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1. ��#'/&/" 

 

 «� ������� �	
 ���
��
���
 ����������	
 �������� �	��� ���������, ��	� 

��� � �
���
�� ��� ��������
��, ��
 ����������� ��� ��
 �
����
���
, �
� 

��� �� ���������� �
���
�� ��� ������
�� ����
������ ��������».1  

 

 , ����"���	� "��!"����� 	
��("�" �
 	
�
����"� 
������ ��� 

�
�����
 ��� ���� 20� 
�#�
 �"��!
�����
� ��� �

	'���
 "%�
���� ���. 

�" ��� ����%� ��� !�'��� 
���"�"� 
�
�'��
��� 	������ ��� 

	
���"���'���
� '��� ��� 
���#���, 
� 
�
��
����*�" �'�
 ����'��
 

!����������*�" 	
���"���� ��� ����"���	#� 	
� ��� �
 ��
� � ��� �
� 

!���� 
���.  � ����"���	�� "�
��"�"� 
���"��*� ��
 ����
�' ��

����' ��� 

")"����"�
� �
�
������
� ����
 ��
 �"%�� ���� �"����. 

  , ��
	"	������ �"���� �
 "��!"����"� �
 
�!����"� �" ��� ����"���	�� 

"��!"����"�� 	��� 
�' �� �����
 ��� ��"��� )���� "�"�%*�"��. -�
 �
 


��"� 	
�����
 	
�
����' �� �
 
	�������"� ��� ����!"�
 	���"�
� 
�
�
����� 

�
 �
�����
��"� � %�������� ��� "�

��
�. ��!�	� ���� ��#�� "�'���
 


��"�
� %��	���� ��� ����"���	#� "��!"����"�� 
�' ��� ��"�"� )��"� 

"�"�%*�"��, %�����
� ���� �!"��	�*� ������*� 	
� "�����
�����
� 	����
 


�' �
 �%�
��"�
 !
�
	�������	� ����. , %"*�"�� "�'���
 
(��� ��� ������	� 


�
%���� 	
� ")���)� ��� ����"���	#� "�
��"�#�. +��� "�'�"�� "�'���
 


�
(�����
� �������"� �"�����	�� ����"

��"�� �!"��	� �" ��� ����"���	�� 

"�
��"�"� 	
� ��� )��"� "�"�%*�"��. +�� ���
��� ����� 	
�
���"��
� �� �'
�� 
�
 

���� ������� �� "��!"����"�� 
���� ����
����� ���� "(
���
� ��� ��"��� 

)���� "�"�%*�"��. �� ���"!"�
 
�!���*�
��" �" ��� �"�
(��� ��� 

�"!����
�
� ��� ��

�
������*�. +�� ��%��� ����� "��	"�����'�
��" ��� 

�!��� 	�
�#� 	
� ����"���	#� 	
� ���� '���
 
����"��%�
�� ����.  � %*� 

�"�"��
�"� "�'���"� "��
� 
(�"�����"� ��� �'�� ��� ����"���	#� 
�
 ��� 


�
���
���"� 	
� ��� 
�
�����'�"�"� !#�"� 	
� ��
 ����
 
�
 ��� 

�����	��� ��� ��"��� )���� "�"�%*�"��.    

 .�"�����
� �
 �����
������" �
 ")�
���" ��
 ������
��
 �!"��	� 

�" �� �'�� ��� ����"���	#� ���"�
 	
� ��� ���"�
 ��� 
�
���"�
� �
 

                                                 
1 �
�
�%���� /.,  ��
��
���� ������������ ��� �
���
�����
�� ����� (����
 1986), 49 
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	����������. ��
���"�
� ����'� �
 %�*�" �'�� 	
�������	� "��
� � 

"��%�
�� ��� ����"���	#�, ���
 
�' ��� ���"�
 ����, �'�� 
�
 �
 ����
 

'�� 	
� 
�
 �
 	����. 

   

2. �!�#*�) �'�  '!'�%0!�#%��$ ���������1� ��� ��!"#�&� 

  ��'��� 	
�������* ��� ��"��� )���� "�"�%*�"�� (��� ")�� 

�0�), �� ��
"��� 	
� � 	
�"*����� ���� "��
� �����"� 
�
�'��
��"� �" ��� 

��'�� �"�����
�
� 	
� ����"��(���� ��� ����"���	#� (��� ")�� ��).2 

��!�	� 	���"�
� 
�
�
����� �
 %�
!������*� 
���� �� %*� ��"�� 

���%"%"���"� �����"� ��� �
 	���
�!����� �’ ��'	���� ��� "�

��
 #��" 

�
 ��� ����!"� 	
��
 
���*��� �*
!��� �"�
)* ����.  

����"���	� ����"�
� � "�
��"�
 ��� %�
���"� "��!"����
��	� �
�����
 

�" �� ���(� "
	
�"�������� ��

���	#�, �" �
�
���� 
�' ��
 !#�"�. 

����"�"� ��
 
�' ��� ")"��
���"� ���(�� "�
���	�� ���	�������, 	
�#� � 

%�
(�
� 
�' �
 ��"�� ��
���
 ��� "���	�� 

���� ������� 
��(
�����	' 

���
 %�"*������ ��� %�
�����������, �" �	��' ��� 	
��	���� ��� ������� 

�"
����� �" %�"��"�� 	���
	"�. , "���%��� ��� 
�
��"��
� 
�
 �� %������
�
 

��

���	#� ������"�
� ��"�� (direct investment) 	
� %�
	���"�
� 
�' ��� 

"�"�%*�"�� !
���(��
	��� (portfolio investments), 
�' �� 
"
��'� '�� 
("�'� 

� "�"�%���� %�
���"� �� %���	���	' ��"
!� "�� ��� "���%����, 	
� 
("����� � 

��"�� )��� "���%��� (�0�) �!"� �
	��!�'��� !
�
	���
 	
� %"� 

�"�������"��
� "*	��
.3 �" 
��' ��� ��'�� �"�
(��"�
� ��
 ����� ��� 

�
�

�
�	�� %�
�����'���
� ��� "��!"������ ��� ")��"��	' #��", �" 

�"�"��
�
 
������, � �0� �
���"� �� ���(� ��
� �
�

�
�	�� ����%
� ��� 

"��
� �
��	� ����	�
�� ��� 
�!�	�� "��!"������ 	
� "��
� 
����� ��

���	� 

"��!"����� (affiliate, subsidiary). .
� 
�
 �
 �������#����" �� �!"��	� 

�����
�
, � 
�!�	� "��!"����� ��� "�"�%*"� �" ��

���	�� "��
� � �����	� 	
� 

"%�"*"� ��� !#�
 ���� (home country). , !#�
 
��%�	��� (host country), 

�����, (���)"�"� �� ��

���	�.4 

                                                 
2 !� "��, 5/12/2005. 
3 .'���� A., .�����	�� N., ����
��� 
�
 �� �’ �
�"������ +���%��� 1�"���*� ������	�� 
 �	�����
�, �  ��
��
��� ���������� 	� ������ ���������������
�� ����
������ ������, 
����
, 19-21 +"��"������ 2003.   
4 �����
��	�� �., #���
�� �������� ����
����: ��� �����	���� ����������, (����
 2004), 
463  
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0��� "���%��� "��
� � 
�'	���� �"������
	#� ����!"��� �)� 
�' �� 

!#�
 	
�

�
��. ���� �
 �"������
	� ����!"�
 ����"� �
 "��
� 

!���
����	�����	� '��� ��'��

, 	
�
���"��, 	
� �"��!�� � ����"� �
 "��
� 

�� �"
'�"�"� ��"�"� "�"�%*�"�� �� ����"� 
(���*� ��� �%��	����
 ����� 

�
�

�
�� '��� "�
������
 	
� 
�. 2�"�� "���%��� �"��"��
� 	
� '�
� �� 

������' ��� �%��	����
� ��� �"��!#� �
��!"� ��� ��"
!� ��� �"�����
�
 ��� 

"��!"������.5 3� �0� ����"�
� � �"�
(��� ��� ")��"��	' %�
	���#� 
��� 

�
��'!���
 ���������
��	#� "����#� ��� �
�

�
�	�� %�
%�	
��
�, '��� 

"��
� �� !���
��	' 	"(��
��, � �"!����
�
, � "��!"����
��	'���
 !���� ��� 

�
�"����� 	����
� ���
��

�� ���� ��� 

����.6 

�
�
���"��
� ���'�� '�� %"� ����!"� 
"��	� 
��%"	�'� �����'� ��� 

��. , ���"�4� "�'� 
"��	� 
��%"	��* ������* �("��"�
� ��� %�
(��"��	� 

!���� ��� ��)�� �� 	
�#� 	
� ���� ���"�4� ���(���
� 
�
 �
 

!
�
	�������	� ��� �� �� %�"��#� 	
� �

	'����� "��!"����"��, 
�
 �� 

(*�� ��� %�
����������� ����, 
�
 �
 "�%� ��� �%��	����
	�* ���� 

	
�"��#��� 	
� 
�
 �� %��� ��� %���	���� ����.    ,� 	
� ��� ��
	"	�����
 

� 1���	"4� ��� ,������� ���#� �!"��	� �" �� "��'��� 	
� ��� 
�����)� 

(UNCTAD) �"��"� ��� �� �� «%�"���	�� "��!"����"��» (Transnational 

Corporations) �� ����"� «"��
� �%��	���"� � "��
!��� "
	
�
����"�� 

�
�

�
�� � ����"��#� "	�'� ��� !#�
� ���� ����
 �!��� ��� �%�
 ����»7 

, ���	���
 	
� �������(�
 ��� �����#� �("��"�
� �" "�������
�	�� 	
� 

�"��%���
�	�� %�
(���� �!"��	� �" ��� ����"���	� "��!"�����, ��� 
���"�"� 

��
 �*��"��, 	
� ����%����
�� (
��'�"��.8 2���� %����� ��(
�� ��� 	������� 

��� �%��	����
�, ����� ��� ������' ��� 	
��!"� � %�"���� %�
�����'���
 ��� 

������	� %�
�����'���
 ��� "�
��"�
�, ����� �������� �� ����!"�� ��� ��"��� 

)���� "���%���� 	
� ����� 
��%�%��� �%�
��"�� �����!� ���� ��"
!� 	
� ��� 

%���	��� ��� "
	
�
����"�� �
�

�
�� ��� ����	���
� �" �
�
���� 
�' 

��
 !#�"�.9 +������ '��� 
�
��"��
� ��'��"�
 "��" ��
� "��!����� 
����'� 

����%�� ��� ")��"��	' � '�� �� %�
�����'���"� �" ����"� !#�"� 
���"��*� 

                                                 
5 Grubel H., foreign investment, The new palgrave: a dictionary of economics, (London and 
Basingstoke 1987), II, 403 
6 .��	���� 1., 2�"�"� 0��"� ��"�%*�"��, (����
 2002), 51 
7 5�
�%
��%�� �., $��������� ��������� %���
	�� ��� #������� &���������	
, (�"��
��� 
2005), 2 
8 �
�
�%����, '.�., 21 
9 5�
�%
��%��, '.�., 2-3 
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��
 "��!���� ������' − ������� 20-25% − ��� ������	�� %�
�����'���
� 

��� ����"���	�� "��!"������.10 

+*�(��
 �" ��� 
�
(��� ��� UNCTAD, �� 2006 "	�����" '�� 

%�
����������*��
� �"����� 77.000 ����"���	�� 	
� ���� 
�' 770.000 

��

���	�� ����. ���"���	� �����*�" �
 "����������" ��� ��'�� ��� � 

UNCTAD !���������"� ���� %�	�� ��� 
�
(���� #��" �
 
)����
��"� ��� 

�"

�*�"�"� ��. , UNCTAD �"�"�� ��� 100 �"

�*�"�"� ��. , 	
���
)� 


��#� ��� "��!"����"�� 
��"�
� �" 
�#���
 �
 �"������
	� ����!"�
, ��� 

�����"�� 	
� ��� 
�
�!'���� �'�� ��� �*���� '�� 	
� ��� ")��"��	'. 

������ "�����"�
� 	
� ��� "%"�	�� %�"���	'���
�" ��� "��
� � ����� '��� ���#� 


�
��
�#�: )��
 �"������
	� ����!"�
/������	� �"������
	� ����!"�
, )��"� 

�����"��/������	�� �����"�� 	
� )��� 
�
�!'����/������	� 


�
�!'����.11 

5����, "������(���
� ���� �0� 
)��"� �
 
�
(�����" '�� (��"�� ��� 

�0� "��
� �� %�"��"��, ����"���	��, ��"�"���	�� 	
� %�"���	�� "�
��"�"�.   

����%������'� ���� ����"� �
 
��"� ���� ��� ���
	
 1.12 

 

                                                 
10 �
�
�%����, '.�., 22 
11 UNCTAD, World Investment Report 2001, U.N, 123 
12 6���"��#��� �., « ��
��
���� &����������� ��� '����������������-'��������������� 
���
 &�����», (����
 1978), 26 
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��
�: P GOETSCHIN: «L’ enterprise multinationale: présent et future» 

Problèmes Economiques, Juillet 1973, No 1330, p. 2 et R. D. ROBINSON 

«International Management», New York, 1967 	
� 
�
%�����"��� �. 

6���"��#��� «����"���	�� ���!"����"�� 	
� 7�"�	������
��"��-

7��	������
��"�� ���� ����%
» "	%. �
�
����, ����
 1978. 

���
	
� 1 

 � (��"�� ��� 2�"��� 0���� ��"�%*�"�� 

��%�� 

"�
��"�
� 
$%��	����
 

8%�
 ��� 

���!"������ 

.
�
���� 

��"�
���	�* 

	
� 

�
����	�* 

5'��� 

��	�����	�� 

%�
�����'���
� 

	
� 

��

�
��������� 

��� 	"�%#� 

+*��"�� 

�������	�* 

��� 
"��	�� 

%�"*������ 

1�"���� 

.*��
 

����!�� ��
� 

"���	'���
� 

�#�
 

�����"���� 

��� 

�����	�� 

.*��
 ��� 

!#�
 

�����"���� 

��� �����	�� 

8�
 ����� ��� 

!#�
 

�����"���� ��� 

�����	�� 	
� ��
 

����� ��� 

")��"��	' 

(")

�
��) 

.*��
 ��� 

"���	'���
� 

��� !#�
� 

�����"���� 

��� �����	�� 

1�"���	� 

���	������ 

�"�'!�� 

��
�, %*� � 

���#� 

"���	������ 

+" ��
 � %*� 

!#�"� 

+" ������ 

!#�"� 
+" ������ !#�"� 

���	������ 

%*� � ���#� 

"���	������ 

����"���	� 

����!�� 

����#� 

!��#�, 

"��	������ 

�"�'!�� ��� 

!#�
� 

�����"���� 

��� �����	��  

+" ��
 � %*� 

!#�"� 
1�"���� 

+" �"
��� 
����' 

!��#� 

����#� 

"���	������ 

�" 

"��	������ 

��� !#�
� 

�����"���� 

��� �����	�� 

7�"�"���	� 

����!�� 

������� 

!��#� 

!���� ��� 

"��	������ 

	
�"�'� 

1�"���� 

���� 
1�"���� 1�"���� 

1�"���� 

!���� 

"��	������ 

��
� 

"���	'���
� 
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�
������
 �� �0� %�
!�������
� �" %��(��"� 	
��
���"� 
����

 �" 

�
 	������
 ��� !����������*��
�.13 

 3� ���� ��� 	
�"*�����:  


) "������ �0� '�
� �� )��� 	"(��
�� "�"�%*"�
� ����� ����	�*� 

�'���� 	
�  

�) "	���� �0� �!���" '�
� �� ����	' 	"(��
�� "�"�%*"�
� ��� 

")��"��	'. 

 3� ���� �� �	��': 

  
) "���%��� Greenfield 
�
(��"�
� ���� "���%��� �" ��"� 

"
	
�
����"�� � ���� "��	�
�� ��� ��
�!���#�.  � "�"�%*�"�� Greenfield 

"��
� � 
�!�	'� ��'!�� ��� ��������	#� �����
�"�#� 	��" !#�
�-%�	�� 

"�"�%� %������
�*� ��
 �
�

�
�	� �	
�'���
 	
� "�	
���"� 
�
�!'�����, 

�"!����
�
 �"�
(���� 	
� ��� �"!��
����
, 	
� �����*� �
 �%�
����� ��� 

�*�%"�� ��� ����	�� 

���� �" ��� �

	'���
 

���. ,  �
����� 
�
 �� 

1�"��� ����%��� 
�
(��"�
� ��
 �(��� ��� "���%���� Greenfield 
�
 ��� 

�"��("�"�
	�� 	
� "���	�� ��	�����"� 
�
 �
 �"�����"� ��� 
�)
�'�"�� 


�
�!'���� (��!�� ��� �4��'�"�"� 
������ 
�' ��� "
!#��"� "�
��"�"�), 

"�"�%*�"�� ���� ��"��
 	
� ��� 
�����)� 	
� ��'��"�"� "�"�%*�"�� 

	"(
�
���. , 	����	� ��� 
��%���	'���
� ��� �
�������
� 
�' ��� 

"�"�%*�"�� Greenfield �"���
����"� ��� 
�#�"�
 �"��%��� 

���� 
�
 ��� 


��

������	�� "
!#��"� "�
��"�"�. ��
 ���� 	����	� ��� "���%���� 

Greenfield "��
� '�� �
 	��%� 
�����
� 
�������� 
�
 �
 �
�
	��4��� ��� 

����	�� ��	�����"�, 	
� ����� ���� ���� ") ���	����� ���� "
!#��
 

��	�����
 ��� ����"���	��.  � 	����	�� 
����
�
������� 
��' ���� ����	�� 

�����!
��"� �
 	��%� ��� ������ (
�����
� �
 �"*��� ���� ") ���	����� 

���� "
!#��
 ��	�����
. 

  �) +�
!��"*�"�� 	
� ���	���"�� (Mergers & Acquisitions) '�
� 

�"�
(�����
� �
 ����!���
 �"������
	� ����!"�
 
�' ��� ����	�� "�
��"�"� 

���� )��"� "�
��"�"�.  � %�
������
	�� ��
!��"*�"�� "�(
������
� '�
� 

���%������
� 
�
 �
 	
��"�#���� �
 ����"���
�
 	
� �� �"�����
�
 ��� 

"�
��"�#� 
�' %�
(��"��	�� !#�"� �" ��
 ��� ����	' ��'����.  � 

%�
������
	�� 
��	���"�� "�(
������
� '�
� �"�
(��"�
� � ��"
!�� ��� 

                                                 
13 http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_direct_investment  
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����"������� 	
� ��� %�
%�	
��#� 
�' ��
 ����	� �" ��
 )��� "��!"�����, 

�" ��� ����	� "��!"����� ��� 
��"�
� ��

���	� ��� )���� "��!"������. 

�����"�
 
�' ��� "���%��� Greenfield, �� 
��	���"�� %"� �
��!��� 	
���
 

�
	����'�"��� '("��� ���� ����	� ��	�����
 
	'�� 	
� �� �%��	���"� ��� 

����	�� "�
��"�
� ���� �"����'�"�"� %�
��

�
�"*�"�� ����#����
� 
�' �� 


�'�"�
 ��� "�
��"�
�, ���
�����
� '�� �
 !���
�
 
�' ��� �#���� %"� �
 

�����*�
� ���� �
 (������ ���� ����	� ��	�����
. ����*����, �� 

��
!��"*�"�� 	
� �� 
��	���"�� "��
� ��
 ���
���	� ���(� ��� )���� 

"�"�%*�"�� 	
� ��� �� 1997, 
���"��*�
� �!"%'� �� 90% ��� ��#� �0� 

���� ,�����"� �����"�"�.  � ��
!��"*�"�� "��
� � ��� 	���'� ��'��� 
�
 ��� 

����"���	�� �
 	����� �0�. 5� 2000 "�!
�" 
*)��� ��� ��
!��"*�"�� 	
� 

��� ")

��#� �" 
)�
 	
�� 49,3% �" �!��� �" �� 1999, 
�������!
 ��� 

�"���%� 1996-1999 � 
*)��� ��
� ��� ��)�� ��� 50% �"�����.14 

 3� ���� ��� �������	� ��� "���%����:  

 
) ��'	���� �
�

�
�	#� ����"�"��#�. ��"�%*�"�� ��� "��%�#	��� 

�
 
��	������ ���� �
��
���"� ��� �
�

�
�� ��� "��
� 
��%���	'�"��� 


�' "	"���� �
��!���
� ���� "
!#��
 ��	�����
 ��� "�
��"�
�. +" �"��	�� 

�"����#�"��, 
���� �� �'��� �����*� �
 ��� "��
� %�
������� ���� "
!#��
 

��	�����
 	
�'��� (�.!. (���� "�

��
 	
� (���	�� �'���). ���' 
�"�	����"� 

��� �0� ���� 
�
�����'�"�"� !#�"�, �
�
%"�
�
��� !���� "��%�#	��� ��� 

��'��
�� ����� (���	�*� �'���� ��� ���� ��
���� 	
� ��� �(��	�, � �� 

(���� "�

��
 ��� 9����
�
����	� ���
 	
� ��� ��
����	� ���#��.  

 �) 1�"*����� ��� 

����. ��"�%*�"�� ��� ���!"*��� "��" �
 

"��!������� �" ��"� 

���� "��" �
 %�
�������� ��� ����!���"�.  � �0� 


���* ��� "�%��� �����*� "����� �
 ����"����*� �� 
�����	� ���
��
�	�. 

7��������"�
� '�� �� "��!"����"�� "��
� ���
�'�"�� �
 �����*� ���� 
��'� 

��� �*�� "���%���� 
�' �� ('�� �
 !����� ��
 

��� �
�� 
�' ��� 


��
	� 
�
	���4�� ��
� ��
�. ���'� � �*��� ��� �0� !
�
	�������	" �" ��� 

��
!��"*�"�� 	
� ")

���� ��� �������
� ��� %"	
"��
 ��� '80 
�' ��� 

"�
��"�"� ��
����	��, %�
(������ 	
� ����	� 
�
("�
.  

 
) �*)��� ��� 
��%���	'���
�.  � "�"�%*�"�� ��� "�
��"�#� ��� 

"������� '�� �
 
�)����� ��� 
��%���	'���� ���� �" ��� "	�"����"��� ��� 

                                                 
14 6���"��#��� �.,  �������� ����
���
��� � �����
��� ���������������, (����
 2002), 
206 
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�("�#� 
�' ��� ��	�����"� 	���
	
�  	
�  �"%���, 	
� "����� "	"��� ��� 	����� 

�%��	����
�. ����"��"�
� '�� 
��'� � �*��� ��� �0� ��!"�
� 
('��� �!"� 

��

�
�������"� ��
 "���%��� "��" 
�
 �'
��� �
�

�
�	#� ����"�"��#� 

"��" 
�
 �'
��� %�"*������ ��� 

����, ����%�	#��
� �#�
 �"�
����� 


�)��"�� 
�' ��� 
��%���	'���
 ��� "�
��"�
�.  

 %) ��'	���� ���
��
�	�* ����"���
���. , �
	��	� ��� "���%���� 


���� ���!"*"� �
 
�����4"� ��� 
�#�"�
 ��� �'��� 
�' ���
�' 


��

������. $%
��	� �"������� ��� �
�

�
#� �"��"�
���, �� ������ %"� 

!�"������
� �� ��
	"	������ ���'���
 �"��"�
��� 
��� �� ���
��, 
��� 

����
����� ���� 
�'	���� ��� 
�
 �
 
�����4��� ���� 
��

������� ���� 


�' ��� �"������	� 	
��!� ���. 

:��� 
(��� �
 ��'���
 ��	�����	�� "��������� %�
	������" %*� ��� 

�*����
 ��� ��. 5� ��
 "��
� 
��' ��� 	��"��� ���	�������: 	��" 

��

���	� 
�
�
����"� ��
 ��
	"	������ ���%�� ��� �
�

�
�	�� 

%�
%�	
��
� ��� �%��� ����'���. 5� %"*�"�� "��
� "	"��� ��� ����'���
� 

���	�������: �
�

�
� ")���	����� ��
 ��
	"	������� ���	���
� 

����'���� �" ���"� !#�"�.15 

 

3. �#%�!��" ��'-!�*"  

, 	
�

�
� ��� �� "������"�
� ���� %�"��"�� %�
�����'���"� �"��	#� 

��
�"���#� ��� �"�
���
. +��� $�
��
 ��� 14�� 
�#�
 ��	�
��"�"� '��� �� 

Bardi, Acciauoli, Peruzzi, Medicci, %���"�
� ���	
�
����
�
 ��� &��%���, 

���� ����� 	
� ��� �
����.  � ��
��	�� ��
�"��	�� "�
��"�"� �" ��"�"���	�� 

%�
�����'���"� ��� �"�����
�*�
� ��� ����� ��� 14�� 
�#�
 ��
� �"����� 

150. .
�� �� %���	"�
 ��� 16�� 	
� 18�� 
�#�
 �� �"
��"� "����
�	�� 

"�����	�� "�
��"�"� %����*�
��
� 	����� ���� 
���	�"� ��� !��#� ���� 

"	�"�
���
 "�����	� %�	��
.  

 � �0� "�(
�����	
� �"�� �� 1830 �� ��
 ���(� %�
������
	�� 

%�
�����'���
� ���� ����
 ��� �"�
�������. �"��	� 
�' �
 ���
���	'�"�
 

�
�
%"�
�
�
 
���"��*� � "
	
����
�� ��

���	#� 
�' "��"��	�� 

�(
�����
�	�� ��� 9'��
 -"��
��
, 
�' ��� 
�"��	
��	� Singer ��� +	���
, 

	
� 
�' �� 
"��
��	� Siemens ��� 6���
. �
�'�
 
��� �� �0� ��� 

                                                 
15 .��	����, '.�., 20 
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��

�
��������	
� ��� �"���%� �� �� ����� ��� 19�� 
�����"�
� ��� 

")
����"�� ��� 	
�'�
 ��� ��
� �� ")

�
�� 	"(
�
��� �" �� ���(� 

"�"�%*�"�� !
���(��
	���.16         

 � %�
�����'���"� ��� �� ��!�� ��� �; �

	'���� �'�"�� 

�"���������
� ���� 
�"*�"�� 	
� "	�"����"��� (���	#� �'��� 
�
 �
 

%�
�(
������ ��� ������"�
 ��#��� ��#� 
�
 ��� �
�

�
� ��� 

����'���� ���� ��� !#�
 ��� 	
�"�!
� ��� �%�
 ����.17 -�’ 
��' 	
� �� 

��#�"� ����"���	�� "�
��"�"� "���������
� ���� ")'��)� 	
� %�
���� 

����'���� �����
"��*� �
�

�
�� '��� ���	��, 	
��	"*�
�
, 	
� 


"��
�	� ����'��
 ��� �����	#� �"���!#�. ��������, �� ����"���	�� 
����, 

���%����
� �" �"
��� �	�
�� �" �!��� ")������� ��� !#�
�-
��%�	�� 
�' 

�� !#�
-���� 
"
��'� ��� ������*�" �� 
���	�
	' 	
�"��#� ��� "��!�� 

"	"����. 18 

/
��	�� �
��
���"� ��� �%�
��
� ���� "��	�
�� ��� ����"���	#� 

����)
�: 

� , ��"���%��� ��� "���%��� ��� �����
�"������* ��� "
!#���� 



��#�. ������ !#�"� "�!
� ���"� %
�����
�	� 	
� ���
 "��'%�
 
�
 

��� "��

�
�� ����'����.  � ��"�"� )��"� "�"�%*�"�� ��� 

����"���	#� "��!"����"�� ���� 

���� 
���� �%��
� �� %��
�'���
 �
 

"��'%�
 
��� �
 ")
�"�(���
�. 

� 5� 	*�
 ��� �"!����
�	�� ���'%��, '��� � 
�
	���4� ��� 

��"	������*, �� ��!
��� "���"��	�� 	
*��� 	��. �"���
�
� �
 

%"%����
 ��� �
�

�
�� 	
� "�����
� 


�#�. 

� , �"������ ��� "��	������#� 	
� ��� �"�
(��#�, '��� �� 
��'����� 

	
� � ����
�
(��, ��� �"���" �� 	'���� 
�
 %�
�����'���"� �" 


���
	������"� �"���!��. 

��
��"�"� ��� %������
���	
� "	"��� ��� "��!� 	
� ")"��!��	
� 


��
��
 �" ����"���	�� ��
� �"�
)* �����, �� Standard Oil, Singer, General 

Electric, AEG, BASF, Bayer, Ericson, Nestle, Ford, Shell, BP, Dunlop 	
.19 

��!
�" ��� "��

�
� ���� �"�'%�� ��
������ ��� �
�

�
�� 	
� 

%�
!"������ ��� �'��� ��� "��!"������.   
��

�����'� �"�
)* ��� 
                                                 
16 +�� �%��, 22-4 
17 5�
�%
��%��, '.�., 4  
18 �����
��	��, '.�., 465  
19 5�
�%
��%��, '.�., 4 
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"��!"����"�� ������
�" ��"� %�
����"��, '��� � �"!����
�
, � %�"��%��� �" 

��"� 

���� 
��� 	
� � "�������� ��� �%� ��
�!'����. , "������� ��� 

"��!"����"�� �" ��
 ���"!#� �"�
�
��'�"�� �"!����
�	' 	
� "��!"����
��	' 

�"�������� 	
����� %��!"����"�� 	
� � %��� ��� 

��#� �"�
�����	" 
�' 


��
#� 
��

������	� �" ���
�����
	� "('��� �� ��!��'�"�"� "��!"����"�� 


�����(�*�
� � �%�
�*�
� "	�'� 

���� ��� 
��"����"�"�.   

���
�����
	'� 
��

�����'� 
�
��"� ��� �
�
	���*���� ��� 	����"�� ��� 


��������. 

.
�� ��� �"���%� ��� �"��������� �� �0� ����!��
� �
 
���!���
� 

�
�� ��� 	
����"��� ��� %�"��#� 	"(
�
�

��#� ")
���
� ��� 

!���
�������
	�� 	����� ��� 1929 	
� ��� �"���"��
 ���
��� *("��� ��� 


	���*���". 5
 (
��'�"�
 ��� 	
�'���
� ��� ���"�
 ��� �0� 
���� ��� 

�"��'%�� �����*� �
 ����4����*� ��
 
	'����
: 

� 2��%�� ��� �����
�"������*. 1���
��
��'� ��� %
��#� �" �!��� �" 

�� 1913. 

� +!��
����'� %�"��#� cartels ���� ���
�����
	�� 

���� �" �	��' �� 

����
��
 ��� 

��#� 	
� ��� 
��(�
� ")������	�* 
��

������*. 

� 2��%�� ��� ������ ��#��� ��#� 	
� "�%#� %�
���(�� 
"
��'� ��� 

�%�
��" ���� 
*)��� �0� 
�
 ��� "	�"����"��� (���	#� �'��� 	
� 

���� 
�
	���4� ����"��	#� ����#� �! ����"��	�* "�
���	�*, 

��
���	#�, 	�� �� ����"� ���	
������
� 
�������!"� (���	�� ��#�"� 

*�"�. 

� .��"�� ���	������ �"�
)* ��� �
�

�
�	#� %�
����������� 	
�#� 

	
� 
�)
�'�"�� ���
�� ��� ��
!��"*�"�� 	
� ")

��#� ��� 

")��"��	'. 

�"�� �� /; �

	'���� �'�"�� �
�
������	" ��
 �"
�
��	� "��	�
�� 

��� %�
����������� ��� ��. , ����
	��	� 
��� 
�����)� ��� ����"���	#� 

"��!"����"�� �������"� �" ��� �"!����
�	� "�
����
�� 	
� ��� �"�����
 

"��	�
�� 	� 
�����)� ��
 ���
 	
� ��
 ������
�
 �"�
(��#� "��	������
�. 

��' �
 ���
 �"����� ��� %"	
"��
� ��� ’60 �� )��"� �%����	�� "�"�%*�"�� 


�)���	
� �" ����' ���* �
!*�"�� 
�' �� ����' 
*)���� ��� 
	
�������� 

"���	�* ����'���� ��� 
�
���
����� !��#�. ��# ���� �"���%� 1967-1976 


�)���	
� �" ��� �%�� �"����� 
����' ��� 
�)���	" 	
� �� 
	
������� 
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"���	' ����'� ��� 
�
���
����� !��#�.   ����� "������ ����'� 
*)���� 

��� ��"��� �%����	#� "�"�%*�"�� ��
� 10,7% ���� �"���%� 1967-71 	
� 

12,7%  ���� �"���%� 1971-76, "�# � ����'� 
*)���� ��� 
	
�������� 

"���	�* ����'���� ��
� 9,1% 	
� 13,5% 
�������!
.20 

 �����"�
 �" ����
�*�"�"� ���(�� "�"�%*�"�� ��� ")��"��	', 

������� �*��� !
���(��
	���, � 
%�
�(�������� 	���
�!�
 ��� 


�"��	
��	#�  �� "	"��� ��� "��!� �" ��������' 	����� �� 1. ���#�� 	
� 

��� .
�
%� ���" �� ���(� �0�.21 5� �
��	' 	������ 
�
 ��� 
����4� ��
� 

�0� ��
� ����� � %�
�(����� ��� �"��%��� ���� ")

�
�	�� 

���� �" ��
 

�"�������� 
�'%�� ��� �������, �����
��
� ��� "
!#���� 

��#� 	
� 

���
�����
	�* 
��

������*.22  

 +��� 
�!�� ��� %"	
"��
� ��� 1970 %�
����#�"�
� ��
 �"�
����(� ��� 

�0� ���� ��� ,�� 
��� �� (���.  � ")"��)"�� ��� ������"�
� ���� 
��

� 

����	���
� ��
 	
�’ ")�!�� ��	�����	� (
��'�"�
 ��� %"	
"��
� ��� �"��"�
�	� 

	���� 	
� ��� ��������� ��� %��
����. , �

%
�
 ���%�� ��� ����� ��� 

�"��"�
��� ����)" ��� ��	��� ��	�����"� ��� ���#��� 	
� ��� $
����
. 

��������, � �����
�"�����'� ��� ,�� 	
� � ��������� ��� %��
���� 

�"��'���
� �� ��
	����	' ��"���	���
 ��� �����("�" ��� �'�" � ���#�� 

�� �'��� "
	
����
��� ��� �
�

�
��.     

 .
�� �� %"	
"��
 ��� 1980 ���"!����	
� �� 
�)���	�� ���"�� ��� �0�. 

5
 ���"�
 '��� ��
 ����
 
)��"� �
 
�
("��"� 	
�"�� "��
�: 
) �� ,�����"� 

�����"�"� �!
�
� ��� �����	
�"%��
 ��� ��� %�"��#� "�"�%*�"�� �" 

��

���	�� 	
� �) � $
����
 ���"���" 
)�����"���� ��'�%� �'�� ���� 
"��	� 

��	�����	� �"
������ '�� 	
� ���� ����
 ��� �0�.23    

 � �� ���"�
 �"����� ���� ��
 '�� 	
� �"

�*�"�� %�"��������� 

(internationalization) ��� �
�

�
�� 	
� ��� "������� 	
� �
��'!���
 �" ��
 

�"

�*�"�� "���"��	"��� (internalization) ��� %�
����������� ���� 	
�� 

��	�� ��� "���	#� ���'��� (�� ���
��

�� %"� 
�����
� 	*��
 ���� ��� 



���� �"�
)* 
�")������� �
�

�
�	#� ����%��, 
��� �"�
)* 

�
�

�
�	#� ����%�� ��� �%�
� "��!"������ ��� ����	���
� �" %��(��"� 

                                                 
20 �
�
�%����, '.�., 33 
21 ������� �., %���
������ ������, ����
�� �
���	
���������� ��� ����
����� ��������, (����
 
2004), 105 
22 .��	����, '.�., 21-31 
23 �����
��	��, '.�., 468 
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!#�"�). ���' ���
��"� '�� �� ����"���	�� "��!"����"�� ������*� 	
� 

"�������� ��
� %�"��� 	
�
�"����' "�

��
� ��� "���"��"�
� 
�' ��� 

"���"��	� "�%�	"��� 	
� ��� 	
�
�"����' "�

��
� ���
 ��
 ��
���
 ��� 

����"���	�* ��
	�����
���.24 �" ��

 �'
�
 '�� �"����'�"�� ����"���	� 

"��
� ��
 "��!"�����-'�� �"

�*�"�� %��
%� "��
� �� ������' ����"��!�� 

��� �
�

�
�� ��� ��

���	#� ��� "��!"����"�� ��� �*���� ��� 

�����"�� ���- �'�� �"

�*�"��� "��
� � �
��'� "���"��	"���� ��� 

")

�
#� ���.25  � 
������ ��"�"���	�� "�
��"�"� ���'�� (
��"�
� ��� "��
� 

���
�����"�, �� �"����'�"�"� �!��� "���	� ����. , (*�� ��� �� "��
� 

����
�
��������� ��� !#�
 	
�

�
��.26 

 

4. ��&!0%���� �!�#�//)#��� /�' %�� ����������� �%'�!�)�� 

+������	� �
 
�
("���*�" �" �������"� �
��	�� ����"

��"�� ��� �� 	
� 

��� �0� 

1. 9"�	�
��	' ������� 

  H "����"�
 ��� �0� %*�	��
 ��

�
�����"��
� ���
 
�' �� 

�"�	�
��	' ��'%"�
�
. .��� 
�’ 
��' �� �����
 �� 
�
���
���"� !#�"�, 

"('��� %�
������ �"����'�"�� 	"(��
�� ��
	����	� �" ��� ��
'�"�� 


�
���
���"� !#�"�, ����(����� �!"��	� !
���� "���'	�
 	
� ������� 

	��%��� �" 
�����"��
 �� 	"(��
�� �
 �"��"� �
 
�
���� "�"�%���	�� 

"�	
���"� ���� 
�
�����'�"�"� !#�"� '��� � 
�"���	"�
 �%�
"� �" �!"��	� 

�4��� "���'	�
 	
� ������� 	��%���. , ")����� ��� ������#� 	��%��� 	
� 

��� "����	��� �
 ���	*4"� 
�' �� ��� 	"(
�
��� 
�' ��� 
�
���
���"� 

���� ��� 
�
�����'�"�"� !#�"�. 5� "��!"����
 
��' ����"� �
 %��"� ��
 

")�
��� ��� %�"��#� "�"�%*�"�� ��� ���������	
� ���� �� /’ �

	'���� 

�'�"�� ���'�� �
�
���"� ")
��"��	� 
�"�
�	�� �
 "����"*�"� �� �*
!���� 

��

�
��	'���
 ���� ����
 � %�"���� �
�

�
� ��

�#�"�
� 	����� �"�
)* 

��� �����!
��	#� !��#� 	
� �� �0� ��

�
������*��
� ���� �%�� 

�
�

�
�	' 	��%�.27 ��������, 
%��
�"� �
 "����"*�"� ��� ����!���
 

	
����
��, %�'��: 

                                                 
24 �
�
�%����, '.�., 55 
25 +�� �%��, 106 
26 Hirst P.,-Thompson G., � ��������������� �� (����������, "�����"�
 �"�

�%�� �., 
(����
 2000), 19  
27 .��	����, '.�., 51 
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� 1"� ��!*"� ��
 � ��'�"�� ��� ��
�"�'���
� ��� �
�

�
�	#� 

����"�"��#� "	�'� ��� ���'��� ��� "����"�'�"��� !��#�. 

� �
�� ��� 
�"�"������� 	
� �

%
�
 
*)��� ��� "������� � 

"��	������ ��� 	
�'��� ��� "�"*�"��� "������� %"� "��
� ������. 

+��"!����� 
	'�
 �
 "(
��'����
� ������	�� �����
��
� ��� 

��#�, 

	����� 

����	#� ����'���� 	
�#� 	
� �" 	��%��� ��� ����"*"�
� '�� 

%�
%�
�
������ ���
���	' �'�� 
�
 ��� ���"�
 ��� ��	�����
�. 

� , �"���
 ��� ����� 	
� "�"*�"��� 
��

������* ��� 


�#� 	
� ��� 

�
�

�
�	#� ����"�"��#� 
��%"�	�*"�
� '�� %"� "�
���"*"�
� ���� 

��

�
��	'���
.  � �� %���� ������� �" ���
�����
	�� 

���� 
�’ 


��' 	
� !
�
	��������
� �� 
�"�"��.28  

  

2.  , �����

��� ��� %*�
��� "�� ��� 

����  Hymer 

    Hymer ��
� � ��#��� ��� 
�!�����	" ���
�� �
 
�
��*)"� ��
 

�"���
 
�
 ��� �0� 
�
 ��� �����!
��	�� 	����� "��!"����"��. ����"� �
 

�"����"� '�� "��
� � �
���	� ���(� ��� �"���
� ��� ��. ������
� 

"�����
�
 '���: 1) 
�
�� �� "���	�� "��!"����"�� ��
� �	
��� 	
� ��'���"� �
 

"�"	�
��*� �)� 
�' �
 �*���
 ��� !#�
� ����; 	
� 2) 
�
�� «"���")
�» ��� 

�0� 
��� ����� "�
��
	��	#� "����
#�, '��� ��� ")

�
�� � ��� "	!#���� 

%�	
������� "	�"����"���� (licensing); %����� ��
 �����

��� ��� 
�'4"�� 

��� Hymer.29 

  �"�"�#��
� ��� 
�"��	
��	�� "��!"����"�� �"�
���"��	�, � Hymer 

�
�
�����" '��, "�!
� 
�
��*)"� ��
� 
����' ��"��"	������� 
�
 ��� 

"��	�
�� ����, '��� � ��

����	� ���� %���, � �"!��
����
, � 

%�
(��������� ��� ����'����, � ��'��
�� ��� 	"(��
�� 	��. , *�
�)� 

������� ��"��"	������� 
�	�*�" 
�
 �
 	
��!��#���� �� "�
��"�"� 
���� 

��
 
��

������	' ��"���	���
 �" �!��� �" ��� ��'��"� "��!"����"�� ��� 

���
�#� !��#� «���%�!��», 
"
��'� �� ����� ���
�#� "�
�	�*�" �
 


�����
����"� �
 "

"�� �"���"	���
�
 ��� %�
����������� ��� ")��"��	' 

(���������	�� %�
(����, �������
�
 
�#��
�, 
�"�
�	�� 
�#�� ��� 

����	#� 

��#� 	��.). 5
 �
(� 
��� ��"��"	���
�
, �" ���%�
��' �" ��� 


�)����� %���
��	'���
 	
� �������	� ����, 	
������
� "(�	�� ��� "����!� 

                                                 
28 5�
�%
��%��, '.�., 11-12 
29 �������, '.�., 105 
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"��	�
�� 
��#� ��� "��!"����"�� ��� ")��"��	'. �
������
 � "���%��� 

��� ")��"��	' ��
� ��
� ��'��� 
�"*�"��� ���
�'� ��
#� 
��

������	�* 

��"��"	���
���, (����� "�

��
�, ���� ����'���� 	
� �"!��	#� 
��� 	
� 

%�
�(������ 
�' 
��

������	�� "��!"����"�� '�� %"� �	
�
� ��#�"� 
��' �� 

���
.30 

  5
 '�
 
�
(����	
� �%� ")�
�*� 
�
�� �� "�
��"�"� 
���� "�"	����	
� 

�" %�"��� %�
�����'���
, 
��� '!� 
�
�� "���")
� ��� �0� 
��� ����� 

"�
��
	��	#� "����
#�. +*�(��
 �" ��� ������ � "����"�
 ��� Hymer 

���	*��"� 
�' �� 
��
	� "*�"��� �*��� �" �������
�
 �!"��	� �" �� 

%��
�'���
 ��	"��������� ��� «����"�-����'%��» '�
� !����������*��
� �� 



����, �" �� �*�
4� ��� ���(���#�, ��� ���(���
 ��#��� ��#� 	
� ���� 


��
	� �
 %�
�(
����"� �� «����"�-�����#���» ��� 
�#���. 8%"�)" ��� 


��
	� ��� "��!"����"�� �
 "�"	�"����� ��� "��!"����
��	� ���� ����, �
 

%�
������� !���	� ��� "�

��
 #��" �
 
�)����� �� %�
��

�
�"���	� ���� 

%*�
�� 	
� �
 
�)����� �� %*�
�� ���� 
�
(���	� �" �
 ���� 	����. 

��������, ����"�" '�� �� ��
"��� 	
� � %�"���	'���
 
�' �'�
 ���� 

����%�%��� ��"��"	���
�
 ���� ��. :�"� �� ")"��)"�� ��� �"���
� ��� �� 

���������
� ��� �"���
 ��� Hymer.31 

    Hymer ��
� � ��#��� ��� ���	��"�" ��� ����!���
 �"���
 ��� 

�0� 
�
("�'�"��� ���� 
��	
�'���
 ��� �
 ")�
��"� ��� �*�� � �� 


"�
�
(�	� %�
���� ��� 	"(
�
�
	#� ��#�.   �*��� ��� "�
��"�#� ��� 

����"�"�!
� ���� �0� (
��'�
� �
 	��������"��
� 	����� 
�' ��� 


��

������	�� �����	"� ��
	"	������� 

��#�  �
�� 
�' ��� %�
(���� ��
 

"���'	�
. +�� �"���'�"�� �� ������' ��� ��"��� "�"�%*�"�� 
�)���	" 

�

%
�
 ��� �*���� ��� "�"�%*�"��. 8��� "�# ��!�� ���� "�!
�" "�"�%*�"�� 

!
���(��
	��� �
 ���
�
�
 ���
)
� %�
���	� �	���" 	
� ���
� ��� 

����	���� 	
� �� ��.32  

    Hymer �
�
���"� '�� �� �0� �!��� %���� (*�� «"��������� ���� 

"��!"����"�� �
 �"�
(����� 	"(��
��, �"!����
�
 	
� ��

����	�� %")�'���"� 


�' ��
 !#�
 �" ����. ���
� "����� ��
 "�

�"�� 
�
 �
 ��
�
���"� � 


��

�����'� �"�
)* %�
(��"��	#� "��!"����"�� %�
(��"��	#� "��#�». ��' 
                                                 
30 +�� �%��, 105-6 
31 +�� �%��, 106 
32 Penrose E., multinational corporations, The new palgrave: a dictionary of economics, 
(London and Basingstoke 1987), III, 562 
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��� ���� �� �� "
"����� �"����'�"�
 "�����
�
 
�’ '�
 � ��	�����	� 

�"���
 ����"� �
 
�
����"�.  � ����"���	�� "��
� �"
��"� "��!"����"�� ��� 

%���� 	��� 
�' 
�"�"�� 

���� 	
� �� "�#���
 ��� 
���"�"��
��	'���
� 

���� "��
� ��
 "�#���
 
���"�"��
��	'���
� ��� ���
�����
	#� 

��#�.33 

O� �� !�������
� �" %*� 	
�"��*��"��. ��' �� ��
 ��"��� ����"� �
 

����"������ ��� ����	�� �����"�"� 	��" !#�
�, 
"
��'� ��� ���
��%��"� ��� 


��	������� ��� 
��(��"��. ��' ��� ���� ����"� �
 ����������� �'�"� 

%�
�����'���"� �" �'�
 ����
�
 	
� �
 	
�������� ��� ���"�
 ��� �%"#� �" 

%�
(��"��	�� !#�"� #��" �
 	���"�
� 
�
�
������ � 	"����	'� ��"
!��.34  

 

3. , 2�"�"� )��"� "�"�%*�"�� ���
 
�' �� �"���
 ��� /����!
��	�� 

 �
������ 

   � ����"���	�� "��!"����"�� �"�����
�*� �" �����
 ���
�����
	�� 



����. ���' %" ���
��"� '�� '�"� �!��� ��� �%�
 �	
�'���
 �
 
��
��	����*� 

�’ 
��' �� ��
���� 

����.  ������"� %�
������ �%�
��"�
 ��"��"	���
�
 �
 

����
 	
��
��������*��
� ��
 ")��: 
) 
�"�"�� 

���� ����'����, '��� 

%�
(��������� ����'����, "��%")�'���"� ��� ���	"���
	, ����
�������� 



��#�, �	
��������	� ��'��
�� ��
 %�	��
 %�
�����, �" "��"���"!��"� 

����'���� 	
 �) 
�"�"�� 

���� �
�

�
�	#� "����#� '��� �������
	� 

��'��
�� ���� 	"(
�
�

����, %�"������	�� 	
� ��

����	�� "��%")�'���"� 

��� %������
�*��
� ���
 ���� "��!"����� 	
� %"� 
��	�#��
� ���� ��� 



��#�, �"!����
�	�� �
����"� 	
 
) ��	�����"� 	���
	
� ��� 

��

�
������*��
� 
�' ��� �� �'
� ��� 	��"��� ���	������� 	
� ����� %) 

	�
��	'� �
�"��
����'� �!"��	� �" �� ��
"��� ��� �
�

�
�� � ��� "���%� 

���� 

���. , 
��"�� 
��#� ��� ��"��"	������� ���"��
"�
� ���
 
�' �
 

	��%� 	
� 	'���� �� ����� %��!"�
��"� ��� "���%� ���� 
��

�����#� ���� 

	��%�.35 

  , "���%�� �" ��
 )��� 

��� ����"� �
 ��������"� �" ��"�� 

"�
��
	��	�*� ��'����. ��
 ���
��
�	� "��
� �� ")

�
��, ��
 ���� �� 

���(���"� licensing, 	
� ��
 ���� ����� � "
	
����
�� �
�

�
�	�� ����%
� 

���� )��� !#�
, %��
%� �0�. , "����
� ��� �0� 
��"�
� �'�� "('��� �� 
                                                 
33Hymer S., The efficiency (contradictions) of Multinational Corporations, American Economic 
Review, Vol. 60, May 1970, 443 
34 +�� �%��, 445 
35 .��	����, '.�., 52-3 
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�
�"�'�"�� 	��%�� 
�' ��� "���%� �" ��
 )��� 

��� ���� ")

�
#� � 

licensing "��
� ��	�'�"�� 
�' "	"��� ��� ����%�	� � "��!"����� ���� ��� 

�0�. ��
 ���(���
 licensing %"� ���"��
"�
� "������� 	
� �"
���������� 

��� 	��%��� 
�
 ��� "��!"����� ��� ���"� �� 
��

������	' ��� 

��"���	���
. 5� ��'����
 �" ��
 ���(���
 licensing "��
� ��� %�
���� ��� 

����%�	#�"��� 	"�%#� 
�' �� !���� ��� �
�

�
�	�* �'��� �"�
)* %*� 

"��!"����"�� ��� ������*� �� �"
���������� ��� 	��%�� ���� 
�")�����
 

� ��
 
�' ��� ���� "�# �
��'!���
 ��'	"���
� �" ���
���	� �"�
)* ���� 


����")������. , "������ ��� �������
��� ����"� �
 
��"� 
� ����)"� 

	���� �%��	����
 �"�
)* ��� %*� "��!"����"��, %��
%� � "���%�� ���� 

��� 

��

�
�����"��
� ���� �0�, '��� �����"��
� � �"
���������� ��� 	����* 

	��%���.36   

  +�� �"���
 ���
�����
	�� �����

���� ��� Knickerbocker �� 

�
��
���"� ��� ����%�������� ��� �4��� ��
	������� ��� �"�
������	#� 

������ ���� "
!#��
 

��� ����%��������, "�����, ��� "��	�
�� ��� 

"��!"����"�� ���� )��"� 

����. +*�(��
 �" �� �"���
 
��� �� "��!"����"�� 


	������*� ��� "���
"�"� ��� 
��

������	#� 	
� 	����� ��� �
"��	#� 

"��!"����"�� ��� 	��%�� ����.  � �'
�� ��� %���� 	
�’ 
��' ��� ��'�� "��
�: 


) �
 ��� "��("���"� � 
��

������	� "��!"����� 
�' �� %�
�����'���
 ��� 

��� ")��"��	' 	
� %������
��"� ��'��"�
 
��

������	� '��
 ����� ���"�� 

��� �"!����
�
�, ��� %���	����, ��� ��
������, ��� ���	"���
	 	
� ��� 

%�	�*�� �����('�����, 	
� �) 
�
 �
 
����
�"� � 	
��	���� ��� 

���� ��� 

	������ ���%�!��.37 

  7�' 
��' �� �����
 �� �0� ����"

�����
� �� ��
 "�

�"�� ��� 

������	�� ���
��
�	�� ��� "��!"������ �" �	��' ��� 
����"�#���� ��� 


��

������* 	
� ��� �����	#� ��� 	��" (��� %�
���(#����
� 	
� �� 

����"� "���"����� �� ������	� ���� ��� "��!"������.38 

 

4. , �"���
 ��� 	*	��� ���� ��� ����'���� 

                                                 
36 +�� �%��, 54-5 
37 5�
�%
��%��, '.�., 14 
38 .��	����, '.�., 56 
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  , �"�����	� �����

��� ��� Vernon39 ���������"� '�� � �
��	'� 

�'
�� 
�
 ��� ����� �� �� %�
����������*��
� ��� ")��"��	' "��
� %�'�� 

"��%�#	��� �
 "	�"�
��"���*� 	
�� ��� 	
�*�"�� %��
�' ��'�� '�
 �
 

��"��"	���
�
 ��� 
�������� 
�' �� %�"��������� ��� �
�

�
��. 

����


" ��
 ���	�������� "����"�
 ��� "����
�� �"�
)* ")

�
#� 	
� 

�0�. 

���"�� ���� ����'����40 

  +��� ������ ���� ��� ���� ��� ����'����, "	"���� %��
%� ��� 
�!�	�� 


�����)��, �� ����'� "��
� "��!���
 ������������ �'�� '��� 
(��� ��� 

�
�

�
�	� %�
%�	
��
 '�� 	
� ��
 !
�
	�������	� ���.   �4��'� �
��'� 

%�
(���������� ��� ����'���� 	
� � ��	�� "�
���	'���
 ��� ����� 	
�����*� 

���
���	' �� �
��' ��������
	�� %*�
��� ��� �
�

�
�*. �
������
 

����!"� �4��'� �
��'� 
�"�
�'���
� 
�
 �
 !
�
	�������	� ��� 

����, 

���� ���
��*� 
��

������� 	
� ��� ")"�%�	"��� ��� "����#�.  

  5� "�'�"�� ���%�� "��
� "	"��� ��� ��������� ��� ����� � ������ ���� 

"
!#��
 

��� 
�
��*��"�
� 
��
��
 	
�#� �� ����'� 	
����
�
� 
����'. 

5
��'!���
, � �"!����
�
 �������"��
�, �� ����'� 
��	�� �
 �%�
��"�
 

!
�
	�������	� ���, � �
�

�
� 
�)��"�
� ")
���
� ��� 
�"�!'�"��� ������� 

	
� 
��' �%�
"� ��� �"���� ��� %
����� �
�

�
�� �'
� ��� 

"	�"����"���� ��� ��	�����#� 	���
	
�. ��������, 
�!��"� �
 
�
��*��"�
� 

� ������ ��� ����'���� 	
� �" ���"� !#�"� �" 
����
� "���"%� 
�����)�� 

	
� 
��' �%�
"� ��� %�"*����� ��� ")

�
#� ���
 
�' ��� �����!
��	�� 

!#�"� 	
� ���� 
�
�����'�"�"�. 

  +�� (��� ��� 	��������� � ������ 
�
 �� ����'� ���� "
!#��
 

��� 

�!"� ��
�"�������"�. 5� 	����� ������ �����"�"��
� ����� ��� 	'���� 

�
�

�
�� 	
� '!� ��
 !
�
	�������	� ��� ����'����. , ������ ��� 

����'���� 
��"�
� ��� "�
���	� �" �!��� �" ��� ����. , �"!����
�
 %�
!�"�
� 

��� "*	��
 	
� 
(�* � "��!"����� ")
�����"� '�
 �
 ����
 
�
 ��� 

�"�������' ��� 
�������"�� ��� ")��"��	' 	
�
("*
"� ��� �*����
 ��� 

��"��� "���%���� 	
� �%�*"� ��

���	�� ��� ")��"��	' 
�
 ��� �
�

�
� ��� 

����'���� "���'��
. �" ��� ��"�� "���%��� "��%�#	"�
� � 	
������� ��� 

����'���� 
	'�� �"����'�"�� 	
� � 
�'	���� "��"���#� ���� )��� 

��� 

                                                 
39 5�
�%
��%��, '.�., 17 
40 .��	����, '.�., 65-8  
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��("*
���
� �
������
 �
 �����
�"���	� ����
. 5� 	������ 
�
 �0� 


�)��"�
� "('���: 
) %������
"��
� "
!#���� 
��

�����'� ���� )���  



���, �������"��
� �� ����'� 	
� � %�
%�	
��
 ��� �
�

�
��, 	
� � 

���
�����
	� %��� ��� 	��%�� ")
��"���"�, �) �����"��
� ������	�� 

���	
����
��� ��� "��

�
#� 
�' 	��"����"�� ��� "�%�
(�����
� 
�
 ��� 


�
�!'����, ��� ��	�����	� �"
������, ��� ")�����'���� ��� �����
��� 

������#� ������
� ���	��
 "��'%�
 ���� "�"*�"�� �"�����
�
 ��� "�������. 

+" 
���� ��� �"����#�"�� �� �0� "��
� ��
 ���� 
�
 �
 
��(*
"� � 
�!�	'� 

�
�

�
'� ��� 
�#�"�
 ��� 

����. 

  +��� ������ ���� ��� 	*	��� ���� ��� ����'���� %"� ����!"� 	
���
 

���
�����
	' ��"���	���
 ��� �
 �("��"�
� ���� 	
�������
, � ���������� 

��� �!"� ���	�����"�, "�# �� ��"���	���
 	'����� ��� �����!"�
� 
�' 

��	�����"� 	���
	
� �!"� ")
�����"�.  � "��!"����"�� 
�
 �
 "����#���� 

���*��
� "��" �" %�
(��������� ��� ����'���� "��" �" 
*)��� ��� 

%�
(������ "��" ��

�
�����#��
� �0� �" !#�"� !
����* 	'�����.    

  , �"���
 ��� 	*	��� ���� ��� ����'���� %�
%�
�
���"� ��
 ���
���	' 

	"(��
�� ���� "����"�
 ��� %���� ��� %�"���*� "������� 	
� ��� �0�. 

��
(��"�
� ��� ���%�
��' ��� ������� 	
� ��� ����(���� ���� ��� %���� 

��� 

����. ��(
���"� ��� "��!"����� �� ��
 )"!������ ���'���
 	
� �"�"�� 

�� �'�� ��� �"!����
�
� �� �
��
���
 
�'	����� ��"��"	������� 
��� 	
� 

���� ��'���� ��� !���������"� � "��!"����� 
�
 �
 "����#�"� 	
� �
 


�
���!�"�. 5� ��'%"�
�
 ����"��"� ��� �0� �� "�
��
	��	� �*�� ��� �!"� 

��� %���"�� ��� ��
 "��!"����� 	
� �����"� 	��� 
�' ���"� �"������"�� "��
� 

������'�"�� 
��� � "����
�. 

                                

5. �"���
 ��� ��%�-"��!"�����
	�� ���	������� ��� 

��#�.  

    Coase 
�����" �� (*�� %*� "�
��
	��	#� ���� ��� 

��� 

��	�����	#� �"��#�, ��� "��!"������ 	
� ��� 	������. ���%��" 	
� �
 %*� 

�" "

"�"�� 
����!�"� ��� 

����, ��� �("�����
� ��� �4��' 	'���� 



��
��� ���
��

#�. �)��
�" ��� "��!"����� �
� �"��' "�
��
	��	' ��� 



����, �"��������	", '���, ���� 
���"�"��
��	� 	
�
���� �'��� �" 
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��"�'���
 	
� %"� 
�!�����	" �" �� �
��	' ���
 ��� �
�

�
�� ��� 

�
����"� !#�
 ���
 ���� "��!"�����. 41 

  �"�� �� /; �

	'���� �'�"�� �� ��	������'
�� ��!��
� �
 

�
�
����*� '�� �� �0� ����
�
� �
 "��
� ���%"%"���"� �" ��� �"
��"� 	����� 

"��!"����"��, 
��� '!� ")’ ���	����� 
�' ��� ,��, 	
� 
��' �� (
��'�"�� 

������	��" �%�
��"�� ������	� 	����	�. +�� ����� ��� Coase “The Nature of 

the Firm” ��� ")�
"� �
 '��
 ��� 
���"�"��
��	'���
� ��� 

��#� 
��� 	
� 

��� *�
�)�� ��� "��!"����"�� �!"� 
��"� �"
��� 
�
(��� 
�' �����*� 
�
 

�� ������� ��� 
��� �����
 %"� 
	���*���" �"�� 
�' 
��'.  � 

��	������'
�� ����!��
� �
 
����"�������� ��� �0� ���
 ��� �
�
%���
	' 

��
���� ��� ������
��� ��� ���#� 	
� 	
�� �����"�
 �� 
���� ���� 

	"(
�
��� ��� 	
��������
� 
�' ��� %�"��"�� %�
(���� ��� "����	���.   

Coase 
���
	�*���	" 
�' 
��� ��� ���4� �"��#��
� '�� � %���	���	� 

��
����� ��� �
�

�
�� ���
 �" ��
 "�
��"�
 ��!�� "�!" 
��' ��� �#�
 

���������" «��"��"	���
�
 ���
��

��» ���� ���� 

���.42 �
�
���"� 

��� ��
� 
�' ���� 	*����� �'
��� �%����� ��� "��!"����"�� "��
� �� 

	'���� ��� ��!
�����* ��� ���#�. 5� ��� ���(
��� 	'���� ��� ��
������ 

��� �
�

�
�� ���� ��� ��!
�����* ��� ���#� "��
� � %�
%�	
��
 ��� 


�
	���4�� ��� �!"��	#� ���#�. ���' �� 	'���� ����"� �
 �"���"� 
��� '!� 


�' ��� "�(����� ��� "�%�	#� ��� �
 �����*� 
��� ��� �����(���
.43 +��� 

"�%�"��!"�����
	� ���
��

� �� ���
��
	��	' 	'���� "��
� !
���'�"�� �" 

�!��� �" �� 	'���� ���
��

�� 
�' ��� 

���. ��������, ���
 
�' ��� 

"�%�"��!"�����
	� �����
�	� %�
%�	
��
 "	������� �!���" ��� "�%������� 

��� "��!"������. 

 

6. �	�"	��	� �����

���  

    Dunning 
�����)" ��
 �
(#� «"	�"	��	� �"���
» ��� ���%���"� 

��"��"	���
�
 �%��	����
� (Ownership advantages), !���	�*� �
��
���"� 

(Location factors) 	
� �
��
���"� "���"��	�������� (Internalisation).  � �� 


)����
�*� ��� "���%� ���� ��� %�"��� 

��� 
(�* ����
������� 


�
�*���� 	
� 
)����
����� �
 
	'����
 	������
: 

                                                 
41 �������, '.�., 12 
42 Penrose, '.�., 562 
43 Coase H., The Nature of the Firm, Economica, Vol. 4, 1937, 390 
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1) 5� �%��	����
	' ��"���	���
. 5
 
��

������	� ��"��"	���
�
 ��� 

�!"� ���� 	���'���
 ��� � "��!"����� 
���"��*� �
��	� ���<�'�"�� 


�
 ��� �%���� ��

���	#� "��!"����"��. 

2) 5� ��"���	���
 ��� �����"��
�.   	
������'� ��� ������ '��� �
 

%�
�����������"� � �����	� #��" �
 ���!����"� ���� "
	
����
�� 

��� ��

���	#� ��� ")
����
� 
�' �
 ��"��"	���
�
 ��� ��� 

����(��"� � !#�
 �����, '��� �� 	'���� �
�

�
�� 	
� �� �"���	' 

	
�"��#�. 

3) 5� ��"���	���
 ��� "���"��	��������. , "��!"����� �!"� �� 

%��
�'���
 �
 "	�"�
��"*"�
� 	
�� �� ��
���� %��
�' ��'�� �
 

��"��"	���
�
 ��� ����
�����
� �" "���'��
 "
	
����
�� ��� !#�
-

%�	�� 
��� �
 �
 ����� � �
 �
�
!��"� ��� 
��	�"����	� !���� ���� 

�" )��"� "��!"����"��. 

5
 
�!�	� ��� ���#� 
��#� ��"��"	������� %����� �� 
����� �"���
 OLI.44  

 ��# �� ��
���� OLI !�����"*"� �� ��
 ���
���	' "�

�"�� 
�
 �
 

	�����
 
�
 ��� 
��(��"�� "���%����, � �"

�*�"�� %���
��	'���
 
�
��"��
� 

�� ���� �� 
�
�� �"��	�� !#�"� "��
� "����!���"�"� 
�' ���"� ���� 

������	��� ��� �0�. ��%"�	��	� �����*�" �
 
�
("���*�" ���� �
��' 

���� ����� �� �����	"� ��� 
���#����� %�	
������� �"�����
�*� �� 

��
	"	������� �
��
���
� 
�
 �� !#�
-%�	��, ����!"�� ��� �
(#� �!"� 

"����#�"�� ���� "������ �0�. ���<�����"� '�� �� �����	"� ��� 
���#����� 

%�	
������� �����*� �
 �
��!��� ��
 ��"���	���
 �� ���� ��� �����"��
 

�� ����� "��
� "�	����	' 
�
 ��� )��� "���%���. , ���
��
 ��� 
���#����� 

%�	
������� �� �
��
���
 ���� 
��(��"�� ����������� ��
� "���%���� 

�
��!"� ��
 "��* �"�����	' ��
���� 
�
 ��� ���	���
 ���� "�	����	'���
 ��� 

!��#� 
�
(���	� �" ��� �0�. +���4�����
�, ����!��� �'
�� �
 
�
������" 

'�� � �"�
��'� ��
 
���#���
 %�	
�#�
�
 ����"� ��"�
 �
 "���"��"� ��� 

�0�, 	
�#� � �

	'���
 

��� "���%���� 
��"�
� '�� 	
� �"����'�"�� 

%�
(����������� 	
� �� ���
��� %
���"� ��� 
���#����� %�	
������� 

���"!����� �
 
�)�����
�. ��������, � �"�
��'� ��� 
���#����� 

%�	
������� ����"� ���"�
 �
 "���"��"� ��� �0� �" ��� "��������� ��� 


�����)�� ��� 
���#����� %��
��	�* 	
� ��� �
��'!���� ��'	���� ��� 

                                                 
44 �����
��	��., '.�., 492 
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��	�����	#� �("�#�.   �"�
��'� ��� 
���#����� %�	
������� �"�#�"� ��� 

	��%��� 
�
 ��� �0� %"%������ '�� "�����
��"� ��� "���!����� ������	� 

��
�"�'���
 	
� "�
!�������"� ��� 
�"�
�'���
 ���
 �" ��
 !#�
 ���%�!�� 

	
� �� �"������ "�
���	� "����"�
 ���� 	
�
	�
�
�� 
�' ��
 	������	� 

���"�%��' 	
�
�
����	' 	���'.45 

5.  �(/�� �2'!*�/"� %&� +*�#&� ,��&� ����-.#�&� 

  ��' �
 '�
 �%� �!��� 
�
("��"� �
�
���"��
� '�� � %�"���� "��	�
�� 

��
� "��!"������ �
����"� ����#�
 ���(#� 
�' ��
!���'�"��"� 	
� 

!
����* 	��%*��� '��� �� ")

�
�	' "��'��� 	
� �� licensing ��!�� ��� 

�
	����'�"��"� 	
� �4���* 	��%*��� �0�.  � ")

�
�� �"���*��
� � ��� 


��
���� 	
� ��"�
 
��%���	'� ��'��� %�"��%���� �" ��
 )��� 

���, 
��� 

�� �"�
(���	' 	'����, � ��"���%��� %
�����
�	#� 	
� �� "���%��� 	
� � 


%��
��
 	���4�� ��� �
��	�� ������� ��� ��!'� "�(
���"�
� �" )��"� 



���� ������ ��!�� �
("�� �"��������*� ���� ��������� ���� �� 


��	�"����	�* ������ %�"����������. , "�
��"�
 %*�
�
� �
 
�
���"� ") �%��� 

��� ��

�
�������� ��� ")

�
�	�* ��� "�������, � �" �"������� ��� 


�����(�"� ��� 
	
�
����'���
 ��� ��
	"	������� �*���, �
 	
�
(*
"� 

"�
��
	��	� ���� 
���"�� �" ")

�
�	�� "�
��"�"� � �
 !�����������"� 

��
��� 
������ �
 	
����
 %�
����� ��
� ����� "�
��"�
� �" �
�"�("�� 

����'��
. 

 3� %"*�"�� ���(� %�"���*� "��!"����
��	�� "��	�
��� ����"��"�
� � 

���(���
 "	!#����� %�	
������� "	�"����"���� (licensing) 
�
 ��� 

�
�

�
� ��� ����'����, �
 ����
 "��
� ������� 	
��!������
 ���� 

%���#�
��� "��"���"!��
�, ��� %�	
���
�'!�� (licensor) 
�' ��� %�	
��%'!� 

(licensee), �" 
�����

�
 ��
	"	������ 
����� (royalties). ��
 ��� "�%�	� 

���(� ��� licensing, �" �"
��� "(
���
� ��� �"�"��
�
 "�	��
"��
, "��
� �� 

franchising, '��� "	�'� 
�' �� %�	
���
 �
�

�
��, �
��!"�
� "������� �� 

%�	
���
 !����� ��� "������
�, 	��� 
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�����
 
                                                 
45 Blanton S. and Blanton R., What Attracts Foreign Investors? An Examination of Human 
Rights and Foreign Direct Investment, Journal of Politics, Vol. 69, No. 1, February 2007 
46 .'���� A., .�����	�� N., '.�., 5 
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� �
����� "��
� � 

���, �'�� 

�"

�*�"�� "��
� �� ���	� ��� 	
�"��
� �
 
�
���"� � "��!"����
��
�. 

���	"������ �
 "�
!���������"� ���� 	��%*����, � "�
��"�
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 �
 ��� %��"� � %��
�'���
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 �!��
���"� ��
 ����� "�	'�
 ��� 
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� �
 %�"�"����"� ��� 
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����
��� ��� ��

���	��. +��� �"������� ��� � ��"�� 
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�
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����� "��
� � ��
!#�"���, 
�
 ��� 
�'	���� �"
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����������� � ��� 	
��	���� �"
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�
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�: .'���� A., .�����	�� N., ����
��� 
�
 �� �’ �
�"������ +���%��� 

1�"���*� ������	��  �	�����
�, �  ��
��
��� ���������� 	� ������ 

���������������
�� ����
������ ������, ����
, 19-21 +"��"������ 2003.   
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� ������ !#�
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��� ��� ����'���� ���� �"����. 

� �� �	
�������� ��� �(�����"�� "��!"����
��	' �"�������� 
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�
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"
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� +��� ������"�� ��� �!��� �"�����"� 
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(��� �"!����
�
� "���"��
� � 
����'(��� 	
� 

����
���
� ��� �"!����
�
� ���� ����	�� 
�
����"�� 	
� � %������
�
 

����
��
��
���	#� 
���"�"������ ��� !#�
 ���%�!��. ��%�-

"��!"�����
	�� �"�
	����"�� ��� �"!����
�
�, !���� ����
���
� 	
� %��!��� 

��� ��� !#�
 ���%�!��, '!� �'��� %"� 
���"�"� �"�
(��� �"!����
�
�, 
��� 

��'��"�
 � !#�
 "���
�*�"�
� �" %
���"� �� �"�
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!#��
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52 +�� �%��, 187 
53 http://www.oecd.org/dataoecd/27/59/40280783.pdf, recent trends in the internationalisation 
of R&D in the enterprise sector special session on globalisation, dsti/eas/ind/swp(2006)1/final, 
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+!��
 1: 1
���"� �&� ��� ����"���	#� ��' "����
�	' ��"
!� ��� �

	'���� 

"���"%�,2006 

 
Source: 2007 DTI R&D Scoreboard. 

5
 (
��
	"���	� "�%� 	
� �� ����"!����
�"� "��
� �� "��
��	'�"��� ���"�� 

�&� (��� �����
����� 	
�� ���� '�� 15% ��� 	*	��� "�

��#�). , 


���	����������!
��
, ��� ����"� �
 
����"�����"� ��� �"���
������	�� 	
� 

�!"��	�� �" ��� "���
"�
 ���	���"��, %�
���"� "����� 
�' ���� �"

�*�"���� 

���<����
����*� 
�
 ��� �&�. �" ")
��"�� �� Ford, Daimler-Chrysler 	
� 

General Motors ��� ������ �
 �)�%
 �&� �!��� �"���"�, �� �"����'�"��� 


�' �
 ������ 	
�
�	"�
���� 
���	������ �!��� 
�)��"� ���� 

���<����
����*� 
�
 ��� �&�: + 7,6% 
�
 ��� TOYOTA, + 12,4% 
�
 �� 

Nissan, + 3% 
�
 �� Bmw 	
� + 6% 
�
 �� Renault (���
	
� 5).  

 :��� 
(��� ��� �"!����
�"� �����(���#�, � �
)��'���� DTI %"�!�"� 

113 ����"���	�� ��� "���%��
� �"����� 32 %�� %�����
 ,�� ���� �&� 

�����
���#� �� 2006. ���� � %�
�����'���
 ")������"�
� 	
�� ��
 �"
��� 

����� 
�' ��� 
�"��	
��	�� ����"���	��, �� ����"� 	
��!��� ��� 16 
�' ��� 20 

�"

�*�"�"� "�
��"�"�.  � %*� 	���(
�"� ���� �
)��'���� "��!"����"�� "��
� � 

Microsoft 	
� � $/�. 5� 2006, � Microsoft )"���
�" ��� $/� (��. ���
	
 3). , 

Germany.s SAP "��
� � "����
�	� "��!"����� ��� ����	"�
� �" ��
 
�' ��� 
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�4��'�"�"� ���"�� ��� ��
	"	������ ����
 ��
	"	�����
 	
��!"� ��� ���
��� 

���� 	'���, 	
� 
	�����"��
� 
�' %��(��"� ��'�(
�
 �%�����"� 


�"��	
��	�� "��!"����"��:  Google, Symantec, Yahoo, Computer Associates, 

Adobe, Cadence 	
� Intuit.  

 ��' ��� 113 "�
��"�"� �����
���#�, ����!��� 61 ���
���	�� 


�"��	
��	�� "�
���"�. .��� 
�' ��� �
)������"�� ��� DTI, � ����
� ��� 

�����
���#� 	
�*��"� ���� �
�

�
�*� ��� ��
����	#� 	
� �
 �
	��
 

��
����	�*, ���� �!"%�
���� ��� ���"����	#� �
�!��%�#� 	
� ��� ����"��"� 

1�
%�	�*��.  

 +��� ����
 ��� ���"��	������#�, ��
 
)�����"���� �"������� "��
� � 

Nokia, � ����
 �� 2006 	
�'���" �!"%'� 7 %��  %�����
 ,�� 
�
 ��� �&�, 


"
��'� ��� ��� �����"�"� 
���"�
 ���� 25 �"

�*�"�"� "�
��"�"� 
�
 

%
���"� �&�. �"�
)* ��� "��!"����"�� ��� 
��	��� ���� ���%
 ��� 

���"��	������#� �� ����"� ��

�
������*� ��� �"

�*�"�� �&� ���� 

���#��, ����!��� �'�� %*� «��"�» (Nokia 	
� SAP), ��
��� �"����� 15 ���� 

,�����"� �����"�"�.  

 +��� ����"!����
�"�, ��!*��� �
 
�������!
, ���� ���%
 ��� 20 

"�
��"�#� ��� �!��� �� �"

�*�"�� 	*	�� "�

��#�, 16 "��
� 
�"��	
��	�� 	
� 

4 "����
�	��. +��� ,�����"� �����"�"�, �� ����"!����
�"� 
�
�!���*� 	
�� 

�����

��� 200.000 ����
, �� ��
 ����� ��� ������ �� "�"������.  

   �

	'����� ������'��� ���� �&�, "���*����, '��� ����"� �
 

(
�"� 
�' ��� ���
	
 , "��
� � 
�"��	
��	� (
��
	"���	� ���%
 Pfizer, � 

����
 ��
��"� 
	���#� ������� 
�' �� Ford !��� ���� ���������"� 


��	���"�� ���. 54 

                                                 
 
54 +�� �%��, 45 
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���
	
� 3:  � 	���(
�"� 50 ����"���	�� ���� ��

�
�������� ��� ��"��
� 	
� ��� 


�����)��, 2005-06 
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 �"�"�#��
� ��� 	
�������
 �
�
���"��
� '�� �
����������
� ���	���� 

��'��� %�"���������� ���. 7���!��� ��"�� �
��	�� 	
��
���"� ��� 

%�"��������� 	
�������
�. +��� ��#�� 	
��
���
, "���	�� "��!"����"�� 	
� 

�� '��� 	
� �
 ����
 ����"��!��� ��� %�"��� "����"��
�������� ��� 

�"!����
�
� ��� 
�
��*��"�
� ��� !#�
 �����. , %"*�"�� 	
��
���
 
(��� 

"
!#��"� 	
� %�"��"��, �"!��	�� 	
� "���������	�� ���"�

��"� �"�
)* 

�%����	#� 	
� %��'���� �%�������, ����"���
��
������� ��� "
!#���� 

"�
��"�#� 	
� ��, �
�"��������� 	
� "�"�����	#� 	������. 1�"���� 

	
�������
 
�' �� "��
� � ����� 	
��
���
. , �� "��
� �� �'�� �%���
 ���, ") 

������*, ��'�"�" �
 "��
)"� 	
� �
 ��

�
�������"� ���
 ��
 '��
 ��� �� 

%�
%�	
��
 ��� 	
�������
� �" '�� ��� �%�'
"��.55 


'%0/�!)'  4�!�)�  
�!2�� 

1�"���� "	�"����"��� 

�' "���	� �
�

'�"�"�  

	
�������"� 

.��%��-"��%��)� (��� 
"���	#� 	
� %�"���	#�) 
"�
��"�#� 	
� ��� 
�'���  
 

•�)

�
�� ��� 	
����'��� 
����'����  
 •�	!#���� ��� 
%"�#� 	
� 
��� %��������� 
"��"���"!��
�  
•0��� �
�

�
� ��� 
	
����'��� 


�#� 
"���"��	'�  
�!"%�
������ 	
� 
�����)�  

1�"��"�� �"!��-"���������	�� 
���"�

��"� 

�
�"�������
 	
� %��'��
 
"�"�����	� 	����
 

 
����	�� 	
� %�"���	�� 

"�
��"�"� 

•.���� "���������	� 
���
����
�
  
•����������	�� 
��
��

�� 
•1�"��"�� "������ ��� 
����%
��#�  
•.������
)�"� 
�
 
��
	"	�����
 ���
����
�
  
•+��(���"� �
�

�
�� �" 
��� 
��
��

� �"!��	�� 
�����(���
� �/	
� 

")������o* 

������)� �'!'/&/" %&� 
�'���%�*�1� 

�� 

•�&� 	
� ���"� 	
����'�"� 
%�
�����'���"� �'�� ���� 
!#�"� ���� '�� 	
� ���� 
!#�"� ���%�!��  
•���	���"�� ��� 
��
�!���#� ����%��  �&� 
� ��� "���%���� Greenfield  
���� �&� ���� !#�"� 
���%�!��  

Source: adapted from Archibugi and Michie 1995, Narula and Zanfei 2004. 

Source: UNCTAD. 

                                                 
55 UNCTAD, World Investment Report 2005, U.N. 
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7. � �#0 ���������1� ��� ��!"#�&� *� ���0-�!$%0, � !(��� %��� 

#%� �'/��#*�����0*��� #.#%0*' 

 , �

	����������� "��
� �� 
�����"��
 ��� �*�%"��� ��� "���	#�-

	�
�#� �" ��� ��. .
�� �� %���	"�
 ��� /’ �

	'����� ������� �� �0� 	
� � 


�"�"������� ��� 

���� ���!���*�
� �
������
.  � �0� "��
� �
��	� 

��
 "�
���	� ������	�, � 
�"�"������� ��� 

���� 
�' ��� ���� "��
� ��
 

������	� ���)� ��� 	��"����"��.  � �"����'�"��� "�"������ ��� 

�����!
��	�� ��
������ 
����
�������
� ��� �� �� %��
��	' 
�����'���� 

	
� �� 	����� �� ����� ��� "��!"����
��	�* �"����������� ��� ����� 

")"����"�
�. 56 

 , �!��� ��� 	������ 	
� ��� �� �
�������"�
� 	
�*�"�
 ���
 
�' 

��� 
	'����"� �"�
(����. +*�(��
 �" ��� ��#�� � 	'���� "��
� ��
 

�	
	���
 ���� ����
 �� "�
��"�"� 
��

�������
�. 5
 ����
��	� ��� "�
���	�� 

���
��
�	�� "��
� �
 ��'��
 ��� �	�	�.  � �
�	�"�-	���(
�"� %���	���	�� 

���%"�-�
�����, !���������#��
� �
 %��(��
 ��'��
. �	�'� 
�' �� ��'��
 

��� �	�	� ����!��� 
���������
 "��'%�
.  � "�%�	"������ �
�!�"� 

�
������� ��'4� ���� ��� *�
�)� ��� "���%���, 	
� 
	'�� 	�*����
� 
�' 

���� ���� 
�
 �
 "���%����� ��� 	����� "�'� 
��

������ � �
 

%������
����� ��
 ��"���	���
 
�
 ���� �%����.   

  � "�%�	"������ 
��

������� "��
� � 	'���� ��� ��, �
 "��'%�
 "��
� 

�
 "���	� �*���
, "��'%�
 "��'%�� 	
� ���
 "��'%�
 ��� 	
��"�#����
� 
�' 

����-	����. ���
 
�' �� ������� 
��' �"��
��("�
� � ���
��
�	� 

����"��(��� ��� ��. 

 +*�(��
 �" �� %"*�"�� �"�
(��� �� ��'���� OLI, 	��" �� 	
��!"� 

%�
(��"��	� ������� ��� ��"��"	������� �%��	����
� � ��   ��� ��'����. 

����� "(
��'���� 
��� �
 ������� � ��
 ����� ���� �" ��
 ��
	"	������ 

	�����, �" ��
 �����"��
- �� L ��� ��'����. , "(
���
� ��

�
�����"��
� 

!���������#��
� ��
 ���
��
�	� 
��	
��*�"�� "���"��	�������  -  �� $ ��� 

��'����.  

 , �"�
(��� ��� 	'���� �� �	
	���
 	
� �� %������� ��'���� OLI 

���������"� ��� ���4� '�� � �� �"
�������"� �
 	��%�, � ��� 
)�
, �" ��
� 

	'��� '��� �
 "���	� 	���� �!��� �� %*�
�� �
 "�������� %
���"� 	
� �
 

                                                 
56 Agmon T., Who gets what: the MNE, the national state and the distributional effects of 
globalization, Journal of International Business Studies, Vol. 34, No. 5, Sep 2003, 416  
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%#���� ��"��"	���
�
 ��� �!��� "����#�"�� ��� ����"��(��� ��� ��. 5� 

�*���� ��� "���	#� 	�
�#� "��
� � �"�������'� ���
 ���� ����� 

�"
�������"��
� �  ����"��(��� ��� ��.57 

   Kobrin ���������"� '��  �� �� �����*� �
 �"�����*� �� ��
 

"�
���	� 
������� ��� "���	'-	�
��	' �*����
, 	
� '�� �� �������"�"� 
���� 

��� ���!"*��� �
 
��("�!��*� �"��	�� 
�' ��� %
���"� 	
� ���� 

�"��������*� 
�!����� 
�' �� "���	'-	�
��	' �*����
 	
� "��
� ��
 ����� 

��� %�
�"	��	�� %�
%�	
��
� ��� %����� 	
� ��� 
���%�
���. :��� � Kobrin 

%��#�"�: "��� ����� ��� ����
� �� �� "��
� %�"��"�� ���'���"� ��� �!��� ��� 

*�
�)� ���� ��� %�
	�
��	' �*����
 �� ���"� ��� ������ ����	���
� ��
�"�� 

���� "���	� 
���%�'���
 ".  

 +�� ����� ��� Agmon58 «Who gets what: the MNE, the national state 

and the distributional effects of globalization», � ���4� ��� ���%"�	�*"� � 

Kobrin "�"	�"��"�
� ���
 
�' �� 
"��	� 
�!� �" ��
 �"�����
�	� 

����
�
��������� ���� ������	� �������� '��� 	���� 	
� �� 


����"��������
� �� "�"�
�� (��"��. , �

	����������� "��
� �	�
�� ��� 

%�"�
(�� �"�
)* ����. �"��	� 	���� "��
� ��� "�"�
�, 	
�
������ %��
%� 

�"

�*�"�"� �������"��� �
 %������
����� ��� 
)�
 
�
 ���� 	
���	��� 

���� ���� ��� �0� 
�' ���
 	����.  � �� �" �"��	�� �����!
��"� "��
� 

�"����'�"�� ")
��#�"�"� 
�' ��� ��
	"	�����"� �����"��"� 	
� "��%�#	��� 

�
 	
��!��� 
���� ��� ���"�� 
��	�"����	�, 
��� � 
"��	� �"������� "��
� 


��� "�'� %�
��
�	�* ������
��� ��� "�
��"�#� 	
� ��� 	�
�#�. 

 5
 	���� �"���*� ��� �� �� ������"���� ��� 
�
�!'����� ���� 

�
�

�
�, ��� %�
���� 	
� �� ���	"���
	, ���� �&�, 	
� �" ���"� 

����
�
��������"� ���� �"!����
�
 "�

��"�, '��� 	
� ��
 ��
� ��"��� 	
� 

���"��� "���%��
��� ���� ��� ('��� 	
� ����� ������#�. , 

"���%��
��	� %�
���� �!"� %*� %�
����"�� ��� 
"�������	� 	
� ��� 

	������	���	�����	�.  � 	��"����"�� "�%�
(�����
� ����
 
�
 �� %�"���, 


"�������	� %����
��. +" �"��	�� �"����#�"�� "�%�
(�����
� 
�
 �
 


���"����
�
 ��� �0� 	
� ���� ��"��� ��� %�
����� "���"��	�* 

"���%��
���. 1"%������ '�� � �

	����������� "��
� �� 
�����"��
 ��� 

                                                 
57 Agmon, '.�., 417 
58 Agmon, '.�., 418 
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%�"�
(�� �"�
)* ��� "�
��"�#� 	
� ��� 	�
�#�, 
	�����"� '�� �� %�
�"����	�� 

"	�����"�� "��
� ��
 ����� ��� %�
%�	
��
� ��� �

	������������.  

 .
� �� �� 	
� �
 	���� %�
������ ��������
	� %*�
�� � ����
 

"	(���"�
� �" %*� ��'����: .
�’ 
�!��, �� �� �!��� �
 %�	� ���� 

�%��	����
	� ��"��"	���
�
 	
� �
 	���� 	
��!��� �%�
��"�
 ��"��"	���
�
 

�����, %"*�"���, 	��" ����
��'�"�� ����� ����"� �
 "���%��"� �� ���� �" 

��� ������ ��� ��'��
��� ��
 ��"��"	���
�� ���.  

 +�� ���"���� "��!� �!"� 
��"� ���* 	����	� �!"��	� �" �� %�
���� 	
� 

��� �

	�����������. �" ��

 �'
�
 "�# � �

	����������� ���"��(��"� 

��� ������	' ���*��, � ��'��� ��� 
��'� � ���*��� %�
���"�
� �"�
����"� 

���� ���*����� �" ������'�"���� 	
� ���� (��!�*� �" (��!'�"����. 3� ��
 

�
��' �� ������� %�
��

���"���� ���������"� 
��' �� "��!"����
. ���
� 

��
�	', ����'�, �
 ������"� 	
�"�� '�� �
 ��� (��!�  	���� �!���  

!
���'�"�� !�����'���
 ��� �
�

�
�	�� �	
�'���
� 	
� !
���'�"�� 	'���� 

"�	
���
� 
�' ��� ��!���� ��. ���' %" ���
��"� ���
�
 '�� �
 	���� "��
� 

����
 � 
%*�
��� "�
����. +��� 	'��� ��� %�"���*� "��!"������, � 

%�
��

���"���, �
�� � �*�� ��� ���"�
� ��������
� ��� 

���� "��
� � 

	
�'�
�. 

 ������ ��"��"� 	
� �"���"� �!��� 
�!����"� �" �� ���
 ��� 


����"��%�
��� 	������ 	
� ��. -�
 �
��%"�
�
 ���� !#�"� ��� 5����� 

.'���� � �
�����
 ��� �� 
�' �'�� ��� �!"� �"
��� "��%�
�� ���� 
)�"�, 

���� ��'!���, 	
� ��� �"!��	�� ��� 	������	�� ��
������. , �� �
 ����"� �
 


�

������"� �� � �
��	'� 
�!���	���
� 	
� %�
����
� ��� �

	'���
� 

	�����*�
�. +�� �'�� 
��' �"�����
"� �
� 
�!�	'� �"�
(���
� ��� 

	������	�� 
��

�� ���� �*
!���� 	������
, 	
� �'
� 
���* � ����"���	� 

����"� �
 �"����"� �� ��
� 
�' ���� 	���
�!��� ������	�*� %�#��"� ��� 

���"����� "��!��. 59 

 �
������
 �!��� %������
��"� 	
� %�
(���"� �!"��	� �" �� '("��� � 

�� 
�' ��� )��"� "�"�%*�"��.  � ��"�
������� ��� )���� "���%���� 

"�����
����� '�� � 
��
��

� ��� ��#� "���%���� �("�"� 	
� ��� "
!#��
 

!#�
 
��� 	
� �� !#�
 ���%�!��.  � 
����
��� ��� �0� ���"�#���� '�� �
 

����"���	� ��
	�����
�
 "��!"����"�� "��
� �" ���� �
 !"������*� �� 

                                                 
59 Osterberg D. and Ajami F., The Multinational Corporation: Expanding the Frontiers of World 
Politics, Journal of Conflict Resolution, Vol. 15, No 4, (1971), 463 
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�"
��� %*�
�� ���� ���� ��	�'�"�"� 	
� ��� 
%*�
�"� ��	�����"� 	
� 

�����*� �
 ���	
������ ����� ���� ����	' 
��

�����'. , 
���"�
 

����	"�
� 	���� ��� ����. ��������, �� �"

�*�"�"� ����"���	�� "�
��"�"� 

	
� �
 ��
	�����
�
 "��!"����"�� ��

�
������*� 
	'�
 �� ���������	' 

������' ��� �0�. ����, �" ��� "�(����� ��� 1�
%�	�*��, ��� 
�)
�'�"�� 

�'�� ��� �"!����
�
�, �� !
������ ��� �"�������#� ��"��� "���%���� �" 

������ 

���� 	
� ��� �"�����"� %
���"� "��	������
� ���
��"� ��� �"'�"�"� 

�� �
�
%���
	�� ���(�� "���%���� �
 %�
%�
�
������ ��
� ���
���	' 

�'�� ��� ������. ������ 	��"����"��, "�%�	� ��
 �����!
���������
 	
� 


�
���
���
 ����, %����� ���* �"
��� �����!� ���� )��� ��"�� "���%��� 

"�"�%� �� ���� "���%���� 
�' 	
� ���� ��� ��	�����"� ���� �����*� 	
� 


�	�*� ���
���	� "��%�
��.60 

 

8. ����������� ��� ��!"#��� #%�� '���%�/*����  1!�� �'� #%�� 

'�'�%�##(*����  1!�� 

 +��� 
�!�� ��� %"	
"��
� ��� ’90 �� 75% ��� ������	�* ������"����� 


�����
��� 	
� �� 60% ��� ���� ��� �0� 
��%�%���
� �" ��"�� �'��� 

�
�!�"�. , /'�"�
 ��"��	�, � ���#�� 	
� � $
����
 	���
�!�*�
� �'�� �� 

%������
�� '�� 	
� �� ���������� ��� %�"���*� "���%����. +��� �"������� 

��� "���%����, �� ���� �
�����
�
� �%�
��"�� ���
�� �"�
)* ��� /'�"�
� 

��"��	�� 	
� ��� ���#���. , $
����
 �
���"��" 	
�
�'� ")

�
�
�.61 , 

�

%
�
 
�����)� ��� ��, 	����� ��� ���#� �'��� ��� 5���%
�, "���"� ��� 


*)��� ��� "�%�"��!"�����
	#� ���
��

#� 	
� ��� %�"���*� "������� 


"��	'�"�
.  

 ���' ��� �
�
���"��
� "��
� '�� �� �"

�*�"�� ������' ��� �0� 

��

�
�����"��
� 
�' ��� 
�"���
���"� !#�"�. 5� 2000 ���� 
�' �� 79% 

��� "����#� �0� 	
� �� 90% ��� 
�������!�� "	��#� 
(���*�
� 


�"���
���"� !#�"�, "�# ��� �"���%� 1989-1994 � "������ ����� '��� ��
� 


�������!
 68% 	
� 89%. , %*�
�� ��� 5���%
� (
��"�
� 
�' ��� 

%�
���(#��	" � 
"�
�
(�	� 	
����
�� �� 2000, � ����
 "��
� � 
	'�����62:   

                                                 
60 http://www.going-global.com/articles/understanding_foreign_direct_investment.htm  
61 Hirst,Thompson G., '.�., 131 
62 6���"��#��� (2002), '.�., 197  
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� +��� �� ��
	"���#��	" �� 48,5% ��� ������	#� "����#� �0� 

(��
��� ��� 38,2% 	
�� "����� ���� '�� ��� �"���%� 1989-1994). 

� +��� ,�� ��

�
��������	" �� 22% ��� "�"�%*�"�� 
��#� 

(��
��� ��� 21% ��� �"���%� 1989-1994). 

� , ���
 ��
�" �� 11,3% 
�' ��� ������	�� �0� (��
��� ��� 18,% 

��� �"���%� 1989-1994). 

� , &
����	� ��"��	� ������	��" �� 6,7% ��� ������	#� �0� 

(��
��� ��� 8,7% ��� �"���%� 1989-1994). 

� , �(��	�, �����, 	
��("�" �
 ����"

��"� �'�� �� 0,6% ��� 

"�"�%*�"�� 
��#� (��
��� ��� 2% ��� �"���%� 1989-1994).63 

  � ���� �0� ���� 
�
���
���"� !#�"� �� 2006 
�)���	
� ��� 45%, 


�	"�� ���� 
�' �
 ������� 
*)���� ��� ����
�*�"��� %*� "�#�, 
�
 �
 

(���"� ��
 $857 %��"	
����*��
.  � ,�����"� �����"�"� "�
��	���
� �� 

���� ���� �
� 	*��� �
�
����� ��� �

	'����� �0�, �����"��#��
� �� 

,������ /
���"��, �� ����� "�!" 	���
�!��"� �� 2005. , �����
�	� 8���� 

(EU) �
���"��" � �"

�*�"��� ��	�%"��'��� ��� �0�, �" 41% ��� 

������	#� "����#�.  �  "������ �0� ���� 
�
�����'�"�"� !#�"� 	
� ��� 

�"�
�
��	�� ��	�����"� 
����" 	
�� 21% 	
� 68%, 
�������!
, ���"�#����
� 

��� �"	'�. , ���
 %�
�����" ��� ��!��� ��)� ��� ���� ���� "�"�%����, 

����"�	*���
� �"����'�"�� 
�' �
 %*� ����
 ��� ���'��� ��� "����#� ��� 


�
�����'�"��� !��#� �� 2006.64 

 , )��� ��"�� "���%��� 
���������"*"� �� �"

�*�"�� �"��%�� ��� 

")��"��	#� ��#� 	"(
�
��� ���� 
�
�����'�"�"� !#�"�. �	���#� '��� �� 

����"���	�� "�
��"�"� �����*� �
 (����� �
�� ���� �� ��
 �"!����
�
, �� 

%���	���	� �"!��
����
 	
� �� �"�������� ��'��
�� ���� 

���, � )��� 

��"�� "���%��� ����"� �
 "��
� ��
 ���
���	� %*�
�� 
�
 ��� 
�����)�.  � 

�

	'���"� "������ 
�)���	
� �� 2006 
�
 ����� %�
%�!�	� !�����. , 


�)
�'�"�� 
�
����� 
�
 �
 ����'��
 
�"�	������	" �" ��
 
�'���� 
*)��� 

�!"��	� �" ���� (���	�*� �'����, 
� 	
� � ����
� ��� ����"��#� ����!��" 

�
 "��
� � 	���
�!�� �
�
������ ��� �0�. 5� 2006, �� 
�
�����'�"�"� 

!#�"� ������	��
� $380 %��"	
����*��
 ���� )��� ��"�� "���%���, �� 

�"

�*�"�� ���' 
�' ����
%����" ���� (���. ��# �
 %�� ����
 
��#� ��� 
                                                 
63 +�� �%��, 197-8 
64 UNCTAD, World Investment Report 2007, U.N, 4. 
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��#� ��

� ���� 
��
��
 
�)
�'�"�"� 

���� ��� ���
�, ����
���	� '�"� �� 


�
�����'�"�"� �"���!�� ����"�"�!
� ���� 
*)���.  � "�"�%*�"�� 


�)���	
� �%�
��"�
 
��
��
 �" ������ !#�"� ��� "��
� ����	�����"� �" 

���*����� �" (���	�*� �'����. �"�
)* ��� 
�
�����'�"��� �"���!#�, �� 

"������ �0� ���� ����"��(��"�"� '��� ��� �'�"�
� �(��	��, ��� ��'-

+
!���
�  �(��	��, ��� %���	�� ���
�, ��� 9'��
� ���
�, ��� 
�
����	�� 

���
�, 	
� ��� 9����
�
����	�� ���
� ��
� �" "���"%
 �"	'�, '��� ��
� �� 

)��"� ���� "���%���� ���� ��	�����"� �"���
���.65 

 ��%"�	��	� �����*�" �
 
�
("���*�" �" 	����"� ��
!�!�'��"� 

������4"�� ��� UNCTAD  
�
 ��� ���"�
 ��� �0�. 1��(��"� ��"��"� 

"�����
����� '�� �
 ���"!���"� � 
*)��� ���� ���� ��� �0� 	
� �� 2007 	
� 

��"��
, 
� 	
� � 
*)��� ���� �

	'���"� ���� �� 2007 "��
� ���
�' �
 "��
� �" 

��
 ��� !
���' ������' 
�' '�� �� 2006.  � "������ �� 2007 ����������
� 

�
 (������ �
 $1.400–$1.500 %��, �
 ����
 �
 ������*�
� ��
 ��� "���"%� 

�"	'�. ������ �
��
���"� ��� �%�
�*� �� %�
�����'���
 �0� �!��� 


�
���!�"� "����	� 	
�� �� %���	"�
 ��� 2007, 
��� "�%�!"�
� "����� �
 

����)��� �"��	� "��'%�
 �
 ����
 ����"� �
 "��
� 
��'%�
 
�
 �� ��� 

!
���' ������'.66 

 �������(���
� ���� �� �!"� �
�
�����"� '�� 
����

 �" ��� �"���!� 

��� "����
��� �
 "�"�%*���� %�
��
��� 	
� %�
(��"��	� ���(� 

���	�������. 8��� '�
� �� �� "����
��� ��� 
�
���
���"� !#�"� 
�
 ��� 

��������� ��� "�"�%*�"�� ���� ��

�
������*� ����'���
 ���	������ 

(���� ��
!��"*�"��-")

��#� "��!"����"��). �����"�
, ���� �"������� 

��� "�"�%*�"�� ���� 
�
%�'�"�"� !#�"� "(
��'�"�
� � 	��"�� ���	������ 

#��" �
 ��������� �
 "��("����*� 
�' �
 ��"��"	���
�
 ��� !��#� 


��#� 	
� �
 ")"�%�	"*���� ��� �
�

�
�	� ���� %�
%�	
��
 �" ���� �
 

��"��"	���
�
 
���. ���' %"�!�"� '�� 	��"�"� "�"�%*�"�� �!��� %�
���"
	� 

���(�, "�# �� ����'���"� "��	"���#����
� �" ��
 �'�� 	��%�.67   

 , ��	�����	� 	
����
�� 	
� � 
��

������	'���
 ��� %�
('��� 

!��#� 	
�����"� 	
� ��� "�	����	'���
 ����.    ,� �����
��"� ��� 

"�	����	'���
 
��� �" ���� ��
 %"�	�� � ������ ���	*��"� �� � ����� '��� 

                                                 
65 UNCTAD, World Investment Report 2007, U.N,16. 
66 +�� �%��, 28 
67 6���"��#��� (2002), '.�., 204 
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���#� "�������� %"�	�#�: ����"��!� 	��" !#�
� ���� �

	'���"� ��"�"� 

)��"� "�"�%*�"�� �" �!��� �" �� ������' ��� ��� ��� ��� �

	'���� ���, 


�
�!'���� 	
� ")

�
��.68 

 ��
 ���
�� 
���
 
�
 ��� ���"�4� �0� �" �"��	�� !#�"� 	
� ��� 

����!��� ��� �
�

�
�� �" !#�"� �4���* 	'����� "��
� �� 
"
��'� '�� �� 

�����!
��	�� !#�"� �
��!��� ������	� ��
�"�'���
 �" 
����"�� �" ��� 

"�"�%*�"�� ���� !#�"� !
����* 	'����� �� ����"� "��
� "	�"�"����"� �" 

�"
��� ������	' ���	�. 8��� �� �� ����	���
� 
��������"� ��� ")�� %�����
 

�
 "�"�%*���� �" ��
 !#�
 !
����* 	'����� 	
� !
���� 
)�������
� 
�' �� 

��
, 	
� ��� "���%���� �" ��
 !#�
 �4���* 	'����� 	
� �4���� 
)�������
� 


�' ��� ����.69 

 

 ��
 
�' ��� ���"��(���� ��� �� ���� !#�"� ���"�� ��� 


�
�����'�"��� 	'���� "��
� � "���!��� ��� ")

�
�	� ���� 


��

������	'���
�. , 
��

������	'���
 ")

�
�� �!"� ������ 
�'4"��, � 

��� ���(
��� "��
� �� �4��'�"�"� ")

�
��. ���� ���
��"� "����� 	
� 

%�
(��������� ��� ")

�
#�, �4��'�"�
 ������� �����)�� 
�' ��� 


*)��� ��� ")

�
#�, 
�
������� ��� �"!����
�
�, ��� �	
�'���
� 
�
 

")

�
�	� %�
�����'���
, 	
� "��	�
�� ��� ����� ��� "���"��	#� "�
��"�#� 

#��" �
 "��
� �	
��� �
 
��

������*� �" �

	'���� "���"%�. .
�� 

�����"�
, � 
��

������	'���
 "��
� ���"!�� 	
� ����%"*"�
� 
�' 


�)
�'�"�
 "���%��
�
.  � �� �����*� �
 ��������� ���� 
*)��� ��� 


��

������	'���
� ���� 
�
�����'�"�"� !#�"� �" ���������� � '���� 


���*� ���� ��'����, 
��� � "���"�)� 
���* ��� ��'!�� �!"� �%�
��"�"� 

%��	���"�. , ������	��� �� �" ")

�
�	� ����
�
��������"� 

%�
�����'���"� "��
� ��
 �����
 
��

������	� %�
%�	
��
, 	
� 
	'�� 	
� 

"	"��"� �� !#�"� ��� �� �!��� �"�*!"� 
�
	
�*����� ��� "��
� ")
��"��	� 

%*�	��� �
 �����)��� ��� 
��

������	'���
 ���� 	
�#� �� ������ ���� 


�)�����
� 	
� �� �����	"� ���� 

��� 
�������. +��"��� 	
� ���"!�� 

������	� ��������)� "��
� ����
���	� 
�
 �
 ")
�(
���"� ��� ������	��� 

")

�
�	� ����
�
���������� �� #��" �
 "����
����*� ���� "��*�"�� 

                                                 
68 +�� �%��, '.�., 200 
69 Janeba E., Attracting FDI in a Political Risky World, International Economic Review, Vol. 
43, No. 4, (2002), 1128. 
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���
��
�	� ��� "���	�� 
�����)��. ���' "��
� �%�
��"�
 ���
���	' %"%������ 

'�� ����!"� ��
 %��
�� ���
�� �"�
)* ��� 	*���� ��'!�� ��� 	��"����"�� 

��� "��
� � �"
����������  ��� "���	�� "���"��
� 	
� ��� 	*���� ��'!�� ��� 

�� � '����� "��
� �
 �"
���������� ��� �

	'���
� "�
���	�� ���� 


��

������	'���
�. , 
��

������	'���
 ")

�
�� "��
� ���
���	� 	
� 

���	����	�, 
��� ����"� �
 �"��"��
� '!� �� 
����	��'� 
��� �� ���� 
�
 

��� "���"�)� ��� 
�����)��.70  

 -"��	� �
� ������� �����"�"� ��� �� 
�
 ��� !#�"� ���%�!�� �!���" 

��� 
	'����"�: 1) �
	�'!���� �
�
���� 	"(
�
��� ���� ��� �0�, 2) 

�"�
(��� �"!����
�
� 	
� �	
������� %���	����, 3) 
*)��� ��� 


�
�!'�����, 4) "	�
�%"��� 	
� 	
������� ��� "�

��	�* %��
��	�* 	
� 


�����)� ��� 
���#����� 	"(
�
��� 5) 
*)��� ��� 
��

������	'���
� ��� 

��	�����
� 	
� ��� ���'���
� ��� �
�

'�"��� ����'����, 6) 
*)��� ��� 

")

�
#� �" �"��	�� �����"�"� ��� ����*
�� ������#�,  7) 
*)��� ��� 

%����������	#� "�'%�� ���� ��� (�����
�
� ��� ��, 8) 
*)��� ����#� 

	
� �"������ �����	#� "�

��
� 	
. 

 ��������!
 �� 
	'����"� ��
������ �����"�"� ��� �� "��
� �� ")��: 1) 


�#�"�
 	���
�!�
�, 
���"�)� ���� ��	�����	� ������	� 	
� ��� ������	�� 

")"��)"��, 2) �"!����
�	� ")������, 3) ")

�
� 	"(
�
��� ���� ��� ������	�� 

%��	����� ��� ���#� (��"�	������
�*� ��� ����� ��� ����'���� 	
� ��� 

����"��#� ��� "���
���
� ��� !#�
 ���%�!�� 	
� ���	������
�*� ��� 

")

�
��), 4) �����	�#���� ��� "
!#��
 �
�

�
� �"����������#��
� �
 

"
!#��
 ����'��
 "	�'� 

����, 5) ��������� ���� 	
�
����(� ��� 

�"�����������, 6) �����*� ���� %�"*����� ��� 
��������� �"�
)* ��� 


�
���
����� 	
� ��� 
�
�����'�"��� !��#� 	
.    

 

9. 
�%!' �!�#����#0� ���������1� ��� ��!"#�&� 

 5
 �������
�
 ��� %������
�*��
� 
�' ��� "� %����"� �
	��!�'��"� 

"��%���"�� ��� �0� �����*� �
 �)����*� 
�' ��� 
�)
�'�"�� 

%�
��

�
�"���	� %*�
�� ��� �� ��
��� ��� 	�
�#�, � ����
 �!"���"�
� "� 

���"� �" �� !����
)�	� "�"��)�
 ��� �"�����
�#� ����. 7��������"�
� '�� � 

���"���� �!��� �"�
)* ��� �� 	
� ��� 	�
�#�, "��
� ��
 �!��� 

                                                 
70 UNCTAD, World Investment Report 2002, U.N., 117 
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«
��

������	#� ����(��#�», %��
%� �� !#�"� 	
� �� �"���!�� ����"� �
 


��

�������
� �"�
)* ���� 
�
 �
 ����"�	*���� ��� �0�, ����(�����
� 

«	
�*�"�"� ����(����» ���� ��. +’ 
��' �� �
�!��%� �� !#�"� �" ��� 

	
�*�"�� ���%��� (�"���
��
������� ��� �"���	�* �"�����������), ����"� 

�
 ����	���
� �" ��"��"	��	'�"�� ����. �"�
�����, �
 «��!��'�"�
» 	���� 

����"� �
 %�
��

�
�"���*� 
�' 	
�*�"�� ����.71 

 +�� ����� “Determinants of FDI Incentive Preferences of MNEs” 

�����
�"� �
 	
������"� �� 	��"� ��
 !#�
 "�	����	� ���� �0� #��" �
 

%�*�" �� "���"��"� ��� "����
�� ��� ��. , ��"��
 �%"�)" '�� ����!��� "��� 

�
��
���"�72: 

� ����
�
������'� ��� 

����. 5
 	�����
 %�
(����� 
� � "�
��"�
 

��� ��'	"��
� �
 	��"� ��� "���%��� "��
� ����
�
��������� 

���� ��� ")

�
�� 
�' ���  "��!"����� ��� �!"� �	��' �
 "�����"� 

���� ����	� 

���. 

� 5*��� "���%����.  � "��!"����"�� ��� �'��� �!��� 
�!��"� �
 

%�
����������*��
� �������*� %�
(��"��	� 	�����
 
�' �� !#�
 

��� �
 ���� (���)"���"� "� 
������"� �" "	"��"� ��� "�"	�"�����
� 

� ���!���*� �" ��
!��"*�"��. 

� �#�
 "���%����. �
��
���"� '��� � 
�'��
�� 
�' ��� 

����, 

�� ��
"��� ��� 

����, � ��	�����	� 
�����)�, � ���'���
 ��� 

���%��#�, �� "���"%� ��� ����������*, � ������	� 
����"�
, � 

������
��	� ��
�"�'���
 �"�
������� ��
 �'�� "�	����	' � '!� 

���� �0�. 

� ����'�. �����

 �" 
� ��'	"��
� 
�
 ����'� �
���� � �� 

�����!
��
�, �"�
������	' � ����"��
 	
��������
� �
 	�����
 ��� 


�
���� � �� �
 ��� �
�
!����"� � !#�
-%�	���. 

� ��
"��� "���%����. 5
 	�����
 ��� �"
���� "�"�%��#� 

���	����� 
�' ��� ��	��"�"�%��#�. 

� ��
"��� ��� "�

��	�� %*�
���.  � "�
��"�"� �" �"
��� "�

��	' 

%��
��	' �!��� %�
(��"��	�� 
�
����"�� 
�' ��� "�
��"�"� �" ��	�' 

������' "�

�������. 

                                                 
71 �������, '.�. 226 
72 Rolfe R. et al., Determinants of FDI Incentive Preferences of MNEs, Journal of International 
Business Studies, Vol.24, No. 2, (1993) 
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� ��'��
 "���%����. 5
 	�����
 ��� 	����� "�	����	� ��
 

"���%��� 
�
 ���� "�"�%���� �����*� �
 
���)��� 
�' !����� �" 

!�����. ���������� ��	�����	�� 	
� ������	�� �
��
���"� �����*� 

�
 �"�
���4��� �� 	���
 ��� "�"�%*�"�� 
�' �"��	' �" 
�����	'.  

  

  � �"����'�"�"� !#�"� ����(����� ��
 ����#�
 	������� 
�
 �
 

����"�	*���� "�"�%*�"��. ��' �
 ����!"�
 ��� 
�
�*"� �� ��
	"	������ 

����� ���	*��"� '�� %"� �
�������� '�
 �
 	�����
 �" '���� ���� "�"�%����. 

5
 !
�
	�������	� ��� "���%���� �
 	
�������� ��� �������*� �� ���
��"� 

��� "�
��"�#� �
 "�"�%*����. ���' (
�"�#�"� '�� �� !#�"� !�"���"�
� 
�
 �
 

�!��� �
 
�
�"�'�"�
 
���"����
�
 �
 	
�������� �� "�%�� ��� 

"�"�%*�"�� ��� "������*� ���� #��" �
 ����(����� �
 	
������
 	�����
 


�
 ��� 

���� ��� "��!"����"�� ��� �!��� ���!"*�"�. �������� ���
 
�' 

�
 '���
 	�����
 �� !#�"�-%�	�"� ������ 	
� ��� %�	�� ���� 
�
����"�� 	
� 

	
�������*� �" '�� 
�
(��� ��� "�"�%*�"��.73 

 , 
�"�"������� ��� %�"��#� ���
��

#� 
�' ���� (�

��*� 


��
	
�
� ��� !#�"� �
 �"��������� ��� "��!���� �
 "��'%�
 
�
 ��� 

��

�
�������� ��� �0�. +�� �
�"��'� ������ !#�"� 
�

'�"�
� ����� 

"�"�%���� �
 	
��!��� �"

�*�"�� ������' 
�' �� 49% ��� 	"(��
�� ��� 

"
!#��
� "��!"������, 
�' ��� ���� ���� "���
��
� �
 ��

�
������*� ��
 

"��!���� ������' "
!#��
� ���������"��� 
)�
� 	
� ")

�
#� 
��� 	
� �
 

"���
��� �*
!���� �"!����
�
. 8��� �� !#�"� ���"�
 �����
��*� �
 

	
�
������� "�	����	' �� �"�������� 
�
 ��� ������	��� ��� ��.74   

  � !#�"� ���"!����� �

	������ �
 ����"��*� ����
 ��� ���!"*��� 

��� �"������ ��� "�"�%���	�* ���� 	���
���. 5� 2006, �*�(��
 �" ��� 

"����
 ��"��
 ��� UNCTAD 
�
 ��� 
��

�� ���� "���	�� �����"��"� 	
� ���� 

	
�������*� �!"��	� �" ��� "���%� 	
� �� �"�����
�
 ��� ��, 

����%�������	
� ��� �*���� 184 ������	�� 
��

��, 
�' 
���� �� 80% "�!
� 

�
� ��'!� �� %������
�
 "����	'�"��� �"����������� 
�
 ��� �0� ��� 

!��#�-%"	�#�. (���
	
� I.8) 5�� �%�� !�'��, � ��"��
 ���"���" "����� 37 


��

�� ���� 
����"�� 	
�"*�����, ������ 
�' ��� ����
 ���!"�����	
� �" 

��� ")���	��	�� �����!
��"� 	
� ��
	"���#��	
� ���
 �" �!"��	� ��
"� !#�"�.  
                                                 
73 +�� �%��, '.�., 351 
74 6���"��#��� (2002), '.�., 201-2 
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��' ��� 184 ����%��������"� 
��

��, 109 ����"����	
� ���� 


�
�����'�"�"� !#�"�, ���� �(��	� ���"�#��	
� 57, ��� 1���	� ���
 14, 

��� 9'��
, ��
����	� 	
� 9����
�
����	� ���
 32, ��� &
����	� ��"��	� 	
� 

��� .
�
���	� "�!
�" 6. 5����, ��� 9����
�
����	�  ���#�� 	
� ��� 

	���������"�
 ��� 
�")������� 	�
�#� "��
� ����"�����"� 38 
��

�� 	
� ���� 


�
���
���"� !#�"� 37.  � �"����'�"�"� 
�' ��� 
��

�� �"��"�!
� ��� 

"��

�
� ���� ��������	#� �����
�"�#�, ����"���
��
������� ��� 

	������� ��� ���!"*��� ���� 
*)��� ��� �0� �" �������"� ��	�����	�� 

%�
�����'���"�. :��� 	
� �� 2005, ������ ����"��"����
�
� �"���� ��� 

('��� "�
���	�* "���%��
���, ��
 ����� ��� �!"� "����#�"�� 	
� ���� 

"
!#��"� "��!"����"�� 
��� 	
� ���� )��"� ��

���	��.75 , 
"��	� ���� �
 

�
��!���
� �"����'�"�
 	�����
 ����� )����� "�"�%���� ����
%��"� �
�� �" 

�� ���"!�� ����
�
 �" ��
 ����#�
 ��	�����	#� ������ ���� �0� 
�' ��� 

%��(��"� !#�"�. ������ 
�' "	"��"� ��� ����"��"� �!��� �
�
%���
	� 
��"� 


���	"��"�� �����
��
� �" �� !���
��� "�%�	#� 	
�"��#��� 
%"�#�. ��
 


)�����"���� ")
��"�� ���� ���� ��� (��"�"��"��������� 
(��� ��� 

")���	��	�� �����!
��"�, '��� �
�
������	" ��
� 
����'� 
�' ����� 

�"��������*� ���� )��� �%��	����
 	
�� �� %���	"�
 ��� 2006.76 
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 -"��	�, %�
����#�"�
� '�� � ������	� 
����"�, �" �
(� ���� ���� ��� 

	
�"*����� ��
� �"

�*�"��� (��"�"��"��������� 	
� �"��������* ��� 

"��
!��. 3��'�� ����!��� �"��	�� �%�
��"�"� 
��

�� ��� �
���������� �
 

����%�
 ��
� �"�
�'����� ���� ��� 
*)��� ��� �"�������#� ���� 

"�"�%*�"�� ��������� �����!
��#�. :��� ������ �� 2005 ���� 	
� �� 2006, 

�� �"��������� "��
� 
	'�
 ��
	"��������� �" ��
 �!"��	� ��	�' 
����' 

!��#�, �" )"!������� �"��("�"�
	�� %�
(����. ���� � 
�����4� '�� �����"� 


��

�� ����"� �
 ���	
������ ��
 
�
����� ��� �����
�"������* �" 

�������"� !#�"� �!��� ���	
���"� ��
 	����
 
����!�
 ��� 
�"�	����"�
� 

	
� ���� ������	�. �)
���
� 
���* ����'� ��� �'
�� "�!
�" ��
 �"��� 
�' 

�!"��	�� ����������"� '��� �� %�
�	�4"�� ����

���� ��
����� ��� 

������*��
� �� 2006 
�' ���  �
����� 
�
 ���  �	�����	� +��"�

��
 	
� 

��� ������)� (  +�) ���� "�"��"��
 ��� "���%����, ��� "���	� 
�(��"�
 

	
� ��� "���
��
�	��" �����!
��"�. 5
 �����
�
 ��� ��������	
� �" ����"��� 

�����"� %�
�	�4"�� ����

���� ��
����� �"����
�
� ��!�� �#�
 �� �'�� 
�' 

��� "	�����"�� "���	�� 
�(��"�
� ��� �
�'���� 	
������#� "���%���� ���� 

!#�"�-���� ���   +� 	
� �" !#�"� "	�'�   +�, ��� "�")"�

��
 ���� 

���(���"� %�"��#� "�"�%*�"��, ��� ��������	�� ����"

��"�� 
�
 ��� 

"��!"����"�� ��� %"� �!��� "
!#��
 ����, 	
� ��� ���	���"�� ��� 

����%�������* ��� �"�"��
�
� %�	
��*!�� 	
� ��� "��
!�� ���� %�
������
	�� 

"�"�%*�"��. , ���4� ��� ���	*��"� 
�' 
���� ��� %�
�	�4"�� ����

���� 

��
����� "��
� '�� �� "�"�%���	�� ������	�� ����"� �
 	
��%�
���*� 	���� 

���� 
�!�� ��� ��������	�� 
�
��
�	'���
�, ��� �����"4��'���
� 	
� ��� 

��"����'���
�. �������	" "����� '�� �� �"��������� ���� "���%��� %"� 

����"� �
 "��
� ��� %
�
����� � �"�������	�� 
�' '�� ����"� 
�
 �
 

"���*!��� ���� ��'!��� 
�(��"�
�, 	
� '�� %"� ����"� �
 
�
�
�

�
��� '�� 

"��
�, � ����"�, 	
�*�"�
 �
 ")"�
��"� 
�' �%� ����!���"� 	
�������*�. 

2��"�    ����"��'�"�"� 	
�"��������"� 
�!�� ��
� 
���� ��� 	
�������� 

#��" �� ��������	�� ��'!�� 	
� �� ��
	��	�� �
 
����� '�� �� %��
�'� 

%�
(
����"�"�, 	
� 
���� �� 	
�������� ��!
������ ����"� �
 "��
!��*� 
�
 

�
 ")
�(
����"� � ��"����'���
. , 1�
	���)� +��'%�� .���(�� ��� $�*��� 

��� 2007, G-8 Heiligendamm, �����" �� ����!"�
 
���� ��� "�

��
�.77 

                                                 
77 +�� �%��, 15 
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10. ��*��!$#*'%'  

  � ����"���	�� "��!"����"�� 
���"��*� 
�
�'��
��� 	������ ��� 

�

	�������������� ������
���. ����"����� '���� ���� ���"�� ��� 

%�"���*� ��	�����	�* �"����������� 
�' ��� 
��' ������� ��!�� ���� 

%�"��"�� ��

�����*� 	
� 
"��	� �" ��
 ��)� '�� ��� ��
����. , %*�
�� ���� 

"��
� �'�� �"
��� ��� �" �������"� �"����#�"�� � 	*	��� "�

��#� ��
� 

����"���	�� )"�"��� ��� ���<����
���' ��
� ��'	����� !#�
�. �)
���
� 


���� ��� "������� ���� �!��� �
�����
��"� ������ �"���"� �!"��	� �" �� 

%������
�
 ����, ��� ���
��
�	�� ��� 
	������*� 
��� 	
� ��� "��%�
�� 

����. ��' ��� ��#�� "�(����� �� ����"���	�� �%"�)
� '�� �
 "��
� ��
 ��� 

(
��'�"�� ��� %"� �
 
(��"� 
�"����
��� ��� 
�����'���
, �� 
��

�� 

��� ��"�" �
 
	���������� �
 ��
� �

%
�"�.   

 �" �� ��
	"	������ "�

��
 ���	*��"� '�� �� ����"���	�� "��!"����"�� 


�' ��� !#�"� ��� 5���%
� ���"!����� �
 	���
�!�*� �" �

	'���� "���"%�. 

3��'�� �!��� 
�!��"� �
 
�
%"�	�*���
� ��"� ����"���	�� 
�' ��� �"���!� 

��� ���
� 	
� 	
�
������ (��'���"� �������"�"� 
�
 �
 
�
%"�!��*� ��� 

%�"���� ����	����.  � ��"�"� %�"��"�� "�"�%*�"�� %�
%�
�
������ 	���
�!� 

�'�� ���� '�� %�
%�	
��
 �
������
� %��(��"� ���(��. +��� "�

��
 

")�
�*��
� �� �'
�� ��� ��"��"�"� 
��'� � ��'��� %�"���������� ��� 

�
�

�
�� "� 
������"� �" 	������� ������ 	
� �'�" ���(��"� ��
 

����"���	� �
 "�"�%*"� �" 
��'� ��� ��'��.  � ����"���	�� 
�
����*� 

�������"� �%�
��"�"� ���<�����"�� #��" �
 ��������� �
 ����������� ��� 

"���%��� ���� 	
� �
 �"�*!��� ���� "��%��	'�"���� ��'!��� ����. 5
 	���� 


�

��������
� ��� "��%�
�� ��� ����"���	#� �����
��*� �
 

%������
����� '��� �� %��
�'� ��� "����	�� �����	"� 
�
 ��� 
�����)� 

����. +��
���	� "��
� "����� � ������� 
��#� ��� "�
��"�#� ���� ����
 ��� 

��"��
� 	
� ��� 	
�������
�.  � %
���"� ��� ����"���	#� 
�
 ��� �"!����
�
 

	
� ��� ��"��
 ���� 	��"� �
 )"!������� 	
� ��� ��
	"	������ ����
.    

 .�"�����
� �*�(��
 �" ��� 
�
�"�'�"�"� ���"�� �� ��"�"� )��"� 

"�"�%*�"�� �
 ���"!����� �
 
�)�����
� �
�� ��� '���"� 
���'���"� ���� 

	
�
���� ���� 	
� �
 "��
� 	��� 
�
 �� ����� �
 
��

�������
� �� !#�"� �'�� 

�" "���	' "���"%� 
��� 	
� �"�
)* ��� �"��("�"�
	#� ��

�#�"��. �
 

���"!����� "������� �
 ����!��� �����"� �������"�� 
��� 	
� ��"��"� 
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�!"��	� �" �� '("��� 
�' ��� *�
�)� ��� ����"���	#� 	
� ��� ��"��� 

)���� "�"�%*�"��.  
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