ñïîñîáñòâóþùèì óñòîé÷èâîìó ðàç-
âèòèþ, óâàæåíèþ ïðàâ ÷åëîâåêà è âûñîêèì
òðóäîâûì è ýêîëîãè÷åñêèì ñòàíäàðòàì; ïî-
îùðåíèå êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè è îòâåòñòâåííîé äåëîâîé ïðàê-
òèêè; çàùèòó èíòåðåñîâ ÅÑ; ñîõðàíåíèå ïðà-
âà ñòðàí ÅÑ íà âíóòðåííå ðåãóëèðîâàíèå
ÏÈÈ; ðîñò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè36.

Óëó÷øåíà ñèñòåìà óðåãóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ: Ðåãëàìåíò 912/
2014 ñîçäàë ïðàâîâóþ è ôèíàíñîâóþ îñíî-
âó äëÿ àðáèòðàæíîãî óðåãóëèðîâàíèÿ ñïî-
ðîâ ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàðñòâîì ïî
ÈÄ ÅÑ; Ñèñòåìà èíâåñòèöèîííûõ ñóäîâ
çàìåíèëà ñòàðóþ ìîäåëü òðåòåéñêèõ òðèáó-
íàëîâ; â áóäóùåì èõ çàìåíèò ïîñòîÿííûé
Ìíîãîñòîðîííèé èíâåñòèöèîííûé ñóä. Òà-
êîé ïîäõîä óæå ââåäåí â ÑÑÒ ñ Êàíàäîé,
Âüåòíàìîì, Ñèíãàïóðîì, Ìåêñèêîé.

Â 2020 ã. âñòóïèò â ñèëó è ïîñòåïåííî
çàìåíèò íàöèîíàëüíûå ìåõàíèçìû îáÿçàòåëü-
íûé ñîþçíûé Ìåõàíèçì ñêðèíèíãà (îòáîðà,
ïðîâåðêè) ÏÈÈ (Ðåãëàìåíò 2019/452), ïðå-
äîòâðàùàþùèé óãðîçû áåçîïàñíîñòè è îáùå-
ñòâåííîìó ïîðÿäêó. Îí îïðåäåëÿåò ñïèñîê
ïðîåêòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ èíòåðåñ äëÿ ÅÑ â
öåëîì è îáåñïå÷èâàþùèõ ðîñò, çàíÿòîñòü è
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü.

34 What’s next? The InvestEU Programme (2021-2027).
URL: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-
and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan/whats-
next-investeu-programme-2021-2027_en

35 Regulation ¹1219/2012 establishing transitional
arrangements for bilateral investment agreements between Member
States and third countries. URL: https://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:351:0040:0046:EN:PDF

36 Communication 2010/0343 Towards a comprehensive
European international investment policy. URL: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/GA/TXT/?uri=CELEX%3A52010
DC0343
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* ÅÝÇ ðåãóëèðóåò ÏÈÈ â ðàìêàõ îáùåãî ðûíêà è ãàðàíòèðóåò ðàâíûå ïðàâà è îáÿçàííîñòè ãðàæäàí, ðàáîòíè-
êîâ è ïðåäïðèÿòèé ÅÑ è ÅÀÑÒ. Èíâåñòèöèîííûå àñïåêòû åñòü â ×. 3 «Ñâîáîäà äâèæåíèÿ ëþäåé, óñëóã è êàïèòàëà»:
ñâîáîäà ó÷ðåæäåíèÿ êîìïàíèé (Ãë. 2) è ìèãðàöèè êàïèòàëà (Ãë. 4) (Îæèãèíà, Ïåòðóøêåâè÷, 2016. Ñ. 52–53);

** Ñîãëàøåíèå Êîòîíó ïðåäóñìàòðèâàåò ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó ÷àñòíîãî áèçíåñà ÀÊÒ; èíâåñòèöèè ÅÈÁ;
ïðèîðèòåò ïðîåêòîâ, íå ôèíàíñèðóåìûõ èç ÷àñòíûõ èëè ìåñòíûõ èñòî÷íèêîâ; ôèíàíñèðîâàíèå â ôîðìå çàéìîâ,
àêöèé è êâàçèàêöèé; ñóáñèäèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ýêîëîãè÷åñêèì è ñîöèàëüíûì ïðîåêòàì.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ÅÑ è ÂÒÎ: Negotiations and agreements. URL: https://ec.europa.eu/
trade/policy/countries-and-regions/negotiations-and-agreements; RTAs Database. URL: http://rtais.wto.org
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* 1. Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ ïî çàïðîñó èëè àâòîìàòè÷åñêèé. 2. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì â
îòíîøåíèè ó÷ðåæäåíèÿ êîìïàíèé. 3. Ïåðå÷åíü íåñîîòâåòñòâóþùèõ ìåð, çàïðåùåííûõ â ðåãóëèðîâàíèè èíâåñòèöèé;

** 1. Çàùèòà èíâåñòèöèé (â òîì ÷èñëå ìèíèìàëüíûå ñòàíäàðòû îáðàùåíèÿ ñ èíâåñòèöèÿìè è èíâåñòî-
ðàìè, ýêñïðîïðèàöèè, çàùèòû â óñëîâèÿõ âîéíû è áåñïîðÿäêîâ, ñóáðîãàöèè ñîáñòâåííîñòè). 2. Ñòèìóëèðîâàíèå
èíâåñòèöèé. 3. Óðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàðñòâîì. 4. Îãîâîðêà «Rendez-
Vous» (ñîãëàñèå âåñòè ïåðåãîâîðû è âêëþ÷èòü ïîëîæåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ â áóäóùåì). 5. Ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà
òðàíñôåðò/ïåðåâîä êàïèòàëà.

*** 1. Îáùèå èñêëþ÷åíèÿ. 2. Èñêëþ÷åíèÿ â öåëÿõ áåçîïàñíîñòè. 3. Ìåõàíèçì ðàçðåøåíèÿ ñïîðîâ. 4.
Ãîñçàêóïêè. 5. Îáúåêòû ÈÑ. 6. Êîíêóðåíòíàÿ ïîëèòèêà. 7. Ìîíîïîëèè è ãîñïðåäïðèÿòèÿ. 8. Ýêîëîãè÷åñêàÿ
ïîëèòèêà. 9. Ïîëèòèêà çàíÿòîñòè. 10. Ýëåêòðîííàÿ êîììåðöèÿ. 11. ÌÑÏ.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ÂÒÎ, RTAs Database. URL: http://rtais.wto.org

Ïðîåêòû ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè ôèíàíñèðó-
þòñÿ â ðàìêàõ åâðîïåéñêèõ ïîëèòèê ðàçâèòèÿ,
ðàñøèðåíèÿ è ñîñåäñòâà Ãåíåðàëüíûìè äèðåê-
òîðàòàìè ïî ìåæäóíàðîäíîìó ñîòðóäíè÷åñòâó
è ðàçâèòèþ (DG DEVCO, EuropeAid) è ïåðåãî-
âîðàì î ñîñåäñòâå è ðàñøèðåíèè (DG NEAR):

òåìàòè÷åñêèå ïðîãðàììû ïî ïðàâàì ÷å-
ëîâåêà, äåìîêðàòèè, èñêîðåíåíèþ íèùåòû,
ïðîäîâîëüñòâèþ, îáðàçîâàíèþ, çäðàâîîõðàíå-
íèþ, ýêîëîãèè: Åâðîïåéñêèé èíñòðóìåíò äå-
ìîêðàòèè è ïðàâ ÷åëîâåêà (EIDHR), Èíñòðó-

ìåíò ïî ñòàáèëüíîñòè è ìèðó (IcSP), Èíñòðó-
ìåíò ïàðòíåðñòâà (PI), Èíñòðóìåíò ñîòðóäíè-
÷åñòâà â îáëàñòè ÿäåðíîé áåçîïàñíîñòè (INSC)
è äð., äîïîëíåííûå èíèöèàòèâàìè ñìåøàííî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ èíêëþçèâíîãî è óñ-
òîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà (â ðàì-
êàõ ïîëèòèêè ðàçâèòèÿ): Èíèöèàòèâû ïî ôè-
íàíñèðîâàíèþ ýëåêòðèôèêàöèè (ElectriFI),
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà (AgriFI) è êëèìàòà;

ãåîãðàôè÷åñêèå ïðîãðàììû, äîïîëíåííûå
èíñòðóìåíòàìè ñìåøàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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ñ âíåøíèìè ïàðòíåðàìè äëÿ ïîääåðæêè èíê-
ëþçèâíîãî ðîñòà è çàíÿòîñòè (òàáë. 3). Ñóùå-
ñòâóþò èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåê-

òîâ òàêæå ñ Ãðåíëàíäèåé, Òóðöèåé, Ðåñïóáëè-
êîé Êîðåÿ, ßïîíèåé, ñòðàíû ÅÀÑÒ íàïðÿìóþ
ó÷àñòâóþò â ïðîãðàììàõ è àãåíòñòâàõ ÅÑ.

* ÅÈÁ ÷àñòè÷íî ôèíàíñèðóåò ïðîåêòû è óïðàâëÿåò ÷àñòüþ ðåñóðñîâ ÅÔÐ.

** Ïàíàôðèêàíñêàÿ ïðîãðàììà ïîääåðæêè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà ÅÑ–Àôðèêà, íàïðèìåð.

*** Ñòðàíû-ñîñåäè òàêæå ôèíàíñèðóþòñÿ ïðîãðàììàìè Erasmus+, TAIEX, Twining, SIGMA è äð.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì DG DEVCO è DG NEAR: DG DEVCO: International
Cooperation and Development. URL: https://ec.europa.eu/europeaid/devco_en; DG NEAR. URL: https://ec.europa.eu/
neighbourhood-enlargement/about/directorate-general_en; Innovative Financial Instruments (blending). URL: https:/
/ec.europa.eu/europeaid/policies/innovative-financial-instruments-blending_en
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Ïëàí âíåøíèõ èíâåñòèöèé ÅÑ (EIP,
2017) äëÿ ñòðàí-ñîñåäåé è Àôðèêè ñïîñîá-
ñòâóåò ðåôîðìàì, óëó÷øåíèþ èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà è áèçíåñ-ñðåäû, ñîçäàíèþ
ðàáî÷èõ ìåñò è ñîêðàùåíèþ ìèãðàöèè, äî-
ïîëíÿÿ ïîìîùü â öåëÿõ ðàçâèòèÿ òåõïîä-
äåðæêîé, êðåäèòàìè è ãðàíòàìè Åâðîïåéñ-
êîãî ôîíäà óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ (EFSD,
44 ìëðä åâðî ê 2020 ã.) â óñòîé÷èâóþ ýíåð-
ãåòèêó è ñâÿçü; ÌÑÏ; óñòîé÷èâîå ñåëüñêîå
õîçÿéñòâî, ñåëüñêîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî
è àãðîáèçíåñ; óñòîé÷èâûå ãîðîäà è öèôðî-
âûå òåõíîëîãèè äëÿ ðàçâèòèÿ37.

Âûâîäû äëÿ ÅÀÝÑ

Ê äîñòîèíñòâàì åäèíîãî ðûíêà êàïè-
òàëà ÅÑ ìîæíî îòíåñòè: äîñòèæåíèå ýôôåê-
òîâ ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèé è íàêîïëåíèÿ,
èíòåíñèôèêàöèþ äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ðîñò
ïðåäñêàçóåìîñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòè-
êè, èçáåæàíèå èëè ñìÿã÷åíèå âàëþòíî-ôè-
íàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè çà ñ÷åò êîîðäè-
íàöèè ïîëèòèêè; ïîñòåïåííûé ïåðåõîä îò
ìåæãîñóäàðñòâåííîé ê íàäíàöèîíàëüíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå è ðîñò ïåðåãî-
âîðíîé ñèëû ÅÑ êàê åäèíîãî öåëîãî â îò-
ñòàèâàíèè èíòåðåñîâ íà ïåðåãîâîðàõ ñ òðå-
òüèìè ñòðàíàìè; ïåðåõîä îò íåãàòèâíîé ê
ïîçèòèâíîé èíòåãðàöèè ðûíêà êàïèòàëà; íå
òîëüêî îáúåäèíåíèå, íî ðîñò è ðàçâèòèå
ýòîãî ðûíêà; ðàñøèðåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñîâìåñòíûõ äâóñòîðîííèõ è ìíîãîñòîðîí-
íèõ ïðîåêòîâ, ñîçäàíèÿ ñîâìåñòíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, óêðóïíåíèå è ðîñò êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé; îáåñ-
ïå÷åíèå ïîòðåáíîñòåé ÌÑÏ.

Ñðåäè íåäîñòàòêîâ îòìåòèì: îãðàíè÷å-
íèå ñóâåðåíèòåòà åùå â îäíîì âèäå ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè – èíâåñòèöèîííîé, ÷òî
ñîêðàùàåò âîçìîæíîñòè íàöèîíàëüíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ; ñîçíàòåëüíîå
ñîõðàíåíèå èëè îäíîñòîðîííåå ââåäåíèå
íîâûõ ïðàâîâûõ ðàçëè÷èé (ïðîöåäóðû áàí-
êðîòñòâà, ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ, ðàçðåøåíèÿ
ñïîðîâ, ÄÈÄ ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè è ìåæäó
ñòðàíàìè ÅÑ è äð.) è íàöèîíàëüíûõ áàðüå-
ðîâ (êîíòðîëü ñòðàòåãè÷åñêèõ îòðàñëåé,
ìîíîïîëèé, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, îãðàíè÷å-

íèÿ ïðè ïðèâàòèçàöèè, ïîêóïêå ñåëüõîçó-
ãîäèé, íåäâèæèìîñòè è äð.), çàêîíîäàòåëü-
íîå çàêðåïëåíèå âîçìîæíîñòè èõ âðåìåí-
íîãî ââåäåíèÿ â êðèçèñíûõ ñèòóàöèÿõ;
óìåíüøåíèå, íî ïðè ñîõðàíåíèè ôðàãìåí-
òàöèè è äèñïðîïîðöèé åäèíîãî ðûíêà êà-
ïèòàëà è äð.

Â öåëîì îïûò ÅÑ ëèøü ÷àñòè÷íî ïðè-
åìëåì äëÿ òàêîãî ñîþçà òðàíçèòèâíûõ ýêî-
íîìèê, êàê ÅÀÝÑ, ïðèìåíåíèå åãî â ïîëíîì
îáúåìå íåöåëåñîîáðàçíî â ñèëó: ñóùåñòâåí-
íûõ íåäîñòàòêîâ è ðàçëè÷èé äåëîâîãî è èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà, íàöèîíàëüíîé âíåø-
íåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè; íàëè÷èÿ áà-
ðüåðîâ âî âçàèìíîé ìèãðàöèè êàïèòàëà; íå-
õâàòêè ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è
âîçìîæíîñòè ñîçäàíèÿ ñòîëü îáøèðíîé ñåòè
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ íàäíàöèîíàëüíûõ ìå-
õàíèçìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ âçàèìíûõ èíâåñ-
òèöèé è ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè; îòñóòñòâèÿ ïî-
ñòêîëîíèàëüíûõ àìáèöèé, íåîáõîäèìîñòè
êîíòðîëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, à ñëåäîâà-
òåëüíî, ñòîëü øèðîêîé âíåøíåé ñîñòàâëÿþ-
ùåé åäèíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, êàê
â ÅÑ; ïðåâûøåíèÿ èìïîðòà ÏÈÈ íàä ýêñ-
ïîðòîì, íåðàçâèòîñòè òðàíñíàöèîíàëèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà ñòðàí ÅÀÝÑ; âåðî-
ÿòíîñòè ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ýêî-
íîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè; íåðàâíîìåðíî-
ãî ðàçâèòèÿ è íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè ðûí-
êîâ áàíêîâñêèõ è ñòðàõîâûõ óñëóã, ôîíäîâî-
ãî ðûíêà, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è äð.

Âìåñòå ñ òåì â ðàìêàõ ÅÀÝÑ ìîæíî
ïðèíÿòü çà îñíîâó ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ:

1) êîîðäèíàöèÿ, à âïîñëåäñòâèè, ïðè
óñëîâèè ðàñøèðåíèÿ íàäíàöèîíàëüíîãî
ìåõàíèçìà, ïðîâåäåíèå åäèíîé èíâåñòèöè-
îííîé ïîëèòèêè ñòðàí ÅÀÝÑ â îòíîøåíèè
òðåòüèõ ñòðàí.

Â ÅÑ, â îòëè÷èå îò ÅÀÝÑ, ðåãóëèðóåòñÿ
è ïîäëåæèò ëèáåðàëèçàöèè íå òîëüêî âçàèì-
íàÿ ìèãðàöèÿ êàïèòàëà ìåæäó ÷ëåíàìè ÅÑ,
íî è ìåæäó íèìè è òðåòüèìè ñòðàíàì. Çäåñü
ïðîâîäèòñÿ åäèíàÿ âíåøíÿÿ èíâåñòèöèîííàÿ
ïîëèòèêà íà îáùåì ðûíêå êàïèòàëà. Ýòî îáåñ-
ïå÷èâàåò ñáëèæåíèå óñëîâèé èíâåñòèöèîí-
íîãî êëèìàòà, ïðàâèë ó÷ðåæäåíèÿ êîìïàíèé
ðåçèäåíòàìè òðåòüèõ ñòðàí íà òåððèòîðèè ÅÑ,
ãàðìîíèçàöèþ ïîëèòèêè ýêñïîðòà è èìïîðòà
êàïèòàëà â îòíîøåíèè òðåòüèõ ñòðàí, åäèíî-
îáðàçèå ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñî-
ãëàøåíèé. Â îòëè÷èå îò ýòîãî, ðàçäåëû XV è

37 EU External Investment Plan. URL: https://
ec.europa.eu/europeaid/policies/financing-development/eip_en
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XVI Äîãîâîðà î ÅÀÝÑ (2014 ã.), ðåãóëèðóþ-
ùèå ñîçäàíèå îáùåãî ðûíêà êàïèòàëà è ôè-
íàíñîâûõ óñëóã, ïðåæäå âñåãî èìåþò âíóò-
ðåííå îðèåíòèðîâàííûé õàðàêòåð è ëèøü êîñ-
âåííî êàñàþòñÿ ðåãóëèðîâàíèÿ îòíîøåíèé ñ
òðåòüèìè ñòðàíàìè. Ãàðìîíèçàöèÿ çàêîíîäà-
òåëüñòâà è ñíèæåíèå áàðüåðîâ íà îñíîâå Ñî-
ãëàøåíèÿ î ãàðìîíèçàöèè çàêîíîäàòåëüñòâà
ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ ÅÀÝÑ â ñôåðå ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà (17.09.2018) è Êîíöåïöèè ôîð-
ìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ
(01.10.2019) òàêæå íîñèò âíóòðåííå îðèåí-
òèðîâàííûé õàðàêòåð è, êðîìå ýòîãî, íå êàñà-
åòñÿ ìåæäóíàðîäíûõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ñ
òðåòüèìè ñòðàíàìè. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñîçäàåò
óñëîâèÿ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðàçëè÷èé â èíòåðå-
ñàõ ñòðàí ÅÀÝÑ è íåîïðàâäàííîé êîíêóðåí-
öèè ìåæäó íèìè çà ïðèâëå÷åíèå èíâåñòè-
öèé îò êðóïíåéøèõ ïàðòíåðîâ – ÅÑ, Êèòàÿ,
Ñèíãàïóðà, Íèäåðëàíäîâ, Ãîíêîíãà, ÎÀÝ,
Òóðöèè, ÑØÀ, Øâåéöàðèè, ßïîíèè è äð. Äà
è ñàìè ïàðòíåðû ïðåäïî÷èòàþò âçàèìîäåé-
ñòâîâàòü ñî ñòðàíàìè ÅÀÝÑ, à íå ñ ãðóïïîé â
öåëîì. Åäèíñòâåííîå, ÷òî óæå ðåàëüíî ïðî-
èñõîäèò âî âíåøíåì èçìåðåíèè, òàê ýòî ïîä-
ïèñàíèå ÑÑÒ ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè åäèíûì
áëîêîì, ãäå åñòü è èíâåñòèöèîííûå óñëîâèÿ
(ñ Ñèíãàïóðîì è Âüåòíàìîì). Íî ó êàæäîé
ñòðàíû ÅÀÝÑ åñòü ñîáñòâåííûå è î÷åíü ðàç-
ëè÷àþùèåñÿ ÄÈÄ. Íåäàâíî ïîäïèñàíû Ñî-
ãëàøåíèå î âñåîáúåìëþùåì è ðàñøèðåííîì
ïàðòíåðñòâå ÅÑ – Àðìåíèÿ (2017 ã.) è î ðàñ-
øèðåííîì ïàðòíåðñòâå è ñîòðóäíè÷åñòâå ÅÑ
è Êàçàõñòàíà (2016 ã.). È õîòÿ îíè â öåëîì
íå ïðîòèâîðå÷àò Ñîãëàøåíèþ î ìåæäóíàðîä-
íûõ äîãîâîðàõ ÅÀÝÑ ñ òðåòüèìè ãîñóäàðñòâà-
ìè, ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè è ìåæ-
äóíàðîäíûìè èíòåãðàöèîííûìè îáúåäèíåíè-
ÿìè (2018 ã.), ïîñêîëüêó íå ïîäïàäàþò ïîä
íàäíàöèîíàëüíûå êîìïåòåíöèè ÅÀÝÑ (òîð-
ãîâëÿ òîâàðàìè), íî âñå-òàêè ÿâëÿþòñÿ çíà-
÷èòåëüíûì øàãîì íàçàä â ïëàíå ñîçäàíèÿ
åäèíîé ñèñòåìû çàùèòû îáùèõ ðûíêîâ êà-
ïèòàëà, óñëóã è òðóäà ÅÀÝÑ;

2) ïîñòåïåííàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ âçàèìíûõ
èíâåñòèöèé, îñîáåííî ÏÈÈ, ðåãóëÿòèâíàÿ
êîíâåðãåíöèÿ, ñáëèæåíèå è ïîñëåäóþùåå
âûðàâíèâàíèå óñëîâèé äåëîâîãî êëèìàòà.

Â îòíîøåíèè âçàèìíîé ìèãðàöèè êà-
ïèòàëà â ÅÑ ñòîèò îòìåòèòü åå âñåîáúåì-
ëþùèé õàðàêòåð, øèðîêîå îïðåäåëåíèå
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé, âêëþ÷àþùåå

ïðÿìûå, ïîðòôåëüíûå è ïðî÷èå èíâåñòèöèè
â ñîîòâåòñòâèè ñ Ðóêîâîäñòâîì ïî ïëàòåæ-
íîìó áàëàíñó è ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòè-
öèîííîé ïîçèöèè 38. Íàïðîòèâ, Äîãîâîð î
ÅÀÝÑ äàåò îáùåå îïðåäåëåíèå (ìàòåðèàëü-
íûå è íåìàòåðèàëüíûå öåííîñòè, âêëàäû-
âàåìûå èíâåñòîðîì â îáúåêòû ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè), áåç êîíêðåòèçà-
öèè âèäîâ èíâåñòèöèé. Ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü
óñèëèé ÅÀÝÑ ïî ãàðìîíèçàöèè èíâåñòè-
öèîííûõ íîðì êàñàåòñÿ èíâåñòèöèé â ñôå-
ðå óñëóã, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûõ, à íå
ÏÈÈ â ñôåðó ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ, â ïðî-
ìûøëåííîñòü. Ïîñëåäíèå ðåãóëèðóþòñÿ
ñèëüíî ðàçëè÷àþùèìñÿ íàöèîíàëüíûì çà-
êîíîäàòåëüñòâîì êàæäîãî èç ãîñóäàðñòâ
ÅÀÝÑ è, êàê ïðàâèëî, íå ïðåäóñìàòðèâàþò
âçàèìíîãî ïðåäîñòàâëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî
ðåæèìà;

3) ñòèìóëèðîâàíèå è ñîäåéñòâèå âçà-
èìíûì èíâåñòèöèÿì, ïðîèçâîäñòâåííîé
êîîïåðàöèè, ñåòåâèçàöèè, êëàñòåðèçàöèè,
ÖÑÑ, ìíîãîñòîðîííèì ïðîåêòàì â óâÿçêå
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñ äðóãèìè ñôå-
ðàìè ñêîîðäèíèðîâàííîé ïîëèòèêè ÅÀÝÑ.

ÅÑ óâÿçûâàåò èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòè-
êó ñ ïðîìûøëåííîé, êëàñòåðíîé, ðåãèîíàëü-
íîé, èííîâàöèîííîé, íàëîãîâîé, êîíêóðåíò-
íîé, ìîíåòàðíîé, ñîöèàëüíîé, àãðàðíîé, ðû-
áîëîâíîé, òðàíñïîðòíîé, à òàêæå ñ ïîëèòè-
êîé ãîñçàêóïîê, ðàçâèòèÿ, ðàñøèðåíèÿ è
ñîñåäñòâà. Îí ñî÷åòàåò íåãàòèâíóþ èíòåãðà-
öèþ ñ ïîçèòèâíîé, â îòëè÷èå îò ÅÀÝÑ, ãäå
ïîêà äîìèíèðóåò ïåðâàÿ, íî è îíà íà ðûíêå
êàïèòàëà è ôèíàíñîâûõ óñëóã íàõîäèòñÿ â
íà÷àëüíîé ñòàäèè. Íàðÿäó ñ ðàçðóøåíèåì,
óñòðàíåíèåì áàðüåðîâ, ñîêðàùåíèåì (òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê), âûðàâíèâàíèåì óñëîâèé
(ðåãóëÿòîðíîé êîíâåðãåíöèåé è ñîçäàíèåì
åäèíûõ ïðàâîâûõ íîðì, êîòîðûå â ÅÀÝÑ äà-
ëåêî íå äîñòèãíóòû) è îáúåäèíåíèåì ðûíêà,
â ÅÑ èäåò ñîçèäàíèå: ëèáåðàëèçàöèÿ è çàùè-
òà ïðàâ èíâåñòîðîâ íà îñíîâå èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåæèìîâ, ñäåðæèâàíèå, ñòèìóëèðîâàíèå,
ñîäåéñòâèå âçàèìíûì èíâåñòèöèÿì íà òåð-
ðèòîðèè ÅÑ è ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè (Ïåòðóø-
êåâè÷, 2019. Ñ. 130). Ýòî äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò
ðàçëè÷íûõ ïðîãðàìì, èíñòðóìåíòîâ, ìåõàíèç-
ìîâ äëÿ ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà,
ñòèìóëèðóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííóþ è ÍÒÈ

38 URL: https://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/
bop/2007/bopman6r.pdf
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Ïðàâîâûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà êàïèòàëà ÅÑ: ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû äëÿ ÅÀÝÑ

êîîïåðàöèþ, êîíâåðãåíöèþ óðîâíÿ ðàçâèòèÿ
ðåãèîíîâ, ñîçäàíèå ñîþçíûõ ìíîãîíàöèîíàëü-
íûõ êîðïîðàöèé è ñåòåâûõ ôîðì êîîðäèíà-
öèè áèçíåñà (êëàñòåðû, ãðóïïû, êîîïåðàòè-
âû, ñåòè, áèçíåñ-ïëàòôîðìû), ðåãèîíàëüíûõ
ÖÑÑ è èõ óäëèíåíèå íà ìèðîâîì ðûíêå, ðå-
ãóëèðîâàíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ðåàëè-
çàöèþ òðàíñãðàíè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ èí-
íîâàöèîííûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ, èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ, ýíåðãåòè÷åñêèõ, ýêîëîãè÷åñêèõ
è äðóãèõ íå òîëüêî äâóñòîðîííèõ (êàê â
ÅÀÝÑ), íî è, ÷òî áîëåå âàæíî, ìíîãîñòîðîí-
íèõ ïðîåêòîâ ñòðàí ÅÑ;

4) ðàñøèðåíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ è ôèíàíñîâûõ ãàðàíòèé ÅÀÝÑ.

Â îòëè÷èå îò ÅÑ, â ÅÀÝÑ ñòèìóëèðî-
âàíèå è ñîäåéñòâèå ìíîãîñòîðîííèì ïðî-
åêòàì ñ ó÷àñòèåì íåñêîëüêèõ ñòðàí ñîþçà
è âíåøíèõ ïàðòíåðîâ íå íîñèò ñèñòåìíîãî
õàðàêòåðà. Íåñìîòðÿ íà ïîñòàâëåííûå öåëè,
ÅÀÁÐ è ÅÔÑÐ êàê âàæíåéøèå êðåäèòíî-
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû èíòåãðàöèè, ôè-
íàíñèðóþò íå ñòîëüêî ìåæãîñóäàðñòâåííûå,
ñêîëüêî íàöèîíàëüíûå ïðîåêòû39; ïîääåð-
æêà òðàíñãðàíè÷íûõ ïðîåêòîâ ñî ñòîðîíû
ÅÀÝÑ ñ òðåòüèìè ñòðàíàìè, êðîìå Òàäæè-
êèñòàíà êàê ó÷àñòíèêà ÅÀÁÐ, íå ïðîèñõî-
äèò. Â ñèëó ýòîãî ïðîåêòû ÅÀÁÐ, íåñìîòðÿ
íà ïîñòàâëåííûå öåëè, ôàêòè÷åñêè íàïðàâ-
ëåíû íà ðàçâèòèå ñòðàí, à íå íà èõ èíòåã-
ðàöèþ. Êðîìå òîãî, ÅÀÁÐ ÿâëÿåòñÿ íåçàâè-
ñèìûì èíñòèòóòîì è ñîòðóäíè÷àåò ñ ÅÀÝÑ
íà îñíîâå Ìåìîðàíäóìà î ñîòðóäíè÷åñòâå
(12.11.2013 ã.); ñîþç íóæäàåòñÿ â ñîáñòâåí-
íûõ äîïîëíèòåëüíûõ ìåõàíèçìàõ ñòèìóëè-
ðîâàíèÿ è ñîäåéñòâèÿ, âêëþ÷àÿ ìèêðîôè-
íàíñèðîâàíèå, ëüãîòèðîâàíèå, òàðãåòèðîâà-
íèå, êîíñóëüòàöèîííóþ ïîääåðæêó, ñîçäà-
íèå èìèäæà ÅÀÝÑ êàê íàïðàâëåíèÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ è ñîîòâåòñòâóþùåé èíô-
ðàñòðóêòóðû, ìîíèòîðèíã âíåøíèõ èíâåñ-
òèöèé â/èç ÅÀÝÑ è âíåøíåé èíâåñòèöè-

îííîé ïîëèòèêè, ñîòðóäíè÷åñòâî â èíâåñ-
òèöèîííîé ñôåðå ñ âíåøíèìè ïàðòíåðàìè
åäèíûì áëîêîì è äð.

ÅÑ, èìåÿ ñîëèäíûé êðåäèòíûé ðåé-
òèíã, âûñòóïàåò áîëåå ìîùíûì ãàðàíòîì
èíâåñòèöèé, ÷åì íàöèîíàëüíûå ãîñóäàðñòâà,
èìåÿ ñîëèäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã, ÷åðåç
áþäæåò ÅÑ òàêæå ìîáèëèçóåò áþäæåòíûå
ñðåäñòâà ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ è ôàêòè÷åñêè
îêàçûâàåò ñêðûòóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ïî-
ìîùü åâðîïåéñêèì ïðåäïðèÿòèÿì, ÷òî âåñü-
ìà ïðîáëåìàòè÷íî äåëàòü íà íàöèîíàëüíîì
óðîâíå ñ ó÷åòîì íîðì ÂÒÎ. Â ñâÿçè ñ ýòèì,
áåçóñëîâíî, âàæíîé ïðîáëåìîé ÅÀÝÑ ÿâ-
ëÿåòñÿ îáúåêòèâíûé íåäîñòàòîê ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ äëÿ ñîçäàíèÿ ìíîãî÷èñëåí-
íûõ ñòðóêòóðíûõ ôîíäîâ. Íî äàæå â ýòîé
ñèòóàöèè, êðîìå ÅÀÁÐ, âîçìîæíî ñîçäàíèå
äîïîëíèòåëüíûõ ìåõàíèçìîâ, ôîíäîâ, áèç-
íåñ-ïëàòôîðì, èñïîëüçîâàíèå ïîòåíöèàëà
áþäæåòà ÅÀÝÑ, à íàðÿäó ñî îáùåé ïðîìûø-
ëåííîé è èíôîðìàöèîííîé ïîëèòèêîé –
ðåàëèçàöèÿ èíòåãðàöèîííîé ïîëèòèêè â
ñôåðå ÍÒÈ, ÈÑ, óñëóã, ðåãèîíàëüíîé, àã-
ðàðíîé è äð. È çäåñü íóæíî ñîçäàâàòü ìå-
õàíèçìû ïîçèòèâíîé èíòåãðàöèè;

5) ñî÷åòàíèå èíòåãðàöèè ðûíêîâ êàïè-
òàëà ñòðàí ÅÀÝÑ ñ èõ ðîñòîì è ðàçâèòèåì.

Ïîìèìî êîëè÷åñòâåííîãî îáúåäèíåíèÿ
ðûíêà, óñòðàíåíèÿ âîçíèêøåãî èíâåñòèöè-
îííîãî ðàçðûâà è ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà
èíâåñòèöèé, â ÅÑ ïðîâîäÿòñÿ êà÷åñòâåí-
íûå èçìåíåíèÿ: óëó÷øåíèå äåëîâîãî êëè-
ìàòà, îçäîðîâëåíèå, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, öèô-
ðîâèçàöèÿ, ñòàáèëèçàöèÿ ðûíêà êàïèòàëà,
ðîñò áåçîïàñíîñòè, êîíêóðåíöèè, èíêëþçèâ-
íîñòè, òðàíñïàðåíòíîñòè, èíôîðìèðîâàííî-
ñòè, îáíîâëåíèå èíôðàñòðóêòóðû è èíñò-
ðóìåíòîâ, íàáëþäàåòñÿ äåêàðáîíèçàöèÿ,
ýêîëîãèçàöèÿ, ñåòåâèçàöèÿ, êëàñòåðèçàöèÿ,
ñîöèàëèçàöèÿ, èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ, ðîñò
ÍÒÈ ñîñòàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ ÅÑ. ÅÑ íå òîëüêî ôîðìèðóåò åäèíûé
ðûíîê êàïèòàëà, íî ñòèìóëèðóåò åãî ðîñò è
äàëüíåéøåå ðàçâèòèå, çàùèùàåò åãî îò èíî-
ñòðàííîé êîíêóðåíöèè, èíâåñòèöèé èç òðå-
òüèõ ñòðàí, ïðåäñòàâëÿþùèõ óãðîçó áåçî-
ïàñíîñòè, ïðåïÿòñòâóþùèõ óñòîé÷èâîìó
ðàçâèòèþ, îäíîâðåìåííî îáåñïå÷èâàÿ åãî
ðàçóìíóþ îòêðûòîñòü â äâóõ íàïðàâëåíè-
ÿõ – äîñòóïíîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà äëÿ
èíâåñòîðîâ òðåòüèõ ñòðàí è áëàãîïðèÿòíûå

39 Ïðèìåðû: Ãîðíî-îáîãàòèòåëüíûé êîìáèíàò íà ìåñ-
òîðîæäåíèè õðîìèòîâ «Âîñõîä» (Êàçàõñòàí); ñòðîèòåëüñòâî
Òèõâèíñêîãî âàãîíîñòðîèòåëüíîãî çàâîäà (Ðîññèÿ); ñòðîè-
òåëüñòâî ëåñîïåðåðàáàòûâàþùåãî êîìáèíàòà â Òîìñêîé îá-
ëàñòè (Ðîññèÿ); çàêóïêà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé òåõíèêè äëÿ
ïðåäïðèÿòèé-ïðîèçâîäèòåëåé çåðíà (Êàçàõñòàí); ìîäåðíèçà-
öèÿ îðîñèòåëüíûõ ñèñòåì (Àðìåíèÿ); ñòðîèòåëüñòâî ðåçåð-
âóàðà Ìàñòàðà (Àðìåíèÿ); èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ÎÀÎ
«Áåëàðóñüêàëèé» (Áåëàðóñü); ïðîãðàììà ïîääåðæêè ÌÑÏ
(Ðîññèÿ); ðåêîíñòðóêöèÿ, ðàçâèòèå è ìîäåðíèçàöèÿ îáúåêòîâ
âîäîñíàáæåíèÿ, âîäîîòâåäåíèÿ è óòèëèçàöèè îñàäêà ñòî÷-
íûõ âîä Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà (Ðîññèÿ) è äð.
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óñëîâèÿ åâðîïåéñêèì èíâåñòîðàì íà çàðó-
áåæíûõ ðûíêàõ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ èõ
çàðóáåæíîé àêòèâíîñòè.
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