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BEVEZETÉS ÉS A KUTATÁSI KÉRDÉSEK MEGFOGALMAZÁSA 

 

 

Az elmúlt évtizedekben a közvetlentőke-befektetések (foreign direct investment, 

FDI) világszerte jelentős szerepet játszottak a gazdasági globalizáció folyamatában. 

Ezek a befektetések nem csupán a tőkeáramlás szempontjából fontosak, hanem 

hozzájárulnak a technológiai transzferhez, a munkahelyteremtéshez, valamint a 

gazdasági növekedés felgyorsításához is. Magyarország ezen a téren kiemelkedő 

pozíciót foglal el Közép-Kelet-Európában, hiszen a rendszerváltás óta jelentős 

mértékű külföldi tőke áramlott az országba. A külföldi tőkebefektetések a fejlett 

országok számára lehetőséget kínálnak termelésük optimalizálására és hatékonyabb 

megszervezésére, míg a fejlődő és átmeneti országok számára a gazdasági fejlődés 

előmozdítását, valamint versenyképességük hosszú távú növelését segítik elő (Basu és 

társai, 2003; Choe, 2003; Hansen és Rand, 2006; Chowdhury és Mavrotas, 2006; Liu, 

2008). A multinacionális vállalatok megjelenése ezekben a korai fejlettségi 

szakaszban lévő országokban hozzájárul a fejlett technológia transzferéhez, a 

munkahelyteremtéshez, valamint a termelékenység és a bérek növekedéséhez. Ezen 

hatások különösen jelentősek azokban az országokban, amelyek gazdasági és politikai 

átalakulásokon mennek keresztül, hiszen a külföldi tőke hozzájárulhat a stabilitás és a 

fejlődés hosszú távú fenntartásához.  

Az UNCTAD definíciója szerint a közvetlentőke-befektetés tartós érdekeltséget és 

ellenőrzést magában foglaló, hosszú távú befektetői kapcsolatot jelent különböző 

országok vállalatai között.1 Az FDI kettős feltétele, azaz a hosszú táv és a kontroll, a 

multinacionális vállalatokkal kapcsolatos elméletek múlt századi kialakulásától 

kezdve változatlanul része az FDI definíciójának. A közvetlentőke-befektetések 

hosszú távú jellege kulcsfontosságú szerepet játszik abban, hogy a befektetők és a 

fogadó országok számára tartós és kölcsönös előnyöket biztosítson. Lehetőséget 

teremt a befektetők számára, hogy mélyebb piaci ismereteket szerezzenek és stabil 

kapcsolatokat alakítsanak ki a helyi szereplőkkel. Ezzel párhuzamosan a fogadó 

országok értékes tapasztalatokat gyűjthetnek, amelyek hozzájárulnak többek között 

                                                           
1 UNCTAD (2007) alapján parafrazálva: „Foreign direct investment (FDI) is defined as an investment 

involving a long-term relationship and reflecting a lasting interest and control by a resident entity in one 

economy in an enterprise resident in an economy other than that of the foreign direct investor.” 
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ahhoz, hogy az ország hatékonyan vonzza be a számára hasznos FDI-t, valamint 

összehangolja a profitorientált vállalatok céljait a hazai gazdaság fejlődése és a 

társadalom jóléte szempontjából lényeges célokkal. Ez különösen fontos lehet azokban 

az országokban, ahol a gazdasági és politikai rendszer jelentős átalakulásokon megy 

keresztül. 

Magyarország esetében a közvetlentőke-befektetések nem csupán gazdasági 

szempontból bírnak kiemelkedő fontossággal, hanem politikai és társadalmi 

dimenziókban is meghatározóak. A külföldi tőkebefektetésekben meglévő 

tapasztalatok felhalmozását tekintve hazánkban kétszeres diszkontinuitás 

tapasztalható (Kalotay, 2004). Az első törés a szocialista rendszer hatalomátvételével 

következett be, mivel a kommunista rezsim ideológiai és gazdasági alapelvei 

korlátozták a külföldi tőkebefektetéseket és a piacgazdaság fejlődését.2 A második 

diszkontinuitás a rendszerváltásnak köszönhetően jött létre, amely során 

Magyarország ajtót nyitott a demokratikus és piacorientált gazdaság felé, ezzel 

radikálisan megváltoztatva a hazai befektetési környezetet.   

A rendszerváltás utáni gazdasági nyitás nemcsak a beérkező külföldi tőke 

növekedésével járt, egyúttal megteremtette az alapokat a magyar vállalatok külföldi 

terjeszkedéséhez is. Az új gazdasági környezet lehetővé tette, hogy a magyar cégek 

felfedezzék a nemzetközi piacokon rejlő lehetőségeket, és a globális gazdaság 

színterén kezdjenek el versenyezni. A kétezres évektől kezdve a magyar vállalatok 

körében fokozatosan megjelent a külföldre való terjeszkedés igénye. Ahogyan az 1. 

ábrán látható, a hazánkba érkező tőke állományának GDP-arányos nagysága a 

rendszerváltozást követően azonnal dinamikus emelkedésnek indult és a 2010-es évek 

első felében tetőzött. Ezzel szemben a kimenő tőkebefektetések (outward foreign 

direct investment – OFDI) csupán a kétezres évek elején kezdtek nemzetgazdasági 

szinten is számottevő módon megjelenni, nagyságuk viszont 2005 óta még mindig 

folyamatosan 40-60 milliárd euróval elmarad a beérkező tőkeállományhoz képest. 

 

                                                           
2  Ugyanakkor a nemzetközi tőkebefektetés a szocialista tervgazdaság ideje alatt sem szünetelt teljesen. 

Részletesebben lásd: Antalóczy és Éltető (2002) és Oszlay (2000). 
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1. ábra: Magyarország kimenő és beérkező, SCV-k nélküli közvetlentőke-befektetési állománya 1990-2022 

között a GDP százalékában és milliárd euróban (wiiw FDI-adatbázis alapján saját szerkesztés) 

 

 

A tőkeállományok származási és célországait tekintve az 1. táblázatban az látható, 

hogy a beérkező tőke jelentős része a fejlett nyugati országokból érkezik, a kimenő 

tőke viszont döntően a közép- és kelet-európai, a korábbi szocialista blokkhoz tartozó 

országokba áramlik.3 A kimenő tőkebefektetéseket vizsgálva különösen érdekes 

Oroszország szerepe. A keleti blokk korábbi vezető állama a kimenő 

tőkebefektetéseket tekintve 2022-ben a rangsor 16. helyén állt. Ez a pozíció különösen 

akkor figyelemre méltó, ha azt tekintjük, hogy az Oroszországban lévő 314 milliárd 

forintos magyar tőkebefektetési állomány meghaladta az Ausztriában, 

Franciaországban, Egyesült Királyságban és Svájcban meglévő tőkebefektetés 

együttes értékének a háromszorosát! 

 

                                                           
3 Hollandia és Ciprus esetében valószínűsíthető az offshore és körbejáró (round tripping) típusú 

befektetések megléte. A módszertani fejezetben ezeket a jelenségeket részletesebben megvizsgálom. 
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1. táblázat: Magyarország beérkező és kimenő közvetlentőke-befektetési állományadatai a tőke 

származási-, illetve célországa szerinti bontásban, végső befektetők szerint (MNB, 2024 adatbázis 

alapján saját szerkesztés) 

 

 

Oroszország bőségesen rendelkezik természeti erőforrásokkal, emellett egyedülálló 

földrajzi elhelyezkedésének köszönhetően is vonzza a külföldi befektetőket, köztük a 

magyar vállalatokat is. Az orosz piac növekedési lehetőséget és hozzáférést kínál olyan 

erőforrásokhoz, melyek máshol nem, vagy csupán magasabb áron elérhetők. 

Ugyanakkor az orosz befektetés egyedi kihívásokkal is jár. A kül- és belpolitikai 

kockázatok, gazdasági szankciók, a bonyolult és egyre zártabbá váló szabályozási 

környezet mind olyan tényezők, amelyek alapvetően befolyásolhatják a magyar 

vállalatok befektetési döntéseit és stratégiáit az orosz piacon.  

Fontos azt is hangsúlyozni, hogy a magyar-orosz gazdasági kapcsolatok jelentős 

aszimmetriákat mutatnak. Ez elsősorban a két ország közötti méretkülönbségekből 

ered: míg Oroszország globális energianagyhatalom, addig Magyarország kis, nyitott 

gazdaságként működik. A két ország GDP-je közötti különbség4 kifejezi ezt az 

aszimmetriát, amely a kereskedelmi kapcsolatok szerkezetében is megjelenik: az orosz 

fél stratégiai termékek (elsősorban energia) előállítója és szállítója, míg a magyar 

                                                           
4 2022-ben Oroszország GDP-je 2300, Magyarországé 177,5 milliárd dollár (World Bank, é.n.) 

Beérkező FDI (2022, milliárd forint) Kimenő FDI (2022, milliárd forint) 

1. Németország 7 500 1. Hollandia 2 452 

2. Ausztria 3 657 2. Ciprus 1 971 

3. Dél-Korea 3 568 3. Horvátország 1 553 

4. Amerikai Egyesült Államok 3 541 4. Csehország 1 009 

5. Franciaország 2 062 5. Románia 899 

6. Izrael 1 729 6. Bulgária 865 

7. Egyesült Királyság 1 712 7. Lengyelország 805 

8. Kína 1 412 8. Szlovákia 593 

9. Svájc 1 363 9. Amerikai Egyesült Államok 563 

10. Japán 1 235 10. Szerbia 529 

. 

. 

. 
22. Oroszország 

 
 
 

439 

. 

. 

. 
16. Oroszország 

 
 
 

314 

Összesen 40 405 Összesen 15 154 
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export feldolgozott ipari termékekre és specifikus szektorokra (például gyógyszeripar, 

élelmiszeripar) épül. Ez az egyenlőtlenség a kétoldalú közvetlen tőkebefektetések 

(FDI) területén is markánsan megmutatkozik. A magyar vállalatok számára 

Oroszország kiemelt, stratégiai célország, míg az orosz eredetű befektetések 

Magyarországon marginális jelentőségűek. E különbség nemcsak volumenbeli, hanem 

minőségi is: míg az orosz fél számára egy „baráti”, EU- és NATO-tagországban 

történő befektetés politikai szimbolikával bír, a magyar vállalatok részéről a jelenlét 

az orosz piacon alapvető üzleti racionalitással magyarázható (Kalotay és Weiner, 

2022; Deák és Weiner, 2022). 

Mindezek miatt kiemelt fontosságú, hogy a vállalatok alaposan megértsék a 

kihívásokat, valamint megfelelően felkészüljenek az orosz piacra történő befektetés 

előtt. Figyelembe véve a földrajzi távolságot, az eltérő gazdasági blokkokhoz való 

tartozást, a geopolitikai kockázatot és nem utolsó sorban az orosz piacon 

megfigyelhető éles versenyt, felmerül a kérdés, hogy a külföldi befektetéseket kereső 

magyar vállalatok miért Oroszországot választották például a fent említett nyugat-

európai államok helyett. Az első kutatás kérdésem mindezek alapján:  

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #1: Mivel magyarázható a magyar vállalatok viszonylag 

jelentős méretű oroszországi tőkebefektetése? 

 

Míg az első kutatási kérdés a befektetések miértjére keresi a választ, a második 

kutatási kérdés keretében arra a kérdésre keresem a választ, hogy hogyan illeszkednek 

a magyar vállalatok oroszországi tőkebefektetései a nemzetköziesedési elméletek 

rendszerébe.  

A közvetlentőke-befektetések és a multinacionális vállalatok tevékenységének 

elemzésére számos elméleti megközelítés létezik. Ezeknek az elméleteknek az alapjait 

évtizedekkel ezelőtt fektették le elsősorban fejlett, nyugati országok kutatói. Felmerül 

azonban a kérdés, hogy ezek az elméletek és modellek mennyire lehetnek napjainkban 

alkalmasak a kelet- és közép-európai országok multinacionális vállalatai vizsgálatára. 

Megfelelőek-e ezek az elméleti megközelítések a régió multinacionális vállalatainak 

kutatására és leírására? Disszertációmban a magyar-orosz példa segítségével 
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vizsgálom a hagyományos nemzetköziesedési elméletek alkalmazhatóságát a kelet- és 

közép-európai régióba érkező és az onnan kifektető vállalatok esetében. A második 

kutatási kérdésem ez alapján a következő:  

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #2: Milyen mértékben alkalmazhatók a hagyományos 

nemzetköziesedési elméletek a közép- és kelet-európai régióban, különös 

tekintettel a magyar-orosz példára? 

 

A kutatási kérdés megválaszolása kapcsán fontos megvizsgálni, hogy lehetséges-e 

egy egységes elmélet kialakítása a régió számára, vagy Magyarország és Oroszország, 

valamint tágabb értelemben a közép- és kelet-európai régió viszonylatában eltérő 

megközelítéseket kell-e alkalmazni. 

A harmadik kutatási kérdés középpontjában a külföldi kövzvetkentőke-

befektetések gyűjtésének és közzétételének módszertani kihívásai és az adatok 

megbízhatóságával kapcsolatos kérdések állnak. A közvetlentőke-befektetések 

számbavételével kapcsolatos nehézségek és az adatok megbízhatóságának hiánya 

régóta ismert probléma a témával foglalkozó kutatók körében. Az FDI adatok 

minősége alapvetően befolyásolja a rájuk épülő kvantitatív adatelemzéseket, 

ökonometriai modelleket, illetve az ezek alapján levont következtetések 

megbízhatóságát. A kvalitatív módszertan, figyelembe véve annak korlátait (például a 

teljeskörűséget) is, kiegészítheti vagy akár alternatívája is lehet a kizárólag statisztikai 

adatokra épülő kutatásoknak. A harmadik kutatási kérdésem ez alapján a következő:  

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #3: Milyen kutatási módszertan használható a 

multinacionális vállalatok tevékenységének vizsgálatára általában véve és a 

konkrét magyar-orosz példát tekintve annak érdekében, hogy megbízható 

következtetésekre juthassunk a kutatás eredményeként? 
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A külföldi közvetlentőke-befektetések módszertani kihívásaihoz kapcsolódó 

kutatási kérdés tehát nem csupán a magyar-orosz kapcsolatokra korlátozódik, hanem 

szélesebb körű jelentőséggel bír. A kutatás nemcsak arra irányul, hogy megértsük a 

magyar-orosz kontextusban felmerülő témaspecifikus kihívásokat, hanem arra is, hogy 

átfogó képet nyújtson a multinacionális vállalatok tevékenységének elemzéséhez 

szükséges módszertani megközelítésekről. A módszertani sokszínűség lehetővé teszi, 

hogy precízebb és megbízhatóbb eredményeket érjünk el az adatelemzések során, 

legyen szó akár kvantitatív, akár kvalitatív megközelítésről. Az így szerzett ismeretek 

hozzájárulhatnak a tudományos diskurzus gazdagításához és a gazdaságpolitikai 

döntések megalapozottabbá tételéhez is, különös tekintettel a feltörekvő piacok és a 

nemzetközi gazdasági kapcsolatok vizsgálatára. 

A dolgozat további felépítése a következő. Az első fejezetben a harmadik kutatási 

kérdésre adok választ, amely következtetéseként kidolgozom és bemutatom saját 

empirikus kutatásom módszertanát. A második fejezetben a téma szempontjából 

meghatározó nemzetköziesedési elméleteket tekintem át. A harmadik fejezetben az 

előző két fejezetben megszerzett ismereteket alkalmazva mutatom be a gyakorlati 

kutatásom eredményeit, és átfogó választ adok az első és a második kutatási kérdésre, 

összekapcsolva a módszertani megfontolásokat az elméleti keretekkel és a gyakorlati 

megfigyeléssel.  

 

 

Kiegészítés: A 2019-ben kezdődő doktori képzésem keretében végzett kutatásom 

elsősorban az orosz-ukrán konfliktus 2014-es kirobbanását követő évekre, de még a 

2022 februárjában történt ukrajnai orosz katonai invázió előtti időszakra összpontosít. 

Mivel a vállalati interjúk túlnyomó része a fegyveres konfliktus 2022-es eszkalációját 

megelőzően készült, a disszertációmban szereplő információk és következtetések 

főként erre az időszakra vonatkoznak. Ugyanakkor, ahol rendelkezésemre álltak 

releváns adatok a 2022 utáni időszakról, igyekeztem ezeket is beépíteni, hogy átfogóbb 

képet nyújtsak a befektetési környezet változásairól, valamint egy záró alfejezetben 

röviden áttekintem a témát illető 2022 utáni fejleményeket. 
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1. A MULTINACIONÁLIS VÁLLALATOK KUTATÁSÁNAK 

MÓDSZERTANA 

 

 

A disszertációm első fejezetében azt vizsgálom, hogy milyen kutatási módszerek 

állnak rendelkezésre a multinacionális vállalatok tevékenységének vizsgálatára, 

valamint hogy ezek mennyire alkalmasak az általam választott téma kutatására. Az 

első alfejezetben megvizsgálom, hogy melyek a tématerület főbb módszertani 

megközelítései, a második és harmadik alfejezetben pedig áttekintem a kvantitatív és 

a kvalitatív megközelítéssel kapcsolatos főbb dilemmákat. Ezt követően 

összefoglalom a három alfejezet eredményeit és részletesen bemutatom a disszertáció 

készítése során használt módszertant. 

1.1. A vállalatok nemzetköziesedését vizsgáló kutatások módszertana 

a szakirodalomban 

Már a kutatási téma kiválasztásakor nyilvánvalóvá vált, hogy az Oroszországba 

irányuló magyar befektetéseket vizsgáló tanulmányok száma rendkívül alacsony. A 

szakirodalom áttekintése során arra jutottam, hogy Magyarország számos tekintetben 

hasonlóságot mutat más közép- és kelet-európai országokkal, különösen a 

tőkebefektetési trendek és mintázatok terén. A diskurzusban megjelenő kutatások 

fókuszának, módszertanának és elméleti kereteinek átfogóbb feltárása érdekében a 

szakirodalmi áttekintést kiterjesztettem a régió más országaira vonatkozó 

vizsgálatokra is. 

Az áttekintés során az úgynevezett "snowballing" módszert alkalmaztam, amely 

során egy kiinduló forrás hivatkozásait követve kerestem további, a témához 

kapcsolódó forrásokat. A módszer alkalmazása lehetővé teszi a rejtett vagy nehezen 

hozzáférhető források felfedezését is. Greenhalgh és Peacock (2005) megállapítása 

szerint ez a kutatási módszer nagyobb hatékonyság mellett jobb eredményekhez vezet, 

mint az előre meghatározott rendszert követő, protokoll alapú keresési stratégiák. 

Három cikket választottam kiindulópontként a kutatásomhoz, amelyek Svetličič, 

Jaklič és Burger (2007), Stoian (2013), valamint Andreff és Andreff (2017) voltak. Ezt 
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követően a tanulmányokban található hivatkozásokat követve haladtam tovább a 

szakirodalom feldolgozásával, amit addig ismételtem, amíg sikerült a közép- és kelet-

európai tőkebefektetések központi szerzőit és tanulmányait azonosítanom. A folyamat 

során több, mint 200 tanulmányt tekintettem át, amelyek címét és kivonatait alapul 

véve 54 tanulmányra szűkítettem a részletes vizsgálatba bevont cikkek számát (1. sz. 

függelék). 

A szakirodalmi áttekintés alapján megállapítható, hogy a kutatásokban 

leggyakrabban használt elméleti megközelítések közé tartozik Dunning befektetési 

fejlődési út modellje, amelyet 20 cikkben említettek. A második leggyakrabban 

előforduló megközelítés az eklektikus paradigma, erre 15 cikkben hivatkoztak. 

Néhány esetben az írók nem hivatkoztak explicit módon Dunning munkájára, de az ő 

fogalmi keretét használták a nemzetköziesedés motivációjának leírására.5 Az Uppsala 

modell 17 cikkben, míg az ahhoz kötődő kapcsolati megközelítés (network approach) 

11 cikkben került említésre. Az International New Ventures és a Resourse Based 

megközelítések pedig hét, illetve öt cikkben szerepeltek. Az intézmények fontosságát 

11 tanulmány vizsgálta. 

A kutatásmódszertant tekintve a vizsgált cikkek többsége (32 tanulmány) 

másodlagos adatelemzési eljárásokat alkalmazott, például panel- és idősorelemzést, 

csoportosító elemzést, regressziós modellezést vagy diszkrét választási modelleket. A 

kvantitatív megközelítés lehetőséget adott az adatok mennyiségi vizsgálatára és a 

statisztikai összefüggések feltárására. E módszertan előnye, hogy nagyobb minták és 

kiterjedt adathalmazok elemzését teszi lehetővé, ezáltal objektív és átfogó képet nyújt 

az elemzett jelenségekről. 

Az áttekintett cikkek közül 30 tanulmány esetében választottak valamilyen 

kvalitatív megközelítést a kutatás során. Ezek közül 10 kutatás esettanulmányokat 

használt, míg nyolc, illetve öt cikk esetében a szerző felméréseket és interjúkat 

készített. A kvalitatív megközelítés lehetőséget nyújtott a kutatók számára a téma 

részletes és mélyreható elemzésére azáltal, hogy segítve a tőkebefektetés 

körülményeinek megértését a konkrét esetek és résztvevők kontextusában. Az 

esettanulmányok segítettek feltárni és rendszerezni az egyedi esetek jellemzőit és 

                                                           
5 például a motivációk tekintetében, mint piackereső, erőforráskereső, hatékonyságkereső vagy 

stratégiai eszköz-kereső tőkebefektetések. 
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tanulságait, míg a felmérések és interjúk lehetővé tették a kutatók számára, hogy 

közvetlenül a résztvevőktől gyűjtsenek információkat, mélyebb betekintést engedve a 

kérdéskörbe és elősegítve a kutatásba bevont szereplők összehasonlítását. A cikkek 

áttekintése megerősítette, hogy a kvalitatív módszerek önállóan és kvantitatív 

elemekkel kiegészítve is hasznos eszközei lehetnek a kutatásnak, lehetővé téve a 

részletekbe menő elemzést a vizsgált szereplők szemszögéből. 

A kvantitatív módszertani megközelítések közel egyenlő mértékben oszlanak meg 

a makro-, illetve a vállalati szintű viselkedési (behaviorista) tanulmányokban. Az 

eklektikus paradigmát és a befektetési fejlődési út modelleket 14 esetben kapcsolták 

össze valamilyen másodlagos adatelemzéssel, és ugyanennyi alkalommal alkalmaztak 

kvalitatív módszereket is. A viselkedési megközelítésű mikroszintű elméleteket (pl. az 

Uppsala modell és a hálózatalapú megközelítés) tekintve kilenc tanulmány alkalmazott 

másodlagos adatelemzést és 13 kutatás kvalitatív elemzést. 

1.2. Kvantitatív kutatás 

A kvantitatív módszertani megközelítés alkalmazása két módon lehet releváns a 

kutatásom szempontjából. Először is, használatával lehetővé válhat a Magyarországról 

Oroszországba irányuló közvetlentőke-befektetésekkel kapcsolatos adatok mélyebb 

megismerése és megértése. A statisztikai adatok elemzésével azonosíthatóvá 

válhatnak a főbb tendenciák, és általános következtetések vonhatók le a témával 

összefüggésben. 

Másodsorban, a kvantitatív megközelítés alkalmazása lehetőséget teremt arra, hogy 

a kutatás szélesebb, strukturáltabb perspektívából vizsgálja a magyar–orosz közvetlen 

tőkebefektetések dinamikáját. Az empirikus adatok makroökonómiai mutatókkal való 

összevetése, valamint ökonometriai modellek (például gravitációs modellek6) 

alkalmazása révén általánosítható és elméleti szinten is releváns következtetések 

vonhatók le. Mindez olyan makroökonómiai összefüggések feltárását is lehetővé 

teheti, amelyek leíró statisztikai eszközökkel nem, vagy csak korlátozottan lennének 

azonosíthatók, ezzel is hozzájárulva a vizsgált jelenség mélyebb megértéséhez. 

                                                           
6 A gravitációs modellek részletes  ismertetését lásd például: Anderson (1979, 2011) és Capoani (2023). 
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A következő alfejezetekben megvizsgálom az FDI statisztikai adatok gyűjtésének 

és közzétételének magyarországi gyakorlatát, majd a rendelkezésre álló statisztikai 

adatok alkalmazhatóságát a fent említett két (magyar-orosz bilaterális és globális) 

megközelítés alapján. 

1.2.1. Az FDI számbavételének magyarországi gyakorlata  

A kvantitatív elemzések alapjául a külföldi közvetlentőke-befektetés statisztikák 

szolgálnak.7 A forgalmi (flow) típusú FDI-adatok a fizetési mérleg (Balance of 

Payment – BOP) statisztika összeállításának részét képezik, az ehhez kapcsolódó 

külfölddel szembeni befektetési pozíció (International Investment Position - IIP) 

statisztikában pedig az állományi (stock) típusú adatok szerepelnek. A BOP és az IIP 

együtt alkotja az adott gazdaság külfölddel kapcsolatos tranzakcióinak és pozícióinak 

elszámolását. 

A közvetlentőke-befektetések bemutathatók követelés–tartozás szerinti, valamint a 

befektetés iránya alapján történő megbontásban. A fizetési mérleg-statisztika 

szabványos prezentációja az előbbi felosztást alkalmazza, míg az irány szerinti bontás 

kiegészítő jelleggel jelenik meg. A közvetlentőke-befektetések követelés–tartozás 

szerinti struktúráját a 2. táblázat szemlélteti. 

Magyarországon a közvetlentőke-befektetések követelések és tartozások 

állományának méretét, valamint azok változását a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 

monitorozza és dokumentálja. Az MNB felelős a statisztikák összeállításáért és 

nyilvánosságra hozataláért, melyek részletesen dokumentálják a közvetlentőke-

befektetések nagyságát és azok változását.  

Az MNB az FDI adatok gyűjtésére 2008 óta közvetlen adatszolgáltatási 

jelentéseken alapuló rendszert alkalmazza. Az adatszolgáltatás havi, negyedéves és 

éves kérdőíveken keresztül történik. A fizetési mérleg szempontjából meghatározó 

gazdasági szereplők havi gyakoriságú jelentései biztosítják a nemzetközi elvárásoknak 

megfelelő adatok összeállítását havi szinten. A havi kérdőív esetén egyedi kijelöléssel, 

                                                           
7A közvetlentőke-befektetések magyarországi számbavételét bemutató szövegrészek az MNB (2014) 

kiadványa, illetve az MNB munkatársával 2022-2024 között folytatott szakértői konzultációk alapján 

készültek 
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a negyedéves és az éves közvetlentőke-befektetésekre vonatkozó kérdőívek esetében 

pedig értékhatár alapján történik a gazdasági szereplők kötelező adatszolgáltatása. A 

feldolgozás során az egyedi vállalati kérdőíves adatok aggregálása, valamint esetleges 

korrekciókkal és becslésekkel való kiegészítése révén állnak elő az összesített FDI-

adatok. Ez a folyamat biztosítja a külföldi tőkebefektetésekről szóló megbízható és 

összehasonlítható információkat. Az elkészült adatokat az MNB megosztja a Központi 

Statisztikai Hivatallal (KSH), amely saját feladataihoz kapcsolódóan további 

bontásokat végezhet. 

 

 

 

2. táblázat: A közvetlentőke-befektetések követelés-tartozás szerinti megbontása. MNB 

(2014) alapján saját szerkesztés. 

 

 

Az Oroszországba befektető nagyvállalatok mind részt vesznek a kérdőíves 

megfigyelésben, míg a kis- és középvállalkozások közül csak azoknak kell adatokat 

szolgáltatniuk, amelyek érintettek a meghatározott határértéket meghaladó külföldi 

közvetlentőke-befektetésekben. Ez a megkülönböztetés lehetővé teszi a kiemelt 

gazdasági szereplők és a jelentősebb befektetéseket végző vállalkozások adatainak 

megbízható összegyűjtését, de a kevésbé jelentős tőkebefektetésekkel rendelkező 

vállalkozásokat nem terheli feleslegesen adatszolgáltatási kötelezettséggel. 

KÖZVETLENTŐKE-BEFEKTETÉSEK, NETTÓ KÖVETELÉS (I-II) 

I. Közvetlentőke-befektetések, követelések összesen 

Részesedések 

Adósság típusú instrumentumok 
 Jövedelmek 

újrabefektetése 
Részvény és egyéb részesedés 

 ⎯ közvetlentőke-befektetéssel 

létrehozott vállalatokban 

⎯ közvetlentőke-befektetéssel 

létrehozott vállalatokkal 

⎯ közvetlentőke-befektetőkben 

(kereszttulajdonlás) 

⎯ közvetlentőke-befektetőkkel 

(kereszttulajdonlás) 

⎯ társvállalatokban ⎯ társvállalatokkal 

II. Közvetlentőke-befektetések, tartozások összesen 

Részesedések 

Adósság típusú instrumentumok 
 Jövedelmek 

újrabefektetése 
Részvény és egyéb részesedés 

 ⎯ közvetlentőke-befektetéssel 

létrehozott vállalatokban 

⎯ közvetlentőke-befektetéssel 

létrehozott vállalatokkal 

⎯ közvetlentőke-befektetőkben 

(kereszttulajdonlás) 

⎯ közvetlentőke-befektetőkkel 

(kereszttulajdonlás) 

⎯ társvállalatokban ⎯ társvállalatokkal 
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Az FDI kérdőívekben a vállalatoknak a saját éves beszámolójukkal összhangban 

lévő adatokat kell jelenteniük a befektetéseikről, amelyek egyébiránt nyilvános 

adatbázisokból      (pl. ORBIS8 és Elektronikus Beszámoló Portál) is elérhetőek. A 

külföldi vállalatok magyarországi befektetéseinek esetében a befektetésállományt a 

nem rezidens partner könyveiben lévő saját tőke alapján kell számítani, tehát a 

kvantitatív elemzés elkészítéséhez a külföldi leányvállalatok könyveiben lévő 

összegekre van szüksége az MNB-nek. Ha ezek az adatok nem állnak rendelkezésre, 

akkor alternatív megoldásként az MNB becslést készíthet a rezidens tulajdonos 

könyveiben szereplő értékek alapján, figyelembe véve a leányvállalatok saját tőke 

adatait. A tőzsdei vállalatok esetében az MNB a befektető által birtokolt részvények 

darabszámát és a tőzsdei árat veszi alapul a befektetés állományának 

meghatározásához. Az állomány értékét az MNB tehát a piaci érték alapján számolja 

ki. 

A közvetlentőke-befektésekkel kapcsolatos adatokat az MNB anonim módon teszi 

közzé. Ez azt jelenti, hogy nemcsak az egyes vállalatokkal kapcsolatos adatok nem 

ismerhetők meg a jegybank által közzétett adatokból, de az azonosíthatóság elkerülése 

érdekében az aggregált adatok is vagy csak országpárok alapján vagy csak iparági 

megoszlás alapján érhetők el a nagy nemzetközi adatbázisokban (pld. UNCTAD, 

Eurostat, OECD stb.). 

1.2.2. FDI statisztikák a vállalati adatok tükrében 

Az FDI számbevételének módszertani sajátosságai következtében a leányvállalatok 

beszámolóiban szereplő saját tőke adatok aggregátuma nem egyezik meg a 

makrogazdasági statisztikákban található külföldi közvetlentőke-befektetés állományi 

adataival, azonban például a magyar-orosz befektetések esetében a két adat nem tér el 

jelentős mértékben egymástól.  

A 2. ábra az MNB által közzétett FDI állományi adatokat hasonlítja össze az ORBIS 

vállalati adatbázisból gyűjtött vállalati adatokkal. Az adatbázisban olyan vállalatok 

                                                           
8 Az ORBIS egy nemzetközi üzleti információs adatbázis, amely világszerte több, mint 400 millió 

vállalatról tartalmaz céginformációkat. Az ORBIS által közölt adatok magukban foglalják többek között 

a vállalatok pénzügyi adatait, vezetői információit, a tulajdonosi struktúrát, különféle üzleti 

tevékenységeket stb. 
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adataira kerestem rá, amelyeknek minimum 50,01%-ban magyar vállalat a végső 

tulajdonosa. A keresés 67 vállalatot eredményezett, amelyek közül 27 esetében volt 

hozzáférhető az FDI szempontjából releváns saját tőke adat. A Richter leányvállalatát 

(Richter Gedeon-Rus Jsc) kivéve az elérhető legfrissebb éves adatok 2022-re 

vonatkoznak. A Richter esetében a 2021-es adatot használtam.  

A fekete folytonos vonal az MNB statisztikáiban szereplő közvetlentőke-

befektetések aggregátumát ábározolja, a szürke folytonos vonal az említett 27 vállalat 

saját tőkéjének összegét, a szürke szaggatott vonal pedig az öt legnagyobb saját 

tőkével rendelkező vállalat saját tőkéjének az összegét mutatja be. A fenti adatok 

alapján levonható az a következtetés, hogy a magyar-orosz befektetések tekintetében 

a vállalati statisztikákból viszonylag pontos becslés adható a publikált FDI állományi 

adatokra. Emellett megfigyelhető az is, hogy az öt leginkább tőkeerős vállalat jelentős 

részt képvisel az aggregált közvetlen tőkebefektetési állományban. 

 

 

 

2. ábra: Magyar közvetlentőke-befektetés Oroszországban 2013-2022 között millió euróban. (MNB, 

2023; ORBIS, 2023 adatbázisok alapján saját szerkesztés) 

 

 

A 3. táblázat nevesíti a magyar vállalatok orosz leányvállalatait és azokat a saját 

tőke nagysága szerint rangsorolja. Amint a táblázat adatai alapján látható, a vizsgált 

időszakban az OTP Bank leányvállalata tette ki a Magyarországról Oroszországba 

irányuló közvetlentőke-befektetés mintegy 60%-át, az öt legtőkeerősebb vállalat 

együtt pedig meghaladta az aggregált FDI érték 80%-át. 
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Cégnév Tevékenység 

Saját 

tőke 

(millió 

euró) 

Százalékos 

megoszlás 

Joint Stock Company "Otp Bank"* kereskedelmi bank 429 59% 

Richter Gedeon-Rus Jsc** gyógyszergyártás 68 9% 

Baitex Limited Liability Company olajkitermelés 56 8% 

Egis-Rus Limited Liability Company gyógyszerértékesítés 29 4% 

Terra Nova Invest n.a. 24 3% 

Alyansrezerv 
tudományos kutatás és 

tanácsadás 
20 3% 

Plemennoi Zavod Novoladozhskii 
marhatenyésztés; tej- és 

hústermelés 
18 2% 

Agrofeed Rus Ltd takarmánytermelés 15 2% 

Plemennoi Zavod Druzhba 
juhtenyésztés és 

báránynevelés 
14 2% 

A sorban következő 40 vállalat 60 8% 

Összesen 733 100% 

 

3. táblázat: Magyar vállalatok orosz leányvállalatainak saját tőke adatai és azoknak az MNB aggregált adatoihoz 

képest számított százalékos megoszlása, 2022 (ORBIS, 2023 adatbázis alapján saját szerkesztés) * forrás: OTP, 

2024a ** 2021 évi adat 

 

Az Oroszországba irányuló magyar tőkekivitel vállalati megoszlásából az 

következik, hogy egyetlen jelentősebb gazdasági szereplő döntése vagy egy nagyobb 

méretű projekt megvalósítása akár trendszerű változást is indikálhat az aggregált FDI 

statisztikákban. Másfelől, az aggregált adatokban tapasztalható jelentős elmozdulások 

nem mindig tükröznek olyan mélyreható gazdasági okokat, amelyekből általános 

következtetések lennének levonhatók. Akár egyetlen vállalat vagy projekt egyedi 

körülményeiből, piaci lehetőségeiből vagy egyedi döntéseiből és megfontolásaiból is 

adódhatnak jelentős kilengések. 

A fenti körülmények esetén fontos a jelentősebb elmozdulások és trendek 

körültekintő, kontextusban történő elemzése, amely figyelembe veszi a vállalatok és 

projektek egyedi jellemzőit és körülményeit. Az ilyen kutatási módszertan lehetővé 

teszi, hogy pontosabb és megbízhatóbb következtetéseket vonhassunk le, elkerülve az 

általánosításokból eredő téves következtetéseket. Ez a megállapítás a kvantitatív 

módszertan kizárólagos használata helyett a kvalitatív kutatás hangsúlyosabb 

alkalmazása mellett szól. 
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1.2.3. FDI statisztikák nemzetközi kontextusban 

A fentiekben vállalati és aggregált szinten vizsgáltam meg a magyar-orosz 

befektetések jellemzőit és trendjeit, és ezen keresztül értékeltem a kvantitatív 

módszertan és a közvetlentőke-befektetési statisztikák alkalmazhatóságát a 

multinacionális vállalatok tevékenységének elemzésében. Ebben az alfejezetben 

szélesebb, globális kontextusba helyezem a statisztikai adatok validitásának és az 

azokon alapuló kvantitatív megközelítésnek a kérdését. Mivel a multinacionális 

vállalatok tevékenységének vizsgálata (különösen az ökonometriai modellek és az 

egyéb következtető statisztikai módszerek esetében) elsősorban az FDI statisztikákra 

támaszkodik, felmerül a kérdés, hogy mennyire megbízhatóak a nemzetközi 

adatbázisok által közölt statisztikai adatok. 

Számos magyar és nemzetközi tanulmány foglalkozott már a közvetlen külföldi 

befektetések számbavételének nehézségeivel (pl. Ietto-Gillies, 2012; Antalóczy és 

Sass, 2014; Oblath, 2017; Goreczky, 2017). Ezek a problémák természetesen nem 

ismeretlenek a statisztikákat közzétevő intézmények számára, mint például az 

UNCTAD (lásd pl. UNCTAD, 2018) vagy a Bécsi Nemzetközi Gazdasági 

Kutatóintézet (Wiener Institut für Internationale Wirtschaftsvergleiche, wiiw) (lásd: 

Hunya és Schwarzhappel, 2014) előtt sem. Az alábbiakban néhány olyan általános és 

konkrét problémát említek meg, amelyek kihívást jelenthetnek a témával foglalkozó 

kutatók számára.  

1.2.3.1. Az FDI értékek makrogazdasági tartalma 

Az FDI-statisztikákban szereplő értékek makroökonómiai értelmezése nem minden 

esetben kézenfekvő. Nemzetgazdasági szempontból egyaránt fontos téma az FDI-

adatok nemzeti állóeszköz-felhalmozásként való értelmezése, valamint a külföldi 

befektetések összegének, mint a nemzetközi termelés indikátorának használata. 

Az állóeszköz-felhalmozás értéke azt jelzi, hogy az adott országban milyen 

mértékben vannak jelen meglévő és alakulnak ki új kapacitások.9 Az állóeszköz-

                                                           
9 A KSH definíciója alapján: „A bruttó állóeszköz-felhalmozás (Gross Fixed Capital Formation – 

GFCF) az elszámolási időszakban vásárolt vagy saját termelésben előállított tárgyi eszközök és 
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felhalmozás megvalósulhat külföldi közvetlentőke-beruházás által is, de ez az érték 

alapvetően független a befektető nemzetiségétől. Politikai célú közleményekben 

gyakran összemosódik a két fogalom, noha az ismertetett definíciók alapján láthatóan 

eltérő jelenségeket vizsgálnak, és különböző (makro, illetve mikro) megközelítéseket 

alkalmaznak. A leginkább szembetűnő különbség a közvetlentőke-beruházások 

esetében a zöldmezős beruházások és a felvásárlások között van: az előbbi esetében 

valóban új kapacitás jön létre, míg az utóbbi esetben csak a tulajdonos változik.10  

A másik kérdés a külföldi közveltentőke-beruházások nemzetközi termelés 

proxyjaként való értelmezése, amely tekintetben szintén számos tényezőt érdemes 

figyelembe venni. Gyakori jelenség ugyanis a beruházások hitelből történő 

finanszírozása és a tulajdonviszonyhoz nem kötődő befolyás megléte egy vállalat 

fölött (amelyek szintén hozzájárulhatnak a nemzetközi termelés növekedéséhez, 

ugyanakkor nem jelennek meg az FDI statisztikákban), illetve az átfolyó tőke megléte 

(amely viszont megjelenik a statisztikákban, ugyanakkor nincsen nemzetközi 

reálgazdasági vetülete).11 A következő alfejezetekben ezeket a problémákat fogom 

részletesebben bemutatni. 

1.2.3.1.1. A befolyás forrása 

A közvetlentőke-befektetés meghatározó eleme a vállalatok felett szerzett befolyás 

megléte. A kontroll mértékét korábban a vállalatban meglévő tulajdonosi 

részesedéshez kötötték, azonban a jelenlegi (BPM6-os) módszertan szerint a szavazati 

arányokat veszik figyelembe (IMF, 2009). Ennek alapján megkülönböztethető az 

irányítás (50% feletti szavazati erő) és a befolyás (10-50% szavazati erő) fogalma. A 

                                                           
immateriális javak értékét, a használt tárgyi eszközök értéknövekedését, a külföldről származó 

tárgyieszköz-apportot, valamint a pénzügyilízing-konstrukcióban beszerzett tárgyi eszközök értékét 

tartalmazza” A bruttó állóeszköz-felhalmozás szerepét illetően a KSH hozzáteszi, hogy „A természeti, 

a humán és a társadalmi tőke növeléséhez nélkülözhetetlen a gazdasági (termelői) tőkeállomány 

bővítése, ami beruházások útján valósítható meg.” (KSH, n.d.) 
10 Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy idővel a különbségek egyre kevésbé lesznek érezhetők, 

hiszen mindkét formában szükséges a leányvállalatok fejlesztése, amely további, pótlólagos 

beruházásokat igényel. 
11 Az UNCTAD (2018, I.3.1 táblázat, p21) elsősorban a vállalati hitelek, átmenő tőke és a tőkétől 

független befolyás szerepét emeli ki. 
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10% alatti szavazati erővel járó befektetést nem közvetlentőke-befektetésként, hanem 

portfólió befektetésként tartják nyilván a statisztikákban.  

A szavazati erő azonban nem minden esetben fejezi ki tökéletesen a meglévő 

kontroll nagyságát. Szélsőséges esetben az egyik vállalat szavazati erő hiányában is 

teljes kontrollt gyakorolhat a másik fölött, például egy olyan függőségi viszonyban, 

amikor annak kizárólagos vásárlójáról (vagy beszállítójáról) van szó. Ennek a 

jelenségnek a jelentősége abban áll, hogy két ország nemzetközi termelés 

viszonylatában fennálló kapcsolata gyakran túlmutat a pusztán statisztikai számokból 

kiolvasható mértéken (Ietto-Gillies, 2019; UNCTAD, 2011). 

A licencelés, franchise, szerződéses gyártás és az üzleti folyamatok kiszervezése 

jelentős szerepet játszanak a globális gazdasági kapcsolatokban. Ezek a stratégiák 

lehetővé teszik a vállalatok számára, hogy a nemzetközi piacokon való jelenlétüket 

erősítsék anélkül, hogy közvetlen beruházásokat kellene eszközölniük. Az UNCTAD 

2011-es jelentése is hangsúlyozza ezek fontosságát, különösen a globális értékláncok 

kialakításában, ahol a termelési folyamatok különböző szakaszai több országra 

oszlanak el, növelve a hatékonyságot és versenyképességet (UNCTAD, 2011). 

A nemzetközi termelés fent említett, részvénytőkéhez nem köthető formáinak 

különlegessége, hogy a hagyományos közvetlentőke-befektetési statisztikákon kívül 

esnek. Emiatt a „láthatatlanság” miatt gyakran alulreprezentáltak a gazdasági 

elemzésekben, miközben az országhatárokon átnyúló termelési kapcsolatok mélységét 

és hatását jelentősen befolyásolhatják. A licencelés például lehetőséget ad a helyi 

vállalkozásoknak, hogy világszínvonalú technológiákat és termékeket kínáljanak, míg 

a franchise révén a helyi partnerek bevonásával gyorsabban terjeszkedhetnek a 

nemzetközi márkák az új piacokon. 

A szerződéses gyártás és az üzleti folyamatok kiszervezése szintén kritikus elemei 

a modern gazdasági stratégiáknak. Ezek az eljárások lehetővé teszik a vállalatok 

számára, hogy költségeiket optimalizálják és a termelési kapacitásukat rugalmasan az 

igényekhez igazítsák. Az ilyen megállapodások gyakran magukban hordozzák a 

kockázatok és előnyök megosztását a résztvevő felek között, ami hosszú távú 

partnerségek kialakulásához vezethet (UNCTAD, 2011). 
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Összességében az említett alternatív befektetési formák kulcsszerepet töltenek be a 

nemzetközi gazdasági kapcsolatok építésében és fejlesztésében, azonban az, hogy ezek 

a tevékenységek nem jelennek meg közvetlenül az FDI statisztikákban, megnehezíti 

gazdasági hatásuk pontos felmérését és elemzését. 

1.2.3.1.2. A hitelezés szerepe a nemzetközi termelésben 

Érdemes megemlíteni, hogy az FDI mellett más finanszírozási formák is 

hozzájárulhatnak a vállalat tevékenységének finanszírozásához. Az FDI statisztikák 

nem tartalmazzák a vállalatok által a fogadó országban felvett hiteleket, pedig ezek is 

jelentősen hozzájárulnak a nemzetközi termeléshez. Ennek eredményeként a 

nemzetközi termelés nagysága valójában jelentősen nagyobb is lehet annál, mint 

amekkorára az FDI állományi statisztikák alapján következtetni lehet (UNCTAD, 

1997).  

A külföldi befektetések számbavételénél érdemes különös figyelmet fordítani a 

befektetési instrumentumok típusainak megértésére. A részesedéshez kapcsolódó 

instrumentumok elsősorban részvényekből és újrabefektetett jövedelmekből állnak. A 

részvények tulajdonosi jogokat biztosítanak, míg az újrabefektetett jövedelmek a 

vállalat által megtermelt nyereség azon részei, amelyeket nem osztanak ki 

osztalékként, hanem visszaforgatnak a vállalkozásba. Az újrabefektetett jövedelmek 

szerepe kulcsfontosságú, mivel ezek a források hozzájárulnak a vállalat 

növekedéséhez és fenntarthatóságához. Az adósság típusú instrumentumok közé 

tartoznak a vállalatcsoporton belüli, közvetlentőke-befektetési viszonyon belül zajló 

hitelek, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, megszavazott és fizetett osztalék 

miatti követelések és tartozások, a cash-pool és elszámolási számla követelések és 

tartozások, valamint a kereskedelmi hitelek és egyéb követelések és tartozások. Ezek 

az instrumentumok jellemzően adósságkötelezettségeket jelentenek, de nem 

feltétlenül hosszú lejáratú finanszírozási formák, és sajátosságuk, hogy nem független 

felek, hanem tartós közvetlentőke-befektetési viszonyban lévő gazdasági szereplők 

között jönnek létre, így a tranzakciók a normál piacitól eltérő feltételekkel 

bonyolódhatnak. 
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Fontos megkülönböztetni a részesedéshez kapcsolódó instrumentumokat az 

adósság típusúaktól, mivel ezek különböző módon befolyásolják a vállalat pénzügyi 

helyzetét és adósságstruktúráját. Az adósság típusú instrumentumok nem tulajdonosi 

jogokat, hanem kötelezettségeket jelentenek, amelyek befolyásolják a vállalat 

pénzügyi rugalmasságát és eladósodottságát.  

1.2.3.2. A nemzetközi adatbázisok használhatósága 

Ebben az alfejezetben részletesen megvizsgálom, hogy milyen mértékben 

alkalmasak a rendelkezésre álló FDI-adatbázisok a kutatás témájához kapcsolódó és 

általános nemzetközi makroökonómiai elemzések végzésére. Az adatbázisok rövid 

bemutatása és értékelése mellett a speciális célú vállalatokkal (SCV-kel) és az átfolyó 

tőkével kapcsolatos dilemmákat is konkrét példákon keresztül ismertetem. 

A speciális célú vállalatok, az átfolyó tőke és az eszközportfólió-átrendezés jelentős 

mértékben torzíthatják az aggregált statisztikai adatokat. Az SCV kategóriába tartozó 

vállalatok fő tevékenysége az adott vállalatcsoporton belüli nemzetközi pénzügyi 

közvetítés, miközben kevés vagy semmilyen kapcsolatuk nincs a fogadó ország 

gazdaságával. Alapvető feladatuk az anyavállalatok által irányított pénzügyi 

erőforrások közvetítése. Mivel az SCV-k hosszabb időtávon szinte semmilyen nettó 

befektetéssel nem rendelkeznek különböző pénzügyi eszközökben, így valójában nem 

ők a közvetlen tőkebefektetések tényleges célpontjai. Mindemellett, mivel jelentős 

mennyiségű pénzt mozgatnak, potenciálisan torzíthatják egy adott ország gazdasági és 

pénzügyi mozgásait bemutató statisztikai adatokat.  

Bár a nemzetközi módszertan előírja, hogy az FDI-adatok publikálását végző 

intézmények megkülönböztessék az SCV-khez és a valódi gazdasági 

tevékenységekhez kapcsolódó közvetlentőke-befektetéseket, ennek megvalósítására 

jelenleg még nem alakult ki egységes gyakorlat. Például míg az MNB a honlapján 

egyaránt közzéteszi az SCV-k nélküli és az SCV-kel számított statisztikai adatokat, 

számos nemzetközi intézmény (például a Eurostat) úgy tesz eleget ennek az 

elvárásnak, hogy publikálja az SCV-ket magába foglaló FDI-adatokat, emellett pedig 

közzéteszi, hogy ebből mekkora összeg kapcsolódik az SCV-khez. Ez önmagában 

eddig ugyan csupán kényelmetlenséget okozna az adatfelhasználók számára, azonban 
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például az említett Eurostat adatbázisban az utóbbi kategóriához legtöbb esetben nem 

áll rendelkezésre adat, az erre vonatkozó keresés üres, értékek nélküli adatbázist 

eredményez.  

A 3. ábra a Eurostat, az OECD és a wiiw által közölt adatokat hasonlítja össze az 

MNB által közzétett SCV-vel számított és SCV nélküli magyar közvetlentőke-

befektetések összesített állományadataival a 2020-as évet tekintve. A fentieken kívül 

még az UNCTAD publikál közvetlentőke-befektetés statisztikákat, azonban az intézet 

online elérhető adatbázisában12 jelenleg nem találhatók bilaterális FDI-adatok. 

Mivel Magyarországon az MNB felelős a közvetlentőke-befektetéseket bemutató 

statisztikák előállításáért és adatgazdaként ezen statisztikák nemzetközi szervezetek 

felé továbbításáért, így a jegybank által bemutatott adatokat tekinthetjük a négy 

adatbázis közül a legautentikusabb adatforrásnak. Amint a 3. ábrán látható, az SCV 

nélküli és az ezeket a vállalatokat is tartalmazó, MNB által közölt adatok a 

várakozásoknak megfelelően eltérnek. A wiiw által publikált adatok két hiányzó 

országtól (Irak és Mexikó) eltekintve megegyeznek az MNB által közölt SCV nélküli 

adatokkal. Az Eurostat esetében már nem ennyire egyértelmű a helyzet. A Eurostat 

adatsoron zölddel jelzett országok esetében az értékek szinte teljesen megegyeznek, a 

sárgával kiemelt gazdaságok adatai nagyságrendileg megegyeznek, de számottevő 

eltérést mutatnak, a piros jelzést kapott országhoz tartozó értékek pedig nagyságrendi 

eltérést mutatnak az MNB adatbázisában szereplő értékekkel. Emellett fontos azt is 

kiemelni, hogy míg az aggregált értékek szinte teljes egyezést mutatnak (217.458 euró 

az Eurostat, illetve 222.217 euró az MNB adatai alapján), az MNB adatbázisában 

számos olyan ország is helyet kapott, amely a Eurostat adatsorából teljesen hiányzik. 

A kutatásunk szempontjából fontos Oroszországban például az MNB adatai alapján 

522 millió euró magyar közvetlentőke-befektetési állomány található, míg a Eurostat 

adatbázisban ez az ország egyáltalán nem szerepel.  

 

                                                           
12 UNCTAD, 2024 
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3. ábra: Az Eurostat, az OECD és a wiiw, valamint az MNB által közzétett az SCV-vel számított és SCV nélküli 

magyar közvetlentőke-befektetések állományadatai a 2020-as évben. (A fenti adatbázisok alapján saját 

szerkesztés) 
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Az OECD adatait a közelmúltban közzétett OECD Data Explorer oldaláról 

töltöttem le, amely az intézmény oecd.stat (2024) oldalát váltja.13 Mivel az MNB 

igyekszik az OECD által kidolgozott és nemzetközi összehasonlítást lehetővé tevő 

metodológiát és adatközlési protokollokat követni, a jegybank által alkalmazott BPM6 

módszertan kompatibilis az OECD által követett BMD4 módszertan alapvető 

fogalmaival és meghatározásaival (OECD, 2009). Az OECD az általa közzétett adatok 

forrásaként az MNB-t jelölte meg. A Data Explorer oldalon választhatunk  SCV 

nélküli és SCV-vel számított adatok közül, valamint külön lekérhetők az SCV adatok 

is. Amint a táblázatból is látható, az SCV nélküli MNB és OECD értékek (a megfelelő 

devizakonverziót követően) nagy megközelítéssel megegyeznek. Jelentős eltérés az 

OECD sorában narancssárgával jelzett négy ország esetében található, valamint az 

OECD adatbázisból hiányzik az MNB SCV nélküli oszlopában kiemelés nélkül 

megtalálható hét ázsiai ország. 

A fenti összevetésből az a következtetés vonható le, hogy a Eurostat nem 

megbízható adatforrás a magyar FDI-adatok nemzetközi kontextusban történő 

elemzésére. Egyrészt az MNB adatoktól való eltérésből kiindulva a Eurostatban 

szereplő többi ország esetében is érdemes a bilaterális adatokat fenntartásokkal 

kezelni, másrészt a jegybanki adatokkal megegyező értékek esetén is figyelembe kell 

venni, hogy a Eurostat adatbázisban az SCV-kel együtt publikált adatok találhatók, 

amelyek makrogazdasági jelentéstartalma megkérdőjelezhető (Antalóczy és Sass, 

2014). 

A wiiw által közölt adatok döntő mértékben megegyeznek az MNB adatbázisban 

találhatókkal, ugyanakkor a kutatóintézet csupán a közép- és kelet-európai országokról 

gyűjt adatokat. A publikált országok számára vonatkozó korlátokat figyelembe véve, 

a KKE régión belüli elemzések esetében azonban a magyar példa alapján a wiiw FDI-

adatbázisa megbízható forrásnak tűnik. 

Figyelembe véve az adatközlésbe bevont országok számát és az FDI-adatok típusát, 

a vizsgált adatbázisok közül az OECD által közzétett Data Explorer a legalkalmasabb 

választás a nemzetközi makroökonómiai elemzések elvégzéséhez.  Fontos azonban 

megjegyezni, hogy az OECD, mint másodlagos adatforrás, az államok által 

                                                           
13 A Data Explorer oldalon elérhető tájékoztatás alapján az OECD.stat oldalról való adatátvitel a 

disszertáció írásának időpontjában még folyamatban volt. 
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rendelkezésére bocsátott adatokkal dolgozik. Emiatt tehát kiemelten fontos lenne, 

hogy az egyes országok megbízhatóan és egységes módszertan szerint gyűjtött 

adatokkal szolgáljanak, amely nem minden esetben teljesül maradéktalanul. A 

következő alfejezetben részletesebben foglalkozom ezzel a kérdéssel, előtte azonban 

érdemes néhány szót ejteni az átfolyó tőkét illető egyéb kérdésekről. 

Ahogyan arról korábban is már szó esett, az SCV-k meghatározására nemzetközi 

standard áll rendelkezésre (IMF, 2022), azonban azok a vállalatok, amelyek az SCV-

kre jellemző tevékenységük mellett valódi reálgazdasági tevékenységet is folytatnak, 

továbbra is kihívásokat támasztanak mind az FDI statisztikákat előállító, mind az 

azokat értelmezni kívánó kutatók elé.  

A másik, tényleges gazdasági tevékenységet dokumentálni kívánó statisztikákat 

torzító jelenség az eszközportfólió-átrendezés. Amikor egy multinacionális vállalat 

határokon átnyúlóan átszervezi eszközportfólióját, például megszünteti egyik 

leányvállalatát, létrehoz egy újat, vagy átviszi az eszközeit egy másik leányvállalatba, 

akkor ezeket a tranzakciókat a fizetési mérlegben tőkekivonások és -befektetések 

formájában rögzítik. Az eszközportfólió-átrendezés kategóriájába tartoznak azok az 

esetek is, amikor a befektető már befizette a tőkét, de még nem történt meg a 

cégnyilvántartásba való bejegyzés, amely esetben ezek az összegek szintén átfolyó 

tőkeként kerülnek elszámolásra (MNB, 2014). Mivel az említett esetekben nincs valós 

tőkekivonás vagy befektetés, az MNB ezeket a tranzakciókat az átfolyó tőkével együtt 

a kiszűrendő tranzakciók közé sorolja, és eszerint veszi figyelembe az FDI-adatok 

közzétételénél. Azonban a vizsgált nemzetközi adatbázisokban jelenleg nincs 

lehetőség ezekre a kategóriákra szűrni, ezért a fent említett eszközportfólió-

átrendezéshez kapcsolódó torzítások továbbra is jelen lehetnek ezekben az 

adatbázisokban. 

Az 4. táblázat az MNB által publikált 2018-2022 közötti, aggregált magyarországi 

kimenő FDI forgalmi adatokon keresztül mutatja be az SCV-k, az átfolyó tőke és az 

eszközportfólió-befektetés jelentőségét. 
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Közvetlentőke-befektetés forgalom 

külföldön 
2018 2019 2020 2021 2022 

Csak SCV nélkül 2 811 2 767 3 793 3 507 3 980 

Átfolyó tőkétől is megtisztítva* 2 954 2 296 2 428 2 762 3 342 

Átfolyó tőke tranzakciók* -143 471 1 365 746 638 

SCV-vel és átfolyó tőkével együtt* -63 680 61 891 80 317 13 608 -2413 
 

4. táblázat: Magyar kimenő közvetlentőke-befektetés forgalom statisztikai adatai SCV- és *átfolyó tőke, illetve 

eszközportfólió-átrendezés tranzakciókkal együtt és azok nélkül (MNB adatbázis alapján saját szerkesztés) 

 

 

Amint látható, az SCV-vel publikált adatok mind nagyságrendileg, mind 

tendenciában eltérnek az SCV nélküli adatokkal. Az átfolyó tőkével számított adatok 

nagyságrendileg nem térnek el az anélkül számított adatoktól, azonban például 2020-

ban az átfolyó tőkével és eszközportfólió-átrendezéssel kapcsolatos tranzakciók 1365 

millió eurós értéke a teljes (SCV nélküli) FDI-adatok mintegy 36 százalékát adja, így 

tehát eltekinteni sem lehet azok jelentőségétől. 

Az 5. táblázatban a magyar-orosz példán keresztül is áttekintettem az átfolyó tőkével 

és az átfolyó tőke nélkül számított adatokat. Az összesen vizsgált nyolc évből ötben 

teljesen megegyeznek az adatok. A SCV tevékenységgel korrigált adatok három év 

során térnek el az SCV nélküli adatoktól, ezek azonban nem jelentős mértékű 

eltérések. Az eszközportfólió átrendezéstől megtisztított adat azonban már 2017-ben 

is jelentős, 22,5 százalékos eltérést mutat a korrigálás nélküli adatokhoz képest, 2018-

ban pedig már előjelet is vált a két adattípus. 

 

Magyar FDI forgalmi adatok 

Oroszországban 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Csak SCV nélkül -29 65 177 29 94 -21 94 105 

SCV-től, átfolyó tőkétől  és 

eszközportfólió-átrendezéstől 

megtisztítva 

-29 65 137 -27 94 -21 94 105 

SCV-vel, az átfolyó tőkét és 

eszközportfólió-átrendezést 

nem korrigálva 

-29 65 184 28 94 -31 94 105 

Átfolyó tőke és 

eszközportfólió-átrendezéssel 

kapcsolatos tranzakciók 

0 0 40 56 0 0 0 0 

SCV tranzakciók 0 0 7 1 0 10 0 0 
 

5. táblázat: Magyarországról Oroszországba irányuló közvetlentőke-befektetés forgalmi adatai SCV- és átfolyó tőke, 

illetve eszközportfólió-átrendezés tranzakciókkal együtt és azok nélkül (MNB adatbázis alapján saját szerkesztés) 
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A fenti két példa jól szemlélteti, hogy az SCV-khez kapcsolódó tranzakciók, 

valamint az átfolyó tőke és eszközportfólió-átrendezés jelentős mértékben torzíthatják 

az FDI statisztikákat. Mivel ezeknek az eltéréseknek sem a nagysága, sem az iránya 

nem állandó, nem lehetséges sem figyelmen kívül hagyni, sem valamilyen állandó, 

sztenderd képlettel vagy algoritmussal korrigálni ezeket a torzításokat.   

További kihívást jelent, hogy az MNB által közzétett adatbázisban a flow adatokkal 

szemben a Dunning és Lundan (2009)14 által is előnyben részesített állományi (stock) 

adatok továbbra sincsenek megtisztítva az átfolyó tőkétől és az eszközportfólió-

átrendezéstől. Ez a kutatók helyzetét tovább nehezíti, hiszen így jelentős figyelmet kell 

fordítaniuk a potenciális torzító hatások feltárására és értelmezésére, ami az adatok 

hiányában gyakran nem, vagy csupán jelentős időráfordítás árán és/vagy 

kompromisszumokkal kivitelezhető. 

1.2.3.3. Eltérés az egyes országok adatai között 

Ahogyan az előző fejezetben utaltam rá, a több országot magában foglaló 

kvantitatív elemzések elvégzése szempontjából különösen fontos lenne, hogy az egyes 

országok azonos módszertannal és minőségben gyűjtsék és publikálják az FDI 

adatokat.  

Ezzel szemben a statisztikai számbavétel elméleti és módszertani hátterét 

alaposabban megvizsgálva az látható, hogy a közvetlentőke-befektetések terén a 

nemzeti kormányok által közölt adatok pontossága jelentős mértékben eltérhet 

egymástól. Ezeknek az eltéréseknek a magyarázata részben az országok vállalatai 

részéről elvárt adatszolgáltatási gyakorlatokban, részben az adatokat gyűjtő nemzeti 

szervezetek által alkalmazott módszertanban levő különbségekben érhető tetten.  

Dunning és Lundan (2009) három fő okát azonosította az országok által közölt 

adatok pontosságában tapasztalható eltéréseknek. Először is, az adatgyűjtés minősége 

jelentősen befolyásolja az újrabefektetett jövedelmek felkutatását, mivel ezek a 

                                                           
14„Mivel a külföldi befektetések állományadatai lényegesen stabilabbak, mint a forgalmi adatok, a 

multinacionális vállalatok külföldi tevékenységének mutatójaként az előbbi mindig előnyösebb, mint 

az utóbbi.” – saját fordítás Dunning és Lundan (2009, p. 16) alapján: „Since stock measures of foreign 

investment are considerably more stable than flows, the former is always preferable to the latter as an 

index of the foreign activities of MNEs.” 
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változások általában nem járnak banki tranzakcióval, hanem vállalati kérdőíves 

adatszolgáltatást igényelnek. Másodszor, mivel a vállalati számviteli nyilvántartásban 

gyakran alulbecsülik a vállalati tőkeállományok értékeit, az országok igyekeznek 

korrigálni ezeket az eltéréseket. A nemzeti intézetek eltérő módszertanokat 

alkalmaznak erre az újraértékelésre, amely szintén megnehezíti a nemzetközi 

összehasonlítást. Végül, az országok eltérhetnek a devizaátváltási kiigazításokban és 

a számviteli konvenciókban (például az értékcsökkenés számításának gyakorlatában, 

a kereskedelmi befektetések értékelésében, a transzferárazás módjában stb.) is. 

Részben a fenti tényezők okozzák a bilaterális FDI-adatok tükörstatisztikáiban 

tapasztalható eltéréseket. Az Oroszországba irányuló magyar tőkebefektetési 

állományok adataiban is megfigyelhető ez az eltérés. A 6. táblázat a wiiw FDI 

adatbázisa alapján hasonlítja össze a 2015 és 2021 közötti Oroszországba irányuló 

magyar tőkekivitelt küldő (magyar) és fogadó (orosz) oldalról. A két adatsor 

elsődleges forrásai a magyar és az orosz nemzeti jegybankok által közzétett adatok 

voltak.  

 

Magyar-orosz FDI állomány 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Magyarországból kimenő FDI (OFDI) 

Oroszországba 
302 437 653 538 691 521 670 

Oroszországba beérkező FDI (IFDI) 

Magyarországról 
376 508 508 474 598 443 506 

Százalékos eltérés 25% 16% 
-

22% 

-

12% 

-

13% 

-

15% 

-

24% 
 

6. táblázat:A  Oroszországba irányuló magyar tőkekivitel tükörstatisztikáinak összehasonlítása (wiiw FDI-

adatbázis alapján saját szerkesztés) 

 

 

Amint az a táblázat alapján látható, minden évben jelentősnek mondható, 12 és 25 

százalék közti eltérés tapasztalható. Ennek az eltérésnek azonban mind a mértéke, 

mind az iránya változik az évek során, amely változás a korábban megfigyelt 

eltérésekhez hasonlóan nem követ egyértelműen meghatározható trendet. 

Mindezekből az látszik, hogy az egyes országok által közölt statisztikai adatok is 

jelentős mértékű eltérést mutathatnak. Ennek az általános magyarázata ismert, a 

konkrét okokat és azok súlyát azonban mindig csak az egyedi esetek tekintetében lehet 

meghatározni.  
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1.2.3.4. Offshore és körbejáró befektetések  

Az elmúlt évtizedekben jelentős átalakulás ment végbe a világgazdaság térbeli 

szerveződésében, különösen a globális pénzügyi szektorban. A gyakran kis méretű 

szigetországokban található offshore pénzügyi központok a globális pénzügyi piac 

kulcsfontosságú csomópontjaivá váltak. Christensen (2012) becslése szerint ezek a 

gyakran figyelmen kívül hagyott központok végzik ma már a nemzetközi banki 

hitelezés több mint felét, a közvetlen külföldi befektetéseknek pedig mintegy 

harmadában játszanak valamilyen szerepet. A kutatásunk fókuszában lévő 

Oroszország kimenő és beérkező közvetlentőke-befektetésének nagy része szintén 

ilyen pénzügyi központokba irányul vagy onnan érkezik (Ledyaeva és társai, 2015). 

Szergej Glazjev, az Oroszországi Föderáció elnökének gazdasági tanácsadója 

megállapítása szerint az országban lévő közvetlentőke-befektetések 85 százaléka 

valójában orosz vállalkozások offshore cégeken keresztül történő befektetése (TASS, 

2014). A wiiw adatbázisa alapján az Oroszországba érkező közvetlentőke-

befektetéseket azok 2021-es értéke alapján rangsoroltam (7. táblázat). A táblázatban 

szereplő tíz országból az IMF kategóriája szerint hét vagy offshore centrum, vagy 

úgynevezett közvetítő (pass-through vagy conduit) ország (Zoromé, 2007, Ladyeva és 

társai, 2015). 

Oroszországba érkező FDI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Összesen 240 374 369 357 440 366 440 

Ciprus 83 133 136 109 149 118 143 

Bermuda 12 21 26 26 34 39 55 

Egyesült Királyság 8 11 16 13 29 26 33 

Hollandia 28 39 34 35 37 31 29 

Jersey 9 11 9 9 24 27 29 

Bahama-szigetek 19 32 22 34 23 19 22 

Franciaország 9 14 13 15 20 16 21 

Németország 12 16 15 14 18 15 17 

Svájc 8 11 11 10 13 11 13 

Finnország 6 4 3 4 6 5 6 

7. táblázat: Oroszországba érkező FDI állomány befektető országok szerint 2015-2021 között (wiiw FDI-

adatbázis alapján saját szerkesztés) 

 

Az offshore központok használatának egyik magyarázata az úgynevezett körbejáró 

befektetések (round-tripping), amelynek során egy adott ország befektetői általuk 
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külföldön alapított vállalatokat használnak arra, hogy hazai beruházásokat 

végezzenek. Ez a gyakorlat lehetővé teszi a befektetők számára, hogy kihasználják a 

külföldi befektetőket érintő kedvezményeket és adóelőnyöket, vagy bármilyen más 

okból elrejtsék az országuk hatóságai elől a tőke eredetét. A "round-tripping" jelenség 

az utóbbi években népszerű kutatási terület lett, különösen Oroszország tekintetében. 

Doyle és Stewart (2021) például azt vizsgálja, hogyan használják az orosz vállalatok 

Írországot a tőkekörforgáshoz, és milyen hatással van ez a gazdasági adatokra. A 

tőkekörforgás során a befektetők pénzt helyeznek el külföldi pénzügyi központokban, 

majd azt visszahozzák saját országukba, így kihasználva a kedvezőbb adózási 

feltételeket. Karhunen és társai (2022) szerint ez a körforgás etikai kérdéseket is felvet, 

mivel torzíthatja a piaci versenyt és a valós gazdasági teljesítményt. Repousis és társai 

(2019) feltárta, hogy az orosz befektetések jelentős része Cipruson keresztül valósul 

meg, célja pedig, hogy a befektetők kihasználják a külföldi befektetésekre érvényes 

adókedvezményeket és szabályozási előnyöket. Ahogyan azt a Világbank tanulmánya 

(Aykut és társai, 2017) is hangsúlyozza, a bemutatott tőkekörforgás megnehezíti a 

tényleges külföldi közvetlentőke-befektetések mérését, mivel emiatt a hivatalos 

statisztikák gyakran nem tükrözik a valós helyzetet. A statisztikákban eképpen 

megjelenő torzulás a korrupt adatokon alapuló ökonometriai elemzések validitását is 

megkérdőjelezi. A körbejáró befektetések figyelembevételének hiánya miatt fogalmaz 

meg Gurshev (2023) kritikát Mariev és társai (2016) gravitációs modelljével 

kapcsolatban: 

„A szerzők arra a meglepő eredményre jutottak, hogy a Ciprusból 

Oroszországba érkező külföldi közvetlentőke-befektetések alacsonyabbak, míg 

az olyan országokból, mint Ausztria és Hollandia, akár nyolcszor is magasabbak 

azok potenciális értékeinél. Bár a szerzők kevés elemzést végeztek a kapott 

adatok megértése érdekében, valószínűsíthető, hogy ezek az eredmények részben 

a round-tripping befektetések jelenlétének voltak köszönhetők.”15 

                                                           
15  Gurshev (2023, p. 301) alapján saját fordítás: „The authors arrived at a peculiar result arguing that 

incoming FDI to Russia from Cyprus is lower than its potential, while FDI from countries such as 

Austria, and the Netherlands is up to eight times higher than its potential values. As there is little analysis 

performed toward understanding the employed data, it is most likely the case that the obtained results 

in Mariev et al. (2016) suffer from the presence of round-trip FDI.” 
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Gurshev-vel egyetértve úgy vélem, hogy az Oroszországba érkező közvetlen 

tőkebefektetéseket vizsgáló gravitációs modellek eredményeit (amelyek regresszióval 

vizsgálják, hogy melyek azok a tényezők, amelyek befolyásolják ezen értékek 

nagyságát), már csak az offshore pénzügyi központok jelentős túlsúlya miatt is 

fenntartással kell kezelni.  

Ledyaeva és társai (2015) empirikus elemzés segítségével arra a megállapításra jut, 

hogy Oroszország régióiban a tőkekörforgás és a korrupció szorosan összefügghet. A 

kutatás szerint az offshore pénzügyi központok titoktartási lehetőségei vonzzák az 

illegális (gyakran korrupcióból származó) tőkét Oroszországból, amely tisztára mosva 

közvetlentőke-befektetésként tér vissza, kihasználva a korrupt tisztviselők és az orosz 

üzleti szektor közötti szoros kapcsolatokat a nyereséges befektetési lehetőségek 

megvalósítása érdekében. Mivel a korrupció révén a befektetések átláthatósága 

csökken, ez a gyakorlat olyan helyzetet teremthet, ahol a valós befektetési adatok vagy 

el vannak rejtve, vagy mesterségesen felduzzasztottak, tehát az FDI statisztikák nem 

tükrözik a tényleges gazdasági aktivitást.  

Egy az UNCTAD által publikált tanulmány szerint (Bulatov, 2017), Oroszország 

különösen kitett ennek a jelenségnek, nemcsak a fejlett országokhoz, hanem még a 

BRICS országok többi tagjához képest is. A kutatás szerint ennek egyik fő oka a jogi 

és üzleti környezet bizonytalansága. A pénzügyi piacok fejletlensége és a 

monopóliumok magas előfordulása tovább rontják a helyzetet, mivel ezek a tényezők 

akadályozzák a transzparens és hatékony befektetési lehetőségek kialakulását. 

Mindezek eredményeként az orosz FDI profilja jelentősen eltér a fejlett 

gazdaságokétól, ahol az ilyen körbejáró befektetések kevésbé gyakoriak, mivel a fejlett 

piacok stabilabb és szabályozottabb környezetet kínálnak a befektetők számára. 

Összességében megállapítható, hogy az Oroszországba érkező külföldi 

közvetlentőke-befektetések valós mértékének becslése nehezen megvalósítható a 

hivatalos statisztikák alapján, mivel ezek gyakran nem veszik figyelembe a körforgó 

tőke dinamikáját és annak különböző hatásait. 
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1.2.3.5. Idősoros elemzés  

Az adatok közötti inkonzisztenciák nem csupán az országok közötti 

összehasonlításokban, hanem idősoros elemzések esetén is jelentkezhetnek (Dunning 

és Lundan, 2009). Amikor az egyes FDI-adatok időbeli változásait vizsgáljuk, fontos 

figyelembe vennünk az évek során esetlegesen felmerülő eltéréseket és anomáliákat.  

Az idősoros elemzéssel kapcsolatos problémák egyik oka a globális termelés és 

kereskedelem, valamint a jogi környezet folyamatos változása és átrendeződése. Mivel 

a korábban említett jelenségek (SCV-k, eszközportfólió átrendezések, 

adóoptimalizáció stb.) hangsúlya és országonkénti megoszlása a globális 

folyamatoknak megfelelően szintén évről-évre változik, lehetetlen ezeket az adatokat 

egyetlen konstans tényezővel korrigálni (például nem meghatározható, hogy a 

Németországból hazánkba érkező magyar tőkebefektetési állomány átfolyótőke-

tartalma 2005-2022 között minden évben konzisztensen 25% lenne). 

Az FDI statisztikák számbavételével foglalkozó intézmények folyamatosan 

igyekeznek fejleszteni és finomhangolni az általuk alkalmazott módszertant annak 

érdekében, hogy a fenti változásokat lekövessék és minél pontosabb képet 

biztosítsanak a nemzetközi tőkemozgások alakulásáról. Azonban míg a 

publikációkban szereplő adatok valóban egyre szofisztikáltabb betekintést adnak 

ezekbe a folyamatokba, eközben gyakran éppen ezek a módszertanban bekövetkező 

változások nehezíthetik meg az adatok időbeli összehasonlítását. Az alábbiakban erre 

a jelenségre említek néhány példát. 

A 2014-ben bevezetett jelenlegi (BPM6-os) módszertan jelentős változásokat 

hozott az adatok kezelésében és elemzésében. Ennek során nagyobb hangsúlyt kapott 

a társvállalatokkal kapcsolatos tranzakciók és pozíciók elszámolása és elkülönítése a 

publikációkban. A társvállalatokkal kapcsolatos követeléseket és tartozásokat az MNB 

2013 óta nem a közvetlen tőkebefektető, hanem a végső befektető rezidensi státusza 

alapján különbözteti meg (4. ábra). Azonban, mivel az adósság típusú 

instrumentumokat 2008 előtt csak a pénzforgalom alapján lehetett elszámolni, az 

állományokra vonatkozó ország- és ágazati bontású adatok nem állnak rendelkezésre 

az azt megelőző időszakok vonatkozásában. 
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 4. ábra: A társvállalfatok közötti tranzakciók elszámolása 2013 előtt és azt követően. MNB 

(2014) alapján saját szerkesztés 

 

 

Hasonló helyzet alakult ki a befolyás tekintetében is. Az új módszertan szerint a 

tulajdonosi részesedés helyett a szavazati erő lett a közvetlen tőkebefektetés kapcsolati 

kritériuma. Azonban sok esetben visszamenőleg már nem lehet meghatározni a 

szavazati jog százalékának időbeli alakulását, ugyanakkor szintén nem lehetséges 

retrospektív módon átsorolni a vállalatcsoport tagjait sem. Mivel az új módszertan 

alapján kapott adatokat nem lehet visszavezetni az idősorokban, számos esetben 

sortörés alakult ki. 

1.2.3.6. Végső befektetők kérdése 

A befektetések származási országának kérdése egy másik olyan aspektus, amely 

rámutat a statisztikai adatok használatában rejlő nehézségekre. Az MNB jelenleg a 

közvetlentőke-befektetések adatait a nemzetközi statisztikai ajánlásoknak megfelelően  

közvetlen befektetőkre bontva közli. Ugyan az OECD kezdeményezésére 

Magyarország 2016-tól a befektetések végső származási ország szerinti bontását is 

nyilvánosságra hozza, jelenleg még nem létezik egy egységesen, minden ország által 

követett módszer a végső befektetők meghatározására. 

A végső befektetők meghatározásának jelenleg két fő iránya van.  Az alapvető 

különbség a két megközelítés között az, hogy míg az egyik módszer a teljes vállalati 
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láncot végigköveti a befektetés végső származási országának meghatározásához, addig 

a másik (amit például az MNB is alkalmaz) csak a domináns (50 % feletti szavazati 

erővel rendelkező) befektető közvetlen származási országát veszi figyelembe. Az 

alapvető különbség a két megközelítés között tehát az, hogy míg az OECD minden 

egyes közvetlen befektetéshez végső befektetőt rendel a teljes vállalati láncot 

végigkövetve, addig Magyarország csupán egyetlen országot nevez meg a vállalat 

végső befektetőjeként, a befolyást csupán az első szintig követve. 

A 5. ábra illusztrálja a közvetlen befektető szerinti, illetve a két különböző, végső 

befektetőket figyelembe vevő módszertan közötti különbséget.  

A hagyományos, közvetlen befektetőket figyelembe vevő módszertan szerint mind 

a 40 millió euró befektetés a 3-as országhoz kapcsolódik.  

Az OECD módszertani ajánlását követő országok ezzel szemben minden szavazati 

joggal rendelkező vállalat esetében megvizsgálják, hogy van-e domináns anyavállalat, 

és addig haladnak felfelé a vállalti láncon, amíg találnak ilyen befektetőt. A 

példánkban tehát a C vállalat 10 és 4 millió eurós befektetése a 2-es országhoz 

kapcsolódik16, a D vállalat 6 millió eurós befektetése továbbra is a 3-as országhoz 

kötődik17, míg az E vállalat 20 millió eurós befektetése a round tripping példájaként a 

4-es országhoz tartozik.  

 

                                                           
16 feltéve, hogy B-nek nincs más országban rezidens domináns tulajdonosa 
17 feltéve, hogy D-nek nincs más országban rezidens domináns tulajdonosa 
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5. ábra: A közvetlen, illetve a végső befektetőket figyelembe vevő módszertan közötti különbség. (MNB (2016) 

és OECD (2008) alapján saját szerkesztés) 

 

Az MNB végső befektetőt követő módszertana abban tér el ettől, hogy amennyiben 

van domináns befektető, akkor a befektetés teljes összegét ahhoz az országhoz 

allokálja, amelyben ez a vállalat rezidens. Amint látható, példánkban a Magyarország 

által alkalmazott módszertan minden esetben az OECD számításával megegyező 

eredményre vezet. Akkor lenne a besorolások között eltérés, ha az A vállalatnak 50%-

nál nagyobb részesedése lenne a B vállalatban, hiszen ekkor az OECD módszertana 

szerint a C vállalat befektetése az 1-es országhoz, az MNB szerint viszont továbbra is 

a 2-es országhoz tartozna.  

A befektetések nyomonkövetése kiemelkedő jelentőséggel bír a kifelé irányuló 

külföldi közvetlentőke-befektetések kapcsán is, mivel meghatározza a befektetések 

célország szerinti eloszlását. Jelenleg ilyen típusú adatok nem állnak rendelkezésre, 

ami tovább nehezíti a befektetési trendek pontos elemzését és megértését. A 

közeljövőben azonban várható, hogy ezek az adatok elérhetővé válnak, ami jelentős 
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előrelépést jelenthet a nemzetközi befektetési folyamatok átláthatóságában és 

hatékonyságában. 

 

 

6. ábra:A Magyarországra érkező közvetlentőke-befektetések közvetlen és végső befektető szerint 

bontva (MNB, 2016) 
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A 2014 év végén Magyarországon található közvetlentőke-befektetések 

állományok közvetlen és végső befektetők szerinti összehasonlítását mutatja be az 

MNB által készített 6. ábra. Amint az ábrán látszik, a végső befektetők szerinti 

rangsorban Németország megőrizte a vezető helyét, ezt követően viszont jelentős 

átrendezés figyelhető meg. Hollandiát és Luxemburgot felváltotta az Amerikai 

Egyesült Államok és Izrael, a Közép-amerikai országok pedig a sor végére kerültek, 

egészen a Magyarországról induló körbejáró befektetések mögé.  

Az FDI-statisztikák végső befektető szerinti meghatározása tehát további kihívások 

elé állítja a kutatókat. Egyrészt az egységes módszertan hiánya megnehezíti a végső 

befektetőkre vonatkozó adatok összehasonlítását, ami problémát jelenthet egy adott 

modell vagy makroökonómiai elemzés alkalmazása során. Másrészt nem minden 

ország közli az FDI-adatokat végső befektetők szerint, ami további korlátokat állít a 

kutatás elé: ha ugyanis a közvetlen befektető országokra vonatkozó statisztikákra 

támaszkodunk, fennáll annak a kockázata, hogy téves következtetésekre jutunk a 

befektetés tényleges eredetét illetően. 

1.3. Kvalitatív kutatás 

Az előző fejezetben az FDI statisztikai adatokon alapuló kvantitatív elemzésekben 

rejlő nehézségeket és buktatókat mutattam be, az alábbiakban a kvalitatív kutatási 

módszereket vizsgálom meg közelebbről. 

A kvalitatív kutatási módszertan legfőbb előnye, hogy mélyebb megértést nyújthat 

olyan összetett jelenségek esetében, amelyek kizárólag kvantitatív módszerekkel nem 

ragadhatók meg megfelelően. Johnson és Christensen (2008) szerint a kvalitatív 

kutatás lehetővé teszi a kutatók számára az egyének szubjektív tapasztalatainak, 

percepcióinak és motivációinak feltárását, ezáltal rávilágítva a gazdasági 

döntéshozatalt befolyásoló tényezőkre. Az olyan technikák alkalmazása, mint az 

interjúk, a megfigyelések vagy az esettanulmányok, gazdag és árnyalt betekintést 

biztosít a gazdasági viselkedés társadalmi, kulturális és pszichológiai (pszichikai) 

dimenzióiba. A megértésnek ez a mélysége különösen értékes a gazdasági kutatásban, 

hiszen lehetőséget kínál a rejtett változók feltárására, váratlan minták azonosítására, 

illetve új hipotézisek megfogalmazására a további vizsgálatokhoz. 
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Radović-Marković és Alecchi (2016) a kvalitatív kutatási technikák három fő 

csoportját különböztetik meg: a megfigyelést, a verbális technikákat és a 

tartalomelemzést. A verbális technikák lehetnek szóbeli kommunikáción 

(strukturálatlan, félig strukturált és strukturált interjú), valamint írásbeli 

kommunikáción (kérdőív) alapulók. A magyar multinacionális vállalatok 

vizsgálatához a szakirodalmi áttekintés és a téma előzetes feltárása alapján a félig 

strukturált mélyinterjú (FSM) tűnik a legmegfelelőbb eszköznek. Az FSM olyan 

interjútípus, amelyben a kutatók előzetesen meghatározzák a főbb témákat vagy 

kérdésköröket, ugyanakkor lehetőséget biztosítanak a résztvevők számára a szabad 

gondolkodásra és véleményük kötetlen kifejtésére. Az FSM előnye, hogy a kutatók 

által kijelölt kereteken belül rugalmasságot ad a résztvevőknek saját narratívájuk 

követésére, ezáltal lehetővé téve gondolataik és érzéseik mélyebb kifejtését, ami 

gazdagabb és részletesebb információkhoz vezethet (Kvale, 1996). Az FSM 

elkészítésének hét szakaszát az 1. keretes írás mutatja be. 

 

 

1. Keretes írás: A félig strukturált mélyinterjúk elkészítésének szakaszai 
 

1. Témakör meghatározása: A kutatás céljának és témájának meghatározása 

2. Kutatástervezés: A kutatási design kidolgozása, figyelembe véve a hét szakasz 
minden elemét 

3. Interjúkészítés: Az interjúk elkészítése reflektív megközelítéssel az előzetesen 
elkészített interjú kérdéssor alapján 

4. Leiratkészítés: Az interjú anyagának előkészítése elemzés céljából, amely 
gyakran magában foglalja az interjúk szöveges átírását 

5. Elemzés: A kutatás céljának, témájának és az interjúk tartalmának megfelelő 
elemzési módszer alkalmazása 

6. Validáció: Az interjúk általánosíthatóságának, megbízhatóságának és érvényes-
ségének ellenőrzése 

7. Jelentés: A vizsgálat eredményeinek és alkalmazott módszereknek tudományos 
szempontoknak megfelelő közlése, szem előtt tartva az etikai megfontolásokat. 

 
(Kvale, 1996) 
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Adams (2015) ugyanakkor két jelentős hátrányára hívja fel a figyelmet az FSM-

módszer kapcsán. Egyrészt ez a kutatási eljárás különösen időigényes és alapos 

felkészülést igényel. A módszertani igényesség megköveteli az interjú témájának és 

az alany hátterének megismerését, az interjú megszervezését, lebonyolítását, valamint 

az elkészült anyagok részletes leírását és elemzését. Mindez rendkívül összetett 

feladat, amely jelentős erőfeszítést és időráfordítást kíván. Az FSM másik korlátja a 

viszonylag alacsony elérhető elemszám: már 30–40 interjú megszervezése és 

elkészítése is hónapokat vehet igénybe még egy közepes, négy-öt fős kutatócsoport 

számára is. Ráadásul gyakran még ilyen mértékű erőfeszítés sem biztosít olyan 

mennyiségű és minőségű adatot, amely kvantitatív vagy következtető statisztikai 

elemzésekhez elegendő lenne. 

Juhász (2017) további kritikája a kutató és az interjúalany közötti hatalmi 

aszimmetriára épül. A mélyinterjúk során ugyanis a kérdező rendelkezik azokkal a 

tudományos ismeretekkel és módszertani felkészültséggel, amelyek lehetővé teszik a 

kérdések feltevését, valamint az interjú témájának és menetét meghatározó keretek 

kialakítását. Ez a tudásbeli és pozícióbeli különbség befolyásolhatja az interakció 

irányát és dinamikáját, ami hatással lehet arra is, hogy az interjúalany mennyire érzi 

magát egyenrangú félként a beszélgetés során. Ez a strukturális egyenlőtlenség 

nemcsak az interakció lefolyását, hanem az adatgyűjtés értelmezési kereteit is 

befolyásolhatja, ami elválaszthatatlanul összekapcsolódik a kvalitatív kutatásokban 

jelen lévő szubjektivitással. Juhász azonban amellett érvel, hogy ez a szubjektivitás 

nem hátrány, hanem a kvalitatív kutatás természetes és szükséges eleme, amely 

hozzájárul a kutatási célok eléréséhez. 

Külön figyelmet érdemel a narratívaképzés és a nyelvhasználat kérdése is. Az 

interjúalanyok sok esetben nem ismerik azt az elméleti keretrendszert vagy 

szaknyelvet, amelyben a kutatás zajlik, ezért előfordulhat, hogy a kérdezőnek köznapi 

– tudományos szempontból esetleg pontatlan – kifejezéseket kell használnia az interjú 

során a megértés elősegítése érdekében.18 

                                                           
18 Például a közvetlentőke-befektetések esetében az OLI modell mentén végzett kutatásoknál ritkán 
lenne célravezető kérdés, hogy az adott vállalkozás milyen internalizációs előny érdekében végzi a 
külföldi tőkebefektetését. 
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A mélyinterjúk etikai vonatkozásai szintén kiemelten fontosak. Már egy rövidebb, 

egy-két órás beszélgetés során is kialakulhat olyan bizalmi viszony, amelyben az 

interjúalany olyan személyes vagy érzékeny információkat oszt meg, amelyeket 

nyilvánosan nem vállalna. Ilyen esetekben nemcsak az információk bizalmas kezelése 

létfontosságú, hanem az is, hogy az interjúalany biztosítva legyen arról, hogy az általa 

megosztott adatok megbízható kezekbe kerültek. E tekintetben nemcsak az egyéni 

kutató erkölcsi felelőssége számít, hanem az egész kutatói közösség morális 

színvonala is (Brinkmann–Kvale, 2008). 

A társadalomtudományokban a kvalitatív kutatások hagyományosan háttérbe 

szorulnak a kvantitatív megközelítésekkel szemben (Starr, 2014). Lenger (2019) 

szerint ennek oka nemcsak a módszertani fenntartásokban keresendő, hanem a 

közgazdaságtanban uralkodó nomotetikus szemléletben, illetve abban is, hogy a 

kvalitatív kutatóknak általában rögösebb szakmai karrierúttal kell szembenézniük. 

Mivel kutatásom empirikus része nem kíván általános, a magyar tőkekivitel 

Oroszországba irányuló esetein túlmutató következtetéseket levonni, így az 

idiografikus megközelítés – azaz az egyedi esetek mély feltárása – tűnik megfelelő 

választásnak. E szempontból Juhász (2013) megfogalmazása iránymutató számomra: 

„A kvalitatív kutatások általában induktívak, a feltárás felé orientálódnak, magas 

az érvényességük és nem aggódnak az általánosíthatóság miatt.” 

Az FSM alkalmazását – annak előnyeit és nehézségeit mérlegelve, valamint 

figyelembe véve a bevonni kívánt vállalatok elérhetőségét és a szükséges idő- és 

erőforrásigényt – alkalmasnak tartom a multinacionális vállalatok befektetési 

gyakorlatának vizsgálatára. Ugyanakkor olyan kutatási helyzetekben, ahol a nagy 

elemszám, az általános tendenciák feltárása és a reprezentativitás elengedhetetlen, 

valamint nem áll rendelkezésre elegendő idő, erőforrás vagy kapcsolati tőke a 

mélyinterjúk lebonyolításához, a kvantitatív módszertan alkalmazása célszerűbb lehet. 
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1.4. Következtetések és a harmadik kutatási kérdés megválaszolása 

Az előző oldalakon részletesen áttekintettem a közvetlen tőkebefektetések 

kvantitatív és kvalitatív elemzésének különböző aspektusait, különös hangsúlyt 

helyezve a rendelkezésre álló FDI-statisztikák által támasztott kihívásokra. Először a 

kutatásom tárgyát képező magyar–orosz közvetlen tőkebefektetésekre vonatkozó 

adatokat vizsgáltam meg, majd globális perspektívából közelítettem meg a témát. A 

jelen fejezet célja a főbb következtetések levonása. 

A nemzetközi gazdasági folyamatok kvantitatív elemzésének számos előnye van. 

Először is, ezek az elemzések objektív és mérhető eredményeket szolgáltatnak, 

amelyek hozzájárulnak a gazdasági folyamatok pontosabb megértéséhez és 

értékeléséhez. Másodszor, lehetővé teszik nagy mennyiségű adat felhasználását, amely 

átfogóbb képet nyújt a nemzetközi gazdasági folyamatokról, és támogatja a 

megalapozottabb következtetések levonását. Harmadszor, a kvantitatív módszerek – 

például regresszió- vagy korrelációanalízis – alkalmasak az összefüggések és trendek 

azonosítására. Negyedszer, ezek az elemzések gyorsabb eredményeket kínálnak, mivel 

képesek hatékonyan feldolgozni a nagyméretű adathalmazokat. Végül, lehetőséget 

biztosítanak reprezentatív mintavételezésre, amely általánosítható megállapításokat 

tesz lehetővé egy adott populációra vonatkozóan. Ezen előnyök összességében 

jelentősen hozzájárulnak a nemzetközi gazdasági folyamatok mélyebb megértéséhez 

és hatékonyabb kezeléséhez. 

A tágabb nemzetközi megközelítés során az FDI-statisztikák értelmezésbeli és 

módszertani dilemmáira helyeztem a hangsúlyt. Az elemzés során az alábbi főbb 

problémákat azonosítottam: 

I. Jelentésbeli kérdések: Az FDI és a nemzeti állóeszközfelhalmozás fogalma 

tartalmi különbségeket mutat, azonban egyéb tényezők (például a hitelek és a 

nem tulajdonosi részesedéshez kötődő befolyás) figyelembevételével 

lehetséges a közvetlentőke-befektetéseket a nemzetközi termelés 

közelítőjeként értelmezni. 

II. Átfolyó tőke: A Speciális Célú Vállalatok, vállalati eszközportfólió-

átrendezések, offshore és körbejáró befektetések kihívást jelentenek az FDI 

statisztikák összeállítása során. Ezek az elemek időnként kisebb, időnként 
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nagyobb, azonban (és ez jelentős probléma), általában ismeretlen mértékű 

bizonytalanságot okoznak az adatok pontosságában és felhasználhatóságában. 

III. Nemzeti és nemzetközi adatbázisok megbízhatósága: Az OECD által 

összeállított és publikált FDI-adatbázis a résztvevő országok köre és az adatok 

minősége szempontjából a kutatók számára a legmegbízhatóbb forrás. 

Ugyanakkor mivel az OECD is az egyes országok által gyűjtött adatokra 

támaszkodik, az általa publikált statisztikák is magukban hordozzák az eltérő 

módszertanokból és számbavételi hiányosságokból fakadó hibákat. 

IV. Idősorok: A globális gazdaság folyamatos szerkezeti átalakulása miatt az 

említett torzulások időben változó súllyal jelentkeznek. Emellett az 

adatgyűjtési és -feldolgozási módszerekben bekövetkező változások tovább 

nehezítik az idősoros elemzések következetes elvégzését. 

V. Származási ország: Az FDI végső befektető szerinti bontása alapvetően 

átalakíthatja a nemzetközi tőkeáramlások nyomon követését. Azonban ezen a 

területen még mindig nem áll rendelkezésre egységes módszertan. A 

felhasználók így kénytelenek együtt élni a közvetlen befektetők szerinti 

számbavétel hiányosságaival, vagy pedig a végső befektető szerinti 

módszertanok eltéréseiből és az adatbázisok hiányosságaiból fakadó 

problémákkal. 

 

A kvalitatív módszertan, azon belül is a mélyinterjúk szintén számos előnnyel 

rendelkeznek. Először is, az interjúk lehetővé teszik a résztvevők tevékenységének 

mélyebb megértését és segítenek a kutatóknak bepillantást nyerni a résztvevők 

személyes tapasztalataiba és perspektíváiba. Másodszor, a mélyinterjúk rugalmasak, 

mivel lehetőséget adnak az interjúalanyoknak arra, hogy szabadon kifejtsék 

véleményüket és tágabb körben beszéljenek a témáról. Ez lehetőséget teremt az egyéni 

tapasztalatok, érzések és gondolatok alaposabb feltárására. Harmadszor, a 

mélyinterjúk közvetlen interakciót biztosítanak a kutató és a résztvevő között, amely 

elősegíti a közelebbi kapcsolatot és a bizalmi viszony kiépülését, ami általa résztvevők 

nyíltabb és őszintébb válaszokat adhatnak. Végül, a mélyinterjúk segíthetnek 

megérteni a résztvevők kontextusát, például a kulturális vagy szervezeti hátterüket, 
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ami lehetővé teszi a kutatók számára, hogy átfogóbb képet kapjanaka vizsgált 

jelenségekről.  

A kvalitatív módszertannal szemben felmerülő legfőbb negatívum annak idő- és 

erőforrásigényessége, valamint részben ezzel összefüggésben a megfigyelés (azaz az 

interjúalanyok) relatív alacsony elemszáma. 

Mindezek alapján arra a következtetésre jutottam, hogy mind a kvalitatív, mind a 

kvantitatív megközelítés megfelelő eszköz lehet az nemzetközi tőkebefektetések 

elemzésére, amennyiben a kutató tisztában van az általuk nyújtott lehetőségekkel és 

korlátokkal. Az Oroszországba irányuló magyar tőkekivitel esetében ugyanakkor 

megítélésem szerint a befektető vállalatok számát és méretét tekintve a kvalitatív 

elemzés megbízhatóbb és a valóságot jobban leíró eredményeket képes nyújtani, mint 

a pusztán statisztikai adatokra támaszkodó kvantitatív módszertan. 

A fenti módszertani áttekintés után a bevezető részben megfogalmazott harmadik 

kutatási kérdésre a következő válasz adható: 

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #3: Milyen kutatási módszertan használható a multinacionális 

vállalatok tevékenységének vizsgálatára (általában véve és a konkrét magyar-orosz 

példát tekintve) annak érdekében, hogy megbízható következtetéseket vonhassunk le a 

kutatás eredményeként? 

 

Az Oroszországba befektető vállalatok vizsgálata során a kvalitatív módszertan, 

ezen belül a félig strukturált mélyinterjú a részletes és mélyreható információgyűjtés 

hatékony eszköze. A felkészülési és elemzési szakaszban az interjúkat érdemes 

további kvalitatív technikákkal, például megfigyeléssel és tartalomelemzéssel is 

kiegészíteni, hogy még átfogóbb képet kapjunk a vizsgált vállalatokról. 

A jelenlegi kutatási témát tekintve, a rendelkezésre álló FDI-adatokat nem tartom 

elég megbízhatónak ahhoz, hogy a magyar-orosz FDI-t globális kontextusban, a 

szakirodalomból ismert közgazdasági modellekkel (pl. gravitációs modellekkel,vagy 

a beruházásfejlődési út alkalmazásával stb) elemezzem. A kutatásom tekintetében a 

leginkább kritikus faktorok Magyarország tekintetében az átfolyó tőke megléte, 

Oroszország esetében pedig az offshore pénzügyi centrumokon keresztül beáramló 
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tőkebefektetés. A magyar-orosz FDI-t illető leíró statisztikák nagyságrendileg 

megbízhatók, azonban a következtető statisztikai módszerekkel kapott eredmények 

magyarázó ereje a gazdasági szereplők alacsony száma miatt még így is kétséges lehet. 

A saját kutatásomon túlmutatóan egyetértek azzal, hogy a rendelkezésre álló FDI-

adatok „használhatók, kell is őket használni”19, azonban úgy gondolom, hogy minden 

esetben fokozott körültekintéssel kell eljárni. Ritka az az eset, amikor a rendelkezésre 

álló adatok korrekciók nélkül, vagy a limitációk pontos meghatározása és 

figyelembevétele nélkül bevezethetők az elemzésbe. Ezért kiemelten fontos, hogy a 

kutatók kritikusan értékeljék az adatokat, és felismerjék a korlátokat, amelyek 

befolyásolhatják az értelmezést.  

Dunning és Lundan 2009-ben megjelent alapműve óta jelentős előrelépések 

történtek az FDI statisztikák megbízhatóságának növelése terén. Azonban úgy 

gondolom, hogy még mindig érvényesek az abban foglaltak: 

„(…) az elemzők nem sokat tehetnek ezekkel a [statisztikai számbavételi] 

problémákkal kapcsolatban (legalábbis a makrogazdasági összehasonlítások 

esetében), azon kívül, hogy rendszeresen emlékeztetik magukat arra, hogy a 

becslések épp csak annyira lehetnek pontosak, mint azok az adatok, amelyekre 

alapozva elkészítették őket. Az ilyen becslések a pontatlan meghatározások és az 

alapos elemzés hiánya miatt gyakran félrevezető és meggondolatlan 

értelmezésekhez vezethetnek.”20 

 

 

 

 

                                                           
19 idézet egy a témában jártas kutató szakemberrel való levelezésből 
20 saját fordítás Dunning és Lundan (2009, p. 14) alapján: „(…) there is little that the analyst can easily 

do about these problems – not, at least, in making macroeconomic comparisons – except frequently to 

remind him- or herself that all estimates are only as good as the data on which they are based, and that 

in many cases, because they are not adequately defined or carefully analysed, they may be subject to 

misleading and injudicious interpretations.” 
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2. A DISSZERTÁCIÓ MÓDSZERTANA 

 

 

 

A disszertáció módszertani kerete az új politikai gazdaságtan (new political 

economy) interdiszciplináris megközelítésébe illeszkedik, amely a politikatudomány, 

a nemzetközi kapcsolatok, a közgazdaságtan és a politikai gazdaságtan határterületén 

helyezkedik el. Ez a szemléletmód – amelynek legismertebb magyar képviselője 

Csaba László (2007) – a korábbi, marxi gyökerű, gyakran normatív „szocializmus 

politikai gazdaságtana” felfogással szemben sokkal inkább empirikus, leíró jellegű. 

Hangsúlyos célja annak feltárása, hogy a valós gazdasági folyamatok és intézményi 

működés mennyiben felelnek meg az elméleti modelleknek és a kialakított 

módszertani kereteknek (Kornai, 1980; Csaba, 2007). 

Ez a megközelítés a magyar vállalatok oroszországi befektetéseinek elemzésében 

különösen indokolt, mivel e jelenség több tudományterület összefüggéseiben 

értelmezhető: a nemzetközi politikai viszonyok, a gazdasági struktúrák, valamint a 

vállalati szintű döntéshozatal metszéspontjában helyezkedik el. Ennek megfelelően a 

disszertáció ötvözi a makro- és mikrogazdasági elemzési szinteket, összekapcsolva a 

nemzetközi politikai gazdaságtan kereteit a vállalati esettanulmányokból és szakértői 

interjúkból nyert adatokkal. A makrogazdasági szint a magyar–orosz tőkekapcsolatok 

statisztikai és intézményi vizsgálatát foglalja magában, míg a mikrogazdasági szint a 

vállalatok tulajdonosi, lokációs és internalizációs előnyeinek feltárására irányul (vö. 

Dunning és Lundan, 2009). A módszertan e kettős nézőpont alkalmazásával 

lehetőséget ad arra, hogy az empirikus tapasztalatok és a releváns elméleti modellek 

kölcsönösen magyarázzák és kiegészítsék egymást. 

Az empirikus kutatás előkészítő szakaszában határoztam meg az alkalmazott 

módszertani megközelítést és az elméleti hátteret. A módszertani kérdések tisztázása 

az első fejezet központi témája volt, ennek eredményeként rögzítettem az empirikus 

vizsgálat során alkalmazott módszertant, és megválaszoltam az első kutatási kérdést. 

A második fejezetben áttekintettem a kutatás szempontjából releváns elméleti 

megközelítéseket. A disszertáció harmadik, empirikus szakaszában a vonatkozó 

szakirodalom és statisztikai adatok feldolgozása mellett félig strukturált 
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mélyinterjúkat készítettem a témában jártas akadémiai és vállalati szakértőkkel, 

valamint az Oroszországba befektető magyar vállalatok tulajdonosaival, továbbá 

jelenlegi és korábbi közép- és felsővezetőivel. Az empirikus fejezet eredményeként 

választ adok a második és harmadik kutatási kérdésre. (7. ábra). 

 

 

 

7. ábra: A disszertáció módszertani folyamatábrája 

 

Az empirikus szakaszban kiemelt figyelmet fordítottam a résztvevő vállalatok 

körének gondos meghatározására, hogy minél szélesebb körben lefedjem az 

oroszországi magyar tőkebefektetéseket.  

Az MNB által közölt adatok szerint 2022-ben 783,8 millió euró értékű magyar 

tőkeállomány volt jelen Oroszországban. Az ORBIS adatbázisban található vállalati 

információk (saját tőke adatok) alapján végzett saját becslésem ettől kismértékben 

eltérő, 733 millió eurós adatot eredményezett. A vállalati szakértőkkel folytatott 

interjúk révén sikerült információkat gyűjtenem a kutatás szempontjából jelentős (az 

ORBIS adatok szerint 577 millió eurós) tőkebefektetésről, ami a teljes összeg 79 

százalékát teszi ki (8. ábra). Az FDI értékek alapján tehát megállapítható, hogy a 

kutatásom közel teljeskörű, és a kutatási kérdéssel összefüggő területeken nagy 

lefedettséget biztosít. 
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8. ábra: A kutatás fókuszában szereplő közvetlentőke-befektetések értékeinek összehasonlítása 

(az MNB és az Orbis adatbázisok alapján saját számítás) 

 

 

A félig strukturált mélyinterjúk során összesen 29 interjúalanyt vontam be a 

kutatásba, akik négy nagy csoportba sorolhatók (2. sz függelék). A vállalati vezetők és 

tulajdonosok (CORP) 7 főt tettek ki, akik különböző iparágakban (élelmiszeripar, 

energetika, gyógyszeripar, mezőgazdaság, logisztika) szereztek közvetlen 

oroszországi tapasztalatot. A pénzügyi szektor (FIN) képviselői 11-12 főt21 jelentettek, 

ide tartoznak banki közép- és felsővezetők, befektetési tanácsadók, valamint M&A és 

compliance szakértők. A kutatói háttérrel rendelkező interjúalanyok (RES) 3-4 főt 

tettek ki, akik közgazdasági, gazdaságföldrajzi és történeti perspektívából járultak 

hozzá a vizsgálathoz. Az államigazgatási és külgazdasági szereplők (GOV) 

csoportjába 7 fő tartozott, köztük kereskedelmi kamarák munkatársai és külgazdasági 

attasék, akik posztszovjet térségi tapasztalataikat osztották meg. E kategorizálás 

biztosította, hogy a kutatás széles körben lefedje a releváns szereplőket, és különböző 

nézőpontokból világítsa meg a magyar vállalatok oroszországi befektetéseinek 

összefüggéseit. 

A kutatásba számos vállalati felsővezetőt és tulajdonost sikerült bevonnom. Az 

interjúvoltak egy részét egyetemi kapcsolatokon és a témavezetőm segítségével 

sikerült elérnem, emellett nagy segítségemre voltak a Közgazdaság- és Regionális 

Tudományi Kutatóközpont és a Mathias Corvinus Collegium munkatársai is. Az 

interjúalanyok jelentős részétől emellett ismeretlen megkereséssel, online (LinkedIn 

                                                           
21 Az interjúalanyok egyes kategóriákba sorolása némiképp önkényes, a csoportok között ugyanis 

előfordulnak átfedések és a határok gyakran elmosódnak. 
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közösségi hálózaton vagy nyilvánosan elérhető email címükön keresztül) vagy 

személyesen, pld. előadások vagy konferenciák szünetében kértem interjúlehetőséget. 

Szinte minden potenciális interjúalany pozitívan reagált a felkérésre, csupán egyetlen 

esetben nem érkezett válasz az ismételt megkeresésekre.  

A vállalati interjúk előtt összegyűjtöttem a vállalattal és az interjúalannyal 

kapcsolatban a cégadatbázisokban, online folyóiratokban és tudományos 

publikációkban elérhető információkat. Az interjú megalapozó, első kérdései a vállalat 

történetére és az interjúalany karrierútjára vonatkoztak. A kérdések következő 

csoportja az elméleti irodalmat áttekintő elemzés alapján választott elméleti 

megközelítés, az eklektikus paradigma szerinti témákat érintette. Itt a vállalatok 

tulajdonosi előnyei, Oroszország lokációs előnyei, valamint az internalizációt érintő 

kérdések mellett a befektetés motivációját vizsgáltam.  

Amely esetekben lehetséges volt, igyekeztem az interjúalany saját vállalatát érintő 

ismeretei mellett más vállalatokkal és országokkal kapcsolatos tudását is 

összegyűjteni. Az oroszországi befektetések mellett így számos interjúalany 

megosztotta velem a posztszovjet térség egyéb államait (pl. Ukrajnát, Kazahsztánt, 

Azerbajdzsánt, Üzbegisztánt stb.) illető tapasztalatait is. 

Az interjúk hanganyagát az interjúalanyok beleegyezése esetén rögzítettem, majd 

az Alrite mesterségesintelligencia-alapú beszédfelismerő szoftver segítségével a 

felvételeket írott szöveggé konvertáltam. Ezt követően az eklektikus paradigma fent 

említett kategóriái (tulajdonosi, lokációs és internalizációs előnyök) szerinti 

tartalomelemzést végeztem. Az egyes témakörökhöz tartozó interjúrészleteket 

összegyűjtöttem és rendszereztem, majd azokat összevetettem egymással és az említett 

elméleti keretrendszerrel.  

A kutatásomat 2019 és 2023 közötti időszakban végeztem, és a kézirat első 

változatát 2024 januárjában zártam le. Annak ellenére, hogy a 2022-es orosz-ukrán 

háború és az ezzel járó szankciós intézkedések jelentős hatással voltak a térségre, a 

fenti események nem jelentettek jelentős akadályt a kutatásom szempontjából. Az 

interjúk döntő részét még a 2022-es eszkaláció előtt készítettem, azonban a háború 

kitörését követően készített interjúk esetében sem tapasztaltam lényeges változást a 

vállalati szereplők attitűdéjében. Emellett olyan kognitív disszonanciát vagy egyéb 

elfogultságot sem észleltem a 2022-2023-ban készített interjúk során az 
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interjúalanyokban, amely a korábbi (befektetési) döntéseik racionalizálására22 irányult 

volna. 

Fontos megjegyezni, hogy az elméleti megközelítés az interjúk készítése és a 

szakirodalom feldolgozása (valamint a szakmai fejlődésem) során folyamatosan 

változott és finomodott. Emiatt léteznek eltérések az első időszakban (2019 őszén) és 

a disszertáció elkészítésének finisében (2023 őszén) folytatott interjúk között. Emiatt 

a korai szakaszból hiányzó egyes információkat egy 2024 tavaszán végzett második 

körös interjúval egészítettem ki. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
22 a téma részletes magyarázatát illetően lásd: Lind és társai (2017). 
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3. A NEMZETKÖZI VÁLLALATOKRA VONATKOZÓ 

ELMÉLETEK FŐBB IRÁNYAI 

 

„Ha egy elmélet az egyetlen lehetséges magyarázatnak 

tűnik számodra, vedd ezt annak jeleként, hogy nem értetted 

meg sem az elméletet, sem a problémát, amelynek 

megoldására az hivatott." - Karl Popper 

 

 

A módszertani fejezetben leírtak szerint a közép- és kelet-európai országok 

közvetlen tőkebefektetését vizsgáló empirikus kutatások többsége vagy az eklektikus 

paradigma, vagy az Uppsala fejlődési folyamatmodell elméleti keretrendszerét 

alkalmazza a vállalatok nemzetköziesedésének vizsgálatához. Mivel a disszertáció 

fókuszában lévő vállalatokat előzetesen értékelve szintén alkalmasnak tűnnek a 

kutatás elvégzéséhez, a következő fejezetben ennek a két elméletnek az ismertetésére 

helyeztem a hangsúlyt. 

Az Uppsala-modell esetében ez egyszerűbb feladat, hiszen annak megjelenése, 

fejlődése és az elméletet bemutató főbb szerzők és cikkek viszonylag könnyen 

azonosíthatók és követhetők.  

Az eklektikus (OLI) paradigma esetében viszont több okból is bonyolultabb a 

helyzet,. Először is, az OLI modell legalább három elméleti kör egyesítésével jött létre: 

az internalizációs iskola, a piaci monopóliumot és a vállalati előnyöket vizsgáló 

(neoklasszikus) kutatók, valamint a lokációs elméletek eredményeit vonta össze 

Dunning egy közös paradigmává. Az így kapott elméleti megközelítés tehát 

nagyszámú, egymással nem feltétlenül egyetértő kutató előzetes munkáján alapul. 

Másodszor, ugyan az Uppsala-modell is több évtizedes múltra tekint vissza, az 

eklektikus paradigmát alkotó részelméletek gyökerei egészen az előző század elejéig 

(vagy még annál is korábbra) nyúlnak vissza, tehát egy jóval hosszabb fejlődési ívet 

tudhatnak maguk mögött. Harmadszor, nemcsak az OLI modell alakult át 

folyamatosan az 1981-es „debütálása” óta, az említett részelméletek és a nemzetközi 

gazdasági környezet is jelentős változáson estek át az utóbbi évtizedek során. 
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Negyedszer, bár Dunning igyekezett egy minél általánosabb elméletet megalkotni, 

annak empirikus kiindulópontja legtöbbször a fejlett nyugati államok vállalatai voltak 

az éppen aktuális gazdasági-politikai környezetben, ami a saját kutatásunktól 

jelentésen eltérő fókuszt jelent.  

Felmerül tehát a kérdés, hogy melyik OLI-modell lenne a kutatás számára a 

legalkalmasabb? Vajon a legújabb (vagyis a legutolsó, 2009-es) változat, vagy annak 

esetleg egy korábbi verziója? A nyugati konglomerátumok többszáz éves 

fejlődéstörténetének (és a hozzájuk kapcsolódó elméleteknek) melyik szakaszába 

illenek a kutatásban szereplő magyar vállalatok?  

Elképzelhető, hogy a kutatás számára nem az eklektikus paradigma valamely 

konkrét változata bizonyulna a legalkalmasabbnak, hanem az OLI-koncepció 

megtartása mellett a részelméletek egy, a jelen vizsgálat igényeihez optimalizált 

sajátos kombinációja. 

Annak érdekében, hogy képes legyek megalapozottan kiválasztani a megfelelő 

összetevőket, igyekeztem egészen a „kályhától”, a tőkebefektetések nemzetközi 

gazdaságtanban való megjelenésétől nyomon követni az eklektikus paradigma 

kialakulását. A speciális fókusz miatt nemcsak a konszenzusos, főáramú elméletek 

megismerésére helyeztem a hangsúlyt, hanem igyekeztem azonosítani a főbb vitás 

pontokat, hiszen lehet, hogy éppen az adott perspektívában hibásnak bizonyult érvelés 

lesz a saját témámban érvényes megközelítés. Továbbá, mivel a legtöbb 

tudományterülethez hasonlóan a nemzetköziesedési elméletekre is igaz, hogy a 

vitákon keresztül alakultak, a fejlődéstörténet megismeréséhez szintén hasznosnak 

tartottam a sarkalatos pontoknak és vitáknak a bemutatását. 

Mindezek alapján az elméleti részt a nemzetköziesedési elméletek „előfutárainak” 

ismertetésével kezdem. Itt azoknak a közgazdászoknak a munkáját mutatom be, 

amelyek vagy alapot szolgáltattak a későbbi nemzetköziesedési elméletalkotók 

számára (mint Ronald Coase és Joe Bain), vagy akár már meg is tették az első lépést 

egy multinacionális vállalatok elemzésére alkalmas elmélet létrehozására (Stephen 

Hymer). A következő fejezetben a kutatás számára releváns modern 

nemzetköziesedési elméleteket ismertetem: az internalizációs elméletet, az eklektikus 

paradigmát és az Uppsala nemzetközi fejlődési folyamatmodellt. Végezetül kitérek a 

feltörekvő országok multinacionális vállalataival kapcsolatos irodalom kutatásom 
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számára releváns eredményeire. Az áttekintés nem teljeskörű, számos, a kutatás 

szempontjából kevésbé jelentősnek ítélt megközelítés nem kapott benne helyet.  

3.1. A modern nemzetköziesedési elméletek előfutárai  

A két világháború közötti lassulást követően, a második világháború lezárásával a 

külföldi tőkebefektetések óriási lendületet kaptak. Habár ez a robbanásszerű változás 

az első időszakban leginkább csak az Egyesült Államokat érintette, a következő 

évtizedekben Európa is fokozatosan felzárkózott és hasonló nagyságú növekedést ért 

el (9. ábra). 

 

 

 

9. ábra: A közvetlen külföldi tőkebefektetések alakulása a huszadik században. Dunning (2013/1983) 

alapján saját szerkesztés 

 

 

A vállalatok nemzetközi termelő (hozzáadott értéket generáló) aktivitásának 

növekedése a nemzetközi gazdasággal foglalkozó kutatók figyelmét sem kerülte el. A 

közgazdászok kezdetben a már létező elméletekből kiindulva igyekeztek leírni a 

gyakorlatban tapasztalható folyamatokat (Buckley és Casson 2009).  
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A Heckscher-Ohlin (H-O) modellben még nem volt helye a közvetlen 

tőkebefektetésnek, az tiszta kereskedelemelmélet volt23. Első lépésként tehát magától 

értetődő volt az országok közötti tőkemozgások tiltásának feloldása. A neoklasszikus 

közgazdászok a korábbi elgondolásokból kiindulva először azt az állítást fogalmazták 

meg, hogy a tőke az alacsony megtérülésű országokból a magasabb megtérülésű 

országokba áramlik. A gyakorlat azonban ellentmondott ennek a feltevésnek (Buckley 

és Casson, 2009).  

Ezt követően a közgazdászok a technológia egyezőségét, a H-O modell szintén 

fontos előfeltételét oldották fel. Az Egyesült Államok és a többi ország közötti 

fejlettségi szakadék viszont a tökéletes piaccal (a H-O modell másik kikötésével) nem 

volt összeegyeztető, mivel az jelentős profitot biztosító arbitrázsra, „ingyen ebédre”24 

adott volna lehetőséget (Buckley és Casson, 2009). Az ipari gazdaságtan képviselői 

(lásd pl. Chamberlin, 1938 és Robinson, 1947) viszont már ekkor a piaci monopólium 

forrását látták a fejlett(ebb) technológiában. 

Stephen Hymer volt az, aki a meglévő elméletek továbbgondolásával megalkotta 

az első, valóban nemzetközi tőkebefektetéssel foglalkozó elméletet. Doktori 

disszertációjában tett megállapításai a legtöbb modern nemzetköziesedési elmélet 

alapjaként szolgáltak. Munkásságát a későbbiekben részletesen bemutatom, előtte 

azonban még vessünk egy pillantást annak elméleti előzményeire. 

3.1.1. Coase és az ipari szervezetek elmélete 

Ugyan Coase-nak ipari szervezetekkel (industrial organisations) foglalkozó 

közgazdászként nem egy nemzetköziesedési elmélet megalkotása volt a célja, azonban 

egyes gondolatai mégis alapvetően befolyásolták a modern nemzetköziesedési 

elméletek kialakulását. Mérföldkőnek számító tanulmánya (Coase, 1937) 

                                                           
23 ¹ A Heckscher–Ohlin-modell (H–O modell) a nemzetközi kereskedelem egyik klasszikus elmélete, 

amely szerint az országok a relatív termelési tényező-ellátottságukban (munka, tőke, természeti 

erőforrások) meglévő különbségek alapján szakosodnak, és olyan termékeket exportálnak, amelyek 

előállításában bőségesen rendelkeznek a szükséges tényezőkkel, míg importálják azokat, amelyek 

előállításához szűkösen áll rendelkezésre a termelési tényező. A modell a tőke és munka országon belüli 

mobilitását, valamint országok közötti immobilitását feltételezi, így a közvetlen külföldi tőkebefektetés 

lehetőségét nem vizsgálja (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933) 
24 Saját fordítás Buckley és Casson (2009, p. 1571) alapján: „(In popular terminology, closing the gap 

looked like a) free lunch" 
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középpontjában a vállalat létezésének oka, a „raison d’étre” keresése áll. Coase 

elemzése neoklasszikus alapokra épül, olyannyira, hogy a vállalat (firm) fogalmának 

meghatározásakor azt a két célt tűzte ki maga elé, hogy az egyrészt a hétköznapi 

életben tapasztaltakkal összhangban álljon, másrészt a marshalli határhaszon-elmélet 

által meghatározott keretekbe is beilleszthető legyen. 

A tanulmány kiindulásképpen a vállalatot a piaccal hasonlította össze. A korabeli 

elméletek szerint a piac tökéletesen versenyző, nincsen szüksége központi irányításra, 

a kínálat rugalmasan (és automatikusan) alkalmazkodik a fogyasztók által teremtett 

kereslethez. A rendszert tehát az ármechanizmus irányítja, ami a termelési tényezők 

vállalaton belüli allokációjára viszont már nem igaz. Coase példája szerint amikor egy 

munkás az egyik termelési osztály helyett a másikra kerül, akkor az nem az árak relatív 

változása miatt történik, hanem azért, mert oda irányították. Felismerve, hogy a 

vállalaton belül nem piaci tranzakciók, hanem a vállalkozó általi koordináció 

érvényesül, Coase felveti, hogy 

„(…) amennyiben a termelés bármiféle szervezet bevonása nélkül, pusztán az 

ármozgások által szabályozottan is megvalósítható lenne, akkor joggal merül fel 

a kérdés, hogy miért léteznek egyáltalán bármiféle szervezetek?”25 (Coase, 

1937) 

A vállalatok létezésének fő okát Coase abban látja, hogy az ármechanizmus 

használata bizonyos költségekkel jár, amely költségek egyes tranzakciók vállalati 

rendszeren belülre szervezésével kiküszöbölhetők. Ilyen, piaci körülmények között 

tapasztalható költségek a piaci áraknak a meghatározásával, illetve a tárgyalással és 

szerződéskötéssel kapcsolatos költségek, valamint a rövid- és hosszútávú szerződések 

kérdését érintő bizonytalansági faktor. A felsoroltak mellett költségeket jelenthetnek a 

vállalatok számára még bizonyos kormányzati intézkedések is (mint például adók, 

kvóták, ársapkák), amelyek némelyike piacon kívüli tranzakciókkal szintén 

áthidalhatóvá válik. 

                                                           
25 Coase (1937, p. 388) alapján saját fordítás: „if production is regulated by price movements, 

production could be carried on without any organisation at all, well might we ask, why is there any 

organisation”? 
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Ugyanakkor felmerül a kérdés, hogy mi alapján dönt úgy a vállalkozó, hogy az 

egyik tranzakciót saját maga szervezi, a másikat viszont továbbra is a piaci 

mechanizmusra bízza? Miért nem létezik egyetlenegy nagy vállalat, amely az összes 

termelést (disztribúciót stb.) lebonyolítja? Coase a választ a menedzsment 

tevékenységének csökkenő hozadékában (azaz abban, hogy a vállalatvezető egy 

bizonyos méret felett egyre csökkenő hatékonysággal képes irányítani a céget), 

valamint a kisvállalati rugalmasság elvesztésében (és az ennek hatására növekvő 

tényezőárakban) látja. 

Minél több tranzakciót szervez saját maga a vállalat, azok várhatóan vagy földrajzi 

elhelyezkedés, vagy a tranzakciók típusa szerint egyre inkább különbözni fognak 

egymástól. A tranzakciók vállalati kereten belülre szervezésével kapcsolatos költségek 

azonban a földrajzi terjeszkedés, a tranzakciók egymástól való különbözősége, 

valamint az árak várható volatilitása hatására egyre magasabbra nőnek. 

Összefoglalva Coase szerint tehát a vállalat célja a piaci mechanizmusok 

meghaladása. A vertikális integrációt ösztönző tényezők közé sorolja a folyamatos 

ellátás biztosítását, a közvetlen irányítás által elérhető rugalmasságot, a 

sztenderdizálatlanságból fakadó hátrányok kompenzálását, illetve a kormányzat által 

alkotott korlátok és költségek megkerülését (Casson, 2014).  

Habár Coase cikke közvetlenül nem érintette a nemzetközi munkamegosztás és a 

nemzetközi vállalatok kérdését, az abban foglaltak vitathatatlan szerepet töltöttek be 

Hymer munkájában és az 1970-es években kialakuló internalizációs iskola 

megszületésében. Éleslátását tükrözi az alábbi idézet is: 

„Az olyan változások, mint a telefon és a távirat megjelenése, amelyek csökkentik a 

földrajzi távolság által felmerülő költségeket, hozzá fognak járulni a vállalatok 

méretének növekedéséhez. Minden, a menedzsment technikákat fejlesztő változás 

szintén a vállalat méretének a növekedésével fog járni.”26 (Coase, 1937) 

Ezekkel a mondatokkal ugyanis nemcsak a multidivíziós szervezeti forma 

nagyvállalatok kialakulására gyakorolt hatását vetítette előre, hanem a hetvenes évek 

                                                           
26 Coase (1937, p. 397) alapján saját fordítás: „Changes like the telephone and the telegraph which tend 

to reduce the cost of organising spatially will tend to increase the size of the firm. All changes which 

improve managerial technique will tend to increase the size of the firm.” 
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infokommunikációs forradalmának következményeként felgyorsuló globalizációt is. 

Ezekről a későbbiekben még szót ejtünk.  

3.1.2. Bain és a belépési korlátok 

Bain Coase-hoz hasonlóan szintén az ipari közgazdaságtan képviselője volt. 1956-

ban írt könyvében (Bain, 1956) különböző egyesült államokbeli ipari szektorok 

tulajdonosi- és versenystruktúráját igyekezett bemutatni az iparágakba belépni 

szándékozó vállalatok előtt álló belépési korlátok (entry barriers) vizsgálatán 

keresztül. A könyvben leírtak később nagy hatással bírtak Hymer-re az elmélete 

kidolgozásában. 

Írásában Bain az akadálytalan belépést úgy határozza meg, mint egy olyan piaci 

helyzetet, amelyben a meglévő vállalatok bármilyen alacsony mértékű áremelése új 

belépők megjelenését váltja ki. A belépési korlát aszerint mérhető, mint a 

legelőnyösebb helyzetben lévő vállalat minimális költsége és a piaci ár közötti azon 

legnagyobb különbség, amely még képes megakadályozni az új belépők megjelenését.  

A belépési korlátokat meghatározva Bain azt a kérdést teszi fel, hogy milyen 

előnyökkel rendelkeznek a meglévő vállalatok a potenciális új belépőkhöz képest, és 

hogy milyen technológiai és intézményi körülmények tették lehetővé ezeknek az 

előnyöknek a megjelenését. 

Bain szerint a könnyű belépésnek három szükséges és elégséges feltétele van. Ezek 

alapján a meglévő vállalatok nem rendelkezhetnek sem abszolút költségelőnnyel, sem 

termékdifferenciálási előnnyel, valamint a piacon nem lehetnek jelen 

méretgazdaságosságból fakadó előnyök.  

Az abszolút költségelőny azt jelenti, hogy a belépni kívánó vállalatok nem képesek 

olyan alacsony átlagköltség elérésére, mint amekkorával a már piacon lévő vállalatok 

rendelkeznek. Az abszolút előnyöknek három forrása van: 1.) az új vállalat 

megjelenése megnöveli a tényezőárakat; 2.) a meglévő vállalatok kedvezőbb áron 

képesek a termeléshez szükséges erőforrásokhoz jutni, valamint 3.) a meglévő 

vállalatok rendelkeznek olyan technológiával, amely által képesek alacsonyabb 

költséggel előállítani a terméket.  
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A termékdifferenciálási előny arra utal, hogy a belépő vállalatok nem képesek a 

meglévő vállalatoknál tapasztalható ár/költség arány elérésére. Ez vagy azt jelenti, 

hogy nincsen a termékek között semmilyen jelentős különbség, vagy azt, hogy a 

meglévő vállalatok nem rendelkeznek sem az eladási ár, sem a disztribúciós költségek 

tekintetében semmiféle, a vásárlók preferenciájához köthető előnnyel, valamint 

nincsen árelőnyük a termelési tényezők piacán sem. 

A méretgazdaságosság azt jelenti, hogy az előállítási egységköltség (unit costs of 

production) és a termék értékesítéséből fakadó költségek összegének eladási 

egységárhoz számított aránya a kibocsátási volumen növelésének bizonyos 

szakaszában csökken. A méretgazdaságossági előny hiánya esetén a potenciális 

belépők a termelési volumen nagyságától függetlenül képesek a meglévő 

vállalatokhoz hasonló eladási árak és termelési költségek elérésére. A méretgazdasági 

előnyök az ár- és költségelőnyökön kívül optimális termelési mennyiség formájában 

is megmutatkozhatnak. 

Bain számos intézményi és technológiai feltételt felsorol, amelyek lehetővé teszik 

a felsorolt előnyöknek a kialakulását. A 8. táblázatban rendszereztem ezeket a 

tényezőket. 

 

 

 

8. táblázat:A Bain által definiált előnyöket lehetővé tévő intézményi és technológiai feltételek. Saját szerkesztés 

Bain (1956) alapján. 

 

Bain könyvében leginkább Chamberlin (1938) és Robinson (1934) piaci 

szerkezeteket leíró elméletére épít. Az elmélet az ipari közgazdaságtan domináns 
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paradigmája, és azt állítja, hogy a technológiai előny a piaci monopólium egyik fő 

forrása. Ugyan Coase-hoz hasonlóan Bain sem említ hazai vagy külföldi vállalatokat, 

viszont a későbbi, vállalatok nemzetköziesedést kutató elméletalkotók számos esetben 

(például Hymer, 1960; Caves, 1971 és Dunning, 1981) sokat merítenek az általa 

lefektetett alapelvekből. 

3.1.3. Stephen Hymer – egy elmélet megszületése 

„Már az ókori görögök is megmondták…” – ha vállalatok nemzetköziesedéséről 

esik szó, akkor minden bizonnyal Hymer lesz a szólásban szereplő ókori görög. Ő volt 

az, aki 1960-ban benyújtott doktori disszertációjában először alkotott meg egy, a 

közvetlen külföldi tőkebefektetéseket és a modern multinacionális vállalatok 

magatartását valóban leíró elméletet. McClain (1983) szerint a későbbiekben, az 1970-

es évektől kezdve felemelkedő modern nemzetköziesedési elméletek már semmilyen 

valódi alternatívát nem jelentettek Hymer és Kindleberger27 munkájához képest.  

Pitelis (2005) szerint Hymer megérdemelten foglal el szinte kultikus helyet a 

közgazdászok között. Megfogalmazása szerint: 

„(…) ami a multinacionális vállalatokat illeti, Hymer gyakorlatilag már mindent 

elmondott”. (Pitelis, 2005) 28 

Munkásságáról számos cikk született (például: Pitelis, 2005; Dunning és Rugman, 

1985; Graham, 2002; Teece, 2006; Dunning és Pitelis, 2008; Dunning, 2006; Pitelis, 

2006; Kindleberger, 2002; Yamin, 2000; Cohen és társai, 1979; Buckley, 2006 stb.), 

amelyekben jobbára méltatják a nemzetköziesedési elméletek kialakulásához való 

hozzájárulását. Akadnak olyanok is, akik harcosan támadják Hymert (pl. Teece, 

200629), más kutatók viszont (pl. Horaguchi és Toyne, 1990) ekkor hasonló 

vehemenciával veszik őt védelmükbe. Ikonikus szerepének számos oka van30, a vele 

                                                           
27 Hymer témavezetője és mentora, évekig sikertelenül küzdött, hogy az MIT kiadja Hymer 

disszertációját, ami végül 1976-ban történt meg. 
28 Pitelis (2005, p. 3) alapján saját fordítás: „(…) on the MNE Hymer has virtually said it all.” 
29 Teece (2006, p. 133) szerint: „Hymer 30 éves tévútra vitte a nemzetközi üzleti és nemzetközi 

gazdasági területeket”. Saját fordítás Teece (2006, p. 133) alapján: „(…) Hymer took the field of 

international business and international economies down the wrong path (…) for three decades)” 
30 ezeket lásd pl. Horaguchi és Toyne, 1990 
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kapcsolatos ambivalencia pedig leginkább a hetvenes évektől kezdődő 

radikalizálódása és a marxizmussal kapcsolatos (tudományos és egyéb) 

tevékenységeivel magyarázható. 

Írásaiban gondolatmenete tiszta, sallangoktól mentes és jól követhető. Ebben 

nyilvánvalóan szerepe volt annak is, hogy nem kellett korábbi elméletek által 

megszabott keretek között elhelyeznie magát, gondolatai szabadon szárnyalhattak. A 

fejezet következő részeiben leginkább két írására, az 1960-ban írt disszertációjára, 

valamint a (rejtélyes31) 1968-as cikkére hagyatkozom. 

3.1.3.1. A nemzeti vállalatok nemzetközi tevékenysége (Hymer, 1960)32 

Ahogyan Buckley (2006) is hangsúlyozza, a címválasztásnak ebben az esetben 

különös jelentősége van. Hymer már ezzel is azt kívánta érzékeltetni, hogy a 

vállalatokra elsősorban nemzeti vállalatokként tekint, amelyek nemzetköziesedése 

számára inkább a hazai gazdaságtól való eltávolodást, semmint az iparági 

diverzifikációt jelenti. Álláspontja szerint a vállalatok „nemzetiségének” három 

szempontból van jelentősége (Hymer, 1960, pp. 29-30). Egyrészt a jogi hovatartozás 

alapvetően meghatározza azokat a jogi kereteket, amelyek között a vállalatok 

tevékenykedhetnek.  Másrészt a részvényesek nemzetisége meghatározza, hogy a 

vállalatnak melyik országba kell utalnia a tevékenységéből származó osztalékot. 

Harmadrészt a vállalatvezetők nemzetisége alapvetően befolyásolhatja viselkedésüket 

és elköteleződésüket. Hymer tehát a korabeli vállalatokra nem globális, hanem saját 

nemzetiséggel rendelkező szervezetekként tekintett. 

 

 

 

                                                           
31 Az 1968-as cikk egy francia folyóiratban jelent meg, gyenge francia fogalmazásban, hibásan idézve 

Coase-t, szinte lezáratlan befejezéssel és rengeteg nagyszerű gondolattal. A cikk végül 1990-ben került 

elő Casson fordításában és számos Hymert ért korábbi kritikákra választ adott. Bővebben lásd például: 

Buckley, 2006. 
32 Hymer (1960, borító) alapján saját fordítás: „The International Operations of National Firms” 
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Hymer rögtön a dolgozat elején éles határvonalat szab közvetlen tőkebefektetés és 

portfólió befektetés között: 

„Ha a befektető közvetlenül irányítja a külföldi vállalatot, a befektetést közvetlen 

tőkebefektetésnek hívjuk. Ha nem irányítja, akkor befektetése portfólió 

befektetés”33 (Hymer, 1960, p. 1) 

Ezt követően Hymer négy érvet sorol fel, hogy a portfólió befektetési elmélet miért 

és hogyan áll szemben a közvetlen tőkebefektetéssel kapcsolatban tapasztalható 

gyakorlattal (Hymer, 1960, pp. 1-23). Elsőként az Egyesült Államokból kifektető 

vállalatok statisztikáit tanulmányozva arra a megállapításra jut, hogy a nemzetközi 

tőkeáramlások és az országok eltérő kamatszintjei között nincs, vagy csupán minimális 

a korreláció. A statisztikákat vizsgálva azt találta, hogy az Egyesült Államok és a többi 

ország között kétirányú tőkemozgás figyelhető meg, ami ugyancsak megkérdőjelezi a 

kamatkülönbségen alapuló befeketések meglétét. Hymer azt is megállapítja, hogy a 

külföldön befektető vállalatok jelentős része származását tekintve az Egyesült 

Államokhoz kötődik, ami tovább erősíti azt a nézetet, hogy a kamatkülönbségeken túl 

valamilyen más magyarázata is kell, hogy legyen a tőkebefektetéseknek. Végül a 

külföldön befektető vállalatok iparágak közötti eloszlását tekintve azt tapasztalta, hogy 

egyes iparágak intenzívebbek ezen a téren a többieknél, és ez a fokozott nemzetközi 

tőkeáramlás adott országpárok között mindkét irányban megfigyelhető. 

Ahogy a korábbi idézet mutatja, Hymer a portfólióbefektetés és a közvetlen 

tőkebefektetés közti legfőbb különbséget az irányítás meglétében és mértékében látta. 

Az eltérő kamatlábakra épülő elmélet azonban azt nem magyarázza, hogy miért 

szeretne a vállalat irányítást szerezni egy külföldi tevékenység fölött.  

Hymer a vállalatok nemzetközi tevékenységeinek elemzésénél abból indul ki, hogy 

egy külföldi gazdasági szervezet mindig hátrányos helyzetben van a helyi 

vállalatokhoz képest (Hymer, 1960, pp. 34-36)34. Ez a hátrányos helyzet korlátok 

(barriers) formájában jelentkezik a vállalatok számára. Ilyen korlátok lehetnek például 

                                                           
33 Hymer (1960, p. 1) alapján saját fordítás: “If the investor directly controls the foreign enterprise, his 

investment is called a direct investment. If he does not control it, his investment is a portfolio 

investment.” 
34 más szavakkal a későbbi szakirodalomban lásd, mint: Buckley és Casson (1976): „cost of 

foreignness”, Zaheer (1995) és Johanson (2009): „liability of foreignness”, Johanson (1977): „psychic 

distance” 
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1.) az országok közötti kommunikációs nehézségek; 2.) információs hiányosságok a 

helyi vállalatokhoz képest; 3.) diszkrimináció a külföldi vállalatokkal szemben a 

kormányzat vagy a piaci szereplők részéről; 4.) korlátozó törvények a hazai 

kormányzat részéről, illetve 5.) árfolyamkockázatok.  

 Hymer azt a kérdést teszi fel, hogy hogyan lehet jövedelmező a vállalatoknak 

mindezen akadályok és hátrányok ellenére külföldi operációt indítaniuk?  Miért éri 

meg a decentralizált döntéshozatalt (piaci versenyt) felcserélni a központosított 

döntéshozatalra, azaz internalizálni a piaci tranzakciókat?  

Hymer két főbb és egy kevésbé jelentős okot nevez meg (Hymer, 1960, pp. 33-41). 

Tökéletlen verseny, azaz horizontális vagy bilaterális monopólium vagy oligopólium 

esetén a vállalatok számára jövedelmező lehet az összejátszás, amelynek egyik módja 

az, hogy a vállalatok közös irányítás alá kerülnek. Olyan piaci környezetben, ahol 

viszonylag kevés, relatíve nagy méretű vállalat van jelen, a domináns pozíció 

megszerzése a közvetlen tőkebefektetések gyakori motivációja. 

Az irányítás megszerzésének másik fő oka a vállalat valamilyen speciális 

képességének (előnyének) kihasználása a külföldi piacokon. Az előnyöket illetően 

Hymer teljes mértékben a Bain (1956) által bemutatott kategóriákra hagyatkozott, 

tehát három előnyt különböztet meg: abszolút költségelőnyt, termékdifferenciálásból 

származó előnyt, illetve méretgazdaságossági előnyt (Hymer, 1960, pp. 41-45). 

Az is lehetséges megoldás a vállalatok számára, hogy ezeket az előnyöket ne saját 

maguk hasznosítsák, hanem valamilyen módon értékesítsék azokat a célország 

vállalatai számára, például licenc formájában. Tökéletes piaci verseny esetén ez 

ugyanakkora haszonnal járhatna az előnnyel rendelkező vállalat számára, mintha saját 

maga hasznosítaná azokat.  

Hymer a saját hasznosítás előnybe részesítésének okát a licencbe adással szemben 

a piac tökéletlenségében látja (Hymer, 1960, pp. 46-54). Oligopolisztikus piaci 

helyzetben az előny értékesítése hozzájárulna az azt megvásárló vállalat 

monopolhelyzetének növekedéséhez, ezáltal csökkentve az összprofitot. A 

monopolveszélyen felül nehézséget jelenthet az adott előny értékének meghatározása 

is. Ez leginkább abból az információs aszimmetriából adódik, hogy a vásárló nincsen 

teljesen tisztában a megvásárolni kívánt termék árával, viszont az eladó biztonsági 
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okokból nem adhatja át neki az összes, számára rendelkezésre álló információt. Végül 

további problémát jelenthet a saját versenyelőny elvesztése is. Ez megtörténhet az 

eladó beleegyezésével (magának az adott előny használatának átengedése által), de 

történhet a vállalat akaratán kívül is, a vevő gondatlan vagy rosszindulatú magatartása 

következtében. Hymer (1960, p. 54) érdekességképpen megjegyzi, hogy előfordulhat 

olyan szekvenciális fejlődés is, hogy egy adott vállalat kezdetben licencet értékesít, 

később kisebbségi tulajdonrészhez jut a piacon, végül pedig teljes irányítást szerez a 

korábbi vevő felett. 

Hymer megnevez egy harmadik, kevésbé jelentős okot is a nemzetközi 

piacralépésre, a diverzifikációt. Azonban ezzel kapcsolatban megjegyzi, hogy a 

közvetlen tőkebefektetés nem igazán hatékony módja a diverzifikációnak, mivel nehéz 

szabályozni, hogy pont a pénzügyi célnak megfelelő nagyságú befektetéssel járjon 

egy-egy operáció. 

Az említett három ok közül az első kettő (piaci dominancia megszerzése és a 

vállalkozások számára rendelkezésre előnyök hatékony kihasználása), nemcsak az 

irányítás megszerzésének szükségességét támasztja alá, hanem közvetlenül utal a piaci 

tökéletlenségre is, mint a multinacionális vállalat megjelenésének okára (Yamin, 

2000). Ezek a piaci tökéletlenségek megnyilvánulhatnak 1.) a termékek piacán 

előforduló tökéletlenségek; 2.) a tényezőpiacokon előforduló tökéletlenségek; 3.) 

belső és külső méretgazdaságosság, valamint 4.) kormányzati beavatkozás formájában 

(Ietto-Gillies, 2012).  

Hymer (Coase-hoz hasonlóan) az internalizációban látja a vállalat létezésének 

általános elméletét, amelyben a vállalat a piaci tökéletlenségek kiküszöbölésére 

szolgál: 

„A vállalat egy piacot helyettesítő gyakorlati intézményi eszköz. A vállalat 

internalizálja vagy helyettesíti a piacot”35 (Hymer, 1960. pp. 48.) 

 

                                                           
35 Hymer (1960, p. 48) alapján saját fordítás: „The firm is a practical institutional device which 

substitutes for the market. The firm internalizes or supersedes the market.” 
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3.1.3.2. Hymer kritikája 

Habár Hymer hozzájárulását a nemzetközi vállalatokkal foglalkozó elméletek 

megszületéséhez és fejlődéséhez széleskörűen elismerik, az évek során számos kritikát 

is megfogalmaztak vele kapcsolatban. Némelyikük elősegítette a tudományterület 

fejlődését, és volt olyan is, amely alaptalannak bizonyult. 

Dunning és Rugman (1985) véleménye szerint például Hymer ugyan (helyesen) az 

internalizáció fontosságát hangsúlyozta a nemzetközi vállalatok létrejöttében, 

ugyanakkor nem vette teljeskörűen figyelembe a piaci tökéletlenségek szerepét. 

Szerintük ugyanis amíg a strukturális piaci elégtelenségek teret kaptak munkájában, 

Hymer nem ejtett szót a kognitív piaci tökéletlenségekről. Míg az előzőek a Bain-

típusú előnyökhöz kötődnek, a tranzakciós költségek a vállalat számára exogén 

tényezők, amelyekre a vállalat belső piac megteremtésével válaszol, azaz internalizálja 

őket a szervezeti kereteibe. Ezek közé a tranzakciós költségek közé tartozik többek 

közt a Coase (1937) által említett két költség: a releváns árak felkutatásának költsége, 

valamint a tárgyalás és szerződéskötés költségei (Kapás, 2000). Habár 

disszertációjában Hymer valóban nem említi a tranzakciós költséghez kapcsolódó 

piaci tökéletlenségeket (kivéve talán az információ megszerzésével kapcsolatban 

írtakat), az 1968-as cikkében már ezekre is (és Coase munkájára is) hivatkozik.36 

Amint láthattuk, Hymer a vállalatok előnyeit tekintve szinte kizárólag Bain 

munkájára támaszkodott, ezzel azonban számos megválaszolatlan kérdést és 

pontosításra váró megállapítást hagyott hátra.  

Először is, Hymer nem foglalkozott az írásában a vállalatok által birtokolt előnyök 

forrásaival (Buckley és Casson 1976; Teece, 2006). Buckley és Casson (1976) szerint 

pedig az, hogy ezek az előnyök Hymernél úgy bukkannak elő, mint „manna a 

mennyből”37, több oldalról is gyengíti az elmélet magyarázó erejét. Egyrészt, mivel 

nem számol az előnyök beszerzésének költségeivel, az elmélet túlbecsüli a 

multinacionális vállalatok átlagos jövedelmezőségét. Másrészt pedig azzal, hogy nincs 

                                                           
36 Visszatérő kérdés, hogy disszertációja megírásakor Hymer ismerte-e Coase munkáját. Dunning még 

levelet is írt Hymer korábbi témavezetőjének, hogy választ kapjon a kérdésre. Kindleberger azt 

válaszolta, hogy a disszertáció megírásakor ő maga biztosan nem ismerte még Coase munkáját és 

véleménye szerint ezzel Hymer is így volt Dunning (1993 [1988]). 
37 saját fordítás Buckley és Casson (1976, p. 69) alapján: „Manna from heaven”. 
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benne hely például a K+F költségek megtérüléséhez kapcsolódó jelenérték-

számításnak (így a stratégiaalkotásnak sem), az elmélet dinamikus jellege is elveszik. 

Harmadrészt, az elmélet leginkább úgy kezeli ezeket az előnyöket, mint technológiai 

megoldásokat vagy szabadalmakat, amely esetekben helyénvaló is lehet a licencbe 

adás és a saját felhasználás szembeállítása. Buckley és Casson szerint azonban 

figyelembe kell venni az olyan előnyöket is, mint amilyen például az innovációra való 

képesség, szervezeti felépítés, erőforrás-struktúra, humántőke stb., amelyek viszont 

nem értékesíthető (non-tradable) eszközök. 

Hymer elméletéből kiindulva a vállalat által birtokolt előnyöket a kutatók egyre 

inkább valamilyen magasabb rendű tudással (know-how-val, technológiával, 

szabadalommal stb.) azonosították. Johnson (1970), McManus (1972) és Magee 

(1977) állítása szerint ezek az előnyök (Hymer elgondolásával megegyezően) tiszta 

közjószág (public good) karakterisztikával rendelkeznek38, azaz külföldi piacokra is 

alacsony költséggel vagy ingyen továbbíthatók (Kogut és Zander, 1993). Caves (1971) 

megfogalmazásában: 

„Ez tehát a kapcsolat a közvetlen tőkebefektetés alapjaihoz: a sikeres, 

differenciált terméket előállító vállalkozás rendelkezik a piac kiszolgálásával 

kapcsolatos tudással, amely kis költséggel vagy ingyenesen átvihető a termék 

más, külföldi piacaira.” (Caves, 1971) 39  

Azonban a korábban említett nem értékesíthető eszközökön túl léteznek olyan 

vállalatspecifikus (firm-specific) előnyök, amelyek nem választhatók el teljesen az azt 

birtokló vállalattól (Yamin, 2000). Ilyen vállalatspecifikus előnyök például az olyan 

technológiák, amelyek meghatározott képességeket és tapasztalatot igényelnek, és 

amelyek átadása összetett és költséges feladat a vállalat számára. Teece (1977) és 

Kogut és Zander (1993) kutatásaik alapján azzal érvelnek, hogy a technológia szinte 

soha nem tekinthető tiszta közjószágnak. 

                                                           
38 A tiszta közjavak jellemzői, hogy fogyasztásukkal nem csökken az értékük, nem zárható ki senki a 

fogyasztásukból és nincs jelen rivalizálás. 
39 Caves (1971, p. 6) alapján saját fordítás: „Here is the link to the basis for direct investment: the 

successful firm producing a differentiated product control knowledge about serving the market that can 

be transferred to other national markets for this product at little or no cost” 
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Mindebből Yamin (2000) azt a következtetést vonja le, hogy Hymer álláspontjával 

szemben az FDI oka nem az, hogy a vállalat ellenőrzést kíván szerezni egy külföldi 

vállalat (piac stb.) felett, hanem az, hogy a külföldi piacon hasznosítani kívánt eszköz 

speciális jellemzői miatt annak transzferét a vállalat szervezeti keretein belül kell 

megvalósítani. 

Az értékesíthetőség és exportképesség kérdése más szempontból is felmerül. 

Yamin (2000) arra hívja fel a figyelmet, hogy a Hymer disszertációjában szereplő 

előnyök némelyike a vállalat származási helyéből vagy nemzetiségéből 

eredeztethető.40 Dunning szóhasználatával élve ezek nem tulajdonosi előnyök, hanem 

a küldő országhoz kapcsolódó lokációs előnyök, melyekkel az adott ország minden 

vállalata rendelkezik (más ország vállalataihoz képest)41 (Yamin, 2000). Ez valóban 

érdekes meglátás Yamin részéről, azonban tulajdonképpen egy olyan fogalomrendszer 

(az eklektikus paradigma) alkalmazását kéri számon Hymeren, amely nemhogy nem 

létezett még a disszertáció megírásának időpontjában, de később nagymértékben az ő 

gondolataira épülve született meg.  

Végül, a nemzetközi tőkebefektetés másik fő motivációját (a rendelkezésre álló 

előnyök kihasználása mellett) Hymer a domináns piaci pozíció elérésben látta. Az 

elgondolás hátterében az állt, hogy a második világháborút követő években a 

nemzetköziesedéssel járó korlátokat csak az igazán tőkeerős és nagyméretű vállalatok 

tudták leküzdeni. Ezek a vállalatok jellemzően olyan iparágakban tevékenykedtek, 

ahol a többi szereplő is hasonlóan tőkeerős volt, ezért ezekre az iparágakra többnyire 

oligopolisztikus vagy monopolisztikus piaci szerkezet volt jellemző. Yamin (2000) 

szerint a nemzetköziesedési költségek drámai csökkenésének köszönhetően mára 

azonban jelentősen megváltozott a gazdasági környezet, ezért a vállalatok 

nemzetköziesedése egyre kevésbé magyarázható a piaci hatalom (market power) 

elmélettel. 

 

                                                           
40 például az amerikai cégek könnyebben hozzáférnek az amerikai pénzpiacokhoz. 
41 részletesen lásd Az eklektikus paradigma és a beruházások fejlődési útja című fejezetet 
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3.1.3.3. Összefoglalás 

Disszertációjában Hymer megtette azt az intellektuális ugrást, amellyel kiemelte a 

nemzetközi tőkebefektetés elméletét a neoklasszikus kereskedelemelmélet 

„kényszerzubbonyából”,42 lefektetve ezzel a multinacionális vállalatokkal foglalkozó 

tudományág alapjait. Valószínűleg jogos Teece azon kritikája, hogy habár Hymernek 

számos fontos gondolata volt a nemzetközi vállalatokkal kapcsolatban,  

„(…) az elemzésének a gyengesége, hogy (az ötleteit) nem szűrte meg eléggé és 

nem fejtette ki alaposan az ígéretesebbeket”43 (Teece, 2006). 

Az 1968-as cikk Dunning (2008) szerint az ötletek valóságos kincsestára (treasure 

chest of ideas), amelyeket aztán később, gyakran Hymertől függetlenül, más kutatók 

dolgoztak ki. Ebben a cikkben Hymer többek között említést tesz a multidivíziós 

szervezetfelépítésről, amely a menedzsment csökkenő hozadékának problémáját 

kiküszöbölve teret adott a vállalatok növekedésének; megelőzte az evolúciós elmélet 

megjelenését azzal az észrevételével, hogy a tudás gyorsabban áramlik a vállalat 

keretein belül, mint különálló szervezetek között; utalt a gazdasági szereplők 

opportunista viselkedésére; a nagyvállalatokat úgy jellemezte, mint tanulási 

eszközöket, amelyek „megtanulták, hogyan tanuljanak” 44; szót ejtett az eszközökről, 

amelyek „olyan komplexek és nehezen meghatározhatóak lehetnek, hogy rendkívül 

nehéz, ha egyáltalán nem lehetetlen őket eladni”45. A cikkben számos olyan téma 

felvetésre kerül, amely kihúzná az előzőekben említett számos kritika méregfogát. 

Azonban a ’68-as cikk megjelenési körülményei és kidolgozatlansága miatt nem volt 

alkalmas arra, hogy hozzájáruljon a tudományág fejlődéséhez. Hymer 

disszertációjának recenziója végére 1977(!)-ben Caves a következőket írta: 

"Érdemes-e ma elolvasni Hymer doktori értekezését? Nem igazán. A külföldi 

befektetéseknek, mint a vállalat általi optimalizálásnak, a közvetlen befektetések 

                                                           
42 visszatérő hasonlat, lásd például Dunning és Rugman (1985) vagy Hosseini (2005) 
43Teece (2006, p. 126) alapján saját fordítás: ”(…) the weakness of his analysis is that he 

did a poor job of sorting amongst them, and elaborating the more promising.” 
44 saját fordítás Hymer (1968, p. 955) alapján: „(La grande entreprise) a découvert la méthode de 

découverte.” 
45 saját fordítás Hymer (1968,  p. 967) alapján: „L’avantage que possede la firme peut etre si complexe 

et mal defini qu’il est extremement difficile, voire impossible de le vendre” 



77 
 

 

és a piacszerkezet elemei közötti összefüggésnek elméleti elemzése nagyot 

fejlődött Hymer írása óta. Strukturálatlan korai meglátásainak feljegyzése 

elsősorban sajnálatra ad okot, abban a tekintetben, hogy Hymer (bár két értékes 

ipari szervezetekről szóló statisztikai tanulmány társszerzője is volt) nem 

dolgozta ki meglátásait a közvetlen befektetések mikroökonómiájának életképes 

és kumulatív tudományos kutatási irányvonalává." (Caves, 1977) 46 

Caves-szel ellentétben véleményem szerint azonban Hymer disszertációja nemcsak 

tudománytörténeti szempontból érdekes olvasmány, de a gondolati források 

megismerésével hozzájárulhat a tudományterületen ma zajló viták jobb megértéséhez 

is. 

3.2. Modern nemzetköziesedési elméletek  

A következő alfejezetekben a modern nemzetköziesedési elméletek három főbb 

irányvonalát fogom bemutatni: az internalizációs elméletet, az eklektikus paradigmát 

és az Uppsala nemzetköziesedési folyamatmodellt. 

Az internalizációs elmélet összekötő kapocs a tradicionális vállalatelméletek és az 

eklektikus paradigma között, amely emellett magában is egy önálló nemzetköziesedési 

elméletet alkot. Az Uppsala-modell pedig egy az előzőektől teljesen elkülönülő, 

behaviorista alapon álló, evolúciós megközelítést használó nemzetköziesedési modell. 

3.2.1. Internalizációs elméletek 

Amint az előző fejezetben láthattuk, Coase az internalizációs elmélet alapjainak 

lefektetésekor nem a nemzetközi tőkemozgások magyarázatát, hanem a vállalat 

létezésének okát kereste. Míg a hagyományos neoklasszikus vállalatelmélet csupán a 

kiadásokra és bevételekre fókuszált és abban a vállalat egy fekete doboz volt, az ipari 

                                                           
46 saját fordítás Caves (1977, pp. 386-387) alapján: „Is Hymer's unrevised doctoral thesis worth reading 

today? Not really. The theoretical analysis of foreign investment as optimization by the firm, of the 

association between direct investment and the elements of market structure, have made great strides 

since the time Hymer wrote. The record of his unstructured early insights is principally a cause for regret 

that Hymer (though coauthor of two worthy statistical papers in industrial organization) never proceeded 

to develop these insights into a viable and cumulative line of scholarly inquiry into the microeconomics 

of direct investment.” 
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szervezetek elméletében Coase (1937) (akárcsak Penrose (1959) is) a vállalat belső 

szervezeti forrásait is vizsgálta. Azonban nemzetközi relációja ekkor még mindig nem 

volt az elméletnek. Buckley megfogalmazásában: 

„Az internalizáció egy általános elmélet, amely a szervezet határait 

magyarázza; a multinacionális vállalatokhoz kapcsolódó alkalmazása csupán 

az egyik ’spin-off’-ja a sok közül”47 (Buckley és Casson, 2009) 

Buckley és Casson Hymer (általuk akkoriban ismert) elméletéhez képest más 

megközelítésből indultak ki (Buckley és Casson, 1976). Meglátásuk szerint az ipari 

közgazdászok 1.) csak a már meglévő hazai vállalatokat vizsgálták, amelyek azért 

kezdtek el nemzetköziesedni, mert a hazai piacot már kinőtték; 2.) az internalizációt 

csak nemzetköziesedési szempontból tartották fontosnak és 3.) nem adtak 

magyarázatot az általuk vizsgált előnyök eredetére. 

„Számunkra úgy tűnt, hogy az ipari elméletekkel foglalkozó közgazdászokat 

csupán azért érdekelte az internalizációs elmélet, hogy annak segítségével 

valahogyan befoltozzák és a nemzetköziesítsék az egyébként hiányos, hazai 

vállalatokra fókuszáló elméletüket.” Buckley és Casson (1976) 48 

Az internalizációs elmélet Coase azon korábban ismertetett meglátására épül, hogy 

a piacok nem tökéletesek, a vállalat létezésének alapvető célja pedig az, hogy a piac 

tökéletlenségéből származó költségeket csökkentse azáltal, hogy egyes 

tevékenységeket a vállalat keretein belülre szervez. Mindemellett fontos megjegyezni, 

hogy az internalizációval a vállalatok nem tudták teljesen kiküszöbölni a piacot, 

csupán a termékpiacot felcserélték a munkaerőpiacra. 

Az internalizációs elméletek egyik alapműve Buckley és Casson The Future of the 

Multinational Enterprise című monográfiája (Buckley és Casson, 1976). A könyvben 

a szerzők abból indulnak ki, hogy 1.) vállalatok profitmaximalizálásra törekednek egy 

nem tökéletesen versenyző világban; 2.) a piacok tökéletlenségét igyekeznek belső 

                                                           
47 saját fordítás Buckley és Casson (2009, p. 1566) alapján: „Internalisation is a general principle that 

explains the boundaries of organisations; its application to the MNE is just one of its many spin-offs.” 
48 saját fordítás Buckley és Casson (2009, p. 1572) alapján: „Industrial economists, it seemed to us, 

were simply interested in internalisation theory as a device for patching up an unsatisfactory theory of 

the domestic firm in order to internationalise it”  
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piacok megszervezésével kiküszöbölni és 3.) a piacok határokon átívelő 

internalizációja multinacionális vállalatok létrejöttét eredményezi.  

3.2.1.1. Világrendszer szemlélet 

Az 1980-as évektől a multinacionális vállalatok nem korlátozták néhány speciális 

országra a terjeszkedésüket, hanem igyekeztek minden olyan piacon megjelenni, ahol 

a jogszabályok számukra ezt lehetővé tették. Egyes vállalatok átstrukturálták a 

működésüket, némely operációjukat felszámolták és/vagy eladták, miközben más 

területre terjesztették ki a tevékenységüket, akár zöldmezős beruházás keretében, akár 

vásárlással vagy összeolvadással. A globalizáció számos, a vállalatok számára külső 

tényező változásának köszönhető. Ezek közül a legfontosabbak a nemzetközi 

gazdaságpolitikai irányvonalak változása és az infokommunikációban és szállításban 

végbemenő, robbanásszerű technológiai fejlődés. A devizák konvertibilitása, és a 

tőkepiacok liberalizációja, valamint a határok átjárhatóságának növekedése, de 

leginkább a vámok mértékének csökkentése mind elősegítették a vállalatok 

nemzetköziesedését. A körülmények változásának hatására nemcsak a nemzetközi 

munkamegosztás szerkezete változott meg, hanem a vállalatok internalizálási 

gyakorlata és azok határai is. Az olyan, 1960-as években még kockázatosnak számító 

együttműködési megoldások, mint a licenc, franchise vagy alvállalkozói szerződés, 

mind valós alternatívává váltak a nemzetközi terjeszkedési stratégiájukat kialakító 

vállalatok számára (Buckley és Casson, 1976).  

Kobrin (1997, 1998, 2009) szerint a globalizáció a világgazdaság szerveződésében 

és az országok területi szuverenitásában olyan mértékű változást eredményezett, 

amely csupán a vesztfáliai államrendszer 17. századi kialakulásához mérhető. Az 

1960-as években a K+F tevékenységek döntően a származási országra 

koncentrálódtak, a technológia pedig később a vállalat szervezeti keretein belül jutott 

el a külföldi piacokon lévő termelési egységekhez. Az export leginkább a kisméretű, 

gyártási helyekhez közeli piacokra korlátozódott, ahova nem érte meg saját gyártó 

kapacitást teremteni. A nyolcvanas évektől ez megváltozott, a gyártás a kedvezőbb 

feltételeket biztosító, leginkább délkelet-ázsiai országokra koncentrálódott, az export 

szerepe pedig újra megnőtt (Buckley és Casson, 1976). 
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Az internalizációs elméletek a vállalatok tulajdonosainak, vezetőinek és egyéb 

érdekeltjeinek (stakeholder-einek) a döntését vizsgálják, és azzal az előfeltételezéssel 

élnek, hogy ezek a döntések racionálisak (Buckley és Casson, 1976). A racionalitás 

ebben az esetben arra utal, hogy 1.) a döntéshozó képes azonosítani a döntési 

alternatívákat; 2.) ezek az alternatívák rangsorolhatók; 3.) a döntéshozó ki tudja 

választani közülük a legjobbat és 4.) azt is választja. Ugyanakkor a racionalitás nem 

feltételezi a teljeskörű, csupán a döntéshozatalhoz elégséges tudás meglétét. Az 

internalizációs elméletben a vállalatok célja a profitmaximalizálás. A modellben a 

döntéseket exogén változók befolyásolják, amely döntések endogén hatásokkal bírnak. 

Exogén változók például a különböző (K+F, licenc, termelési, szállítási stb.) 

költségek, vámok és nem vámjellegű akadályok stb. Endogén változók a vállalati 

növekedés, profitabilitás és a vállalat nemzetköziesedésének a mértéke. Az ez alapján 

létrehozott racionális aktor modell képes bonyolult összefüggések egyszerű 

ábrázolására.  

Buckley és Casson (1976, 1985, 1998, 2009) a nemzetközi termelést „világrendszer 

szemlélettel” (world system view) modellezte, amely jó példa a racionális aktor modell 

használatára. A modell alapjául a második világháború utáni világgazdasági átalakulás 

megfigyelése szolgált (Buckley és Casson, 1976).  

A világrendszer-szemlélet (Buckley és Casson, 1998, 2009b) négy fő ipari 

tevékenységet különböztet meg: gyártás, disztribúció, K+F és fogyasztás. Ezeket a 

tevékenységeket köztes áruk (intermediate products), valamint (a fogyasztás és 

disztribúció esetében) a végtermékek áramlása kapcsolja össze. A 10. ábra ezeket a 

kapcsolatokat illusztrálja. Ebben szürke vonal jelzi az immateriális javak áramlását, a 

fekete pedig az árukét és szolgáltatásokét. Amint az az ábrán is látható, az egységek 

közti tudásáramlás kétirányú, a termékáramlás pedig egyirányú (Casson, 1995, 2000). 

A K+F tevékenység során védett tudás (proprietary knowledge) keletkezik, amely új 

termékek vagy új technológiák formájában ölt testet. A tudás a K+F-től a gyártás felé 

áramlik, amely a gyártás során szerzett tapasztalatokkal csatol vissza a kutató 

részleghez. A marketing egység felé is kétirányú a tudásáramlás. A kutatási részleg 

ismerteti a technikai specifikációkat az értékesítők számára, akik viszont a vevőkkel 

való kapcsolattartás során keletkezett információkat továbbítják a K+F irányába.  
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10. ábra: Munkamegosztás a tudásintenzív iparágakban. Buckley és Casson 

(1976), valamint Casson (2017) alapján saját szerkesztés 

 

Az internalizációs elmélet azt feltételezi, hogy a tudás tiszta közjószág, azaz 

„szállítása” alacsony költséggel vagy költségmentesen megvalósítható. Éppen emiatt 

elégséges egyetlen K+F központot fenntartani minden technológia számára, hiszen a 

vállalaton belüli tudástranszfer olcsóbban valósítható meg, mint ha a vállalat minden 

termelőegysége részére helyben fejlesztené ki ugyanazt a technológiát. Amennyiben 

viszont a vállalat minden költséget (gyártási költséget, logisztikát, vámokat stb.) 

figyelembe vesz, a gyártás számos esetben olcsóbban valósítható meg egy, az 

értékesítéstől és a kutatástól eltérő helyszínen. Az értéklánc végső állomása, a 

disztribúció, pedig hagyományosan a fogyasztókhoz földrajzilag közel helyezkedik el. 

Mindennek következményeként általában egy adott technológia számára egy 

iparágban egyetlen K+F központ, néhány gyártási egység, és nagyon sok disztribúciós 

egység létezik (Casson, 2014).  
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Az internalizációs elmélet szerint a multinacionális vállalatok elsősorban a tudás 

piacán meglévő tökéletlenségekre adott válaszul, a tudástranszfer internalizálására 

jöttek létre (Ietto-Gillies, 2012): 

„Az internalizációs elmélet mindent, – minden anomáliát és paradoxont – egy 

csapásra megmagyarázott. Megmutatta, hogy nem a tőketranszfer, hanem a 

tudástranszfer a nemzetköziesedés kulcsa. A tőkepiaccal ellentétben a tudáspiac 

nagyon tökéletlen volt.” (Casson, 2018)49  

Az internalizáció különböző neveken más tudományágakban is megtalálható. A 

vállalatmenedzsmenten belül a saját előállítás és a megvásárlás közti választásként 

(make or buy decision), a közgazdaságtanban pedig visszafelé történő integrációként 

(backward integration) hivatkoznak rá. Ez utóbbira példa a multinacionális 

szervezeteknél az erőforrás-kereső befektetés (resource-seeking investment). 

3.2.1.2. Tranzakciós költségek elmélete 

A tranzakciós költségek kulcsszerepet töltenek be az internalizációs elméletekben. 

Az internalizációs elméleteknek kialakult egy külön ága, amely nevében is hordozza 

ezt az elemet, a tranzakciós költségek elmélete. Az „eredeti” internalizációs vonal 

képviselői némi távolságtartással viseltetnek a tranzakciós költségek elmélete iránt, 

ennek ellenére utóbbiak általában az internalizációs elméletek közé sorolják magukat. 

Casson (2014) azt írja a két irányvonal közti különbségről: 

„Míg e különbségek némelyike részben szemantikai jellegű lehet (pl. a korlátozott 

racionalitás magában foglalhatja az aszimmetrikus információt), többségük lényegi, 

és megmagyarázza, hogy a két szakirodalom miért maradt különálló”. (Casson, 

2014)50  

                                                           
49 saját fordítás Casson (2018, p. 5) alapján: “Internalization theory explained everything – the 

anomalies and paradoxes – at a single stroke. It showed that the transfer of knowledge, and not the 

transfer of capital, was key. Markets for knowledge were highly imperfect, unlike markets for financial 

capital.” 
50 saját fordítás Casson (2014, p. 4) alapján: „Whilst some of these differences may be partly semantic 

(e.g. bounded rationality can subsume asymmetric information), most of them are substantive, and they 

explain why the two literatures have remained distinct.” 
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Teece másképp látja a két gondolati kör kapcsolatát, állítása szerint azok 

összetartoznak, a tranzakciós költségek elmélete nélkül pedig az internalizációs 

elmélet nem lenne teljes: 

„(…) a tranzakciós költségek közgazdaságtana keretet biztosít ahhoz, hogy 

képesek legyünk különbséget tenni azok között a tranzakciók között, amelyeket 

szükséges internalizálni, és azok között, amelyeket nem. Ilyen keret nélkül a 

multinacionális vállalatok internalizációs elméletei hiányosnak, sőt talán még 

tautologikusnak is tekinthetők”. (Teece, 1986)51  

Ennek a fejezetnek nem célja, hogy igazságot tegyen a két álláspont között. 

Véleményem szerint a két elmélet kiegészíti egymást, azzal a fontos különbséggel, 

hogy Williamson munkáiban (pl. Williamson 1975, 1979, 1981a) nem a nemzetközi 

aspektusok vannak fókuszban, ezért az általa kidolgozott elmélet „csupán” 

kiegészítése a vállalatok nemzetköziesedésével foglalkozó irodalomnak. A 11. ábra 

bemutatja a két elmélet fontosabb jellemzőit. 

 

 

 

11. ábra: az internalizációs és tranzakciós költségek elméletek főbb jellemzői. A vonatkozó szakirodalom alapján 

saját szerkesztés  

 

 

                                                           
51 saját fordítás Teece (1986, pp. 24-25) alapján: „(…) transactions cost economics provides a 

framework for discriminating between those transactions which need to be internalized and those which 

do not. Without such a framework, internalization theories of the multinational enterprise must be 

considered incomplete, and perhaps even tautological” 
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Coase a tranzakciós költségek két fajtáját említette: azt a költséget, amelybe a 

releváns árak felfedezése kerül, valamint a tárgyalás és szerződéskötés költségeit. 

Coase szerint, ha bizonyos piaci tranzakciókat belsővé teszünk, azaz vállalaton belül 

szervezzük meg őket, ezen költségek csökkenthetőek. Williamson (1975, 1981b), 

elsősorban Coase (1937) és Chandler (1962) munkájára építve szintén abból az 

állításból indult ki, hogy a vállalat olyan, szervezeti innovációk sorozata által kialakult 

intézmény, amelynek elsődleges célja a tranzakciós költségek csökkentése. A 

tranzakciós költségek két fajtáját különbözteti meg, a mérési (measurement), valamint 

az irányítási (governance) költségeket.52 

Williamson ugyanakkor bevezet három új koncepciót az elméletébe: 1.) a 

korlátozott racionalitást; 2.) az opportunizmust és 3.) az eszközspecifikusságot.  

A korlátozott racionalitás elve bizonyos elemeit tekintve a korábban említett 

racionális aktor modell jellemzőivel szembenálló felvetéseket fogalmaz meg. A 

korlátozott racionalitás Williamson értelmezésében két dologra utal. Egyrészt az 

emberek és az intézmények részére nem mindig áll rendelkezésre a racionális 

döntéshozatalhoz szükséges mennyiségű és/vagy minőségű információ. Ez a 

környezet komplexitásának fokozódásával egyre jelentősebb kockázatot jelent a 

vállalat számára. Az információk minősége a tranzakciók vállalaton belülre 

szervezésével többnyire javítható (Ietto-Gillies, 2012). A korlátozott racionalitás a 

rendelkezésre álló információ hiányán felül a döntéshozatalban részt vevők kognitív 

képességeire is utal. Simon (1957) szerint:  

„Az emberi agy képessége a komplex problémák megfogalmazása és megoldása 

terén nagyon kicsi azon problémák méretéhez képest, amelyeknek a megoldása 

a valós világban objektíven racionális megoldást kíván" (Simon, 1957).53  

Simon állítása szerint tehát a döntés a döntéshozó szándéka alapján racionális, 

azonban a valóságban ez a szándék csak korlátozottan érvényesül (Kapás, 2000). 

A vállalat számára költséget jelenthet a piaci szereplők opportunizmusa is. A felek 

közti információs aszimmetria az egyik olyan tényező, amely utat nyithat az egyéni 

önérdek követése előtt. Az opportunizmus gyakrabban jelentkezik olyan piaci 

                                                           
52 A Williams-féle tranzakciós költség elméletének magyar nyelvű összefoglalásáért lásd Kapás, 2000. 
53 Kapás (2000) fordítása Simon (1957:198) alapján. 
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környezetben, ahol nagyszámú piaci szereplő egymástól javarészt függetlenül 

tevékenykedik (Ietto-Gillies, 2012). Az opportunizmus a hétköznapi nyelvre lefordítva 

azt jelenti, hogy a tranzakcióban részt vevő egyik (vagy mindkét) fél „csal, vagy 

szándékosan félrevezeti a másik felet” (Kapás, 2000). A piaci koordináció 

hierarchiával való felváltása csökkenti az opportunizmusra való hajlamot és 

lehetőséget. 

Az információs aszimmetria mellett az eszközspecifikusság is az opportunizmus 

megjelenésének teret adó tényező. Az eszközspecifikusság a vállalatok által 

kifejlesztett vagy megvásárolt eszközök általános vagy speciális felhasználhatóságára 

utal. Minél szűkebb területen használható, azaz minél nagyobb értékcsökkenés mellett 

vihető át másik tevékenységi területre az adott eszköz, a vállalat annál jobban kötődik 

az eredeti tevékenységéhez. A speciális beruházásokkal létrejövő eszközspecifikusság 

kiszolgáltatottá teheti a vállalatot a többi piaci szereplő esetleges opportunizmusával 

szemben, ezért hasznos lehet a vállalat számára a legkockázatosabb tranzakciókat és 

tevékenységeket internalizálni. A speciális eszközök gyakran kevésbé hatékonyan 

használhatók olyan környezetben, amelyek eltérnek attól, amelyre kifejlesztették őket. 

Mivel a megfelelő felhasználási környezet a vállalat szervezeti keretein belül általában 

biztosabban megteremthető, ezáltal az internalizáció gyakran hatékonyságnöveléssel 

is jár. 

Hennart (2005) szerint minden szervezeti rendszernek három fő feladata van: 

tájékoztatni a piaci szereplőket a többiek igényeiről, megjutalmazni a produktív 

viselkedést és megakadályozni a csalást. Tökéletes verseny esetén a piaci árak képesek 

lennének költségmentesen betölteni ezt a szerepet, azonban a korlátozott racionalitás 

és az opportunizmus miatt az árrendszer ezt a feladatot mégsem képes tökéletesen 

elvégezni. Az árrendszer használatának az ára a partnerek teljesítményének 

ellenőrzéséhez köthető költségek és az általuk ennek ellenére elkövetett csalások 

következtében jelentkező veszteségek összege. Ha az ellenőrzés költséges és a csalás 

által potenciálisan okozott kár túl magas, akkor érdemes a résztvevő felek érdekeit 

közelíteni egymáshoz, ezáltal csökkenteni az opportunizmusra való hajlamot. Az 

érdekek egymáshoz való közelítésének egyik módja az árrendszer hierarchiával való 

felcserélése, amelyet követően az alkalmazottakká vált korábbi vevőket vagy eladókat 

már a vállalat vezetése díjazza tevékenységüktől függően. Mivel ezután már nem 
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képesek az opportunizmusukból profitot realizálni, így várhatóan csökken a csalásra 

való hajlamuk (Hennart, 1982, 1986, 1993a, 1993b).  

Azonban nemcsak a piacon végbemenő tranzakciók járnak költségekkel, hanem 

azok vállalaton belüli megszervezése is, és az internalizációs döntés meghozatalakor 

a vállalatnak mindkettőt figyelembe kell vennie (Buckley és Casson, 2009). Az egyik 

ilyen, az internalizációt követően jelentkező költség a kibocsátás és a teljesítmény 

(output és performance) elválasztásából adódik. Mivel az alkalmazottakat többnyire 

nem az általuk generált kibocsátás, hanem a kapott utasítások végrehajtása, tehát 

engedelmességük alapján díjazza a vállalat, ezért megjelenik a munkavégzés alóli 

kibújásnak (shirking) és az alkalmazottak ellenőrzésének is a problémája (Hennart, 

2005). 

A gyakorlatban a legtöbb szervezet (piac vagy vállalat) vegyesen használja a két 

mechanizmust (árrendszert és hierarchiát) (Perrow, 1988). Hennart (2005) a csökkenő 

hozadék elvével magyarázza a motiválására szolgáló eszközök (pl. teljesítménybér 

bevezetése a fix bérezéssel szemben) közötti választást a vállalati szervezetek keretein 

belül. Összefoglalva, az internalizáció akkor kifizetődő, ha költségei alacsonyabbak, 

mint a piaci mechanizmus használatának az ára: 

„A hierarchia hatékonyabb koordinációs módszer, mint az ármechanizmus 

abban az esetben, amikor a munkavégzés alóli kibújás ellenőrzésének, valamint 

a hatékony információgyűjtés és -átadás költségei alacsonyabbak, mint az áruk 

és szolgáltatások mérésének és a csalás visszaszorításának költségei. Ezért egy 

multinacionális vállalat nem kerüli meg a piacot, amikor átvesz (internalizál) 

egy ügyletet: csupán áthelyezi az ügyletet az áruk és szolgáltatások piacáról a 

munkaerő piacára. A vállalatok terjeszkedése (egy piac internalizálása) akkor 

történik meg, ha a termékpiacon magasabbak a tranzakciós költségek, mint a 

munkaerőpiacon". (Hennart, 2005) 54  

                                                           
54 saját fordítás Hennart (2005, p. 78) alapján: „Hierarchy will therefore be a more efficient coordination 

method than prices when the costs of controlling shirking and of insuring effective information 

collection and transfer are lower than those of measuring goods and services and curbing cheating. 

Hence an MNE does not avoid the market when it takes on (internalizes) a transaction: it merely shifts 

the transaction from the market for goods and services to that for labor. The expansion of firms (the 

internalization of a market) will take place when transaction costs in the product market are higher than 

those experienced in the labor market.” 
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Amint látható, a tranzakciós költségek elméletének fókuszában alapvetően 

továbbra is a belföldi vállalatok szerveződésének a kérdése áll – vagy legalábbis az 

elmélet közömbös a nemzetköziesedési megfontolásokkal kapcsolatban. A következő 

fejezetben azt mutatom be, hogy a tranzakciós elméletek mit tudnak mondani a 

vállalatok nemzetköziesedése során jelentkező nehézségekről és dilemmákról. 

3.2.1.3. Piaci tökéletlenségek  

Amint az előző fejezet bemutatta, a piaci tökéletlenségek olyan jelenségek, amelyek 

torzítják a tökéletes verseny feltételeit, ezzel befolyásolva a vállalatok működését és a 

piaci dinamizmust. A szakirodalom a piaci tökéletlenségek két fajtáját különbözteti 

meg: strukturális és természetes piaci tökéletlenségeket. 

3.2.1.3.1. Strukturális piaci tökéletlenségek 

A piaci tökéletlenségek két csoportba sorolhatók. A „strukturális tökéletlenségek” 

elnevezés utalhat mind piaci, mind iparági hiányosságokra. Ezekkel foglalkozott 

leginkább munkáiban Hymer, Kindleberger és Caves (Hennart, 2005). A strukturális 

piaci tökéletlenségek leginkább pénzügyi externáliákként jelentkeznek a vállalat 

számára (Hennart, 2005). Az egyik ilyen pénzügyi externália a monopolisztikus vagy 

oligopolisztikus piaci környezetben jelentkező, a tökéletes versenyhez képest 

magasabb piaci ár. Ezt a pénzügyi externáliát Casson (1985) szerint a vállalat nemcsak 

internalizálással (pl. egyesüléssel vagy felvásárlással) tudja kiküszöbölni, hanem akár 

kartell létrehozásával is. A fő problémát a kartell esetében a potyautas-magatartás (free 

riding) jelenti: eszerint a kartellező vállalatok minél nagyobb mennyiséget szeretnének 

a mesterségesen megemelt árszinten értékesíteni, mindeközben viszont folyamatosan 

csökkentik az árakat. A versenytársak egyetlen vállalatban való összevonásával a 

csalásra való hajlandóság ugyan megszüntethető, a vállalatvezetési költségek azonban 

így megemelkedhetnek. Általában elmondható, hogy a menedzsment költségek 

kevésbé növekednek homogén termékekkel és lassan változó technológiával 

jellemezhető iparágak esetén. A kartellek emiatt ezekben az iparágakban a 

legelterjedtebbek (Hennart, 2005). 
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Pénzügyi externália jelentkezhet licencbeadás esetén is. Mivel az árak a különböző 

országok piacán eltérőek lehetnek, csábító lehet egyes gazdasági szereplők számára, 

hogy a magasabb árszínvonallal rendelkező, nem hazai piacokra is értékesítsenek. Ezt 

elkerülendő, az olyan exportálható termékek esetén, amelyek esetében a piaci korlátok 

alacsonyak, célravezető lehet a piaci koordináció helyett a hierarchiát választani – azaz 

licencbeadás helyett gyártani. 

Mind az internalizációs, mind a tranzakciós költségekkel foglalkozó kutatók 

(például McManus (1972), Buckley and Casson (1976), Brown (1976) és Hennart 

(1977, 1982)) a piac alapvető attribútumainak tartják ezeket a tökéletlenségeket, a 

multinacionális vállalatokat pedig olyan intézményeknek, amelyek ezek 

kiküszöbölésére jöttek létre (Hennart, 2005).  

3.2.1.3.2. Természetes piaci tökéletlenségek 

A piaci tökéletlenségek másik csoportja, a tranzakciós (természetes) piaci 

tökéletlenségek a strukturális tökéletlenségekkel szemben elsősorban az eladók és a 

vevők közt meglévő információs aszimmetriákra utalnak. Ezek a hiányosságok a 

vállalatok részére például szerződéskötési, jogi stb. költségek formájában jelentkeznek 

(Ietto-Gillies, 2012). 

A tranzakciós elméletek leggyakrabban a tudástípusú termelési tényezők 

nemzetközi cseréjével kapcsolatos jelenségeket vizsgálják (Buckley and Casson, 

1976; Cantwell, 1989; Casson, 1979; Caves, 1982; Hennart, 1977; Magee, 1977; 

Teece, 1981). Az eladó és a vevő között korábban említett információs aszimmetria az 

egyik olyan tényező, amely nehézséget okoz a tudás piaci feltételek között történő 

transzferében55. Ez az információs aszimmetria annál kisebb, minél idősebb a 

technológia, és minél kisebb a két fél technológiai képessége közti különbség. 

Megoldás lehet erre a problémára a szabadalmak rendszere. Ennek hatékonysága attól 

függ, hogy milyen pontosan tudják leírni a találmányt, valamint attól, hogy a helyi 

hatóságok milyen hatékonyan hajlandóak és képesek érvényt szerezni a hozzájuk 

                                                           
55 azaz az eladó az esetleges opportunista magatartástól tartva nem meri megosztani a vevővel az adott 

tudást, azonban ennek hiányában a vevő nem tudja pontosan felmérni, hogy mennyit ér neki az adott 

tudás megszerzése. 
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kapcsolódó tulajdonosi jogoknak Amennyiben a tulajdonosok nem érzik biztonságban 

a jogaikat, akkor internalizálni fogják a nemzetközi tudástranszfert a know-how 

felhasználásához kötődő gyártás vertikális integrációjával (Hennart, 2005). Davidson 

és McFetridge (1985) empirikus kutatásuk során azt találták, hogy a licencet annál 

gyakrabban alkalmazták 1.) minél régebbi volt a technológia; 2.) minél inkább 

periferiális volt az adott iparág; 3.) minél kisebb K+F befektetésre volt szükség annak 

kifejlesztésére és 4.) minél több tapasztalattal rendelkezett az értékesítő vállalat 

nemzetközi licenc terén.  

A vállalat által megszerzett tudással és annak értékesítésével párhuzamba állítható 

a vállalati reputáció és annak használatba adása is: 

„A védjegy a reputáció oldaláról azt jelenti, amit a szabadalom a tudás felől: 

olyan jogi eszköz, amely biztosítja a jó hírnévvel kapcsolatos tulajdonjogokat” 

(Hennart, 1999). 56  

A márkajelzés egyik legfontosabb haszna a fogyasztó számára, hogy csökkenti a 

megfelelő termék felkutatásához kapcsolódó költségeket. A hamisítók gyakran 

gyengébb minőségű terméket értékesítenek a vissza nem térő vásárlók számára, ezáltal 

rontva a termék reputációját. A franchise szerződések hatékonysága és vonzereje attól 

függ, hogy mennyire védett az adott termék a hamisítástól.57 A potyautas magatartás 

(free riding) a franchise esetében is előfordulhat. Minél magasabb a vissza nem térő 

vásárlók aránya és minél kisebb annak az esélye, hogy a márkatulajdonos leleplezi a 

potyautast, annál jobban megéri a franchise vevőjének gyengébb minőségű terméket 

értékesítenie. Ebben az esetben is megoldás lehet az internalizálás, azonban ekkor is 

mérlegelnie kell a vállalatnak a költségeket és a hasznokat. Minél egyszerűbb 

meghatározni a szabályokat, valamint észrevenni és bizonyítani az esetleges 

potyautas-magatartást, továbbá minél nehezebb biztosítani az alkalmazottak megfelelő 

munkavégzését, annál célszerűbb választás a vállalat számára a franchise típusú 

szerződéses kapcsolat létesítése. Emiatt gyakori a franchise pl. gyorséttermek, hotelek 

és autókölcsönzők esetében (Hennart, 1982). 

                                                           
56 saját fordítás Hennart (1999, p. 87) alapján: „Trademarks are to reputation what patents are to 

knowledge: they are the legal instrument establishing property rights in reputation.” 
57 mivel a vevők kevésbé hajlandóak olyan márkáért fizetni, amelyet más ingyen is használhat 
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A nyersanyagellátás zavartalanságát biztosító, hátrafelé történő vertikális 

integráció már viszonylag korán megfigyelhető volt például az olaj-és acélvállalatok, 

valamint egyes mezőgazdasági termékek piacán (Wilkins, 1970, 1974). A 

nyersanyagoknak jellemzően vagy információs aszimmetria esetén, vagy alacsony 

számú piaci szereplők esetén magas a tranzakciós költsége. Ha kevés szereplő van a 

piacon és a piacralépés nagyösszegű, eszközspecifikus befektetést igényel, akkor a 

vállalat kiszolgáltatottá válhat az üzleti partnerek opportunizmusával szemben (lock-

in szituáció). Utóbbi magatartás ellen a vállalatok vagy előzetes (ex ante) 

szerződéskötéssel vagy vertikális integrációval védekezhetnek (Williamson, 1975). A 

hátrafelé történő integráció másik lehetséges oka, az információs aszimmetria, a 

minőségellenőrzéssel függ össze. Ha a vállalat előzetesen nem tud megbizonyosodni 

arról, hogy a beszállító által kínált termék megfelel a minőségi követelményeknek, 

akkor az integráció lehet számára az optimális választás (Hennart, 1999).  

A disztribúcióba és marketingszolgáltatásokba, előrefelé történő vertikális 

integráció az előzőhöz hasonló okokkal magyarázható. Ha kevés szolgáltató van a 

piacon, ahova a belépés jelentős összegű, eszközspecifikus beruházást igényel, akkor 

ebben az esetben a disztribútor találhatja magát lock-in szituációban. Attól tartva, hogy 

a gyártó vállalat kihasználja a kiszolgáltatott helyzetét, előfordulhat, hogy a 

szükségesnél alacsonyabb mértékű befektetést eszközöl, ennek köszönhetően viszont 

nem lesz képes megfelelő színvonalú szolgáltatást nyújtani (Nicholas, 1983). Ebben 

az esetben is a szerződés vagy az internalizáció lehet a jó megoldás. Akkor éri meg a 

vertikális integráció mellett döntenie a gyártónak, ha bonyolult és költséges a 

disztribútorokkal szembeni elvárások definiálása és betartatása, viszont az 

alkalmazottak ellenőrzése könnyen és hatékonyan elvégezhető (Caves and Murphy, 

1976; Hennart, 1982). Mivel a fogyasztók gyakran nem tudják megkülönböztetni a 

disztribútor és a gyártó szerepét a termék minősége tekintetében, a vállalat reputációja 

szempontjából is fontos lehet a megfelelő disztribútor kiválasztása (Chen és Hennart, 

1998). 

A pénzügyi szolgáltatások piacán a döntési helyzet a kölcsön nyújtása vagy 

részesedés vásárlása közötti választásban jelenik meg. Ezen a területen érdekes módon 

éppen az eszközspecifikusság hiánya okozhat bizonytalanságot. Mivel a pénzügyi 

eszközök különféle célokra is felhasználhatók, a kölcsönt nyújtónak valamiféle 
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garanciára van szüksége, hogy a kölcsönt felvevő vállalat valóban a megállapodott 

projektre fordítja a kapott pénzt. A dilemma hátterében az eltérő érdekek állnak: a 

kölcsönt nyújtó érdeke, hogy a vállalat biztonságos projektbe fektesse a kapott pénzt 

és vissza tudja fizetni a tőkét és annak kamatait. A kölcsönt felvevő viszont késztetést 

érezhet a nagyobb haszonnal kecsegtető, kockázatosabb befektetés irányában hiszen 

amennyiben sikeres a befektetés, akkor rendkívül jól jár, ha viszont kudarcba fullad, 

akkor a kölcsönt nyújtó fél viseli a veszteséget (Jensen and Meckling, 1976). A 

megoldás a megfelelő nagyságú fedezet előírása és a körültekintő szerződéskötés, 

valamint a hitel prudens felhasználásának az ellenőrzése lehet. Az ellenőrzés 

leghatékonyabban úgy valósítható meg, ha a tőkét rendelkezésre bocsátó fél 

tulajdonrészt szerez az adott vállalatban (Williamson, 1988).  

A fent leírtak alapján látható, hogy a tranzakciós elmélet a nemzetköziesedési 

folyamatok szinte minden főbb típusára képes a saját keretrendszerén belül 

magyarázatot adni. A 12. ábrán egy döntési fa formájában összegeztem az alfejezet 

tartalmát. 

 

 

 

12. ábra: Döntési helyzetek a nemzetköziesedés útján. Saját szerkesztés Hennart (2000) és a vonatkozó 

szakirodalom alapján  
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3.2.1.4. Az internalizációs elméletek összegzése 

Az internalizációs elméletek áttekintése rávilágít arra, hogy a multinacionális 

vállalatok hogyan használják a tudástranszfer belső megszervezését a piaci 

tökéletlenségekre való reagálásként. Ezen elméletek hangsúlyozzák, hogy a vállalatok 

nem csupán a piaci költségek csökkentésére törekednek, hanem belső szervezeti 

struktúráik révén hatékonyabb tudásáramlást is képesek biztosítani. Az internalizáció 

lehetőséget ad a vállalatoknak arra, hogy a tudás alacsony költségű és kontrollált 

áramlását kihasználva – jellemzően egyetlen K+F központ fenntartásával – erősítsék 

meg globális jelenlétüket. Ezt a logikát erősíti meg a „világrendszer-szemlélet”, amely 

a vállalati tevékenységek (K+F, gyártás, disztribúció, fogyasztás) térbeli szerveződését 

az értéklánc optimalizálása mentén mutatja be. 

A modell elméleti alapját a racionális aktor megközelítés adja, amely szerint a 

vállalat döntéshozói adott információs és költségfeltételek mellett képesek az 

alternatívák rangsorolására és a legjobb választás meghozatalára. Az internalizáció 

ilyen értelemben nem csupán válasz a piaci tökéletlenségekre, hanem stratégiai eszköz 

a költségminimalizálás és a versenyelőny megszerzésének érdekében. A tudás, mint 

nem-rivalizáló, de gyakran nem megfelelően védhető input, különösen érzékeny 

terület, ahol a belső transzfer preferálttá válik a nyílt piacokkal szemben. 

A tranzakciós költségek elmélete tovább bővíti ezt a képet, kiemelve, hogy a 

vállalati döntéshozatal során a korlátozott racionalitás, az opportunizmus és az 

eszközspecifikusság miként torzítják a piaci koordináció hatékonyságát. A 

hierarchikus szervezeti struktúrák lehetőséget kínálnak ezen problémák kezelésére, de 

csak akkor, ha az internalizáció költségei nem haladják meg a piaci mechanizmus 

alkalmazásával járó költségeket. Hennart megközelítése szerint a vállalatok az 

opportunizmus csökkentésére és az ellenőrzés hatékonyságára törekedve szerveznek 

belsővé egyes tranzakciókat, így az internalizáció végső soron egy hatékonysági 

kérdéssé válik. 

A strukturális és természetes piaci tökéletlenségek tovább árnyalják a vállalatok 

internalizációs döntéseinek hátterét. A strukturális tökéletlenségek – például a 

monopolisztikus árképzés vagy a kartellviselkedés – az iparági szerkezetből fakadnak, 

míg a természetes tökéletlenségek – mint az információs aszimmetria vagy az 
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ellenőrzési nehézségek – elsősorban tranzakciós jellegű problémákból erednek. A 

vertikális integráció – legyen szó visszafelé (inputbiztonság) vagy előrefelé 

(disztribúció és reputációvédelem) irányuló megoldásról – szintén ezekre a 

tökéletlenségekre adott stratégiai válasz. 

Összességében az internalizációs és a tranzakciós költségek elméletei szorosan 

összefonódnak, és együtt képesek magyarázatot adni arra, hogy a multinacionális 

vállalatok hogyan optimalizálják működésüket egy tökéletlen és bizonytalan globális 

gazdasági környezetben. Egyúttal megágyaznak az eklektikus paradigmának, amely 

az internalizációs logikát tulajdonosi előnyökkel és lokalizációs tényezőkkel egészíti 

ki, így biztosítva átfogóbb és komplexebb keretet a vállalatok nemzetköziesedésének 

vizsgálatához. 

3.2.2. Az eklektikus paradigma és a beruházások fejlődési útja  

A Dunning nevéhez köthető eklektikus paradigma mai formája a 

nemzetköziesedéssel foglalkozó kutatók közti hosszas tudományos párbeszéd és vita 

eredményeképpen alakult ki. 

Hymer disszertációja előtt még Dunning sem vette figyelembe a multinacionális 

vállalatok, mint intézmények szerepét, pusztán az Egyesült Államokból Nagy-

Britanniába irányuló közvetlen külföldi befektetések (OFDI) magyarázatára 

koncentrált (Dunning, 1956). Dunning (1973) azonban már elsősorban vállalati szinten 

vizsgálta a tengerentúli beruházásokat befolyásoló tényezőket, a következő, 1977-es 

tanulmány (Dunning, 1977) pedig már az eklektikus paradigma előfutárának 

tekinthető. A tanulmányban Dunning három feltételt nevez meg, amelyek szükségesek 

az OFDI megjelenéséhez. Először is, a vállalatoknak mindenekelőtt rendelkezniük kell 

a tevékenységük folytatásához szükséges tulajdonosi előnyökkel. A nemzetköziesedés 

következő feltétele, hogy a fogadó ország kedvező feltételeket biztosítson ezeknek a 

tulajdonosi előnyöknek a hasznosítására. Végső feltételként a nemzetközi 

beruházásnak a külföldi piacon való megjelenés alternatív formáinál hatékonyabbnak 

kell lennie a vállalatok számára (Dunning, 1977). 

Buckley és Casson (1976) valamint Rugman (1981) ezzel szemben 

szükségtelennek látták a tulajdonosi előnyök és lokációs szempontok 
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figyelembevételét, szerintük az internalizációs elmélet szükséges és elégséges 

magyarázatot nyújt a multinacionális vállalatok létezésére (Eden és Dai, 2010). 

Dunning (1980) mind Vernon életciklus-elméletét58, mind Buckley és Casson 

internalizációs koncepcióját integrálta a "nemzetközi termelési modell eklektikus 

paradigmájába". Röviddel ezt követően Dunning (1981) bemutatta a beruházási 

fejlődési pálya modelljét, azzal a céllal, hogy dinamikus megközelítéssel egészítse ki 

az eklektikus paradigmát. Az elméletet ért kritikák (pl. Buckley és Casson 1985; 

Casson 1987) nyomán Dunning egész élete során folyamatosan alakította és formálta 

az időközben nevével össszeforrt eklektikus paradigmát. A konstruktív kritikák 

szerepét az elmélet alakulásában maga is elismeri: 

„Az elmúlt két évtizedben rengeteget profitáltam a barátok és kollégák 

észrevételeiből a nemzetközi termelés eklektikus elméletével (vagy 

paradigmájával, ahogy mostanában már inkább nevezem) kapcsolatban” 

(Dunning, 1991).59  

Az OLI paradigma holisztikus megközelítéssel veszi sorba a közvetlen külföldi 

tőkebefektetések során szóba jöhető szempontokat. A stockholmi Nobel-szimpózium 

alkalmával bemutatott koncepció (Dunning, 1977) tulajdonosi (ownership - O), a 

lokációs (location - L) és az internalizációs (internalisation - I) előnyök szerint 

csoportosította a vállalatok külföldi beruházásainak megvalósíthatóságával és 

jövedelmezőségével kapcsolatos tényezőket.60 

3.2.2.1. Tulajdonosi előnyök 

A tulajdonosi előnyök fogalmát Bain (1956) alapján Hymer (1960) vezette be a 

nemzetköziesedési elméletek fogalomtárába. Dunning (1977) is egyetértett Hymer-rel 

                                                           
58 Vernon 1966-ban dolgozta ki a termékéletciklus-elméletet, amely a Heckscher-Ohlin-modell 

hiányosságaira hívta fel a figyelmet (Vernon, 1966). Az elmélet szerint a termékek életciklusa négy 

szakaszból áll: bevezetés, növekedés, érettség, hanyatlás. A termék életciklusát követve a gyártáshoz 

szükséges komparatív előnyök változásával együtt változik a gyártás helyszíne. 
59 saját fordítás Dunning (1991, p. 126) alapján: „Over the past two decades, I have benefited 

enormously from the comments of friends and colleagues on the eclectic theory (or paradigm, as I now 

prefer to call it) of international production” 
60 Mivel az OLI-modell elnevezés időközben a magyar szakirodalomban is meghonosodott, az egyes 

előnyökre néhol az angol kezdőbetűjük alapján hivatkozom, mint pl. O-előnyökre, L-előnyökre és I-

előnyökre. 
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abban, hogy a külföldi piacokon alapvetően hátránnyal induló vállalatoknak 

rendelkezniük kell valamilyen eszközzel (tulajdonosi előnnyel) ahhoz, hogy 

érvényesülni tudjanak a helyi vállalatokkal szemben. 

A tulajdonosi előnyök meghatározása az évtizedek során folyamatosan változott és 

finomodott. Egyes kutatók a régebbi, mások az újabb változatokat részesítik előnybe 

(Eden és Dai, 2010).  

Korai munkájában Dunning (1977) három kategóriába sorolta a tulajdonosi 

előnyöket: 

„Az elsőbe azok az előnyök tartoznak, amelyekkel bármelyik cég rendelkezhet 

egy másik, ugyanazon a helyen termelő céggel szemben (...) A második típusú 

előny az, amellyel egy hazai vállalkozás fióktelepe rendelkezhet egy újonnan 

alakuló vállalkozással szemben (vagy egy meglévő vállalkozással, amely új 

termékterületre tör) (...) A harmadik típusú előny pedig kifejezetten a vállalat 

multinacionalitásából ered, és a másik kettő kiterjesztése” (Dunning, 1977).61  

Az első két előny tehát nem köthető közvetlenül a vállalat multinacionális 

jellegéhez, azok a hazai piacon való működésre is érvényesek. Az első típusba azok az 

előnyök tartoznak, amelyek egy adott országban tevékenykedő minden vállalat 

számára elérhetők. Dunning nemcsak a ricardói adottságokat sorolja ezek közé az 

előnyök közé, hanem az ország intézményi környezetét is (Dunning, 1980). Az O-

előnyök legfontosabb tulajdonsága annak eredetétől függetlenül abban rejlik, hogy a 

külföldi piacra minimális költséggel, vagy ingyenesen „szállítható” legyen.: 

„(…) bár eredetük a helyspecifikus adottságokhoz köthető, felhasználásuk már 

nem annyira korlátozott” (Dunning, 1980).62  

Ahogyan korábban említettem, a nemzetköziesedéssel foglalkozó kutatók Dunning 

elméletét nem fogadták egyöntetű lelkesedéssel (lásd pl. Eden és Dai, 2010). A 

                                                           
61 saját fordítás Dunning (1977, p. 401) alapján: „The first comprises those which any firms may have 

over another producing in the same location. (…) The second type of advantage is that which a branch 

plant of a national enterprise may have over a de novo enterprise (or over an existing exterprise breaking 

into a new product area) (…) The third type of advantage is that which arises specifically from the 

multinationality of a company and is an extension of the other two.” 
62 saját fordítás Dunning (1980, p. 10) alapján: „although their origin may be linked to location-specific 

endowments, their use is not so confined.” 
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kritikákra adott válaszul Dunning (1983) az előző három kategóriát két csoportba 

rendezte. Az első két típust az Oa (asset advantages – eszköztípusú előnyök) 

kategóriájába sorolta, a harmadik típusú előnyöknek pedig az Ot (transactional 

advantages – tranzakciós előnyök) elnevezést adta. A tranzakciós előnyök kategória 

megalkotása az internalizációs elmélethez való további közeledést mutatja. Dunning 

(1988) ekképpen definiálja az Oa és Ot előnyöket: 

"Míg az előbbiek abból erednek, hogy a multinacionális vállalatok bizonyos 

eszközök tulajdonjogát más vállalkozásokkal szemben birtokolják (azaz a fenti 

„a” típusúak, ami csak strukturális piaci torzulások esetén fordulhat elő), addig 

az utóbbiak a multinacionális vállalatok hierarchiáinak a külső piacokkal 

szembeni azon képességét tükrözik, hogy a különböző országokban található 

ilyen eszközök hálózatának közös irányításából származó tranzakciós előnyöket 

megragadják (vagy csökkentsék azáltal a tranzakciós költségeket) (Dunning, 

1988). 63 

A tranzakcióspecifikus tulajdonosi előnyök (Ot) és az internalizációs előnyök (I) 

közötti átfedés azonban további teret adott a kritikáknak (lásd például: Williams 

(1997) vagy Casson, (2014)). Egy későbbi összegzésében Dunning (1991) így 

magyarázza a tranzakciós előnyök eklektikus paradigmában betöltött szerepét: 

"Elfogadom, hogy egyes O-specifikus előnyök közvetlenül annak a 

következményei, hogy a vállalatok nemzeti határokon átnyúlóan internalizálják 

köztes termékeik piacát. Mivel azonban éppen az internalizálás ezen aktusa 

juttatja az internalizáló vállalatokat előnyhöz a nem internalizáló vállalatokhoz 

képest, így helyénvalónak tartom, hogy az ebből származó hasznot (benefit) 

előnynek (advantage) nevezzük, az internalizálást pedig annak a módozatnak, 

amellyel ez az előny realizálódik" (Dunning, 1991). 64 

                                                           
63 saját fordítás Dunning (1988, p. 2) alapján: “While the former arise from the proprietary ownership 

of specific assets by MNEs vis-a-vis those possessed by other enterprises (i.e., of type (a) above, which 

can only occur in a situation of structural market distortions), the latter mirror the capacity of MNE 

hierarchies vis-a-vis external markets to capture the transactional benefits (or lessen the transactional 

costs) arising from the common governance of a network of these assets, located in different countries.” 
64 saját fordítás Dunning (1991, pp. 136-137) alapján: „I accept that some O-specific advantages are 

directly the result of firms internalizing the market for their intermediate products across national 

borders. However, since this very act of internalization puts the internalizing firms at an advantage 
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Dunning ezzel tulajdonképpen azt állította, hogy a vállalat internalizálásra való 

képessége az, ami tulajdonosi előnynek tekinthető, amely meghatározás viszont 

Williams (1997) szerint tautológia. Az internalizációs (I) előnyök és a 

tranzakcióspecifikus tulajdonosi előnyök (Ot) közti kapcsolatot egy másik helyen 

Dunning (1988) a következőképpen magyarázta: 

"(...) nemcsak hasznos, hanem logikailag helyes is különbséget tenni a 

multinacionális vállalatok piacokat internalizáló képessége és az erre való 

hajlandósága között. Mert míg az utóbbi megmagyarázhatja, hogy miért a 

hierarchiák és nem a külső piacok jelentik azt az eszközt, amellyel a tranzakciós 

tulajdonosi előnyök (Ot) átkerülnek az országhatárokon, addig az előbbi az, ami 

megmagyarázza, hogy a multinacionális vállalatoknak miért inkább az egyik 

csoportja használja ki ezeket az előnyöket, mint a másik, vagy miért inkább a 

multinacionális vállalatok, mint a termelő országban honos cégek."65 

A fő különbség ez alapján tehát a képességekben és a hajlandóságban rejlik. Az O-

előnyök lehetővé teszik a vállalat számára, hogy a külföldi operáció során egyes 

tevékenységeket képesek legyenek internalizálni, az I-előnyök pedig a vállalat ezen 

internalizáció megvalósítására irányuló motiváltságát és hajlandóságát jelzik. 

Később, az internet előretörésével Dunning kibővítette az Ot értelmezését, ekkortól 

például az e-kereskedelemben szerzett tapasztalatokra is tranzakciós előnyként 

tekintett (Dunning és Wymbs, 2001). Dunning és Wymbs (2001) további Ot előnyként 

határozta meg: 

"…a más vállalkozásokkal, pl. versenytársakkal, beszállítókkal és ügyfelekkel 

való hatékony és harmonikus együttműködésre való képességet, ami által a 

vállalkozások produktívabban vagy gyorsabban fejlesztenek, és/vagy 

                                                           
relative to noninternalizing firms, I think it appropriate to refer to this benefit as an advantage and to 

internalization as the modality by which this advantage is realized.”   
65 saját fordítás Dunning (1988, pp. 3-4) alapján: „(…) it is not only useful but logically correct to 

distinguish between the capability of MNEs to internalize markets, and their willingness to do so. For 

while the latter may explain why hierarchies rather than external markets are the vehicle by which 

transactional ownership advantages (Ot) are transferred across national boundaries, it is the former 

which explains why these advantages are exploited by one group of MNEs rather than another, or by 

MNEs rather than firms indigenous to the country of production.” 
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hatékonyabban használják ki a meglévő termelési- és marketinglehetőségeket". 

(Dunning és Wymbs, 2001) 66 

Az alternatív nemzetköziesedési formák megjelenésére adott válaszul (pl. 

vegyesvállalatok, illetve szerződéses kapcsolatok térhódítása), Dunning és Wymbs 

(2001) hierarchikus, szövetségi (alliance) és e-kereskedelem témakörök szerint 

csoportosította az Oa és Ot előnyöket. 

Egy későbbi irányvonal (Dunning, 2000) az erőforrásalapú megközelítés (resource-

based view) innovációs fókuszára adott válaszként a tulajdonosi előnyöket úgy 

határozta meg, mint a vállalat által hasznosítható, számára előnyt biztosító eszközöket 

(Eden és Dai, 2010). Ezzel, miközben egyrészt megkülönböztette magát az 

erőforrásalapú megközelítés elméleti kereteitől, közeledett is hozzá azzal, hogy 

tanulmányában előnyök helyett már eszközöket említ. Dunning (2000) eszerint három 

csoportba sorolta az O-előnyöket: 1.) monopolisztikus előnyöket biztosító előnyök; 2.) 

technológiai fölényt biztosító források és képességek, illetve 3.) vezetői kompetenciák. 

Ezek ugyan némi átfedést mutatnak az Oa és Ot előnyök szerinti kategóriákkal, 

azonban ezen elnevezések nem jelennek meg explicit formában a tanulmányban. 

Dunning (2003) az O-előnyöket szintén egy újabb szempont szerint kategorizálta. 

A tulajdonosi előnyöket tárgyi eszközökre és immateriális javakra osztotta, az 

immateriális javakat intellektuális és kapcsolódó (relational) eszközökre, utóbbit 

pedig magán- és társadalmi eszközökre (13. ábra). A hangsúly a kapcsolódó eszközök 

fogalmának a bemutatásán volt. A gondolatmenet szerint a kutatók legtöbb esetben 

három bevételgeneráló eszközt szoktak számításba venni: 1.) vállalatspecifikus 

eszközöket; 2.) a vállalat számára külső eszközöket, illetve 3.) ennek a két eszköznek 

az előállításához, használatához, illetve koordinálásához szükséges eszközöket. 

Dunning szerint ezek a rejtett erőforrások (R-eszközök) egyre nagyobb szerepet 

fognak kapni a vállalatok versenyképességében (Dunning, 2002). 

                                                           
66 saját fordítás Dunning és Wymbs (2001, p. 277) alapján: „the ability to work efficiently and 

harmoniously with other enterprises, e.g. competitors, suppliers and customers, to innovate enterprises 

more productively or speedily, and/or more effectively utilise existing production and marketing 

opportunities.” 
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13. ábra: Vállalati "eszközpiramis". Dunning, 2002 alapján saját szerkesztés 

 

Az O-előnyök újabb típusát bevezető Dunning és Lundan (2009) részben az 

institucionalista elmélet (pl. North, 1990, 1994, 2005) megjelenésére adott válaszként 

is értelmezhető. A monográfiában Dunning és Lundan (2009) az Oa és Ot előnyök 

mellett egy Oi (institutional ownership advantage) kategóriát is bevezetett. Az 

intézményi tulajdonosi előnyöket Cantwell, Dunning és Lundan (2010) később a 

következőképpen definiálja: 

„Az intézményi tulajdonosi előnyök (Oi) magukban foglalják a döntéshozatalt 

befolyásoló vállalat-specifikus normákat és értékeket, valamint a származási 

ország intézményi környezetének (L attribútumoknak) a lenyomatát. Az ilyen 

intézményi előnyök más tulajdonosi előnyökkel együtt (szándékosan vagy 
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szándékolatlanul) átkerülhetnek a fogadó országokba, és befolyásolhatják azok 

intézményi fejlődését” (Cantwell, Dunning és Lundan, 2010). 67 

Az Oi előnyök bevezetése logikus válasz az intézményi közgazdaságtan által 

felvetett legújabb kérdésekre, azonban az Ot előnyökhöz hasonlóan az Oi sem 

különíthető el teljesen a paradigma korábban meglévő elemeitől. Például mind az Oa, 

mind az Oi előnyök magukba foglalják a gyakorlatok és intézmények vállalaton belüli 

transzferét. A szervezeti tudással kapcsolatos előnyök (pl. a multidivíziós 

vállalatirányítási modell, minőségbiztosítási rendszerek, vállalati sztenderdek, 

diverzitással kapcsolatos munkahelyi politika stb.) nagy része mind Oa, mind Oi 

előnynek is tekinthető (Eden és Dai, 2010). Nemcsak az O előnyökkel kapcsolatban, 

hanem az L-előnyök esetében is kérdéseket vet fel az új kategória alkalmazhatósága. 

Rugman szerint: 

„...[Dunning] azt állítja, hogy az O előnyök közé tartoznak a származási ország 

intézményi tényezői is, mint például a kulturális és jogi környezet, valamint az 

olyan tárgyi eszközök, mint a munkaerő és a természeti erőforrások. 

Nyilvánvaló, hogy az ilyen intézményi és tárgyi eszközöket nem O-előnyként, 

hanem L-előnyként kell meghatározni."68 (Rugman, 2010) 

Meyer & Peng (2005) az átmeneti közép- és kelet-európai gazdaságok esetében 

hangsúlyozza az intézmények szerepét, kiemelve a régi ismeretekhez és rutinokhoz 

való ragaszkodást, az intézményi környezet lassú változását, valamint az informális 

szabályok és mechanizmusok meglétét. A szocialista kultúra öröksége akadályozhatja 

az erőforrások átalakulását és a megváltozott piaci és intézményi környezethez való 

alkalmazkodását, valamint alacsony szintű kockázatvállalási hajlandóságot 

eredményezhet (Sass, 2018; Kostova és Hult, 2015). Az intézmények tehát fontos 

szerepet játszanak a magyarországi vállalatok működésében is. Azt, hogy ezek az 

                                                           
67 saját fordítás Cantwell, Dunning és Lundan (2010, p. 571) alapján: „institutional ownership 

advantages (Oi) that incorporate the firm-specific norms and values guiding decision-making, as well 

as an imprint of the institutional environment (L attributes) of the home country. Such institutional 

advantages can be transferred (intentionally or unintentionally) alongside other ownership advantages 

to host countries, and may influence their institutional development.” 
68 saját fordítás Rugman (2010, p. 11) alapján: „…[Dunning] states that O advantages also include home 

country institutional factors such as the cultural and legal environment and tangible assets such as labor 

and natural resources. Obviously such institutional and tangible assets should not be defined as O 

advantages but as L advantages” 
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intézményi aspektusok Oi vagy más típusú előnynek tekinthetők-e, azt minden 

bizonnyal mindig az éppen aktuális kutatás fókusza és a vizsgált esetek egyedi 

jellemzői alapján célszerű meghatározni.  

3.2.2.2. Lokációs előnyök 

Ugyan a multinacionális vállalatok esetében a lokáció alapvető fontossággal bír, a 

nemzetköziesedési elméletek nem helyeztek kiemelt hangsúlyt rá. Dunning 

ugyanakkor hangsúlyozza, hogy az OLI modell két másik eleme (tulajdonosi és 

internalizációs előnyök) mellett a lokációs előnyöknek is fontos szerepe van a 

vállalatok nemzetköziesedését magyarázó elméletekben: 

„A közvetlen külföldi befektetéseket (FDI) és a multinacionális vállalatok 

tevékenységét meghatározó változók (tulajdon, telephely és internalizáció, lásd 

alább) OLI-triászát egy háromlábú zsámolyhoz lehet hasonlítani: mindegyik láb 

támogatja a másikat, és a zsámoly csak akkor stabil, ha a három láb 

egyensúlyban van” (Dunning, 1998). 69 

Habár a hatvanas években Vernon (1966) figyelembe vette a lokációs változók 

szerepét a nemzetközi vállalatok tevékenységének leírásában, ezt követően a 

behaviorista megközelítésű Uppsala nemzetköziesedési folyamatmodellen (Johanson 

és Vahlne, 1977) és Dunning eklektikus paradigmáján kívül a kutatók a „hova?” 

helyett inkább a „hogyan?” és a „miért?” kérdésekre keresték a választ.  

Dunning (1998) lokációs előnynek tekinti mindazokat az előnyöket, amelyek egy 

adott földrajzi vagy politikai helyszínhez kötődnek: a jogi és kereskedelemi 

infrastruktúrát, kormányzati politikát, termelési eszközök árát és minőségét stb.  

Ugyan a lokációspecifikus előnyökre időnként országspecifikus előnyökként 

(country-specific advantages - CSA) szoktak hivatkozni, a két kifejezés jelentése 

némiképp eltérő. A lokációs előnyök régiókra és országokra egyaránt vonatkozhat, az 

                                                           
69 saját fordítás Duning (1998, p. 5) alapján: “The OLI triad of variables (ownership, location and 

internalization, discussed below) determining foreign direct investment (FDI) and MNE activity may 

be likened to a three-legged stool: each leg is supportive of the other, and the stool is only functional if 

the three legs are evenly balanced.” 
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országspecifikus előnyök esetében viszont értelemszerűen egy adott államhoz kötődő 

tulajdonságokat vesszük figyelembe (Collinson és társai, 2020 pp. 46). 

A lokációs előnyök helyhez kötöttek, és elméletben minden vállalat számára 

elérhetőek. A gyakorlat ettől némiképp eltérhet, ugyanis az előnyök eléréséhez 

kapcsolódó információk megszerzése gyakran költséggel jár, amely esetben viszont a 

helyi vállalatok előnyösebb helyzetben lehetnek a külföldi vállalatoknál. A lokációs 

előnyök megszerzését emellett szintén gátolhatja a helyi kormányzat protekcionista 

gazdaságpolitikája is (Collinson és társai, 2020). 

A lokációs előnyök számbavételére többféle módszer létezik. Dunning és Lundan 

(2009) az ESP paradigmát és Porter gyémánt modelljét említette példaként. Az ESP 

paradigmában Koopmans és Montias (1971) gazdasági környezetük, gazdasági 

rendszerük és kormányzati politikájuk (ESP: environment/systems/policy – 

környezet/rendszer/politika) alapján hasonlítja össze az országokat. Porter gyémánt 

modellje négy olyan tényezőt azonosít, amelyek befolyásolják a vállalatok kompetitív 

előnyeit: 1.) természeti erőforrások és előállított készségek; 2. a hazai kereslet 

szerkezete; 3.) támogató iparágak és szállítói klaszterek jelenléte, valamint 4.) vállalati 

verseny, különös tekintettel annak a vállalatok versenyképességi és innovációs 

stratégiájára tett hatására. Porter megnevez két további, a fenti tényezőkkel 

kölcsönhatásban lévő elemet: a nemzeti kormányok szerepét és a véletlent. A gyémánt 

elemei kölcsönös függésben állnak az összes többi elemmel (14. ábra) (Porter, 1990).  

 

14. ábra: A nemzeti előnyöket meghatározó tényezők - Porter "gyémánt modell"-je. Porter (1990) alapján saját 

szerkesztés 
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A L-előnyök feltérképezésére szintén hasznos eszköz lehet a vállalkozások 

környezetének elemzésére használt PESTEL modell, amely az 1980-as években érte 

el jelenlegi formáját (Yüksel, 2012). A modell hat dimenziót foglal magában: 1.) 

politikai (political); gazdasági (economic); társadalmi (social); technológiai 

(technological); környezeti (environmental) és jogi (legal) tényezők mentén vizsgálja 

a befektetési környezetet. 

Collinson és társai (2020) három szinten vette számba a lokációs előnyöket: 

makrogazdasági, iparági és vállalati szinten (15. ábra). Bizonyos előnyök iparági és 

vállalati szinten is jelentkeznek, de vannak olyan előnyök (mint például egy a vállalat 

számára jelentős eladó vagy vevő jelenléte a piacon), amelyek csak egy adott vállalat 

számára jelent az adott helyhez köthető előnyt. 

 

 

15. ábra: Lokációs előnyök fajtái. Collinson és társai (2020) alapján saját szerkesztés 

 

 

A lokációs előnyök azonban önmagukban nem értelmezhetők teljeskörűen; csak az 

O-előnyökkel összekapcsolódva, azokkal kölcsönhatásban nyernek tartalmat és 

magyarázóerőt. Míg a lokációs előnyök arra világítanak rá, hogy egy adott földrajzi 

vagy politikai környezet milyen adottságokat kínál (legyen szó természetes 

erőforrásokról, munkaerő-piaci viszonyokról, intézményi infrastruktúráról vagy 

kormányzati ösztönzőkről), addig e környezetben csak a vállalat tulajdonosi előnyei 
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teszik lehetővé ezen adottságok hatékony és nyereséges kihasználását. Egyszerűbben 

fogalmazva, a multinacionális vállalatoknak nem elég, hogy a lokációs tényezők 

kedvezőek legyenek, hanem rendelkezniük kell azzal a sajátos tudással, 

technológiával, márkaháttérrel vagy szervezeti képességekkel, amelyek révén ezen 

előnyök mozgósíthatók és értékké alakíthatók. 

Az O- és L-előnyök kölcsönhatása dinamikus folyamat: a vállalat tulajdonosi 

előnyei határozzák meg, hogy mely piaci adottságokat célszerű kiaknázni, ugyanakkor 

a lokációs környezet visszahat a tulajdonosi előnyök fejlesztésének irányára és 

mértékére. Így például egy technológiai vállalat számára az immateriális javakban 

(szellemi tulajdon, kutatás-fejlesztési kapacitás) meglévő O-előny csak akkor válik 

többletértékké, ha olyan munkaerő-környezetet és tudástranszfer-hálózatot talál a 

fogadó országban (L-előny), amely az innovációt támogatja és gyorsítja. Ugyanígy 

előfordulhat, hogy egy természeti erőforrásokban gazdag régióban – amely 

önmagában vonzó lokációs előnyt jelent – a vállalat csak akkor tud tartósan 

versenyképes lenni, ha birtokában van a kitermeléshez és a piaci bevezetéshez 

szükséges speciális technológiáknak és menedzsment-kompetenciáknak. 

Az interakció gyakran iteratív: a vállalat először a meglévő O-előnyei alapján 

választ piaci helyszínt, majd az ott szerzett tapasztalatok visszahatnak újabb 

tulajdonosi előnyök létrejöttére is. Ez az öngerjesztő folyamat azt eredményezi, hogy 

egy egymásra épülő előnyspirál alakul ki, ahol a lokációs környezet speciális 

adottságai újabb eszközfejlesztéseket (például helyi igényekre szabott 

termékinnovációt), a vállalat eszközei pedig a fogadó piacon tapasztalható komplex 

kihívásokra reagáló lokalizációs stratégiákat ösztönzik. Dunning és Lundan (2009) 

például rámutatnak, hogy az Oa-előnyök (asset advantages) és az Ot-előnyök 

(transactional advantages) kibontakozása szinte mindig helyspecifikus környezeti 

tényezőkkel együtt történik, így a vállalatok döntéseiben egyszerre vetődik fel a „hol?” 

és a „mit?” kérdése is. 

3.2.2.3. Internalizációs előnyök 

Az eklektikus paradigma utolsó eleme, az internalizációs előny (I) határozza meg, 

hogy a vállalat számára melyik a legkedvezőbb módja a külföldi piacon való 
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megjelenésnek. Az előző fejezetben részletesen bemutatott elméleteknek megfelelően 

a multinacionális vállalat tevékenysége (internalizációs megközelítésben) a következő 

három tényezővel magyarázható: 1.) a vállalat profitmaximalizálásra törekszik egy 

tökéletlenül versenyző világban; 2.) a piaci tökéletlenségek arra ösztönzik, hogy 

bizonyos termelési tényezőkhöz köthető tevékenységeket saját szervezeti hierarchián 

belülre szervezzen, illetve 3.) a nemzetközi környezetben tevékenykedő vállalat 

különböző országokban lévő tevékenységeket saját szervezeti keretein belülre 

internalizálja. 

Dunning munkájában a korábban bemutatott internalizációs elméletet terjeszti ki az 

eklektikus paradigmára, ahol az internalizációs előnyök az egyik alapvető tényezőként 

szolgálnak a multinacionális vállalatok nemzetközi tevékenységeinek magyarázatára. 

A paradigma lényege, hogy a multinacionális vállalatok akkor részesítik előnyben az 

internalizációt, ha a piaci mechanizmusok költségesek vagy hatástalanok a tranzakciók 

lebonyolításában (Dunning, 1988). Az internalizáció révén a vállalatok képesek 

minimalizálni a tranzakciós költségeket, növelni a kontrollt az erőforrások felett és 

elősegíteni a tudástranszfert a szervezeten belül, ami elsősorban a tudásintenzív 

ágazatokban fontos tényező (Dunning és Lundan, 2009). 

A feltörekvő piacok multinacionális vállalatai esetében az internalizációs előnyök 

különösen jelentőségteljesek, mivel ezek a vállalatok gyakran szembesülnek a piaci 

hiányosságokkal, amelyek megnehezítik a hatékony tranzakciókat külső partnerekkel 

(Dunning és Narula, 1996). Ezek a feltörekvő piacok gyakran alulfejlett 

infrastruktúrával és nehezen kiszámítható szabályozási környezettel rendelkeznek, 

amik megnehezítik a hatékony piaci működést. Az internalizáció azonban lehetőséget 

teremt a technológiai innovációk gyorsabb adoptálására és a versenyképes pozíció 

megszilárdítására a nemzetközi piacon. Ezzel párhuzamosan a feltörekvő piacok 

vállalatai számára az internalizáció nem pusztán költséghatékonyságot jelent, hanem 

a piaci lehetőségek kiaknázását is, különösen olyan szektorokban, ahol a szaktudás és 

a technológia kulcsszerepet játszik, például az informatikai vagy a biotechnológiai 

iparban (Dunning, 2003). A vállalatok az internalizáció révén képesek megőrizni és 

fejleszteni versenyelőnyüket, mivel a belső piaci mechanizmusok lehetővé teszik 

számukra a gyorsabb reagálást a piaci változásokra és a rugalmasság növelését a 

globális versenyben. Ez azért különösen fontos a feltörekvő piacok esetében, mert a 
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gyors gazdasági növekedés és a dinamikus változások közepette a vállalatoknak 

gyorsan kell alkalmazkodniuk a változó nemzetközi versenykörnyezethez (Dunning, 

2003). A belső innovációs folyamatok és a kockázatkezelési stratégiák integrálása 

révén ezek a vállalatok képesek az új piaci lehetőségek gyors kihasználására és a 

versenyképesség folyamatos fenntartására (Dunning, 2003). 

3.2.2.4. Beruházási fejlődési útvonal (investment development path) modell 

A beruházási fejlődési modell a közvetlentőke-befektetések és lokációs jellemzők 

dinamikus kapcsolatát elemzi makrogazdasági szinten (Dunning, 1981a, 1981b, 1986, 

Dunning és Narula, 2003; Narula, 1996). A modell azt vizsgálja, hogy egy ország 

gazdasági fejlettségének (amihez proxy mutatóként gyakran az egy főre jutó 

GDP/GNP mutatókat használják) változása hogyan hat az ország nettó FDI 

pozíciójára, azaz a beérkező és kimenő FDI különbségére. A modell szerint az 

országok a fejlődésük során öt szakaszon mennek keresztül. Ennek során a nettó FDI 

pozíció kezdetben negatív és csökken, majd az ország gazdaságának fejlődésével 

növekedésnek indul, és végül, miután elérte a csúcspontját a pozitív tartományban, 

nulla érték körül fluktuál. Dunning (1981a, 1981b, 1986) Dunning és Narula (2003) és 

Kuzel (2017) munkája alapján az egyes szakaszok jellemzői a következőképpen 

alakulnak (3. sz. függelék). 

Az első szakaszban lévő országoknak szinte minden OLI-előnyük hiányzik. 

Korlátozott belföldi piaccal rendelkeznek (az alacsony egy főre jutó jövedelem miatt), 

gazdasági rendszerük alulfejlett. A munkaerő alulképzett és motiválatlan, az 

infrastruktúra rossz állapotban van, a kormányzati politikával rosszul megválasztott. 

A helyi vállalatok O-specifikus előnyei szinte teljesen hiányoznak, általában a 

munkaigényes feldolgozóiparban és az elsődleges szektorokban tevékenykednek. A 

természeti adottságok korszerűsítésének elmaradása a helyhez kötött képességek 

megteremtését is korlátozza. A beruházási fejlődési modell ezen szakaszában mind az 

FDI, mind az OFDI egyaránt nagyon alacsony szinten van. A külföldi cégekkel való 

kapcsolat az export-import műveletekre és a tőkebefektetéssel nem járó 

együttműködési megállapodásokra korlátozódik.  
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A második szakaszban a helyi piac méretének és vásárlóerejének szerény mértékű 

bővülése eredményeképpen néhány külföldi vállalat termelésének egy részét az 

országba helyezi. Ez a befelé irányuló közvetlen külföldi tőkebefektetés általában a 

természeti erőforrás-intenzív ágazatokra és a munkaigényes, alacsony technológiájú 

feldolgozóiparra koncentrálódik. A fejlődésnek ebben a szakaszában a befelé irányuló 

közvetlen külföldi tőkebefektetések növekedésének szűk keresztmetszete jellemzően 

az infrastruktúra gyenge állapota. Ha a kormány sikeresen tudná támogatni a helyi 

vállalkozások fejlődését, akkor - bizonyos O-előnyök kialakulásával együtt - az OFDI 

összege is növekedhetne. Az OFDI motivációja ebben az esetben vagy (elsősorban 

kereskedelemmel összefüggő) piackereső, vagy stratégiai eszközkereső beruházás. Az 

előbbi célja a vállalat termékei számára új piacok felkutatása és kiaknázása, általában 

közeli, kevésbé fejlett országokban. A stratégiai eszközkereső típusú beruházás ebben 

a szakaszban a fejlettebb országok felé irányul, hogy ezáltal növelje a cégek O 

specifikus előnyeit. A kormányzati intézkedések elősegíthetik az OFDI-állomány 

növekedését. Ilyen ösztönző tényezők (push factor) lehetnek például az 

exporttámogatások vagy a technológiafejlesztési támogatások. A bérek és az általános 

termelési költségek növekedése tovább gyorsíthatja a helyi vállalatok nemzetközi 

terjeszkedését. Az IDP ezen szakaszában lévő országok NOI-pozíciója azonban még 

csökken, mivel a befelé irányuló közvetlen külföldi befektetések növekedési üteme 

nagyobb, mint az OFDI-é. A szakasz végéhez közeledve a két változó növekedési 

üteme konvergálni kezd. 

A harmadik szakaszban a jövedelmek emelkedése nemcsak a hazai piac 

növekedésével és a magasabb minőségű áruk iránti kereslet megjelenésével jár, hanem 

a munkaerőigényes termelés versenyképességének romlásával is. Az előbbi elősegíti 

a fejlettebb országokból érkező közvetlen külföldi közvetlen tőkebefektetések 

bővülését, míg az utóbbi felgyorsítja a hatékonyságot kereső, elsősorban a belső piaci 

fejlődésükben alacsonyabb szinten lévő országokba irányuló közvetlen külföldi 

tőkebefektetések növekedését. A helyi vállalatok saját tulajdonosi előnyöket 

alakítanak ki, ami a külföldi vállalatok versenyelőnyének erózióját eredményezi. A 

kormányok befektetése az oktatásba és a K+F-be a hazai létrehozott eszközállomány 

növekedését eredményezi. A növekvő verseny miatt a külföldi vállalatoknak 

technológiai-, menedzsment- vagy marketinginnovációt kell végrehajtaniuk az 

országban. Míg a befelé irányuló közvetlen külföldi tőkebefektetések jellege korábban 
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jellemzően importhelyettesítő termelés volt, ebben a fázisban a kerratív előnyök 

hatékony elosztásának elérése érdekében áttérnek a hatékonyságra törekvő termelésre. 

Azokban az ágazatokban, ahol a helyi vállalkozások saját O-előnyökkel rendelkeznek, 

még stratégiai eszközkereső külföldi közvetlen tőkebefektetések is előfordulhatnak. A 

beruházási fejlődési modell harmadik és negyedik szakaszában a fejlettebb országokba 

irányuló OFDI növekedése nemcsak a helyi vállalatok piackereső, hanem már akár 

azok stratégiai eszközkereső stratégiáját is jelezheti. Az utóbbi befektetéssel a 

nemzetköziesedő vállalkozásoknak az a céljuk, hogy megvédjék vagy bővítsék 

meglévő tulajdonosi előnyeiket. A kormány szerepe ekkor az, hogy ösztönözze a 

befelé irányuló FDI-t azokba az ágazatokba, ahol a helyi cégek O-előnyei a 

legkisebbek, és a helyhez kötött eszközelőnyök a legnagyobbak, valamint elősegítse 

az OFDI-t azokon a területeken, ahol a hazai cégek O-előnyei a legerősebbek, és az 

ország L-előnyei a leggyengébbek. E szakasz végére a NOI-pozíció nulla körül van, a 

befelé irányuló és a kifelé irányuló közvetlen külföldi tőkebefektetések állománya 

nagyjából azonos. 

A negyedik szakaszban az OFDI kezdi meghaladni a befelé irányuló külföldi 

közvetlentőke-befektetések méretét és növekedése felgyorsul. A befelé irányuló 

közvetlen külföldi tőkebefektetések a kevésbé fejlett országokból érkeznek 

piackereső, kereskedelemmel kapcsolatos vagy eszközkereső befektetések 

formájában. A helyi vállalatok kihívást jelentenek a külföldi multinacionális 

vállalatoknak a hazai piacon, emellett már a külföldi piacokon is egyre gyakrabban 

megjelennek. Az ország viszonylag jól ellátott tőkével, és egyre inkább a tőkeigényes 

termelés felé orientálódik. Ez a váltás a létrehozott eszközök mennyiségének és 

minőségének fejlődéséhez vezet. Ahogy a verseny a helyi piacon fokozódik, a helyi 

cégek a kevésbé versenyképes piaci környezetet keresve alacsonyabb szinten lévő 

országokba helyezik át működésüket. A kormány szerepe ebben a fázisban az, hogy 

támogassa az eszközfejlesztő iparágak megjelenését, és leépítse a legkevésbé hatékony 

tevékenységeket.  

A legfejlettebb ipari országok a beruházási fejlődési modell ötödik szakaszában 

találhatók. Ekkor NOI-pozíciójuk csökken és nulla körül ingadozik, és mind a befelé 

irányuló, mind a kifelé irányuló közvetlen külföldi tőkebefektetések tovább 

növekednek. Ebben a szakaszban az országok általában nagyon hasonló termékeket 
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állítanak elő, és a vállalatok belső hierarchiákon vagy társult vállalkozásokon belül 

kereskednek. Az O-előnyök egyre kevésbé függnek a hazai ország természeti 

adottságaitól, és egyre inkább a vállalatok internalizációs képességeitől. A 

multinacionális vállalatok egyre inkább nemzetközivé válnak, az eredeti származási 

országok befolyása elhalványul. A befelé irányuló közvetlen külföldi befektetések 

megjelenhetnek a beruházási fejlődési modell alacsonyabb szakaszában lévő 

országokból (ezek főként piackereső vagy tudáskereső stratégiát követő befektetések), 

és a fejlődés 4. és 5. szakaszában lévő országokból, amelyek elsősorban egymás között 

végeznek befektetéseket.  

3.2.2.5. A közvetlen külföldi tőkebefektetések motivációi 

Behrman (1972) rendszerezését követve Dunning a multinacionális vállalatok 

tevékenységek négy fajtáját különböztette meg: 1.) természeti erőforrás kereső; 2.) 

piackereső; 3.) hatékonyságkereső és 4.) stratégiai eszköz- vagy képességkereső. Az 

alfejezet Dunning és Lundan (2009 pp. 67-74) vonatkozó részei alapján készült. 

3.2.2.5.1. Természeti erőforrás-kereső vállalatok 

Az erőforrás-kereső vállalatok fő motivációja a magasabb minőségű, különleges és 

specifikus erőforrások hazainál alacsonyabb költségek mellett történő beszerzése. Az 

erőforrás-keresők három fő típusát különböztetjük meg.  

Az első csoportba tartoznak azok a vállalatok, amelyek valamilyen fizikai erőforrást 

keresnek. Ide tartoznak a fejlett és a fejlődő országok elsődleges termelői és 

feldolgozóipari vállalkozásai, akiket a költségminimalizálás mellett gyakran az ellátási 

források biztosítása motivál. 

Az erőforrásokat kereső multinacionális vállalatok második csoportjába azon 

vállalatok tartoznak, amelyek az olcsó és motivált, képzetlen vagy félig képzett 

munkaerőt keresik. Ez a fajta befektetés általában a magas reálmunkaköltségű 

országok feldolgozóipari és szolgáltató multinacionális vállalataira jellemző. Ezek a 

vállalatok alacsonyabb reálmunkaköltségű országokban leányvállalatokat hoznak létre 
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(vagy vásárolnak), és jellemzően munkaerő-igényes köztes vagy végtermékeket 

exportálnak. 

A harmadik típusú erőforrás-kereső befektetéseket a vállalatok technológiai 

képességek, menedzsment- vagy marketingszakértelem és szervezeti készségek 

megszerzésére irányuló igénye ösztönzi.70 Ebbe a típusba tartoznak például a koreai, 

tajvani és indiai vállalatok által a csúcstechnológiai ágazatokban európai uniós vagy 

amerikai cégekkel kötött együttműködési szövetségek, vagy az Egyesült Királyságban 

amerikai vállalatok által alapított fejvadász cégek.  

3.2.2.5.2. Piackereső vállalatok 

A piackereső vállalkozások azért fektetnek be egy adott gazdaságba, hogy árukat 

vagy szolgáltatásokat értékesítsenek a fogadó (vagy azzal szomszédos) országok 

piacán. Jellemzően ezekbe az országokba korábban már exportált a befektető vállalat, 

azonban valamilyen ok miatt ezentúl más formában kívánja ellátni az adott piacot. 

A piackereső beruházás történhet a meglévő piacok fenntartása vagy védelme, 

illetve új piacok kiaknázása vagy előmozdítása érdekében. A piac méretétől és a piac 

növekedési kilátásaitól eltekintve négy fő oka lehet annak, hogy a vállalkozások a 

piackereső beruházásokat eszközöljenek. 

Az első ilyen ok az lehet, hogy fő beszállítóik vagy vevőik külföldi 

termelőüzemeket hoztak létre, és az üzleti kapcsolat fenntartása érdekében követi őket 

a külföldi piacra. A piackereső befektetések másik oka az lehet, hogy a termékeket 

gyakran a helyi ízléshez vagy igényekhez, a kulturális szokásokhoz, valamint a hazai 

erőforrásokhoz és képességekhez kell igazítani, ez pedig a helyi piacon való fizikai 

jelenléttel könnyebben megoldható. A harmadik ilyen ok a termelési és tranzakciós 

költségek optimalizálása. A negyedik és egyre fontosabb oka a piackereső 

beruházásoknak az, hogy egy multinacionális vállalat globális termelési és 

                                                           
70 Habár a technológiai képességek, menedzsment- vagy marketingszakértelem és szervezeti készségek 

kétségkívül a vállalat stratégiai céljait is szolgálják, alfejezet Dunning és Lundan (2009, p. 

69)valószínűleg azért sorolta ezeket inkább az erőforráskereső befektetések közé, mert míg ezek a 

beruházások elsődlegesen a vállalat belső képességeinek és erőforrásainak bővítésére irányulnak, addig 

a stratégiai eszközkereső befektetések főként a piaci pozíciók és stratégiai előnyök megszerzésére 

fókuszálnak. Az előbbi elsősorban a vállalat belső erőforrásait célozza meg, míg az utóbbi inkább a 

versenyhelyzet befolyásolására irányul. 
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marketingstratégiája részeként szükségesnek tarthatja, hogy fizikailag is jelen legyen 

a versenytársai által kiszolgált főbb piacokon.  

A piackereső beruházások egyik legfontosabb közvetlen oka azonban kétségtelenül 

az, hogy a fogadó országok kormányai ösztönzik ezeket a beruházásokat. 

3.2.2.5.3. Hatékonyságkereső vállalatok 

A hatékonyságra törekvő közvetlen külföldi tőkebefektetések motivációja a már 

meglévő erőforrás-alapú vagy piacorientált befektetések szerkezetének ésszerűsítése 

oly módon, hogy a beruházó vállalat profitálhasson a földrajzilag szétszórt 

tevékenységek közös irányításából. Ezek az előnyök alapvetően a méret- és 

választékgazdaságosságból, valamint a kockázati diverzifikációból származnak. 

A hatékonyságot kereső multinacionális vállalat elsősorban a különböző 

tényezőadottságok, kultúrák, intézményi feltételek, keresleti minták, 

gazdaságpolitikák és piaci struktúrák előnyeit igyekszik kihasználni. 

A hatékonyságot kereső külföldi közvetlentőke-befektetéseknek két fő fajtája van. 

Az első típusba tartozó befektetések célja az, hogy kihasználja a különböző országok 

hagyományos tényezőadottságainak elérhetőségében és relatív költségeiben 

mutatkozó különbségeket. Ez magyarázza a fejlett és fejlődő országokban termelő 

multinacionális vállalatokon belüli munkamegosztás nagy részét, ahol a tőke-, 

technológia- és információintenzív hozzáadott értéket előállító tevékenységek az 

előbbi országokban, a munkaerő- és természeti erőforrás-intenzív tevékenységek 

pedig az utóbbiakban koncentrálódnak. A hatékonyságra törekvő beruházások 

második fajtája nagyjából hasonló gazdasági szerkezetű és jövedelemszintű 

országokban valósul meg. Ennek célja a méret- és választékgazdaságosság, valamint 

a fogyasztói ízlés és a kínálati képességek közötti különbségek kihasználása. Itt a 

hagyományos tényezőadottságok kevésbé játszanak fontos szerepet a külföldi 

közvetlentőke-befektetések befolyásolásában, míg a létrehozott kompetenciák és 

képességek, az ösztönző struktúrák és a támogató intézmények elérhetősége és 

minősége, a helyi verseny jellemzői, a fogyasztói kereslet jellege és a kormányok 

makro- és mikropolitikája nagyobb hangsúlyt kapnak. 
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3.2.2.5.4. Stratégiai eszköz- vagy képességkereső vállalatok 

A multinacionális vállalatok stratégiai eszköz- vagy képességkereső csoportjába 

azok a cégek tartoznak, amelyek azért hajtanak végre (jellemzően más vállalatok 

felvásárlásával) külföldi közvetlentőke-befektetéseket, hogy hosszú távú stratégiai 

céljaikat (különösen globális versenyképességük fenntartását vagy növelését) 

előmozdítsák. 

A stratégiai eszközkereső befektetések indítéka kevésbé a versenytársakkal 

szembeni konkrét költség- vagy marketingelőnyök kihasználása.  Ezeknek a 

beruházásoknak a célja inkább a vállalat fizikai eszközökből és humán 

kompetenciákból álló globális portfóliójának bővítése, amelyről úgy vélik, hogy 

fenntarthatja vagy erősítheti tulajdonosi előnyeiket, esetleg gyengítheti 

versenytársaikét. 

A stratégiai eszközkereső vállalat arra törekszik, hogy kihasználja az eltérő 

tevékenységek és képességek, vagy a különböző gazdasági és potenciális 

környezetekben meglévő hasonló tevékenységek és képességek közös tulajdonlásából 

származó előnyöket. 

3.2.2.6. Empirikus tanulmányok az eklektikus paradigmáról 

A következő alfejezet célja egy átfogó bepillantás nyújtása az OLI és beruházási 

fejlődési modelleket alkalmazó empirikus irodalomba, néhány kiválasztott tanulmány 

rövid áttekintésével. Bár nem célja egy teljes körű szakirodalmi áttekintés 

megvalósítása, a fejezet arra törekszik, hogy ötleteket merítsen a modellek gyakorlati 

alkalmazásához, valamint értékelje azok relevanciáját a disszertáció empirikus 

részéhez. Elsőként a közép- és kelet-európai beruházási fejlődési út gyakorlatát 

vizsgáló tanulmányokat mutatom be, majd a régióra vonatkozó eklektikus paradigmát 

alkalmazó egyéb cikkeket ismertetem. 
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3.2.2.6.1. Beruházásfejlődési út Közép- és Kelet Európában 

Dunning (1986) tanulmánya az elsők között elemezte az OLI és beruházási fejlődési 

modellt keresztmetszeti regresszió segítségével, 25 fejlődő országot vizsgálva. Az 

elemzés során olyan magyarázó változókat, mint az egy főre jutó GNP és az 

urbanizáció, illesztett lineáris és többszörös regressziós modellekbe, majd az 

országokat jövedelmi szint alapján kategorizálta.A kutatás célja az volt, hogy 

megvizsgálja, hogyan követik a külföldi közvetlentőke-befektetések az országok 

fejlettségi szintjét, és hogy e kapcsolatra milyen hatással vannak a gazdasági és 

politikai tényezők. Az eredmények szerint a fejlődő országok három csoportba 

sorolhatók: Hongkong és Szingapúr gyorsan haladtak előre, és mintegy 20 év alatt 

eljutottak a modell 1. szakaszából a 3. szakaszba. A második csoport, amelybe Korea, 

Tajvan, Brazília, Malajzia, a Fülöp-szigetek, Thaiföld és Portugália tartoznak, a 

kutatás időpontjában lépett át a 2. szakaszból a 3. szakaszba, a technológia- és 

munkaintenzívebb ágazatok felé mozdulva. A harmadik csoport, amelybe India, 

Kenya, Mexikó és Argentína tartoznak, az importhelyettesítő politikát folytatva, 

többségében a 2. szakaszban ragadt, bár néhányuknak pozitív NOI-pozíciója volt a 

külföldi befektetésekre fókuszáló állami vállalatok miatt. Dunning megállapította, 

hogy az első világ multinacionális vállalatai a tranzakciós költségek csökkentése 

érdekében fektettek be, míg a fejlődő országok egyedi eszközelőnyökre törekedtek. A 

fejlődő országok befektetéseit inkább a tényezőellátottság, mint a piaci 

tökéletlenségek magyarázták.  

Dunning és Narula (1996) az USA és Japán közötti külföldi közvetlentőke-

befektetések szerkezetét vizsgálta. Megerősítette az O-specifikus előnyök fontosságát, 

leírta azok kölcsönhatását az L előnyökkel, valamint kibővítette az OLI és a beruházási 

fejlődési modell elméletekett a természetes és a létrehozott előnyök 

megkülönböztetésével. Megállapította, hogy Japán a II. világháború után a 2. 

szakaszból a 4. szakaszba lépett és az IDP 5. szakaszának elején állt, míg az USA az 

elmúlt 40 évben végig a 4. és az 5. szakasz között mozgott. 

Dunning és Narula (1996) 88 ország fejlődési pályáját elemezte 1980 és 1992 

között. A tanulmány, kisebb eltérésekkel, megerősítette az IDP-elmélet által leírt 

kapcsolatokat. Kiemelte, hogy míg az FDI inkább mikrogazdasági és 
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vállalatspecifikus, a gazdasági fejlődés makrogazdasági jellegű. Az FDI vizsgálatakor 

fontos, hogy a vállalatok tevékenységei homogének legyenek, amely tulajdonság 

gyakrabban fordul elő a kevésbé fejlett országokban. A globalizációval a vállalatok 

tevékenységei bonyolultabbá, a vállalatspecifikus előnyök pedig egyre fontosabbá 

válnak. Dunning és Narula arra a következtetésre jutottak, hogy a keresztmetszeti 

elemzés túlzottan leegyszerűsíti a gazdasági tevékenységeket, emiatt nem alkalmas a 

beruházási fejlődési modell dinamikájának pontos megragadására. 

Buckley és Castro (1998) Portugália nettó külföldi közvetlentőke-befektetéseinek 

és az egy főre jutó jövedelem kapcsolatát vizsgálta 1943 és 1996 között. Az ország 

1986-os csatlakozása az Európai Gazdasági Közösséghez különleges jelentőséggel 

bírt. A regressziós elemzés alátámasztotta a beruházási fejlődési modell állításait, 

jelezve, hogy Portugália az 1980-as évek elején lépett a 2. szakaszba, és 1995-1996 

körül a 3. szakaszba. A gazdasági átalakulást három tényező befolyásolta: kormányzati 

politika, hazai erőforrások, és a külföldi befektetések állománya. A szerzők három 

hiányosságot azonosítottak a modellben: nem szolgál előrejelzési eszközként, nem 

fogadhatók el kritika nélkül az eredményei, valamint a gazdasági tényezők torzíthatják 

a modellt. 

Wladimir és Madeleine Andreff (2017) 26 posztkommunista átmeneti gazdaság 

kimenő külföldi tőkebefektetéseit vizsgálta. A kutatásba bevont befektetések legfőbb 

célpontjai más posztkommunista országok, fejlődő gazdaságok és adóparadicsomok 

voltak. Az elemzett országok szolgáltatási szektora erősebb volt, mint a 

feldolgozóiparuk és a primer szektoruk. A kutatás a kimenő tőkebefektetést 

befolyásoló tényezőket, különös tekintettel a push-faktorokra, mint a fejlettségi szint, 

a hazai piac mérete és a technológiai tényezők, vizsgálta. Meglepő módon, az OFDI-

állomány a tudósok számának növekedésével és a csúcstechnológiai export arányának 

növekedésével csökkent. A kutatás idején a 15 kiválasztott ország a beruházási 

fejlődési modell 2. szakaszában volt, közel a 3. szakaszba lépéshez.  

Kuzel (2017) az Andreff és Andreff (2017) által levont következtetésekhez hasonló 

eredményekre jutott a visegrádi országok beruházásfejlesztési pályáját illetően. Az 

1990 és 2013 közötti NFDI-adatok elemzése alapján Lengyelország vezette a 

csoportot, de a többiek is hasonló szinten voltak. A vizsgálat szerint ezek az országok 

a második szakaszból a harmadik szakaszba való átmenet jeleit mutatták, bár az adatok 
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ingadozása miatt a változás pontos irányát nem lehetett meghatározni. Az Európai 

Unió egészében a negyedik szakasz volt jellemző, míg a legfejlettebb uniós országok 

már az ötödik szakaszba léptek. 

Dunning és más kutatók munkái rávilágítanak arra, hogy a külföldi befektetések és 

gazdasági fejlődés közötti kapcsolat összetett és dinamikus, nem csupán a gazdasági 

fejlettség lineáris következménye. Az OLI modell és az IDP elmélet alkalmazáesa 

különböző országokban megmutatja, hogy a fejlődő országok eltérő sebességgel és 

irányban haladnak az IDP szakaszai között, amit számos tényező befolyásol, mint 

például a kormányzati politika, a belső erőforrások és az egyedi eszközelőnyök. A 

globalizáció bonyolultabbá teszi a vállalatok tevékenységeit, és megerősíti a 

vállalatspecifikus előnyök fontosságát. Az ismertetett kutatások azt mutatják, hogy a 

keresztmetszeti elemzések gyakran leegyszerűsítik a gazdasági aktivitásokat, és nem 

tudják teljes mértékben megragadni a gazdasági fejlődés dinamikáját, emiatt óvatosság 

szükséges az eredmények értelmezésekor.71 A következő bekezdésekben azokat a 

cikkeket mutatom be, amelyek a régióra vonatkozóan alkalmazzák az eklektikus 

paradigmát. Ezek a tanulmányok különböző nézőpontokból közelítik meg a 

paradigmát, és rávilágítanak annak sokszínű alkalmazási lehetőségeire.  

3.2.2.6.2. Az eklektikus paradigma Közép- és Kelet Európában 

Jaklic és Svetlicic (2003) a V4-országok és Észtország multinacionális vállalatait 

vizsgálta az EU-csatlakozásuk előtt. Megállapította, hogy a beruházási döntéseket a 

kulturális közelség és történelmi kapcsolatok is befolyásolják a fizikai távolság 

mellett. A kutatás szerint a vállalatok tulajdonosi előnyei főként a helyi üzleti 

                                                           
71 Az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején a Karl P. Sauvant vezette World Investment Report 

csapata számos megbeszélést folytatott fő tanácsadóival, köztük John H. Dunninggal. Ezen viták során 

felmerült, hogy a fejlődési szakaszokon alapuló elméletek, mint például a termékéletciklus, az uppsalai 

iskola vagy a beruházási fejlődési út modellje, mennyire alkalmasak a feltörekvő multinacionális 

vállalatok leírására. Ezek a cégek gyakran átugorják a szakaszokat (leapfrogging) vagy eleve született 

globális vállalatok (born global). Dunning is elismerte, hogy ezekben az országokban a beruházási 

fejlődési út modellje korlátozottan képes előrejelezni a bejövő és kimenő beruházások közötti 

kapcsolatot (Kalotay, személyes közlés, 2024). Empirikus eredmények is alátámasztják a gyors, 

„helyettesítő” nemzetköziesedést: Stoian és Mohr (2016) 29 feltörekvő ország 1995–2011 közötti adatai 

alapján kimutatják, hogy a hazai regulatív intézményi hiányosságok „menekülő” OFDI-t váltanak ki, 

vagyis a cégek a külfölddel pótolják a hiányzó hazai feltételeket—ami együtt járhat magasabb 

kockázattűréssel és a tapasztalat fokozatos felhalmozásának átugrásával. Az uppsalai modell későbbi 

revíziói is elismerik a nemlineáris, gyorsuló pályák lehetőségét (Johanson & Vahlne, 2009). 
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tapasztalataikból erednek. A szlovén cégek marketingismereteiket, míg a magyar és 

cseh vállalatok technológiai tudásukat tartották előnyösnek, amit a K+F-be való 

befektetések és a magas színvonalú oktatási rendszer támogatott. 

Sass (2016) a közép- és kelet-európai elektronikai multinacionális vállalatok 

nemzetközivé válását vizsgálta. A tanulmány makro-, és mikroszinten is elemzi azokat 

az országokat, ahol jelentős az elektronikai külföldi közvetlentőke-befektetés, és 

információkat gyűjt a kapcsolódó vállalatokról. Elméleti alapként Dunning eklektikus 

paradigmája szolgált, kiegészítve Mathews (2006) és Contessi és El-Ghazaly (2010) 

elméleti kiterjesztéseivel, amelyek a felemelkedő és a „későn érkező" (latecomer) 

multinacionális vállalatok nemzetköziesedését vizsgálják. A kutatás igazolta ezen 

vállalatok jelenlétét a régióban, és kiemelte hatékonysági és innovációs motivációikat. 

Sass, Éltető és Antalóczy (2014) a magyar vállalatok nemzetközivé válását 

vizsgálva kiemeli a privatizált cégek sajátos O-előnyeit, amelyek a rendszerváltás 

előtti időszakból származó örökségre vezethetők vissza. Hat vállalati esettanulmány 

alapján vonja le következtetéseit, a szükséges információkat mérlegekből, vállalati 

honlapokról és szakmai cikkekből gyűjtve. Három vállalatot – a Richtert, a Molt és az 

OTP-t – „virtuális közvetett befektetőként” azonosítot, mivel bár formálisan többségi 

külföldi tulajdonban vannak, menedzsmentjük összetétele és működési módja alapján 

továbbra is hazai irányítás alatt állnak. E vállalatok így inkább közvetlen, mintsem 

közvetett külföldi befektetőként értelmezhetők, ami a nemzetközivé válás sikerét 

szoros összefüggésbe helyezi a menedzsment stratégiai döntéseivel. Ez a jelenség 

különleges O-előnyt jelenthet, különösen a posztszocialista országok egykori állami 

nagyvállalatainak esetében. 

Sass (2018) esettanulmányok segítségével intézményi szempontból vizsgálja az 

átalakulás utáni közép- és kelet-európai multinacionális vállalatokat. A vállalatokat két 

kritérium alapján csoportosítja: léteztek-e már a rendszerváltás előtt, és milyen 

mértékű állami befolyás érvényesül bennük jelenleg. E megkülönböztetés alapján 

négy csoportot azonosít: kisebbségi állami tulajdonban lévő volt állami vállalatok, 

privatizált volt állami vállalatok, politikához szorosan kötődő új vállalatok, és újonnan 

alapított, állami befolyástól mentes vállalatok. Nemzetközivé válásukat tekintve ezek 

a cégek különböző motivációkkal, belépési stratégiákkal, tevékenységekkel, valamint 

tulajdonosi és telephelyi előnyökkel rendelkeznek. 
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Ami a nemzetközivé válás motivációit illeti, Sass (2018) szerint a közép- és kelet-

európai multinacionális vállalatok nemzetközivé válását leginkább a piackeresési 

szándékok vezérlik. Az olaj- és gáziparban a természeti erőforrások keresése, a 

gyógyszeriparban pedig a stratégiai eszközkeresés tűnik kiemelkedő motivációnak. 

Esetenként találkozhatunk hatékonyságkereső beruházásokkal is, különösen az 

alacsonyabb bérköltségű országokban.  

Jaklič és Svetličič (2001) kutatása azt mutatja, hogy a külföldi befektetések 

motivációi között jelentős hasonlóság figyelhető meg: a leggyakoribb indíték a 

piackeresés, ezt követi a stratégiai eszközkeresés, majd a hatékonyságkeresés és végül 

az erőforrás-keresés. Magyarországot külön is kiemeli, ahol a stratégiai eszközök 

megszerzése – például technológia vagy márka – hangsúlyosabb szerepet kapott. 

Éltető és Antalóczy (2002) szerint a nemzetközivé válási döntéseket jellemzően 

többféle motiváció együttesen alakítja, és az elemzés alapján hét fő indíték 

azonosítható a magyar multinacionális vállalatok külföldi befektetéseiben: piaci 

részesedés növelése, költségcsökkentés, vállalati növekedés, erőforrás-keresés, vám- 

és adóoptimalizálás, offshore befektetések, valamint a vevő követése. 

Gorynia és Trąpczyński (2015) tíz lengyel vállalatra fókuszáló esettanulmánya azt 

mutatja, hogy kilenc esetben a piackeresés volt a domináns motiváció, míg négy-négy 

esetben a hatékonyságkeresés, illetve a stratégiai eszközkeresés játszott meghatározó 

szerepet a külföldi beruházási döntésekben. 

A fenti kutatások következtetései alapján megállapítható, hogy a közép- és kelet-

európai multinacionális vállalatok nemzetközivé válása többdimenziós folyamat, 

amelyet különböző tényezők befolyásolnak. Jaklič és Svetličič (2003) kiemeli a 

kulturális és történelmi kapcsolatok szerepét a beruházási döntésekben, míg a kutatás 

alapján a vállalatok tulajdonosi előnyei a helyi üzleti tapasztalatokból erednek. A 

szlovén, magyar és cseh vállalatok különböző kompetenciáik révén igyekeznek 

kihasználni ezeket az előnyöket, amit az oktatási rendszer és a K+F-be való 

befektetések támogatnak. Sass (2016; 2018) kutatásai rámutatnak, hogy ezek a 

vállalatok gyakran piackeresési célból lépnek nemzetközi piacra, amelyet a Dunning 

eklektikus paradigmája és annak kiterjesztései alátámasztanak. Sass, Éltető és 

Antalóczy (2014) a magyar vállalatok privatizáció utáni sajátos O-előnyeit emeli ki, 

ahol a menedzsment stratégiai döntései kulcsszerepet játszanak. Végül, a különböző 
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motivációk, mint a piackeresés, költségcsökkentés, és stratégiai eszközkeresés, több 

kutatás szerint is meghatározóak a régió vállalatainak nemzetközi terjeszkedésében 

(Éltető és Antalóczy, 2002; Gorynia és Trąpczyński, 2015). Összességében, a közép- 

és kelet-európai vállalatok nemzetközivé válása erőteljesen kapcsolódik a helyi és 

történelmi kontextushoz, valamint a stratégiai menedzsment döntésekhez. 

3.2.2.7. Az OLI paradigma összefoglalása 

Az eklektikus paradigma Dunning munkássága nyomán folyamatos fejlődésen 

ment keresztül, miközben alkalmazkodott az aktuális gazdasági környezethez és az 

eltérő elméleti irányzatokhoz. A tulajdonosi előnyöket Dunning időben változó módon 

kategorizálta, reflektálva azokra az elméleti keretekre, amelyek kontextust 

biztosítottak az értelmezésükhöz. A lokációs előnyök az ipari szervezetek elméletétől 

eltérő, inkább az üzleti stratégia tudományához kötődő megközelítést képviselnek: a 

hangsúly itt a földrajzi tényezők – például a piac mérete, erőforrások elérhetősége, 

infrastruktúra, intézményi környezet – szerepén van a vállalati döntéshozatalban. Az 

internalizációs előnyök pedig logikailag összekötik a tulajdonosi és lokációs előnyöket 

azáltal, hogy megmutatják, a vállalatok miként integrálják a piaci tranzakciókat saját 

szervezeti struktúrájukba a költségek, kockázatok és tudástranszfer hatékonyabb 

kezelése érdekében. 

Az eltérő elméleti források integrációja miatt nevezzük ezt a megközelítést 

„eklektikus paradigmának”: célja, hogy különböző elméleti elemek egyesítésével 

átfogó magyarázatot adjon a multinacionális vállalatok működésének komplexitására. 

Gyakorlati értelemben az eklektikus paradigma azt állítja, hogy ha egy vállalat 

rendelkezik versenyelőnyt jelentő tulajdonosi előnyökkel, akkor sok esetben 

racionálisabb ezeket internalizálni, mintsem külső piaci tranzakciók révén 

hasznosítani. Emellett, ha egy adott ország lokációs előnyöket kínál – például alacsony 

költségeket, képzett munkaerőt vagy kedvező szabályozási környezetet –, akkor a 

külföldi vállalatok nagyobb valószínűséggel helyezik oda tevékenységüket, 

különösen, ha ezek az előnyök kiegészítik a vállalat saját O-előnyeit. Az eklektikus 

paradigma döntési modelljét a 16. ábra mutatja be. 
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16. ábra: Az eklektikus paradigma döntési modellje. Collinson és társai (2020) alapján saját szerkesztés 

 

 

Dinamikus makrogazdasági megközelítésben a beruházásfejlődési út elmélete 

bemutatja, hogy a befelé és kifelé irányuló külföldi közvetlentőke-befektetések 

változása az adott ország helyzeti előnyeinek, valamint vállalatainak tulajdonosi és 

internalizációs előnyeinek változásától függ (Dunning, 1981a).  

Az OLI modellt ért kritikák és az abban megtalálható belső ellentmondások ellenére 

a szakirodalmi áttekintés alapján az eklektikus paradigma és a beruházási fejlődési 

modell hasznos eszközök a közvetlentőke-befektetések és a multinacionális vállalatok 

viselkedésével kapcsolatos empirikus kutatások elvégzésére. 

3.2.3. Az Uppsala nemzetköziesedési folyamatmodell  

Az előző fejezetekben bemutatott modellek a multinacionális vállalatok 

tevékenységét statikus megközelítésben elemzik. Dunning beruházási fejlődési út 

modellje ugyan dinamikus megközelítést alkalmaz, azonban eltávolodik a 
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vállalatoktól és országos szinten vizsgálja a közvetlen külföldi tőkebefektetések 

alakulását. Az Uppsala nemzetköziesedési folyamatmodell (Uppsala 

internationalisation process model, röviden Uppsala-modell, Johanson és Vahlne, 

1977; 1990; 2009; 2017; Vahlne és Johanson, 2013) azonban a külföldi beruházások 

vállalati szintű dinamikáját kívánja megragadni. 

A modell legjellegzetesebb vonása az evolúciós-behaviorista megközelítésben 

rejlik. Johanson és Vahlne (1977) a vállalatok nemzetközivé válását nem elszigetelt 

beruházási döntések eredményeként, hanem a tudásfelhalmozás és az erőforrás-lekötés 

iteratív folyamataként értelmezi. A multinacionális vállalatok és a globális gazdasági 

környezet változását követve az Uppsala-modell is folyamatosan változott az idők 

során. Míg Johanson és Vahlne korábban azzal érveltek, hogy megközelítésüket az 

eklektikus paradigma elméleti keretrendszerébe kellene integrálni (Johanson és 

Vahlne, 1990, 2009), a későbbiekben a modellt a már meglévő nemzetköziesedési 

elméletek alternatívájaként fejlesztették tovább (Vahlne & Johanson, 2013). A 

végeredmény a szerzők megfogalmazása szerint egy olyan modell lett, amely  

"(…) reálisabb feltételezéseken nyugszik, mint az eklektikus paradigma, és mint 

ilyen, elvárható, hogy a mikroszintű MBE72 fejlődés jobb megértéshez vezessen." 

(Johanson & Vahlne, 2017. 73  

Érdemes kiemelni, hogy a termékéletciklus-elmélet (Vernon, 1966) nem csupán 

Dunning OLI-paradigmájának, hanem az Uppsala-modellnek is fontos elméleti 

előzménye: Vernon rámutatott, hogy az új termékek először a hazai piacon jelennek 

meg, majd export révén fokozatosan terjeszkednek, végül pedig külföldi gyártásba 

mennek át, ami lépésről-lépésre alapozza meg az uppsalai modell tapasztalat- és 

tudásvezérelt nemzetköziesedési mechanizmusát; hangsúlyozta a termék-életciklus 

során felhalmozott technológiai és piaci tudás szerepét a kockázat csökkentésében; 

időbeli dinamikájában láttatta a költség- és versenyviszonyok változását, amely az 

uppsalai tapasztalati ciklusok elméletében is megjelenik; és végül strukturális 

kiindulópontként szolgálva az otthoni termeléstől az exporton, értékesítési 

                                                           
72 multinacionális vállalat, Multinational Business Enterprise 
73 saját fordítás Johanson és Vahlne (2017, p. 1088) alapján: “(…) rests on more realistic assumptions 

than the eclectic paradigm, and as such, one would expect it to produce a superior micro-level 
understanding of MBE evolution” 



121 
 

 

leányvállalaton át a külföldi termelésig vezető utat, párhuzamba állítható az Uppsala-

modell célzott piacra lépési sorrendjével.  

Bár az Uppsala-modell felsőbbrendűsége az OLI paradigmával szemben 

megkérdőjelezhető, a modell valóban alkalmasabb lehet a nemzetköziesedési folyamat 

bizonyos jellemzőinek mikroszintű magyarázatára. Ez részben azzal magyarázható, 

hogy a két megközelítés különböző kérdésekre kíván választ találni. Az eklektikus 

paradigma arra kérdésre keresi a választ, hogy  

"Miért képesek bizonyos országok vállalatai jobban érvényesülni a külföldi 

piacokon, mint az ott található helyi cégek, és miért kívánják ezek a vállalatok 

értékteremtő tevékenységeiket a nemzeti határaikon kívül folytatni?" (Dunning 

& Lundan, 2009). 74 

Ezzel szemben az Uppsala modell a hazai vállalatok multinacionális szereplővé 

történő fejlődését vizsgálja (Vahlne és Johanson, 2013). A két megközelítés tehát 

ugyanazon érem két oldalának tekinthető, ugyanazt a jelenséget vizsgálják eltérő 

szempontok alapján. 

A modell megalkotásához az ötletet a svéd acélipari és cellulóz- és papíripari 

vállalatokról szóló empirikus tanulmányok adták. Ezek alapján Johanson és Vahlne 

(1977) arra a felismerésre jutott, hogy az említett vállalatok értékesítéssel foglalkozó 

leányvállalatainak többsége vagy egy korábbi értékesítő partnervállalat 

felvásárlásával, vagy egy, korábban a partnervállalat alkalmazásában álló személy 

közreműködésével jött létre. A további esettanulmányok mind azt mutatták, hogy a 

külföldi termelés előtt minden svéd vállalat először egy értékesítési leányvállalatot 

alapított, azt megelőzően pedig exportált az adott országba.  

A nemzetközi példákat tekintve korábban Gruber, Mehta és Vernon (1967), 

valamint Knickerbocker (1973) is már úgy utalt a közvetlen külföldi befektetésekre, 

mint az exportkereskedelemmel és az értékesítési leányvállalatok létrehozásával 

kezdődő folyamat utolsó lépésére. Lipsey és Weiss (1969; 1972 in: Johanson és 

Vahlne, 1977) szintén egy, az Uppsala modellhez hasonló piaci ciklusmodellt írt le. 

                                                           
74 saját fordítás Dunning és Lundan (2009, p. 81) alapján: “Why firms of one nationality are better able 

to penetrate foreign markets than indigenous firms located in those markets, and why they wish to 

control value-added activities outside their national boundaries” 
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Ezek a példák arra utalnak, hogy a nemzetközivé válás fokozatossága nem kizárólag a 

svéd vállalatokra jellemző vonás. 

3.2.3.1. Az Uppsala modell elméleti kerete 

Az Uppsala-modell fejlődése során (Johanson és Vahlne, 1977; 1990; 2009; 2017; 

Vahlne és Johanson 2013; 2017), annak alapvető szerkezete és tartalmi váza érintetlen 

maradt. A modell alapfeltevése, hogy a cégek profitjuk (tehát méretük) növelésére 

törekednek, a lehető legkisebb kockázat vállalása mellett. A modell az inkrementális 

fejlődést az állapot aspektusok (state aspects) és a változás aspektusok (change aspect) 

kölcsönös egymásra hatásának eredményeképpen értelmezi. Az állapot aspektusok 

közé tartoznak az erőforrás (vagy piaci) kötelezettségvállalások és a külföldi piaci 

környezetre vonatkozó ismeretek, a változás aspektusok pedig az elköteleződésre 

vonatkozó döntéseket és a vállalatok teljesítményét meghatározó aktuális 

tevékenységeket jelentik (17. ábra). 

 

 

 

17. ábra: A nemzetköziesedés alapmechanizmusa (az 1977-es modell). 

Johanson és Vahlne (1977) alapján saját szerkesztés 

 

Egyrészről a piaci ismeretek és az elkötelezettség befolyásolják az elkötelezettségi 

döntéseket és tevékenységeket, amelyek ugyanakkor növelhetik a tudás és az 
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elkötelezettség szintjét. A modell dinamikus jellege miatt a változás típusú aspektusok 

hangsúlyosabbak, mint az állapot típusú változók (Johanson és Vahlne, 1977). 

A változás aspektus első eleme (az elköteleződési döntések), a további erőforrások 

bevonásával kapcsolatos döntésekre utal. Ezen erőforrás-elosztási döntések 

alfolyamatai közé tartoznak az átkonfigurálás és a koordinálás, amelyek a kockázat, a 

bizonytalanság és a részleges tudatlanság feltételei között zajlanak (Johanson és 

Vahlne, 1977). 

 

Johanson és Vahlne (1977) a következőképpen szemlélteti ezt a kapcsolatot. 

Legyen 

Ri* a maximálisan tolerálható kockázat az i piacon, ami egyenlő f-fel, amely a 

vállalat     erőforrás-pozíciója 

Ri a fennálló piaci kockázati helyzet, ami egyenlő Ci • U-val, ahol  

 Ci a meglévő piaci kötelezettségvállalás  

 Ui a fennálló piaci bizonytalanság 

∆Ri az i piacon végzett további műveletek járulékos kockázata.  

 

A méretnövelő döntések a Ci méretét befolyásolják, de az Ui méretét nem, tehát  

∆Ri = Ui • ∆Ci > 0 

 

A bizonytalanságot csökkentő döntések feltételezhetően elsősorban az Ui -re 

hatnak, tehát ∆Ri = ∆Ui (Ci + ∆Ci) + ∆Ci • Ui <0 

 

Azaz a méretnövelő elköteleződések addig vállalhatók, amíg Ri < Ri*, tehát amíg a 

meglévő piaci kockázat nem éri el a vállalat által maximálisan tolerálható kockázatot. 

A bizonytalanságot csökkentő döntéseket akkor lehet végrehajtani a kockázati pozíció 

érzékelt szintjének csökkentése érdekében, ha Ri > Ri*. Ez utóbbi egyensúlytalansági 

helyzet két esetben következhet be: a jelenlegi kockázati helyzet növekedése vagy a 

maximálisan tolerálható piaci kockázat csökkenése miatt. Az előbbi eset, tehát a 

jelenlegi piaci kockázat növekedése vagy az elkötelezettség növekedésével, vagy a 

piaci bizonytalanság növekedésének következményeképpen jöhet létre (Johanson és 

Vahlne, 1977). 
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 Az elköteleződési döntések mellett a változás aspektusok másik típusát a jelenlegi 

tevékenységek alkotják, melyeknek két szempontból van jelentőségük. Egyrészt ezek 

a tevékenységek a piaci elkötelezettség megnyilvánulásai. Mivel a cselekvéseknek 

többé-kevésbé folyamatosan ismétlődniük kell ahhoz, hogy azok következményei 

érezhetők legyenek, a cselekvések és azok eredményei között pedig időeltolódás van, 

a jelenlegi tevékenységek jelzik azt, hogy a vállalatok mekkora elkötelezettséget 

hajlandóak vállalni a céljuk elérése érdekében. Másrészt a jelenlegi tevékenységek a 

vállalati és piaci tapasztalatok elsődleges forrásainak tekinthetők (Johanson és Vahlne, 

1977). 

A modell két állapot aspektusa az adott pillanatban a külföldi piacokon befektetett 

erőforrások és a piacokkal kapcsolatos ismeretek. Az előbbi két tényezőből áll: az 

erőforrások mennyiségéből és az elkötelezettség mértékéből. Minél jobban 

integrálódnak az erőforrások a vállalat más részeibe, és minél nagyobb a vállalat értéke 

ebből az integrációból, annál magasabb az elkötelezettség mértéke. Emiatt a vertikális 

integráció a horizontális integrációnál magasabb fokú elkötelezettséget jelent 

(Johanson és Vahlne, 1977).  

Johanson és Vahlne (1977) többféle tudásról is említést tesz. A szerzőpáros szerint 

a tudás vonatkozhat olyan lehetőségek vagy problémák ismeretére, amelyek döntési 

helyzethez vezetnek, vagy vonatkozhat bizonyos tények ismeretére, amelyek 

segítenek a meglévő döntési alternatívák értékelésében. Penrose (1959) 

megkülönböztet objektív, tanítható tudást, és tapasztalati tudást, amely csak személyes 

tapasztalatokon keresztül sajátítható el. Az Uppsala-modell az utóbbira típusra helyezi 

a hangsúlyt, mivel ezt a fajta tudást csak fokozatosan lehet a külföldi tevékenység 

során elsajátítani. 

Johanson és Vahlne az idők során fokozatosan az üzleti hálózatok felé fordította a 

hangsúlyt, közben pedig többször megváltoztatták modelljüknek és az abban található 

egyes kategóriáknak az elnevezését (a modellek fejlődését lásd a 18. ábrán). Például 

az "aktuális tevékenységeket" a modell 1990-es változatában "aktuális interakcióra" 

nevezték át (Johanson és Vahlne, 1990), 2013-ban "szervezetközi folyamatokra" 

(Vahlne & Johanson, 2013), a legutóbbi változatban pedig Johanson és Vahlne (2017) 

"tudásfejlesztési folyamatoknak" nevezte őket. 
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18. ábra: Az Uppsala-modell változása 2009-2017 között. Johanson és Vahlne (2009, 2013, 2017) alapján saját 

szerkesztés 

 

 

Vahlne és Johanson (2013) már határozottan az OLI modellel szembeni 

alternatívaként határozta meg az Uppsala-modellre épülő paradigmáját. Az Uppsala-

modell fő előnyét az eklektikus paradigmával szemben abban látja, hogy míg az utóbbi 

bevallottan nem tudja kezelni a bizonytalanságot, az Uppsala-modell a megalkotásától 

kezdve figyelembe vette azt. További különbség, hogy míg az OLI modell a közvetlen 

külföldi tőkebefektetések szerkezetét vizsgálja, az Uppsala-modell a multinacionális 

vállalatok fejlődésére helyezi a hangsúlyt. A két megközelítés abban is különbözik 

egymástól, hogy az Uppsala modell a befektetés lokációját másodlagosnak tekinti, 

mivel az elmélete szerint a kapcsolatépítés szempontjából a vállalatspecifikus 

előnyöknek nagyobb jelentőségük van a vállalatok „nemzetiségénél”. Az Uppsala 

modell továbbá teret enged a stratégiai elemzésből származó vezetői mérlegelésnek.  

A szerzők célja az volt, hogy egy olyan általános modellt alkossanak, amely képes 

más elméletek integrálására is, hogy ezáltal az még vonzóbb alternatívája lehessen az 

eklektikus paradigmának. Emiatt, még ha korábban zavarta is őket, hogy túl 
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általánosnak tetszett a modelljük, ezt követően úgy vélték, hogy ha ezután az 

eklektikus paradigma alternatívájaként tekintenek rá, akkor már könnyebben meg 

tudnak békélni a modell ezen karakterisztikájával is (Vahlne és Johanson, 2013). 

3.2.3.1.1. Hálózatalapú megközelítés 

A modell legjelentősebb módosítását 2009-ben mutatták be az Uppsala 

nemzetköziesedési folyamat üzleti hálózati modelljének publikálásával (Johanson és 

Vahlne, 2009). Az átdolgozott modell magában hordozta az 1977-es Uppsala-modell 

főbb jellemzőit és alapfeltevéseit, azonban a hálózati aspektust helyezte az elemzés 

középpontjába. A megújult modell azt a változást igyekszik követni, amelynek 

következtében a piac inkább kapcsolatok hálózataként fogható fel, mintsem független 

beszállítók és vevők rendszereként. 

Hagyományos formájában az Uppsala-modell azt javasolta, hogy a vállalatok 

fokozatosan nemzetköziesednek, először exportálással kezdve, majd 

elkötelezettségüket lépésről lépésre növelve közös vállalatok és teljes tulajdonú 

leányvállalatok révén. Ez a lépésről lépésre történő megközelítés azon a feltételezésen 

alapult, hogy a vállalatok idővel felhalmozzák a tudást és csökkentik a 

bizonytalanságot, ezáltal mérsékelve a nemzetközi vállalkozásokkal járó 

kockázatokat. Azonban a felülvizsgált modell azt állítja, hogy a piaci dinamikák 

megváltoztak, és ez egy árnyaltabb nemzetköziesedési megközelítést tesz szükségessé. 

A 2009-es felülvizsgálat hangsúlyozza a hálózatok és kapcsolatok jelentőségét a 

nemzetköziesedési folyamatban. Johanson és Vahlne (2009) szerint a vállalatok 

beágyazódnak egy kapcsolati hálózatba, amely mélyrehatóan befolyásolja 

nemzetköziesedési döntéseiket és folyamataikat. Ez a hálózati perspektíva azt sugallja, 

hogy a vállalatok meglévő kapcsolataikat felhasználják új piacokra való belépéshez, 

nem pedig kizárólag fokozatos tanulásra és elkötelezettségre támaszkodnak. Ebben az 

összefüggésben az üzleti hálózatok szerepe döntővé válik, mivel hozzáférést 

biztosítanak a tudáshoz, erőforrásokhoz és lehetőségekhez, amelyek elengedhetetlenek 

a sikeres nemzetközi terjeszkedéshez. 

A hálózatalapú modell egyik fő következménye, hogy a piaci belépési stratégiákat 

nagymértékben a meglévő üzleti kapcsolatok jellege és minősége alakítja. A 
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hagyományos piaci belépési módok, mint például az exportálás vagy leányvállalatok 

létrehozása, gyakran másodlagosak az üzleti kapcsolatok stratégiai fontosságához 

képest. Ez a perspektíva kihívást jelent a hagyományos bölcsességgel szemben, 

miszerint a vállalatoknak először a piackutatásra és a fokozatos elköteleződésre 

kellene összpontosítaniuk, ehelyett a kapcsolati tőke fontosságát hangsúlyozza a 

nemzetközi üzleti életben. 

Az ezt követő irodalom széleskörűen vizsgálta a hálózatalapú megközelítést a 

nemzetköziesedés terén, empirikus támogatást nyújtva annak feltételezéseihez és 

következményeihez. Például Chetty (1994) megállapította, hogy azok a vállalatok, 

amelyek erős hálózati kapcsolatokkal rendelkeztek, sikeresebbek voltak a külföldi 

piacokra való belépésben és azokban való megtelepedésben. Hasonlóképpen, Chetty 

és Blankenburg Holm (2000) kimutatták, hogy az üzleti hálózatok kulcsszerepet 

játszanak a piaci tudáshoz való hozzáférés elősegítésében és a nemzetközi 

vállalkozásokkal járó bizonytalanságok csökkentésében. Forsgren és Johanson (1992) 

szintén hangsúlyozták a hálózati kapcsolatok fontosságát tanulmányukban, azzal 

érvelve, hogy a szilárd hálózatokba beágyazott vállalatok jobban képesek kihasználni 

a nemzetközi lehetőségeket és mérsékelni a kockázatokat. 

Andersson (2002) tovább részletezte a hálózati perspektívát azáltal, hogy 

megvizsgálta a társadalmi tőke szerepét a nemzetköziesedési folyamatban. Kutatásai 

azt mutatták, hogy azok a vállalatok, amelyek kiterjedt társadalmi hálózatokkal 

rendelkeznek, nagyobb valószínűséggel érnek el sikert külföldi piacokon, mivel ezek 

a hálózatok értékes erőforrásokat, például információt, támogatást és bizalmat 

biztosítanak. Ez a megállapítás aláhúzza a kapcsolati tőke fontosságát a mai üzleti 

világban, ahol a kapcsolatok bonyolult hálózatában való tájékozódás képessége döntő 

tényező lehet a siker szempontjából. 

A hálózatalapú modell továbbá hangsúlyozza a nemzetköziesedés dinamikus és 

interaktív természetét. A hagyományos modellel ellentétben, amely a 

nemzetköziesedést lineáris és szekvenciális folyamatnak tekinti, a hálózati perspektíva 

a vállalatok és hálózataik közötti iteratív és kölcsönös interakciókat emeli ki. Ez a 

megközelítés felismeri, hogy a vállalatok nem csupán alkalmazkodnak 

környezetükhöz, hanem aktívan alakítják azt hálózati tevékenységeik révén. Ennek 
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eredményeként a nemzetköziesedést folyamatos és fejlődő folyamatnak tekintik, 

amelyet folyamatos tanulás, alkalmazkodás és kapcsolatépítés jellemez. 

Összefoglalva, az Uppsala-modell 2009-es felülvizsgálata jelentős előrelépést 

jelent a nemzetköziesedési folyamat megértésében. A hálózati perspektíva 

beépítésével a felülvizsgált modell átfogóbb és reálisabb keretet biztosít annak 

elemzéséhez, hogyan terjeszkednek a vállalatok globálisan. Kiemeli az üzleti 

hálózatok döntő szerepét a nemzetköziesedés elősegítésében, hangsúlyozva a 

kapcsolati tőke jelentőségét és a nemzetközi üzleti élet dinamikus természetét. Ahogy 

a globális üzleti környezet tovább fejlődik, a hálózatalapú modell értékes betekintést 

nyújt azokba a stratégiákba és folyamatokba, amelyek a sikeres nemzetközi 

vállalkozások alapját képezik. 

3.2.3.2. Pszichikai távolság 

A pszichikai távolság döntő tényező a nemzetköziesedési folyamatban (Johanson 

és Vahlne, 1977; 1990, Arenius, 2005; Dunning & Lundan, 2009; Vahlne és 

Nordström, 1992; Hornell et al., 1973). A pszichikai távolságot meghatározó 

körülmények közé azok a tényezők tartoznak Vahlne és Nordström szerint  

„ (…) amelyek megakadályozzák vagy megzavarják a vállalatokat a külföldi 

környezet megismerésében és megértésében". 75 (Vahlne és Nordström, 1992) 

A pszichikai távolság súlyosbíthatja a kívülállóságból fakadó hátrányokat (liability 

of foreignness) és meghosszabbíthatja a piacon való megjelenéshez szükséges időt 

(Arenius, 2005). Maga a fogalom eredetileg Beckerman (1956) nevéhez kötődik, aki 

az európai országok kereskedelmi kapcsolatairól szóló empirikus tanulmányában 

vetette fel annak jelentőségét. A pszichikai távolság egy tágan értelmezett koncepció, 

amely az egyének által érzékelt az üzleti gyakorlatok, oktatás, kultúra, nyelv és ipari 

fejlettség terén megjelenő különbségeket foglalja magába (Johanson & Vahlne, 1977).  

A kulturális távolság a pszichikai távolság egyik, gyakran önállóan is vizsgált 

összetevője. Hofstede (1980) széles körben használt modellje a kulturális 

                                                           
75 saját fordítás Vahlne és  Nordstrom (1992, p. 42)alapján: “(…) the factors preventing or disturbing 

firms learning about and understanding of a foreign environment 
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különbségeket négy dimenzió köré rendezte: 1.) a hatalmi távolság index az 

egyenlőtlenségeket méri; 2.) az individualizmus – kollektivizmus az egyénnek a 

társadalomhoz való viszonyát vizsgálja; 3.) a bizonytalanságkerülés index a 

szabályokhoz való kötődés mértékét jelzi és 4.) a férfiasság-nőiesség pedig a nemi 

szerepekhez társított személyiségjegyek mentén értékeli a társadalom jellemzőit. 

Kaasa és társai (2014, 2016) a Kogut-Singh index mintájára 28 európai ország 

vonatkozásában készített egy kulturális távolság mátrixot, amelyhez a European Social 

Survey (ESS, 2008, 2014) és a European Values Study (EVS, 2008, 2010) adatait 

használta fel. A mátrix a Hofstede-modell alapján meghatározott négy kulturális 

dimenzió, valamint az ezekből származtatott kompozit index alapján jelzi a vizsgálatba 

bevont országok közötti kulturális különbségeket76.  

Habár a kulturális távolság és a pszichikai távolság fogalma szorosan kapcsolódnak, 

fontos megkülönböztetni őket egymástól (Kaasa, 2015; Sousa és Bradley, 2006, 2008; 

Hemmasi and Downes, 2013; Avloniti and Filippaios, 2014). 

Dow és Karunaratna (2006) például egy többdimenziós eszközt dolgozott ki a 

pszichikai távolság mérésére, és empirikus kutatások alapján arra a következtetésre 

jutott, hogy 

„(…) a kulturális távolság Hofstede-féle mérőszámai a legjobb esetben is csak 

kisebb összetevői a pszichikai távolság sokkal szélesebb körű 

változókészletének.” (Dow és Karunaratna, 2006). 77 

A nemzetközi gazdaságtanban a távolság mérésére legkönnyebben hozzáférhető és 

legszélesebb körben használt eszköz a CAGE modell (Ghemawat, 2001, 2017). A 

                                                           
76 A Hofstede-dimenziók nyomán kifejlesztett mérési módszerek közül az egyik legnépszerűbb az 

alábbi formula alapján számított Kogut-Singh index (Kogut és Singh, 1988): 

 

 
 

,ahol CDj az i-edik és a j-edik ország közötti kulturális különbséget jelöli, Iij az i-edik kulturális dimenzió 

a j-edik országban, Iio az i-edik kulturális dimenzió a vonatozó országban, a Vi az i-edik kulturális 

dimenzió varianciáját jelzi, az n pedig a kulturális dimenziók száma (eredetileg négy). 
77 saját fordítás Dow és Karunaratna (2006, p. 591) alapján: “(…) the Hofstede measures of cultural 

distance are, at best, a minor component of a much broader set of psychic distance stimuli.” 
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modell a távolságot négy dimenzió mentén méri: kulturális, adminisztratív, földrajzi 

és gazdasági (részletesen lásd a 4. függelékben). Habár a CAGE modell nem mutat 

teljes átfedést a pszichikai távolság koncepciójával, számos vonatkozó empirikus 

kutatás (pl. Chin-Lung és Wen-Chang, 2009; Hutzschenreuter, Kleindienst, és Lange, 

2014; Dinner, Kushwaha, és Steenkamp, 2019) a két megközelítésre egymást 

kiegészítő vagy helyettesítő eszközként tekint. 

3.2.3.3. Empirikus tanulmányok az Uppsala-modell alkalmazásával 

Stoian és társai (2016) több esettanulmány és félig strukturált, mélyinterjúk alapján 

vizsgálta a közép- és kelet-európai kkv-k nemzetközivé válását. Megállapították, hogy 

a 2009-es Uppsala-modell általánosságban alkalmasnak bizonyult a tanulmányban 

elemzett kkv-k nemzetköziesedésének magyarázatára. Hangsúlyozták, hogy a 

hálózatok döntő szerepet játszanak a tudás létrehozásában és cseréjében, és gyakran a 

legfontosabb és legmegbízhatóbb erőforrást jelentik a vállalatok számára. 

Ugyanakkor, bár az üzleti lehetőségek hálózati interakciók eredményeként jelentek 

meg, valamennyi megkérdezett vállalat a földrajzi és/vagy kulturális közelségben lévő 

országokban kezdte meg nemzetközi tevékenységét, ami a pszichikai távolság 

fontosságáról árulkodik. 

Vissak, Ibeh és Paliwoda (2008) tanulmánya szintén alátámasztotta a pszichikai 

távolság és az üzleti hálózatok jelentőségét. Másodlagos adatgyűjtéssel, valamint 

esettanulmányok és félig strukturált interjúk készítésével vizsgálták az "európai 

periféria" (két svéd, egy orosz és egy balti ország) vállalatait. A külföldi 

tőkebefektetést kiváltó tényezők két csoportját azonosították: a tudást és az ahhoz 

kapcsolódó erőforrásokat, valamint a külső környezeti tényezőket. Az előbbi tényezők 

érvényesülését a tapasztalati tudás, a know-how, a kapcsolati hálózatok, a pénzügyi 

források, valamint a felsővezetők és a tulajdonosok szakértelme segíti elő. A 

legfontosabb külső tényezők a hazai piac korlátozott mérete és az uniós piacra való 

belépés lehetősége voltak. Összességében a nemzetközivé válás folyamatát a belső és 

külső tényezők (pl. tudásvagyon), a szereplők (hálózati partnerek és befektetők) és a 

kritikus események (a Szovjetunió felbomlása vagy az EU bővítése) együtt alakították.  
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A nemzetköziesedés szakaszait a feldolgozóipari vállalatoknál Luostarinen (2000) 

alapján Antalóczy és Sass (2011) a következőképpen határozta meg: 1.) Áruexport 

megkezdése; 2.) külföldi értékesítő leányvállalat létesítése; 3.) licenc- vagy egyéb 

(al)vállalkozói szerződés létesítése és 4.) külföldi termelő leányvállalat létesítése 

(19.ábra). 

 

 

19. ábra: A nemzetköziesedés fokozatai a feldolgozóipari vállalatoknál. 

Luostarinen (2000) alapján Antalóczy és Sass (2011) összeállítása 

 

Annak ellenére, hogy számos empirikus tanulmány igazolja az üzleti hálózatok 

fontosságát és az uppsalai modell alkalmazhatóságát, több olyan nemzetköziesedési 

példa van, amely nem magyarázható ebben a keretben. Ferencikova és Hluskova 

(2015) például azt találta, hogy az erőforrás-alapú szemlélet78 és az International New 

Venture79 elmélet kombinációja érvényesebbnek tűnik az informatikai ágazatban 

működő szlovák startupok esetében. Bár a kutatási mintában szereplő vállalkozások 

korlátozott pénzügyi forrásokkal és külföldi piaci ismeretekkel rendelkeztek, ezeket a 

                                                           
78 Penrose (1959) alapján lásd még Pitelis (2002, 2004) és Rugman és Verbeke (2002, 2004). 
79 Lásd még Oviatt és McDougal (1994), Gabrielsson és Kirpalani (2004), Knight és Cavusgil (2004) 

és Kuemmerle (2005). 
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hiányosságokat egyedi és magas minőségű termékekkel és szakosodással tudták 

kompenzálni. Mivel Szlovákia nagyszámú képzett IT-szakemberrel rendelkezik, 

legértékesebb eszközük a humán erőforrás volt.  Néhány esetben a cégek előzetes 

alaposabb ismeretek nélkül jelentek meg a külföldi piacokon, ahol ráadásul hamarabb 

voltak képesek sikereket elérni, mint a hazai piacon, amely körülmények szintén 

ellentmondanak az Uppsala-modell feltevéseinek. A szerzők azonban elismerik a 

pszichikai távolság jelentőségét a Szovjetunió, Jugoszlávia és Csehszlovákia 

utódállamaiban (Ferencikova és Ferencikova, 2012; Ferencikova és Hluskova, 2015). 

3.2.3.4. Az Uppsala modell összegzése 

Az Uppsala-modell a nemzetköziesedési elméleteken belül a szakaszos 

megközelítést képviseli, amely a vállalatok nemzetközi piacra lépését fokozatosan 

növekvő elköteleződésként írja le. Ennek a modellnek a gyakorlati alkalmazása 

különösen akkor hasznos, amikor a vállalatok elköteleződése jól azonosítható 

intézményes formát ölt, például egy új szervezeti egység létrehozásával. Ilyen 

esetekben a növekvő elköteleződés könnyen megfigyelhető, mivel konkrét szervezeti 

változásokkal jár. Ezzel szemben az elköteleződés rejtettebb formái, mint például egy 

meglévő leányvállalat eszközspecifikus bővítése, könnyen elkerülhetik a kutatók 

figyelmét, különösen, ha a kutatás pusztán kvantitatív módszereket alkalmaz és 

vállalati adatbázisokra támaszkodik, mivel ezek a változások kevésbé látványosak és 

nehezebben mérhetők. 

Az Uppsala-modell másik két fontos aspektusa a hálózatok szerepének és a 

pszichikai távolságnak a vizsgálata, amelyek a vállalati döntéshozatalban és a 

nemzetközi piacra lépés stratégiájában kulcsszerepet játszanak. A hálózatok révén a 

vállalatok kapcsolatokat építenek ki, amelyek elősegítik a piacra lépést, míg a 

pszichikai távolság a kulturális és nyelvi eltérésekből fakadó kihívásokra utal. Ezek az 

aspektusok inkább kvalitatív vagy vegyes módszertan alkalmazása esetén tárhatók fel 

hatékonyan, mivel ezek a módszerek lehetővé teszik a vállalatok 

nemzetköziesedésének összetett dinamikájának mélyebb megértését és a stratégiai 

döntések motivációinak feltárását. 
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3.3. Feltörekvő országok multinacionális vállalatai 

 

A multinacionális vállalatok az 1980-as évek óta folyamatosan terjeszkednek a 

globális piacokon, kihasználva a globalizáció által teremtett lehetőségeket. Ez a 

folyamat, amelyet a gazdaságpolitikai változások és a technológiai fejlődés hajtottak 

előre, hozzájárult a nemzetközi munkamegosztás átalakulásához és a vállalatok 

internalizálási gyakorlatainak módosulásához. A devizák konvertibilitása, a 

tőkepiacok liberalizációja és a vámok csökkentése mind elősegítették a vállalatok 

nemzetköziesedését. 

A fejlett országok multinacionális vállalatai gyorsan alkalmazkodtak ezekhez a 

változásokhoz, azonban a fejlődő országok vállalatai hozzájuk képest megkésve 

kezdtek el nemzetköziesedni. A szocialista tömbhöz tartozó országok számára például 

csak a rendszerváltozás után, a 90-es évektől kezdve vált lehetővé a tőke szabad 

mozgása. Az első évtizedben azonban ezek az országok jobbára még a 

beruházásfejlődési útjuk elején jártak. Ekkor még inkább a bejövő külföldi 

közvetlentőke-beruházások domináltak, míg a kimenő beruházások csak később 

kezdtek növekedni. Ez a helyzet számos kihívást, de egyúttal lehetőségeket is teremtett 

a fejlődő országok vállalatai számára. A magyar esettanulmány tapasztalatai alapján a 

„factory economy” adottságai mellett három pálya körvonalazódik: korlátozott 

visszatelepítés, összeszerelésben maradás, illetve célzott GVC-feljebb lépés – s 

utóbbinak már mérsékelt jelei láthatók (Gurály, 2024). 

Mathews (2006) késői belépés előnyei (latecomer advantages) elmélete szerint a 

késői nemzetköziesedés sajátos lehetőségeket kínált a fejlődő országok vállalatai 

számára. Egyrészt módot adott arra, hogy a már működő multinacionális vállalatok 

tapasztalataiból tanuljanak, másrészt lehetőséget teremtett olyan piaci rések 

kiaknázására, amelyeket a régóta jelenlévő, nagyobb szereplők gyakran figyelmen 

kívül hagytak. E késleltetett belépésből fakadó előnyök különleges versenyhelyzetet 

biztosítottak a későn érkező vállalatoknak, elősegítve, hogy a globális piacon is 

sikeresen érvényesülhessenek. 

A Mathews által javasolt Linkage-Leverage-Learning (LLL) modell részletesen 

bemutatja, hogyan kapcsolódnak a feltörekvő multinacionális vállalatok (emerging 
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market multinational entities - EMNEs) a globális piacokhoz, miként használják ki 

helyi erősségeiket, és hogyan tanulnak nemzetközi partnereiktől. Ez a módszer 

lehetővé teszi számukra, hogy gyorsan fejlesszék képességeiket és versenyezzenek a 

már meglévő multinacionális vállalatokkal. A modell három fő elemet foglal magában, 

amelyek az EMNE-k nemzetközi sikeréhez járulnak hozzá. Ezen elemek közül a 

kapcsolódás (linkage) arra utal, hogy az EMNE-k kapcsolatokat alakítanak ki és 

használnak fel más vállalatokkal, piacokkal és intézményekkel. A kapcsolatok révén 

ezek a vállalatok hozzáférhetnek a szükséges erőforrásokhoz, technológiákhoz és 

tudáshoz, amelyek elengedhetetlen feltételei a globális versenyben való részvételhez. 

A modell következő eleme a kihasználás (leverage), amely azt fejezi ki, hogy ezek a 

vállalatok képesek kihasználni a megszerzett erőforrásokat és lehetőségeket annak 

érdekében, hogy növeljék versenyképességüket. Végül a tanulás (learning) arra utal, 

hogy az EMNE-k folyamatosan tanulnak és fejlesztik képességeiket a nemzetközi 

környezetben szerzett tapasztalataik alapján. A tanulás lehetővé teszi számukra (akár 

ország- vagy régiószinten is), hogy gyorsan alkalmazkodjanak a változó piaci 

feltételekhez és innovatív megoldásokat fejlesszenek ki. Az LLL modell segíti az 

EMNE-ket abban, hogy hatékonyan navigáljanak a globális piacon, és versenyelőnyre 

tegyenek szert az inkubens multinacionális vállalatokkal szemben. 

Ramamurti és Singh (2009) mélyrehatóan elemzik az EMNE-k stratégiáit és 

fejlődését. A szerzők érvelésük alapját három kulcsfontosságú feltételezésre építik. 

Először is, az EMNE-k 2000-es évek eleji felemelkedését hosszú távú trendként 

tekintik, amely jelentős hatással van a globális gazdaságra, hasonlóan a korábbi koreai 

és japán vállalatok növekedéséhez. Másodszor, véleményük szerint bár az nemzetközi 

gazdaság (International Business – IB) elmélet sokat megmagyaráz az EMNE-k 

működésével kapcsolatban, nem fedi le teljes mértékben a vállalatvezetők és politikai 

döntéshozók valamennyi érdeklődési területét. Ezért az EMNE-k célzott vizsgálata 

hozzájárulhat az elmélet gazdagításához, különösen a nemzetközivé válás 

folyamatának megértésében. Harmadszor, a szerzők álláspontja szerint az, hogy az 

EMNE-k származási országok sok tekintetben rendkívül heterogén csoportot alkotnak, 

inkább megerősíti a közös kutatási projektek és a tapasztalatok megosztásának 

szükségességét. 
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Ramamurti négy kontextuális dimenziót (hazai ország, iparág, a nemzetköziesedés 

folyamata és az időbeli kontextus) nevez meg alapvető fontosságúként a nemzetközi 

üzleti kutatások szempontjából. A szerző szerint ezek a dimenziók eltérően hatnak a 

feltörekvő piacok és a fejlett országok multinacionális vállalatainál. Először is, a hazai 

ország kontextusa, mint a fejlődési szint és az erőforrások elérhetősége, másképp 

befolyásolja az EMNE-ket, amelyek gyakran kevesebb erőforrással és eltérő 

intézményi környezettel rendelkeznek. Másodszor, az iparági kontextus, mivel az 

EMNE-k esetleg más iparágakra fókuszálnak, amelyek különböző globalizációs 

potenciállal bírnak. Harmadszor, a nemzetközivé válás folyamata az EMNE-knél 

gyakran a globális jelenlét kiépítésére összpontosít, míg a fejlett országok vállalatai 

már meglévő hálózatokat kezelnek. Végül, az időbeli kontextus különbségei, például 

a gazdaságpolitikai változások és technológiai fejlődés, szintén eltérő hatással vannak 

az EMNE-kre, akik gyakran újabbak a globális színtéren, így más kihívásokkal 

szembesülnek (Ramamurti és Singh, 2009). 

Lall kutatásai (Lall, 1983, 1992, 2000) a technológiai tanulás folyamatos jellegét 

hangsúlyozzák, amely elengedhetetlen az EMNE-ek számára a gyorsan változó 

globális piaci környezetben. Az EMNE-knek nemcsak a meglévő technológiákat kell 

elsajátítaniuk, hanem új megoldásokat is ki kell fejleszteniük, hogy versenyképesek 

maradjanak. Lall és Narula (2004) azt is megállapítja, hogy a technológiai kapacitás 

kiépítése nem csupán a technológia megszerzéséről szól, hanem arról is, hogy a 

vállalatok hogyan szervezik meg munkafolyamataikat és hogyan ösztönzik az 

innovációt iparági és társadalmi szinten. A rendszerszemléletű, holisztikus 

megközelítés teszi lehetővé az EMNE-k számára, hogy hatékonyan reagáljanak a 

globális piaci kihívásokra, és fenntartható növekedést érjenek el. A szerzők Rodrik és 

társai (2002) munkájára támaszkodva kiemelik, hogy az intézmények kialakításának 

jelentőségét nem lehet eléggé hangsúlyozni. Állításuk szerint a jól működő 

intézmények nagyobb szerepet játszanak a gazdasági növekedés előmozdításában, 

mint a földrajzi adottságok vagy a kereskedelem. 

Peng és társai (2008) intézményalapú nézőpontja is az intézményi tényezők 

szerepét hangsúlyozza az EMNE-k stratégiáinak kialakításában. E keretrendszer 

szerint az országok intézményi környezete (mint a szabályok, normák és értékek), 

alapvetően befolyásolják a vállalatok működését, különösen a feltörekvő piacokon, 
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ahol az intézményi keretek gyakran kevésbé fejlettek vagy stabilak. Az EMNE-k 

esetében az intézményalapú nézőpont azért különösen releváns, mivel ezek a 

vállalatok olyan országokból származnak, ahol az intézményi környezet gyakran 

gyorsan változik, és nem mindig felel meg a nyugati sztenderdeknek. Peng és kollégái 

rámutatnak, hogy az EMNE-k sikere nagymértékben függ attól, hogyan tudják kezelni 

az intézményi hiányosságokat és kihasználni az intézményi lehetőségeket. Például 

egyes EMNE-k képesek versenyelőnyt szerezni azáltal, hogy jól navigálnak a helyi 

szabályozási környezetben, vagy kihasználják a helyi politikai kapcsolataikat.  

Rugman és Nguyen (2014) empirikusan támasztotta alá azt a feltételezést, hogy az 

EMNE-k főként országuk sajátos előnyeire támaszkodnak. Ezek az előnyök az ország 

gazdasági és intézményi tényezőiből adódnak, például a földrajzi elhelyezkedésből, 

erőforrásokból, kormányzati intézkedésekből, nemzeti kultúrából, intézményi 

keretekből és ipari központokból. Az EMNE-k vállalatspecifikus előnyei a hazai 

országspecifikus előnyökből és a vállalat saját, egyedi erőforrásainak és képességeinek 

kombinációjából jönnek létre. A hazai országspecifikus előnyökkel kapcsolatban 

Ramamurti (2012) ugyanakkor azt hangsúlyozza, hogy ezek az előnyök nem állnak 

rendelkezésére minden hazai vállalatnak, azoknak pedig, amelyek hozzáférnek 

ezekhez az előnyökhöz, rendelkezniük kell előzőleg valamilyen vállalatspecifikus 

tulajdonosi előnnyel is.  Rugman és Nguyen (2014) arra is rámutatott, hogy az EMNE-

k sikeresen képesek a hazai országspecifikus előnyökből eljutni a hazai 

vállalatspecifikus előnyökig, de nehézségekbe ütköznek, amikor a fogadó országra 

alapuló vállalati előnyöket próbálnak fejleszteni. Ettől a lényeges különbségtől 

eltekintve a szerzők meglátása szerint az a nemzetközi üzleti elmélet, amelyet a fejlett 

országok vállalati tapasztalatai alapján fejlesztettek ki, hasznosnak bizonyul az 

EMNE-ek működésének megértésében is.   

Luo és Tung (2007) is az előnyök megszerzésére fókuszálva értelmezi az EMNE-k 

nemzetközivé válását. A szerzők álláspontja szerint ezek a vállalatok a nemzetközi 

terjeszkedést ugródeszkaként  használják ahhoz, hogy stratégiai erőforrásokat 

szerezzenek, így csökkentve hazai intézményi és piaci korlátaikat, agresszív 

eszközszerzéssel ellensúlyozva ezen versenyhátrányukat. 

A feltörekvő piacok multinacionális vállalataival kapcsolatos fent említett 

kutatások jelentős része az ázsiai és dél-amerikai országokra koncentrálódik, különös 
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tekintettel Indiára, Kínára és Brazíliára. Ez a megközelítés azonban gyakran figyelmen 

kívül hagyja a KKE régió sajátosságait. Jindra és Marek (2012) szerint például egy 

fontos különbség az, hogy a kelet-európai átmeneti országok, ellentétben sok fejlődő 

országgal, már meglévő ipari struktúrával és viszonylag képzett munkaerővel 

rendelkeztek. Gazdaságaik közel voltak a fejlett európai piacokhoz, és többségük 

átfogó privatizációs folyamatokba kezdett, amikor a külföldi közvetlen befektetések 

világszerte kezdtek tetőzni. 

Összefoglalva, a multinacionális vállalatok globális expanziója az 1980-as évektől 

kezdve jelentős változásokat eredményezett a világ gazdaságában, és különösen fontos 

szerepet játszott a fejlődő országok gazdasági fejlődésében. A kelet-európai átmeneti 

országok példája jól illusztrálja, hogy a meglévő ipari struktúrák és a képzett munkaerő 

hogyan képesek elősegíteni a nemzetköziesedést, különösen akkor, amikor a 

gazdaságpolitikai reformok és a technológiai fejlődés lehetővé teszik a tőke szabad 

áramlását. Ezek az országok a rendszerváltozást követően jelentős kihívásokkal néztek 

szembe, de ugyanakkor lehetőségeket is kaptak. A késleltetett nemzetköziesedés 

lehetőséget adott számukra, hogy tanuljanak és alkalmazkodjanak a globális piaci 

viszonyokhoz, kihasználva azokat a piaci réseket, amelyeket a nagyobb 

multinacionális vállalatok figyelmen kívül hagytak. Az ilyen jellegű alkalmazkodási 

és tanulási folyamatok lehetővé tették, hogy ezek a vállalatok versenyképesek 

maradjanak a globális piacon. Az EMNE-k példája különösen fontos, hiszen rámutat 

arra, hogy a nemzetközi üzleti elméletek újragondolása és bővítése elengedhetetlen a 

globális gazdaság összetettségének megértéséhez és az új kihívásokra való 

felkészüléshez. 

3.4. Az elméleti fejezet összefoglalása 

Az elméleti fejezetben áttekintettem az OLI és Uppsala-modelleket, és (főként az 

előbbi esetében) azok előzményeit. A leírtak alapján elmondható, hogy a 

nemzetköziesedési elméletek nagy utat tettek meg. Ami talán igaz volt a 70-es és 80-

as években, nevesül, hogy Hymer mindent elmondott a multinacionális vállalatokról, 

amit el lehet mondani, ma már egész biztosan nem igaz. Mind az elméletek, mind az 
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általuk vizsgált vállalatok és az azoknak helyet adó gazdasági környezet gyökeres 

változáson ment keresztül. 

A fejezetben foglaltak alátámasztják azt a bevezetőben tett előzetes megállapítást, 

hogy az eklektikus paradigma mind időben, mind a vonatkozó irodalom terjedelmét 

tekintve jelentősen meghaladja az Uppsala-modell esetében tapasztaltakat.  

Az OLI modell egyes elemei eredetének megismeréséhez messzire kell 

visszamenni az időben. Az O-előnyök Bain 1956-os könyvében írtakhoz köthetők, az 

internalizációs elméletet Coase 1937-es tanulmánya alapozta meg, a lokációs elmélet 

pedig egyenesen ricardói premisszákon nyugszik. Az Uppsala-modell fejlődése jóval 

könnyebben követhető, azonban ez nem von le annak értékéből. Sőt, mivel az elmélet 

a globalizáció hajnalán született, ezért úgy tűnik, hogy könnyebben lehet a jelenkori 

jelenségekre adott magyarázatokat annak elméleti keretei közé integrálni (lásd például 

a hálózatosodást). 

A gyakorlati cikkek áttekintése alapján megállapítható, hogy mindkét vizsgált 

elmélet megfelelő eszköz lehet a kutatás gyakorlati részének elvégzésére. Ezt az 

előzetesen elvégzett szakirodalmi áttekintésen felül annak részletesebb feldolgozása is 

alátámasztotta. A megismert tanulmányok jelentős része a disszertációban 

megfogalmazott kutatási kérdésekhez hasonló vagy azokkal azonos kérdésekre kereste 

a választ, megválaszolásukhoz az OLI- és Uppsala-modellek pedig hasznos eszköznek 

bizonyultak. 

Az alapkérdés, amelyet érdemes megvizsgálni, az, hogy mennyi külföldi közvetlen 

befektetést (FDI) és vállalati nemzetköziesedést tud megmagyarázni az Uppsala-

modell, és mennyit képes feltárni az OLI paradigma. Véleményem, valamint számos 

empirikus tanulmány szerint az OLI modell sokkal szélesebb körű magyarázatot nyújt 

a nemzetközi befektetések hátteréről. Az OLI modell különösen azáltal bizonyul 

hatékonyabbnak, hogy a vállalatok nemzetköziesedésének motivációit a tulajdoni 

előnyök, lokalizációs előnyök és internalizációs előnyök hármasának vizsgálatával 

közelíti meg. Ezzel szemben az Uppsala-modell inkább a fokozatos nemzetköziesedési 

folyamatot és a tapasztalatszerzés szerepét hangsúlyozza, ami bizonyos esetekben 

korlátozottabb magyarázatot adhat a gyorsan változó gazdasági környezetben. Az OLI 

modell rugalmassága és átfogó megközelítése tehát lehetővé teszi, hogy a különböző 
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gazdasági és vállalati környezetekben is alkalmazható maradjon, ami hozzájárul 

ahhoz, hogy több FDI-t és nemzetköziesedési jelenséget tudjon megmagyarázni. 

Az első kutatási kérdés (Mivel magyarázható a magyar vállalatok viszonylag 

jelentős méretű oroszországi tőkebefektetése?) megvizsgálásakor elengedhetetlen, 

hogy figyelembe vegyük az OLI és az Uppsala modellek által felvetett kérdéseket. Az 

OLI modell főként arra összpontosít, hogy feltárja, miért választják a vállalatok a 

nemzetközi piacokat, míg az Uppsala modell arra keresi a választ, hogyan zajlik a 

nemzetköziesedési folyamat. Mivel kutatásom elsősorban a befektetések mögött álló 

okokra összpontosít, ezért az elemzést az eklektikus paradigma elméleti keretei alapján 

végeztem el.  
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4. A MAGYAR VÁLLALATOK OROSZORSZÁGI 

BEFEKTETÉSÉNEK ELEMZÉSE AZ OLI PARADIGMA ALAPJÁN 

 

 

 

A disszertáció utolsó fejezetében az első és második kutatási kérdésekre keresem a 

választ. Az előző fejezet során szerzett ismeretek alapján azonban érdemes ezt a két 

kérdést némiképpen finomítani és közelíteni azokat a fejezet tartalmához. A két 

kutatási kérdés módosított változatai a következőek:   

 

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #1: Mivel magyarázható a magyar vállalatok 

viszonylag jelentős méretű oroszországi tőkebefektetése? 

KUTATÁSI KÉRDÉS #1-v2: Milyen tulajdonosi, lokációs és internalizációs 

előnyök jelentkeznek a magyar vállalatok oroszországi tőkebefektetése 

során? 

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #2: Milyen mértékben alkalmazhatók a hagyományos 

nemzetköziesedési elméletek a közép- és kelet-európai régióban, különös 

tekintettel a magyar-orosz példára? 

KUTATÁSI KÉRDÉS #2-v2: Megfelelő keretrendszer-e az eklektikus 

paradigma a kutatásban szereplő vállalatok nemzetköziesedésének 

értékelésére? 
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A fejezet felépítése az alábbi logikát követi. Az első alfejezet áttekintést nyújt az 

orosz befektetési környezetről, valamint a magyar vállalatok oroszországi jelenlétének 

sajátosságairól. A második alfejezet a Magyarországról Oroszországba kifektető 

vállalatok tulajdonosi előnyeit vizsgálja. A harmadik alfejezet az orosz lokációs 

előnyök azonosítására fókuszál, míg a negyedik az internalizációs előnyöket elemzi a 

kiválasztott vállalatok esetében. A fejezet zárásaként összegzem az empirikus 

tapasztalatokat, és reflektálok a kutatási kérdésekre. 

A módszertani részben kifejtetteknek megfelelően az idézeteknél nem tüntetem fel 

a megszólalók nevét és – a könnyű beazonosíthatóság elkerülése érdekében – 

legtöbbször még a pozíciójukat sem, tekintettel a vizsgált vállalatok és szakértők szűk 

körére. 

4.1. Áttekintés 

A következő áttekintő fejezet egységes keretbe rendezi azokat a tényezőket, 

amelyek meghatározzák a magyar vállalatok oroszországi működését. Előbb 

bemutatom Oroszország gazdasági-politikai környezetének főbb szakaszait és 

sokkhullámait, majd a korlátozott hozzáférésű rendszer logikáját, végül a 

közvetlentőke-befektetések (FDI) aggregált és szektorális mintázatait. Ez a hármas 

nézőpont – makro, intézményi és FDI-struktúra – teremti meg az alapot az 

esettanulmányok és vállalati adatok értelmezéséhez, és előkészíti a magyar szereplők 

(OTP, MOL, Richter, valamint kiválasztott kkv-k) orosz piaci stratégiáinak elemzését. 

4.1.1 Oroszország gazdasági és politikai környezete 

Az orosz gazdaság története az elmúlt évtizedekben a kihívások és változások 

sorozataként írható le. A Szovjetunió összeomlását követően az orosz gazdaság 

jelentős átalakuláson ment keresztül, amely során a tervgazdaságból piacgazdasággá 

fejlődött. E folyamat során Oroszország számos gazdasági válságot élt át, amelyek 

kihívásokat és lehetőségeket is jelentettek a gazdasági szereplők számára. Ezek az 

események nemcsak a gazdasági szerkezetet formálták, hanem az Oroszországba 
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érkező közvetlentőke-befektetések nagyságát és összetételét is jelentősen 

befolyásolták. 

A Szovjetunió szocialista tervgazdaságának idején a gazdasági szerkezet a fizikai 

termelés irányába torzult, de a rendszerváltás után fokozatosan növekedett a 

nyersanyagkitermelés és a szolgáltatások szerepe (Voskoboynikov, 2023). Blanchard 

és Kremer (1997) a szervezeti dezorganizációt tekintették a kilencvenes években 

tapasztalt transzformációs visszaesés fő elemének, mivel a tervgazdaságban az állam 

tartotta fenn a vállalatok kapcsolatainak struktúráját, melyek a piacgazdaságra való 

áttérés után szétestek. Az egyszerűbb technológiával rendelkező vállalatok gyorsabban 

helyreálltak, de sok downstream szektor szereplője nehézségekkel küzdött (kivéve 

például a vasmetallurgiát, amely felvásárolta beszállítóit). Az upstream, például a gáz- 

és olajipari vállalatok, versenyképes helyzetbe kerültek és exportorientáltakká váltak 

(Avdasheva, 2023). 

Putyin első elnöksége alatt folytatódott a reformok sora, mint a földreform, az 

adórendszer egyszerűsítése és az igazságszolgáltatás reformja. A privatizáció, a 

külföldi befektetések nagyságának növekedése és a dereguláció révén a költségvetés 

egyensúlyba került, az infláció csökkent, a központi bank tartalékai növekedtek 

(Dabrowski, 2023a). Az 1998-as válság után a rubel leértékelődése megkönnyítette az 

exportőrök helyzetét, a korábbi reformok és a nyersanyagárak növekedése pedig 

tovább ösztönözte a gazdaság fejlődését. A globális pénzügyi források 

hozzáférhetősége szintén hozzájárult a növekedéshez, miközben a stabilabb 

intézményi keretek segítették a fejlődést (Dabrowski, 2023b; Gimpelson, 2023). 

Az import nyereségességének csökkenése és a kedvező makrogazdasági 

környezetnek köszönhetően a 2000-es években megnövekedtek az országba érkező 

külföldi közvetlentőke-befektetések (Avdasheva, 2023). Az energiaexport bevételei, 

különösen az olajárak, szintén jelentősen befolyásolták az Oroszországban 

rendelkezésre álló tőke mennyiségét. A 2000-es évek második felében a befektetések 

dinamikusan növekedtek, a vállalatok képessé váltak a modernizálásra és új gépek 

beszerzésére, elősegítve Oroszország "második iparosítását" (Voskoboynikov, 2023). 

A 2008-as amerikai pénzügyi válság azonabn megrázta az orosz gazdaságot is, ami 

a nemzetközi tőkepiacok kiszáradásával és jelentős tőkekivonással járt. A GDP és a 

rubel értéke zuhant, az olajárak csökkentek, a válságot követő gazdasági helyreállás 
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pedig csak részlegesen tudott megvalósulni (Dabrowski, 2023b). A 2014-16-os évek 

olyan újabb kihívásokat hoztak, mint az USA monetáris szigorítása, a kínai és indiai 

gazdasági lassulás, a csökkenő nyersanyagárak, és a Krím annexiója miatti szankciók. 

A rubel újabb értékvesztése, a költségvetés egyensúlytalansága, és magas infláció 

jellemezte ezt az időszakot, míg a szankciók a nyugati tőke kiáramlását és a 

technológiai fejlődés visszaesését okozták (Voskoboynikov, 2023). 

Oroszország gazdaságtörténetét az országot érő válságok szerint is lehet 

szakaszolni. A rendszerváltást követően hat fontos krízis játszott kiemelkedő szerepet 

az ország gazdasági teljesítményében (Dabrowski, 2023b). Az első visszaesés, a 

transzformációs válság (1989-1995), a szovjet tervgazdaságról a piacgazdaságra való 

áttérés időszakában következett be, amely során az állami irányítás felbomlása és a 

szervezeti dezorganizáció mélyreható gazdasági visszaesést eredményezett. A 

második (1998-1999-es) pénzügyi válság a rubel leértékelődését és az orosz 

államcsődöt hozta magával, amely után Putyin reformjai stabilizálták a gazdaságot. A 

2008-2009-es gazdasági világválság ismét kihívások elé állította Oroszországot. A 

globális pénzügyi rendszer összeomlása súlyosan érintette az orosz gazdaságot és a 

GDP ismételt jelentős visszaesésével járt. A 2014-2016-os makrogazdasági válság a 

Krím annexiója után bevezetett nemzetközi szankciók és az alacsony olajárak 

következtében alakult ki, amely a rubel újabb leértékeléséhez és magas inflációhoz 

vezetett. A Covid-19 válság (2020-2021) újabb globális kihívást jelentett, amely az 

egészségügyi vészhelyzet mellett gazdasági zavarokat is okozott, mivel a világjárvány 

megfékezése érdekében hozott intézkedések visszavetették a gazdasági aktivitást. 

Végül az ukrán válság (2022-) az orosz gazdaságra kivetett szankciók és a geopolitikai 

feszültségek miatt újabb bizonytalanságokat generált, amelyek tovább nehezítették az 

ország gazdasági helyzetét. 

Ezen válságok mély nyomot hagytak Oroszország gazdasági fejlődésén, folyamatos 

alkalmazkodást és stratégiai irányváltásokat követelve a gazdaságpolitika területén. 

Mindezek ellenére a gazdaság képes volt bizonyos fokú ellenállást mutatni, és a 

különböző válságok során szerzett tapasztalatok segíthetnek a gazdasági szereplőknek 

a jövőbeli kihívások kezelésében. Az orosz piacon befektető magyar vállalatok is 

többnyire sikeresen vették az akadályokat, aminek szerepe lehet a feltörekvő 

multinacionális vállalatokkal kapcsolatos szakirodalom azon megállapításának, mely 
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szerint ezen vállalatok hatékonyan képesek alkalmazkodni a befogadó ország kritikus 

körülményeihez és a volatilis gazdasági és politikai környezethez80.  

 

4.1.2. A korlátozott hozzáférés rendszere 

Oroszország úgy is leírható, mint a versenyképes ágazatok által generált 

járadékokon és azok átcsoportosításán alapuló, úgynevezett korlátozott hozzáférésű 

(limited-access) rendszer (Connoly 2015, 2018; Gaddy és Ickes 2005, 2009). Ennek 

lényege az állam által létrehozott és manipulált járadékok, valamint az általa nyújtott 

javakhoz és szolgáltatásokhoz (például a tulajdonjoghoz) való differenciált hozzáférés. 

Connoly (2018) a korlátozott hozzáférésű rendszer öt szereplőjét azonosítja, 

amelyekből négyet A, B, C és D szektoroknak nevez, az ötödik szektor pedig az állam. 

Az A szektor a rendszer járadéktermelő eleme, ide tartozik például az olajipar, a 

gázipar, az egyes nyersanyagokhoz kapcsolódó iparágak, valamint az atomenergia- és 

a védelmi ipar egy része. Ezen iparágak nemzetközi szinten is versenyképesek, nem 

igényelnek állami támogatást. Az állam jelentős, de nem egységes mértékű befolyással 

rendelkezik a szektor szereplői fölött. A B szektor a gazdaság járadékfüggő 

szegmense, nemzetközi szinten nem versenyképes, elsősorban az állami 

támogatásokon és egyéb csatornákon keresztül a szektornak folyósított járadékok 

biztosítják a túlélését. Ide tartozik például az autógyártás, a hajóipar, az olaj- és 

gázberendezések gyártása, a védelmi ipar egyes szegmensei és az úgynevezett 

bjudzsetnyikik.81 Nem meglepő, hogy a szándékos és rendszerszintű 

versenykorlátozások és a hatékonyságnövelő ösztönzők hiánya a B szektorban 

széleskörű termelékenységlassulást eredményezett (Kudrin és Gurvich, 2014). Az A 

és B szektor együttesen az orosz gazdaság döntő részét lefedi.  

                                                           
80 lásd az elméleti fejezet vonatkozó részeit 
81 Oroszországban a "bjudzsetnyik" (бюджетник) kifejezés a különböző minisztériumokban, állami 

ügynökségekben, közintézményekben – mint például iskolákban, kórházakban, közigazgatási 

szerveknél – dolgozó személyeket foglalja magába. Fizetésük közvetlenül az állami költségvetésből 

származik, és tevékenységük jellemzően az állami szektorban történő munkavégzést foglalja magában, 

de ebbe a csoportba tartoznak a nyugdíjasok, munkanélküliek stb. is. 
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A C szektor az orosz gazdaság járadékneutrális szegmense. Ide tartoznak például a 

nagy építő- és kereskedelmi csoportok, a kkv-k (szinte minden iparágban, de leginkább 

a szolgáltatásokban), továbbá a kereskedelem, a közlekedés, az üzleti szolgáltatások 

és az infokommunikációs szektor egyéb szereplői. A szektorban zajló versenybe az 

állam jellemzően nem avatkozik bele, ami olyan piaci környezetet teremt, ahol az éles 

versenyhelyzet elősegíti az innováció és a termelékenység növekedését (Aghion és 

társai, 2009). A C szektor mérete relatív kicsit, a kkv-k a munkavállalók körülbelül 

20%-át alkalmazzák. Az állami cégek általában eladósodottabbak, mint a 

magánszektor szereplői, és míg C szektor vállalatainak meg kell felelniük a Kornai 

(1992) által kemény költségvetési korlátnak nevezett gazdasági racionalitásnak, addig 

az állami szférához közel álló szektorokban a szigorú pénzügyi fegyelem nem 

általános elvárás (Kudrin and Gurvich 2014). 

A D Szektorba tartoznak a pénzügyi szolgáltatást nyújtó vállalatok. 2016-ban az 

orosz bankrendszer eszközeinek és kötelezettségeinek közel kétharmadát állami 

tulajdonú bankok tartották (Vernikov, 2017). A kis magánbankok számosak, de 

méretük kicsi, és az általuk nyújtott GDP-arány kevesebb mint egy százalék 

(Movchan, 2017). Mivel az országban hitelszűkösség van, a politikai elit a főként az 

állami tulajdonban lévő bankokon keresztüli likviditás biztosításával is képes 

befolyásolni a vállalatok működését. Összességében elmondható, hogy az orosz 

pénzügyi rendszer támogatja a korlátozott hozzáférés háromszektoros modelljének 

fennmaradását (Connoly, 2018) 

Végül, az ötödik szektor maga az állam, amely közvetve vagy közvetlenül a 

gazdaság jelentős részét irányítja. A rendszer alapvető vonása a transzferek 

járadéktermelő szektorokból a járadékfüggő szektorokba való csatornázása. Az állami 

(nagyrészt jóléti és biztonsági) kiadásokat, amelyek szintén fontos elemei az orosz 

politikai-gazdasági rendszernek, nagyrészt ezekből a bevételekből fedezik. Azonban, 

egyrészt mivel a tulajdonjog elvesztésével való fenyegetettség nélkül kevés 

motivációja lenne a vállalatok vezetőinek a járadékok megosztására (különösen a nem 

állami tulajdonban lévő vállalatok esetében), másrészt pedig a járadéktermelő szektor 

feletti irányítás biztosítása különösen fontos az állam számára, a tulajdonjogok 

feltételes garantálása központi eleme a rendszernek (Gaddy and Ickes, 2005; Sakwa, 

2009). 
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A kétezres évek elejétől a kormányzati politika nagymértékben törekedett a hatalom 

központosítására és az állami apparátus hatékonyságának fokozására. Ez a törekvés 

nem csupán a gazdasági teljesítmény hatékonyságának növelését célozta meg, hanem 

a kormányzat számára fontos szociális és politikai célok elérését is elősegítette. 

Oroszorszá gazdasági működése a kutatás idején (tehát még a kvázi hadigazdálkodás 

bevezetése előtt is) nagymértékben az A szektor által termelt bevételeken alapult, a 

politikai vezetés egy jelentős mértékben járadékfüggővé gazdasági modellt épített ki. 

4.1.3. Közvetlentőke-befektetések Oroszországban 

A piacgazdaságra való átmenet lehetőséget teremtett a nemzetközi befektetők 

számára, hogy aktív szereplőkké váljanak az orosz gazdaságban. A piaci 

mechanizmusokra épülő új gazdasági rendszer vonzóvá tette az országot a külföldi 

tőkebefektetések számára, amelyek tovább segítették a gazdasági növekedést és a 

modernizációt. Az átmenet során a külföldi befektetések nemcsak pénzügyi forrásokat 

biztosítottak, hanem a technológiai és menedzsment tudás transzferét is, amelyek 

kulcsfontosságúak voltak a gazdasági fejlődés szempontjából. Az 20. ábra aggregált 

adatai a rendszerváltozás után az országba érkező és onnan kimenő FDI dinamikus 

változását mutatják. 

 

 

 

20. ábra: Az Oroszországba érkező és onnan kimenő FDI értékek 1993-2023 között (wiiw, 2024) 
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Amint az ábra alapján látható, az 1990-es évek második felétől kezdődően mind a 

bejövő, mind a kimenő külföldi közvetlen befektetések folyamatos növekedést 

mutattak. A felívelés első hullámának csúcspontját 2007-ben érték el a befektetések, 

amikor az FDI értéke 335 milliárd eurót, az OFDI pedig 253 milliárd eurót tett ki. Az 

ezt követő évben, 2008-ban, mindkét mutató jelentős visszaesést mutatott, 

nagyságrendileg a felére csökkentek az értékek. 

A visszaesés azonban nem tartott sokáig, 2009-ben már felívelés volt tapasztalható, 

és 2010-re mind az FDI, mind az OFDI újra a 2007-es szinten állt. Az ezt követő 

időszakot fluktuáció jellemezte, egyértelmű trend nem volt megfigyelhető. 2014-ben 

a Krími háború és az annak következményeként bevezetett szankciók miatt mind a 

bejövő, mind a kimenő FDI értéke meredeken csökkent, ám az ezt követő években 

sikerült ledolgozni ezt a visszaesést, és újra növekedés következett be. A bejövő és 

kimenő FDI tekintetében a történelmi csúcsot 2019-ben érte el az ország, rendre 440 

és 364 milliárd dolláros értékkel. A beérkező FDI-nak 2021-ben újra sikerült elérnie 

ezt a szintet, a kimenő befektetések azonban már nem tudtak újra a csúcs közelébe 

kerülni. 

Dunning beruházásfejlődési útja szemszögéből vizsgálva az aggregált adatok 

alapján az látszik, hogy az FDI és OFDI különbsége, vagyis a nettó FDI (NFDI) 2014-

ben és 2015-ben pozitív értéket vett fel, a többi években viszont a beérkező 

közvetlentőke-befektetés értéke meghaladta a kimenő tőke nagyságát. Ha csupán az 

NFDI értéket vizsgálnánk, akkor ebből akár azt a következtetést is levonhatnánk, hogy 

Oroszország ezekben az években a fejlődés negyedik szakaszába lépett. Azonban 

közelebbről megnézve kitűnik, hogy ez a pozitív nettó érték az FDI és OFDI értékek 

csökkenése mellett valósult meg, ráadásul elsősorban a beérkező FDI jelentős, mintegy 

30%-os visszaesése következményeként. Az ezt követő években ráadásul az NFDI 

végig a negatív tartományban maradt. Egyedül a 2023-as évben közelítette meg újra a 

nullát, azonban ennek a hátterében ismét nem a fejlődés, hanem az FDI értékek 

jelentős visszaesése állt. A fenti példa alátámasztja a szakirodalom azon megállapítást, 

hogy az egyes országok által bejárt beruházásfejlődési út egyedi és az azon való 

haladás nem lineáris, hanem lehetséges a visszalépés is (lásd például: Dunning és 

Narula, 1996). 
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Az oroszországi beáramló közvetlentőke-állomány 2021-ben 439,8 milliárd eurót 

tett ki. A partnerországok szerinti megoszlás erősen koncentrált: Ciprus 143,3 milliárd 

euróval (32,6%), Bermuda 55,1 milliárddal (12,5%), az Egyesült Királyság 33,5 

milliárddal (7,6%), Hollandia 29,4 milliárddal (6,7%), Jersey 28,9 milliárddal (6,6%), 

a Bahama-szigetek 21,6 milliárddal (4,9%) részesedett. A nagy nyugat-európai 

gazdaságok közül Franciaország 20,7 milliárd euróval (4,7%), Németország 17,3 

milliárddal (3,9%), Svájc 13,1 milliárddal (3,0%) volt jelen. A régiónk országainak 

súlya elenyésző: Magyarország 505,7 millió eurós állománnyal körülbelül 0,1%, 

Lengyelország 435,0 millió euróval, Csehország 305,5 millió euróval, Szlovénia 327,0 

millió euróval egyaránt körülbelül 0,1% részesedést értek el. A részletes bontás a 9. 

táblázatban található.  

 

Partner 2014 2019 2020 2021 2021% 

Országok 

összesen 

238770,8 440278,2 365825,3 439811,2 100,0% 

Ciprus 87251,6 148749,8 118021,2 143259,0 32,6% 

Bermuda 13164,7 33554,6 39078,4 55096,2 12,5% 

Egyesült 

Királyság 

5974,4 29261,5 26293,4 33475,6 7,6% 

Hollandia 34448,9 36555,5 31351,9 29413,9 6,7% 

Jersey 3222,1 23848,8 26650,6 28909,2 6,6% 

Bahama-szigetek 17271,2 23149,0 19240,5 21615,7 4,9% 

Franciaország 7985,5 19978,2 15855,2 20729,3 4,7% 

Németország 11315,7 18190,9 14757,7 17283,6 3,9% 

Svájc 8722,2 13460,4 11186,7 13126,8 3,0% 

Finnország 2242,7 6318,6 5065,0 6402,9 1,5% 

Ausztria 6217,6 6081,4 4860,3 5924,6 1,3% 

Írország 3826,8 5575,1 4718,5 5153,1 1,2% 

Luxemburg 8556,5 6994,0 3930,8 4974,5 1,1% 

Magyarország 507,4 598,3 442,5 505,7 0,1% 

Lengyelország 259,8 435,3 440,5 435,0 0,1% 

Észtország 122,7 426,7 322,4 364,1 0,1% 

Szlovénia 128,9 204,3 192,0 327,0 0,1% 

Csehország 285,8 344,9 286,8 305,5 0,1% 
 

9. táblázat: Oroszországba érkező külföldi közvetlentőke-befektetések állománya a főbb 

partnerországok szerint 2014–2021 között, millió euróban ( wiiw, 2024) 

 

A 2014-2021 közötti dinamika is a koncentrációt erősíti: Ciprus állománya 64%-

kal bővült (87,3-ről 143,3 milliárd euróra), Bermudáé több mint háromszorosára nőtt 

(13,2-ről 55,1 milliárd euróra), miközben a nyugat-európai nagy befektetők közepes 
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súlyú, de emelkedő pályát mutattak (Egyesült Királyság 6,0-ról 33,5 milliárd euróra, 

Franciaország 8,0-ról 20,7 milliárd euróra, Németország 11,3-ról 17,3 milliárd euróra). 

Ezzel szemben a magyar állomány a teljes időszakban 0,5 milliárd euró körül 

stabilizálódott (2014: 507,4 millió euró, 2021: 505,7 millió euró), vagyis volumenben 

két nagyságrenddel elmarad a vezető forrásoktól, és érdemben kisebb a német, francia 

vagy brit jelenlétnél is.  

A komparatív értelmezésnél ugyanakkor szükséges a módszertani óvatosság. A 

dolgozat módszertani fejezete részletesen bemutatja, hogy az országonként közzétett 

FDI-állományok a közvetítő (conduit) és körforgó (round-tripping) csatornák miatt 

torzíthatják a „valódi” forrás szerinti képet; a statisztikák sokszor az azonnali, nem 

pedig a végső befektetőt rögzítik. Ez különösen releváns a kiugróan nagy állományt 

mutató pénzügyi joghatóságok (pl. Ciprus, Bermuda, Jersey, Hollandia) esetében, 

ezért a fenti rangsor a tényleges reálgazdasági jelenlétet felül is jelezheti. A végső 

befektető és az azonnali befektető közötti különbségre, valamint a bilaterális adatok 

torzulásaira a dolgozat 1. fejezetének alfejezetei és kapcsolódó ábrái hívják fel a 

figyelmet.  

A magyar és más országok összevetésének lényegi tanulsága így kettős. Egyrészt 

volumenben a magyar állomány marginális: 2021-ben  körülbelül 0,1% körüli 

részesedést jelent az összes orosz FDI-állományból, miközben a vezető források 

egyenként 3-33% közötti súlyt képviselnek. Másrészt az országonkénti 

állományszámok puszta összehasonlítása önmagában nem alkalmas a jelenlét 

minőségi értelmezésére; a komparatív következtetések megbízhatóságát a dolgozatban 

bemutatott vállalati esettanulmányok és az ágazati bontások erősítik meg. Ennek 

megfelelően a magyar jelenlét értelmezésekor a statisztikai összevetést a kvalitatív 

bizonyítékokkal (vállalati minták, szektorprofil) együtt szükséges olvasni.  

A 2014-2021 között az orosz FDI állomány szerkezetét a közvetítő központok 

dominanciája és néhány nyugat-európai nagy gazdaság közepes súlya határozta meg. 

A magyar állomány relatív kicsi és stabil, így a komparatív elemzés fő üzenete a 

mennyiségi lemaradás, valamint az, hogy a magyar eset értékelésekor a módszertani 

korlátok miatt elengedhetetlen a statisztikák kvalitatív kiegészítése.  

Az orosz-ukrán háború következtében 2022-től kezdődően Oroszországban 

jelentős tőkekivonás figyelhető meg, az utóbbi években mind az FDI, mind az OFDI 



150 
 

 

értéke meredeken csökkent. A befektetési értékek a dolgozat elkészítésének 

időpontjában a 2009-es szintnek megfelelő szinten állnak, a 2023-ra számított bejövő 

FDI 252, a kimenő pedig 233 milliárd eurós értéket mutat. 

Az aggregált adatokon túlmutató szektorális elemzés képes mélyebb betekintést 

nyújtani az beérkező FDI struktúrájába, segítve annak megismerését, hogy mely 

ágazatok vonzzák Oroszországba a legtöbb külföldi tőkét. Az érkező közvetlentőke-

befektetések NACE rev.2 osztályozás szerinti szektorális megoszlása a 2014 és 2021 

közötti időszakban elérhető adatok alapján vizsgálható (21.ábra). 

 

 

 

21. ábra: A közvetlentőke-befektetések szektorális megoszlása Oroszországban NACE Rev.2 besorolás szerint 

2014–2021 között millió dollárban (wiiw, 2024) 

 

 Az adatok alapján megállapítható, hogy a legtöbb befektetés a bányászat és 

kőfejtés, valamint a feldolgozóipar szektorokba áramlik. A vizsgált időszakban a 

befektetések mértéke mindkét szektorban folyamatos növekedést mutatott, azonban a 

bányászat és kőfejtés szektor növekedése, különösen 2021-ben, markánsabb volt: az 

FDI állomány nagysága ebben a szektorban 2021-re elérte a 140 milliárd eurót, míg a 

feldolgozóipari külföldi tőkeállomány ebben az évben 100 milliárd euró körül alakult. 

A kereskedelem és gépjárműjavítás szektor pozitív növekedési tendenciát mutatott, 

a pénzügyi és biztosítási tevékenységek szektor értékei jelentős volatilitást mellett 

összességében úgyszintén emelkedtek. 2021-ben mindkét szektor közel 90 milliárd 

eurós FDI állománnyal rendelkezett. 
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Végül, az ingatlanügyletek, valamint a szakmai, tudományos és műszaki 

tevékenységek és az egyéb szolgáltatások összevont szektora, bár viszonylag alacsony 

bázisról indult, százalékos értékben szintén jelentős növekedést ért el. Az 

ingatlanügyletek szektor 2014-ben 11 milliárd euróról 145%-os növekedést ért el, így 

2021-re a 27 milliárd eurót is sikerült elérnie. A szakmai, tudományos és műszaki 

tevékenység és a szolgáltatások összevont szektora pedig a 2014-es 23 milliárd euróról 

2021-re 42 milliárd euróra növekedett, ami több, mint 83%-os emelkedést jelent. 

A bányászat és kőfejtés ágazatába érkező külföldi tőkebefektetések jelentős 

nagysága látszólag ellentmond annak a korábbi állításnak, miszerint az orosz állam 

szigorú ellenőrzés alatt tartja a járadéktermelő ágazatokban működő vállalatokat. Az 

adatok során ugyanis az látszik, hogy 2014-ben a bányászat és kőfejtés szektorba 

irányuló befektetések nagysága még nem mutatott jelentős eltérést a kereskedelem és 

a pénzügyi szolgáltatások szektorába érkező értékekhez képest, azonban az ezen 

szektorba irányuló közvetlentőke-befektetés állománya hét év alatt a korábbi érték két 

és félszeresére növekedett. A jelenség egyik magyarázata az lehetne, hogy az orosz 

gazdaságpolitikai rendszer zártsága enyhülni látszik, és Oroszország nyitottabbá válik 

a beérkező külföldi vállalatok irányába. Azonban, mielőtt erre a végső következtetésre 

jutnánk, célszerű megvizsgálni a vállalati szintű adatokat is. 

Az ORBIS adatbázis közel 40.000 olyan orosz leányvállalatot tartalmaz, amelyek 

végső tulajdonosa külföldön van bejegyezve. A 10. táblázat a vállalatok összes 

eszköze alapján rangsorolt lista első 25 vállalatát tartalmazza 2021-re vonatkozóan. A 

jelen kutatásban szereplő OTP is bekerült a 20 legnagyobb, külföldi tulajdonban álló 

orosz vállalat közé, a magyar bank orosz leányvállalata a lista 16. helyén áll. 

A legnagyobb eszközértékkel rendelkező külföldi tulajdonú vállalatok listájának 

áttekintésekor két dolog szembetűnő. Az egyik az, hogy számos cég anyavállalata 

Cipruson, Luxemburgban, Svájcban és más, korábban ismertetett offshore 

helyszíneken van bejegyezve. Ezek a cégek gyakran bonyolult vállalati struktúrákkal 

rendelkeznek, ami megnehezíti a valódi tulajdonosi viszonyok átlátását, de az 1. 

fejezet megállapításai alapján joggal feltételezhető, hogy a vállalatok irányítása 

valójában orosz gazdasági szereplők kezében van. 
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Cégnév 

Összes 

eszköz 

(Mrd 

USD) 

Végső 

tulajdonos 

származási 

ország 

NACE Rev. 2 szektorok 

1. Joint Stock Company "Alfa-Bank 75,6 Luxemburg Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

2. 
Joint Stock Company 

Raiffeisenbank 
21,4 Ausztria Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

3. 
Joint Stock Company Unicredit 

Bank 
16,3 Olaszország Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

4. 
Public Joint Stock Company X5 

Corporate Center 
7,8 Hollandia Kereskedelem, gépjárműjavítás 

5. 
Agrotorg Limited Liability 

Company 
5,6 Hollandia Kereskedelem, gépjárműjavítás 

6. 
Trade House Perekrestok Joint 

Stock Company 
4,4 Hollandia Kereskedelem, gépjárműjavítás 

7. Joint Stock Company Acron Group 3,7 Finnország Ingatlanügyletek 

8. Llc Oteko- Portservice 3,6 
Egyesült Arab 

Emirátusok 
Szállítás, raktározás 

9. Rusagro Group Of Companies, Llc 2,8 Ciprus 
Mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, 

halászat 

10. 

Eurochem - Usolsky Potash 

Complex, Limited Liability 

Company 

2,7 Svájc Feldolgozóipar 

11. 
Publichnoe Aktsionernoe 

Obschestvo Forvard Energo 
2,7 Finnország 

Villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, 

légkondicionálás 

12. 
Limited Liability Company Afipka 

Npz 
2,5 Ciprus Feldolgozóipar 

13. Alfamobil 2,3 Luxemburg Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

14. 
The Joint Stock Company Ab 

Holding 
2,3 Luxemburg Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

15. 
Eurochem-Volgakaliy, Limited 

Liability Company 
2,2 Svájc Feldolgozóipar 

16. Joint Stock Company "OTP Bank” 2,0 Magyarország Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

17. 
Metro Cash & Carry Limited 

Liability Company 
2,0 Németország Kereskedelem, gépjárműjavítás 

18. Credit Europe Bank (Russia) Ltd. 1,7 Törökország Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

19. 
Limited Liability Company 

"Deutsche Bank 
1,7 Németország Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

20. 
Publichnoe Aktsionernoe 

Obschestvo Yunipro 
1,7 Németország 

Villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, 

légkondicionálás 

21. 
La Societe A Responsabilite 

Limitee Auchan 
1,7 Franciaország Kereskedelem, gépjárműjavítás 

22. Llc Mt Russia 1,7 Olaszország Építőipar 

23. 
Joint Stock Company Philip Morris 

Izhora 
1,5 

Amerikai 

Egyesült 

Államok 

Feldolgozóipar 

24. 
Limited Liability Company Ozon 

Holding 
1,4 Ciprus Pénzügyi, biztosítási tevékenység 

25. 
Joint Stock Company 

Tamanneftegaz 
1,4 

Egyesült Arab 

Emirátusok 
Szállítás, raktározás 

 

10. táblázat: A legnagyobb külföldi tulajdonú oroszországi leányvállalatok összes eszköz alapján rangsorolva 

(2021) (ORBIS, 2024) 
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A vállalatok listájának másik figyelemre méltó aspektusa a cégek szektorális 

eloszlása. A cégek tevékenységi körét vizsgálva az látszik, hogy a 25 nagyvállalat 

közül kilenc pénzügyi és biztosítási szolgáltatásokkal foglalkozik, öt kereskedelmi 

tevékenységeket végez, négy pedig a feldolgozóipar területén tevékenykedik. A többi 

vállalat logisztikai, ingatlanpiaci, építőipari és egyéb ágazatokban működik. Érdekes 

módon azonban egyikük sem foglalkozik bányászati vagy kőfejtési tevékenységekkel, 

ahogyan az a korábban ismertetett szektorális adatok alapján várható lett volna. 

Az elemzést a 100 legnagyobb külföldi tulajdonosú orosz vállalatra kiterjesztve is 

csupán három vállalatot találtam, amely a bányászat és kőfejtés szektorban 

tevékenykedik, név szerint a Joint Stock Company Kovdorsky Gok, a Sladkovsko-

Zarechnoe LLC és a New Pechorsk Energy Company. Az első vállalat végső 

tulajdonosa Svájcban, a másodiké Cipruson, a harmadiké a Nagy-Britanniához tartozó 

Man szigeteken van bejegyezve, tehát mindhárom vállalat offshore tulajdonban van. 

A következő lépésben a bányászati tevékenységekbe befektető külföldi vállalatokra 

szűkítettem a keresést, amelyekből az ORBIS adatbázis összesen 219 vállalatot tart 

nyilván. A magyar MOL Zrt. egyik orosz leányvállalata, a Baitex LLC, szintén szerepel 

a listán, az eszközállománya alapján a 14. helyen áll a külföldi tulajdonú, bányászati 

és kőfejtési kategóriába sorolt orosz vállalatok között. 

A keresés eredményéül kapott vállalatok többségének végső tulajdonosa ismét 

Cipruson vagy más offshore helyszíneken van bejegyezve. Azok esetén, amelyeknek 

nem, elképzelhető, hogy csak valamilyen statisztikai okból kerültek besorolásra a 

bányászati szektorba, fő tevékenységként azonban valójában nem 

nyersanyagkitermeléssel foglalkoznak. Ilyen például a 10. helyen álló, amerikai 

egyesült államokbeli tulajdonú Limited Liability Company Ge Rus Infra, amely a GE 

nagyvállalat orosz leányvállalata, és az ORBIS adatai alapján elsősorban elektromos 

berendezések javításával foglalkozik.  

Mindezek alátámasztják Connoly (2018) meglátását az orosz rendszer korlátozott 

hozzáféréséről; valódi külföldi tulajdonú vállalatok csak ritkán találhatók meg a 

bányászati és kőfejtési szektorban, a külföldinek tetsző vállalatok irányítása 

feltehetően pedig valójában orosz kezekben van, akik offshore vállalati hálózatokon 

keresztül gyakorolják tulajdonosi jogaikat.  
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Az elemzés alapján megállapítható, hogy az OTP és a MOL oroszországi jelenléte 

volumenében is figyelemre méltó, még az oroszországi viszonylatban is. A két vállalat 

tevékenysége ugyanakkor részben eltér a Connoly (2018) által leírt szektorális 

mintázattól. Az OTP a pénzügyi szolgáltatások (D szektor) területén működik, amelyet 

Connolly szerint szinte teljes egészében – mintegy 99%-ban – állami szereplők 

uralnak. A MOL pedig a nyersanyagkitermeléshez tartozó A szektorban aktív, amely 

szintén túlnyomórészt orosz tulajdonú és állami kontroll alatt álló vállalatokhoz 

kötődik. A következő fejezetben részletesen bemutatom e kivételek mögötti okokat és 

összefüggéseket. 

4.1.4. Magyar vállalatok Oroszországban 

Az orosz piacra belépő nemzetközi vállalatok működtetése számos kihívást és 

lehetőséget rejt magában, amelyek a fejlett országok piacaihoz képest eltérő pénzügyi 

és stratégiai megközelítéseket igényelnek. Ebben az elemzésben az ORBIS 

adatbázisban nyilvántartott 63 magyar tulajdonban lévő orosz vállalat közül hét cég 

adatait vizsgálom meg, hogy azonosítsam az elmúlt évtized során kirajzolódó közös 

vonásokat és egyedi stratégiákat. A következő elemzésben a három nagy magyar 

multinacionális vállalat, az OTP, a MOL és a Richter orosz leányvállalatait, valamint 

négy kis- és középvállalat, az Agrofeed, a Sanatmetal, a Woodstock és a chocoMe 

tevékenységét fogom feltérképezni esettanulmányok és számviteli adatok alapján.  

A magyar vállalatok orosz leányvállalatainak alapítása egymástól esetenként távoli 

időpontokban, különböző gazdasági és politikai szakaszok alatt történt, gyakran az 

egyes válságszakaszok lezárultával, vagy éppen azzal összefüggésben (22. ábra). Az 

egyedüli kivételt az OTP képezi, amely pont a kétezres évek konjunktúrája csúcsán, a 

gazdasági világválság előtti befektetési lázban érkezett Oroszországba. A 

nagyvállalatok orosz szerepvállalásának rövid összefoglalását a 2. keretes írás, a kkv-

k tevékenységét pedig a 3. keretes írás foglalja össze.  
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22. ábra: Magyar tulajdonú oroszországi vállalatok belépésének időzítése és gazdasági 

válságszakaszokhoz való viszonya (1995–2023), saját szerkesztés. 

 

 

Az első jelentős magyar befektető, a MOL, 1995-ben jelent meg az orosz piacon, 

egy olyan időszakban, amikor az ország éppen kilábalt a transzformációs válság 

legnehezebb szakaszából. Ekkor az orosz gazdaság még meglehetősen instabil volt: 

magas infláció, strukturális átalakulások és politikai bizonytalanság jellemezte, 

ugyanakkor már láthatóak voltak a privatizáció első eredményei, és fokozatosan 

megindult a külföldi tőkebeáramlás. A MOL kezdeti stratégiáját az új lehetőségek 

gyors kiaknázása jellemezte, ugyanakkor a változó piaci és szabályozási feltételek 

később arra kényszerítették a vállalatot, hogy mérsékelje oroszországi jelenlétét. 

A Richter egy évvel később, 1996-ban lépett be az orosz piacra, éppen a gazdasági 

stabilizáció első jeleinek megjelenésekor. A gyógyszergyártó felismerte, hogy a helyi 

gyártásra épülő stratégia kulcsfontosságú lehet a hosszú távú sikerhez, különösen egy 

olyan piacon, ahol az egészségügyi termékek iránt folyamatos és stabil kereslet 

mutatkozott. Putyin elnök későbbi reformjai – köztük a gazdasági centralizáció és az 

iparpolitikai támogatások – tovább erősítették a Richter pozícióit. A vállalat az 1998–

99-es orosz pénzügyi válság ellenére is fenn tudta tartani működését, sőt, gyártási 

kapacitásainak bővítése és a tartós kereskedelmi kapcsolatok kiépítése révén a 

következő évtizedben meghatározó piaci szereplővé vált. 
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2. Keretes írás: A MOL,  a Richter és az OTP oroszországi befektetése 

A MOL oroszországi befektetései a 1990-es évek közepén kezdődtek, a vállalat pedig 

rövid időn belül stratégiai együttműködést alakított ki a Jukosz olajvállalattal. Ennek 

keretében megszereztek a Zapadno-Malobalik olajmező 50%-os részesedését, amely egy 

szélesebb körű megállapodás része volt. A 2000-es évek során a MOL jelentős 

terjeszkedése kezdett Oroszországban, négy fő operációval: Szurgut-7, Zapadno-

Malobalik (ZMB) 50%-a, Matjushkinskaya Vertikal és Baitex, utóbbiiban 51%-os 

tulajdonrésszel. A vállalat stratégiai megközelítése fő eleme az volt, hogy a szigorodó 

adórendszer és a fokozódó állami szabályozás ellenére is megőrizze jelenlétét a régióban. 

Azonban a növekvő kockázatok miatt a MOL a fokozatos visszavonulás mellett döntött, 

„projekt-by-projekt” alapon. A Baitex esetében megtartották a kitermelési jogosultságot, 

és további 49%-os részesedést szereztek. Ezzel szemben a Szurgut-7 projektet a 

sikertelen fúrások következtében lezárták, a Matjushkinskaya Vertikal esetében pedig az 

alacsony kitermelési szint miatt döntöttek az eladás mellett. A ZMB mezőt, amely 

szintén csökkenő termelési potenciállal bírt, végül a Rusznyeft vásárolta meg. 

A Richter oroszországi befektetései stratégiai jelentőséggel bírtak a vállalat nemzetközi 

terjeszkedésében. A kezdeti lépések az 1990-es évek közepére tehetők, amikor a vállalat 

felismerte a helyi gyártás előnyeit Oroszországban. Ennek érdekében 1995-ben 

megvásároltak egy Moszkvától 100 kilométerre található, korábban textilipari üzemként 

működő létesítményt, ahol vegyesvállalati formában 60%-os tulajdonrészt szereztek. A 

későbbiekben, az 1998–99-es gazdasági válság idején a Richter kivásárolta a fennmaradó 

40%-ot, így teljes körű tulajdonossá vált. A gyártás 2001-ben indult el, ekkor a Richter 

100 éves fennállását ünnepelte. Az évek során a gyártási kapacitás fokozatosan bővült, 

ami mára igen jelentős termelést biztosít az oroszországi üzemben. A Richter erős 

kereskedelmi kapcsolatokat alakított ki, például a Protek céggel, amely ma már 

Oroszország egyik legnagyobb gyógyszerdisztribútora. E partneri együttműködések 

személyes kapcsolatokon alapulnak, amelyek hozzájárultak a Richter oroszországi 

sikeréhez. 

Az OTP nemzetköziesedési törekvései a 2000-es évek elején kezdődtek, ekkortól 

kezdve a pénzintézet átfogó akvizíciós stratégiát folytat a közép- és kelet-európai 

régióban. 2007-ben fokozódott a vállalat érdeklődése az orosz piac iránt, amit a politikai 

és jogi környezet javulása, valamint a tulajdonosi szerkezet jellegzetes vonásai miatti 

növekedési kényszer, valamint a magyar piac telítődése ösztönzött. Az orosz 

leányvállalat három kisebb bank egyesüléséből jött létre, amelyek elsősorban fogyasztási 

hitelezéssel foglalkoztak, és gyorsan növelték piaci részesedésüket ebben a 

szegmensben. A 2013–2014-es miniválság jelentős hatással volt a bank pénzügyi 

helyzetére, de a csökkenő piaci verseny új nyereséges időszakokat eredményezett a 

következő években. Az OTP a legnagyobb magyar tulajdonú vállalat Oroszországban, 

amely sikeres üzleti modellje révén évről évre jelentős nyereséget képes elérni. 
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Az Agrofeed 2001-es piacra lépése egybeesett azzal az időszakkal, amikor a 

nyersanyagárak globális emelkedése és a rubel leértékelődése előnyös helyzetbe hozta 

az exportorientált vállalkozásokat. Ez az orosz agrárszektorban is kedvező üzleti 

klímát teremtett, elősegítve a belső kereslet növekedését és a termelési beruházások 

bővülését. Az Agrofeed az állati takarmányok iránti növekvő keresletre alapozva 

gyorsan stabil ügyfélkört épített ki, és a kedvező piaci feltételeknek köszönhetően 

megerősítette pozícióját a helyi beszállítói láncokban. 

Az OTP 2007-ben nyitotta meg orosz leányvállalatát, egy olyan időszakban, amikor 

az orosz gazdaság még dinamikusan növekedett a globális konjunktúra, a magas 

olajárak és a bőségesen rendelkezésre álló pénzügyi források révén. A bank ekkor 

átfogó akvizíciós stratégiát folytatott a közép- és kelet-európai régióban, és az orosz 

piac különösen vonzó célpontnak számított a politikai és jogi környezet kedvezőbbé 

válása miatt. Az orosz leányvállalat révén az OTP gyors piaci részesedés-növekedést 

ért el, különösen a fogyasztási hitelezés területén. Bár a 2013–2014-es orosz gazdasági 

„miniválság” kihívások elé állította a bankot, a külföldi szereplők visszavonulása 

mérsékelte a versenyt, ami hosszabb távon újra nyereséges időszakokat 

eredményezett. 

Más magyar vállalatok, köztük az Agrofeed, a Sanatmetál, a Woodstock és a 

chocoMe, szintén jelentős oroszországi befektetéseket hajtottak végre, eltérő 

iparágakban és különböző piaci stratégiákkal. Az Agrofeed az orosz piac hosszú távú 

növekedési potenciálját felismerve már a kezdetektől helyi gyártókapacitást épített ki, 

amely nemcsak a költséghatékony termelést, hanem a rugalmas piaci kiszolgálást is 

lehetővé tette. A Sanatmetál hasonlóan járt el: helyi termelés révén kívánta erősíteni 

és hosszú távon fenntartani piaci pozícióját, minimalizálva a logisztikai és 

vámterheket. A Woodstock Kft. a mezőgazdasági szektoron belül a vetőmagtermelésre 

koncentrált, az orosz piacot pedig stratégiai jelentőségű célterületként kezelte, 

figyelembe véve az ország hatalmas agrárpotenciálját. A chocoMe ezzel szemben a 

prémium élelmiszeripari termékek szegmensében erősítette jelenlétét, és már a 

kezdetektől helyi értékesítési struktúrát épített ki. 
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3. Keretes írás: A Woodstock, a Sanatmetal, az Agrofeed és a chocoMe oroszországi 

befektetése 

A Woodstock története 1989-re nyúlik vissza, amikor Marosi Béla, az állami szektorban 

szerzett tapasztalatait követően, megalapította a vállalatot. Kezdetben a cég a vetőmagtermelésre 

összpontosított, és fokozatosan jelentős piaci jelenlétet alakított ki, különösen az orosz piacon. Az 

1990-es évek során bekövetkezett orosz pénzügyi válság jelentős visszaesést okozott a vetőmag 

exportjában. Mindazonáltal a Woodstock Kft. azóta stabilizálta piaci pozícióját, és jelenleg évente 

körülbelül 2–2,5 ezer tonna vetőmagot exportál Oroszországba. A Woodstock Kft. teljes 

mértékben saját irányítása alatt tartja a termelési és forgalmazási láncot, a nemesítéstől kezdve 

egészen a forgalmazásig. Az orosz piacon való jelenlétük megerősítését hét helyi kereskedőcéggel 

való együttműködés is támogatja. 2019-ben, az orosz importhelyettesítő politika hangsúlyosabbá 

válása és a növekvő szállítási költségek hatására, a Woodstock Kft. termelésének egy részét 

Oroszországba helyezte át. Ez a stratégiai lépés lehetővé tette a költségek és szállítási idők 

csökkentését, miközben a piaci jelenlét fenntartása is biztosítottá vált. 

Oroszország a kezdetektől kiemelkedő jelentőségű piacot képviselt az egri Sanatmetal 

számára, gyakran az első három helyezett között szerepelt az export árbevételek vonatkozásában. 

A vállalat kezdetben disztribútorok révén volt jelen az orosz piacon, egészen 2011-ig, amikor is 

létrejött a Sanatmetal CIS, amely kezdetben kizárólag kereskedelmi egységként funkcionált. 

2018-ban nyílt meg az első külföldi gyáregységük Obninszkban, hogy az embargók ellenére a 

vállalat továbbra is képes legyen megőrizni pozícióját az orosz piacon. 

Az Agrofeed megszületésétől kezdve aktív szereplője volt az orosz piacnak, kezdetben termékei 

exportálása révén. A 2001-es megalapítást követően a vállalat célzottan tette meg ukrán és orosz 

leányvállalatainak létrehozását, amelyek segítségével folyamatosan erősítette piaci jelenlétét. 

Ebben az időszakban a vállalat igyekezett kiaknázni a kelet-európai piacok növekedési 

potenciálját, rugalmasan alkalmazkodva a helyi piaci struktúrákhoz és fogyasztói igényekhez. 

2016-ra az Agrofeed piaci részesedése Oroszországban meghaladta az 5%-ot, ami stratégiailag 

indokolttá tette a helyi gyártókapacitás kiépítését. A helyi gyártás mellett szóló érvek között 

kiemelkedő jelentőséggel bírtak az export növekedésével párhuzamosan felmerülő logisztikai 

kihívások, mint például a határátlépések nehézségei és megnövekedett költségei is. Az újonnan 

létrehozott üzem lehetővé tette a termelés helyben történő megszervezését, ami jelentősen 

megnövelte a vállalat rugalmasságát a piaci igények kielégítése terén. 

A chocoMe 2010-es alapítása után gyorsan felismerte a nemzetközi piacokban rejlő 

lehetőségeket, és hamarosan Oroszországra is kiterjesztette tevékenységét. A chocoMe 

befektetési stratégiája a helyi jelenlét kialakítására és a helyi piaci igények kielégítésére 

összpontosított. Az orosz piacon való megjelenése során a cég első lépése egy vegyes vállalat 

létrehozása volt Oroszországban. Ez a stratégiai döntés lehetővé tette a chocoMe számára, hogy 

közvetlenül integrálódjon a helyi gazdasági körforgásba, és közvetlen kapcsolatokat alakítson ki 

a helyi fogyasztókkal. Az oroszországi jelenlét nem csupán Moszkvára korlátozódott, hanem 

kiterjedt az egész országra, beleértve az Eurázsiai Gazdasági Unió (EAC) más tagállamait, mint 

például Fehéroroszország, Kazahsztán és Örményország. A chocoMe sikereinek egyik alapvető 

eleme a kiváló minőségű termékek és a prémium alapanyagok alkalmazása mellett a helyi 

struktúra kiépítése volt. Ez magában foglalta az orosz vállalat létrehozását, helyi irodák és 

raktárak létesítését, valamint helyi munkaerő alkalmazását. E stratégia révén a vállalat közvetlen 

kapcsolatot épített ki a helyi piaccal, és gyorsan tudott reagálni az ottani igényekre és kihívásokra. 
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A Sanatmetál 2011-ben döntött az orosz piacra lépés mellett, a 2008-as globális 

válságot követő gazdasági helyreállás idején. Bár az olajárak csökkenése és a rubel 

értékvesztése bizonytalanságot keltett, az intézményi és jogi keretek stabilizálódása 

mégis vonzóbbá tette a piacot a külföldi befektetők számára. A chocoMe 2013-as 

piacra lépése még a Krím annexiója és az azt követő szankciók előtti időszakban 

történt, amikor az orosz gazdasági kilátások alapvetően kedvezőek voltak, és a 

prémium termékek iránt erős kereslet mutatkozott. A 2022-ben kitört orosz–ukrán 

konfliktus és az újabb szankciós intézkedések azonban alapvetően változtatták meg a 

működési környezetet, így a vállalat felfüggesztette tevékenységét Oroszországban, 

ami jól mutatja a geopolitikai kockázatok üzleti következményeit. 

A legújabb belépő, a Woodstock, 2021-ben kezdte meg oroszországi működését, 

közvetlenül a Covid–19 válságot követő időszakban. Ekkor a gazdaság fokozatosan 

kilábalt a járvány okozta visszaesésből, és a mezőgazdasági szektorban újból 

növekedési lehetőségek mutatkoztak. A 2022-es geopolitikai feszültségek és a rájuk 

adott szankciós válaszok azonban már a működés első szakaszában jelentős kihívások 

elé állították a vállalatot. Mindez ellenére a Woodstock piacra lépése azt jelzi, hogy 

egyes magyar cégek továbbra is hajlandók vállalni a magas kockázatot, amennyiben 

úgy látják, hogy hosszú távon értékes lehetőségek rejlenek az orosz piacon. 

A különböző gazdasági ciklusokra eső belépési időpontok azt mutatják, hogy a 

magyar vállalatok folyamatosan igyekeztek alkalmazkodni a válságokkal tarkított 

orosz piaci körülményekhez, és kihasználni a gazdasági és politikai változások 

nyújtotta lehetőségeket. Az eddigi tapasztalatok arra utalnak, hogy a magyar vállalatok 

jobbára jól érzékelték a helyi piaci körülmények alakulását, és sikeresen navigáltak a 

gazdasági és politikai kihívások között. 

A 11. táblázat a kutatásba bevont vállalatok főbb pénzügyi és munkavállalói 

mutatóit szemlélteti a 2014 és 2023 közötti időszakra vonatkozóan. A táblázat 

bemutatja az eszközök értékét, a vállalatok éves bevételét és saját tőkéjét, továbbá az 

adott évben elért eredményt, amelyek mind millió dollárban szerepelnek. Szerepel 

benne a tőkearányos nyereség (ROE), amely százalékban kifejezve mutatja a 

jövedelmezőséget, valamint a foglalkoztatottak létszáma, amely főben van megadva, 

és a vállalatok munkaerőpiaci jelenlétét tükrözi. 

 



160 
 

 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

OTP 

Eszközök 3 037 1 789 1 976 2 147 1 996 2 360 1 863 1 983 2 470 3 957 

Bevétel 619 421 403 408 360 443 344 354 416 605 

Tőke 500 321 387 450 400 468 402 435 458 448 

Eredmény  33 -72 26 68 55 74 27 50 3 303 

ROE 7 -22 7 15 14 16 7 12 1 68 

Létszám 14 287 12 117 11 260 11 116 13 359 13 083 12 083 n.a. n.a. n.a. 

RICHTER 

Eszközök 164 149 187 219 218 283 219 233 n.a. n.a. 

Bevétel 109 111 160 223 198 292 239 249 344 301 

Tőke 39 36 41 46 39 75 75 84 n.a. n.a. 

Eredmény  3,5 1,8 -1,1 6,6 2,2 8,8 13,6 14,6 n.a. n.a. 

ROE 9 5 -3 14 6 12 18 17 n.a. n.a. 

Létszám 325 336 347 450 367 1 231 1 226 1 187 n.a. n.a. 

MOL 

Eszközök 130 114 160 181 146 159 123 121 122 115 

Bevétel 87 91 130 172 179 173 97 163 181 155 

Tőke 26 31 41 53 61 58 40 53 60 60 

Eredmény  1,9 9,7 15,4 19,7 23,0 4,0 -6,7 13,9 -1,3 16,7 

ROE 8 32 38 37 38 7 -17 26 -2 28 

Létszám 261 283 283 220 229 219 208 223 232 363 

AGROFEED 

Eszközök 0,4 5,1 12,6 18,3 21,8 27,7 25,8 28,6 28,8 25,0 

Bevétel 0,0 0,0 0,0 4,8 36,8 50,3 52,0 51,2 68,3 48,6 

Tőke 0,0 -1,3 0,3 3,5 4,2 8,6 11,4 12,8 16,1 14,7 

Eredmény  0,0 0,0 0,0 -0,1 4,0 4,3 6,7 1,7 0,9 3,4 

ROE - - 5 -2 95 50 59 14 6 23 

Létszám 2 2 2 26 78 116 130 131 135 137 

SANATMETAL 
Eszközök 0,3 0,5 1,1 3,5 4,6 6,4 5,0 5,3 7,1 5,7 

Bevétel 0,1 0,0 0,3 0,5 0,8 3,2 2,2 3,8 6,7 8,1 

Tőke -0,2 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 1,3 1,9 

Eredmény  0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,3 0,0 0,4 1,6 1,7 

ROE - 0 0 0 - - - 78 0 0 

Létszám 8 8 31 6 16 22 25 25 31 34 

WOODSTOCK 

Eszközök        2,3 2,9 2,6 

Bevétel        0,0 9,3 2,0 

Tőke        -0,1 1,8 1,5 

Eredmény         -0,1 2,3 0,1 

ROE        - 0 0 

Létszám        n.a. 1 1 

CHOCOME 

Eszközök 0,1 0,2 0,3 0,7 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1   

Bevétel 0,2 0,2 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,1   

Tőke 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,3   

Eredmény  0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1   

ROE - - - 166 - -191 - - -   

Létszám 14 23 30 2 5 5 3 2 2   

11. táblázat: A vizsgált magyar tulajdonú oroszországi vállalatok főbb pénzügyi és foglalkoztatási mutatói 

(2014–2023, millió dollár; ROE: %, létszám: fő, ORBIS) 
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Amint a táblázat adatai is mutatják, a vizsgált vállalatok közül az OTP rendelkezik 

messze a legnagyobb eszközállománnyal, amely 2023-ra megközelítette a 

négymilliárd dollárt. Ez a jelentős eszközméret a vállalat oroszországi jelenlétének 

stabilitását és működésének méretgazdaságosságát is tükrözi. A Richter ennél egy 

nagyságrenddel kisebb eszközállománnyal rendelkezik, ugyanakkor az évek során 

folyamatos bővülést mutatott, ami a fokozatos piaci térnyerés jele. Mindkét vállalat 

esetében viszonylag stabil saját tőke figyelhető meg, amely a pénzügyi 

megbízhatóságot és a hosszú távú növekedési potenciált erősíti. A MOL és az 

Agrofeed alacsonyabb eszközértékei visszatükrözik ezen vállalatok szűkebb 

oroszországi piaci pozícióját. A legfiatalabb szereplő, a Woodstock esetében még 

viszonylag szerény eszközállomány figyelhető meg, ugyanakkor a korai szakaszra 

jellemző gyors növekedési potenciál már érzékelhető. 

A tőkeszerkezet elemzése kapcsán a Sanatmetal esete különösen érdekes, mivel a 

vizsgált időszak nagy részében minimális vagy negatív saját tőkével működött, ami 

arra utal, hogy a vállalat jelentős mértékben támaszkodhat külső finanszírozási 

forrásokra vagy számviteli trükkökre. Az utóbbi feltevést látszik alátámasztani a 

vállalat adózás előtti eredményének 2021 és 2023 között tapasztalható kiugró 

növekedése. Ezen két év során ugyanis a vállalat adózás előtti eredményének összege 

400 000 dollárról mintegy 1,7 millió dollárra nőtt, ami forintban kifejezve 500 millió 

forintot meghaladó növekmény. A Sanatmetal magyar anyavállalatának adózás előtti 

eredménye ugyanakkor 2021-ben 414 millió forint, 2023-ban 530 millió forint volt. 

Ez a növekedés nem tükrözi az orosz leányvállalat könyveiben látható robbanásszerű 

fejlődést, inkább arra utalhat, hogy számviteli tényezők, például transzferárazási 

politikák vagy más pénzügyi eljárások állhatnak a háttérben. 

A jövedelmezőség tekintetében az OTP 2023-ban kiemelkedő, 303 millió dolláros 

adózás előtti eredményt ért el, ami jelentős növekedést mutat az előző évhez képest. 

Ez a vállalat számára kedvező piaci környezetet, hatékony költséggazdálkodást és 

sikeres stratégiai döntésekre utal. 

A Woodstock esetében a 2022-es év kiemelkedő, 130 százalékos ROE (sajáttőke-

arányos nyereség, Return on Equity) mutatót eredményezett, ami a vállalat magas 

jövedelmezőségét és tőkearányos nyereséghatékonyságát jelzi. Ez az eredmény 

különösen figyelemre méltó annak fényében, hogy a vállalat csupán két éve van jelen 
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a piacon. A következő évben a ROE visszaesett 4%-ra, ami a piaci kihívásokra vagy a 

kezdeti gyors növekedés utáni stabilizálódásra utalhat. 

A foglalkoztatási adatok szintén fontos információkat nyújtanak a vállalatok 

stratégiájáról. Az OTP és a Richter rendelkezik a legnagyobb foglalkoztatott 

létszámmal, ami széleskörű piaci jelenlétre és jelentős működési skálára utal (az OTP 

ebben az esetben is messze megelőzi a Richter által foglalkoztatott alkalmazotti 

létszámot). Ezzel szemben a Woodstock és a Sanatmetal kisebb létszámú alkalmazotti 

bázisa szűkebb piaci fókuszt és potenciálisan specializáltabb tevékenységi kört sugall. 

A Woodstock minimális munkaerővel működik, ami rugalmas és költséghatékony 

üzleti modellt tükröz, de korlátokat is jelenthet a növekedési potenciál tekintetében. 

Összefoglalva, a számviteli adatok alapján megállapítható, hogy az OTP és a 

Richter stabil pénzügyi alapokon áll és jelentős piaci jelenléttel bír Oroszországban. A 

Sanatmetal esetében látványos a jövedelmezőségi növekedés, azonban a vállalat 

esetében indokolt lehet a számviteli gyakorlatok körültekintő vizsgálata. A MOL és az 

Agrofeed esetében a kisebb eszközállomány és a változó jövedelmezőség a piaci 

kihívásokkal való szembenézést és az alkalmazkodóképesség fontosságára hívja fel a 

figyelmet. Az orosz piacon évtizedek óta jelen lévő Woodstock leányvállalata ígéretes 

eredményeket ért el, hatékonyan leküzdve a felmerülő akadályokat. A chocoMe 

oroszországi leányvállalata inkább kísérleti vagy marginális jellegű piaci jelenlétként 

értelmezhető, amely nem épített ki érdemi eszközállományt, stabil tőkebázist vagy 

mérethatékonyságot. A leányvállalatok alapításának időpontját figyelembe véve az 

látszik, hogy sem a vállalatok részéről nem figyelhető meg preferált piacralépési 

időszak, sem a vállalati adatokból nem lehet arra következtetni, hogy egyik vagy másik 

időszak jobb választás lett volna az Oroszországban való befektetés szempontjából az 

1995-2022-es időszakban. 

A következő fejezetben azt vizsgálom, hogy milyen tulajdonosi előnyök segítették 

elő a magyar vállalatok gazdaságos oroszországi működését. 
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4.2. Tulajdonosi előnyök 

Minden profitorientált vállalkozás rendelkezik valamilyen vállalatspecifikus 

előnnyel, amely lehetővé teszi számára tevékenységének gazdaságos folytatását. 

Nemzetközi terjeszkedésük során azonban a vállalatoknak olyan sajátos előnyökre van 

szükségük, amelyek képessé teszik őket arra, hogy ellensúlyozzák a külföldi 

vállalatokat sújtó hátrányokat (liability of foreignness) a célpiac helyi szereplőivel 

szemben. A vállalatspecifikus előnyöket a nemzetköziesedési szakirodalom 

összefoglaló néven tulajdonosi előnyöknek (ownership advantages, a továbbiakban O-

előnyök) nevezi. Az O-előnyök megjelenési formája változatos, ebbe a kategóriába 

tartozik a technológiai tudás, márkanév, menedzsment képességek, 

méretgazdaságosságból fakadó előnyök stb. Ezekről az előnyökről általánosságban 

elmondható, hogy az előállításuk lehet költséges, azonban viszonylag olcsón a 

leányvállalat rendelkezésére bocsáthatók.82 A hazai feldolgozóipar gyorsuló 

robotizációja (amely egyszerre csökkenti az egységköltséget és enyhíti a szakképzett 

munkaerő-hiányt) erősíti a transzferálható folyamatinnovációs és termelésszervezési 

O-előnyöket (Gurály, 2023). 

Az empirikus szakirodalom alapján a magyar multinacionális vállalatok sokrétű O-

előnyökkel rendelkeznek, amelyek eredete részben még az ezredforduló előtti 

időszakban gyökerezik. Kalotay (2002) egészen az 1968-as gazdasági reformokig 

vezette vissza ezeket az előnyöket, amelyek következményeként a magyar vállalatok 

számára lehetővé vált a nyugati partnerekkel folytatott export-import tevékenység. A 

tervgazdaság ideje alatt külföldi piacokon szerzett tudás és az akkor kialakult 

kapcsolatok a rendszerváltást követő években jelentős tulajdonosi előnyt jelentettek 

némely nemzetköziesedő magyar vállalat számára (Antalóczy, 2008; Sass, Éltető és 

Antalóczy, 2014; Kozma és Sass, 2019). A nyugati vállalatokhoz képest további 

előnyökkel járt az átmeneti piacok ismerete is (Andreff, 2003; Rugraff, 2010; Sass, 

Antalóczy és Éltető, 2012; Sass, Éltető és Antalóczy, 2014), amelyet egyes magyar 

multinacionális vállalatok sikerrel tudtak kamatoztatni a közép- és kelet-európai 

országokba történő terjeszkedésük során.  

                                                           
82 részletesen lásd a disszertáció elméleti fejezetét. 
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A kilencvenes évek a privatizáció és az átalakulás évtizede volt. A magyar 

privatizáció időzítése, módszere és egyéb sajátosságai megteremtették az alapját egy 

a nemzetközi színtéren megjelenni képes és hajlandó vállalati réteg kialakulásának 

(Antalóczy, 2008; Sass és Kovács, 2011; Sass, Éltető és Antalóczy, 2014). Ebben az 

időszakban a vállalatok képesek voltak szert tenni egyéb olyan képességekre is, 

amelyek később szintén tulajdonosi előnyként jelentkeztek számukra. Ilyen előnyök 

például a privatizációs és reorganizációs tudás (Sass és Kovács, 2011, 2013; Sass, 

Antalóczy és Éltető, 2012, Sass, Éltető és Antalóczy, 2014; Sass, 2018) és a 

válságkezelésben szerzett tapasztalat (Antalóczy és Éltető, 2002b). Ekkor jött létre a 

nagy magyar multik szórt tulajdonosi szerkezete is, amely később jelentős önállóságot 

biztosított a menedzsment számára a vállalati stratégia megalkotásában (Antalóczy, 

2008; Sass és Vlckova, 2019). A nemzetközi nagyvállalatok tőkebefektetéseinek 

sokáig Magyarország volt az első számú régióbeli célpontja, amelynek pozitív hatása 

volt a magyar vállalatok technológiai fejlődésére (Antalóczy és Éltető, 2002a). 

Időközben a vállatok jelentős szervezeti tudásra (Antalóczy és Éltető, 2002a,2002b; 

Sass és Kovács, 2011; Sass, Antalóczy és Éltető, 2012) és marketing tudásra 

(Antalóczy és Éltető, 2002a; Antalóczy és Éltető, 2002b; Kozma és Sass, 2019) is szert 

tettek, de számos tanulmányban tulajdonosi előnyként jelenik meg a menedzsment 

tudása és jellemvonásai (Antalóczy, 2008; Sass, 2012; Sass, Éltető és Antalóczy, 2014; 

Kozma és Sass, 2019; Sass és Vlckova, 2019) valamint személyes kapcsolatrendszere 

is (Sass, Antalóczy és Éltető, 2012; Kozma és Sass, 2019). 

Mindezen képességek jelentették az alapot a vállalatok szintén fontos tulajdonosi 

előnyeként jelentkező innovációs tevékenysége számára (Antalóczy, 2008; Sass, 

2012; Sass, Éltető és Antalóczy, 2014; Sass és Vlckova, 2019).  Részben ezek által az 

innovációs tevékenységek által voltak a cégek képesek olyan technológiai know-how 

(Antalóczy és Éltetö 2002a, 2002b; Sass és Kovács, 2011) megszerzésére, amely az 

üzleti modell (Antalóczy, 2008; Sass, Éltető és Antalóczy, 2014; Kozma és Sass, 2019) 

és a termékjellemzők (Sass, 2012; Sass és Vlckova, 2019) mellett szintén 

versenyelőnyként szolgál számukra a nemzetköziesedés során.   

Intézményi előnyként jelentkezik az állammal való jó kapcsolat és a magyar 

nagyvállalati vezetés erős alkupozíciója a kormányzati szereplőkkel való 

együttműködés során (Antalóczy, 2008; Sass és Vlckova, 2019), valamint a magyar 
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gazdaság és piac sajátos tulajdonságai is (Antalóczy, 2008; Radlo és Sass, 2012). A 

kulturális hasonlóság szintén fontos tényező a közép- és kelet-európai országokban 

való befektetés során (Kozma és Sass, 2019). 

A 12. táblázat a szakirodalmi áttekintésben azonosított tulajdonosi előnyöket 

rendszerezi, csoportosítva azokat eredetük és jellegük szerint. A felsorolás jól 

szemlélteti, hogy a magyar vállalatok versenyképessége a nemzetköziesedés során 

egyszerre épülhet történetileg öröklött képességekre, a piacgazdasági átmenet 

időszakában szerzett tapasztalatokra, valamint a később kialakított szervezeti és 

intézményi erőforrásokra. 

 

örökölt előnyök 

privatizációs és reorganizációs tudás 

átmeneti piacok ismerete 

tudás és kapcsolat a rendszerváltozás előtti időszakból 

válságkezelésben szerzett tapasztalat 

privatizációs sajátosságokból fakadó előnyök 

szórt tulajdonosi szerkezet 

külföldi vállalatok korai megjelenése 

szerzett előnyök 

szervezeti tudás 

marketing tudás 

menedzsmentképességek, tulajdonságok 

személyes kapcsolatrendszer technológiai know-how 

innovációs hajlam 

üzleti modell 

márkanév 

termék 

intézményi előnyök 

jó állami kapcsolatok 

jelentős alkuerő az állami szereplőkkel szemben 

magyar gazdasági és piaci jellemzők 

kulturális minták 
 

12. táblázat: a nemzetköziesedő magyar vállalatok tulajdonosi előnyei (a vonatkozó 

szakirodalom áttekintése alapján saját szerkesztés) 

 

 

A következő fejezetben a kutatási témának megfelelően a kifejezetten 

Oroszországba befektető magyar vállalatok esetében jelentkező tulajdonosi előnyöket 

fogom megvizsgálni. 
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4.2.1. A magyar vállalatok tulajdonosi előnyei Oroszorországban 

Az Oroszországban befektető magyar vállalatok története számos esetben még a 

rendszerváltás előtti időszakra nyúlik vissza. A korábban állami tulajdonban lévő 

MOL és Richter részvényeit 1994, 1995 és 1997 során, az OTP-t pedig az 1995, 1997 

és 1999-es években vezették be a tőzsdére. A privatizáció során mindhárom vállalat 

menedzsmentje aktívan törekedett a szórt tulajdonosi szerkezet és a kisebbségi állami 

tulajdon megteremtésére, amelynek eredményeként a menedzsment a tulajdonosnál 

nagyobb befolyással, így jelentős önállósággal rendelkezhet. A három vállalat 

tulajdonosi szerkezetét tekintve (13. táblázat) az látszik, hogy jelenleg sem egyetlen 

szakmai befektető, sem az állam nem rendelkezik többségi tulajdonosi hányaddal.  

 

 

13. táblázat: Az OTP, MOL és Richter tulajdonosi szerkezete (MOL (2024); OTP (2024a) és BÉT 

(2024) alapján saját szerkesztés) 

 

A tulajdonosi szerkezet azonban nemcsak a döntéshozatali folyamat során játszik 

szerepet. Tőzsdén jegyzett vállalatként mindhárom cég esetében fontos, ellenséges 

felvásárlásokkal szembeni védekező eszköz a részvényárfolyamok magas szinten való 

tartása, a folyamatos növekedés és a nemzetközi terjeszkedés. A növekedési 

kényszerről, mint felvásárlással szembeni védelemről az egyik interjúalany így 

nyilatkozott:  

Államháztartás részét képező 

tulajdonos 
0.05%

Maecenas Universitatis Corvini 

Alapítvány
10.00%

Maecenas Universitatis Corvini 

Alapítvány
10.00%

Vezetők és alkalmazottak 0.55%
Mathias Corvinus Collegium 

Alapítvány
10.00%

Mathias Corvinus Collegium 

Alapítvány
10.00%

Saját részvények 0.40% Hazai intézményi befektetők 9.61%
Nemzeti Egészségügyi és 

Orvosképzésért Alapítvány
5.25%

Egyéb hazai befektetők 48.92%
Hazai magánszemély 

befektetők
5.38% FMR LLC 5.07%

Külföldi befektetők 50.08% MOL- Új Európa Alapítvány 10.49% Közkézhányad: 74,93% 74.93%

MOL Nyrt. KMRP 

Szervezetek
7.95%

Saját részvények 2.48%

OTP Bank Nyrt 4.90%

UniCredit Bank AG 4.20%

ING Bank N.V. 4.18%

Külföldi befektetők                

(főleg intézményi)
30.81%

OTP MOL Richter
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„Ez az együttállás, a növekedési kényszer és a menedzsment önállósága a 

konzervatívabb befektetési stratégiával rendelkező vállalatokhoz képest 

nagyobb kockázatvállalási hajlandóságot eredményez. A magasabb 

kockázatvállalás által elérhetővé válnak olyan piaci szegmensek, amelyet az 

orosz és ukrán piacon megjelenő konkurens nyugati vállalatok nem képesek, 

vagy nem hajlandóak lefedni.” (Interjúalany #1, 2021) 

A magyar vállalatok számos tulajdonosi előnye a hazai gazdasági és politikai 

környezet sajátosságaiból eredeztethető. A multinacionális vállalatok szórt tulajdonosi 

szerkezetét kialakító magyar privatizációs gyakorlat is egyfajta tulajdonosi előnynek 

tekinthető az érintett nagyvállalatok esetében.  

A helyi viszonyok és a piac ismerete olyan elengedhetetlen fontosságú O-előny 

mind a kkv-k, mind a nagyvállalatok számára, amely megszerzésében a 

rendszerváltozás előtti tényezők gyakran szintén jelentős szerepet játszottak. Míg a 

piaci viszonyok ismerete a nagyvállalatok számára már csak a jelentős tőkebefektetés 

miatt is megkerülhetetlen, a kkv szektorban előfordulnak olyan esetek, amikor egyes 

vállalkozók a megfelelő információk hiányában próbáltak piacra lépni 

Oroszországban. Az éles verseny miatt az efféle felkészületlen próbálkozások 

rendszerint kudarccal végződtek. Egy megkérdezett kisvállalati vezető elmondása 

szerint: 

„Itt Oroszországban csordultig vannak telítve a boltok termékekkel, és ahhoz, 

hogy be tudjál kerülni, ahhoz kúszni-mászni kell és áldozatokat kell hozni. Ezt 

nem teszik meg a magyar cégek, egyáltalán nem követik nyomon azt a fajta 

fejlődést, ami itt van, és ez az információ hiánya. Azt gondolom, hogy a magyar 

cégekhez nem jut el Oroszország híre, hogy itt 400 méteres felhőkarcolók állnak, 

hogy amíg Magyarországon semmi nem történik, addig itt felépül egy újabb 

felhőkarcoló.” (Interjúalany #2, 2021) 

A sikeres működéshez szükséges piaci ismeretekhez a magyar vállalatok 

jellemzően háromféle módon jutnak hozzá: 1.) hosszútávú, esetenként a szovjet időkre 

visszanyúló kapcsolatok által; 2.) tudatos tanulási folyamat során, illetve 3.) 

felvásárlással. 
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Előbbire példa a Woodstock Kft, amelynek alapítója a hatvanas évek elején 

mezőgazdasági tanácsosként dolgozott a Szovjetunióban. Az 1989-ben alapított 

kukorica vetőmagokra specializálódott cég a korábbi hazai és külföldi 

kapcsolatrendszerére alapozva tudta folytatni a korábban állami keretek között 

működő tevékenységét.  

A Richter és a MOL esetében nem ennyire egyértelmű a folyamatosság sem 

személyi, sem üzleti téren, azonban mindkét vállalat nagymértékben támaszkodott az 

orosz nyelvet és helyi viszonyokat ismerő munkavállalóira. 

„A MOL tudja kezelni az orosz kockázatokat és az orosz valóságot, köszönhetően 

a régóta tartó közös munkának és annak, hogy sok MOL-os Oroszországban 

végzett. Tudják a léptékeket, a mércéket, a lehetőségeket,hogy mit lehet és hogy 

mit nem szabad, és akkor nem kell félni. Minden piacon ezzel szembesül az 

ember, főleg, ahol kőolajat lehet találni: Kurdisztánban és Egyiptomban szintén 

tudni kell, hogy ott mi van, hogy ott kik vannak, kikkel kell tárgyalni és hogyan.” 

(Interjúalany #3, 2021) 

Azonban a kilencvenes években még a MOL sem rendelkezett a sikeres 

működéshez megfelelő helyi intézményi és piaci ismeretekkel, ezeket a Jukosszal való 

közös évek alatt szerezte meg.  

„Ez az együttműködés megteremtette annak a lehetőségét, hogy megismerjék, 

hogyan működik a teljes rendszer és később már a 100%-os tulajdonú mezőikből 

is tudtak Magyaroroszágra szállítani. Ennek köszönhető, hogy később a MOL 

bele mert vágni olyan újabb területbe, mint például a kutatás-termelés.” 

(Interjúalany #3, 2021) 

A hosszútávú üzleti kapcsolat kialakítása és fenntartása különösen értékes és fontos 

tényező az Oroszországban befektető vállalatok sikeressége szempontjából. A Richter 

például egy iparágon kívüli vállalkozással indította újra oroszországi tevékenységét a 

kilencvenes években, amely kapcsolat a mai napig szilárd alapot jelent a vállalat 

számára. 

„Azt láttuk, hogy Oroszországban az állami vonal megfeneklett, és elindultunk 

az oroszul is tudó kollégáinkkal, valamint egy kis, eleinte alapvetően 
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borimportban gondolkodó céggel. Ezt a céget három-négy, számítástechnikai 

kutatói háttérrel rendelkező személy alapította. Egyszer az egyik tulajdonos 

beteg lett és rájött, hogy a gyógyszer az jó üzlet, és ma ők Oroszország egyik 

legnagyobb gyógyszerdisztribútorai. Először vegyesvállalatot csináltunk, és ez 

a kapcsolat azóta, ami nagyon fontos, személyes kapcsolat is. Ők gyakorlatilag 

a nulláról indultak és azóta sem felejtették el, hogy akkor mögéjük álltunk.” 

(Interjúalany #4, 2023) 

Az ehhez hasonló, kölcsönös bizalmon és együttműködésen alapuló kapcsolatok 

különösen fontosak az orosz gazdasághoz hasonló volatilis üzleti környezetben. A 

stabil és megbízható partnerek nemcsak mérsékelni képesek az országkockázatokat, 

de válság esetén a közös teherviseléssel könnyebben átvészelhetők a nehezebb 

időszakok. 

„Amikor volt az egyik nagy valutaválság ’98 szeptemberében, akkor azonnal 

kimentek a kollégák a fő partnerekhez és megállapodtak, hogy ezt a veszteséget 

közösen viselik. Nem vacakoltunk, azonnali, gyors reagálásra volt szükség. 

Megvolt a partneri kapcsolat és megvolt a közös üzleti érdek is. A személyes 

kapcsolat, meg az üzleti érdek: a kettő együtt kell.” (Interjúalany #4, 2023) 

A megbízható üzleti partnerek megléte fontos piaci előnyt jelenthet akár a helyi 

vállalatokkal szemben is, az orosz nyelv magas szintű ismerete ugyanakkor egy olyan 

készség, amely csak a külföldi vállalatok közötti versenyben számít előnynek. A helyi 

piaci viszonyokat tekintve azonban ez a tudás gyakorlatilag elengedhetetlen a 

fennmaradáshoz: 

„(Az orosz nyelvtudás) nagyon fontos az orosz piacon, 100%-ban kell. Anélkül 

itt nem boldogulsz. Egy percig sem. Ha tudsz angolul (...), azt hiszed, hogy 

lebeszélsz egy tárgyalást, és aztán kiderül, hogy ő azt hitte, hogy levest árulsz, 

miközben te játékbabát. (...) Hogyha idejössz, és gyengén beszélsz oroszul, akkor 

az orosz ember késztetést érez arra, hogy átvágjon.” (Interjúalany #2, 2021) 

A nyelvismeret egy olyan kritikus pont, amelyet mind a kkv, mind a nagyvállalati 

szektorban (sőt, még az akadémiai közegben is), minden szereplő hangsúlyozott. A 

nyelvnek a puszta kommunikációs és technikai szerepén kívül kulturális jelentősége is 
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van, amennyiben például az üzleti tárgyalások alatt csökkentheti a felek közötti 

pszichikai távolságot. A magyar vállalatok körében meglévő nyelvtudás helyzeti 

előnyt biztosíthat az egyéb, nyugati országokból érkező vállalatokkal szemben, 

lokációválasztás tekintetében pedig az orosz piacot teszi vonzóvá a hazai cégek 

számára: 

„A FÁK térségben a nyelv és az egyebek okán lehet, hogy többet el tud érni a 

MOL, mint a Közel-Keleten.” (Interjúalany #3, 2021) 

Amennyiben nem áll rendelkezésre a megfelelő piac- és nyelvismeret, akkor a 

befektetők kénytelenek ezeket a készségeket akár helyi alkalmazottak bevonásával, 

akár, mint azt például a MOL és JUKOSZ esetében láthattuk, vegyesvállalat 

létrehozásával pótolni. Az OTP gyakran törekszik a fogadó ország viszonyait jól 

ismerő, politikai és/vagy üzleti körökben beágyazott helyi szakértők bevonására. 

„Ahol lehetett, igyekeztek helyi menedzsmentet kinevelni. Legtöbb esetben 

kezdetben magyar volt a felsővezetés, amit később helyire váltottak (kivétel pl. 

Bulgária: H-Kovács Tamás vagy Horvátország: Békeffy Balázs). Általában véve 

jó, ha (legalább a vállalati) banki vezető helyi. Egyrészt jobban érti a helyi 

piacot, másrészt a nagy ügyek gyakran indulnak ebédeknél és színházi büfékben 

összefutva. Végül pedig ezekben a kis országokban, ahol a kormányzat és a piac 

együtt él, aki ma miniszter, holnap lehet IT-tag és vica versa.” (Interjúalany #5, 

2021) 

Azonban az olyan vállalatok, amelyeknél fontos szerepet tölt be a rugalmasság és a 

gyors döntéshozatal, ott úgy gondolnak ezekre az együttműködésekre (vegyesvállalat 

létrehozása és helyi alkalmazottak felvétele), mint egy olyan kényszermegoldásra, 

amely végül hatékonyságvesztéshez vezethet. Mind az összetett tulajdonosi szerkezet, 

mind a helyi vezetési szint létrehozása növeli a bürokráciát, nehézkesebbé téve a 

döntéshozatalt. Azon magyar vállalatok, amelyek meglévő ismereteik által nem 

kényszerülnek helyi szereplőket bevonni a döntéshozatali folyamatba, hatékonyabban 

tudnak reagálni a piaci történésekre: 

„A mi nagy versenyelőnyünk az volt a piacon, hogy a holland, német, francia, 

brit, cseh versenytársaink, azok mind-mind helyi emberek bevonásával 
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(tulajdonban-menedzsmentben) dolgoztak, ezért mi rugalmasabbak voltunk. (...) 

Amikor van egy orosz menedzsment, orosz vezérigazgatóval, ügyvezetővel és 

valami nagyon fajsúlyos dologban dönteni kell, akkor ő hazaküld egy e-mailt, 

hogy van egy ilyen helyzet. Ezt megkapja egy ember, fölterjeszti, és akkor 

mondjuk a döntéshozatal egy hónapig eltart. Nálunk meg ezek a dolgok 

körülbelül három perc alatt oldódtak meg, mert a magyar származású, oroszul 

kiválóan beszélő ügyvezető vagy meghozta maga a döntést, vagy fölhívott engem, 

mint tulajdonost, és néhány perc alatt megbeszéltük, hogy miről is van szó.” 

(Interjúalany #6, 2022) 

A rugalmasságot, valamint a gyors és hatékony döntéshozatali folyamatot a három 

multinacionális nagyvállalat esetében a menedzsment (a már korábban említett 

privatizációs sajátosságoknak köszönhetően kialakult) nagyfokú döntési szabadsága is 

elősegíti. Ahogyan Sass és társai (2014) is felhívja rá a figyelmet, a menedzsmentnek 

ez az önállósága tette lehetővé az újabb tulajdonosi előnyök kialakítását akkor, amikor 

a régiek már nem voltak képesek elősegíteni a tovább terjeszkedést.  Így történt ez az 

OTP esetében is, amely nemzetközi terjeszkedésekor kezdetben ugyan a hazai 

privatizációs, valamint az azt követő konszolidációs időszak során szerzett tranzíciós 

tudás játszott jelentős szerepet, Oroszországban azonban már egy a privatizáción régen 

túlesett, kiforrott üzleti modellel és termékportfólióval rendelkező bankot akvirált a 

magyar vállalat. Az elmondások alapján vélhetően nem tudatosan, de az oroszországi 

leányvállalat esetében sikerült egy, a fogyasztási hitelek terén kimagasló tudással 

rendelkező bankot vásárolni. 

„Szerencse volt, hogy Oroszországban véletlen pont egy niche-játékost vettek 

meg, ezért nem kellett a nulláról elkezdeni építkezni. Itt nem számított a tőke, a 

márkanév, semmi. Az orosz cégnél volt a know-how, annyira nem értették a 

magyarok, hogy be is akarták zárni. ’Cover youself’ alapon az itthoniak 

próbáltak beleszólni az irányításba, de aztán nagyon nehezen, nagyon lassan 

megértették, hogy az oroszok ebben sokkal jobbak.” (Interjúalany #7, 2021) 

Egy korábbi középvezető elmondása szerint ugyanakkor a helyi, fogyasztási hitelek 

nyújtásában szerzett tapasztalat mellett szükség volt a magyarországi központban 
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meglévő tudásra is.83 Ez alapján az látható, hogy az OTP oroszországi sikere a 

meglévő szervezeti és szakmai tudás, valamint a felvásárlással a bankcsoport 

tulajdonába került speciális tudás szinergiájának köszönhető. E kompetenciák 

kombinációja tette lehetővé az ukrán leánybank sikeres átalakítását is.84 

A technológiai tudás a MOL oroszországi érdekeltségei esetében is fontos szerepet 

játszik. Az olajipari nagyvállalat az upstream szektorban, valamint újabban 

bitumenelőállításban érdekelt Oroszországban. Ahogy a vállalat egyik felsővezetője 

elmondta, az iparágban szereplő konkurens nyugati cégek minden jelentős 

technológiai tudással rendelkeznek, az esetek többségében még magasabb 

színvonalon, mint a magyar vállalat. Két olyan részterületet említett, ahol mégis tetten 

érhető a MOL magasabb színtű tudása.  

Az egyik ilyen know-how a fokozott olajkitermeléssel (enhanced oil recovery) 

kapcsolatos képességeket jelenti, amely a harmadlagos technológia módszerével képes 

növelni a kinyerhető olaj mennyiségét és ezzel egyidőben ártalmatlanítani a kitermelt 

szén-dioxid egy részét. A MOL szakértői ezt a tudást a már régóta kitermelés alatt álló 

magyar olajmezők révén sajátították el. A Bajtugan mezőn folyó kitermelésében a 

vállalat jelenleg vizsgálja a fokozott olajkitermelési módszerek további 

alkalmazásának lehetőségeit (MOL, 2024). 

A BajTex olajmezőin folyó upstream operációk mellett a Tatnyeft-tel, Oroszország 

egyik legnagyobb olaj- és gázipari vállalatával megvalósuló közös projektben is a 

MOL biztosítja a technológiai know-how-t. A közös vállalat formában megvalósuló 

vállalkozás célja a MOL által biztosított technológiával gyártott gumibitumen 

                                                           
83 Példaként azt az esetet említette, hogy amikor először meglátogatta az oroszországi bankfiókot és 

kérte a kockázatkezelési vezetőtől a vintage-táblákat, akkor kiderült, hogy a helyiek ugyan tisztában 

voltak vele, hogy ez egy a banki gyakorlatban általánosan használt eszköz, azonban ők maguk nem 

rendelkeztek tapasztalattal azok előállításában. A Magyarországról érkező tudásnak köszönhetően mára 

már az orosz leányvállalatnál is időpontra, áruhitel-fajtára és kereskedőre becsülik a kockázati 

költségeket. 
84 Az ukrán akvizíció során egy jól működő univerzális bankot vásárolt az OTP, amely a Raiffesien-től 

hozott magas szintű szofisztikáltsággal és vállalati kultúrával rendelkezett. Vállalati források szerint 

bizonyos szempontból még fejlettebb volt, mint a magyar anyabank, ezért a magyarok megjelenése 

némi feszültséget is okozott az ukrán leányvállalatnál – egyszerűen lenézték a magyar szakembereket.  

Amikor a 2008-as gazdasági világválságot követően az OTP vezetése a korábbitól eltérő 

termékportfólió kialakítása mellett döntött, előtérbe helyezve az Oroszországban rendkívül 

jövedelmező fogyasztási hitelezést, akkor az orosz leányvállalat szakértői segítették az átállásban az 

ukrán kollégáikat. Ezek a szakértők ezt követően Romániában is dolgoztak az ottani leányvállalat 

átalakításában.  
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értékesítése, valamint a technológia licenszének FÁK-országokban való terjesztése 

(MOL, 2021). 

A korábban említett két nagyvállalat mellett a Richter szintén jelentős technológiai 

tudással rendelkezik, és részben ennek köszönheti, hogy az orosz piac egyik fontos 

szereplőjévé vált. A gyógyszeriparban a K+F költségek, a kutatási tevékenység 

kockázata (például a sikertelen gyógyszerfejlesztés kockázata), valamint a projektek 

kifutási ideje (3-5 év) egyaránt kiemelkedően magas. A Richter 1200 főt meghaladó 

kutatói bázissal rendelkezik, kutatás-fejlesztésre fordított kiadásainak összege 2023-

ban nagyságrendileg 80 milliárd forintot ért el, amely árbevételének mintegy 10 

százalékát tette ki (Richter, 2024). Ezen kiadásokat eredeti, valamint generikus 

gyógyszerek fejlesztésére fordította. Az utóbbi évek nagy sikere volt a cariprazine 

molekula felfedezése és továbbfejlesztése, amely már az orosz és ukrán piacon is 

elérhető Reagila néven. 

A Richter nagy hagyományokkal rendelkezik szteroidgyártás terén. A vállat 

vezetősége a nőgyógyászati készítményekben meglévő termékelőnyét a 2010-es 

éveket követően többlépéses akvizíciók keretében85 tovább erősítette. A saját 

fejlesztéseknek és a felvásárlásoknak köszönhetően nőgyógyászati termékek 

tekintetében mára a Richter világszerte az egyik legszélesebb termékválasztékkal 

rendelkezik, fogamzásgátlók értékesítésében pedig piacvezető Oroszországban. 

Ez alapján látható, hogy a Richter sikeresen kombinálta a vállalat százéves története 

alatt felhalmozott tudását a rendszerváltást követő fejlesztései, és az akvirálások során 

megszerzett egyéb tulajdonosi előnyökkel. 

A Richterhez hasonlóan a Woodstock Kft. is az alapítónak még a rendszerváltás 

előtti időkre visszanyúló kukoricatermesztő és -nemesítő tapasztalatára és tudására 

épült, amely tudásra építve a jelenlegi menedzsment folyamatosan fejlesztette és 

bővítette az általa kínált árukat és szolgáltatásokat.  

„A Woodstock mögött Béla bácsi tudása állt, aki egész életét a 

mezőgazdaságban töltötte. Tudta, hogy ha elmegy Martonvásárra, akkor ott 

                                                           
85 az akvízíciók folyamatát részletesen lásd: Antalóczy és Sass (2018). 
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kiszelektálnak neki olyan vetőmagot, amelyet Altajban is el lehet vetni, ahol 90 

napig süt a Nap, se előtte, se utána.” (Interjúalany #8, 2022) 

A cég a Magyarországon kinemesített kukoricahibrideket Oroszország északi és 

déli területeinek mikroparcelláin teszteli tovább. A körültekintő nemesítési folyamat 

eredményeképpen ezek a hibridek más, hagyományos fajtához képest két-három héttel 

korábban, már 5 Celsius-fokos talajba is elvethetők.  Ahogyan a jelenlegi tulajdonos, 

Marosi Gábor megfogalmazta: 

„Komoly kutató- és kísérleti munka alapján döntjük el, hogy melyik hibridet 

melyik térségbe javasoljuk. Igazából ez különböztet meg bennünket a nagy 

multiktól.” (Bárdos, 2020) 

Az ellenállóképességnek és stabil terméshozamnak köszönhetően Ukrajna mellett 

Közép- és Észak-Oroszországban is népszerűek a vállalat által értékesített vetőmagok.  

A takarmányozási megoldásokat biztosító Agrofeed sikere is a technológiai 

tudásban, a premix-gyártáshoz szükséges ismeretekben és a takarmányok folyamatos 

fejlesztésében rejlik. Az oroszországi gyáregység megnyitásának köszönhetően a 

vállalat 2016 óta just-in-time módszerrel képes kiszolgálni az orosz piacot. A speciális 

vásárlói igényeket figyelembe véve ez jelentős technológiai és ellátásbeli 

felkészültséget követel a vállalat részéről: 

„(...) a takarmánykiegészítők nagyon egyediek. Ez azt jelenti, hogy szegény 

csirke, amelyiket megesszük rántott csirkének, ma már jó esetben 35 napig él, 

néha még kevesebbig, és az alatt az öt hét alatt minden héten teljesen más 

vitaminokat, teljesen más mikroelemeket, teljesen más enzimeket, energiát és 

fehérjét kap minden héten. Minden vitaminból mást, és ez körülbelül olyan 

harminc-x alapanyag, mert másra van szüksége ahhoz, hogy a csontja 

erősödjön, az izomzat erősödjön, növekedjen. (...) És ez azt jelenti, hogy egy 

Agrofeednek van a palettán körülbelül 1500 receptje, amit automata, illetve 

komputer állít be. Rábökök, hogy  X.Y. vevő, ez a terméke, és megindul a 

gyártás” (Interjúalany #6, 2022) 

 - vázolta a gyártási folyamat különlegességeit a vállalat korábbi tulajdonostársa. 
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A Sanatmetál know-how-jának jelentős részét az általa forgalmazott termékkörben 

jelenleg is világelső DePuy vállalattal brit-amerikai-magyar közösvállalat formájában 

1997 és 1998 között együtt töltött egy év alatt szerezte meg. Ekkor alakította ki többek 

között a lean gyártási folyamatot is. Jelenleg a gyártás egy része itthon, egy másik, 

kisebb és egyszerűbb része az oroszországi gyáregységben zajlik. Némely terméket 

félkész állapotban szállítanak az oroszországi termelési egységbe, mivel a 

leányvállalatnál még nem állnak rendelkezésre sem a gyártásához szükséges feltételek, 

sem a szükséges kapacitás. Bizonyos termékek esetében (pl. traumatológiai 

eszközöknél) az anyavállalat az alapanyagot és a technológiai tudást biztosítja, az 

oroszországi operáció pedig képes lefedni a teljes gyártási folyamatot. Mindazonáltal 

továbbra is előfordulnak olyan termékek, amelyek előállításához a leányvállalat nem 

rendelkezik sem megfelelő gyártó berendezéssel, sem technológiával (pl. a 

csípőprotézisek fejét egyelőre nem képesek legyártani). Ezeket a termékeket továbbra 

is a magyarországi üzemben állítja elő, majd a gyártást követően késztermékként 

exportálja a vállalat. 

Az eddig felsorolt tényezők mellett szintén fontos a versenyképes üzleti modell, 

illetve kimagasló minőségű termék megléte:  

„Ami még kell ezeken a (...) technikai dolgokon kívül, az nyilvánvalóan az, hogy 

legyen egy szuper terméked." (Interjúalany #2, 2021) 

Az OTP oroszoroszági akvizícióját követően kezdetben egy, a magyar OTP-hez 

hasonló termékportfóliót kínáló bank létrehozása volt a cél, amely döntően a retail 

(lakossági) szegmenset célozza meg, de kisebb mértékben a vállalati szereplők felé is 

nyitott. Az volt az orosz bank későbbi sikereinek a kulcsa, hogy a magyarországi 

vezetés végül felismerte, hogy az orosz leányvállalat inkább egy fogyasztási hitelre 

épülő üzleti modellel képes jó eredményeket elérni. 

„Az ügyfeleknek általában nincsenek bankkapcsolataik, hiszen akkor tőlük 

vennének fel kölcsönt. Mivel [a fogyasztási hitel] nagyon macerás, kevesen 

tudják jól csinálni, ezért magas a marzs. Két dolgot kell tudni: eldönteni, hogy 

kinek lehet hitelezni és jól menedzselni a sales force-ot. Ezért van az, hogy ezen 

a területen nem banki szereplők is sikeresek (itthon pl. Cetelem, Provident). 
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Jellemzően viszont idővel mind a piac, mind a marzsok csökkennek.” 

(Interjúalany #7, 2021) 

A Richter üzleti stratégiájának egyik kulcsa az volt, hogy tovább bővítette a 

termékválasztékát abban a piaci szegmensben, ahol eleve meglévő versenyelőnye volt 

a többi vállalattal szemben. A 2010-es felvásárlások során sikerült egy olyan 

nőgyógyászati termékportfóliót kiépítenie, amellyel Oroszországban piacvezető 

szerepet ért el. A gyógyszergyár sikeres oroszoroszági működését emellett az tette 

lehetővé, hogy még idejekorán (1993 és 1995 között) kiépített egy széles értékesítési 

portfóliót, miközben a többi nyugati vállalat ekkor még a központi beszerzésekre, 

legfőképp a moszkvai és szentpétervári kiemelt kórházakra koncentrált. 

4.2.2. Hazai politikai és gazdasági környezet 

Kalotay (2004) a kormányzati politika szerepét hangsúlyozza a külföldi 

tőkebefektetésekkel kapcsolatban. A tőkeáramlás elősegítésének három szintjét 

különbözteti meg: a tőkepiacok liberalizálását, a passzív támogatást különféle 

bilaterális nemzetközi szerződések megkötésével és az aktív kormányzati támogatást. 

A szabad tőkeáramlást lehetővé tévő szabályozási környezet hazánkban is 

elengedhetetlen feltétele volt a magyar vállalkozások külföldi tőkebefektetései 

megvalósulásának. Azonban a kedvező hazai szabályozó környezet önmagában csak 

szűken értelmezve jelent tulajdonosi előnyt a magyar vállalkozások számára más, 

Oroszországba tőkét exportáló országok vállalataival szemben. A magyar kormányzat 

támogató hozzáállása az oroszországi tőkebefektetésekhez (lásd például a „keleti 

nyitás” politikáját86) azonban már biztosít némi versenyelőnyt ezen országok 

multinacionális vállalataival szemben.  

Számos, a kutatásba bevont magyar vállalat vette igénybe az Exim által nyújtott 

hitelbiztosítást, ami jelentősen segítette tevékenységük finanszírozását.87 Egyéb 

magyarországi intézmények (például a HEPA, a Kiemelt Exportőr Partnerségi (KEP) 

                                                           
86 A magyar kormány 2012-ben hirdette meg a „keleti nyitás” politikáját, amelynek célkitűzései között 

szerepel az Oroszországgal, és egyéb közép- és délkelet-ázsiai országokkal való gazdasági 

együttműködés elmélyítése. Részletesebben lásd: Éltető és Völgyi (2013) 
87 Az orosz-ukrán háború 2022-es kiszéledése óta az Exim szünetelteti oroszországi tevékenységét 
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Program, a külgazdasági attasé hálózat vagy a korábbi Kereskedőházak) szintén 

támogatólag állnak (álltak) az oroszországi a magyar vállalkozásokhoz, azonban a 

felsoroltak egyike sem bír(t) kimagasló jelentőséggel sem finanszírozási, sem 

tudástranszfer tekintetében. 

„A Kereskedőháznak mi tudtunk segíteni. Van egy kis fajsúlybeli különbség 

szerintem a Kereskedőházak meg a HEPA kinti irodái, meg azok között a 

vállalkozók között, akik mondjuk harminc éve, tudatosan kint dolgoznak a 

piacon.” – nyilatkozta egy régóta Oroszországban tevékenykedő vállalatvezető. 

Az egyik megkérdezett vállalkozó elmondása szerint a KEP is inkább 

adminisztratív szempontból jár egyfajta preferenciás bánásmóddal egyéb, a 

programban nem szereplő vállalatokhoz képest: 

„A KEP partnereket külön szokták kezelni a külügyben. Ha írok valamelyik 

attasénak, és megemlítem, hogy mi ebben a partnerségi programban vagyunk, 

akkor gyorsabban válaszolnak, mivel az az egyik feladatuk, hogy az exportpiacra 

lépésünket támogassák. (...) Szoktunk segítséget kérni a külügytől adatbázisok 

kapcsán, hogy van-e olyan céglistájuk, akiket érdemes megkeresni. Leginkább 

ehhez hasonló kérdésekben szoktak nekünk segíteni.” (Interjúalany #9, 2021) 

A politikai támogatás a 2014-ben kezdődő és 2022 után egyre intenzívebbé váló 

szankciós rezsimek ellenére is megmaradt. Az egyik interjúalany beszámolója szerint 

a Külgazdasági és Külügyminisztérium 2023 tavaszán találkozót szervezett az 

Oroszországban aktív vállalatok vezetői számára, amelynek témája a meglévő piaci 

pozícióik megőrzése volt a háborút követő gazdasági konszolidáció, és a várható 

fejlődés hatékony kihasználása érdekében.  

Hazai intézményi támogatásként jelentkezik továbbá a Magyar Kereskedelmi és 

Iparkamara 2003-ban alapult Magyar-Orosz Tagozata is. A tagozat elnökségi tagjai és 

tagvállalatai mind az orosz piacon aktív vállalati szereplők közül kerülnek ki, és 

elsősorban tájékoztató fórumokkal, üzleti delegációk szervezésével foglalkoznak. 

A nagyvállalatok esetében a politikai kapcsolatok gyakran személyes formát is 

öltenek. Befektetői körökben tartja magát az a legenda, hogy az OTP elnöke 

személyesen Putyin elnöktől kapott biztosítékot a háborítatlan működésre, amely 
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megállapodást nagymértékben megkönnyítette, hogy mindketten rajonganak a 

harcművészetekért. A Richter kapcsolata is messzire nyúlik vissza az orosz elnökkel, 

aki még 1993-ban saját kezűleg írta alá a vállalat működési engedélyét, amikor a 

szentpétervári polgármesteri hivatalban dolgozott. Putyin állítólag a mai napig 

emlékszik a vállalatra és tisztában van annak oroszországi jelenlétével. A MOL 

kapcsán ugyancsak több interjúalany megerősítette, hogy a nemzetstratégiai 

szempontból kiemelt fontosságú szénhidrogén szektorban Oroszországban ma 

egyetlen számottevő méretű külföldi vállalat sem működhetne legfelsőbb szintű 

politikai jóváhagyás nélkül. Ugyan ez a támogatás továbbra is fennáll, jelenleg hiába 

keres a magyar olajipari vállalat aktívan további belépési pontokat az orosz piacra.88 

A 2022-es invázió nyomán kialakult kedvezőtlen geopolitikai környezet és a 

bevezetett szankciós rezsimek (Deák és Klauda, 2023) dacára egyetlen interjúalany 

sem érzett hátrányos megkülönböztetést Oroszországban. A magyar vállalatok 

helyben maradását az orosz partnerek implicit támogatásként értékelték. Ukrán 

oldalról azonban mind az OTP, mind a Richter esetében jelentős politikai 

nyomásgyakorlásról számoltak be az interjúalanyok oroszországi gazdasági 

tevékenységük fenntartása miatt.  

Ahogyan a befektetést befogadó ország (host country) jellemzői az OLI modell L-

lábát jelentik, a kedvező hazai (home country) gazdasági környezet intézményi 

tulajdonosi előnyként is értékelhető egyes multinacionális vállalatok esetében. Az 

Oroszországban befektető magyarországi multinacionális vállalatok sikeres 

működéséhez nagyban hozzájárultak mind a korábban említett privatizációs 

sajátosságok, mind a rendszerváltozást követő gazdaságpolitikai környezet.  Mindezen 

folyamatoknak köszönhetően hazai terepen az OTP, a MOL és a Richter stabil vásárlói 

bázissal és jelentős oligopolisztikus előnyökkel rendelkezik, amely szilárd alapot 

biztosított a határon túli terjeszkedésük során. 

Ha tulajdonosi előnyként nem is, de egyfajta nemzetköziesedési kényszerítő 

erőként (push faktor) jelentkezik a hazai piac viszonylag kis mérete. Az OTP, a MOL 

és a Richter is gyorsan „kinőtte” a hazai piacot, és részben a korábban ismertetett 

ellenséges felvásárlási elleni védelem által vezérelve, részben méretgazdaságossági, 

                                                           
88 egy olajipari szakemberrel 2022 előtt készült interjú alapján. 
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ellátási láncbeli, illetve diverzifikációs megfontolásokból szükségesnek érezte a 

külföldi terjeszkedést. 

Végül említést kell tenni az Európai Unió irányából a magyar vállalatokhoz érkező 

pénzügyi transzferekről is. Számos, a kutatásban részt vevő vállalat részesült 

működése során valamilyen, az Európai Unió által biztosított fejlesztési támogatásban. 

Az egyik legjelentősebb ilyen pénzügyi transzfer az Európai Regionális Fejlesztési 

Alap és az Európai Szociális Alap forrásaiból finanszírozott Gazdaságfejlesztési és 

Innovációs Operatív Program (GINOP) keretében megvalósuló támogatási program, 

amelynek első számú stratégiai célja a hazai gazdasági szereplők versenyképességének 

javítása és nemzetközi szerepvállalásuk fokozása. A programnak köszönhetően a 

magyar vállalatoknak számos olyan fejlesztési tevékenység elvégzésére sikerült 

forráshoz jutniuk, amelyek hozzájárultak az orosz és ukrán piacon is érvényesíthető 

tulajdonosi előnyök megszerzéséhez is. 

Összefoglalva, a szakirodalom alapján a magyar vállalatok nemzetköziesedési 

törekvésük során számos tulajdonosi előnyre építhetnek. Az örökölt előnyök között 

található a privatizációs és reorganizációs tudás, az átmeneti piacok alapos ismerete, 

valamint a rendszerváltozás előtti időszakból származó kapcsolatok és tapasztalatok, 

amelyek mind hozzájárulnak a válságkezelési képességekhez. A privatizációs 

sajátosságokból eredő előnyök, a szórt tulajdonosi szerkezet, és a külföldi vállalatok 

korai megjelenése szintén növelik a versenyképességet. A szerzett képességek, így a 

szervezeti és marketing tudás, a menedzsmentképességek és a személyes 

kapcsolatrendszer, tovább erősítik a vállalatok piaci pozícióját. Ezen túlmenően, a 

technológiai know-how, az innovációs hajlam, az üzleti modell, valamint a márkanév 

és a termékek szintén kiemelkedően fontosak. Az intézményi előnyök, mint például a 

jó állami kapcsolatok, az állami szereplőkkel szembeni alkuerő, valamint a magyar 

gazdasági és piaci jellemzők és kulturális minták, mind elősegítik a sikeres működést 

az orosz piacon. 

Az empirikus kutatás alapján az Oroszországban befektető magyar vállalatok 

technológiai tudása és az általuk alkalmazott versenyképes üzleti modellek rendkívül 

fontosak a piaci sikerük szempontjából. A vállalati interjúk alátámasztják a 

szakirodalom megállapításait, különösen a tulajdonosi szerkezet, a privatizációs 

gyakorlat, a helyismeret és piacismeret, valamint a hosszútávú üzleti kapcsolatok 
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fontosságával kapcsolatban. A nyelvismeret és a hatékony döntéshozatali folyamatok 

fontosságát az interjúk szintén visszaigazolták. Végül, a hazai támogató gazdasági és 

politikai környezet további előnyöket biztosít a magyar vállalatok számára az orosz 

piacon, ami összhangban van az intézményi előnyök szakirodalomban foglaltakkal. 

 

4.3. Lokációs előnyök 

A lokációs előnyök olyan földrajzi vagy politikai helyszínhez köthető, széleskörűen 

hozzáférhető előnyök, amelyek döntően befolyásolják a vállalatok helyválasztási 

döntéseit. Ezen előnyök magukban foglalják a természeti és mesterséges 

erőforrásokat, a piaci jellemzőket, a termelési tényezők költségét és minőségét, 

valamint a logisztikai és kommunikációs kiadásokat. Egy-egy befektetési célpont 

megítélését a befektetéseket serkentő vagy gátló szabályozások, a kereskedelmi 

korlátok, az infrastruktúra állapota, a kulturális különbségek, illetve az agglomerációs, 

illetve spillover hatások is befolyásolják. Kiemelkedő jelentőséggel bírnak emellett a 

hazai gazdaságpolitikai döntések és a külföldi befektetéseket támogató jogi és 

intézményi keretek (Dunning és Lundan, 2009). 

Dunning és Lundan (2009) a lokációs előnyöket a közvetlentőke-befektetések 

motivációi szerint csoportosította. A piackereső, erőforrás-kereső, hatékonyságkereső 

és stratégiai eszköz kereső befektetésekhez kapcsolódó lokációs előnyök esetén 

előfordulnak átfedések, de a szerzők számos motivációspecifikus, tehát kimondottan 

egyik vagy másik motivációhoz kapcsolódó előnyt is felsorolnak. A természeti 

erőforrásokra irányuló befektetések lokációs előnyét így például nem csupán maguk a 

természeti erőforrások jelentik, hanem az ezekhez kapcsolódó szállítási és 

kommunikációs infrastruktúra, valamint a kedvező adózási és befektetésösztönző 

gazdasági környezet is. Hasonlóképpen, a piackereső befektetéseknél a piac mérete és 

szerkezete mellett meghatározóak az anyag- és munkaerő-költségek és a kormányzati 

politika is, utóbbi elsősorban a szabályozói környezet és az importkorlátozások, 

továbbá a befektetésösztönző intézkedések tekintetében. 

Az Oroszországba érkező befektetéseket vizsgáló empirikus kutatások száma 

meglepően alacsony, azonban ezek eredményei részben alátámasztják a Dunning és 
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Lundan (2009) által összefoglalt elméleti alapokat. A fellelt cikkekről a 14. táblázat ad 

áttekintést. Az elemzésbe bevont kutatások jelentős része az alkalmazott módszertant 

tekintve területi autoregresszív (spatial regression) modellen alapult. Ezen 

tanulmányok az Oroszországba érkező befektetések területi eloszlásából kiindulva 

határozzák meg az azt befolyásoló főbb tényezőket, különálló piacokként (kvázi 

országokként) kezelve az egyes régiókat (részletesebben lásd például Kayam és társai, 

2013; Ledyaeva, 2007). A kutatások eredményeként (a további regressziós 

módszertant alkalmazó tanulmányokhoz hasonlóan) tehát nem lokációs előnyöket, 

hanem inkább lokációs determinánsokat határoznak meg befolyásoló változók 

tekintetében, ezért ezen kutatások fogalmi rendszere nem egyeztethető teljes 

mértékben össze az eklektikus paradigma koncepciójával.89 

A szakirodalmi áttekintés és a táblázatos ábrázolás célja, hogy azonosítsa azokat a főbb 

tényezőket, melyek az eltérő időszakokban jelentősen befolyásolták az Oroszországba 

irányuló közvetlen tőkebefektetések volumenét. Ezt követően elemzem a vállalati 

                                                           
89 Amennyiben egy adott tényező a regressziós modellek alapján pozitívan és szignifikánsan 

meghatározza a beérkező tőke nagyságát, emellett pedig az országba egyre nagyobb mennyiségű tőke 

érkezik, akkor ebből akár az a következtetés is levonható lenne, hogy az adott tényező lokációs 

előnyként jelentkezik az adott ország esetében. A regressziós modellek változói és az eklektikus 

paradigmában található lokációs előnyök koncepciója közötti átjárhatóság azonban csak bizonyos 

fenntartásokkal, esetleg további kiegészítő empirikus kutatás segítségével valósulhat meg. 

Elsősorban természetesen fontos figyelembe venni az érintett változók szignifikanciaszintjét, 

hatásnagyságát és irányát. Ezen felül azonban fontos megvizsgálni az egyes tényezők kollinearitását is. 

Amennyiben például az empirikus adatok azt mutatják, hogy a természeti erőforrások bősége pozitívan 

korrelál a beérkező közvetlentőke-befektetések nagyságával és egy, a kitermelésben aktív régióba 

érkező FDI mennyisége növekszik, akkor ebből akár az a következtetés is levonható lenne, hogy a 

régióban a természeti erőforrások elérhetősége lokációs előnyként jelentkezik. Azonban a jelentős 

természeti erőforrásokkal rendelkező régiók relatív gazdagságuk és folyamatosan növekvő 

vásárlóerejük révén elsősorban piackereső FDI-t vonzanak, azaz az ide befektető vállalatoknak 

elsődlegesen nem a nyersanyag-kitermelés (korlátozott) lehetőségeinek kiaknázása a célja, hanem 

inkább a kedvező piaci feltételek jelentkeznek számukra lokációs előnyként (ld. pl. Gonchar és Marek, 

2013).  

A kollinearitáson túlmutató probléma, hogy a területi autoregresszív modellben az is előfordulhat, hogy 

egy pozitív, szignifikáns változó országos szinten nemhogy lokációs előnyt nem jelent, hanem 

egyenesen lokációs hiányosságra utal. Vasilyeva és Mariev (2021) szerint például az orosz etnikum 

túlsúlya növeli az adott régió politikai stabilitását és biztonságát, amelyek pedig pozitívan befolyásolják 

az adott régió helyzetét a külföldi befektetők lokációválasztása tekintetében. A szerzők azonban 

Oroszország egészét vizsgálva ebből (helyesen) arra a következtetésre jutottak, hogy Oroszország még 

mindig problémás ország a stabilitást kereső külföldi befektetők számára a társadalmi és intézményi 

környezet tekintetében. A fentiek alapján tehát egyenes következtetés nem vonható le a magyar 

vállalatokat is érintő oroszországi lokációs előnyökkel kapcsolatban. Ami azonban megállapítható a 

kutatásokból az az, hogy melyek voltak azok a tényezők, amelyek a rendszerváltás utáni időszakokban 

befolyásolták az Oroszországba irányuló közvetlentőke-befektetések nagyságának alakulását. 

 
 



182 
 

 

interjúk során nyert adatokat annak érdekében, hogy felmérjem ezeknek a tényezőknek 

a jelentőségét a magyar befektetői döntéshozatali folyamatokban. 

Az Oroszországba irányuló közvetlentőke-befektetések (FDI) elemzése során a 

lokációs tényezőket négy fő kategóriába soroltam: piac, természeti erőforrások, 

infrastruktúra és intézményi környezet. A piaci tényezők akkor kerültek megjelölésre, 

amikor az adott tanulmány a piaci vonzerő jelentőségét azonosította az országba 

érkező FDI nagysága tekintetében a piac mérete, szerkezete és/vagy növekedési 

potenciálja alapján. A tényező relevanciáját akkor is kiemeltem, amikor a vizsgált 

kutatások a piackereső befektetési motiváció fennállását mutatták ki. Hasonlóképpen, 

a természeti erőforrások jelentőségét két esetben jelöltem meg: amikor az ország 

erőforrás-gazdagsága mint befektetéseket vonzó tényező jelent meg a vizsgált 

szakirodalomban, és amikor a kutatás az erőforrás-kereső befektetési szándékot 

azonosította, mint FDI-beáramlást befolyásoló motivációt. 

Az infrastruktúra kategóriát a közlekedési hálózat, nagyvárosok és kikötők, valamint 

a telekommunikációs kapacitások és egyéb logisztikai elemek azonosítása esetén 

jeleztem, mint befektetési döntéseket befolyásoló tényezőket. 

Az intézményi környezet esetében a különböző alkategóriák széles spektrumát 

azonosítottam, ezért ebben az esetben külön-külön is megneveztem a kutatásban 

megjelenő intézményi tényezőket. Ilyen alkategóriák voltak például a bürokratikus 

akadályok, a korrupció, az FDI-t támogató gazdaságpolitikai intézkedések, az üzleti 

környezet minősége, a bűnözési szint stb.  

Amennyiben az adott cikkben valamelyik fenti kategóriába tartozó tényezőt a szerzők 

nem azonosították befektetéseket vonzó jelentős tényezőként, akkor az adott cellát 

üresen hagytam. A fenti jellemzők a hivatkozott cikkekben természetesen 

mélyrehatóbban és árnyaltabban kerülnek bemutatásra, a meglévő módszertani 

különbségek miatt a táblázatban pusztán csak azok relevanciáját jeleztem. Az FDI-t 

befolyásoló egyéb tényezőket és az alkalmazott módszertant külön cellákban tüntettem 

fel. 
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14. táblázat: Az Oroszországra érkező FDI lokációs tényezői a vonatkozó szakirodalomban (*TAM: területi 

autoregresszív modell) 
 

A 14. táblázatban szereplő tanulmányokat összefoglalva tehát a piacméret, a természeti 

erőforrások megléte, az intézményi feltételek és az infrastruktúra voltak az 

Oroszországba irányuló tőkebefektetések jelentősebb determinánsai az elmúlt 30 év 

során. Közülük a piaci jellemzők és az intézmények a teljes vizsgált időszakban 

folyamatosan jelentősen meghatározó tényezők voltak. Az infrastruktúra a kilencvenes 

Forrás 
Idő-

szak 

Piac-

méret 

Termé- 

szeti  

erő-

források 

Infra-

struk-

túra 

Intézmények Egyéb Módszertan 

 

Kuzmuina 

és tsai., 

2014 

1990-

es 

évek 

igen igen  politikai és gazdasági kultúra, reformpolitika, 

adórendszer és jogi környezet, oligarchia, 

bűnözés, korrupció, menedzs-

mentképességek hiánya 

 szakirodalmi 

áttekintés 

Karhunen 

és 

Ledyaeva, 

2012 

1990-

2008 

   korrupció  regresszió 

Chattopadh

yay és tsai., 

2022 

1990-

2020 

igen  igen     regresszió 

Karhunen 

és tsai., 

2014 

1990-

2011 

   intézményi távolság az országok között  regresszió 

Manaenkov

, 2000 
1992-

1997 

igen   gazdasági reformok, 

intézmények hatékonysága 

oktatás, éghajlat, ipari 

befektetések 

teljesítménye 

regresszió 

Brock, 

1998 
1993-

1995 

igen   bűnözés  regresszió 

Lee és tsai., 

2021 
1993-

2017 

igen igen     

Broadman 

és 

Recanatini, 

2001 

1995-

1999 

igen  igen policy framework hazai  magánbefekte-

tések, nemzetközi 

befektetői besorolás 

TAM* 

Kayam és 

tsai., 2013 
1995-

2003 

igen igen igen befektetések szabályozása és ösztönzése, 

oktatás 

 TAM 

Iwasaki és 

Suganuma, 

2005 

1996-

2003 

igen igen  FDI-jal kapcsolatos intézkedések időjárás TAM 

Ledyaeva, 

2007 
1996-

2005 

igen igen nagyvár

osok és 

kikötők 

politikai és törvényhozási kockázatok  TAM 

Castiglione 

és tsai., 

2012 

1996-

2006 

igen igen igen  korábbi FDI TAM 

Ledyaeva 

és tsai., 

2012 

1997-

2011 

igen igen  FDI szabáyozása a stratégiai iparágakban  regresszió 

Ledyaeva 

és Linden., 

2006 

1998-

2002 

igen 

(GDP) 

 főváros 

előnyei 

 Küldő ország GDP, 

agglomerációs hatás, 

kulturális közelség, 

képzett munkaerő 

TAM és 

gravitáviós 

modell 

Ledyaeva, 

2009 
1999-

2002 

igen  igen politikai és törvényhozási kockázat nagyvárosok,  

földrajzi távolság 
TAM 

Ahrend, 

2000 
2000 igen igen   meglévő befektetések, 

szükség van-e helyi 

üzlettársra 

kérdőív 

Gonchar és 

Marek, 

2013 

2000-

2009 

igen igen    TAM 

Kuznetsov, 

2012 
2000s

-2012 

igen igen  gyenge üzleti környezet pl. az állami és 

magánszektor kapcsolata) 

korrupció 

verseny hiánya kvalitatív 

elemzés 

Becker, 

2016 
2000-

2014 

igen 

(jövedel

mek) 

  szankciók és vámok, speciális befektetési 

zónák, reformok 

 szakirodalmi 

áttekintés 
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évek közepétől (amikor nagyobb mértékben kezdtek Oroszországba érkezni a 

befektetések) a kétezres évekig játszott döntő szerepet a beérkező tőke tekintetében, a 

természeti erőforrások pedig leginkább 2010 előtt vonzották a külföldi befektetőket. 

Valószínűleg ez arra a korábban tárgyalt jelenségre utal, miszerint az infrastrukturális 

feltételek elsősorban a rendszerváltást követő évtizedben időszakban voltak 

lényegesek a vállalatok számára (amennyiben gátolták vagy lehetővé tették a 

vállalkozások üzletmenetét), a későbbi évtizedekben az általános fejlődés miatt ez már 

egyre kevésbé jelentkezett mérlegelendő szempontként. 

4.3.1. Oroszország lokációs előnyei a magyar vállalatok szempontjából 

A következő fejezetekben a piaci és intézményi környezet, a kulturális közelség, 

valamint a makrogazdasági volatilitás szerepét vizsgálom a magyar közvetlentőke-

befektetések vonatkozásában. 

4.3.1.1. Piaci környezet 

Az Oroszországba érkező FDI nagyságát és összetételét vizsgáló empirikus 

kutatásokból az a következtetés vonható le, hogy az orosz piac nagysága a 

rendszerváltástól kezdve egészen a 2020-as évekig jelentős szerepet játszott az 

országba érkező befektetések tekintetében. Azt a szakirodalomban szinte 

alapvetésként meglévő álláspontot, hogy a piac nagysága önmagában is vonzza az 

országba irányuló befektetéseket (Gonchar és Marek, 2013) az áttekintett tanulmányok 

többsége (például Brock, 1998; Broadman and Recanatini, 2001; Iwasaki and 

Suganuma, 2005; Ledyaeva and Linden, 2006; Ledyaeva, 2009 stb.) alátámasztja. Az 

említett kutatásokkal szemben viszont Manaenkov (2000) arra a következtetésre jut, 

miszerint a piacméret vonzereje Oroszország esetében kizárólag a moszkvai 

befektetéseknél mutatható ki. Azonban érdemes megemlíteni, hogy Manaenkov 

gravitációs modellje a piacméret jelentőségének elvetése ellenére a piaci részesedést 

(mint piaci erőt – market power) továbbra is szignifikáns változóként azonosította. 

Az elkészített interjúk tapasztalatai alapján az Oroszországba befektető magyar 

vállalatok számára három piaci faktor kiemelkedően fontos. A piac mérete kritikus 
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tényezőként szerepel, hiszen elsősorban a belépéskori piacnagyság befolyásolja a 

potenciális ügyfélbázist, így az elérhető forgalom és profit nagyságát. Emellett a piaci 

növekedési kilátásokat értékelik pozitívan a döntéshozók, amelyek a jövőbeli 

növekedési potenciált jelzik a vállalatok számára. Végül, a relatív piaci méretet 

vonzónak találva, a vállalatoknak számolniuk kell az erős versennyel is, amely jelentős 

kihívást jelent a piaci pozíciók megszerzése, megőrzése és bővítése szempontjából. 

Egy az orosz piaci viszonyokat jól ismerő (2021-ben megkérdezett) szakértő szerint 

a piaci belépési stratégia kidolgozása és a helyi piaci dinamikához való alkalmazkodás 

mellett a vállalatoknak olyan belső erőforrásokkal és kapacitással kell rendelkezniük, 

amelyek lehetővé teszik számukra, hogy versenyképes piaci szereplővé válhassanak: 

„Az oroszországi exporthoz egy cégnek minimum 200 millió forintos, képviselet 

nyitásához pedig évi egymilliárd forintos éves árbevételre van szüksége a magas 

költségek miatt.  Egy példa a költségekre: a tíz legnagyobb áruházlánc 

beszerzőjével megszervezett szűkkörű találkozónak a költsége egy-kétmillió 

forint (…) 

Az export azért nehéz, mert Magyarország kis ország, és például a borüzletágat 

tekintve Oroszországban a kezdőtétel 500.000 palack. Mindemellett az EU-ba 

sokkal egyszerűbb exportálni: nyelv, vámpapírok stb, miatt. Magyarországon 

pedig már szinte nincs is vámügyintéző, mert minek…?” (Interjúalany #10, 

2021) 

 

A magyar vállalatok számára a növekedési kilátások jelentős lokációs előnyként 

merülnek fel.90 A Richter és az OTP esetében az organikus növekedési kilátások 

kulcsfontosságú tényezőként szolgáltak a befektetési stratégia kialakításában. A 

Richter számára különösen fontos volt, hogy a kilencvenes években a 140 millió fős 

orosz piacon az egy főre vetített gyógyszerfogyasztás az egy átlagos nyugat-európai 

országban tapasztaltnak mindössze negyedét érte el. 

                                                           
90 A területi autoregresszív modellekben ugyanakkor a piaci növekedés (amelyet proxy változóként a 

területi GDP növekededése jelöl) negatív hatással is bírhat a közvetlen tőkebefektetések volumenének 

alakulására. Gonchar és Marek (2013) szerint a jelenség magyarázata, hogy a gazdaságilag alulteljesítő 

régiók kevesebb befektetést képesek vonzani, miközben a bázishatás következtében ezek a területek a 

makrogazdasági mutatókban jelentős gazdasági növekedést képesek felmutatni. 
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Ahogyan az már korábban felmerült, az OTP számára az a tulajdonosi előny, amely 

lehetővé tette egy korábban állami tulajdonban lévő pénzintézet piaci elvárásoknak 

megfelelő magánbankká történő átalakítását, évtizedekkel a politikai rendszerváltozás 

után már jelentősen vesztett az értékéből. Az idő előrehaladtával a bank stratégiai 

fókusza egyre inkább a magyarhoz hasonló alacsony banki penetrációval rendelkező 

régióbeli gazdaságok felé mozdult el. Az egyik olyan mutatószám, amely jól 

illusztrálja a bankosítottság mértékét, az egy adott ország banki mérlegfőösszegének 

és az ország GDP-jének az arányát mutatja. A 2000-es évek elején Németországban 

ez az arány körülbelül 100% volt, míg Oroszországban csupán 30-50% között 

mozgott, , ami az OTP számára vonzó befektetési célponttá tette az orosz piacot. A 

bank üzleti stratégiáját így foglalja össze a vállalat egyik volt felsővezetője: 

„Fejletlenebb országba való befektetésnél az az alapvetés, hogy ezek a 

gazdaságok alulbankosítottak és a margin-ok magasak, amikor pedig majd 

felzárkóznak, akkor a margin-ok ugyan alacsonyabbak lesznek, de a gazdaság 

fejlődése ezt kompenzálja” (Interjúalany #7, 2021) 

A kilencvenes évek gazdasági visszaesését követően jelentős növekedési potenciál 

mutatkozott a mezőgazdaság területén is. Oroszország számottevő, humuszban és 

tápanyagokban gazdag (úgynevezett "csernozjom") földterülettel rendelkezik. A 2010-

es évek közepétől felerősödő importhelyettesítő gazdaságpolitikai térnyerése, 

valamint a szankciók és az azokra adott orosz ellenszankciók egyaránt elősegítették a 

mezőgazdasági szektor fejlődését. 

A megkérdezett résztvevők többsége kiemelte, hogy a piac relatív nagy mérete 

mellett Oroszországban rendkívül magas versenyintenzitás megfigyelhető meg, amely 

jelentős eltérést mutat a magyar piacon tapasztalható versenydinamikához képest. A 

vállalati interjúk tapasztalatai alapján szembetűnő, hogy egy adott piaci szektor mérete 

és az azon tapasztalható verseny erőssége közötti korreláció az orosz piaci 

struktúrában különösen kiemelkedő, és ez a vállalatok üzleti stratégiáinak és piaci 

magatartásának formálódásában is meghatározó tényezővé vált.  

„Általában véve, az orosz piacon (amely szektorban nincs monopólium), olyan 

erős a verseny, ami Magyarországon elképzelhetetlen. Sokszor időbe telik, mire 

ezt a magyar vállalatok észreveszik és alkalmazkodnak hozzá (a KÉSZ-nek 10 
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évébe telt). A Richter valószínűleg, az Egis pedig biztosan sokkal jobb eredményt 

lenne képes elérni sokkal erősebb marketinggel.” (Interjúalany #8, 2022) 

Az egyik megkérdezett szakértő arra hívta fel a figyelmet, hogy a magyar 

vállalatoknak stratégiailag fontos tényezőként kell kezelniük az intenzív verseny által 

generált magas vásárlói elvárásokat, amelyek kiterjednek a termékek és szolgáltatások 

minőségére, a szállítói megbízhatóságra, valamint az üzleti folyamatok 

rugalmasságára:  

„Az orosz piac vonzó a külföldi export számára, de ezzel az orosz vállalatok is 

tisztában vannak, ezért néhány dolgot elvárnak a készáru szállítóktól: 1.) a 

vámolást az exportőr végezze el; 2.) biztosítson lehetőséget a halasztott fizetésre; 

3.) a szállítás mindig pontosan időre történjen.” (Interjúalany #8, 2022) 

Amint az az esettanulmányokból és az interjúkból kiderült, a magyar befektetőknek 

olyan költségekkel is számolniuk kell, amelyek az orosz versenytársak számára nem, 

vagy kisebb mértékben jelentkeznek. Ennek magyarázata részben a helyi vállalatok 

kapcsolati tőkéjével és helyspecifikus tudásával magyarázható.  

Az interjúk nagy részének készítésekor az orosz gazdaság a 2014-es szankciók után 

és a 2022-es intézkedések előtt állt. Ebben az időszakban a nyugati vállalatok még 

jelentős konkurenciát jelentettek a magyar vállalatok számára, ugyanakkor az 

importhelyettesítő politika miatt már szinte minden iparágban kezdtek megerősödni a 

helyi termelők. Mindezeken felül ekkor már kezdett egyre hangsúlyosabbá válni a 

keleti országokból érkező konkurencia is. Ezek a legfőképpen indiai és kínai gyártók 

a rendkívül alacsony hazai költségeknek köszönhetően még az olyan tudásigényes 

szektorokban termelő vállalatok számára is kihívást jelentettek, mint a 

gyógyszergyártás és az orvosi segédeszközök piaca.   

Itt fontos megjegyezni, hogy a MOL, amely stratégiai jelentőségű iparágban 

működik, eltérő helyzetben van az előzőleg említett vállalatokhoz képest. Az 

energiaszektorban tapasztalható verseny jellege különleges, amit egy interjúalany a 

következőképpen írt le:  

„Az orosz versenyben egyfajta "irányított" jelleg figyelhető meg, különösen az 

energiaszektor esetében. Amennyiben a MOL szeretne egy új vállalkozást 
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indítani egy partnerrel, az is valószínűleg hasonlóan irányított jellegű lesz.” 

(Interjúalany #3, 2021) 

4.3.1.2. Intézmények 

Dunning és Lundan (2009) kiemelt figyelmet szentel az intézményi jellemzők 

közvetlentőke-befektetésekben játszott szerepének. A téma alapművének számító 

írásban részletesen tárgyalják, hogy az intézményi faktorok hogyan befolyásolják a 

vállalatok befektetési döntéseit és nemzetközi üzleti stratégiáit. A szerzők kiemelik, 

hogy az intézményspecifikus lokációs előnyök (Li) jelentős mértékben 

szituációfüggők, és számottevően különböznek mind a fejlett és fejlődő országok 

tekintetében, mind az egyes fejlődő országok közötti összehasonlításban.  

A szakirodalom áttekintése rávilágít arra, hogy az oroszországi befektetéseket 

befolyásoló intézményi tényezők idővel lényeges változásokon mentek keresztül. Az 

13. táblázat részletesen bemutatja ezeket a trendeket. A kilencvenes évek folyamán az 

országba irányuló befektetéseket döntő mértékben az oligarchák dominanciája, a 

magas szintű bűnözés, a privatizációs folyamatok korlátozott sikeressége és a 

menedzsment képességek hiánya (Kuzmina et al., 2014), a gazdasági reformok 

állapota (Manaenkov, 2000), valamint az Oroszország és a befektető vállalatok 

származási országai közötti intézményi távolság (Karhunen et al., 2014) befolyásolta. 

A kilencvenes évek végére a helyzet megváltozott, és új szempontok kerültek 

előtérbe. A befektetések kormányzati ösztönzése és a speciális befektetési zónák 

szerepe ekkortól egyre inkább meghatározóvá vált (Becker, 2016; Iwasaki és 

Suganuma, 2005; Kayam et al., 2013; Yukhanaev és Nevidimova, 2014). 

Az ezredforduló után az oroszországi befektetési környezetet új dinamikák kezdték 

el formálni. Domínguez-Jiménez és Poitiers (2020a) szerint a nemtarifális 

kereskedelmi korlátok, a határátlépéssel kapcsolatos magas költségek és a tulajdonjogi 

környezet hiányosságai jelentősen befolyásolták a külföldi befektetők döntéseit. 

Bessonova és Gonchar (2015) a belpolitikai stabilitás, Yukhanaev és Nevidimova 

(2014) a kormányzati politika szerepét emelte ki a befektetési klímában. 

2014-et követően a nemzetközi geopolitikai feszültségek és az ennek következtében 

bevezetett szankciók és vámok jelentősen megnövekedett szerepet kaptak a befektetési 
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döntések alakításában (Becker, 2016; Domínguez-Jiménez és Poitiers, 2020b). 

Mindezek mellett az állami szerepvállalás növekedése és az FDI szabályozása 

(különösen a stratégiai iparágakban) tovább bonyolította a külföldi befektetők 

helyzetét (Ledyaeva et al., 2012). 

A rendszerváltást követően kezdődő időszaktól egészen napjainkig a korrupció 

állandó és meghatározó tényezője az oroszországi befektetési környezetnek (Kuzmina 

et al., 2014; Karhunen és Ledyaeva, 2012; Kuznetsov, 2012; Domínguez-Jiménez és 

Poitiers, 2020a; Kouznetsov és társai., 2014). A korrupció széles körben érinti a 

gazdasági tevékenységeket és jelentős kihívást jelent a külföldi befektetők számára. 

Megnehezíti az üzleti tranzakciók előrejelezhetőségét, növeli a vállalkozások 

működési költségeit és kockázatait, valamint torzíthatja a piaci versenyt.  

Az interjúk során megkérdezett szakértők részben alátámasztották, részben 

árnyalták az említett tanulmányok következtetéseit. Elmondásuk szerint a kétezres 

évek előtt az orosz befektetői környezet még rendkívül elmaradott volt. Az 

ezredfordulót követően mind a gazdasági, mind a pénzügyi-intézményi környezet 

rohamos fejlődésnek indult, átlépve egy európai fejlődési szakaszt. A kilencvenes évek 

zavaros időszaka óta az állami intézmények Oroszországban jelentős fejlődésen 

mentek keresztül, azonban továbbra is vannak olyan területek, ahol a bürokrácia még 

mindig nagy terhet ró a vállalatokra: 

„A mi termékkategóriánkban szükséges a termékregisztráció, hogy a 

termékeinket forgalmazni tudjuk az adott ország piacán. Ez hol egyéves folyamat 

volt, hol kéthetes, attól függően, hogy milyen szigorú volt a hatóság, aki ezt az 

engedélyt kiadja. Volt, amikor már azt hittük, hogy régen meglesz, és még akkor 

is ültek rajta, egy évet biztos úszott a dolog.” (Interjúalany #9, 2021) 

Jól illusztrálja az orosz befektetői környezetben tapasztalható kihívásokat az 

Agrofeed esete, amely egy sajátos, ám igen tanulságos példaként szolgálhat az 

oroszországi jogi és adózási környezet megértéséhez. A vállalat hosszadalmas jogi 

vitába keveredett az orosz adóhatósággal az általuk forgalmazott premix termékek 

téves tarifálása miatt, mivel az adóhatóság által tévesen alkalmazott tarifák jelentős 

gazdasági hátrányt okoztak a cég számára. Az elhúzódó jogi procedúra végül pozitív 

eredménnyel zárult, a vállalatnak sikerült kedvező megoldást elérnie. Ez az eset 
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rámutat arra, hogy bár az orosz befektetési környezet fejlődött az elmúlt években, 

továbbra is léteznek olyan strukturális problémák, amelyek jelentős erőfeszítéseket 

igényelnek a vállalatok részéről a felmerülő ügyek rendezése érdekében. 

Az interjúkban rendszeresen visszaköszönő elem, hogy a helyi adminisztrációval, 

befolyásos emberekkel és üzleti-politikai környezettel való kapcsolatfelvétel és 

megismerkedés nemcsak lehetőség, hanem bizonyos vállalatméret felett elvárás: 

„Ismerni és tisztelni kell a helyi piaci szokásokat, meg kell tenni a kötelező 

látogatásokat.” (Interjúalany #3, 2021) 

Oroszország területén belül nemcsak a gazdasági, hanem a politikai és 

adminisztratív környezeten belüli különbségek is markánsak, és ezek a különbségek 

meghatározóak lehetnek a vállalati sikeresség szempontjából. A tőkebefektetés 

szempontjából emiatt rendkívül fontos az Oroszországon belüli lokáció körültekintő 

megválasztása. 

„Kalugában volt egy kormányzó, aki nagyon támogatta az FDI-t és 

megteremtette ennek feltételét. Ez nincs messze Moszkvától, de nincs olyan közel 

sem, hogy az oligarchák rátegyék a kezüket. Lipeckben pedig van egy sikeres 

kombinát (lipecki acélművek), amelyet sikerült rábírni arra, hogy vegyen részt a 

megye fejlesztésében. Azért ez utóbbi messze elmarad még Kalugától.” – 

nyiltakozta egy, az Agrofeed tevékenységét jól ismerő vállalati vezető. 

Több vállalkozó jelezte, hogy a helyi adminisztráció képviselői aktív támogatást 

nyújtottak számukra vállalkozásaik elindításához és bővítéséhez. Az Agrofeed 

esetében már a projekt előkészítő szakaszában szoros volt az együttműködés a vállalat 

és a helyi adminisztratív szervek között.  

„Nagyon sokat segítettek a megyei meg a járási kormányzatok is, adtak olyan 

embereket, akik odaálltak az új vezető mellé, és mondták, hogy akkor először 

nézzük meg a térképet, hol vannak szabad területek, eladó területek, hol lehet 

vásárolni és bérelni. Nézzük meg, hogy milyen előnye, hátránya van. És akkor 

megnéztek közösen húsz ilyen területet. Különböző „rajonokban”, különböző 

kerületekben.” nyilatkozta az előző idézetben is hivatkozott vállalati vezető. 
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A Woodstock esete további betekintést nyújt az oroszországi regionális 

adminisztrációs kihívásokba és azok sikeres kezelésébe. A vállalat vezetőjének 

elmondása szerint a regionális adóhivatalok és növényegészségügyi hatóságok közötti 

eltérő gyakorlatok és feltételek esetenként jelentősen meghosszabbították a 

vámeljárásokat. Egy idő után a különböző megyei hatóságok által támasztott változó 

követelmények nemcsak az üzletmenet sebességét, hanem már a vállalati 

tervezhetőséget is negatívan befolyásolták. E problémák megoldása érdekében a 

Woodstock proaktív lépéseket tett a helyi hatóságokkal való együttműködés 

megerősítése felé. A vállalat kifejezte szándékát, hogy minden importtevékenységét 

egy adott régió vámhivatalán és növényegészségügyi hatóságán keresztül bonyolítaná 

le, cserébe egységes és korrekt eljárást kérve. A helyi hivatalok nyitottsága és 

hajlandósága az együttműködésre, sőt, akár pótlólagos munkaerő felvételének 

lehetőségére azt mutatja, hogy megfelelő tárgyalási és kölcsönös érdekeken alapuló 

kapcsolatépítés esetén leküzdhetők a regionális adminisztratív akadályok. Ez a pozitív 

fejlemény lehetővé tette a vállalat üzletmenetének zavartalan folytatását, és kiemeli a 

helyismeret és a helyi szintű kapcsolatok fontosságát is, mint a sikeres oroszországi 

üzleti tevékenységben kritikusan fontos tényezőt. 

Amint az a szakirodalom alapján is szembetűnő, a jogbiztonság és a korrupció 

Oroszország esetében gyakran felmerülő és esetenként igen érzékecny kérdés. A 

tulajdonjogok tekintetében a meginterjúvolt vállalkozók egyike sem számolt be 

negatív tapasztalatról, elmondásuk szerint sosem fordult elő, hogy bárki zsarolással 

vagy vállalatuk illegális átvételével próbálkozott volna. Újabban azonban a háború 

következtében kivonuló vállalatok eszközeinek tekintetében kérdéses, hogy az állam 

kisajátítja-e az országban hagyott vagyonelemeiket. 

A szerződések betarthatóságával és a fizetési fegyelemmel kapcsolatban nem 

egyértelműen pozitívak a vállalati tapasztalatok. Az OTP a kisösszegű hitelek piacán 

kezdte meg működését az orosz piacon, amelyeknél a nemfizetés veszélye fokozottan 

jelentkezhet. Az egyik interjúalany a következőképpen jellemezte ezt az időszakot: 

„Ez volt az a korszak, amikor a frissen meggazdagodott oroszok 70%-os 

kamaton ketyegő hitelkártyával vásároltak szőrmét a barátnőjüknek (10-20%-os 

infláció mellett). Ekkor persze az ügyféledukáció sem volt az elsődleges 

szempont. Az igazi downside nem is az volt, hogy az orosz nemzeti bank 
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etikátlannak tartotta volna a gyakorlatot, hanem a behajtás nehézsége – nagyon 

sok volt a bedőlés. Oroszországban akkor nem volt nagy kunszt eltűnni – kábé 

csak el kellett hagyni Moszkvát.” (Interjúalany #7, 2021) 

Az interjúk tanulsága szerint azóta sokat javult a helyzet, de egy általam 

megkérdezett kisvállalkozó a vállalatok váratlan felszámolására és a tartozások 

behajthatatlanságára továbbra is meglévő, valós nehézségként utalt. A közepes méretű 

vállalatok esetében az általános tapasztalat viszont az, hogy ugyan a fizetési határidőt 

illető fegyelem továbbra is hagy kívánnivalót maga után, de a megbízhatósággal 

nincsenek jelentős gondok – azaz, ha késve is, de fizetnek a partnerek. 

A korrupcióval kapcsolatosan szintén eltérően nyilatkoztak az interjúalanyok. A 

leggyakoribb válasz az volt, hogy „nem rosszabb a helyzet, mint otthon”, azonban ezt 

követően minden interjúalany tudott a személyes érintettségéről példát mondani.91 A 

leggyakrabban említett esetek a szerződéskötést elősegítő kisebb-nagyobb juttatások 

kérése vagy elfogadása volt: a beszerzési vezető vagy igazgató vendégül látása, 

kenőpénz, otkat92 kérése és elfogadása. A vállalati sikkasztás nem jellemző, azonban 

volt rá példa, hogy egy magyar vezető felvette az orosz „vállalkozói stílust” és a cég 

pénzéből indokolatlan költéseket eszközölt.93 Az egyik, Oroszországban hosszabb időt 

eltöltött interjúalany elmondása szerint korábban az összes engedélyezési szerv 

(közegészségügyi hatóságok, tűzoltóság, adóhatóság, elektromos művek), mind 

korruptak voltak. Valamilyen szinten ez a korrupció még mindig létezik, de létrejöttek 

azok a szervezetek, ahol jelenteni lehet a visszaéléseket. Jelenleg ez a korrupció 

kevésbé tetten érhető módon és némileg visszafogottabban működik. Azonban egy 

másik, az orosz viszonyokat szintén régóta és rendkívül alaposan ismerő 

interjúalanyom a többiektől eltérő és nagyon sarkos véleményt fogalmazott meg a 

korrupciót illetően: 

                                                           
91 A Transparency International Korrupció Érzékelési Indexét tekintve Magyarország 42 ponttal a 76., 

Oroszország 26 ponttal a 141. helyen áll, tehát a szervezet által megkérdezett szakértők és üzletemberek 

Oroszországot jelentősen korruptabbnak érzékelik, mint Magyarországot (Transparency International, 

2023). 
92 orosz kifejezés a bevételből (vagy haszonból) egy meghatározott százalék visszaosztására. 
93 széles körben ismert epizód volt az említett vállalatvezető kamcsatkai helikopterútja. 
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„Jelentős. Óriási és nem csökken. Az orosz korrupció melegágya az állam 

túlsúlya. Ez megnehezíti a külföldi befektetéseket is (de nem ez most a fő 

probléma, hanem Ukrajna). 

A Sberbank csinált egy olyan rendszert (kb. 5-6 éve működik), hogy telefonszám 

alapján lehet pénzt átutalni, tehát a vásárló egy adott boltban ugyan kártyával 

fizet, de a másik oldalon ez egy magánszámlára érkezik meg. Innentől pedig az 

államon múlik, hogy akarja-e ezt ellenőrizni. 

A kisstílű, az egyén meggazdagodását szolgáló korrupció elleni küzdelem miatt 

is fontos lenne hazai szakemberek alkalmazása. Egy EU állampolgárt, azt 

kézben tudsz tartani, egy orosz állampolgárt viszont nem tudsz kézben tartani – 

otthagyja a céget, miután kivitte a pénzt, és nehéz bírósági pert nyerni ilyen 

esetben. Ilyen esetek lehetnek pl. hamis szerződések kötése, felesleges 

rendezvények tartása, vagy vevői bónuszok nyújtása az otkat fejében.” 

(Interjúalany #8, 2022) 

Összességében azonban megállapítható, hogy az oroszországi intézményi 

jellemzők nem játszanak meghatározó szerepet a magyar vállalatok befektetési 

stratégiájának kialakításában. Az elkészített interjúk tapasztalatai azt mutatják, hogy 

sem az intézményi struktúra kihívásai nem jelentenek leküzdhetetlen akadályokat a 

magyar vállalatok számára, sem a helyi adminisztráció támogatása nem nyújt olyan 

rendkívüli és széleskörű előnyöket, amelyek önmagukban meghatározó lokációs 

előnyként értékelhetőek lennének. 

4.3.1.3. Kulturális közelség 

Magyarország és Oroszország közös történelmi múltját, valamint az azonos 

gazdasági és politikai szövetségben eltöltött négy évtizedét gyakran említik a két 

ország gazdasági együttműködéseinek kontextusában. Ahogy az elméleti fejezetben 

látható, a kulturális és pszichikai távolság jelentősége elsősorban az Uppsala-

modellben (Johanson és Vahlne, 1977, 1990; Vahlne és Nordström, 1992) jelentős, 

azonban ezek a tényezők lokációs előnyként is érvényesülhetnek a multinacionális 

vállalatok tevékenységének elemzésekor (Dunning és Lundan, 2009). Az orosz FDI-
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jal kapcsolatos szakirodalmat tekintve Ledyaeva és Linden (2006) kutatása szerint a 

belorusz, kazah és ukrán befektetők számára az Oroszországgal való szoros kulturális 

és nyelvi kapcsolatok megkönnyítik az orosz gazdasági és politikai környezetről való 

információgyűjtést, előnyt biztosítva számukra az üzleti döntéshozatalban a nyugat-

európai befektetőkhöz képest. Ugyanakkor a kutatás módszertanát közelebbről 

megvizsgálva a szerzők egy kulturális és nyelvi dummy változót integráltak 

gravitációs modelljükbe ezen hatás vizsgálatára, ami kérdésessé teszi az eredmények 

relevanciáját a magyar-orosz kapcsolatok tekintetében. 

A mélyinterjúk során arra a felvetésre, hogy a magyar és orosz befektetések terén 

van-e jelentősége a két ország közös múltjának vagy a kulturális közelségnek, az 

interjúalanyok többsége határozott nemmel felelt. Egyfelől a célpiacon már nem 

érezhető nosztalgia a szocialista időszak gazdasági termékei (mint például a Globus 

mustár) iránt, másfelől a magyarok „szocialista kistestvérként” való megítélése sem él 

már erőteljesen az orosz emberek emlékezetében (bár pont ez a kifejezés egy 

interjúban mégis előkerült). Az interjúk során az derült ki, hogy inkább bizonyos 

mentalitásbeli különbségek a jellemzők, amely a magyar befektetők számára inkább 

kihívást jelentenek, amennyiben szükséges ezekhez az eltérésekhez alkalmazkodniuk.  

 „Az oroszokban sajnos egy ilyen, hogy ’mi jobbak vagyunk’ (…) Úgy nevelték 

őket, hogy ’nekünk csak Amerika a partnerünk, mi megnyertünk egy 

világháborút’ (…) Ennek nagyon-nagyon mély gyökerei vannak. Ennek még a 

forradalom előtti, a cári időkből származó gyökerei vannak, és a korrupciónak, 

meg mindennek. Tehát, ami negatívum, az mind visszavezethető minimum hat-

nyolc nemzedékre.” (Interjúalany #11, 2022) 

A különbségek között említették az interjúalanyok még a közvetlen és kevésbé 

kötött tárgyalási stílust (amelyek magukban foglalhatják az alaptalan ígéreteket, 

különösen a jövőbeli együttműködések megvalósításának érdekében), valamint a 

Magyarországon megszokottól eltérő feladatszervezési gyakorlatot, ami esetenként a 

nem alapos és időben megkésett tervezésben és ezáltal a későbbi kivitelezés ad-hoc 

módjában jelentkezik. Ugyanakkor egyetlen interjúalany sem tett erőszakosságra vagy 

fizikai nyomásgyakorlásra vonatkozó utalást: 
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„Soha nem exportálták a belső eszközhalmazukat a külföldi partnerekkel való 

problémakezelésbe.” (Interjúalany #3, 2021) 

A kulturális eltérések meglétét és jelentőségét a munkaerőpiaccal kapcsolatos 

tapasztalatok is alátámasztják. Az interjúalanyok elmondása alapján ugyan első látásra 

a magyar és orosz munkaerőpiac között nem mutatkoznak markáns különbségek; 

hasonlóan változatos a munkaerő képessége és a bérezési struktúrák is. Egy 

részletesebb elemzés során azonban feltárulnak a mélyebb különbségek. Ezek közé 

tartozik például a munkavállalói teljesítmény és a bérezési szintek nagyobb szórása.  

A kutatás során végzett interjúk során különböző vélemények fogalmazódtak meg 

az orosz munkaerőpiacról. Az egyik megkérdezett interjúalany szerint az orosz 

munkaerő „olcsó, csak nem használható”, ami felveti az orosz munkaerő piaci 

alkalmazhatóságának és hatékonyságának kérdését. Ezzel ellentétben más 

interjúalanyok optimistábban vélekednek, hangsúlyozva a tehetséges és szakképzett 

orosz munkavállalók elérhetőségét – habár ezt magasabb bérszínvonalon történő 

alkalmazással társítják, különösen a magyar piacon uralkodó fizetési normákhoz 

képest.94 

A vállalati kultúrák közötti eltérések és azok hatása a közös vállalatok 

teljesítményére az üzleti gyakorlatban és a tudományos kutatásokban is széleskörű 

figyelmet kapnak. Pothukuchi és társai (2002) szerint a kulturális távolság negatív 

hatása a közös vállalatok teljesítményére inkább a vállalati kultúrák közötti 

különbségekből, semmint a nemzeti kulturális eltérésekből fakad. Azok a 

meginterjúvolt szakértők, akik szoros kapcsolatban állnak az orosz munkavállalókkal, 

legyen szó közvetlen munkatársi vagy vezetői viszonyról, gyakran említik kritikaként 

a proaktivitás teljes hiányát.  

„Az orosz munkatársak kezdeményezőkészsége nulla. Van egy olyan orosz 

mondás, hogy ’iniciativa nakazujema.95 Magyarországon egy munkavállaló két 

                                                           
94 Viszonyításképpen az egyik, nem Moszkvában befektető interjúalany értékesítési munkakörben lévő 

dolgozóinak havonta 150.000 rubelt (kb. 600.000 forintot) fizetett, egy másik interjúalany pedig azt 

nyilatkozta, hogy egy jó képességű fiatalt Moszkvában havi 4000 euró körüli (kb. másfél millió forintot 

kitevő) fizetésért lehetett alkalmazni (az interjúk készítésének időszakában havi nettó 300.000 forint 

alatt volt mind a magyar bérek átlaga, mind a mediánja). 
95 инициатива наказуема: a kezdeményezés büntetést érdemel. 
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év után általában már ajánl valamit, hogy mit kéne másképp csinálni, 

Oroszországban ilyen esetben elküldenek a sunyiba.” (Interjúalany #8, 2022) 

Oroszországban létezik egy specifikus intézményi kategória, a 'magasan képzett 

szakember', ami lehetővé teszi, hogy az e kategóriába sorolt személyek csökkentett, 

körülbelül 13%-os adókulcs alá essenek, amennyiben éves jövedelmük meghaladja a 

kétmillió rubelt. Ez elméletileg kedvező feltételeket teremthet a magyar szakemberek 

orosz leányvállalatoknál történő foglalkoztatásához. A rendelkezésemre álló 

információk alapján azonban a magyar vállalatok között eddig kizárólag a Richter 

használta ki ezt a lehetőséget. 

Az orosz piacra belépő külföldi vállalatok részben a kulturális eltérések miatt 

gyakran szembesülnek a már korábban említett külföldiség terhével. Az elkészített 

interjúk tapasztalatai alapján a piaci belépési korlátok számottevően különböznek az 

orosz és a külföldi vállalatok számára. Ennek elsődleges oka, hogy a helyi viszonyokat 

jól ismerő vállalkozók könnyebben navigálnak a cégalapítás és a stakeholder-

kapcsolatok komplex világában, ezzel szemben a külföldi cégek gyakran 

szembesülnek a gazdasági szereplők opportunizmusával, amely további kihívásokat 

jelent számukra. Az interjúalanyok közül az egyik kisvállalkozó különösen 

pesszimista képet festett az orosz üzleti környezet ezen aspektusáról:  

„Tíz orosz emberből nyolc át akar vágni. Ez is hozzátartozik, ők a Holdat, meg 

a Napot, mindent lehazudnak, az összes csillagot, csak hogy te add nekik oda a 

termékedet, és majd ő fizet valamikor - aztán meg nem fizet. Ha viszont te oroszul 

beszélsz, akkor elkerülöd ezeket a kulturális problémákat, illetve 

egyenrangúként kezel”. (Interjúalany #2, 2021) 

A tapasztalt kulturális távolság az elmondottak alapján tehát inkább akadályként, 

mintsem előnyként jelentkezik a magyar vállalatok számára. Az interjúalanyok 

beszámolója szerint a magyar és orosz gazdasági szereplők között nem található 

semmilyen olyan közös kulturális jellemző, amely előnyös helyzetbe hozná a magyar 

szereplőket, ezzel lokációs előnyt jelentve az oroszországi befektetési 

helyszínválasztás szempontjából. 
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4.3.1.4. Makrogazdasági környezet 

A makrogazdasági környezet kulcsfontosságú szerepet játszik a külföldi 

befektetések vonzásában, hiszen az ország gazdasági stabilitása, növekedési kilátásai, 

valamint monetáris és fiskális politikája közvetlenül befolyásolják a befektetők 

döntéseit. Stabil makrogazdasági viszonyok mellett a befektetők nagyobb biztonságot 

éreznek, ami növeli a hosszú távú, gyakran nagyobb hozamot ígérő befektetések 

esélyét. Ezzel szemben, ha egy ország makrogazdasági helyzete bizonytalan, magas 

inflációval, politikai feszültségekkel vagy kiszámíthatatlan és a gazdasági szereplők 

számára kedvezőtlen gazdasági intézkedésekkel, akkor a befektetők vonakodhatnak 

kockázatot vállalni az adott gazdaságban. Az országok versenyképessége a globális 

tőkepiacokon szorosan összefügg a makrogazdasági teljesítményükkel, ami 

befolyásolja a közvetlentőke-befektetések beáramlását. A vonatkozó szakirodalom és 

a vállalati interjúk alapján az orosz makrogazdasági környezet három aspektusa 

lényeges a közvetlentőke-befektetések szempontjából: 1.) a reálgazdaság teljesítmény; 

2.) a gazdaságpolitikai intézkedések és 3.) a rubel árfolyama. E három faktor közös 

jellemzője a volatilitás és a kiszámíthatatlanság, amely jelentős kihívások elé állítja a 

gazdasági szereplőket, alapvetően befolyásolva a befektetési döntéseket, a pénzügyi 

tervezést és a kockázatkezelési stratégiákat. Az orosz gazdaság ezeknek a változó 

dinamikáknak a tükrében érzékenynek mutatkozik a belső és külső sokkokra, ami 

nemcsak a nemzetközi befektetők orosz piaci környezetet illető percepciójában játszik 

kulcsfontosságú szerepet, hanem az ország gazdasági jövőképének alakításában is. 

A reálgazdaság teljesítményének ciklikus változásai olyan gazdasági folyamatok, 

amelyek a termelési és fogyasztási szintek periodikus ingadozását jelentik, alapvetően 

befolyásolva a vállalati bevételeket és beruházási képességeket. A gazdaságpolitikai 

intézkedések, mint például a monetáris és fiskális politikák, szintén jelentős hatást 

gyakorolnak a gazdaság stabilitására és előrejelezhetőségére, ezáltal befolyásolva a 

külföldi és belföldi befektetők bizalmát. Végül, a rubel árfolyamának változásai 

alapvetően határozzák meg a nemzetközi kereskedelmi tranzakciók költségeit és a 

külföldi befektetések hazai értékét, amelyek a vállalati pénzügyi tervezés 

kulcsfontosságú elemei. 
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Az említett három aspektus összessége tehát jelentős mértékben befolyásolja az 

orosz gazdaság állapotát és a benne működő vállalatok kilátásait, illetve az ország 

vonzerejét a nemzetközi befektetők számára. A kiszámítható és stabil makrogazdasági 

környezet elősegítheti az üzleti lehetőségek bővülését és a gazdasági növekedést, míg 

a változékonyság és a bizonytalanság akadályozhatja ezeket a folyamatokat. 

Amint azt a gazdasági áttekintés során láthattuk, a rendszerváltozás óta Oroszország 

hat különböző gazdasági és pénzügyi válsághelyzetet élt meg.96 Az országba befektető 

vállalatoknak meg kellett tehát tanulniuk együtt élniük a válsággal és folyamatosan 

számolniuk kellett az orosz gazdasági-politikai környezet változékonyságával. A 

magyar vállalatok döntően jól vették az akadályokat. Számos esetben akár az is 

elmondható, hogy a „DNS-ükbe van kódolva a válság”, hiszen fejlődésük fontos 

mérföldköveit a válságok hatására érték el. A Richter például egy helyi vállalkozással 

közösen kezdte meg oroszországi termelő tevékenységét, és amikor a gazdasági 

körülmények változása lehetőséget biztosított rá, akkor felvásárolta az üzlettársa 

részesedését. 

„Megvettük egy volt textilgyárnak egy részét (…) akkor még vegyesvállalati 

formában, de rögtön megszereztük a 60 százalékot. A '98-'99-es válság alatt 

aztán kivásároltuk a maradék 40-et fillérekért. Így 2001-ben, mikor 100 éves volt 

a Richter, akkor indult el a gyártás, és azt fokozatosan bővítettük. Kezdetben 

csak kis mértékben, de most már ott is jelentős gyártás van.” (Interjúalany #4, 

2023) 

A vállalatvezetés a volatilitásra is fel volt (gazdaságilag és lelkileg) készülve: 

„Azt is tudtuk, hogy van egy-két jó év, van két közepes, és aztán jön a rossz. De 

összességét tekintve az egész ötéves periódusnak krízistől krízisig mégiscsak 

pozitív az egyenlege.” (Interjúalany #4, 2023) 

Az OTP-nek kezdetben riasztó volt az orosz piac volatilitása, de végül a számok 

igazolták, hogy jó döntést hoztak az Oroszországba történő befektetéssel: 

                                                           
96 Lásd 4.1.1. fejezet. 
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„Ma már tisztán lehet látni, hogy ezek a sokkok majdhogynem jót tesznek az 

üzletnek, mert egy csomó szereplőt kirántanak a piacról, és igazából az over-

the-cycle eredményt érdemes nézni. Igaz, hogy válság során rengeteget 

vesztettek, de közben annyian kiestek a piacról, hogy a kamatspread-ek a 4-5 

évvel azelőtti szintekre tágultak. Ezután tehát jött ismét öt év, míg degeszre 

kereste magát a bank.” (Interjúalany #12, 2021) 

Oroszország és a külföldi befektetők kapcsolatában jelentős mérföldkövet jelentett 

a Krím-félsziget orosz megszállása és az azt követően kialakult geopolitikai és 

gazdasági válság. A Sanatmetál azonban éppen a 2014-ben bevezetett gazdasági 

szankciók hatására döntött az oroszországi gyártás mellett. Mivel az orosz piacra 

történő export rendkívül jövedelmező volt a vállalat számára, viszont a bevezetett 

szankciók miatt megszűnt a lehetőség a korábbi exporttevékenység folytatására, a 

vállalatvezetés úgy döntött, hogy saját gyártó kapacitást hoz létre Oroszországban. 

Jelenleg döntően félkész terméket exportálnak, amelynek a gyártását az oroszoroszági 

üzemben fejezik be, így a termék végül orosz árunak minősül és a szankciókat 

megkerülve eladhatóvá válik.   

Hasonló az Agrofeed esete is. A vállalat már 2006 óta tervezte az orosz 

üzemegységének megépítését, azonban végül az csak 2016-ban vált lehetővé. A 

beruházásnak a végső lökést az adta, hogy a 2014-ben kitört orosz-ukrán háború 

rendkívül megnehezítette a cég logisztikáját, amely akkor már heti 20 kamionnyi áru 

szállítását jelentette. A logisztikai kihívások tovább erősítették a cég formálódó 

elhatározását az oroszországi terjeszkedést illetően. 

Az orosz gazdaságpolitika korábban is tapasztalható nacionalista és protekcionista 

tendenciái ebben az időszakban váltak igazán kézzelfoghatóvá. A MOL vállalati 

döntéshozatali folyamataira rálátó interjúalanyom szerint a vállalat közvetett módon 

ezen tendenciák hatására is csökkentette oroszországi érdekeltségeit. 

„2014 után papíron még szabad volt a tőkebeáramlás, a valóságban azonban 

már hihetetlen módon meg volt kötve. 42 iparágban a külföldi tőke vagy nem 

érkezhetett be, vagy a részaránya maximum a befektetés 25% lehetett. Ezeknek 

az úgynevezett stratégiai iparágaknak egy része közelebbről szemügyre véve 

azonban valójában nem is volt stratégiai iparág.”(Interjúalany #8, 2022) 
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Az interjúalany véleménye szerint az orosz űrkutatás is azért nem képes fejlődni a 

magánszféra irányába, mert mindent a hadsereg tart a kezében – és nem engedi ki, 

hogy ne veszítse el az állami támogatást. Ugyanez a helyzet ezekkel a stratégia 

iparágakkal: „valakinek komoly érdeke van, hogy oda ne érkezzen külföldi befektetés.” 

(Interjúalany #8, 2022) 

Fontos megjegyezni, hogy a MOL, stratégiai iparági szerepvállalása révén eltérő 

pozícióban van az Oroszországban befektető többi magyar vállalattól. Egy magyar 

energiaipari vállalat felsővezetője szerint a MOL jelenleg már nem lenne képes olyan 

befektetések megvalósítására, amelyek két évtizeddel ezelőtt még elérhetőek voltak 

számára. Hozzáfűzte, hogy ő maga jelenleg kizárólag helyi partner bevonásával 

indítana vállalkozást Oroszországban, ugyanakkor azt is megjegyezte, hogy ez a 

preferencia valószínűleg ágazat-specifikus, és egy olyan vállalat számára, amely nem 

stratégiai iparágban működik, nem feltétlenül szükséges helyi partnert választania. 

„A politikai blessing kérdése a korábbiaknál is fontosabb lett. Politikai 

kapcsolatrendszer nélkül még nehezebb vállalkozni, mint korábban, mert minden 

központosítva van. (…) A 2010-es évek óta a MOL már hiába keresett aktívan 

befektetési lehetőséget (amely téma állítólag minden Orbán-Putyin találkozón 

felmerült), az, hogy már csak partnerrel együtt volt érdemes (lehetett) 

vállalkozni, és azt is csak egy meghatározott méretben, nagyban leszűkítette a 

szóba jöhető projektek számát.” (Interjúalany #3, 2021) 

A reálgazdaság teljesítménye és a gazdaságpolitikai intézkedések mellett a külföldi 

tőkebefektetések szempontjából kiemelten fontos tényező a helyi valuta árfolyamának 

alakulása és annak volatilitása is. A rendszerváltás után a rubel instabilitása a 

gazdasági szereplők számára további kihívásokat jelentett, aminek részben az volt az 

oka, hogy 1993 második feléig a korábbi Szovjetunió területén létrejött 15 független 

állam saját jegybanki szabályozása alá vonta a korábban közös használatú szovjet 

rubelt. Az orosz központi bank monetáris politika terén mutatott hatékonyságának 

hiánya, amelyet a szovjet rubel használatának decentralizációja is nehezített, jelentős 

szerepet játszott abban, hogy az árliberalizációs időszakban elszabadult a hiperinfláció 

(Dabrowski, 2023b). 1995-től az orosz jegybank a dollárhoz kötötte a rubel 

árfolyamát, ami után viszont a túlértékelt rubel miatti olcsó import akadályozta a 



201 
 

 

textilipar, élelmiszeripar és mezőgazdaság hazai újraszerveződését (Avdasheva, 

2023). 

A geopolitikai, makrogazdasági és pénzügyi turbulenciák eredményeként 

jelentkező árfolyamkockázattal és a rubel volatilitásával tehát a rendszerváltozás óta 

számolniuk kell az Oroszországba befektető vállalatoknak. Az egymást követő (’98-

’99-es, ’08-’09-es és ’14-’15-ös) gazdasági válságok során az orosz központi bank 

engedte az orosz deviza leértékelődését, majd a válságokat követően sem tett 

különösebb erőfeszítést a korábbi árfolyam helyreállítására.97 Ez a külföldi devizákban 

denominált export- és bizonyos adóbevételek rubelre való átváltásával hozzájárult a 

kormányzati költségvetések bevételének növekedéséhez és támogatta az 

importhelyettesítő gazdaságpolitikát. A profitjukat forintban realizálni kívánó magyar 

vállalatok számára azonban ez a gazdaságpolitika kedvezőtlen helyzetet teremtett. A 

gyógyszeripari vállalatok számára ez különösen problematikus, hiszen az alaplistán 

szereplő gyógyszerek ára államilag szabályozott és rubelben van meghatározva. A 

Richter szerencséjére igaz ugyan, hogy a gyengülő rubel ugyan gyengülő keresletet 

jelent, azonban ez a hatás a gyógyszerek piacán lassabban és alacsonyabb 

rugalmassággal jelentkezik.  

Ahogyan arra Domínguez-Jiménez és Poitiers (2020b) is felhívja a figyelmet, a 

makrogazdasági környezet volatilitása és Oroszország monetáris politikája alapvetően 

meghatározzák az országba érkező FDI nagyságát. Bár a nemzetközi tőkeáramlások 

egyéb típusaival összehasonlítva a közvetlentőke-befektetések általában hosszú távú 

                                                           
97 A rubel árfolyamának alakulása szorosan követi az olajár alakulását. Amint azonban az az ábrán jól 

látszik, ez a tendencia a csökkenő időszakban sokkal hangsúlyosabb, amely részben alátámasztja a 

központi bank rubel árfolyamát gyengítő monetáris politikájának meglétét (World Bank adatai alapján 

saját szerkesztés).  
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elkötelezettséget jelentenek, így kevésbé spekulatívak és volatilisek, az olajiparba 

irányuló befektetések esetében mégis számottevő ingadozások figyelhetők meg a 

makrogazdasági környezet és az olajárak alakulásától függően.  

Deseatnicov és Klochko (2023) a német vállalatok oroszországi szerepvállalását 

vizsgálva tárja fel a rubel árfolyamának összetett hatását a befektetési döntésekre. 

Vállalati mélyinterjúk alapján a szerzők arra a megállapításra jutottak, hogy 2014 előtt 

a befektetők jobban tolerálták a rubel árfolyamának ingadozását. Ennek oka 

elsődlegesen abban keresendő, hogy a szankciós időszak előtt a német vállalatok még 

határozottabb szándékkal rendelkeztek az oroszországi jelenlétük bővítése 

tekintetében, így amikor a rubel árfolyama viszonylag gyenge volt, akkor azt kedvező 

lehetőségként látták a további befektetéseik megvalósítására. Azonban a 2014 utáni 

bizonytalan gazdasági környezetben már egyre inkább a profit repatriálása volt az 

elsődleges céljuk, így amikor a gyengülő rubel csökkentette a profit hazai devizában 

kifejezett értékét, akkor jellemzően inkább már távolodni szerettek volna az orosz 

piactól. 2014 előtt leginkább a nem gyártó szektorban tevékenykedő, 2014 után viszont 

már jellemzően a gyártó vállalatok voltak érzékenyebbek a gyenge rubelre. A vizsgált 

vállalatok között tapasztalt különbségek részben a kezdeti befektetések méretében, az 

elvárt hozamokban, valamint a nemzetközi pénzügyi tranzakciók gyakoriságában és 

jellegében mutatkoznak meg, különös tekintettel az olyan tételekre, mint a félkész 

termékek és alapanyagok importja (Deseatnicov és Klochko, 2023). 

A megkérdezett szakértők a rubel árfolyamával kapcsolatban különösen az 

árfolyam ingadozásának mértékét (volatilitását) és az előrejelzés nehézségeit (az 

árfolyam kiszámíthatatlanságát) hangsúlyozták. Az árfolyam-ingadozás 

befolyásolhatja a nyersanyagok és alapanyagok beszerzési költségeit, ami közvetlenül 

érinti a termelési költségeket és ezáltal az árazási stratégiát is. Ezen túlmenően, a 

volatilitás nehezíti az árfolyam előrejelzését, ami bizonytalanságot teremt a pénzügyi 

tervezésben, mivel a vállalatoknak nehezebb előre látniuk a jövőbeli tranzakciók 

költségeit és a vállalat forintban (illetve euróban vagy dollárban) számított bevételét. 

A profit repatriálása – a leányvállalatok nyereségének hazautalása – szintén 

kockázatnak van kitéve, ha a rubel árfolyama erőteljesen ingadozik. Egy instabil vagy 

gyenge rubel esetén a hazai pénznemben kifejezett nyereség csökkenhet, amikor azt a 

vállalat anyaországának valutájára váltják.  
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A rubel árfolyamának volatilitása és az előrejelzési nehézségek a megkérdezett 

magyar vállalatok számára elsősorban az üzleti döntéshozatal szempontjából kihívást 

jelentő tényezők. A vállalatoknak stratégiákat kell kidolgozniuk annak érdekében, 

hogy minimalizálják ezeket a kockázatokat, például fedezeti műveletek 

alkalmazásával vagy pénzügyi pufferok létrehozásával, amelyek segíthetik őket az 

árfolyam-ingadozásokból adódó potenciális veszteségek leküzdésében, ezáltal 

biztosítva a pénzügyi stabilitást és tervezhetőséget hosszú távon. 

A fentiekben három, a magyar vállalatok számára fontos aspektusát vizsgáltam az 

oroszországi makrogazdasági környezetnek: a reálgazdasági teljesítményt és annak 

ciklusait, a külföldi követlentőke-befektetéseket érintő nacionalista és protekcionista 

gazdaságpolitikai fordulatot és a rubel árfolyamváltozásának hatásait. A három 

tényező különböző mértékben befolyásolta a magyar vállalatok befektetéseit. A 

gazdasági ciklusok változásával kapcsolatban ellenállónak mutatkoztak a magyar 

vállalatok, elmondható, hogy jól kezelték a kockázatokat és hosszú távon nem rázták 

meg őket a válságok. A nacionalista gazdaságpolitikai fordulatnak a stratégiai 

iparágban tevékenykedő MOL határozottan a vesztese, a többi vállalatot viszont 

közvetlenül nem érintette a kormány külföldi befektetőkhöz való hozzáállásának 

változása. Végül, a rubel árfolyamának volatilitása és kiszámíthatatlansága a legtöbb 

magyar vállalat számára jelentős kockázatot és többletköltségeket jelent. Lokációs 

előny a makrogazdasági környezet tekintetében tehát nem volt azonosítható. 

 

A lokációs aspektusokat összefoglalva, a szakirodalom alapján a meglévő kutatások 

többnyire nem lokációs előnyöket, hanem inkább lokációs determinánsokat 

azonosítanak, amelyek befolyásoló tényezőkként hatnak az oroszországi 

befektetésekre. Az összegzett tanulmányok szerint a piacméret, a természeti 

erőforrások megléte, az intézményi feltételek és az infrastruktúra jelentős 

determinánsai voltak az Oroszországba irányuló tőkebefektetéseknek az elmúlt három 

évtized során. Ezek a tényezők fontos szerepet játszanak a befektetési döntésekben, 

segítve a vállalatokat a piaci lehetőségek kiaknázásában. 

Az empirikus adatok szerint a magyar vállalatok szempontjából a piac mérete és a 

növekedési kilátások tartoznak Oroszország lokációs előnyei közé. Ugyanakkor a 

vállalati interjúk rávilágítanak az oroszországi befektetéseket illető olyan kihívásokra 
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is, mint az erős piaci verseny, a geopolitikai bizonytalanság, a szankciós rezsimek, az 

autarkiára való törekvés, valamint az intézményi hiányosságok. A változó 

makrogazdasági környezet szintén kihívásokat jelent, ugyanakkor előnyöket is kínál a 

volatilitás kezelésében tapasztalattal rendelkező  magyar vállalatok számára. Az 

empirikus megközelítés alátámasztja, hogy ezek a vállalatok, mint feltörekvő országok 

multinacionális szereplői, hatékonyabban tudják kezelni a válsághelyzeteket, 

ellenállóbbak és türelmesebbek, amelyek előnyt jelentenek ebben az ingadozó piaci 

környezetben. 

4.4. Internalizációs előnyök 

Az eklektikus paradigma internalizációs előnyei arra kérdésre keresik a választ, 

hogy egy vállalat miért a belső forrásait használja ahelyett, hogy a piaci tranzakciókra 

hagyatkozna. Az internalizációs előnyök gyakran kapcsolódnak a vállalat belső 

erőforrásaihoz, készségeihez és tudásához (az O-előnyökhöz) és a befektetést fogadó 

ország azon jellemzőihez (az L-előnyökhöz), amelyek lehetővé teszik a vállalat 

számára, hogy az sikeresen terjeszkedjen és versenyelőnyt szerezzen az adott piacon. 

Az OLI paradigma esetében ugyanakkor indokolt lehet az I előnyök (internalizációs 

előnyök) és az L előnyök (lokációs előnyök) sorrendjének átgondolása. 

Általánosságban a tulajdonosi és internalizálási előnyök egymás mellé helyezése tűnik 

logikusnak, mivel ezen két csoportba tartozó előnyök a cégek működésével állnak 

közvetlen kapcsolatban, míg a lokációs előnyök inkább a fogadó ország 

versenyelőnyeire helyezik a hangsúlyt. Eszerint az elgondolás szerint az előnyök 

számbavételének sorrendje a hagyományos O-L-I helyett az O-I-L formát követné. A 

dolgozatomban végül azért döntöttem az eredeti forma követése mellett, mert az 

Oroszországban befektető vállalatok internalizációs előnyeinek a bemutatásához 

hasznos lehet a tulajdonosi mellett a lokációs előnyök előzetes megismerése is, 

amelyek együtt átfogóbb képet képesek nyújtani a magyar cégek nemzetközi 

terjeszkedését elősegítő tényezőkről. 

A vállalati beruházások indítékait az eklektikus paradigma keretében döntően az 

internalizációs előnyök határozzák meg. A tulajdonosi előnyök ugyan megvilágítják, 

hogy mi teszi lehetővé a vállalatok sikeres működését a nemzetközi piacon, a lokációs 
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előnyök pedig azt is megmagyarázzák, hogy mi teszi vonzóvá az adott piacot, azonban 

ezek az elemek nem adnak választ arra, hogy a vállalatok miért a közvetlentőke-

befektetést választják más lehetőségek, például a franchise, licenc vagy export helyett. 

Az internalizációs elmélet így tehát a befektetési döntések mélyebb okait igyekszik 

feltárni.  

Az internalizációs döntéseket (éppen a mélységük miatt) a legtöbb esetben nem 

lehetséges pusztán statisztikai adatok elemzésével megérteni, azok okai inkább csak 

esettanulmányok és mélyinterjúk révén válnak megismerhetővé. Ugyanakkor még a 

mélyinterjúk esetében sem kihívások nélküli az internalizációs előnyök feltárása, 

mivel a vállalati döntéshozók és gyakorlati szakemberek nem mindig tudják az 

eklektikus paradigma keretei között elhelyezni és értelmezni terjeszkedésük 

motivációit. Célirányos kérdésekkel és a válaszok részletes elemzésével azonban 

többnyire mégis azonosíthatók az internalizációs döntések mögött rejlő tényezők és 

minták.98  

A szakirodalom áttekintésekor is kihívást jelent az internalizáció indokainak 

azonosítása, mivel a legtöbb kutatás a vállalatok stratégiai céljainak (például a 

piacszerzésre, erőforrásszerzésre, hatékonyságra és stratégiai előnyszerzésre irányuló 

igyekezetüknek) megfelelően azonosítja a közvetlentőke-befektetésük motivációját. 

Az internalizációs elmélet azonban egy réteggel mélyebbre tekint: azt vizsgálja, hogy 

ezen céljukat miért nem export, licenc vagy franchise által kívánják elérni, azaz miért 

választják inkább a tevékenység integrálását a piaci mechanizmusokra való 

hagyatkozás helyett. Az interjúkhoz hasonlóan ebben az esetben is a feldolgozott 

mélyinterjúk és ismertetett esettanulmányok adatainak a továbbgondolása nyújthat 

segítséget. Például egy természeti erőforráskereső vertikális befektetés esetén a valódi 

motiváció az inputok megfelelő áron és mennyiségben történő beszerzése lehet, amely 

két szempontot vet fel az internalizáció kapcsán. Az első a piaci ármechanizmusok 

tökéletlensége (lásd például Coase), a második pedig a piaci szereplők 

                                                           
98 Például a kutatásban résztvevő vállalati szakemberek gyakran kiemelték, hogy technológiai know-

how-jukat nem kívánják megosztani orosz külső partnerekkel. Az erre irányuló kérdésnél a 

leggyakoribb válasz az volt, hogy valójában fel sem merült a lehetőség a közvetlentőke-befektetéstől 

eltérő modus operandi-ra. Ugyanakkor az utóbbi tényező (a megbízható partner hiánya) visszavezethető 

az információs tökéletlenségre és a részint ebből fakadó opportunizmustól való félelemre, amelyek nem 

tudatosultak, illetve nem kerültek megnevezésre a vállalati döntéshozatali folyamat során. 
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opportunizmusa, mint az ellátásbiztonságot veszélyeztető magatartás (lásd például 

Williamson, 1979).99 

A külföldön befektető magyar vállalatokkal kapcsolatos szakirodalom önmagában 

is meglehetősen szűkös, és azoknak is csupán a töredéke biztosít lehetőséget arra, hogy 

azokból a magyar vállalatok internalizációs előnyeire következtessünk. Az Antalóczy 

és Éltető (2002a) által vizsgált magyar befektetők esetében például a külföldi 

leányvállalatok feletti teljes ellenőrzés megszerzése kulcsfontosságú cél, amely a 

befektetés kockázatainak minimalizálására irányul. A kontrollra való törekvés 

feltehetőleg szintén a tranzakciós költségek csökkentését célozza meg, például a 

tárgyalási és szerződéses költségek, valamint az opportunista magatartás elkerülése 

tekintetében. Sass, Antalóczy & Éltető (2012) a MOL esetében azt találta, hogy a 

vállalat európai leányvállalatait elsősorban a disztribúció és nagykereskedelem 

területére összpontosítja, hogy ezáltal megerősítse a hozzáférését a piachoz. 

Internalizációs megközelítésben ez a stratégia képes lehet hatékonyan csökkenteni a 

külső partnerekkel való együttműködésből fakadó költségeket és kockázatokat, ezáltal 

elősegítve a vállalat számára a közvetlen piaci jelenlétet és a piaci hozzáférés 

hiányából fakadó tökéletlenségeket. A Richter külföldi befektetései esetén szintén meg 

lehet találni a piaci tökéletlenségek kezelésére irányuló törekvést. A PregLem és a 

Grünenthal GmbH felvásárlása például lehetővé tette a vállalat számára, hogy 

hozzáférjen speciális tudáshoz és technológiákhoz (Antalóczy, 2008; Sass és Kovács, 

2013), ezáltal csökkentve az információs aszimmetriából eredő költségeit. A nukleáris 

gyógyászat területén tevékenykedő Mediso példája (Sass & Vlčková, 2019) szintén 

rávilágít az internalizációs elemek jelenlétére, hiszen a gyógyászati cég külföldi 

leányvállalatok létrehozásával egyrészt a vevőkkel kapcsolatos információkkal 

összefüggő tranzakciós költségeket igyekszik csökkenteni, másrészt a 

méretgazdaságosság előnyeinek kihasználására törekszik. A kutatás során megismert 

szakirodalom alapján a magyar vállalatok külföldi tevekénységeinek internalizációja 

mögött elsősorban az ellenőrzés megszerzése, a stratégiai eszközszerzés és a piaci 

hozzáférés optimalizálása áll. 

A vállalati interjúk alapján az Oroszországba befektető magyar vállalatok esetén 

szintén fontosak voltak ezek a szempontok, azonban az internalizációra vonatkozó 

                                                           
99 részletesen lásd a 3.2.1.  fejezetet. 
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döntésükben számos lokációspecifikus tényező is szerepet játszott. A leggyakoribb 

piaci tökéletlenség, amelyet az Oroszországba befektető magyar vállalatok 

internalizációval kívántak kezelni, az a szállítással kapcsolatos bizonytalanságok és 

kockázatok. Ez magában foglalja magát az áru fizikai szállítását és a termék országba 

való beléptetését, vámkezeltetését. A 2010-es évektől kezdődően, különösen 2014 

után az importhelyettesítő gazdaságpolitika és a szállítási költségek emelkedése egyre 

kedvezőtlenebbé tették a vállalatok számára a késztermékek exportját. Részben emiatt 

volt fontos a termelés Oroszországba történő áthelyezése a Woodstock számára: az 

orosz-ukrán konfliktus okozta szállítási útvonalak bizonytalansága és költségei, 

valamint a helyi szabályozás kiszámíthatatlansága arra ösztönözte a céget, hogy helyi 

gyártási kapacitásokat hozzon létre. 

„Már korábban is gondolkodtunk ezen, mert mindig bosszankodtunk a 

fuvardíjak miatt. Most azonban ezek a fuvardíjak három-négyszeresére 

emelkedtek, és a szállítási idő öt napról tizenöt, néha húsz napra nőtt. A 100 ezer 

zsák körülbelül 100-120 kamion, ami hatalmas költséget jelent. Ezért már 

korábban is megfordult a fejünkben, hogy valahogy helyben kellene megoldani 

a termelést. Húztuk-halasztottuk a döntést, mert attól tartottunk, hogy nem 

tudjuk ugyanazt a minőséget elérni külföldön, mint itthon. Magas minőségi 

követelményeink vannak, amelyek eladásaink alapját képezik. Tavaly 

megpróbáltuk 40 hektáron, végül 37 hektáron sikerült, mert csak ilyen területet 

kaptunk, és azt is második körben. Bár zűrös volt a folyamat, a minőség végül 

nagyon jól sikerült, így biztosítani tudtuk azt a szintet, amit itthon elvárunk. Ez 

nagy megkönnyebbülést hozott számunkra, mert így a helyi termelés 

lehetőségével csökkenthetjük a költségeket és a szállítási időket, miközben 

fenntartjuk a magas minőséget.” – nyilatkozta a cég tulajdonosa. 

A vállalat internalizációs stratégiája jól tükrözi az elméletben megfogalmazott 

előnyöket, amelyek a belső erőforrások és képességek piaci tranzakciókkal szembeni 

előnyben részesítését hangsúlyozzák. Az internalizáció révén a Woodstock képes volt 

kiküszöbölni a szállítási költségek volatilitását, valamint a vámeljárásokkal járó 

bizonytalanságot. Ez a lépés nemcsak a tranzakciós költségek csökkenését 

eredményezte, hanem hozzájárult a piaci jelenlét megerősítéséhez is, miközben a 

termékminőség fenntartásával megőrizték versenyelőnyüket. A helyi termelés 
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bevezetése lehetővé tette, hogy a Woodstock gyorsabban és költséghatékonyabban 

reagáljon a piaci igényekre, egyúttal mérsékelve a külső partnerektől való függőséget. 

Az Agrofeed esetében szintén a szállítási kockázatok és költségek volatilitása volt 

az egyik olyan piaci tökéletlenség, amelyet a vállalat vertikális integrációval 

igyekezett elkerülni. A megkérdezett vállalati szakértő a következőképpen vázolta a 

problémát:  

„A 2014-es krími eseményeket követően lezárták az ukrán határt, így kerülő 

útvonalat kellett keresni Ukrajnán kívül. A nagy volumenű szállítások mellett a 

határátlépések kockázata, a határok száma és a szállítási távolság is 

megnövekedett, ami szintén jelentős tényező volt. Ekkor, 2014 után, Szlovákia, 

Lengyelország és Belorusszia érintésével juttattuk el az árut Oroszországba.” 

(Interjúalany #6, 2022) 

A szakértő elmondása szerint tehát az orosz-ukrán háború tehát jelentősen 

megnövelte nemcsak a szállítási költségeket, hanem a szállítási útvonalak 

bizonytalanságát is. Az oroszországi gyártás révén a vállalat csökkenteni tudja ezt a 

kockázatot, mivel így kevésbé függ a nemzetközi szállítmányozástól, amely külső 

tényezők hatására drágulhat vagy késlekedhet. 

A szállítás szervezeti kereteken belülre való szervezése, valamint a helyi gyártás és 

raktározás révén a Richter jelentős költségcsökkentést volt képes elérni a logisztika 

területén. Az orosz-ukrán háború által egyre költségesebbé váló szállítás pedig tovább 

erősítette a vállalat elhatározását a logisztikai tevékenységének internalizálására. A 

cégvezető a következőképpen jellemezte a 2014 után kialakult helyzetet: 

„Nehézkesebb volt az áruszállítás. Eleinte Fehéroroszországon keresztül ment, 

mostanában viszont gyakran gyorsabb Lettország felé, ami hosszabb út, de a 

határon kevesebbet kell várni. Részben van saját kamionunk is, Reflex néven. 

Míg mások kiszervezték ezt, mi azt mondtuk, hogy ha szükséges, és meg tudjuk 

oldani, miért ne csináljuk magunk, miért bízzuk másra? Például egy speciális, 

hűtős kamion jobb, ha a miénk, mert különben nagyon sokat fizetnénk. Tehát ami 

folyamatosan használatban van, az nem baj, ha a mi kezünkben van, hogy ne 

legyünk kiszolgáltatottak." (Interjúalany #4, 2023) 
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A saját gyártás és helyi raktárakkal való együttműködés a vállalat külső partnerektől 

való függését is képes csökkenteni, ami stratégiai függetlenséget biztosít a gyakori 

politikai és gazdasági turbulenciák idején. 

A másik gyakran előforduló piaci tökéletlenség, amellyel a vállalatoknak az export 

esetében szembe kellett nézni, az a vámeljárásokkal kapcsolatos nehézségek voltak. A 

Woodstock esetében különösen fontosnak bizonyult a tranzakciós költségek 

csökkentése érdekében a helyi vám- és egészségügyi ügyintézés átszervezése saját 

szervezeti keretek közé. Ez a lépés nemcsak egységes és kiszámítható elbánást 

biztosított, hanem a hatóságokkal való közvetlen kapcsolat révén a szállítás 

bizonytalanságaiból adódó kockázatokat is csökkentette. A vállalatvezető elmondása 

szerint: 

„Jelenleg már a cégünk belföldiesíti és látja el a szükséges orosz okmányokkal 

a termékeket, majd így továbbítjuk a közepes dílereknek. Kényszer volt, de 

nyertünk vele. Átláthatóbb lett a piac.” (Interjúalany #4, 2023) 

A Richter esetében a helyi gyártás oldotta meg a védővámok és importengedélyek 

problémáit. A cég vezetője erről így nyilatkozott: 

„Tudtuk, hogy a hazai gyártás az általában valamilyen módon előnyt élvez. Vagy 

védővámmal, vagy eleve importengedélyt nem adnak. Tehát volt egy olyan 

elképzelésünk, hogy Oroszországban időben el kell kezdeni, hogy legyen saját 

gyárunk, és hogyha változás van, akkor ne legyünk kiszolgáltatva, hogy csak 

importálunk.” (Interjúalany #4, 2023) 

Azáltal, hogy a Richter saját gyártási kapacitással rendelkezik Oroszországban, a 

vállalat képes minimalizálni a piaci bizonytalanságokból eredő költségeket, és 

rugalmasabban kezelni a helyi szabályozási környezetet. 

Az Agrofeed esetében is felmerült az oroszországi szabályozási környezet 

kiszámíthatatlansága, különösen a határellenőrzések és vámeljárások terén.  

"Az oroszországi import soha nem egyszerű folyamat. Az állategészségügyi és 

növényegészségügyi hatóságok, ha éppen úgy döntenek, találhatnak kifogásokat, 

és megállíthatják a szállítmányokat. Ez persze nem jelenti azt, hogy nálunk ez 
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gyakran előfordult volna (a baromfiinfluenza és a sertéspestis kivételével), 

azonban néha kitalált indokokkal lassíthatják a behozatalt. Korábban voltak 

kisebb akadályok, de ilyen teljes leállás, mint most, még sosem történt. Azonban 

mindig ott lebeg a lehetőség. Tudjuk, hogy az államon belül bonyolult viszonyok 

uralkodnak, legyen szó például szójabehozatalról vagy más fontos termékekről. 

Ha valakinek szemet szúr, az okozhat problémákat. Az Agrofeednek van, volt, és 

mindig is lesz nagy orosz konkurense, aki közel állhat a hatalomhoz, és ha 

nagyon akarja, kellemetlenkedhet. Erre még nem volt példa, de sosem kell 

megvárni, hogy legyen.” – jegyezte meg az interjúk során az egyik megkérdezett 

szakértő. 

Az Agrofeed célja a saját gyártási kapacitás Oroszországba történő áthelyezésével 

tehát részben az Oroszországi intézményi hiányosságok kezelése volt. 

A szállítási költségeken és a vámeljárás bizonytalanságain felül a 2014 után 

bevezetett szankciós rezsimek tovább növelték az exporttal kapcsolatos piaci 

tökéletlenségeket és az azzal kapcsolatos tranzakciós költségeket. 

A Sanatmetal esetén a gyártás Oroszországba telepítése azt jelentette, hogy az orosz 

gyártási részleg számára exportált félkész termékek már nem esnek a szankciók 

hatálya alá. Ez a stratégia a szakirodalomban "tariff jumping" néven ismert, és többek 

közt lehetővé teszi a vállalatok számára, hogy megkerüljék a kereskedelmi 

korlátozásokat azáltal, hogy gyártási tevékenységüket a célpiacon végzik.100 

A Richter esetében azonban már a szankciók bevezetése előtt is fontos volt az 

oroszországi kapacitás létrehozatala, ugyanis a helyi gyártás lehetőséget nyújt a 

vállalat számára, hogy közvetlenül jelen legyen az orosz piacon, ami kulcsfontosságú 

az alaplistás gyógyszerek esetében. A gyógyszerek támogatási listája egyértelműen 

piactorzító hatású, a vállalat pedig az ezzel járó piaci tökéletlenséget igyekszik a 

termelés áthelyezésével a saját maga javára fordítani. 

                                                           
100 A ’vámok átugrása’ (tariff jumping) elmélete szerint a vámok az exportáló külföldi vállalatok 

számára többletköltségeket eredményeznek, ami arra ösztönzi a döntéshozókat, hogy növeljék 

közvetlen beruházásaikat az érintett országokban. A vámok megemelése eredményeként így az 

exporttól inkább a külföldi közvetlentőke-befektetések, az összeolvadások és felvásárlások felé 

tolódhatnak el a vállalati stratégiák. A kereskedelmi korlátok és vámköltségek növekedése tehát 

magasabb külföldi közvetlentőke-befektetésekhez vezethet, amelyek helyettesíthetik az export-import 

kereskedelmi áramlásokat (lásd például: Blonigen és  Feenstra, 1996; Blonigen, 2002). 
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Az előrefelé irányuló vertikális integráció egyik fontos típusa a disztribúciós láncon 

való előrelépés, amely lehetővé teszi a vállalatok számára, hogy közelebbi kapcsolatot 

alakítsanak ki a végfelhasználókkal. Ennek a stratégiának a célja az információs 

aszimmetria csökkentése az értékesítési partnerek és a vállalat között. A vevőkkel való 

kapcsolattartás internalizálása révén a vállalatok közvetlen hozzáférést nyernek a 

vevői információkhoz, mely jelentős előnyt biztosít számukra. Ez a lépés a helyi 

gyártással és jelenléttel együtt lehetőséget kínál a vállalatoknak arra, hogy pontos és 

gyors információkat szerezzenek a piaci igényekről, valamint a versenytársak 

tevékenységéről. Ez a közvetlen információáramlás különösen hasznos az Agrofeed 

számára, mivel elősegíti a gyors és hatékony döntéshozatalt a folyamatosan változó 

takarmánykiegészítő piacon. 

A disztribútorok gyakran saját nyereségességüket helyezik előtérbe, ami azt 

eredményezheti, hogy nem mindig követik a vállalat számára optimális értékesítési 

stratégiát. Előfordulhat, hogy a versenytársak termékeit részesítik előnyben, esetleg 

nem biztosítanak elegendő erőforrást a termékek értékesítésére. Azáltal, hogy a 

vállalat saját értékesítőket alkalmaz, akik kizárólag a vállalat termékeire 

összpontosítanak, lehetővé válik a disztribútorok ezen opportunizmusának 

kiküszöbölése, és az értékesítési stratégia vállalati célokkal való harmonizálása. A 

Sanatmetal esetében is hasonló helyzet állt fenn: a vállalat korábbi disztribúciós 

partnereinek kiváltásával (először közös vállalat létrehozásával, majd teljes kivásárlás 

révén), egyre nagyobb ellenőrzést szerzett az értékesítési tevékenységek felett. A 

disztribúció integrálásának köszönhetően gyorsabban és hatékonyabban tud reagálni 

az orosz piac igényeire, ami növeli versenyképességét és javítja piaci pozícióját. 

A korábban említett vállalatokhoz hasonlóan a MOL is javarészt vertikálisan 

integrálta tevékenységeit, azonban az ellátásbiztonság fokozása érdekében ezt az 

integrációt nem az értékesítés, hanem a beszerzés irányába hajtotta végre. A vállalat 

oroszországi nemzetközi terjeszkedése stratégiai döntés volt, amelyet számos 

gazdasági és piaci tényező motivált. Az internalizációs és tranzakciós költség 

elméletek szempontjából vizsgálva a vállalat célja a kockázatok minimalizálása, a 

költségek csökkentése, valamint versenyelőny szerzése volt. 

A 2000-es évek elején a MOL azzal a kihívással nézett szembe, hogy a hazai 

gázüzletág üzemeltetése csupán jelentős kockázat mellett volt megvalósítható, 
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különösen a gázárak volatilitása miatt, ami jelentős anyagi veszteségeket okozott a 

vállalat számára. Ennek következtében a vállalat 2006-ban eladta gázüzletágát, és 

külföldi operációkat keresett a kutatás-termelés területén. Az esetenként 60-80 éves 

hazai mezők elöregedése szintén sürgette a külföldi lehetőségek felkutatását. Az orosz 

piac logikus célpontnak bizonyult, mivel a MOL folyamatosan vásárolt onnan 

kőolajat, és a vállalat rendelkezett orosz nyelvtudással és helyismerettel bíró 

szakemberekkel. 

Az oroszországi kitermelés és a kőolajbeszállítás folyamatossága Magyarországra 

lehetővé tette a MOL számára a költségek optimalizálását és a termelési lánc 

hatékonyabb irányítását. Az internalizáció révén a MOL képes volt a kitermelt kőolajat 

a Transznefty rendszerébe integrálni, ami logisztikai előnyökkel járt, és ezáltal a 

kőolajat versenyképes áron tudta értékesíteni. Az oroszországi együttműködés a 

Jukosszal lehetővé tette, hogy a MOL megismerje az orosz piac működését, és 

csökkentse az információs aszimmetriából fakadó tranzakciós költségeit. A Jukosszal 

kötött 50-50%-os megállapodás, amely magába foglalta a Zapadno-Malobalik 

olajmező tulajdonrészét és egy hosszú távú kőolajszerződést, lehetővé tette a MOL 

számára, hogy biztonságos és stabil keretek között működjön, miközben minimalizálta 

a piaci belépés költségeit és kockázatait. 

Az előzőekben jobbára termelő vállalatok esetében elemeztem a nemzetköziesedés 

motivációit, a pénzügyi szolgáltatásokat tekintve azonban némiképp mások voltak a 

körülmények. A banki tevékenységek internalizációja többnyire nem a korábban is az 

üzletmenethez kapcsolódó folyamatok vertikális integrálásával valósul meg, hanem 

inkább a meglévő szolgáltatások külföldi piacokra történő kiterjesztésével, azaz 

horizontális integrációval.  Az OTP Bank Oroszországban egy felvásárlás révén jelent 

meg, ami egy „barnamezős beruházás”  (brownfield investment) típusú terjeszkedési 

stratégia. Ennek a stratégiának megvolt az az előnye, hogy a bank egy már meglévő 

infrastruktúrát és ügyfélbázist tudott azonnal hasznosítani, ami gyorsabb és 

költséghatékonyabb belépést biztosított a piacra. Ezt követően az OTP 

továbbfejlesztette oroszországi tevékenységét, kihasználva a helyi piaci lehetőségeket, 

például azáltal, hogy az orosz pénzügyi szektorra jellemző termékeket és 

szolgáltatásokat kínált. A bank ügyesen alkalmazkodott a helyi szabályozási 

környezethez és piaci igényekhez, ami hozzájárult ahhoz, hogy versenyképes 
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maradjon a piacon. Ezen felül, az OTP folyamatosan keresett további növekedési 

lehetőségeket, például új termékek bevezetésével és a digitális szolgáltatások 

fejlesztésével, hogy még inkább megfeleljen az orosz ügyfelek igényeinek. Az OTP 

sikere Oroszországban jó példa arra, hogy hogyan lehet egy felvásárlással megszerzett 

bázist horizontális integráció révén tovább erősíteni és a helyi piac sajátosságaihoz 

igazítani. 

Az orosz piacra irányuló magyar befektetések elemzése során világossá vált, hogy 

a piaci tökéletlenségek, mint például a szállítással és vámeljárásokkal kapcsolatos 

bizonytalanságok, jelentős kihívásokat jelentenek a vállalatok számára. Az általam 

vizsgált esetekben a vállalatok különféle stratégiákat alkalmaztak ezen akadályok 

leküzdésére, beleértve a helyi gyártás előtérbe helyezését és a logisztikai 

tevékenységek internalizálását. Ezek a lépések nemcsak költségcsökkentést 

eredményeztek, hanem növelték a vállalatok stratégiai függetlenségét is a piaci és 

politikai instabilitás időszakaiban. A helyi gyártási kapacitások kiépítése lehetővé tette 

a vállalatok számára, hogy közvetlenül kezeljék a piaci igényeket és szabályozási 

kihívásokat, minimalizálva ezzel a külső kockázatokat. A megfigyelt esetek jól 

illusztrálják, hogy a vertikális és horizontális integráció, valamint a helyi jelenlét 

növelése hogyan segíthet a vállalatoknak az orosz piaci viszonyokhoz való 

alkalmazkodásban. Összességében ezek a stratégiák kulcsfontosságúak a vállalati 

működés fenntarthatósága és a versenyképesség biztosítása szempontjából, különösen 

az Oroszországhoz hasonló, geopolitikai konfliktusokkal sújtott területeken. 

4.5. Diszkusszió és a kutatási kérdések megválaszolása 

A következő fejezetben Walter Heller szellemében101 megkísérlem a gyakorlati 

kutatás eredményeit elhelyezni a Dunning (lásd pl. Dunning és Lundan, 2009) által 

kidolgozott eklektikus paradigma univerzumában. 

Ahogyan az az elméleti részben részletesen bemutatásra került, a kutatás során 

alkalmazott eklektikus paradigmában a tulajdonosi előnyöknek három fajtáját 

különböztetjük meg. Az Oa (asset-based ownership advantages) alatt a vállalat 

                                                           
101 Walter W. Heller (1915–1987) amerikai keynesiánus közgazdász, aki Kennedy és Johnson elnökök 

gazdasági főtanácsadójaként vált ismertté. Neki tulajdonítják a mondást: „A közgazdász az, aki ha látja, 

hogy valami működik a gyakorlatban, azon tűnődik, vajon működik-e elméletben is.” 
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tulajdonában lévő immateriális javakat (termékinnovációkat, marketingtapasztalatot, 

üzleti modellt, márkanevet stb.) értjük. Az Ot (transaction-based ownership 

advantages) ezzel szemben olyan vállalati hálózatból, magából a nemzetköziségből 

eredő előnyökre utal, mint például a méretgazdaságosság vagy a kockázat csökkentése 

diverzifikáción keresztül. Az Oi (institutional advantages) pedig azokat a 

vállalatcsoporton belüli, illetve a stakeholderekkel történő kapcsolatokat meghatározó 

írott és íratlan szabályokat, normákat, formális és informális intézményeket fedi le, 

amelyek valamilyen módon előnyt jelentenek a vállalat számára a nemzetköziesedés 

során. 

A megvizsgált vállalatok esetében számos tulajdonosi előny egyértelműen 

elhelyezhető egyik vagy másik fenti kategóriába. A Richter számára a szabadalmi 

védettség és a márkanév például Oa előnyként jelentkezik, a Woodstocknak az orosz 

piacon való beágyazottsága, a kutatási és értékesítési tevékenységek multinacionális 

jellege Ot, a MOL esetében a leányvállalattal és az oroszországi stakeholderekkel 

(üzlettársakkal, helyi és országos szintű befolyásos személyekkel) kiépített kapcsolat 

pedig Oi előnyt jelent. 

Közelebbről megvizsgálva azonban a fenti vállalatok tulajdonosi előnyeinek 

jelentős része a három kategória határmezsgyéjén mozog, esetenként értékük 

önmagában nem meghatározható, vagy akár egyszerre több kategóriába is sorolhatók. 

Mit érne például a MOL aszfaltgyártásban meglévő tudása az orosz operáció nélkül? 

Vagy a Richter szállítmányozási képessége, ha nem lenne külföldi tevékenysége? 

Ezekben az esetben Oa előnyről vagy Ot-ről, tehát magából a nemzetközi létből 

eredeztethető előnyökről van-e szó? Az OTP fogyasztási hitelekkel kapcsolatos tudása 

Oroszországban az Oa előnyök közé sorolható, ugyanakkor Ukrajnában ez a tudás már 

a nemzetközi vállalati hálózat közös irányítása által elért előnyökhöz is 

hozzárendelhető.  

A kelet- és közép-európai országok vállalatait vizsgálva Boudier-Bensebaa (2008) 

is hasonló következtetésre jutott:  

„A TNC-k (transznacionális vállalatok) vállalat-specifikus tulajdonosi előnyei 

egyre inkább „tranzakciós előnyökké” váltak, mintsem „eszközelőnyökké”, 

mivel ezek éppen a vállalatok transznacionális természetéből erednek, azaz 
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abból a képességükből, hogy megszerezzék, bővítsék és hatékonyan koordinálják 

a földrajzilag szétszórva megtaláható létrehozott eszközöket.” Boudier-

Bensebaa (2008, p. 41)102 

Akár erre válaszul is írhatta volna Lundan, hogy „Az a tény, hogy ez a három 

előnytípus összefügg egymással, problémát jelenthet azok számára, akik inkább 

tiszta és különálló elemzési kategóriákat preferálnának.” (Lundan, 2010) 103 

Lundan azt ajánlja, hogy tekintsünk ezekre a kategóriákra úgy, mint amelyek a 

vállalatok három korlátjára reagálnak: az Oi az intézményi korlátokra (intézményi, 

értékbeli hiányosságok, korrupt kormányzat stb), az Ot az irányítási korlátokra (pl. 

vezetői hiányosságok, koordinációs nehézségek), az Oa pedig valamilyen eszközbeli 

hiányosságra. 

Ramamurti (2012) felveti annak lehetőségét, hogy az átmeneti gazdaságok 

vállalatai más típusú tulajdonosi előnyökkel rendelkezhetnek, mint a fejlett 

országokból származó vállalatok. Kiindulópontja az a megfigyelés, hogy a főáramú 

nemzetköziesedési elméletek szerint a fejlődő országoknak elvileg nem lenne célszerű 

tőkét exportálniuk mindaddig, amíg el nem érnek egy bizonyos fejlettségi szintet. 

Ennek ellenére számos vállalat mégis külföldi piacokra lép. E jelenség magyarázatára 

négy lehetőséget vázol fel. Az első kettőt maga is elégtelennek tartja: eszerint ezek a 

vállalatok (1) vagy nem rendelkeznek saját tulajdonosi előnyökkel, csupán a hazai 

gazdaság komparatív előnyeire támaszkodnak, vagy (2) éppen a nemzetköziesedés 

révén kívánják ezeket az előnyöket megszerezni. A másik két, ígéretesebbnek ítélt 

magyarázat szerint (3) e vállalatok valóban rendelkeznek bizonyos tulajdonosi 

előnyökkel, ám azok eltérnek a fejlett országok vállalatainál megfigyeltektől, vagy (4) 

egyelőre nem bírnak kiemelkedő tulajdonosi előnyökkel, ami azonban nem 

rendellenesség, hanem a nemzetköziesedés korai szakaszára jellemző állapot. 

Mindezek alapján Ramamurti arra a következtetésre jut, hogy a klasszikus 

                                                           
102 Boudier-Bensebaa (2008, p. 41) alapján saját fordítás: „Moreover, the firm-specific ownership 

advantages of TNCs have become more “transaction advantages” than “asset advantages”, since they 

result precisely from the firms’ transnational nature, i.e. their ability to gain, enlarge and efficiently 

coordinate geographically dispersed created assets” 
103 Lundan (2010, p. 63) alapján saját fordítás: „The fact that these three types of advantages are 

interrelated might be considered a problem by those who would prefer clean and distinct analytical 

categories.” 
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nemzetköziesedési elméleteket újra kell gondolni, ha fejlődő országok vállalatait 

kívánjuk vizsgálni. 

A mintában szereplő cégek esetében viszont az látható, hogy minden vállalat a 

fejlett országokból érkező versenytársaikhoz mérhető, kiforrott tulajdonosi előnyökkel 

rendelkezik. Ebből a szempontból tehát nem tapasztalható a nyugati multinacionális 

vállalatokhoz képest említésre méltó lemaradás. A vizsgált vállalatok jellemzői és az 

O-előnyök kategorizálása kapcsán tehát a kutatás empirikus tapasztalatai szerint nem 

a Ramamurti által felvetett aspektusok mentén tapasztalható diszkrepancia a 

Magyarországhoz hasonló tranzíciós országok és a fejlett országok vállalatainak 

nemzetköziesedése között. 

Ezt a kérdést rövid időre félretéve, vizsgáljuk meg Ramamurti állítását a származási 

országokban rendelkezésre álló komparatív előnyökről is, amely szempontnak viszont 

a magyar vállalatok esetében is van relevanciája.  A kérdés az, hogy azok az előnyök 

vagy sajátosságok, amelyek egy adott ország minden vállalata számára elérhetők, azok 

vajon vállalatspecifikus előnynek számítanak-e? Hazai környezetben minden 

bizonnyal nem számítanának annak, de mivel nemzetköziesedési elméletről van szó, a 

külföldi piacokon, más országokból érkező versenytársakkal szemben viszont valóban 

már egyfajta vállalati előnyként jelentkezhetnek. Ez alapján tehát a származási 

országban elérhető komparatív előnyöket tulajdonképpen O-előnyöknek is 

tekinthetnénk, akár az Oi-intézményi előnyök közé sorolva, akár egy negyedik, Oh 

(home country specific ownership advantages) kategória létrehozásával. 

Ezen a ponton azonban Kalotay (2008, 2010) Kalotay és társai (2016) és Kalotay 

és Sulstarova (2010) alapján úgy vélem, hogy a hazai környezet által nyújtott előnyök 

nemcsak a fenti tanulmányokban szereplő orosz, hanem az általam vizsgált magyar 

vállalatok számára is az OLI előnyökhöz mérhető fontossággal bírnak, ezért 

célszerűbb azokat az előnyök kategóriáinak magasabb szintjére emelni. Meglátásom 

szerint az így létrehozott OLIH modell az empirikus kutatás eredményei alapján a 

mintánkban szereplő vállalatok elemzéséhez megfelelőbb eszköz, mint a 

hagyományos OLI keretrendszer. 

Az az érv is az OLIH alkalmazása mellett szól, hogy az képes lenne megerősíti az 

eklektikus paradigma nemzetköziesedési karakterisztikáját. Ugyanis vizsgáljuk csak 

meg a paradigma elemeit külön-külön! A tulajdonosi előnyök önmagukban nem 



217 
 

 

kötődnek a nemzetköziesedéshez – a hazai vállalatok szintén rendelkezhetnek ilyen 

előnyökkel, sőt, az elméletet megalkotó Bain és az azt továbbgondoló Hymer szerint 

rendelkezniük is kell. Az internalizációs elméletet Coase szintén nem 

nemzetköziesedési elméletnek szánta, azt csak évtizedekkel később kezdték el ebben 

a megközelítésben használni a kutatók. Emlékezzünk, hogy mit írt Buckley és Casson 

(2009)!  

„Az internalizáció egy általános elmélet, amely a szervezet határait 

magyarázza; a multinacionális vállalatokhoz kapcsolódó alkalmazása csupán 

az egyik ’spin-off’-ja a sok közül” 

Végül tehát a lokációs előnyökre maradt a feladat, hogy „nemzetköziesítse” az 

elméletet és területi dimenziót adjon az elemzéshez. Első megközelítésben 

nyilvánvalónak tűnik, hogy ezt meg is teszi, hiszen a külföldi leányvállalatok fogadó 

országainak karakterisztikáit, előnyeit vizsgálja. Azonban mivel minden országnak 

vannak lokációs előnyei, ezért egy belföldi vállalat esetében is lehetséges vizsgálni a 

(hazai) lokációs előnyöket.  

Ez nem jelenti azt, hogy az eklektikus paradigma nem lenne nagyszerű eszköz a 

nemzetközi vállalatok tevékenységének elemzéséhez – nehéz lenne olyan tényezőt 

találni, amely nem beilleszthető az elmélet kereteibe. Azonban ugyanilyen remek 

eszköz lehet a pusztán hazai környezetben működő vállalat terjeszkedésének 

elemzésére is. Ez alapján tehát véleményem szerint az eklektikus paradigma nem egy 

szigorúan vett nemzetköziesedési elmélet, legalábbis olyan szempontból nem, hogy 

nem kizárólag a multinacionális vállalatokra érvényesek a megállapításai. Érdemes 

lehet összevetni a paradigmát például az Uppsala-modellel, amely esetében viszont 

definíció szerint meg kell történnie a nemzetköziesedésnek, hiszen a modell az magát 

a külföldre lépés folyamatát vizsgálja, és nem a megvalósításának az okát. 

Véleményem szerint a hazai (H) előnyök paradigmába való illesztése képes lenne 

megerősíteni az elmélet nemzetköziesedési vonását. A küldő és fogadó ország 

megkülönböztetése, a két gazdaság különválasztása nyomatékosítaná az elmélet 

területi dimenzióját, és kiemelné a nemzetköziesedés jelentőségét az eklektikus 

paradigma keretein belül. Ezáltal egyértelműbbé válna, hogy a multinacionális 

vállalatok tevékenysége nem csupán a vállalati előnyök és az internalizációs 
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folyamatok függvénye, hanem szorosan kapcsolódik a földrajzi helyzethez és a 

különböző országok specifikus adottságaihoz.104 Az elmélet így nemcsak a vállalati 

tevékenységet magyarázná, hanem hangsúlyosabbá tenné az egyes országok lokációs 

tényezőinek szerepét a nemzetközi üzleti stratégiák kialakításában. A fent vázolt 

szempontokat figyelembe véve a kutatási eredmények rendezéséhez és áttekintéséhez 

a módosított OLIH struktúrát használom.  

Továbbá, habár az empirikus eredmények Oa–Ot–Oi bontásban is összefoglalhatók 

lennének, álláspontom szerint az O-előnyök eltérő tipologizálása pontosabban 

megragadná a vizsgált vállalatok nemzetköziesedésének logikáját. A tulajdonosi 

előnyöket ennek érdekében a vizsgált vállalatok sajátosságait figyelembe véve két 

szempont alapján csoportosítom. Az első szempont alapján megkülönböztetem a 

átalakulás előtti időszakból „örökölt” Oih előnyöket (inherited ownership 

advantages), valamint az azt követően megszerzett Og előnyöket (gained ownership 

advantages). Az örökölt tulajdonosi előnyök közé nemcsak a keleti piacokon már a 

szocializmus végén kiépülő kapcsolati hálók és a korábbi gazdasági kapcsolatok 

tartoznak, hanem azok a vállalati rutinok és szervezeti megoldások, amelyek a 

rendszerváltást megelőzően alakultak ki, majd a piacgazdasági átmenet során adaptív 

módon konzerválódtak. E körbe sorolhatók a nagyvállalati irányításból fakadó 

koordinációs képességek, valamint a szabályozási környezethez való gyors 

alkalmazkodás gyakorlata.105 Ezek nem pusztán történeti érdekességek: a vizsgált 

                                                           
104 Ugyanakkor a H-előnyök beépítése sem nyújt kielégítő választ a posztmodern államok kapcsán 

felmerülő dilemmákra. Azzal, hogy a globalizáció és a technológiai fejlődés elmosta a hagyományos 

országhatárokat, a lokációs előnyök is egyre inkább fluid jellegűvé váltak. Például a német-osztrák határ 

két oldalán fekvő városok között sokkal kisebb lehet a különbség a lokációs előnyök szempontjából, 

mint mondjuk Budapest és egy szabolcs megyei kisváros között (hogy Moszkvát és Verhojanszkot ne 

is említsük). A határokon átnyúló gazdasági és kulturális integráció megnehezíti a hagyományos 

lokációs előnyök azonosítását. Ez a jelenség még inkább megerősíti, hogy az eklektikus paradigma nem 

kizárólag a nemzetköziesedési folyamatok vizsgálatának eszköze, hiszen a lokációs előnyök 

értelmezése már nem feltétlenül kötődik a nemzetközi határokhoz. Ennek következtében az elmélet 

alkalmazható mind nemzetközi, mind hazai vállalatokra, mivel a posztmodern gazdasági környezetben 

a vállalatok számára a lokációs előnyök dinamikus jelenséggé váltak. Ez a rugalmasság ugyanakkor 

lehetőséget nyújthat arra, hogy az eklektikus paradigmát szélesebb körű elemzésekben is felhasználják, 

alkalmazkodva a globális gazdasági környezet változásaihoz. 
105 Az intézményi örökség természetét és tartós hatásait klasszikus módon Kornai (1980) írta le a 

hiánygazdaság működésének elemzésével. A Hiány tézise szerint a tervgazdaságban a vállalati túlélés 

és teljesítés nem a formális piaci mechanizmusokon, hanem a kapcsolati hálókhoz, informális 

csatornákhoz és az állami erőforrás-elosztási rendszerhez való hozzáférésen múlott. E beágyazottság (a 

szabályok közti „lavírozás”, a bürokratikus kapukon való átjutás, a döntéshozókhoz vezető informális 

útvonalak ismerete) a rendszerváltás után sem tűnt el nyomtalanul: a tranzíciós gazdaságban intézményi 

„memóriaként” megmaradt, és a vállalati szervezetben rutinná szilárdult. A vizsgált magyar befektetők 

esetében ez az örökség Oih jellegű intézményi előnyként jelent meg: az oroszországi működés során 
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magyar vállalatok nemzetköziesedési pályáin a későbbi, piaci alapú – tehát 

megszerzett – kompetenciákkal rekombinálva tényleges versenyelőnyt jelentettek az 

orosz piacon. 

A második csoportosítási szempont esetében a Narula (2014), valamint Collinson 

és szerzőtársai (2020) által is alkalmazott tipológiát követem, amely három fő típusba 

sorolja a vállalatspecifikus tulajdonosi előnyöket. Ebben a csoportosításban az 

eszközalapú (asset-type) előnyök a fizikai eszközök, a szellemi tulajdon, illetve a 

kiváltságos hozzáférések birtoklásából fakadnak. A tranzakcióalapú (transaction-

type) előnyök a vállalat azon képességeire utalnak, hogy hatékonyan képes szervezni 

és lebonyolítani a tranzakciókat, kihasználva a közös irányításból eredő koordinációs 

előnyöket. A rekombináns (recombinant) előnyök pedig a vállalat azon kompetenciáit 

jelentik, amelyek lehetővé teszik, hogy a különböző belső és külső erőforrásokat 

rugalmasan kombinálva fokozzák teljesítményüket és versenyképességüket. Ugyan a 

három kategória között gyakran szintén nincs éles határvonal, valamint egy adott 

képesség vagy tudás akár több helyre is kerülhet, véleményem szerint a fenti felosztás 

végeredményben tisztább képet fog nyújtani, mint a hagyományos Oa-Ot-Oi 

kategorizálás. A H-előnyök esetében ugyanezt a megosztást alkalmaztam. A lokációs 

előnyök és az internalizációs előnyök a Dunning és Lundan (2009) által javasolt 

formában kerültek bele az általam használt modellbe. 

Kutatásom során  az Oroszországba befektető magyar vállalatok 23 olyan előnyét 

azonosítottam, amelyek kulcsfontosságú szerepet töltenek be a nemzetközi 

versenyképesség fenntartásában. Amint az 23. ábra alapján látható, az egyes 

alfejezetek során azonosított előnyök mindegyike beilleszthető a megalkotott 

modellbe, azonban ebben az esetben is előfordulnak duplikálások és átfedések.  A 

technológiai know-how, márkanév és termék előnyök között megtalálhatók mind a 

rendszerváltás előttről örökölt, mind a későbbiekben megszerzett eszközök. Mivel 

minden vállalati előny besorolható az egyik vagy másik kategóriába, ezért indokolt 

volt mindkét helyen feltüntetni ezeket az eszköztípusokat. A „jó állami kapcsolatok” 

esetében is előfordul ez az eset, tehát hogy ezek között szintén előfordulnak mind a 

rendszerváltás előtti időszakra visszanyúló, mind az azt követő években szerzett 

                                                           
(ahol a formális szabályok és az informális gyakorlatok együttélése szintén meghatározó) 

kézzelfoghatóan javította a hatósági interakciók kezelését, az engedélyezési és ellátási kockázatok 

mérséklését, valamint a kapcsolati tőke gazdasági értékké konvertálását. 
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kapcsolatok. Ezen tényező kapcsán azonban a másik dimenzióban is azonosítható 

átfedés, mivel ez az előny értelmezhető intézményi tranzakciós előnyként és 

rekombináns előnyként is. Az intézményi előnyök közé azért tartozik az állami 

kapcsolatok kihasználása, mert ezek a kapcsolatok lehetővé teszik a vállalat számára, 

hogy olcsóbban és hatékonyabban bonyolítsa le a tranzakciókat az ismeretek és a helyi 

intézményekbe való beágyazottság révén. Magyarországon (és valószínűleg más 

korábbi szocialista rendszerekben is) ennek nagy hagyománya van (lásd például 

Kornai, 1980). A rekombináns előnyök közé pedig akkor sorolhatók az állami 

kapcsolatok, ha az MNE képes ezeket a kapcsolatokat más szervezeti képességekkel 

kombinálni, hogy a különböző erőforrások együttműködésével növelje teljesítményét. 

A gyakorlatban azonban mindkét feltétel megvalósul, ezért míg az „örökölt vagy 

szerzett” csoportosítás esetében mindkét helyen felsoroltam, a másik dimenzió 

tekintetében megosztva került az intézményi és rekombináns előnyök közé. 

A különböző előnyök közül leginkább az eszközalapú tulajdonosi előnyök 

emelkednek ki, mint például az (1) technológiai know-how, amely lehetővé teszi a 

vállalatok számára, hogy innovatív megoldásokkal erősítsék piaci pozíciójukat. 

Emellett a (2) márkanév játszik nagy szerepet az ügyfélbizalom kialakításában, míg a 

(3) versenyképes termékek a helyi fogyasztói igények kielégítését szolgálják. Az 

említett előnyök között megtalálhatók mind örökölt, mind pedig a rendszerváltás után 

szerzett előnyök, a további tulajdonosi előnyök viszont kivétel nélkül a 

rendszerváltozás utáni időszakhoz köthetők. A szervezeti típusú tranzakciós 

tulajdonosi előnyök közé sorolható a (4) szervezeti tudás és az (5) 

menedzsmentképességek és tulajdonságok, amelyek lehetővé teszik a vállalatok 

számára, hogy hatékonyan működjenek a különböző piacokon. A piaci típusú 

tranzakciós tulajdonosi előnyök pedig a (6) marketingtudást és a (7) vállalatok üzleti 

modelljét foglalják magukban, amelyek segítenek a hatékony piaci jelenlét 

biztosításában és a fogyasztói igények gyors kielégítésében. A (8) innovációs hajlam 

fontos szerzett rekombináns előnyként jelenik meg, amely lehetővé teszi a vállalatok 

számára, hogy folyamatosan új ötletekkel és megoldásokkal gazdagítsák termékeiket 

és szolgáltatásaikat. 
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A lokációs előnyök közé tartozik a (9) piac mérete, amely a magyar vállalatok 

esetében azonban leginkább az egyes réspiacokban meglévő viszonylag erős 

fizetőképes keresletet jelenti. Ezek a réspiacok lehetőséget biztosítanak a vállalatok 

számára, hogy specializált termékekkel vagy szolgáltatásokkal célozzák meg a 

fogyasztókat, kihasználva a piaci szegmensek sajátos igényeit. A (10) növekedési 

kilátások szintén jelentős lokációs előnyt jelentenek, bár leginkább a kilencvenes 

években és a kétezres évek eleje-közepe között voltak hangsúlyosak. Ekkor 

Oroszország gazdasági fellendülése és piaci bővülése vonzotta a magyar befektetőket, 

azonban 2014 után ezek a kilátások elhalványultak a geopolitikai és gazdasági 

változások következtében.  A (11) intézményi hasonlóságok szintén jelentős lokációs 

előnyt biztosítanak Oroszországban az olyan átmeneti gazdaságok vállalatai számára, 

mint Magyarország. Ezek a vállalatok előnyben vannak a fejlődő országok cégeivel 

szemben, mivel jártasak a tranzíciós gazdaságokra jellemző intézményi viszonyokban. 

Ez a tapasztalat különösen értékes, hiszen a tranzíciós gazdaságok dinamikája speciális 

kihívásokat és lehetőségeket teremt, amelyek hatékonyan kiaknázhatók a megfelelő 

intézményi háttér ismeretében. 

Az internalizációs előnyök szintén kiemelkedő szerepet játszanak az Oroszországba 

befektető magyar vállalatok versenyképességének megőrzésében. Ezen előnyök közé 

tartozik a (12) kontroll megszerzése, amely lehetővé teszi a vállalatok számára, hogy 

teljes mértékben irányítsák külföldi leányvállalataikat. Ez a teljes körű ellenőrzés 

minimalizálja a befektetési kockázatokat, különösen a tranzakciós költségek, mint 

például a tárgyalási és szerződéses költségek csökkentése révén. A (13) logisztikai 

költségek csökkentése szintén jelentős előny, különösen olyan geopolitikai 

környezetben, ahol a szállítási útvonalak bizonytalansága és költségei növekedhetnek. 

A helyi gyártási kapacitások kialakítása csökkenti az importfüggőséget és a szállítási 

időket, miközben a költségeket is mérsékli. A (14) vámeljárások és a szabályozási 

környezet kezelése kulcsfontosságú tényező az internalizációs döntésekben. A helyi 

termelés révén a vállalatok megkerülhetik a magas védővámokat és az 

importengedélyekkel kapcsolatos nehézségeket, ami rugalmasabbá teszi őket a piaci 

igények változásainak kezelésében. A (15) stratégiai eszközszerzés, mint például a 

technológiai know-how és speciális tudás megszerzése, lehetővé teszi a vállalatok 

számára, hogy javítsák termékeik és szolgáltatásaik minőségét, és versenyelőnyt 

szerezzenek a piacon. Végül, a (16) piaci hozzáférés optimalizálása révén a vállalatok 



223 
 

 

közvetlen kapcsolatokat alakíthatnak ki a végfelhasználókkal, ami csökkentheti az 

információs aszimmetriát és növelheti a piaci jelenlétüket. Az említett internalizációs 

előnyök átfogó stratégiát biztosítanak a magyar vállalatok számára, hogy hatékonyan 

reagáljanak a piaci környezet kihívásaira és lehetőségeire, miközben fenntartják 

versenyképességüket az orosz piacon. 

A vállalatok számára elérhető hazai előnyök az anyaország gazdasági és társadalmi 

sajátosságaiból erednek, és jelentős hatással lehetnek a nemzetközi piacokon való 

sikerességükre. Az Oroszországba befektető magyar vállalatok esetében ezek az 

előnyök részben a rendszerváltás előtti időszakból származnak, részben pedig a 

piacgazdasági környezetben kialakult gyakorlatokból erednek. A (19) rendszerváltás 

előtti időszakból származó üzleti ismeretek és kapcsolatok jelentős szerepet játszanak 

a vállalatok nemzetköziesedésében, mivel ezek révén a vállalatok képesek kihasználni 

azokat a hálózatokat és tapasztalatokat, amelyek segítik őket a hatékony működésben. 

A H-előnyök közé sorolható külösen a (18) hazai gazdasági és piaci jellemzők előnye 

is, amely piaci típusú tranzakciós előnyként örökölt és szerzett formában is 

megjelenik. Ez magában foglalja a magyar piaci struktúrákból és gazdasági 

környezetből eredő tapasztalatokat, amelyek segítik a vállalatokat a hatékony 

működésben és a piaci kihívásokra való gyors reagálásban. Az (17) állami szereplőkkel 

szembeni jelentős alkuerő szintén kulcsfontosságú szervezeti előny a magyar 

vállalatok esetében. Ez az alkuerő lehetővé teszi, hogy a vállalatok kedvezőbb 

feltételeket érjenek el az állami szereplőkkel való tárgyalás során mind tulajdonosi, 

mind szabályozói megközelítésben. A jó állami kapcsolatok előnye különösen fontos, 

hiszen ezek az intézményi és rekombináns előnyök közé is sorolhatók. A sikeres 

vállalatok gyakran örökölt és szerzett formában is igyekeznek jó kapcsolatokat ápolni 

az állami szervekkel, mivel ezek a kapcsolatok lehetőséget biztosítanak a szabályozási 

környezet jobb megértésére és a piaci lehetőségek kihasználására. A sikeres vállalatok 

minden időszakban igyekeznek jó kapcsolatokat kialakítani az állami szervekkel, ezért 

ezek az előnyök mind örökölt, mind szerzett formában előfordulnak a vizsgált 

vállalatoknál. A (20) jó állami kapcsolatok mind az intézményi, mind a rekombináns 

előnyök közé besorolhatók, mivel az intézményi előnyök részét képezik a vállalatok 

azon képességei, hogy képesek hatékonyan együttműködni a helyi intézményekkel, 

míg a rekombináns előnyök azokat a képességeket foglalják magukba, amelyek 

lehetővé teszik a vállalatok számára, hogy különböző erőforrásaikat és kapcsolati 
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hálójukat kombinálják a teljesítményük javítása érdekében. A (21) szórt tulajdonosi 

szerkezet, valamint a (22) privatizációs sajátosságokból fakadó előnyök szintén 

besorolhatók az intézményi és rekombináns előnyök közé is, mert az intézményi 

előnyök perspektívájából a vállalatok azon képességéhez kapcsolódnak, hogy 

befolyásolni tudják a tulajdonosi és szabályozói környezetet, míg a rekombináns 

előnyök lehetővé teszik, hogy a vállalatok különböző tulajdonosi struktúrákból és 

privatizációs lehetőségekből származó erőforrásokat integráljanak és hasznosítsanak. 

Azért döntöttem a rekombináns kategóriába sorolásuk mellett, mert az előző aspektust 

a (20) jó állami kapcsolatok nagyrészt magában foglalja. Végül, a (23) privatizációs 

és reorganizációs tudás, amely például az OTP korai kelet-európai terjeszkedése során 

is megnyilvánult, fontos rekombináns előnyt jelent. Ezek az előnyök segítik a magyar 

vállalatokat abban, hogy hatékonyan alkalmazkodjanak a változó piaci feltételekhez, 

miközben megerősítik jelenlétüket az orosz piacon.  

Mindezek megadják a választ az első és a második kutatási kérdésre: 

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #1-v2: Milyen tulajdonosi, lokációs és internalizációs 

előnyök jelentkeznek a magyar vállalatok oroszországi tőkebefektetése során? 

 

A magyar vállalatok oroszországi tőkebefektetései során 23 előnyt azonosítottam, 

melyek közül kiemelkednek az eszközalapú tulajdonosi előnyök, mint a technológiai 

know-how, a márkanév és a versenyképes termékek, amelyek erősítik a vállalatok 

piaci pozícióit. Az örökölt és rendszerváltás utáni előnyök kombinációja hozzájárul a 

vállalatok sikeréhez. A szervezeti és piaci típusú tranzakciós előnyök, mint a 

szervezeti tudás, menedzsmentképességek, marketingtudás és üzleti modell, szintén 

kulcsfontosságúak a hatékony piaci jelenlét biztosításában. Az innovációs hajlam 

tovább gazdagítja a termék- és szolgáltatásportfóliót. A lokációs előnyök sorában a 

vizsgált időszakban a piac mérete és a növekedési kilátások játszottak fontos szerepet, 

azonban az utóbbi előny az elmúlt időszakban jelentősen vesztett a magyarázóerejéből. 

Az intézményi hasonlóságok további előnyöket jelentenek az átmeneti gazdaságok 

speciális jellemzőit ismerő magyar vállalatok számára. Az internalizációs előnyök, 

mint a kontroll megszerzése, a logisztikai költségek csökkentése, a vámeljárások 
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kezelése, a stratégiai eszközszerzés és a piaci hozzáférés optimalizálása, tovább segítik 

a vállalatokat a geopolitikai kihívásokkal szembeni küzdelemben. A hazai előnyök, 

mint a magyar gazdasági és piaci jellemzők, a rendszerváltás előtti üzleti ismeretek, az 

állami szereplőkkel szembeni alkuerő és a jó állami kapcsolatok, szintén jelentős 

hatással vannak a vállalatok nemzetközi sikerére. Végül, a szórt tulajdonosi 

szerkezetből és a privatizáció sajátosságaiból eredő előnyök, valamint a 

privatizációval és reorganizációval kapcsolatos tudás szintén növelik a vállalatok 

versenyelőnyét. Ezeknek az előnyöknek az egyedi kombinációja támogatja a magyar 

vállalatokat abban, hogy hatékonyan alkalmazkodjanak a változó piaci feltételekhez 

és megerősítsék jelenlétüket az orosz piacon. 

 

KUTATÁSI KÉRDÉS #2-v2: Megfelelő keretrendszer-e az eklektikus paradigma 

a kutatásban szereplő vállalatok nemzetköziesedésének értékelésére? 

 

Az eklektikus paradigma kisebb módosításokkal megfelelő eszköznek bizonyult a 

magyar vállalatok oroszországi nemzetköziesedésének elemzésére. Az OLI elméleti 

kereteit a H-előnyökkel tovább bővítve ugyanakkor teljesebb kép kapható a tranzíciós 

országok vállalatainak külföldön alkalmazható előnyeiről. A leányvállalatok 

sajátosságaira való tekintettel az O- és H-előnyöket célszerűbbnek láttam a 

széleskörűen elterjedt Oa-Ot-Oi felosztás helyett eszköz típusú, tranzakció típusú és 

rekombináns, valamint a küldő és fogadó országok tranzíciós jellegére való tekintettel 

örökölt és szerzett dimenziók szerint felosztani.  
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KITEKINTÉS – OROSZORSZÁG HÁBORÚBAN 

 

 

A kutatás során 1995 és 2022 között vizsgáltam a magyar vállalatok oroszországi 

tőkebefektetéseit, különös tekintettel a 2010-es évek második felétől a 2022-es orosz–

ukrán katonai eszkalációig tartó időszakra. Bár a kutatási tevékenység túlnyúlt 2022-

n is, a vállalati interjúk döntő többsége még a fegyveres konfliktus eszkalációját 

megelőzően készült. Ebben az alfejezetben röviden reagálok az ezután bekövetkezett 

eseményekre, valamint azokra a szempontokra, amelyek a jövőbeni kutatási irányok 

meghatározásához relevánsak lehetnek. 

2022. február 24-én Oroszország teljes körű katonai inváziót indított Ukrajna ellen, 

amely alapvetően átalakította a térség geopolitikai és gazdasági viszonyait. A háború 

nyomán az Európai Unió, az Egyesült Államok és más nyugati államok súlyos 

szankciókat vezettek be, elsősorban a pénzügyi, energetikai és technológiai 

szektorokra koncentrálva. A korlátozások személyekre, termékekre és vállalatokra is 

kiterjedtek, ideértve utazási tilalmakat, exportkorlátozásokat és közvetlen vállalati 

szankciókat is (Deák és Klauda, 2022). 

A szankciók gazdasági hatásai már rövid távon is jelentősek voltak: Oroszország 

gazdasága 2022-ben recesszióba került, majd 2023-ban részben a megnövekedett 

katonai kiadásoknak és fiskális ösztönzőknek köszönhetően ismét növekedni kezdett. 

Ez az élénkülés azonban elsősorban a hadiiparra épült, miközben a gazdaság 

strukturális sebezhetősége tovább nőtt (Astrov et al., 2024a). A közvetlentőke-

befektetések (FDI) volumene drámaian visszaesett, és a nemzetközi vállalatok 

beruházási hajlandósága is jelentősen csökkent (Kalotay, 2023; McLean és társai, 

2023). 

Mindezek ellenére a Magyarországról Oroszországba irányuló FDI értéke 2021 és 

2022 között 251,3 millió euróról 316,8 millió euróra nőtt, majd 2023-ban 309,9 millió 

állt (14. táblázat), amely a magyar befektetők korábban említett ellenállóképességét is 

mutatja a geopolitikai bizonytalanságokkal szemben. A wiiw szerint a következő 

években a tartósan magas reálkamatok és a szankciók hatására visszafogottabb 

növekedés várható, így 2025-re a GDP-növekedés 2% alá eshet (Astrov et al., 2024b). 
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A magyar vállalatok számára a helyzet különösen érzékeny, mivel korábbi 

befektetési stratégiáik nagyrészt az orosz piac stabilitására és növekedési potenciáljára 

épültek – ezek az előnyök azonban a háború és a szankciók hatására jelentősen 

megkérdőjeleződtek. Az EU stratégiai exporttermékeinek szállítása gyakorlatilag 

leállt, ugyanakkor Kína, Hongkong, Törökország és a FÁK-országok részben átvették 

a kieső szállítmányokat, új szankciókerülési útvonalakat teremtve (Astrov et al., 

2024b). A megkerülések mértéke jelentősen rontja a szankciók gazdasági 

hatékonyságát. 

A magyar vállalatok oroszországi jelenléte jelentős mértékben fennmaradt, sőt 

helyenként még erősödött is annak ellenére, hogy 2022 februárjától az orosz-ukrán 

háború miatt számos nyugati ország jelentős gazdasági szankciókat vezetett be 

Oroszországgal szemben. Az interjúk alapján ennek hátterében a stabil, stratégiailag 

kedvező orosz-magyar politikai kapcsolatok állnak. 

A 2010-es évektől kezdve Magyarország tudatosan törekedett az Oroszországgal 

fenntartott jó diplomáciai kapcsolatok ápolására, amit számos magas szintű találkozó, 

gazdasági és energetikai együttműködés, illetve közös projektek is jól mutatnak. E 

kapcsolatok erőssége és a kölcsönös politikai gesztusok a háború eszkalálódását 

követően is fennmaradtak, ami lehetőséget teremtett a magyar vállalatok számára, 

hogy bizonyos mértékben mentesüljenek a nyugati szankciók következményeitől (ld. 

pl. Abnett és társai, 2022). A politikai stabilitás és a folyamatos diplomáciai párbeszéd 

révén ezek a vállalatok továbbra is képesek működni Oroszországban, miközben más 

európai cégek jelentős veszteségeket szenvedtek vagy kivonultak a piacról. A Richter 

Gedeon gyógyszergyár például a háború kitörését követően is fenntartotta 

tevékenységét, és alternatív logisztikai útvonalak révén (pl. Belaruszon keresztül) a 

szállítási volumene visszaállt a válság előtti szintre (Kőműves, 2022). Az OTP Bank 

orosz leányvállalata 2024-ben 137 milliárd forintos nyereséggel járult hozzá a 

cégcsoport eredményéhez (Kőműves és O’Donnel, 2025), míg a MOL továbbra is 

részt vett az orosz olajimportban a magyar kormány által biztosított kivételek révén, 

amely számos kritika forrása (Makogon, 2024). Mindez jól szemlélteti, hogy a 

politikai kapcsolatok milyen gazdasági előnyöket biztosítottak a magyar vállalatok 

számára a háborús környezetben. Különösen az OTP esetében figyelhető meg egyedi 

előny, amely abból fakad, hogy a bank Oroszországi nemcsak nyereséget tudott 
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realizálni, hanem haza is tudta azt utalni. Míg számos nyugati pénzintézet 

nehézségekbe ütközött a profit repatriálása terén, az OTP 2022 és 2024 között több 

alkalommal is jelentős összegű osztalékot kapott orosz leánybankjától, amit a Magyar 

Nemzeti Bank és az orosz központi bank közötti egyeztetési mechanizmusok is 

támogattak (OTP, 2024b; OTP, 2025). Ez a képesség – amely részben a magyar 

kormány és az orosz hatóságok közötti folyamatos kapcsolattartásnak is köszönhető – 

olyan hazai (H) eredetű tulajdonosi előnyt jelent, amely jelentősen megkülönbözteti 

az OTP-t más nemzetközi szereplőktől. 

A kutatás során alkalmazott OLI(H) paradigma lehetővé teszi annak megértését, 

hogy a kedvező politikai kapcsolatok hogyan integrálódnak a vállalatok által 

mobilizált előnyrendszerekbe. Az orosz piac sajátos intézményi és geopolitikai 

környezetében a magyar vállalatok nemcsak hagyományos, vállalatspecifikus 

előnyeiket érvényesítik, hanem olyan – részben hazai eredetű – tapasztalati, 

intézményi és kapcsolati erőforrásokat is, amelyek az OLIH modellben külön 

nevesített H-előnyökhöz sorolhatók. Ezek közül kiemelkedik a magyar politikai 

vezetésnek az orosz kormánnyal ápolt jó kapcsolata, amely a magyar vállalatok 

számára közvetett versenyelőnyt teremtett az orosz piacon való bennmaradás, illetve 

a működési kockázatok csökkentése terén. A politikai szinten biztosított kedvező 

viszony tehát olyan, az anyaország politikai struktúrájából és külpolitikai 

stratégiájából eredő előnnyé vált, amely a vállalatok nemzetköziesedési lehetőségeit 

és esélyeit is érdemben befolyásolta. Ezek az előnyök gyakran rekombinált formában, 

más intézményi és vállalatspecifikus tényezőkkel együtt érvényesülnek, és alapvetően 

hozzájárulnak a versenyképesség fenntartásához egy olyan piacon, amelyet más 

nemzetközi szereplők a konfliktus hatására elhagytak. 

A jelenlegi geopolitikai és világgazdasági átalakulásokat tekintve, amikor a 

politikai kapcsolatok, valamint a hazai és nemzetközi politikai környezet és külpolitika 

meghatározó tényezőkké váltak, lehetséges kutatási irányként vizsgálható, hogy 

hogyan integrálódnak az intézményi tulajdonosi előnyök és az otthoni gazdaság 

intézményi előnyei a multinacionális vállalatok versenyképességi profiljába. Különös 

figyelmet érdemel annak feltárása, hogy az  intézményi tulajdonosi előnyök elemei 

(pl. kedvező jogi szabályozás, állami támogatás) és a az otthoni gazdaság intézményi 

erőforrásai (pl. hazai intézményi hálózatok, kormányzati kapcsolatrendszerek) milyen 
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kölcsönhatásban alakítják a beruházási döntéseket és a vállalatok nemzetközi 

működését. Emellett a kutatásnak ki kell terjednie arra is, hogy miként módosítja a 

nemzetközi külpolitikai stratégia és a küldő ország intézményi rugalmassága e 

dinamika alakulását, továbbá milyen új módszertani keretek szükségesek az ilyen 

összetett, többszintű intézményi hatások méréséhez és összehasonlításához. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



230 
 

 

ÖSSZEGZÉS 

 

 

A disszertáció célja a magyar vállalatok oroszországi közvetlentőke-

befektetéseinek átfogó feltárása és a nemzetköziesedési elméletekhez való érdemi 

hozzájárulás megfogalmazása volt. Az empirikus vizsgálat a 2014 utáni időszakra 

koncentrált, a 2022-t megelőző évek és az azt követő változások első lenyomatai 

alapján. A kutatás kiindulópontja az a megfigyelés, hogy a magyar cégek egy 

tranzíciós gazdaságból lépnek be egy másik, intézményi sajátosságokkal és magas 

geopolitikai kockázatokkal jellemezhető piacra. E kettős tranzíciós közegben a 

hagyományos, O-L-I komponensekre épülő magyarázat önmagában nem ragadja meg 

elégségesen a nemzetköziesedés területi és intézményi dimenzióit, ezért indokolt volt 

az elméleti keret kiterjesztése. 

A dolgozat első fő hozzájárulása az OLI-paradigma OLIH-modellé történő 

kibővítése, amelyben a kiinduló ország sajátosságait önálló, a fogadó ország lokációs 

tényezőivel egyenrangú dimenzióként kezeltem. A H-előnyök explicit beemelése 

megerősíti az eklektikus paradigma nemzetköziesedési karakterét: a vállalati 

képességek és az internalizációs döntések mellett világosan kirajzolódik a küldő és a 

fogadó ország intézményi és kapcsolati tényezőinek kettős beágyazottsága. Az 

empirikus minta alapján az OLIH-keret nagyobb magyarázóerőt mutatott, mint a 

hagyományos OLI, különösen a működési reziliencia, a kockázatkezelés és a lokális 

beágyazódás értelmezésében. 

A második fő elméleti hozzájárulás a tulajdonosi előnyök tranzíciós gazdaságokra 

szabott kétdimenziós rendszere. Az idődimenzió az örökölt (Oih) és a megszerzett 

(Og) előnyök megkülönböztetését teszi lehetővé; a típusdimenzió az eszközalapú, a 

tranzakcióalapú és a rekombináns előnyöket választja szét. Ez a felosztás jobban 

visszaadja a képességfejlődés tényleges mintázatait, mint a hagyományos Oa–Ot–Oi 

bontás, és alkalmas az átfedések dokumentálására is. A vizsgálat során azonosított 

huszonhárom vállalati előny teljes körűen besorolható ebbe a mátrixba: több esetben 

ugyanazon kompetencia egyszerre viselt örökölt és megszerzett jegyeket, és típus 

szerint is több halmazba tartozott. Az intézményi örökség (a Kornai által leírt 

hiánygazdasági mintázatok továbbélésével) különösen az Oih-dimenzióban bizonyult 
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relevánsnak, mert az informális kapcsolati és koordinációs rutinok a fogadó ország 

hasonló intézményi közegében kézzelfogható működési előnnyé konvertálódtak. 

Az empirikus eredmények szerint a magyar OFDI oroszországi állománya 

rendkívül koncentrált: kevés, tőkeerős szereplő dominanciája miatt az aggregált 

idősorok érzékenyek az egyedi projektdöntésekre. A bilaterális FDI-statisztikák 

értelmezését tovább nehezítik a speciális célú vállalatok, az átfolyó tőke és az offshore 

közvetítés okozta torzítások; emiatt a tisztán kvantitatív következtetések korlátozott 

megbízhatóságúak. Ezek a tények módszertani következményekkel járnak: a 

kvalitatív-első, kvantitatív-kiegészítő megközelítés, a vállalati beszámolók és interjúk 

kereszthivatkozása az aggregált adatokkal együtt ad valósághű képet. A vállalati oldal 

feltárása azt mutatta, hogy a belépést és a tartós jelenlétet az örökölt és a megszerzett 

előnyök kombinációja magyarázza, ahol a rekombináns képességek (az erőforrások, 

kapcsolatok és irányítási rutinok összeillesztésének tudása) kulcsszerepet játszanak a 

szabályozási és ellátási kockázatok menedzselésében. A lokációs tényezők a nagy 

piaci potenciál és a speciális keresleti rések felől vonzók, de ezzel együtt magas 

politikai-szabályozási kitettséget hordoznak; ezt a kitettséget a helyi jelenlétet és 

integrációt erősítő internalizációs döntések mérséklik. A tapasztalat szerint a lokális 

termelés, a saját csatornák és a csoportszintű koordináció a működési rugalmasság 

elsődleges forrásai. 

A dolgozat elméleti és módszertani tézisei egymást erősítik. Az OLIH-modell 

megmutatja, hogy a nemzetköziesedés nem pusztán vállalati kompetenciák és 

tranzakciós döntések következménye, hanem az eredet és a célország intézményi-

területi sajátosságainak is az eredője. A kétdimenziós O-rendszer pedig olyan 

analitikai fogódzót ad, amellyel a tranzíciós örökség és a piacgazdasági felhalmozás 

egymásra rétegződése esetalapon is konzekvensen leírható. A koncentrációs és 

adatminőségi megállapítások indokolttá teszik az eszköztár óvatos alkalmazását, 

különös tekintettel a kis elemszámú, de rendszerszinten fontos szereplők vizsgálatára. 

A kutatás eredményei számos további vizsgálati irányt is megnyitnak. Egyrészt 

indokolt a magyar vállalatok más tranzíciós gazdaságokba irányuló befektetéseinek 

feltárása, különös tekintettel az OLIH-modell adaptációs lehetőségeire. Másrészt 

érdemes szélesebb körű összehasonlító elemzéseket végezni a közép- és kelet-európai 

országok között, hogy feltárhatóvá váljon, miként befolyásolják az eltérő intézményi 
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és gazdasági környezetek a nemzetközi terjeszkedési stratégiákat. Végül a 2022 utáni 

geopolitikai átrendeződések – különösen az orosz–ukrán háború – hosszabb távú 

következményei csak később lesznek teljes mélységükben megragadhatók; ezért 

indokolt néhány év múlva ismételten vállalati felméréseket végezni annak érdekében, 

hogy megértsük, miként alakultak át a befektetési döntések és a működési 

tapasztalatok az új nemzetközi környezetben. Ezek a kutatási irányok 

hozzájárulhatnak ahhoz, hogy pontosabb képet kapjunk a régió vállalatainak 

nemzetközi stratégiáiról és a gazdasági környezet változásainak hatásairól. 
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FÜGGELÉK 

 

1. sz. függelék: Irodalmi áttekintés a közép- és kelet-európai országok kimenő 

közvetlentőke-befektetését kutató tanulmányokról 
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terület 
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Elméleti 
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Kalotay,2004 
OFDI a közép- és kelet-európai 

országokban 
OFDI KKE 

Idősor-elemzés, 

esettanulmányok 
IDP 

Radlo, 2012 
Tőkealapú befektetési módok a feltörekvő 

lengyel multinacionális vállalatok esetében 
OFDI Lengyelo. Esettanulmányok IDP, OLI 

Boudier-
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2008 

Beruházási fejlődési út a közép- és kelet-

európai országokban 
FDI KKE Klaszterelemzés IDP, intézmények 

Gorynia, 

Nowak és 

Wolniak, 

2008 

A lengyel beruházási fejlődési út 1996-

2005 között 
NFDI Lengyelo. 

Szektorszerkezet- 

és iparági elemzés 
IDP 

Kuzel, 2017 
A V4-es beruházási fejlődési út 1996-2005 

között 
NFDI V4 Adatelemzés 

IDP, OLI, 

intézmények 

Antalóczy és 

Éltető, 2002 
Magyarország, OFDI elemzés OFDI M.o. 

Paneladat-
elemzés, 
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IDP 

Jaklič és 

Svetličič, 

2003 

A csehországi, magyarországi és szlovéniai 

OFDI értékelése a piacgazdaságra való 

átmenetük során. 

OFDI Cseho. M.o. 

Szlvn. 

Másodlagos 

adatelemzés, 

kérdőíves 
felmérések és 

interjúk 

IDP, OLI, 

Uppsala, 

intézmények 

Ferencikova, 

2018 

A három fő nemzetköziesedési elmélet 
következményei és alkalmazhatósága a 

KKE vállalatok esetében 

Elméleti 

összehasonlítás 

Elméleti 

összegzés 

Uppsala, 

hálózatok, új 

nemzetközi 

vállalatok 

Mockaitis, 

Vaiginienė & 

Giedraitis, 

2006 

Nemzetköziesedési törekvések és 

mintázatok litván gyártó kkv-k esetében. 
OFDI Litv. 

Felmérések, 

korrelációk 
OLI, Uppsala 

Vissak, Ibah 

& Paliwoda, 

2008 

A nemzetköziesedési magatartás kiváltó 
okai, folyamatai és pályái, valamint a 

meglévő elméletek relevanciája és 

magyarázó ereje 

OFDI Balti 
Esettanulmányok, 

interjú 

Uppsala, NBV, 

RBV 

Stoian et al, 

2016 

A KKE kisvállalatok nemzetköziesedése, 

figyelembe véve a folyamatosan változó 
intézményi keretrendszert, valamint az 

erőforrások (nem)elérhetőségét. 

OFDI Rom Esettanulmányok 
Uppsala, NBV, 

RBV, inst 

Ferencikova 

& Hluskova, 

2015 

Relevánsak-e a meglévő 

nemzetköziesedési elméletek a KKE 

vállalatok számára 

OFDI Szlvn. Esettanulmányok 
Uppsala, RBV, 

INV 

Rugraff, 2010 

KKE OFDI utak megkülönböztetése és 

ezen országok erősségeinek és 

gyengeségeinek elemzése. 

OFDI Cseho., 

Mo., Lengyelo., 

Szlvn 

Másodlagos 

adatelemzés 
IDP 

Damijan et al 

2003 

Tudásáramlás a közép- és kelet-európai 

átmeneti gazdaságokban 1994-1998 

tudásáramlás,KK

E 
Paneladat-elemzés - 

Andreff, 2003 
Beruházási fejlődési út az átmeneti 

gazdaságokban 

átmeneti 

gazdaságok 

Ökonometriai 

adatelemzés 
IDP 

Rugraff, 2006 
A multinacionális vállalatok hatása a 
közép- és kelet-európai országok 

nemzetközi specializációjára 

OFDI KKE Adatelemzés GVC 

Antaloczy & 

Elteto, 2002 

OFDI összehasonlítás Csehországgal, 

Szlovéniával és Észtországgal 
OFDI Mo. Kérdőívek Uppsala 
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Sass & 

Vlckova, 

2019 

Az alapvető trendek és a csehországi és 

magyarországi OFDI növekedésének fő 

tényezői. 

OFDI Mo., Cseho. Esettanulmányok - 

Andreff és 

Andreff, 2017 

OFDI mintázatok a posztkommunista 

átmeneti gazdaságokban. 

OFDI posztkomm. 

átmeneti o. 

Adatelemzés, 

ökonometriai 

tesztelés 

IDP, LLL 

Gorynia és 

társai, 2015 

A lengyel vállalatok OFDI motivációi és 

módjai közötti összefüggések. 
OFDI Lengyelo. Kérdőívek 

OLI, Uppsala, 

intézmények, 

RBW 

Jindra és 

társai, 2015 

A tudáskeresés mint befektetési indok 
KKE-ben 1996 és 2010 között, az európai 

integráció és a befogadó ország 

helyzetének tényezői. 

OFDI KKE 
Ökonometriai 

adatelemzés 

OLI, IDP, 

intézmények 

Kaliszuk és 

Wancio, 2013 

Külföldre befektetők felmérése 2009-2011 

között Lengyelországban 
OFDI Lengyelo. 

Kérdőívek, 

adatelemzés 
- 

Kozma & 

Sass, 2019 

A külföldi piacok kiválasztásának 

kritériuma és a hálózatok szerepe a 
kiválasztott magyar "nemzetközi új 

vállalatok" nemzetköziesedési 

folyamatában 

OFDI M.o. Interjúk INV, NBV 

Radlo & Sass, 

2012 

Az OFDI fejlődése és felemelkedő 

multinacionális vállalatok a V4 

országokban 

OFDI V4 c IDP 

Sass & 

Kalotay, 2010 
Magyar OFDI jellegzetességek OFDI Hu 

Statisztikai 

adatelemzés 
. 

Sass, 2016 
A közép- és kelet-európai elektronikai 
multinacionális vállalatok bizonyos 

jellemzői 

OFDI CEE Adatelemzés OLI, LLL 

Sass, 

Antalóczy és 

Éltető, 2012 

A magyar OFDI fejlődése, trendjei és 

jellegzetességei 
OFDI Hu Esettanulmány OLI, IDP 

Stoian, 2013 

A posztkommunista gazdaságokból 

származó közvetlen külföldi befektetések 

hazai meghatározó tényezői. 

OFDI posztkomm. panel adatelemzés IDP, intézmények 

Svetličič, 

2004 

KKE OFDI vs. harmadik világbeli 

multinacionális vállalatok 

CEE and TW 

OFDI 
Adatelemzés 

OLI, IDP, 

Uppsala, Network, 

LLL, strat. 

Management 

Vlčková, 

2019 

A cseh orvostechnológiai kis- és 

középvállalkozások helyzete a globális 
termelési hálózatokban és nemzetközivé 

válásuk. 

OFDI Cseho. Esettanulmány GVC 

Zemplinerová

, 2012 

A cseh közvetlen külföldi tőkebefektetések 

földrajzi és ágazati szerkezete és tendenciái 
OFDI Cseho. Esettanulmány IDP 

Caputo és 

társai, 2016 

A közép- és kelet-európai cégek 

nemzetközivé válása: szisztematikus 

szakirodalmi áttekintés 

OFDI KKE Irodalmi áttekintés 
Uppsala, strat. 

Management 

Jaklič és 

Svetličič, 

2003 

A közép- és kelet-európai multinacionális 

vállalatok megjelenése a globális 

gazdaságban 

OFDI KKE 
Adatelemzés, 

kérdőív és interjúk 
OLI 

Sass, 2018 

Vállalati tipológia meghatározása annak 
érdekében, hogy jobban megértsük és 

megmagyarázzuk, mely vállalatok képesek 

külföldön befektetni. 

OFDI KKE Adatelemzés 
OLI, IDP, 

intézmények 

Antalóczy, 

2008 
Nemzeti bajnok-e a Richter Gedeon? Richter Gedeon Esettanulmány - 

Mikesy, 2013 
A magyarországi mikro-, kis- és 
középvállalatok nemzetköziesedése és a 

külföldi értékesítést nehezítő akadályok. 

OFDI Hu Kérdőív 
OLI, Uppsala, 
INV, NBV, 

Holistic 

Sass, Éltető és 

Antalóczy, 

2014 

Milyen tényezők teszik lehetővé a magyar 

vállalatok sikeresen külföldi 

terjeszkedését? 

OFDI Hu Esettanulmány OLI, EMT, LLL 

Szerb, 

Márkus és 

Csapi, 2014 

A magyar kisvállalatok nemzetköziesedési 

tendenciáinak elemzése a 

versenyképességük függvényében. 

OFDI Hu Adatelemzés Uppsala, NBV 

Sass, 2012 

A nemzetköziesedés motivációja, a 
külföldi telephely kiválasztása és a 

nemzetköziesedés fő akadályai a 

magyarországi egészségügyi ágazatban 

OFDI Hu Kérdőív 

Uppsala, NBV, 

INV, OLI, 

intézmények 
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működő kis- és középvállalkozások 

számára 

Ellis, 2000 

A társadalmi kapcsolatok szerepe a piacra 

lépésben és az exportcsere-kapcsolat 

kialakulásában 

OFDI Hong-Kong Interjúk 
Uppsala, 

Innovation 

Svetličič, 

Jaklič, 

és Burger, 

2007 

A kis- és közép-kelet-európai kis- és 
nagyvállalatok közötti különbségek az 

OFDI-k terén 

OFDI CEE Kérdőív 
OLI, Uppsala, 

NBV, INV 

Drahokoupil, 

2008 

A befektetések vonzásának és az egyes 

befektetők támogatásának politikája 
OFDI V4 Esettanulmány Intézmények 

Foster- 
McGregor és 

társai, 2011 

A közvetlen külföldi befektetések és a 
kölcsönös kereskedelem fellendülése a V4-

ekben az EU-csatlakozás után 

Trade and FDI 

within V4 
Adatelemzés - 

Linden, 1998 

A közvetlen külföldi közvetlen 

tőkebefektetések mintái a közép- és kelet-

európai iparban és a multinacionális 
vezetésű integráció jellege a globális 

elektronikai iparban. 

CEE in production 

networks 
Adatelemzés GVC 

Sass, 2015 

A közvetlen külföldi közvetlen 

tőkebefektetések alakulása az elektronikai 

iparban V4-ben 

OFDI V4 Adatelemzés - 

Sass és 

Kovacs, 2013 

Magyar multinacionális vállalatok külföldi 

vagyonuk alapján 2011 
OFDI Hu Adatelemzés - 

Sass és 

Kovács 2015 

Magyar multinacionális vállalatok külföldi 

vagyonuk alapján 2015 
OFDI Hu Adatelemzés - 

Antalóczy & 

Éltetö, 2002 

A magyar OFDI tendenciái, motivációi és 

hatásaoi 
OFDI Hu Kérdőív IDP, Uppsala, 

Ferencikova 

és 
Ferencikova, 

2012 

Szlovákia beruházási fejlődési pályája OFDI Slk Adatelemzés IDP, intézmények 

Kalotay, 2002 
Az Orosz Föderáció, Magyarország és 

Szlovénia OFDI helyzete 
OFDI Ru,Sln, Hu Adatelemzés IDP 

Sass és 

Kovács, 2011 

Magyar multinacionális vállalatok külföldi 

vagyonuk alapján  
OFDI Hu Adatelemzés - 

Manolova és 

társai, 2008 

Az országos intézményi profilok mérésére 

szolgáló eszköz empirikus validálása a 

vállalkozói szellem előmozdítása 

érdekében 

Institutions Adatelemzés intézmények 

Musteen, 
Francis és 

Datta, 2010 

A nemzetközi hálózatok hatása a 
csehországi nemzetköziesedés sebességére 

és teljesítményére 

OFDI Cz Adatelemzés 
NBV, 

intézmények 

Cunningham, 

Loane és 

Ibbotson, 

2012 

Lengyelországi és magyarországi kis 
játékfejlesztő cégek nemzetköziesedési 

stratégiái 

OFDI Pl, Hu Interjúk 
INV, RBV, KBV, 

NBV 
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2. sz függelék: Az empirikus kutatásba bevont interjúalanyok anonimizált listája 

(iparági kategóriák és kódok szerint 

Interjú-

alany 
Rövid leírás Év Kód 

#1 pénzügyi szektorban dolgozó kutató, orosz piacok elemzésében szerzett 

tapasztalattal 

2021 RES 

#2 magyar tulajdonban lévő élelmiszeripari vállalkozás vezetője, 

oroszországi üzleti tapasztalatokkal 

2021 CORP 

#3 energetikai ágazatban tapasztalattal rendelkező felsővezető, korábbi 

oroszországi szerepvállalással 

2021 CORP 

#4 gyógyszeripari vállalat korábbi felsővezetője, oroszországi üzleti 

kapcsolatokkal 

2023 CORP 

#5 nemzetközi tapasztalatokkal rendelkező banki középvezető, 

oroszországi munkatapasztalattal 

2021 FIN 

#6 oroszországi piaci jelenléttel bíró vállalkozás egykori tulajdonosa 2022 CORP 

#7 nemzetközi banki felsővezető, oroszországi vezetői tapasztalattal 2021 FIN 

#8 pénzügyi szektorban és államigazgatásban is tapasztalatot szerzett 

vezető, oroszországi működéssel 

2022 FIN 

#9 oroszországi piaci jelenléttel bíró vállalat korábbi kereskedelmi 

vezetője 

2021 CORP 

#10 külgazdasági területen tapasztalt szakértő, korábbi oroszországi állami 

képviseleti tapasztalattal 

2021 GOV 

#11 magyar kis- és középvállalkozás vezetője, oroszországi üzleti 

viszonyok ismeretével 

2022 CORP 

#12 több országos tapasztalattal rendelkező banki középvezető, 

oroszországi munkatapasztalattal 

2021 FIN 

#13 nemzetközi befektetési tanácsadó cég kelet-európai szakértője, 

oroszországi tapasztalatokkal 

2021 FIN 

#14 banki stratégiai felsővezető, oroszországi üzleti tapasztalatokkal 2023 FIN 

#15 orosz gazdasági folyamatok kutatója, posztszovjet térség szakértője 2022 RES 

#16 magyar kereskedelmi kamara munkatársa, posztszovjet térségi 

tapasztalatokkal (no.1) 

2022 GOV 

#17 magyar kereskedelmi kamara munkatársa, posztszovjet térségi 

tapasztalatokkal (no.2) 

2022 GOV 

#18 banki fúziós és akvizíciós területen dolgozó szakértő (no.1), 

oroszországi ügyletek tapasztalatával 

2022 FIN 

#19 banki fúziós és akvizíciós területen dolgozó szakértő (no.2), 

oroszországi ügyletek tapasztalatával 

2022 FIN 

#20 oroszországi banki szektorban dolgozó pénzügyi szakértő, moszkvai 

tapasztalatokkal 

2022 FIN 

#21 banki compliance területen dolgozó vezető, nemzetközi 

tapasztalatokkal 

2024 FIN 

#22 banki középvezetői tapasztalatokkal rendelkező szakember, 

oroszországi múlttal 

2020 FIN 

#23 gazdaságföldrajz kutató, posztszovjet térség szakértője 2021 RES 

#24 történész, oroszországi szakértői háttérrel 2021 RES 

#25 logisztikai szektorban tapasztalt felsővezető, posztszovjet térségi 

felelősséggel 

2022 CORP 

#26 külgazdasági attasé kelet-európai tapasztalatokkal 2022 GOV 

#27 külgazdasági attasé kelet-európai tapasztalatokkal 2022 GOV 

#28 külgazdasági attasé kelet-európai tapasztalatokkal 2022 GOV 

#29 külgazdasági attasé kelet-európai tapasztalatokkal 2022 GOV 
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3. sz. függelék: A beruházási fejlődési modell dinamikája és főbb jellemzői. Saját 

szerkesztés Kuzel (2017) és a vonatkozó szakirodalom alapján 
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4. sz. függelék: A CAGE modell. Collinson és társai (2020) alapján saját 

szerkesztés 
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