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в том, что эмиссия ЭКЮ обеспечивалась 
20% золотодолларовых резервов стран Ев­
ропейского Союза, внесенными им на счета 
Европейского фонда валютного сотрудни­
чества в форме операции “своп", возобнов­
ляемой каждые три месяца. Намечалось, что 
с переходом ко второму этапу развития Ев­
ропейской валютной системы эмиссия ЭКЮ 
должна наполовину обеспечиваться нацио­
нальными валютами.

Характерно, что проводившийся анализ 
Европейской валютной системы свидетель­
ствовал о недостаточном уровне развития ее 
элементов по сравнению с потребностями на­
циональных экономик стран— членов данно­
го интеграционного комплекса. В первую оче­
редь это касалось характера достигнутой ста­
бильности валютных курсов, ограниченности 
функций ЭКЮ и Европейского фонда валют­
ного сотрудничества.

Такие проблемы возникали и возникают 
в рамках объединяющейся долгие годы ци­
вилизованной Европы. Наши же теоретики на­
деются пройти данный этап безболезненно. В 
этой связи отмечу, что при создании ЭКЮ 
предполагалось, что она будет выполнять фун­
кции счетной единицы валютно-курсовой си­
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стемы, индикатора отклонений валютных кур­
сов, единицы стоимости в операциях кредит­
ного и интервенционного механизма, инстру­
мента выравнивания сальдо взаимных расче­
тов. В учредительных документах также под­
черкивалось, что ЭКЮ должна быть европей­
ской валютой, центральной расчетной едини­
цей для всех операций Европейского Союза и 
иметь статус резервной валюты.

Однако из всех вышеперечисленных 
функций ЭКЮ выполняет полностью только 
функцию счетной единицы в рамках Европей­
ского Союза, а все остальные функции выпол­
няются только частично. При этом теория и 
практика свидетельствуют, что интеграция го­
сударств не может быть полноценной без ва­
лютного союза. Последний же характеризует­
ся следующими требованиями: во-первых, 
наличием общей валюты или твердо фикси­
рованных курсов валют стран-участниц без 
каких бы то ни было допустимых колебаний 
между ними; во-вторых, безусловным обяза­
тельством стран-участниц поддерживать кон­
вертируемость своих валют. Однако выполне­
ние любого из этих требований не приведет к 
успеху, если участники интеграционного про­
цесса предварительно не настроятся на дос­

тижение поставленных целей в форме поли­
тических обязательств. При реализации пос­
ледних так или иначе приходится учитывать 
ограничение суверенитета, преодолевать со­
противление значительных групп населения и 
социальных слоев, не заинтересованных в ин­
теграции и т.д.

Интеграция, в том числе и валютная, все­
гда является эффективной, если для нее су­
ществуют определенные предпосылки. Так, 
важнейшими предпосылками интеграции в 
Европе явились: высокая степень конверген­
ции (сближения) национальных экономик, 
формирование интегрированного рынка капи­
талов и создание интегрированного финансо­
вого рынка. При этом переход к валютной ин­
теграции предполагает наличие наднацио­
нального учреждения, наделенного полномо­
чиями эмиссионного банка. Однако западно­
европейские аналитики сомневаются в том, что 
страны-участницы согласятся отказаться от 
части своих национальных полномочий.

Бесспорно, преимущества единой валю­
ты заключаются в том, что интегрированной 
экономике легче поддерживать покупательную 
способность единой валюты, упрощаются тор­
говые обмены между государствами одного

Вашему вниманию мы намерены предложить серию научно-практических с та ­
тей  по проблеме прямых иностранных инвестиции (ПИИ) — основные теории и 
модели ПИИ, их роль в условиях перехода крыночной экономике, вопросы привлече­
ния ПИИ в  экономику Республики Беларусь. О ткрывает цикл Елена КОПАНЕВА, 
специалист Министерства внешних экономических связей РБ, аспирантка БГЭУ.

Обзор теорий и моделей 
прямых иностранных инвестиций

Для послевоенного периода характерно резкое уве­
личение предпринимательской деятельности за рубе­
жом на основе прямых иностранных инвестиций. Клас­
сические и неоклассические теории международного об­
мена оказались не в состоянии объяснить этот фено­
мен, ибо они базировались на положении о том, что 

Впервые механизмом стимулирования инвести­
ций заинтересовался Й.Ш умпетер, предвосхитивший 
некоторые современные теории прямых инвестиций 
и международной торговли. Появивш иеся в ЗО-х го­
дах первые работы о движении капитала Б.Олина и 
других западны х эконом истов фокусировались на

капитал перемещается из страны в страну, ориенти­
руясь на разницу в уровне прибыльности, а также на 
гипотезе о совершенной конкуренции. Требовался прин­
ципиально новый подход для изучения различных фак­
торов роста прямых инвестиций и их связь с другими 
формами международных экономических отношений. 
обосновании побудительных мотивов международ­
ных переливов капитала как ответной реакции фирм- 
инвесторов на сущ ествование различны х уровней 
процентных ставок в разных странах. Это было обус­
ловлено, в свою очередь, различиями в пострановых 
пропорциях наделенности факторами производства.
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Союза, требуется в общей сложности относи­
тельно меньшее количество резервной, сво­
бодно конвертируемой валюты, легче привле­
кать прямые зарубежные инвестиции и кре­
диты. Это действительно так. Но применитель­
но к нашим условиям нет никакой гарантии в 
том, что инвестиции и кредиты пойдут в Бела­
русь. Известно, что до сих пор инвесторы и кре­
диторы особо не жаловали Беларусь. Ситуа­
ция усугубится после интеграции с Российс­
кой Федерацией, ведь трудно поверить, что­
бы огромная страна не диктовала своей воли 
партнеру, который в пятнадцать раз меньше по 
количеству населения.

Для полноценной интеграции Беларуси 
с Российской Федерацией (и не только с ней, 
а и с другими государствами Востока и Запа­
да, Севера и Юга) необходимы соответствую­
щие предпосылки, к которым можно отнести: 
во-первых, наличие примерно равной степе­
ни экономического развития интегрирующих­
ся государств. Если это условие не выполня­
ется, то в каждом из независимых государств 
будет складываться разный уровень заработ­
ной платы и цен на товары и услуги. При этом 
региональные рынки будут стремиться к зам­
кнутости. В настоящее время никакого равен­

ства в развитии экономик Беларуси и России 
нет и в ближайшее время не предвидится.

Во-вторых, необходима стабильность 
экономического развития интегрирующихся 
государств. Эта стабильность выступает буду­
щим гарантом устойчивости наднациональной 
валюты. Однако при интеграции Беларуси и 
России также есть проблемы, связанные, на­
пример, с тем, что в Беларуси за первые два 
месяца 1997 года инфляция составила более 
20%, в то время как в России —  около 3%.

В-третьих, наличие эффективной меж­
государственной банковской структуры, ис­
ключающей возможность использования ка- 
кой-либо страной-участницей кредитной или 
наличноденежной эмиссии в ущерб экономи­
ческим интересам другого государства. Такой 
структуры еще нет, ее надо создать.

В-четвертых, высокая степень доверия 
правительств интегрирующихся государств 
друг к другу, согласованность их действий в 
области экономической и социальной поли­
тики. Однако в силу того, что Беларусь и Рос­
сия имеют разную степень готовности к ры­
ночным преобразованиям, они не могут в оди­
наковом темпе двигаться по пети оеформ, что 
делает неизбежным асинхронность и асиммет­

ричность этих реформ. Как следствие этого—  
появляется возможность нанесения экономи­
ческого ущерба одного государства другому, 
что подорвет относительную стабильность в 
функционировании белорусской экономики.

Проведение же самостоятельной эконо­
мической политики возможно лишь в усло­
виях эффективной защиты национальных 
финансов от прямого негативного влияния 
извне. Однако такая защита возможна лишь 
при сохранении собственной денежной сис­
темы (хотя бы на данном этапе интеграции с 
Россией). Необходимость использования в 
Беларуси собственной денежной единицы 
должно определяться не только экономичес­
кими, но и политическими мотивами. Дело в 
том, что использование национального пла­
тежного средства позволитсохранить незави­
симость белорусского государства. Что же ка­
сается интеграции в рамках Беларусь —  Рос­
сия — СНГ, которая не должна вести к разры­
ву хозяйственных связей, то для сохранения и 
развития последних может быть использован 
аналог Европейского платежного союза, со­
зданного после Второй мировой войны.

Последующая за этим естественная миграция капи­
талов из стран с высокими процентными ставками в 
страны с низким уровнем ставок привела к установ­
лению определенного равновесного состояния рын­
ка. Причем в подобной трактовке инвестиционных 
потоков Б.Олин учитывал сущ ествование значитель­
ных институциональны х и технических барьеров, 
стоящих на их путях. О чевидная слабость данного 
подхода состоит в том, что здесь внимание акценти­
руется на особенностях функционирования мировых 
финансовых рынков, а не сущности процессов пря­
мых иностранных инвестиций.

К началу 90-х годов в западной экономической 
теории слож илось несколько микроориентирован- 
ных концепций, с различны х позиций подходящ их 
к изучению феномена прямого иностранного инве­
стирования, его природы, побудительных мотивов 
фирмы к разворачиванию  своих производственных 
операций за рубежом и факторов, определяю щ их по­
добное реш ение.

Одной из первых попыток создания новой моде­
ли прямых инвестиций была теория “валютного рис­
ка” , разработанная Р.Алибером и объясняющая фе­
номен этих инвестиций реакцией на развитие меж­
дународных финансово-коедитных отношений. Р.А-

либер, используя макроэкономический подход, пы­
тался объяснить прямые инвестиции изменениями 
обменных курсов валют. В стране с устойчивой ва­
лютой фирмы имеют возможность капитализировать 
тот же объем ожидаемых доходов по более высокой 
ставке или получить кредиты на финансирование сво­
их операций под более низкие проценты, чем фирмы 
в странах с менее устойчивой валютой (при прочих 
равных условиях). Эта “ валютная премия” покрыва­
ет риск возможного снижения курса слабой валюты 
и, следовательно, способствует притоку прямых ино­
странных инвестиций в страны со слабой валютой. 
Такая теоретическая интерпретация прямых инвес­
тиций может объяснить не только общее направле­
ние их потоков из промыш ленно развитых стран в 
развиваю щ иеся, но и изменения этих потоков, обус­
ловленные изменениями в обменных курсах валют. 
Несоверш енство этой модели состоит в следующем:

—  потоки взаимных прямых инвестиций являют ­
ся сегодня общим явлением;

— размеры фирмы и другие критерии часто обус­
ловливают большие различия в уровне капитализации, 
чем изменения обменных курсов;

—  во многих развивающихся странах отсутству­
ют национальные ры нки капиталов, хотя эти стра-
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н аш экономический словарь

Банковский консорц иум  —  г р у п п а  

б а н к о в ,  п р и н и м а ю щ и х  у ч а с т и е  в 

п р е д о с т а в л е н и и  к р у п н о г о  к р е д и т а ,  

п р о в е д е н и и  к р у п н о м а с ш т а б н ы х

ф и н а н с о в ы х  о п е р а ц и й  и д л я  

ф и н а н с и р о в а н и я  к а к о г о - л и б о  п р о е к т а  в 

р а з н ы х  в а л ю т а х  и в р а з л и ч н ы х  ча стях  

с в е т а .  Б а н к о в с к и й  к о н с о р ц и у м  

о р г а н  и з у е т с я  в т о м  с л у ч а е , к о г д а  
п о я в л я е т с я  н е о б х о д и м о с т ь  с о ч е т а н и я  

к р а т к о - ,  с р е д н е -  и д о л г о с р о ч н ы х  

к р е д и т о в .

Европейский фонд валютного сотрудничества, 
Е Ф В С  —  ф о н д ,  с о з д а н н ы й  в 1 9 7 3  г .  д л я  

ф и н а н с и р о в а н и я  в а л ю т н о й  п о л и т и к и  в р а м к а х  

Е в р о п е й с к о й  в а л ю т н о й  с и с т е м ы ;  и с п о л ь з у е т с я  д л я  

к р а т к о с р о ч н о г о  (3 — 6 м е с я ц е в )  и с р е д н е с р о ч н о г о  (2 

5 л е т )  к р е д и т о в а н и я  д л я  п о к р ы т и я  д е ф и ц и т о в  

п л а т е ж н ы х  б а л а н с о в  с т р а н  —  ч л е н о в  Е в р о п е й с к о г о  

э к о н о м и ч е с к о г о  с о о б щ е с т в а  и о с у щ е с т в л я е т  

о ф и ц и а л ь н у ю  э м и с с и ю  Э К Ю .  Б о л е е  п о л о в и н ы  

р е с у р с о в  Е Ф В С  с о с т а в л я ю т  о т ч и с л е н и я  от  з о л о т ы х  и 

д о л л а р о в ы х  запасов  с тр а н  —  у ч а с т н и ц  Е в р о п е й с к о й  

в а л ю т н о й  с и с т е м ы

ны устанавливают жесткое регулирование иностран­
ной валюты, так что возникающий в результате за­
вышенный курс их национальных валют сокращает  
или уничтож ает выгоды, получаемые от перевода  
местных доходов в валюту страны происхож дения 
фирмы —  экспортера капитала.

Наибольшее распространение среди теоретичес­
ких подходов к прямым иностранным инвестициям по­
лучили следующие основные модели.

1) теория промышленной организации, где в цент­
ре исследования находились особые характеристики или 
преимущества фирмы, ведущие к транснационализации 
ее экспансии (С.Хаймер, Ч.Киндлбергер, Р.Коазе),

2) теория “жизненного цикла продукта” , объяс­
няющая существование иностранных прямых инвес­
тиций при помощи характеристик спроса и предло­
жения продукта на разных стадиях его жизнедеятель­
ности (Р.Вернон);

3) теория “интернализации” , суть которой сво­
дится к замещению или опосредованию  внутренней 
иерархической структурой международной фирмы 
функций внешнего рынка как механизма распреде­
ления р есурсов  (П .Б ак л и , М .К ассо й , А .Р эгм эн , 
Дж.Даннинг и др.).

Т еори я п р ом ы ш л ен н ой  ор ган и зац и и
Объектом изучения теории промышленной орга­

низации являются отрасли, оынок которых имеет оли­
гополистическую структуру. Первым стал рассматри­
вать компанию (фирму) как систему взаимозависимых 
производственных и сбытовых единиц, созданную с 
целью упразднения расходов, связанных с осуществ­
лением сделок на свободном рынкь, Р.Коазе. Он ввел

понятие интернализации, предвосхитив тем самым 
появление неотехнологической теории и теории раз­
мещения как вариантов теории промышленной орга­
низации. Поскольку заключение межфирменных со­
глашений связано с риском, вызываемым уплатой на­
логов и взаимными обязательствами, традиционный 
тип прямых инвестиций (создание филиала в полной 
собственности фирмы — экспортера капитала) явля­
ется единственной возможностью получать ренту, воз­
никающую из этих специфических преимуществ.

С.Хаймер провел различие между портфельными 
инвестициями, которые могут быть объяснены с помо­
щью теорий процентной ставки, и прямыми инвестици­
ями, которые нуждаются в новых теоретических обосно­
ваниях. Он сделал упор на специфических преимуще­
ствах инвестирующих фирм, которые должны переве­
шивать расходы, связанные с зарубежной деятельностью. 
Источниками олигополистических преимуществ, спо­
собствующих осуществлению прямых инвестиций в от­
дельных отраслях, являются дифференциация продук­
тов, экономия на масштабах, торговая марка, высокий 
уровень управления и маркетинга, запатентованная тех­
нология, доступ к рынкам капитала. Эти факторы созда­
ют барьеры для конкуренции со стороны местных фирм.

Таким образом, прямые иностранные инвестиции 
и международная торговля могут рассматриваться как 
взаимодополняющие стратегии компаний (фирм), по­
зволяющие фирмам с дифференцированным и верти­
кально интегрированным производством сохранить 
структуру несовершенного рынка благодаря снижению 
уровня “чувствительности” их доли рынка к потенци­
альной ценовой стратегии конкурентов.

В ходе постепенной трансформации своих взгля­
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дов Хаймер пришел к выводу, что в ходе глобального 
увеличения количества инвестирующих компаний воз­
никает новая и усложненная ситуация, в которой появ­
ляющиеся формы международного соперничества
—  “совместны е предприятия” , “стратегические  
альянсы ”, “партнерства” —  обеспечивают опреде­
ленную связку интересов конкурирующих компа­
ний. Хаймер был также уверен, что и в будущем неиз­
бежно дальнейшее углубление интернационализации 
производства.

Модель жизненного цикла продукта
Одна из первых попыток исследования прямых ин­

вестиций на основе микроэкономического подхода была 
осуществлена Р.Верноном, разработавшим модель жиз­
ненного цикла продукта. Эта модель объясняет прямые 
инвестиции с помощью характеристик спроса и пред­
ложения определенных продуктов: стадия разработки, 
стадия зрелости или экспорта, стадия стандартизации 
или прямых инвестиций. Процесс инновации дает фир­
ме возможность сначала экспортировать продукт, а за­
тем (из-за разницы цен на факторы производства) пе­
реводить его производство в импортирующие страны. 
В ходе дальнейшей разработки в эту модель была вклю­
чена новая стадия, когда производство в зарубежном 
филиале достигает такого уровня экономии на масшта­
бах, что может обеспечить данным продуктом не толь­
ко местный рынок, но и экспортировать его в третьи 
страны. Модель Вернона является полезной для объяс­
нения ранних стадий транснационализации процесса 
производства особых конечных продуктов и географи­
ческого распределения инвестиционных потоков (в на­
стоящее время эта модель применяется в исследовании 
японских и западноевропейских инвестиций в разви­
вающиеся страны).

Однако эта концепция ограничена в первую оче­
редь тем, что она не может адекватным образом объяс­
нить миграцию капиталов между отдельными нацио­
нальными экономиками с примерно одинаковыми про­
порциями наделенности факторами производства, а 
именно, между промышленно развитыми странами За­
пада, хотя согласно эмпирическим данным основные 
потоки иностранных инвестиций в настоящее время 
приходятся на их долю.

Рассмотренные выше модели (“промышленной 
организации” и “жизненного цикла продукта”) сами по 
себе не объясняли глубинных внутренних мотивов, по­
буждающих фирму к принятию решения о подобном 
способе включения своей деятельности в систему ми­
рохозяйственных связей и игнорировать традиционный, 
более простой и менее связанный с политическими рис­
ками метод внешней торговли —  непосредственный эк­
спорт своей продукции, продажа лицензий и техноло­
гий, другие виды несобственнических соглашений.

Теория “интернализации”
Чтобы преодолеть недостатки теорий промыш­

ленной организации, П.Бакли и М .Кэссон разработа­
ли теорию “интернализации” в производстве проме­
жуточных наукоемких продуктов, в которой упор де­
лается не только на несовершенство рынка, но и на 
отдельные факторы, специфические для конкретной 
фирмы, отрасли, региона или страны. Отрицая гипо­
тезу о наличии избыточных капиталов или менедж­
мента как факторов, достаточных для объяснения пря­
мых инвестиций, они подчеркивают необходимость 
рассматривать процесс интернализации как результат 
взаимодействия различных экономических агентов.

Исходя из классического взгляда на фирму как на 
хозяйствующий субъект, совершающий выбор в пользу 
эксплуатации тех или иных факторов производства в 
процессе распределения ресурсов, и стремящийся в 
данных условиях максимизировать свой доход за счет 
снижения уровня затрат, теоретики “интернализации” 
видели основную цель процесса прямых иностранных 
инвестиций в сокращении “рыночных издержек” (т.е. 
издержек, возникающих в процессе преодоления ба­
рьеров в функционировании рыночного механизма) 
(Р.Коуз). Это положение было использовано в качестве 
аргументов в пользу иностранного инвестирования как 
наиболее эффективного процесса при передаче со­
временных технологий, ноу-хау и другой промежу­
точной продукции.

Дж.Даннинг, развивая электический подход, интег­
рирует в него различные элементы неотехнологичес- 
кой теории, теорий неофакторной пропорциональнос­
ти, промышленной организации и размещения. Он счи­
тает, что на практике имеют место преимущества, свя­
занные с размещением и не зависящие от размера и на­
циональности фирмы. Эти преимущества заключают­
ся в факторах, определяемых социальными, юридичес­
кими и коммерческими условиями, а также правами соб­
ственности отдельных фирм (коммерческая монополия, 
избыточные производственные мощности, экономия от 
совместного производства и сбыта и т.д.). Чем больше 
у предприятия преимуществ, связанных с правами соб­
ственности, тем больше у них стимул для интернали­
зации, тем шире используется зарубежная производ­
ственная база и тем больше вероятность того, что оно 
будет осуществлять прямые инвестиции. Зарубежная 
активность предприятия включает различные этапы: от 
экспорта до установления контроля над производством 
зарубежного филиала. Даннинг считает, что, во-первых, 
существует зависимость между уровнем зарубежной ак­
тивности и нормой прибыли в зарубежных филиалах, 
особенно в наукоемких отраслях; во-вторых, чем боль­
ше разрыв между различными стадиями зарубежной ак­
тивности, тем выше возможности для правительства 
страны —  импортера капитала в регулировании дея­
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тельности иностранных фирм.

Следует сказать, что проблемы, связанные с эф­
фективностью традиционного рыночного механизма 
и возникающие в силу существования различного рода 
несовершенств окружающей рыночной среды для де­
ятельности отдельной фирмы, особенно остро встали 
в современных условиях вопросы интернационализа­
ции производства.

В современных условиях большое значение при­
обретает такая категория “особых преимуществ соб­
ственности”, как ее “ неосязаемые” активы, включаю­
щие новые технологии, ноу-хау и права на них —  ли­
цензии, патенты и т.п., эффективная система менедж­
мента, обладание широко известными торговыми мар­
ками и устоявшейся положительной репутацией среди 
клиентов и др. Но инвестиции в подобные активы тре­
буют больших затрат материальных, финансовых и тру­
довых ресурсов, в первую очередь на НИОКР и масш­
табную рекламно-маркетинговую деятельность, а впос­
ледствии и соответствующей отдачи —  получении до­
хода, адекватного объему совершенных капиталовло­
жений и служащего мерой их стоимостной оценки.

Поэтому для сохранения фирмой доминирующе­
го положения на определенном рынке требуется соот­
ветствующее эффективное использование подобных 
активов, что осуществляется через создание внутрен­
ней структуры, где “ интернализируются” выгоды от 
их обладания.

Одним из несомненных достоинств теории “ ин­
тернализации” является возможность эмпирическо­
го подтверждения многих ее гипотез посредством ис­
пользования математических и статистических мето­
дов анализа экономических процессов. Так, исполь­
зуя отчеты ряда американских фирм, С.Гроубо раз­
работал модель, которая привела его к выводам, что 
масш табность затрат фирмы на НИОКР, рекламную 
деятельность и маркетинг увеличиваю т вероятность 
осуществления ею прямых иностранных капиталов­
ложений. Кроме того, в наибольшем количестве слу­
чаев фирмы инвестировали свой капитал, если они 
обладали “неосязаемыми активами” (особенно науч- 
но-техническими достиж ениями и высоким уровнем 
диверсификации продукции).

Исходя из этого, суть процесса “интернализации” 
с учетом современных тенденций увеличения роли 
“неосязаемых” активов фирмы сводится к тому, что 
компании, обладающие значительными подобными ак­
тивами, стремятся к достижению более высокого уров­
ня контроля над ними и поддержания уровня их до­
ходности и в этих целях включают процесс их функ­
ционирования во внутрифирменную структуру посред­
ством прямых иностранных инвестиций, тем самым 
вытесняя традиционные способы внешнеэкономичес­
ких отношений (экспортно-импортные операции, про­

дажа лицензий и патентов и т.д.). Необходимым усло­
вием такой формы международной экспансии фирмы 
являются превышение уровнем дополнительной отда­
чи от подобных методов эксплуатации своих “неося­
заемых” активов величины издержек по созданию и 
управлению зарубежным филиалом.

Слабость концепции “интернализации” в отноше­
нии к реальной картине современных процессов ин­
тернационализации производства обнаружилась в не­
соответствии одной из основных ее гипотез о доми­
нировании в будущем прямых иностранных инвести­
ций в стратегии развития компаний как формы их под­
ключения к системе мирохозяйственных связей. Об­
щеизвестно, что среди самых примечательных нынеш­
них тенденций транснационализации выделяется рост 
новых видов международного сотрудничества, боль­
шей частью имеющих несобственнический характер 
и порожденных в ходе трансформации условий рыноч­
ной “окружающей среды” .

В число подобных новых явлений мировых про­
цессов транснационализации можно включить и зна­
чительный рост количества стратегических альянсов 
и партнерств среди западных компаний и в связи с 
этим увеличения значения средне-и долгосрочных кон­
трактов о кооперации, в первую очередь в сфере НИ­
ОКР, что является показателем уже не горизонтально 
интеграционных связей, характерных для фирм, созда­
ющих свой “внутренний” рынок из различных своих 
подразделений и филиалов, а роста несобственничес­
ких форм глобальной экспансии фирмы.

Кроме того, микроориентированность данной те­
ории прямых иностранных инвестиций служит основ­
ной причиной отсутствия в ней анализа влияния ино­
странного капитала на благосостояние принимающей 
стороны, т.е. социальных эффектов.

Несомненное достоинство концепции “интерна­
лизации” заключается в том, что она наиболее полно 
и разносторонне осветила роль государственного ре­
гулирования в процессе принятия фирмой решения 
прямых инвестиций за рубежом. Например, А.Рэгмэн 
оценивал феномен государственного вмешательства в 
экономику как вызывающий искусственные диспро­
порции рынка и, следовательно, рост величины “ры­
ночных издержек”, которые несет фирма в ходе осу­
ществления своих операций, и тем самым служащий 
стимулом для нее по обходу его требований.

Кроме того, теоретики “интернализации” утвер­
ждали, что “ощущаемая потребность в регулировании 
транснациональных компаний является близорукой”, 
так как подобное отношение государства к иностран­
ному капиталу (равно и национальному) сопряжено с 
возникновением значительных экономических издер­
жек, что выдвигает на первый план вопрос о его эф­
фективности.


