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BEVEZETES ES A KUTATASI KERDESEK MEGFOGALMAZASA

Az elmult évtizedekben a kozvetlentoke-befektetések (foreign direct investment,
FDI) vilagszerte jelentOs szerepet jatszottak a gazdasagi globalizacio folyamataban.
Ezek a befektetések nem csupdn a tokearamlas szempontjabol fontosak, hanem
hozzajarulnak a technoldgiai transzferhez, a munkahelyteremtéshez, valamint a
gazdasagi novekedés felgyorsitdsadhoz is. Magyarorszag ezen a téren kiemelkedd
poziciot foglal el Kozép-Kelet-Eurépaban, hiszen a rendszervaltis ota jelentds
mértékll kiilfoldi toke aramlott az orszagba. A kiilfoldi tokebefektetések a fejlett
orszagok szamara lehetséget kinadlnak termelésiik optimalizalasara és hatékonyabb
megszervezésére, mig a fejlodd és atmeneti orszagok szdmara a gazdasagi fejlodés
eldmozditasat, valamint versenyképességiik hosszu tavi novelését segitik eld (Basu és
tarsai, 2003; Choe, 2003; Hansen ¢s Rand, 2006; Chowdhury és Mavrotas, 2006; Liu,
2008). A multinacionalis vallalatok megjelenése ezekben a korai fejlettségi
szakaszban 1évd orszagokban hozzdjarul a fejlett technoldgia transzferéhez, a
munkahelyteremtéshez, valamint a termelékenység és a bérek novekedéséhez. Ezen
hatasok kiilonosen jelentdsek azokban az orszagokban, amelyek gazdasagi €s politikai
atalakulasokon mennek keresztiil, hiszen a kiilfoldi t6ke hozz4ajarulhat a stabilitas és a

fejlédés hosszu tava fenntartdsdhoz.

Az UNCTAD definicioja szerint a kozvetlentOke-befektetés tartos érdekeltséget és
ellendrzést magaban foglald, hosszu tav befektetdir kapcsolatot jelent kiillonb6dzo
orszagok vallalatai kozott.! Az FDI kettds feltétele, azaz a hossza tav és a kontroll, a
multinacionalis vallalatokkal kapcsolatos elméletek mult szazadi kialakulasatol
hosszu tavu jellege kulcsfontossagli szerepet jatszik abban, hogy a befektetok és a
fogado orszadgok szamdra tartos és kolcsonds elonyoket biztositson. LehetOséget
teremt a befektet6k szdmara, hogy mélyebb piaci ismereteket szerezzenek ¢és stabil
kapcsolatokat alakitsanak ki a helyi szereplokkel. Ezzel parhuzamosan a fogadd

orszagok értékes tapasztalatokat gytlijthetnek, amelyek hozzajarulnak tobbek kozott

' UNCTAD (2007) alapjan parafrazalva: ,,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.”

12



ahhoz, hogy az orszag hatékonyan vonzza be a szamara hasznos FDI-t, valamint
Osszehangolja a profitorientalt vallalatok céljait a hazai gazdasag fejlodése és a
tarsadalom joléte szempontjabol 1ényeges célokkal. Ez kiilondsen fontos lehet azokban
az orszagokban, ahol a gazdasagi és politikai rendszer jelentds atalakuldsokon megy

keresztiil.

Magyarorszadg esetében a kozvetlentoke-befektetések nem csupdn gazdasagi
szempontbol birnak kiemelkedd fontossaggal, hanem politikai ¢€s tarsadalmi
dimenzidkban is meghatarozoak. A kiilfoldi tOkebefektetésekben meglévo
tapasztalatok  felhalmozasat tekintve hazankban kétszeres diszkontinuitas
tapasztalhat6 (Kalotay, 2004). Az els6 torés a szocialista rendszer hatalomatvételével
kovetkezett be, mivel a kommunista rezsim ideologiai és gazdasagi alapelvei
korlatoztak a kiilfoldi tékebefektetéseket és a piacgazdasag fejlédését.? A masodik
diszkontinuitds a rendszervaltdsnak koszonhetéen jott Iétre, amely sordn
Magyarorszag ajtét nyitott a demokratikus és piacorientalt gazdasag felé, ezzel

radikalisan megvaltoztatva a hazai befektetési kdrnyezetet.

A rendszervaltas utdni gazdasagi nyitds nemcsak a beérkezd kiilfoldi toke
novekedésével jart, egyuttal megteremtette az alapokat a magyar vallalatok kiilfoldi
terjeszkedéséhez 1s. Az 0j gazdasagi kornyezet lehetové tette, hogy a magyar cégek
felfedezzék a nemzetkodzi piacokon rejld lehetdségeket, és a globalis gazdasag
szinterén kezdjenek el versenyezni. A kétezres évektdl kezdve a magyar vallalatok
korében fokozatosan megjelent a kiilfoldre valo terjeszkedés igénye. Ahogyan az 1.
abran lathatd, a hazankba érkez6 tOke allomanyanak GDP-ardnyos nagysaga a
rendszervaltozast kovetden azonnal dinamikus emelkedésnek indult és a 2010-es évek
elsd felében tetdzott. Ezzel szemben a kimend tOkebefektetések (outward foreign
direct investment — OFDI) csupan a kétezres évek elején kezdtek nemzetgazdasagi
szinten is szamottevd modon megjelenni, nagysaguk viszont 2005 6ta még mindig

folyamatosan 40-60 milliard euroval elmarad a beérkez6 tokeallomanyhoz képest.

2 Ugyanakkor a nemzetkdzi t6kebefektetés a szocialista tervgazdasag ideje alatt sem sziinetelt teljesen.
Részletesebben lasd: Antaloczy és Eltetd (2002) és Oszlay (2000).
13
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1. abra: Magyarorszag kimend és beérkezo, SCV-k nélkiili kozvetlentéke-befektetési allomanya 1990-2022

kozott a GDP szazalékaban és milliard euroban (wiiw FDI-adatbdzis alapjan sajat szerkesztés)

A tkeallomanyok szarmazasi és célorszagait tekintve az 1. tdblazatban az lathato,
hogy a beérkezo toke jelentds része a fejlett nyugati orszagokbol érkezik, a kimend
téke viszont dontden a kdzép- és kelet-europai, a korabbi szocialista blokkhoz tartozd
orszigokba aramlik.> A kimend tékebefektetéseket vizsgilva kiilondsen érdekes
Oroszorszag szerepe. A keleti blokk korabbi vezet6 4llama a kimend
tokebefektetéseket tekintve 2022-ben a rangsor 16. helyén allt. Ez a pozicio kiillondsen
akkor figyelemre mélto, ha azt tekintjiik, hogy az Oroszorszagban 1év6 314 milliard
forintos magyar tokebefektetési allomany meghaladta az  Ausztridban,
Franciaorszagban, Egyesiilt Kirdlysdgban és Svajcban meglévd tokebefektetés

egylittes értékének a haromszorosat!

3 Hollandia és Ciprus esetében valoszintsithetd az offshore és korbejard (round tripping) tipust
befektetések megléte. A modszertani fejezetben ezeket a jelenségeket részletesebben megvizsgalom.
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Beérkezd FDI (2022, milliard forint) Kimend FDI (2022, milliard forint)

1. Németorszag 7500 1. Hollandia 2452
2. Ausztria 3657 2. Ciprus 1971
3. Dél-Korea 3568 3. Horvatorszag 1553
4. Amerikai Egyesiilt Allamok 3541 4. Csehorszag 1009
5. Franciaorszag 2062 5.Romania 899
6. lzrael 1729 6. Bulgaria 865
7. Egyesdilt Kiralysag 1712 7.Llengyelorszag 805
8. Kina 1412 8. Szlovakia 593
9. Svdjc 1363 9. Amerikai Egyesiilt Allamok 563
10. Japan 1235 10. Szerbia 529
22. Oroszorszag 439 | 16. Oroszorszag 314
Osszesen 40405 Osszesen 15154

1. tablazat: Magyarorszag beérkezo és kimend kozvetlentdke-befektetési allomdanyadatai a téke
szarmazasi-, illetve célorszdaga szerinti bontdsban, végsé befektetok szerint (MNB, 2024 adatbazis

alapjan sajat szerkesztés)

Oroszorszag bdségesen rendelkezik természeti er6forrasokkal, emellett egyediilallo
foldrajzi elhelyezkedésének koszonhetden is vonzza a kiilfoldi befektetoket, koztiik a
magyar vallalatokat is. Az orosz piac novekedési lehetdséget és hozzaférést kinal olyan
er6forrasokhoz, melyek mashol nem, vagy csupan magasabb aron elérhetok.
Ugyanakkor az orosz befektetés egyedi kihivasokkal is jar. A kiil- és belpolitikai
kockézatok, gazdasagi szankciok, a bonyolult és egyre zartabba vald szabalyozasi
kornyezet mind olyan tényezOk, amelyek alapvetden befolydsolhatjdk a magyar

vallalatok befektetési dontéseit €s stratégidit az orosz piacon.

Fontos azt is hangsulyozni, hogy a magyar-orosz gazdasagi kapcsolatok jelentds
aszimmetridkat mutatnak. Ez els6sorban a két orszag kozotti méretkiilonbségekbdl
ered: mig Oroszorszag globalis energianagyhatalom, addig Magyarorszag kis, nyitott
gazdasigként milkodik. A két orszag GDP-je kozotti kiilonbség* kifejezi ezt az
aszimmetriat, amely a kereskedelmi kapcsolatok szerkezetében is megjelenik: az orosz

fél stratégiai termékek (elsdsorban energia) eldallitoja és szallitdja, mig a magyar

42022-ben Oroszorszag GDP-je 2300, Magyarorszagé 177,5 milliard dollar (World Bank, é.n.)
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export feldolgozott ipari termékekre és specifikus szektorokra (példaul gydgyszeripar,
¢lelmiszeripar) épiil. Ez az egyenldtlenség a kétoldali kozvetlen tokebefektetések
(FDI) tertiletén is markansan megmutatkozik. A magyar vallalatok szamara
Oroszorszag kiemelt, stratégiai célorszag, mig az orosz eredetli befektetések
Magyarorszagon marginalis jelentdségliek. E kiillonbség nemcsak volumenbeli, hanem
torténd befektetés politikai szimbolikaval bir, a magyar vallalatok részérdl a jelenlét
az orosz piacon alapvetd iizleti racionalitassal magyarazhatd (Kalotay és Weiner,

2022; Dedk és Weiner, 2022).

Mindezek miatt kiemelt fontossagi, hogy a vallalatok alaposan megértsék a
kihivasokat, valamint megfeleléen felkésziiljenek az orosz piacra torténd befektetés
elétt. Figyelembe véve a foldrajzi tdvolsagot, az eltérd gazdasagi blokkokhoz valo
tartozast, a geopolitikai kockazatot és nem utolsé sorban az orosz piacon
megfigyelhet6 éles versenyt, felmeriil a kérdés, hogy a kiilfoldi befektetéseket keresd
magyar vallalatok miért Oroszorszagot valasztottak példaul a fent emlitett nyugat-

europai allamok helyett. Az els6 kutatds kérdésem mindezek alapjan:

KUTATASI KERDES #1: Mivel magyardzhaté a magyar véllalatok viszonylag

Jjelentos méretii oroszorszagi tokebefektetése?

Mig az elsd kutatasi kérdés a befektetések miértjére keresi a valaszt, a masodik
kutatési kérdés keretében arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy hogyan illeszkednek
a magyar vallalatok oroszorszagi tokebefektetései a nemzetkoziesedési elméletek

rendszerébe.

A kozvetlentdke-befektetések €s a multinaciondlis vallalatok tevékenységének
elemzésére szamos elméleti megkozelités 1étezik. Ezeknek az elméleteknek az alapjait
évtizedekkel ezelott fektették le elsdsorban fejlett, nyugati orszdgok kutatdi. Felmertil
azonban a kérdés, hogy ezek az elméletek és modellek mennyire lehetnek napjainkban
alkalmasak a kelet- és kozép-eurdpai orszdgok multinacionalis vallalatai vizsgalatara.
Megfeleloek-e ezek az elméleti megkdzelitések a régidé multinacionalis vallalatainak

kutatdsara ¢€s leirdsara? Disszertdiciomban a magyar-orosz példa segitségével
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vizsgadlom a hagyomanyos nemzetkdziesedési elméletek alkalmazhatdsagat a kelet- és
kozép-eurdpai régioba érkezd €s az onnan kifektetd vallalatok esetében. A masodik

kutatasi kérdésem ez alapjan a kdvetkezo:

KUTATASI KERDES #2: Milyen mértékben alkalmazhaték a hagyomdnyos
nemzetkoziesedesi elméletek a kozép- és kelet-europai régioban, kiilonos

tekintettel a magyar-orosz példara?

A kutatasi kérdés megvalaszolasa kapcsan fontos megvizsgalni, hogy lehetséges-e
egy egységes elmélet kialakitasa a régid szdmara, vagy Magyarorszag és Oroszorszag,
valamint tdgabb értelemben a kozép- és kelet-eurdpai régid viszonylatdban eltérd

megkozelitéseket kell-e alkalmazni.

A harmadik kutatdsi kérdés kozéppontjaban a kiilfoldi kovzvetkentOke-
befektetések gytijtésének és kozzétételének modszertani kihivasai és az adatok
megbizhatdsdgaval kapcsolatos kérdések 4llnak. A kozvetlentdke-befektetések
szambavételével kapcsolatos nehézségek és az adatok megbizhatosdganak hidnya
régdta ismert probléma a témaval foglalkozo kutatok korében. Az FDI adatok
mindsége alapvetden befolydsolja a rajuk épiiléd kvantitativ adatelemzéseket,
Okonometriai modelleket, illetve az ezek alapjan levont kovetkeztetések
megbizhatdsagat. A kvalitativ modszertan, figyelembe véve annak korlatait (példaul a
teljeskoriiséget) is, kiegészitheti vagy akar alternativaja is lehet a kizardlag statisztikai

adatokra ¢€piild kutatdsoknak. A harmadik kutatasi kérdésem ez alapjan a kovetkezo:

KUTATASI KERDES #3: Milyen kutatisi médszertan haszndalhaté a
multinaciondlis vallalatok tevékenységének vizsgalatara altalaban véve és a
konkrét magyar-orosz példat tekintve annak érdekében, hogy megbizhato

kovetkeztetésekre juthassunk a kutatds eredményekent?
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A kilfoldi kozvetlentdke-befektetések moddszertani kihivasaihoz kapcsolodo
kutatési kérdés tehat nem csupan a magyar-orosz kapcsolatokra korlatozodik, hanem
sz¢élesebb korh jelentdséggel bir. A kutatds nemcsak arra irdnyul, hogy megértsiik a
magyar-orosz kontextusban felmeriilé témaspecifikus kihivasokat, hanem arra is, hogy
atfogd képet nyljtson a multinaciondlis vallalatok tevékenységének elemzéséhez
sziikséges modszertani megkozelitésekrdl. A modszertani sokszintiség lehetové teszi,
hogy precizebb ¢és megbizhatobb eredményeket érjiink el az adatelemzések soran,
legyen sz6 akar kvantitativ, akar kvalitativ megkozelitésrol. Az igy szerzett ismeretek
hozzajarulhatnak a tudomanyos diskurzus gazdagitasdhoz és a gazdaséagpolitikai
dontések megalapozottabba tételéhez is, kiillonos tekintettel a feltorekvd piacok és a

nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok vizsgalatara.

A dolgozat tovabbi felépitése a kovetkezd. Az elsé fejezetben a harmadik kutatési
kérdésre adok valaszt, amely kovetkeztetéseként kidolgozom és bemutatom sajat
empirikus kutatdisom modszertanat. A masodik fejezetben a téma szempontjabol
meghataroz6 nemzetkdziesedési elméleteket tekintem at. A harmadik fejezetben az
eléz6 két fejezetben megszerzett ismereteket alkalmazva mutatom be a gyakorlati
kutatasom eredményeit, és atfogd valaszt adok az els6 és a méasodik kutatasi kérdésre,
Osszekapcsolva a modszertani megfontolasokat az elméleti keretekkel és a gyakorlati

megfigyeléssel.

Kiegészités: A 2019-ben kezd6dd doktori képzésem keretében végzett kutatisom
elsésorban az orosz-ukran konfliktus 2014-es kirobbanasat kdvetd évekre, de még a
2022 februarjaban tortént ukrajnai orosz katonai invazio eldtti idészakra dsszpontosit.
megeldzden késziilt, a disszertaciomban szerepld informdaciok és kovetkeztetések
foként erre az iddszakra vonatkoznak. Ugyanakkor, ahol rendelkezésemre alltak
relevéans adatok a 2022 utani idészakrdl, igyekeztem ezeket is beépiteni, hogy atfogobb
képet nyujtsak a befektetési kdrnyezet valtozéasairdl, valamint egy zar6 alfejezetben

roviden attekintem a témat illeté 2022 utani fejleményeket.
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1. A MULTINACIONALIS VALLALATOK KUTATASANAK
MODSZERTANA

A disszertaciom els6 fejezetében azt vizsgalom, hogy milyen kutatdsi modszerek
allnak rendelkezésre a multinaciondlis vallalatok tevékenységének vizsgalatara,
valamint hogy ezek mennyire alkalmasak az éltalam valasztott téma kutatasara. Az
elsé alfejezetben megvizsgalom, hogy melyek a témateriilet fobb modszertani
megkozelitései, a masodik és harmadik alfejezetben pedig attekintem a kvantitativ és
a kvalitativ megkdzelitéssel kapcsolatos fobb dilemmakat. Ezt kovetden
Osszefoglalom a harom alfejezet eredményeit €s részletesen bemutatom a disszertacio

készitése soran hasznalt modszertant.

1.1. A vallalatok nemzetkoziesedését vizsgalo kutatasok modszertana
a szakirodalomban

Mar a kutatasi téma kivalasztasakor nyilvanvalova valt, hogy az Oroszorszagba
iranyuld magyar befektetéseket vizsgalo tanulmanyok szama rendkiviil alacsony. A
szakirodalom attekintése sordn arra jutottam, hogy Magyarorszag szamos tekintetben
hasonlésdgot mutat mas kozép- és kelet-eurdpai orszagokkal, kiilondsen a
tokebefektetési trendek és mintdzatok terén. A diskurzusban megjelend kutatasok
fokuszanak, modszertandnak és elméleti kereteinek atfogobb feltarasa érdekében a
szakirodalmi attekintést kiterjesztettem a régid0 mas orszagaira vonatkozo

vizsgélatokra is.

Az attekintés soran az ugynevezett "snowballing" modszert alkalmaztam, amely
soran egy kiinduld forrds hivatkozasait kovetve kerestem tovabbi, a témahoz
kapcsolodo forrasokat. A mddszer alkalmazasa lehetdvé teszi a rejtett vagy nehezen
hozzaférhetd forrasok felfedezését is. Greenhalgh és Peacock (2005) megallapitasa
szerint ez a kutatasi médszer nagyobb hatékonysag mellett jobb eredményekhez vezet,

mint az elére meghatarozott rendszert kdvetd, protokoll alapu keresési stratégiak.

Harom cikket valasztottam kiindulopontként a kutatdisomhoz, amelyek Svetli¢ic,

Jakli¢ és Burger (2007), Stoian (2013), valamint Andreff ¢s Andreff (2017) voltak. Ezt
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kovetden a tanulmdnyokban taldlhatd hivatkozasokat kdvetve haladtam tovabb a
szakirodalom feldolgozédsaval, amit addig ismételtem, amig sikeriilt a kozép- és kelet-
eurdpai tokebefektetések kozponti szerzoit s tanulmanyait azonositanom. A folyamat
soran tobb, mint 200 tanulmanyt tekintettem at, amelyek cimét és kivonatait alapul
véve 54 tanulmanyra sziikitettem a részletes vizsgalatba bevont cikkek szamat (1. sz.

fiiggelék).

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithatdo, hogy a kutatasokban
leggyakrabban hasznalt elméleti megkozelitések kozé tartozik Dunning befektetési
fejlédési ut modellje, amelyet 20 cikkben emlitettek. A madsodik leggyakrabban
eléforduldé megkozelités az eklektikus paradigma, erre 15 cikkben hivatkoztak.
Néhany esetben az ir6k nem hivatkoztak explicit mdédon Dunning munk4jara, de az 6
fogalmi keretét hasznéltak a nemzetkdziesedés motivéacidjanak leirdsara.’ Az Uppsala
modell 17 cikkben, mig az ahhoz k6t6dd kapcsolati megkozelités (network approach)
11 cikkben keriilt emlitésre. Az International New Ventures és a Resourse Based
megkozelitések pedig hét, illetve 6t cikkben szerepeltek. Az intézmények fontossagat

11 tanulmany vizsgalta.

A kutatdsmodszertant tekintve a vizsgalt cikkek tobbsége (32 tanulmany)
masodlagos adatelemzési eljarasokat alkalmazott, példaul panel- €és idOsorelemzést,
csoportositd elemzést, regresszios modellezést vagy diszkrét valasztasi modelleket. A
kvantitativ megkozelités lehetdséget adott az adatok mennyiségi vizsgalatira és a
statisztikai Osszefliggések feltdrasara. E modszertan elonye, hogy nagyobb mintak és
kiterjedt adathalmazok elemzését teszi lehetdve, ezaltal objektiv és atfogd képet nyljt

az elemzett jelenségekrol.

Az attekintett cikkek koziil 30 tanulmény esetében valasztottak valamilyen
kvalitativ megkozelitést a kutatds soran. Ezek koziil 10 kutatas esettanulméanyokat
hasznalt, mig nyolc, illetve 6t cikk esetében a szerzd felméréseket és interjukat
készitett. A kvalitativ megkozelités lehetdséget nyujtott a kutatok szamara a téma
részletes ¢és mélyrehatd elemzésére azaltal, hogy segitve a tdkebefektetés
koriilményeinek megértését a konkrét esetek és résztvevok kontextusiaban. Az

esettanulmanyok segitettek feltdrni és rendszerezni az egyedi esetek jellemzdit és

5 példaul a motivaciok tekintetében, mint piackeresd, erdforraskeresd, hatékonysidgkeresé vagy
stratégiai eszkoz-keresd tokebefektetések.
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tanulsagait, mig a felmérések ¢és interjuk lehetdvé tették a kutatok szamara, hogy
kozvetleniil a résztvevoktdl gylijtsenek informéciokat, mélyebb betekintést engedve a
kérdéskorbe és eldsegitve a kutatasba bevont szereplok Osszehasonlitasat. A cikkek
attekintése megerositette, hogy a kvalitativ. mddszerek Onalléan és kvantitativ
elemekkel kiegészitve is hasznos eszkozei lehetnek a kutatdsnak, lehetévé téve a

részletekbe mend elemzést a vizsgalt szereplok szemszogébol.

A kvantitativ modszertani megkdzelitések kozel egyenld mértékben oszlanak meg
a makro-, illetve a vallalati szintli viselkedési (behaviorista) tanulmanyokban. Az
eklektikus paradigmat és a befektetési fejlddési ut modelleket 14 esetben kapcsoltak
Ossze valamilyen masodlagos adatelemzéssel, és ugyanennyi alkalommal alkalmaztak
kvalitativ modszereket is. A viselkedési megkozelitésii mikroszintli elméleteket (pl. az
Uppsala modell és a hal6zatalapt megkozelités) tekintve kilenc tanulmany alkalmazott

masodlagos adatelemzést és 13 kutatas kvalitativ elemzést.

1.2. Kvantitativ kutatas

A kvantitativ modszertani megkozelités alkalmazasa két modon lehet relevans a
kutatdsom szempontjabol. E18szor is, hasznalataval lehetévé valhat a Magyarorszagrol
Oroszorszagba iranyuld kozvetlentoke-befektetésekkel kapcsolatos adatok mélyebb
megismerése €s megeértése. A statisztikai adatok elemzésével azonosithatova
valhatnak a fobb tendenciak, és altalanos kovetkeztetések vonhatok le a témaval

Osszefliggésben.

Masodsorban, a kvantitativ megkozelités alkalmazésa lehetdséget teremt arra, hogy
a kutatés szélesebb, strukturaltabb perspektivabol vizsgélja a magyar—orosz kozvetlen
tokebefektetések dinamikdjat. Az empirikus adatok makrookonomiai mutatdkkal valo
Osszevetése, valamint Okonometriai modellek (példaul gravitacios modellek®)
alkalmazdsa révén altalanosithatd és elméleti szinten is relevans kovetkeztetések
vonhatok le. Mindez olyan makrodkondémiai Osszefiiggések feltarasat is lehetoveé
teheti, amelyek leir6 statisztikai eszkdzokkel nem, vagy csak korlatozottan lennének

azonosithatdk, ezzel is hozzajarulva a vizsgalt jelenség mélyebb megértéséhez.

6 A gravitacios modellek részletes ismertetését 1asd példaul: Anderson (1979, 2011) és Capoani (2023).
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A kovetkezo6 alfejezetekben megvizsgalom az FDI statisztikai adatok gytijtésének
¢és kozzétételének magyarorszagi gyakorlatat, majd a rendelkezésre allo statisztikai
adatok alkalmazhatdsagat a fent emlitett két (magyar-orosz bilateralis €és globalis)

megkozelités alapjan.

1.2.1. Az FDI szambavételének magyarorszdagi gyakorlata

A kvantitativ elemzések alapjaul a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés statisztikak
szolgalnak.” A forgalmi (flow) tipusti FDI-adatok a fizetési mérleg (Balance of
Payment — BOP) statisztika Osszeallitdsdnak részét képezik, az ehhez kapcsol6do
kiilfolddel szembeni befektetési pozicid (International Investment Position - IIP)
statisztikaban pedig az allomanyi (stock) tipusu adatok szerepelnek. A BOP és az I1P
egylitt alkotja az adott gazdasag kiilfolddel kapcsolatos tranzakcidinak és pozicidinak

elszamolasat.

A kozvetlentoke-befektetések bemutathatok kovetelés—tartozas szerinti, valamint a
befektetés iranya alapjan torténé megbontasban. A fizetési mérleg-statisztika
szabvanyos prezentdcioja az eldbbi felosztast alkalmazza, mig az irdny szerinti bontas
kiegészitd jelleggel jelenik meg. A kozvetlentoke-befektetések kovetelés—tartozas

szerinti struktirdjat a 2. tablazat szemlélteti.

Magyarorszagon a kozvetlentoke-befektetések kovetelések ¢€s tartozasok
allomanyanak meéretét, valamint azok valtozasat a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
monitorozza és dokumentalja. Az MNB felelds a statisztikak Osszeéllitasaért és
nyilvanossagra hozataldért, melyek részletesen dokumentéaljak a kozvetlentdke-

befektetések nagysagat €s azok valtozasat.

Az MNB az FDI adatok gytjtésére 2008 oOta kozvetlen adatszolgaltatasi
jelentéseken alapuld rendszert alkalmazza. Az adatszolgaltatas havi, negyedéves és
éves kérddiveken keresztiil torténik. A fizetési mérleg szempontjabdl meghatarozo
gazdasagi szereplok havi gyakorisagt jelentései biztositjak a nemzetkozi elvarasoknak

megfeleld adatok Osszeallitasat havi szinten. A havi kérddiv esetén egyedi kijeloléssel,

A kozvetlentSke-befektetések magyarorszagi szambavételét bemutatd szovegrészek az MNB (2014)
kiadvanya, illetve az MNB munkatarsaval 2022-2024 ko6zott folytatott szakértéi konzultaciok alapjan
késziiltek
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a negyedéves ¢€s az éves kozvetlentoke-befektetésekre vonatkozo kérddivek esetében
pedig értékhatar alapjan torténik a gazdasagi szereplok kotelezd adatszolgaltatasa. A
feldolgozas soran az egyedi vallalati kérddives adatok aggregalasa, valamint esetleges
korrekciokkal €s becslésekkel valo kiegészitése révén allnak eld az dsszesitett FDI-
adatok. Ez a folyamat biztositja a kiilfoldi tokebefektetésekrdl szolo megbizhatd és
Osszehasonlithatd informacidkat. Az elkésziilt adatokat az MNB megosztja a Kdzponti
Statisztikai Hivatallal (KSH), amely sajat feladataihoz kapcsoloddan tovabbi

bontasokat végezhet.

KOZVETLENTOKE-BEFEKTETESEK, NETTO KOVETELES (I-11)

I. Kozvetlentoke-befektetések, kovetelések osszesen

Részesedések
Jovedelmek Résavémy & b ré i Adossag tipusu instrumentumok
ljrabefektetése észvény és egyéb részesedés
— kozvetlent6ke-befektetéssel — kozvetlentke-befektetéssel
Iétrehozott vallalatokban l1étrehozott vallalatokkal
— kozvetlentOke-befektetékben — kozvetlent6ke-befektetékkel
(kereszttulajdonlés) (kereszttulajdonlas)
— tarsvallalatokban — tarsvallalatokkal
I1. Kozvetlentoke-befektetések, tartozasok 6sszesen
Részesedések
Jovedelmek Résrvimy & b rd 4 Adoéssdg tipust instrumentumok
ljrabefektetése észvény és egyéb részesedés
— kozvetlent6ke-befektetéssel — kozvetlentOke-befektetéssel
létrehozott vallalatokban 1étrehozott vallalatokkal
— kozvetlentOke-befektetékben — kozvetlentke-befektetdkkel
(kereszttulajdonlas) (kereszttulajdonlés)
— tarsvallalatokban — tarsvallalatokkal

2. tablazat: A kozvetlentoke-befektetések kovetelés-tartozas szerinti megbontdisa. MNB

(2014) alapjan sajat szerkesztés.

Az Oroszorszagba befektetd nagyvallalatok mind részt vesznek a kérddives
megfigyelésben, mig a kis- és kozépvallalkozasok koziil csak azoknak kell adatokat
szolgaltatniuk, amelyek érintettek a meghatarozott hatarértéket meghalado kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetésekben. Ez a megkiilonboztetés lehetdvé teszi a kiemelt
gazdasagi szereplOok €s a jelentdsebb befektetéseket végzd vallalkozasok adatainak
megbizhatd Osszegytijtését, de a kevésbé jelentds tOkebefektetésekkel rendelkezd

vallalkozasokat nem terheli feleslegesen adatszolgéltatasi kotelezettséggel.
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Az FDI kérddivekben a vallalatoknak a sajat éves beszamoldjukkal 6sszhangban
1évé adatokat kell jelenteniik a befektetéseikrdl, amelyek egyébirant nyilvanos
adatbazisokbol (pl. ORBIS?® és Elektronikus Beszamolo Portal) is elérhetdek. A
kilfoldi vallalatok magyarorszagi befektetéseinek esetében a befektetésallomanyt a
nem rezidens partner konyveiben 1évé sajat toke alapjan kell szdmitani, tehat a
kvantitativ elemzés elkészitéséhez a kiilfoldi lednyvallalatok konyveiben 1évo
Osszegekre van sziiksége az MNB-nek. Ha ezek az adatok nem allnak rendelkezésre,
akkor alternativ megoldasként az MNB becslést készithet a rezidens tulajdonos
konyveiben szerepld értékek alapjan, figyelembe véve a lednyvallalatok sajat toke
adatait. A tézsdei vallalatok esetében az MNB a befektetd altal birtokolt részvények
darabszamat ¢és a tOzsdei 4arat veszi alapul a Dbefektetés alloméanyanak
meghatarozasdhoz. Az allomany értékét az MNB tehat a piaci érték alapjan szamolja
ki.

A kozvetlentoke-befektésekkel kapcsolatos adatokat az MNB anonim modon teszi
kozzé. Ez azt jelenti, hogy nemcsak az egyes vallalatokkal kapcsolatos adatok nem
ismerhet0k meg a jegybank altal kozzétett adatokbol, de az azonosithatosag elkeriilése
érdekében az aggregalt adatok is vagy csak orszagparok alapjan vagy csak iparagi
megoszlas alapjan érhetdk el a nagy nemzetkdzi adatbazisokban (pld. UNCTAD,
Eurostat, OECD stb.).

1.2.2. FDI statisztikak a vallalati adatok tiikrében

Az FDI szambevételének modszertani sajatossagai kovetkeztében a leanyvallalatok
beszamoloiban szerepld sajat toke adatok aggregdtuma nem egyezik meg a
makrogazdasagi statisztikdkban talalhato kiilfoldi kozvetlentOke-befektetés allomanyi
adataival, azonban példaul a magyar-orosz befektetések esetében a két adat nem tér el

jelentds mértékben egymastol.

A 2. dbra az MNB altal kozzétett FDI allomanyi adatokat hasonlitja 6ssze az ORBIS
vallalati adatbazisbol gytlijtott vallalati adatokkal. Az adatbazisban olyan vallalatok

8 Az ORBIS egy nemzetkozi lizleti informacios adatbazis, amely vilagszerte tobb, mint 400 millio
vallalatrol tartalmaz céginformaciokat. Az ORBIS altal k6zolt adatok magukban foglaljak tobbek kozott
a vallalatok pénziigyi adatait, vezet6i informacioit, a tulajdonosi strukturat, kiilonféle {izleti
tevékenységeket stb.
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adataira kerestem ra, amelyeknek minimum 50,01%-ban magyar vallalat a végsé
tulajdonosa. A keresés 67 vallalatot eredményezett, amelyek koziil 27 esetében volt
hozzaférhetd az FDI szempontjabdl relevans sajat toke adat. A Richter lednyvallalatat
(Richter Gedeon-Rus Jsc) kivéve az elérhetd legfrissebb éves adatok 2022-re

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

A fekete folytonos vonal az MNB statisztikdiban szerepld kozvetlentdke-
befektetések aggregatumat abarozolja, a sziirke folytonos vonal az emlitett 27 vallalat
sajat tokéjének Osszegét, a sziirke szaggatott vonal pedig az 6t legnagyobb sajat
tokével rendelkezd vallalat sajat tokéjének az Osszegét mutatja be. A fenti adatok
alapjan levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a magyar-orosz befektetések tekintetében
a vallalati statisztikdkbol viszonylag pontos becslés adhato a publikalt FDI allomanyi
adatokra. Emellett megfigyelhetd az is, hogy az 6t leginkabb tokeerds vallalat jelentds

részt képvisel az aggregalt kozvetlen tokebefektetési allomanyban.

800

600 | /\/\\//
400 \\ /

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Magyar Nemzeti Bank (FDI) Orbis (sajat téke)

Top 5 vallalat (Orbis sajat t6ke)

2. abra: Magyar kozvetlentdke-befektetés Oroszorszagban 2013-2022 kézott millio euréban. (MNB,
2023; ORBIS, 2023 adatbazisok alapjan sajat szerkesztés)

A 3. tablazat nevesiti a magyar vallalatok orosz leanyvallalatait és azokat a sajat
toke nagysaga szerint rangsorolja. Amint a tablazat adatai alapjan lathato, a vizsgalt
idészakban az OTP Bank leanyvallalata tette ki a Magyarorszagrol Oroszorszagba
iranyuld kozvetlentoke-befektetés mintegy 60%-at, az 6t legtokeerdsebb vallalat

egylitt pedig meghaladta az aggregalt FDI érték 80%-at.
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Sajat
e . a toke Szazalékos
Seoney Tevekenyscg (milli6 | megoszlas
euro)
Joint Stock Company "Otp Bank"* kereskedelmi bank 429 59%
Richter Gedeon-Rus Jsc** gyogyszergyartas 68 9%
Baitex Limited Liability Company olajkitermelés 56 8%
Egis-Rus Limited Liability Company | gyogyszerértékesités 29 4%
Terra Nova Invest n.a. 24 3%
Alyansrezerv tud(’)man}/os kutatas és 20 30,
tanacsadas
Plemennoi Zavod Novoladozhskii rr{arhateny’esztes; tej- s 18 2%
htistermelés
Agrofeed Rus Ltd takarmanytermelés 15 2%
Plemennoi Zavod Druzhba J u’ht’enyeszte’s ©s 14 2%
baranynevelés
A sorban kdvetkez6 40 vallalat 60 8%
Osszesen 733 100%

3. tablazat: Magyar vallalatok orosz leanyvallalatainak sajat toke adatai és azoknak az MNB aggregalt adatoihoz
képest szamitott szazalékos megoszlasa, 2022 (ORBIS, 2023 adatbdzis alapjan sajat szerkesztés) * forras: OTP,
2024a ** 2021 évi adat

Az Oroszorszagba iranyuld magyar tokekivitel vallalati megoszlasabol az
kovetkezik, hogy egyetlen jelentdsebb gazdasagi szerepld dontése vagy egy nagyobb
méretll projekt megvalositasa akar trendszerll valtozast is indikalhat az aggregalt FDI
statisztikdkban. Masfeldl, az aggregalt adatokban tapasztalhato6 jelentds elmozdulasok
nem mindig tiikkroznek olyan mélyrehatdé gazdasagi okokat, amelyekbdl altaldnos
kovetkeztetések lennének levonhatok. Akar egyetlen vallalat vagy projekt egyedi
koriilményeibdl, piaci lehetdségeibdl vagy egyedi dontéseibdl és megfontolasaibol is

adodhatnak jelentds kilengések.

A fenti koriilmények esetén fontos a jelentdsebb elmozduldsok és trendek
kortiltekintd, kontextusban torténd elemzése, amely figyelembe veszi a vallalatok és
projektek egyedi jellemzdit és koriilményeit. Az ilyen kutatdsi modszertan lehetdvé
teszi, hogy pontosabb €s megbizhatobb kovetkeztetéseket vonhassunk le, elkertilve az
altalanositasokbol eredd téves kovetkeztetéseket. Ez a megallapitds a kvantitativ
modszertan kizardlagos hasznalata helyett a kvalitativ kutatds hangsulyosabb

alkalmazasa mellett szol.
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1.2.3. FDI statisztikak nemzetkozi kontextusban

A fentiekben vallalati és aggregalt szinten vizsgaltam meg a magyar-orosz
befektetések jellemzdit és trendjeit, és ezen keresztiil értékeltem a kvantitativ
modszertan ¢és a kozvetlentoke-befektetési statisztikdk alkalmazhatosagat a
multinacionalis vallalatok tevékenységének elemzésében. Ebben az alfejezetben
sz¢élesebb, globalis kontextusba helyezem a statisztikai adatok validitdsdnak és az
azokon alapuld kvantitativ megkozelitésnek a kérdését. Mivel a multinacionalis
vallalatok tevékenységének vizsgalata (kiilondsen az okonometriai modellek ¢és az
egyeb kovetkeztetd statisztikai modszerek esetében) elsdsorban az FDI statisztikakra
tamaszkodik, felmeriill a kérdés, hogy mennyire megbizhatdéak a nemzetkdzi

adatbazisok altal kozolt statisztikai adatok.

Szdmos magyar és nemzetkozi tanulmany foglalkozott mar a kozvetlen kiilfoldi
befektetések szambavételének nehézségeivel (pl. Ietto-Gillies, 2012; Antaldczy és
Sass, 2014; Oblath, 2017; Goreczky, 2017). Ezek a problémak természetesen nem
ismeretlenek a statisztikdkat kozzétevd intézmények szdmara, mint példaul az
UNCTAD (lasd pl. UNCTAD, 2018) vagy a Bécsi Nemzetkdzi Gazdasagi
Kutatointézet (Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, wiiw) (lasd:
Hunya és Schwarzhappel, 2014) el6tt sem. Az alabbiakban néhany olyan altalanos €s
konkrét problémat emlitek meg, amelyek kihivast jelenthetnek a témaval foglalkozo

kutatok szamara.

1.2.3.1. Az FDI értékek makrogazdasagi tartalma

Az FDI-statisztikdkban szerepld értékek makrodkonomiai értelmezése nem minden
esetben kézenfekvd. Nemzetgazdasagi szempontbol egyarant fontos téma az FDI-
adatok nemzeti alldeszkoz-felhalmozasként vald értelmezése, valamint a kiilfoldi

befektetések dsszegének, mint a nemzetkozi termelés indikatoranak hasznalata.

Az alldeszkoz-felhalmozas értéke azt jelzi, hogy az adott orszagban milyen

mértékben vannak jelen meglévé és alakulnak ki 0j kapacitasok.” Az alloeszkdz-

® A KSH definici6ja alapjan: ,,A bruttd alldeszkdz-felhalmozas (Gross Fixed Capital Formation —
GFCF) az elszamolasi idészakban vasarolt vagy sajat termelésben eldallitott targyi eszkozok és
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felhalmozas megvaldsulhat kiilfoldi kdzvetlentoke-beruhazas éltal is, de ez az érték
alapvetéen fliggetlen a befektetd nemzetiségétdl. Politikai célu kozleményekben
gyakran 0sszemosodik a két fogalom, noha az ismertetett definiciok alapjan lathatéan
eltéro jelenségeket vizsgalnak, és kiilonb6z6 (makro, illetve mikro) megkdzelitéseket
alkalmaznak. A leginkdbb szembetiind kiilonbség a kozvetlentéke-beruhazasok
esetében a z6ldmezds beruhdzasok és a felvasarlasok kozott van: az eldbbi esetében

valoban 11j kapacitas jon létre, mig az utobbi esetben csak a tulajdonos valtozik.!”

A masik kérdés a kiilfoldi kozveltentOke-beruhdzasok nemzetkdzi termelés
proxyjaként vald értelmezése, amely tekintetben szintén szamos tényez6t érdemes
figyelembe venni. Gyakori jelenség ugyanis a beruhazasok hitelbdl torténd
finanszirozasa és a tulajdonviszonyhoz nem kotédé befolyds megléte egy véllalat
folott (amelyek szintén hozzajarulhatnak a nemzetkdzi termelés ndvekedéséhez,
ugyanakkor nem jelennek meg az FDI statisztikdkban), illetve az atfolyé toke megléte
(amely viszont megjelenik a statisztikdkban, ugyanakkor nincsen nemzetkozi
realgazdasagi vetiilete).!! A kovetkezd alfejezetekben ezeket a problémakat fogom

részletesebben bemutatni.

1.2.3.1.1. A befolyas forrdsa

A kozvetlentOke-befektetés meghataroz6 eleme a vallalatok felett szerzett befolyas
megléte. A kontroll mértékét korabban a vallalatban meglévd tulajdonosi
részesedéshez kototték, azonban a jelenlegi (BPM6-0s) mddszertan szerint a szavazati
aranyokat veszik figyelembe (IMF, 2009). Ennek alapjan megkiilonboztethetd az

iranyitas (50% feletti szavazati erd) és a befolyas (10-50% szavazati erd) fogalma. A

immateridlis javak értékét, a hasznalt targyi eszkozok értékndvekedését, a kiilfoldrol szarmazo
targyieszkoz-apportot, valamint a pénziigyilizing-konstrukcidban beszerzett targyi eszkozok értékét
tartalmazza” A brutt6 alléeszkoz-felhalmozas szerepét illetéen a KSH hozzéteszi, hogy ,,A természeti,
a humén és a tarsadalmi téke noveléséhez nélkiilozhetetlen a gazdasdgi (termeldi) tokeallomany
bovitése, ami beruhazasok utjan valosithaté meg.” (KSH, n.d.)
10 Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy id6vel a kiilonbségek egyre kevésbé lesznek érezhetdk,
hiszen mindkét formaban sziikséges a leanyvallalatok fejlesztése, amely tovabbi, potlolagos
beruhazasokat igényel.
"' Az UNCTAD (2018, 1.3.1 tablazat, p21) elsésorban a véllalati hitelek, atmend tke és a t6kétdl
fiiggetlen befolyas szerepét emeli ki.
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10% alatti szavazati erdvel jaro befektetést nem kozvetlentoke-befektetésként, hanem

portfolio befektetésként tartjak nyilvan a statisztikédkban.

A szavazati er6 azonban nem minden esetben fejezi ki tokéletesen a meglévo
kontroll nagysagat. Sz¢€lsdséges esetben az egyik vallalat szavazati erd hidnyaban is
teljes kontrollt gyakorolhat a mésik folott, példaul egy olyan fiiggdségi viszonyban,
amikor annak kizardlagos vasarlojarol (vagy beszallitgjarél) van sz6. Ennek a
jelenségnek a jelentdésége abban all, hogy két orszdg nemzetkdzi termelés
viszonylataban fennalld kapcsolata gyakran talmutat a pusztan statisztikai szamokbol

kiolvashat6é mértéken (Ietto-Gillies, 2019; UNCTAD, 2011).

A licencelés, franchise, szerzddéses gyartas €s az iizleti folyamatok kiszervezése
jelentds szerepet jatszanak a globalis gazdasagi kapcsolatokban. Ezek a stratégidk
lehetdvé teszik a vallalatok szdmara, hogy a nemzetkdzi piacokon valo jelenlétiiket
erdsitsék anélkiil, hogy kdzvetlen beruhazasokat kellene eszk6zolniiik. Az UNCTAD
2011-es jelentése is hangsulyozza ezek fontossagat, kiilonosen a globalis értéklancok
kialakitasaban, ahol a termelési folyamatok kiilonb6z0 szakaszai tobb orszagra

oszlanak el, ndvelve a hatékonysagot és versenyképességet (UNCTAD, 2011).

A nemzetkozi termelés fent emlitett, részvénytokéhez nem kotheté formainak
kiilonlegessége, hogy a hagyomanyos kozvetlentoke-befektetési statisztikdkon kiviil
esnek. Emiatt a ,lathatatlansdg” miatt gyakran alulreprezentaltak a gazdasagi
elemzésekben, mikozben az orszaghatarokon atnyulo termelési kapcsolatok mélységét
¢és hatasat jelentdsen befolyasolhatjdk. A licencelés példaul lehetdséget ad a helyi
vallalkozasoknak, hogy vildgszinvonalu technologidkat és termékeket kinaljanak, mig
a franchise révén a helyi partnerek bevondsaval gyorsabban terjeszkedhetnek a

nemzetkozi markak az 0j piacokon.

A szerzddéses gyartas és az iizleti folyamatok kiszervezése szintén kritikus elemei
a modern gazdasagi stratégidknak. Ezek az eljarasok lehetdvé teszik a vallalatok
szamara, hogy koltségeiket optimalizaljak és a termelési kapacitasukat rugalmasan az
igényekhez igazitsdk. Az ilyen megéllapodasok gyakran magukban hordozzdk a
kockéazatok és eldnyok megosztasat a résztvevd felek kozott, ami hosszi tavu

partnerségek kialakuldsahoz vezethet (UNCTAD, 2011).
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Osszességében az emlitett alternativ befektetési formék kulcsszerepet toltenek be a
nemzetkodzi gazdasagi kapcsolatok épitésében és fejlesztésében, azonban az, hogy ezek
a tevékenységek nem jelennek meg kozvetlentil az FDI statisztikdkban, megneheziti

gazdasagi hatasuk pontos felmérését és elemzését.

1.2.3.1.2. A hitelezés szerepe a nemzetkozi termelésben

Erdemes megemliteni, hogy az FDI mellett mas finanszirozasi formak is
hozzéjarulhatnak a vallalat tevékenységének finanszirozasdhoz. Az FDI statisztikdk
nem tartalmazzdk a véllalatok altal a fogado6 orszagban felvett hiteleket, pedig ezek is
jelentésen hozzajarulnak a nemzetkdzi termeléshez. Ennek eredményeként a
nemzetkozi termelés nagysaga valdjaban jelentésen nagyobb is lehet annal, mint
amekkorara az FDI allomanyi statisztikak alapjan kovetkeztetni lehet (UNCTAD,
1997).

A kiilfoldi befektetések szambavételénél érdemes kiilonos figyelmet forditani a
befektetési instrumentumok tipusainak megértésére. A részesedéshez kapcsolodo
instrumentumok els6sorban részvényekbdl és Gjrabefektetett jovedelmekbdl allnak. A
részvények tulajdonosi jogokat biztositanak, mig az ujrabefektetett jovedelmek a
vallalat altal megtermelt nyereség azon részei, amelyeket nem osztanak ki
osztalekként, hanem visszaforgatnak a vallalkozasba. Az Gjrabefektetett jovedelmek
szerepe kulcsfontossdgi, mivel ezek a forrdsok hozzdjarulnak a vallalat
novekedéséhez és fenntarthatosdgdhoz. Az addssag tipusu instrumentumok kozé
tartoznak a vallalatcsoporton beliili, kzvetlentOke-befektetési viszonyon beliil zajlo
hitelek, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, megszavazott és fizetett osztalék
miatti kovetelések és tartozasok, a cash-pool és elszamolési szamla kovetelések és
tartozasok, valamint a kereskedelmi hitelek és egyéb kovetelések és tartozasok. Ezek
az instrumentumok jellemzden addssagkotelezettségeket jelentenek, de nem
feltétleniil hossz lejaratu finanszirozasi formak, és sajatossaguk, hogy nem fliggetlen
felek, hanem tartés kozvetlentoke-befektetési viszonyban 1év0 gazdasagi szereplok
kozott jonnek létre, igy a tranzakcidk a normal piacitol eltérd feltételekkel

bonyolodhatnak.
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Fontos megkiilonboztetni a részesedéshez kapcsolddd instrumentumokat az
adossag tipusuaktol, mivel ezek kiilonb6z6é modon befolydsoljak a vallalat pénziigyi
helyzetét és adossagstruktarajat. Az addssag tipusu instrumentumok nem tulajdonosi
jogokat, hanem kotelezettségeket jelentenek, amelyek befolyasoljak a vallalat

pénziigyi rugalmassagat és eladdsodottsagat.

1.2.3.2. A nemzetkozi adatbdazisok haszndlhatosdaga

Ebben az alfejezetben részletesen megvizsgalom, hogy milyen mértékben
alkalmasak a rendelkezésre all6 FDI-adatbazisok a kutatds témajahoz kapcsolodo és
altalanos nemzetkdzi makrodkondmiai elemzések végzésére. Az adatbazisok rovid
bemutatasa ¢s értékelése mellett a specidlis célu vallalatokkal (SCV-kel) és az atfolyo

tokével kapcsolatos dilemmakat is konkrét példakon keresztiil ismertetem.

A specialis célu vallalatok, az atfolyo toke és az eszkozportfolio-atrendezés jelentds
mértékben torzithatjak az aggregalt statisztikai adatokat. Az SCV kategoriaba tartozo
vallalatok f6 tevékenysége az adott vallalatcsoporton beliili nemzetkdzi pénziigyi
kozvetités, mikozben kevés vagy semmilyen kapcsolatuk nincs a fogadd orszag
gazdasdgaval. Alapvetd feladatuk az anyavallalatok 4&ltal irdnyitott pénziigyi
eroforrasok kozvetitése. Mivel az SCV-k hosszabb idétavon szinte semmilyen netto
befektetéssel nem rendelkeznek kiilonboz6 pénziigyi eszkdzokben, igy valdjaban nem
6k a kozvetlen tékebefektetések tényleges célpontjai. Mindemellett, mivel jelentds
mennyiségll pénzt mozgatnak, potencialisan torzithatjak egy adott orszag gazdasagi és

pénziligyl mozgasait bemutato statisztikai adatokat.

Bar a nemzetkdzi moddszertan eldirja, hogy az FDI-adatok publikalasat végzd
intézmények megkiilonboztessék az SCV-khez ¢és a valdodi gazdasagi
tevékenységekhez kapcsolodo kozvetlentoke-befektetéseket, ennek megvalositasara
jelenleg még nem alakult ki egységes gyakorlat. Példaul mig az MNB a honlapjan
egyarant kozzéteszi az SCV-k nélkiili és az SCV-kel szamitott statisztikai adatokat,
szamos nemzetkdzi intézmény (példaul a Eurostat) Ugy tesz eleget ennek az
elvarasnak, hogy publikalja az SCV-ket magaba foglalo FDI-adatokat, emellett pedig
kozzéteszi, hogy ebbdl mekkora 6sszeg kapcsoldodik az SCV-khez. Ez 6nmagaban

eddig ugyan csupan kényelmetlenséget okozna az adatfelhasznalok szamara, azonban
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példaul az emlitett Eurostat adatbdzisban az utdbbi kategdriahoz legtobb esetben nem
all rendelkezésre adat, az erre vonatkozo keresés tires, értékek nélkiili adatbazist

eredményez.

A 3. 4bra a Eurostat, az OECD ¢és a wiiw altal kozolt adatokat hasonlitja 6ssze az
MNB altal kozzétett SCV-vel szamitott és SCV nélkiili magyar kdzvetlentdke-
befektetések Osszesitett allomanyadataival a 2020-as évet tekintve. A fentieken kiviil
még az UNCTAD publikal kozvetlentéke-befektetés statisztikakat, azonban az intézet

online elérhetd adatbazisaban'? jelenleg nem talalhatok bilateralis FDI-adatok.

Mivel Magyarorszagon az MNB felel6és a kozvetlentoke-befektetéseket bemutatd
statisztikak eléallitasaért és adatgazdaként ezen statisztikdk nemzetkozi szervezetek
felé¢ tovabbitasaért, igy a jegybank altal bemutatott adatokat tekinthetjiik a négy
adatbazis koziil a legautentikusabb adatforrasnak. Amint a 3. dbran lathato, az SCV
nélkili és az ezeket a vallalatokat is tartalmazo, MNB altal kozolt adatok a
varakozasoknak megfelelden eltérnek. A wiiw altal publikélt adatok két hianyzo
orszagtol (Irak és Mexiko) eltekintve megegyeznek az MNB éltal k6zolt SCV nélkiili
adatokkal. Az Eurostat esetében mar nem ennyire egyértelmii a helyzet. A Eurostat
adatsoron zolddel jelzett orszagok esetében az értékek szinte teljesen megegyeznek, a
sargaval kiemelt gazdasdgok adatai nagysagrendileg megegyeznek, de szamottevo
eltérést mutatnak, a piros jelzést kapott orszaghoz tartozo értékek pedig nagysagrendi
eltérést mutatnak az MNB adatbazisaban szerepld értékekkel. Emellett fontos azt is
kiemelni, hogy mig az aggregalt értékek szinte teljes egyezést mutatnak (217.458 euro
az Eurostat, illetve 222.217 euré az MNB adatai alapjan), az MNB adatbazisdban
szamos olyan orszag is helyet kapott, amely a Eurostat adatsorabol teljesen hianyzik.
A kutatasunk szempontjabdl fontos Oroszorszdgban példaul az MNB adatai alapjan
522 milli6 euré magyar kozvetlentOke-befektetési dllomany talalhatd, mig a Eurostat

adatbazisban ez az orszag egyaltalan nem szerepel.

12UNCTAD, 2024
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3. abra: Az Eurostat, az OECD és a wiiw, valamint az MNB dltal kozzétett az SCV-vel szamitott és SCV nélkiili

magyar kozvetlentéke-befektetések allomanyadatai a 2020-as évben. (4 fenti adatbazisok alapjan sajat

szerkesztés)
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Az OECD adatait a kozelmultban kozzétett OECD Data Explorer oldalarol
toltottem le, amely az intézmény oecd.stat (2024) oldalat valtja.'!> Mivel az MNB
igyekszik az OECD altal kidolgozott és nemzetkdzi 0sszehasonlitast lehetdové tevo
metodologiat és adatkozlési protokollokat kdvetni, a jegybank altal alkalmazott BPM6
modszertan kompatibilis az OECD altal kovetett BMD4 modszertan alapvetd
fogalmaival és meghatarozasaival (OECD, 2009). Az OECD az altala kozzétett adatok
forrasaként az MNB-t jelolte meg. A Data Explorer oldalon valaszthatunk SCV
nélkiili és SCV-vel szamitott adatok koziil, valamint kiilon lekérhetok az SCV adatok
is. Amint a tablazatbol is lathatd, az SCV nélkiili MNB és OECD értékek (a megfeleld
devizakonverziot kovetden) nagy megkozelitéssel megegyeznek. Jelentds eltérés az
OECD soraban narancssargaval jelzett négy orszag esetében talalhato, valamint az
OECD adatbazisbol hianyzik az MNB SCV nélkiili oszlopaban kiemelés nélkiil

megtalalhat6 hét dzsiai orszag.

A fenti Osszevetésbol az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy a Eurostat nem
megbizhatd adatforras a magyar FDI-adatok nemzetkdzi kontextusban torténd
elemzésére. Egyrészt az MNB adatoktol valo eltérésbdl kiindulva a Eurostatban
szerepld tobbi orszag esetében is érdemes a bilateralis adatokat fenntartasokkal
kezelni, masrészt a jegybanki adatokkal megegyez0 értékek esetén is figyelembe kell
venni, hogy a Eurostat adatbazisban az SCV-kel egyiitt publikélt adatok talalhatok,
amelyek makrogazdasagi jelentéstartalma megkérddjelezhetd (Antaloczy és Sass,

2014).

A wiiw altal kozolt adatok donté mértékben megegyeznek az MNB adatbazisban
talalhatokkal, ugyanakkor a kutatdintézet csupan a kozép- és kelet-eurdpai orszagokrol
gyljt adatokat. A publikalt orszagok szaméra vonatkoz6 korlatokat figyelembe véve,
a KKE région beliili elemzések esetében azonban a magyar példa alapjan a wiiw FDI-

adatbazisa megbizhat6 forrasnak tiinik.

Figyelembe véve az adatkozlésbe bevont orszagok szamat és az FDI-adatok tipusat,
a vizsgalt adatbazisok koziil az OECD éltal kozzétett Data Explorer a legalkalmasabb
valasztds a nemzetkdzi makrodkondmiai elemzések elvégzéséhez. Fontos azonban

megjegyezni, hogy az OECD, mint masodlagos adatforrds, az allamok 4ltal

13 A Data Explorer oldalon elérhetd tdjékoztatds alapjan az OECD.stat oldalrol valo adatatvitel a
disszertaci6 irasanak idopontjaban még folyamatban volt.
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rendelkezésére bocsatott adatokkal dolgozik. Emiatt tehat kiemelten fontos lenne,
hogy az egyes orszagok megbizhatéan és egységes moddszertan szerint gyljtott
adatokkal szolgaljanak, amely nem minden esetben teljesiill maradéktalanul. A
kovetkezo alfejezetben részletesebben foglalkozom ezzel a kérdéssel, elétte azonban

érdemes néhany szot ejteni az atfolyo tokét illetd egyéb kérdésekrol.

Ahogyan arrdl korabban is mar sz6 esett, az SCV-k meghatarozasara nemzetkozi
standard all rendelkezésre (IMF, 2022), azonban azok a vallalatok, amelyek az SCV-
kre jellemz0 tevékenységlik mellett valodi redlgazdasagi tevékenységet is folytatnak,
tovabbra is kihivasokat tamasztanak mind az FDI statisztikakat eldallitd, mind az

azokat értelmezni kivano kutatok elé.

A masik, tényleges gazdasagi tevékenységet dokumentalni kivand statisztikdkat
torzitd jelenség az eszkdzportfolio-atrendezés. Amikor egy multinacionélis vallalat
leanyvallalatat, létrehoz egy Ujat, vagy atviszi az eszkozeit egy masik lednyvallalatba,
akkor ezeket a tranzakciokat a fizetési mérlegben tokekivonasok ¢és -befektetések
esetek is, amikor a befektetd mar befizette a tokét, de még nem tortént meg a
cégnyilvantartasba vald bejegyzés, amely esetben ezek az 0sszegek szintén atfolyo
tokeként kertilnek elszamolasra (MNB, 2014). Mivel az emlitett esetekben nincs valos
tokekivonas vagy befektetés, az MNB ezeket a tranzakciokat az atfolyo tékével egyiitt
a kiszlirendo tranzakciok kozé sorolja, és eszerint veszi figyelembe az FDI-adatok
kozzétételénél. Azonban a vizsgalt nemzetkdzi adatbazisokban jelenleg nincs
lehetdség ezekre a kategoridkra sziirni, ezért a fent emlitett eszkdzportfolio-
atrendezéshez kapcsolodo torzitdsok tovabbra is jelen lehetnek ezekben az

adatbazisokban.

Az 4. tdblazat az MNB altal publikalt 2018-2022 kozotti, aggregalt magyarorszagi
kimend FDI forgalmi adatokon keresztiil mutatja be az SCV-k, az atfolyo toke és az

eszkozportfolio-befektetés jelentdségét.
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K.t.izv‘etlfntoke-befektetes forgalom 2018 2019 2020 2021 2022
kiilfoldon

Csak SCV nélkiil 2811 2767 3793 3507 3 980
Atfolyé tokétol is megtisztitva* 2954 2296 2428 2762 3342
Atfolyé toke tranzakciok* -143 471 1365 746 638
SCV-vel és atfolyd tokével egyiitt* | -63 680 61891 | 80317 | 13608 -2413

4. tablazat: Magyar kimend kozvetlentoke-befektetés forgalom statisztikai adatai SCV- és *atfolyo tdke, illetve
eszkozportfolio-atrendezés tranzakciokkal egyiitt és azok nélkiil (MNB adatbazis alapjan sajat szerkesztés)

Amint lathaté, az SCV-vel publikalt adatok mind nagysagrendileg, mind
tendenciaban eltérnek az SCV nélkiili adatokkal. Az atfolyo tékével szamitott adatok
nagysagrendileg nem térnek el az anélkiil szdmitott adatoktol, azonban példdul 2020-
ban az atfoly6 tokével és eszkdzportfolio-atrendezéssel kapcsolatos tranzakcidk 1365
milli6 eurds értéke a teljes (SCV nélkiili) FDI-adatok mintegy 36 szazalékat adja, igy

tehat eltekinteni sem lehet azok jelentdségétol.

Az 5. tablazatban a magyar-orosz példan keresztiil is attekintettem az atfolyo tékével
¢s az atfolyo toke nélkiil szamitott adatokat. Az dsszesen vizsgalt nyolc évbdl 6tben
teljesen megegyeznek az adatok. A SCV tevékenységgel korrigalt adatok harom év
soran térnek el az SCV nélkiili adatoktol, ezek azonban nem jelentds meértékii
eltérések. Az eszkdzportfolio atrendezéstdl megtisztitott adat azonban mar 2017-ben
is jelentds, 22,5 szazalékos eltérést mutat a korrigalas nélkiili adatokhoz képest, 2018-

ban pedig mar eldjelet is valt a két adattipus.

Magyar FDI forgalmi adatok | 5| 5016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Oroszorszdgban

Csak SCV nélkiil -29 65 177 29 94 21 94 105
SCV-t6l, atfolyo tokétol és

eszkozportfolio-atrendezéstol | -29 65 137 | -27 94 21 94 105
megtisztitva

SCV-vel, az atfolyo tokét és

eszkozportfolio-atrendezést -29 65 184 28 94 -31 94 105
nem korrigalva

Atfoly6 téke és

eszkozportfolio-atrendezéssel 0 0 40 56 0 0 0 0
kapcsolatos tranzakcidok

SCV tranzakciok 0 0 7 1 0 10 0 0

5. tablazat: Magyarorszagrol Oroszorszagba iranyulo kézvetlentéke-befektetés forgalmi adatai SCV- és atfolyo téke,
illetve eszkozportfolio-atrendezés tranzakciokkal egyiitt és azok nélkiil (MNB adatbazis alapjan sajat szerkesztés)
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A fenti két példa jol szemlélteti, hogy az SCV-khez kapcsolodo tranzakceiok,
valamint az atfolyo toke és eszkdzportfolid-atrendezés jelentds mértékben torzithatjak
az FDI statisztikakat. Mivel ezeknek az eltéréseknek sem a nagysaga, sem az iranya
nem dllando, nem lehetséges sem figyelmen kiviil hagyni, sem valamilyen allando,

sztenderd képlettel vagy algoritmussal korrigalni ezeket a torzitasokat.

Tovabbi kihivést jelent, hogy az MNB éltal kozzétett adatbazisban a flow adatokkal
szemben a Dunning és Lundan (2009)'* 4ltal is elényben részesitett allomanyi (stock)
adatok tovabbra sincsenek megtisztitva az atfolyd tokétol és az eszkozportfolio-
atrendezéstol. Ez a kutatok helyzetét tovabb neheziti, hiszen igy jelentds figyelmet kell
forditaniuk a potencidlis torzitd hatasok feltarasara és értelmezésére, ami az adatok
hidnyaban gyakran nem, vagy csupan jelentds idOraforditds 4ardn és/vagy

kompromisszumokkal kivitelezhetd.

1.2.3.3. Eltérés az egyes orszagok adatai kozott

Ahogyan az el6z0 fejezetben utaltam rd, a tobb orszdgot magéban foglald
kvantitativ elemzések elvégzése szempontjabol kiillondsen fontos lenne, hogy az egyes
orszagok azonos modszertannal €s mindségben gyljtsék és publikaljdk az FDI

adatokat.

Ezzel szemben a statisztikai szdmbavétel elméleti és moddszertani hatterét
alaposabban megvizsgéalva az lathatd, hogy a kozvetlentoke-befektetések terén a
nemzeti kormanyok altal ko6zolt adatok pontossaga jelentds mértékben eltérhet
egymastol. Ezeknek az eltéréseknek a magyardzata részben az orszadgok vallalatai
részérdl elvart adatszolgaltatasi gyakorlatokban, részben az adatokat gyiijtd nemzeti

szervezetek altal alkalmazott mddszertanban levé kiilonbségekben érhetd tetten.

Dunning és Lundan (2009) harom f6 okat azonositotta az orszagok altal kozolt
adatok pontossagaban tapasztalhato eltéréseknek. El6szor is, az adatgylijtés mindsége

jelentdsen befolyasolja az tujrabefektetett jovedelmek felkutatasat, mivel ezek a

14 Mivel a kiilfoldi befektetések allomanyadatai lényegesen stabilabbak, mint a forgalmi adatok, a
multinacionalis vallalatok kiilfoldi tevékenységének mutatojaként az elobbi mindig elénydsebb, mint
az utobbi.” — sajat forditds Dunning és Lundan (2009, p. 16) alapjan: ,, 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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valtozasok altalaban nem jarnak banki tranzakcioval, hanem vallalati kérddives
adatszolgaltatast igényelnek. Masodszor, mivel a vallalati szdmviteli nyilvantartasban
gyakran alulbecsiilik a vallalati tokeallomanyok értékeit, az orszagok igyekeznek
korrigalni ezeket az eltéréseket. A nemzeti intézetek eltéré modszertanokat
alkalmaznak erre az ujraértékelésre, amely szintén megneheziti a nemzetkdzi
Osszehasonlitast. Végiil, az orszagok eltérhetnek a devizaatvaltéasi kiigazitasokban és
a szamviteli konvenciokban (példaul az értékcsokkenés szamitasanak gyakorlataban,

a kereskedelmi befektetések értékelésében, a transzferarazas modjaban stb.) is.

Részben a fenti tényezOk okozzdk a bilateralis FDI-adatok tiikorstatisztikdiban
tapasztalhatd eltéréseket. Az Oroszorszagba iranyuldé magyar tokebefektetési
alloméanyok adataiban is megfigyelheté ez az eltérés. A 6. tdblazat a wiiw FDI
adatbézisa alapjan hasonlitja 6ssze a 2015 és 2021 kozotti Oroszorszagba iranyulo
magyar tokekivitelt kiildé (magyar) és fogadd (orosz) oldalrol. A két adatsor
els6dleges forrasai a magyar és az orosz nemzeti jegybankok altal kozzétett adatok

voltak.

Magyar-orosz FDI allomany 2015|2016 2017|2018 2019 2020|2021
Magyarorszagbol kimend FDI (OFDI) 300 | 437 | 653 | 533 | 691 | 521 | 670
Oroszorszagba
Oroszorszagba beérkezo FDI (IFDI)

Magyarorszégrdl 376 | 508 | 508 | 474 | 598 | 443 | 506
Szazalékos eltérés 25% | 16% 22'0/ 12'0/ 13'0/ ! 5'0/ 5 4'0/
0 0 0 0 0

6. tablazat:A Oroszorszdagba iranyulo magyar tékekivitel tiikorstatisztikainak osszehasonlitisa (witw FDI-
adatbazis alapjan sajat szerkesztés)

Amint az a tablazat alapjan lathatd, minden évben jelentésnek mondhato, 12 és 25
szazalék kozti eltérés tapasztalhatd. Ennek az eltérésnek azonban mind a mértéke,
mind az irdnya valtozik az évek soran, amely valtozds a kordbban megfigyelt

eltérésekhez hasonldan nem kdvet egyértelmiien meghatarozhaté trendet.

Mindezekbdl az latszik, hogy az egyes orszagok altal kozolt statisztikai adatok is
jelentds mértékii eltérést mutathatnak. Ennek az &ltaldnos magyardzata ismert, a
konkrét okokat és azok sulyat azonban mindig csak az egyedi esetek tekintetében lehet

meghatarozni.
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1.2.3.4. Offshore és korbejaro befektetések

Az elmult évtizedekben jelentds atalakulas ment végbe a vilaggazdasag térbeli
szervezddésében, kiilondsen a globalis pénziigyi szektorban. A gyakran kis méretli
szigetorszagokban talalhato offshore pénziigyi kézpontok a globalis pénziigyi piac
kulcsfontossagu csomodpontjaiva valtak. Christensen (2012) becslése szerint ezek a
gyakran figyelmen kiviil hagyott kdzpontok végzik ma mar a nemzetkdzi banki
hitelezés tobb mint felét, a kozvetlen kiilfoldi befektetéseknek pedig mintegy
harmadaban jatszanak valamilyen szerepet. A kutatdsunk fokuszaban [évo
Oroszorszag kimend és beérkezd kozvetlentOke-befektetésének nagy része szintén

ilyen pénziigyi kozpontokba irdnyul vagy onnan érkezik (Ledyaeva és tarsai, 2015).

Szergej Glazjev, az Oroszorszagi Foderacid elndkének gazdasagi tanacsadoja
megallapitdsa szerint az orszdgban 1év0 kozvetlentke-befektetések 85 szdzaléka
val6jaban orosz vallalkozasok offshore cégeken keresztiil torténd befektetése (TASS,
2014). A wiiw adatbazisa alapjan az Oroszorszagba érkezé kozvetlentOke-
befektetéseket azok 2021-es értéke alapjan rangsoroltam (7. tdblazat). A tdblazatban
szereplo tiz orszagbol az IMF kategoriaja szerint hét vagy offshore centrum, vagy

ugynevezett kozvetitd (pass-through vagy conduit) orszag (Zoromé, 2007, Ladyeva €s
tarsai, 2015).

Oroszorszagba érkezo FDI | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Osszesen 240 374 369 357 440 366 440
Ciprus 83 133 136 109 149 118 143
Bermuda 12 21 26 26 34 39 55
Egyesiilt Kiralysag 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
Franciaorszag 9 14 13 15 20 16 21
Németorszag 12 16 15 14 18 15 17
Svéjc 8 11 11 10 13 11 13
Finnorszag 6 4 3 4 6 5 6

7. tablazat: Oroszorszagba érkezé FDI dallomany befektetd orszagok szerint 2015-2021 kozétt (witw FDI-
adatbazis alapjan sajat szerkesztés)

Az offshore kdzpontok hasznalatanak egyik magyarazata az igynevezett korbejaro

befektetések (round-tripping), amelynek soran egy adott orszag befektetdi altaluk
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kiilfoldon alapitott vallalatokat hasznalnak arra, hogy hazai beruhdzasokat
végezzenek. Ez a gyakorlat lehetové teszi a befektetok szamara, hogy kihasznaljak a
kilfoldi befektetoket érintd kedvezményeket és adoelonydket, vagy barmilyen mas
okbol elrejtsék az orszaguk hatdsagai eldl a toke eredetét. A "round-tripping" jelenség
az utobbi években népszertli kutatasi teriilet lett, kiilondsen Oroszorszag tekintetében.
Doyle és Stewart (2021) példaul azt vizsgalja, hogyan hasznaljak az orosz véllalatok
frorszagot a tékekorforgashoz, és milyen hatassal van ez a gazdasagi adatokra. A
tokekorforgas soran a befektetok pénzt helyeznek el kiilfoldi pénziigyi kdzpontokban,
majd azt visszahozzdk sajat orszagukba, igy kihasznalva a kedvezdbb addzési
feltételeket. Karhunen és tarsai (2022) szerint ez a korforgas etikai kérdéseket is felvet,
mivel torzithatja a piaci versenyt és a valos gazdasagi teljesitményt. Repousis €s tarsai
(2019) feltarta, hogy az orosz befektetések jelentds része Cipruson keresztiil valosul
meg, célja pedig, hogy a befektetok kihasznaljak a kiilfoldi befektetésekre érvényes
adokedvezményeket és szabalyozasi elényoket. Ahogyan azt a Vilagbank tanulmanya
(Aykut és tarsai, 2017) is hangstilyozza, a bemutatott t6kekorforgds megneheziti a
tényleges kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések mérését, mivel emiatt a hivatalos
statisztikak gyakran nem tiikrozik a valds helyzetet. A statisztikdkban eképpen
megjelend torzulas a korrupt adatokon alapuld 6konometriai elemzések validitasat is
megkérddjelezi. A korbejaro befektetések figyelembevételének hidnya miatt fogalmaz
meg Gurshev (2023) kritikat Mariev és tarsai (2016) gravitdcios modelljével

kapcsolatban:

LA szerzok arra a meglepé eredményre jutottak, hogy a Ciprusbol
Oroszorszagba érkezo kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések alacsonyabbak, mig
az olyan orszagokbol, mint Ausztria és Hollandia, akar nyolcszor is magasabbak
azok potencidlis értékeinél. Bar a szerzok kevés elemzést végeztek a kapott
adatok megértése érdekében, valoszintisitheto, hogy ezek az eredmények részben

a round-tripping befektetések jelenlétének voltak készonhetok. !’

15" Gurshev (2023, p. 301) alapjan sajat forditas: ,,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 ugy vélem, hogy az Oroszorszagba érkezd kozvetlen
tokebefektetéseket vizsgald gravitacids modellek eredményeit (amelyek regresszidval
vizsgaljak, hogy melyek azok a tényezdk, amelyek befolydsoljak ezen értékek
nagysagat), mar csak az offshore pénziigyi kozpontok jelentds tulstlya miatt is

fenntartassal kell kezelni.

Ledyaeva és tarsai (2015) empirikus elemzés segitségével arra a megallapitasra jut,
hogy Oroszorszag régidiban a tOkekorforgas €s a korrupcié szorosan Osszefiigghet. A
kutatas szerint az offshore pénziigyi kozpontok titoktartasi lehetOségei vonzzak az
illegélis (gyakran korrupciobol szarmazo) tokét Oroszorszagbol, amely tisztdra mosva
kozvetlentoke-befektetésként tér vissza, kihasznalva a korrupt tisztviselok €s az orosz
tizleti szektor kozotti szoros kapcsolatokat a nyereséges befektetési lehetdségek
megvalositdsa érdekében. Mivel a korrupcido révén a befektetések atlathatosdga
csokken, ez a gyakorlat olyan helyzetet teremthet, ahol a valos befektetési adatok vagy
el vannak rejtve, vagy mesterségesen felduzzasztottak, tehat az FDI statisztikdk nem

tilkkrozik a tényleges gazdasagi aktivitast.

Egy az UNCTAD Aaltal publikalt tanulmany szerint (Bulatov, 2017), Oroszorszag
kiilonosen kitett ennek a jelenségnek, nemcsak a fejlett orszdgokhoz, hanem még a
BRICS orszagok tobbi tagjahoz képest is. A kutatas szerint ennek egyik f6 oka a jogi
és lizleti kornyezet bizonytalansaga. A pénziigyi piacok fejletlensége ¢és a
monopdliumok magas eléfordulasa tovabb rontjak a helyzetet, mivel ezek a tényezok
akadalyozzdk a transzparens ¢€s hatékony befektetési lehetdségek kialakulasat.
Mindezek eredményeként az orosz FDI profilja jelentésen eltér a fejlett
gazdasagokétol, ahol az ilyen korbejard befektetések kevésbé gyakoriak, mivel a fejlett

piacok stabilabb és szabalyozottabb kornyezetet kinalnak a befektetdk szamara.

Osszességében megéllapithato, hogy az Oroszorszigba érkezdé kiilfoldi
kozvetlentdke-befektetések valos mértékének becslése nehezen megvalosithatdo a
hivatalos statisztikak alapjan, mivel ezek gyakran nem veszik figyelembe a korforgo

toke dinamik4jat és annak kiilonboz0 hatésait.
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1.2.3.5. Iddsoros elemzés

Az adatok kozotti inkonzisztencidk nem csupan az orszdgok kozotti
0sszehasonlitasokban, hanem iddsoros elemzések esetén is jelentkezhetnek (Dunning
¢s Lundan, 2009). Amikor az egyes FDI-adatok iddbeli valtozasait vizsgaljuk, fontos

figyelembe venniink az évek sordn esetlegesen felmertild eltéréseket ¢s anomalidkat.

Az id6soros elemzéssel kapcsolatos problémak egyik oka a globalis termelés és
kereskedelem, valamint a jogi kornyezet folyamatos valtozasa és atrendezodése. Mivel
a kordbban emlitett jelenségek (SCV-k, eszkodzportfolio atrendezések,
adooptimalizaci6 stb.) hangstlya ¢&s orszagonkénti megoszlasa a globalis
folyamatoknak megfelelden szintén évrdl-évre valtozik, lehetetlen ezeket az adatokat
egyetlen konstans tényezdvel korrigdlni (példdul nem meghatdrozhat6, hogy a
Németorszagbol hazankba érkezé magyar tokebefektetési allomany atfolyotoke-

tartalma 2005-2022 ko6zott minden évben konzisztensen 25% lenne).

Az FDI statisztikdk szambavételével foglalkoz6 intézmények folyamatosan
igyekeznek fejleszteni és finomhangolni az altaluk alkalmazott modszertant annak
érdekében, hogy a fenti valtozasokat lekdvessék és minél pontosabb képet
biztositsanak a nemzetkozi tOkemozgasok alakuldsarol. Azonban mig a
publikacidkban szerepld adatok valoban egyre szofisztikaltabb betekintést adnak
ezekbe a folyamatokba, ekdzben gyakran éppen ezek a mddszertanban bekdvetkezd
valtozasok nehezithetik meg az adatok iddbeli 6sszehasonlitasat. Az alabbiakban erre

a jelenségre emlitek néhany példat.

A 2014-ben bevezetett jelenlegi (BPM6-0s) moddszertan jelentds valtozasokat
hozott az adatok kezelésében és elemzésében. Ennek sordn nagyobb hangsulyt kapott
a tarsvallalatokkal kapcsolatos tranzakciok és poziciok elszamolasa és elkiilonitése a
publikéciokban. A tarsvallalatokkal kapcsolatos koveteléseket és tartozasokat az MNB
2013 ota nem a kozvetlen tokebefektetd, hanem a végsd befektetd rezidensi statusza
alapjan kiilonbozteti meg (4. 4bra). Azonban, mivel az adossdg tipust
instrumentumokat 2008 eldtt csak a pénzforgalom alapjan lehetett elszamolni, az
alloméanyokra vonatkoz6 orszag- és agazati bontdsu adatok nem allnak rendelkezésre

az azt megel6z0 1ddszakok vonatkozasaban.
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Tarsvallalatok kdzotti tranzakcidk elszamolasa 2013 elétt

kalfoldi kalfoldi : 2 ;
. : 2 Tartozasok Kovetelések
anyavallalat | leanyvallalat
VAN VAN / NINCS | kulfoldi FDI Magyarorszagon | klfoldi FDI Magyarorszagon
NINCS VAN magyar FDI kilfoldon magyar FDI kdlfoldon
NINCS NINCS magyar FDI kilféldon kulfoldi FDI Magyarorszagon
Tarsvallalatok kozotti tranzakcidk elszamolasa 2013 utan
Rezidens a végsé : : .
= Tartozasok Kovetelések
befektetd -
NEM kalfoldi FDI Magyarorszagon | kilféldi FDI Magyarorszagon
IGEN magyar FDI kilfoldén magyar FDI kulféldon
NEM ISMERT magyar FDI kilféldén kulfoldi FDI Magyarorszagon

4. abra: A tarsvallalfatok kozotti tranzakciok elszamoldasa 2013 elétt és azt kovetéen. MNB
(2014) alapjan sajat szerkesztés

Hasonl6 helyzet alakult ki a befolyas tekintetében is. Az (j modszertan szerint a
tulajdonosi részesedés helyett a szavazati erd lett a kdzvetlen tokebefektetés kapcsolati
kritériuma. Azonban sok esetben visszamendleg mar nem lehet meghatirozni a
szavazati jog szazalékanak iddbeli alakulasat, ugyanakkor szintén nem lehetséges
retrospektiv modon atsorolni a vallalatcsoport tagjait sem. Mivel az ) modszertan
alapjan kapott adatokat nem lehet visszavezetni az iddsorokban, szdmos esetben

sortorés alakult ki.

1.2.3.6. Végso befektetok kérdése

A befektetések szarmazasi orszaganak kérdése egy masik olyan aspektus, amely
rdmutat a statisztikai adatok hasznalatdban rejlé nehézségekre. Az MNB jelenleg a
kozvetlentoke-befektetések adatait a nemzetkdzi statisztikai ajanlasoknak megfeleléen
kozvetlen befektetokre bontva kozli. Ugyan az OECD kezdeményezésére
Magyarorszag 2016-t6] a befektetések végsd szdrmazasi orszag szerinti bontasat is
nyilvanossagra hozza, jelenleg még nem létezik egy egységesen, minden orszag altal

kovetett modszer a végsd befektetok meghatarozasara.

A végso befektetok meghatarozasanak jelenleg két f6 irdnya van. Az alapvetd

kiilonbség a két megkdzelités kozott az, hogy mig az egyik modszer a teljes vallalati
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lancot végigkoveti a befektetés végsd szarmazasi orszagdnak meghatarozasahoz, addig
a masik (amit példaul az MNB is alkalmaz) csak a dominans (50 % feletti szavazati
erovel rendelkezd) befektetd kozvetlen szarmazasi orszagat veszi figyelembe. Az
alapvetd kiilonbség a két megkozelités kozott tehat az, hogy mig az OECD minden
egyes kozvetlen befektetéshez végsd befektetdt rendel a teljes vallalati lancot
végigkovetve, addig Magyarorszag csupan egyetlen orszagot nevez meg a vallalat

végso befektetdjeként, a befolyast csupan az elso szintig kovetve.

A 5. abra illusztralja a kozvetlen befektetd szerinti, illetve a két kiilonbozo, végsd

befektetoket figyelembe vevé modszertan kozotti kiillonbséget.

A hagyomanyos, kdzvetlen befektetdket figyelembe vevo modszertan szerint mind

a 40 milli6 euro befektetés a 3-as orszaghoz kapcsolodik.

Az OECD moddszertani ajanlasat kovetd orszagok ezzel szemben minden szavazati
joggal rendelkezd vallalat esetében megvizsgaljak, hogy van-e dominans anyavallalat,
¢s addig haladnak felfelé a vallalti lancon, amig taldlnak ilyen befektetét. A
példankban tehat a C vallalat 10 és 4 milli6 eurds befektetése a 2-es orszaghoz
kapcsolodik'®, a D vallalat 6 millié eurds befektetése tovabbra is a 3-as orszaghoz
kotédik!”, mig az E vallalat 20 millio eurds befektetése a round tripping példajaként a

4-es orszaghoz tartozik.

16 feltéve, hogy B-nek nincs més orszdgban rezidens dominéns tulajdonosa
17 feltéve, hogy D-nek nincs mas orszagban rezidens dominans tulajdonosa
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5. abra: A kozvetlen, illetve a végsd befektetoket figyelembe vevo modszertan kozotti kiilonbség. (MNB (2016)
és OECD (2008) alapjan sajat szerkesztés)

Az MNB végso befektetdt kovetd modszertana abban tér el ettél, hogy amennyiben
van dominans befektetd, akkor a befektetés teljes Osszegét ahhoz az orszdghoz
allokalja, amelyben ez a vallalat rezidens. Amint lathatd, példankban a Magyarorszag
altal alkalmazott mddszertan minden esetben az OECD szémitasaval megegyezd
eredményre vezet. Akkor lenne a besorolasok kozott eltérés, ha az A vallalatnak 50%-
nal nagyobb részesedése lenne a B vallalatban, hiszen ekkor az OECD modszertana
szerint a C vallalat befektetése az 1-es orszaghoz, az MNB szerint viszont tovabbra is

a 2-es orszaghoz tartozna.

A befektetések nyomonkovetése kiemelkedd jelentdséggel bir a kifelé irdnyulo
kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések kapcesan is, mivel meghatarozza a befektetések
célorszag szerinti eloszlasat. Jelenleg ilyen tipust adatok nem allnak rendelkezésre,
ami tovabb neheziti a befektetési trendek pontos elemzését és megértését. A

kozeljovoben azonban varhato, hogy ezek az adatok elérhetdvé valnak, ami jelentds
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elérelépést jelenthet a nemzetkozi befektetési folyamatok atlathatosagaban és

hatékonysagaban.
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6. abra:A Magyarorszagra érkezd kozvetlentke-befektetések kozvetlen és végso befektetd szerint

bontva (MNB, 2016)
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A 2014 ¢év végén Magyarorszagon taldlhatd kozvetlentOke-befektetések
allomanyok kozvetlen és végsd befektetok szerinti dsszehasonlitdsat mutatja be az
MNB altal készitett 6. dbra. Amint az abran latszik, a végsO befektetok szerinti
rangsorban Németorszag megodrizte a vezetd helyét, ezt kovetden viszont jelentds
atrendezés figyelhet6 meg. Hollandiat és Luxemburgot felvaltotta az Amerikai
Egyesiilt Allamok és Izrael, a Kozép-amerikai orszagok pedig a sor végére keriiltek,

egészen a Magyarorszagrol indulo korbejaro befektetések moge.

Az FDI-statisztikak végso befektetd szerinti meghatarozasa tehat tovabbi kihivasok
elé allitja a kutatokat. Egyrészt az egységes modszertan hianya megneheziti a végsé
befektetokre vonatkozd adatok 0sszehasonlitasat, ami problémat jelenthet egy adott
modell vagy makrodkonomiai elemzés alkalmazasa soran. Mdésrészt nem minden
orszag kozli az FDI-adatokat végso befektetdk szerint, ami tovabbi korlatokat allit a
kutatas elé: ha ugyanis a kozvetlen befektetdé orszagokra vonatkozé statisztikakra
tamaszkodunk, fennall annak a kockazata, hogy téves kovetkeztetésekre jutunk a

befektetés tényleges eredetét illetden.

1.3. Kvalitativ kutatas

Az el6z0 fejezetben az FDI statisztikai adatokon alapul6 kvantitativ elemzésekben
rejld nehézségeket és buktatokat mutattam be, az aldbbiakban a kvalitativ kutatési

modszereket vizsgdlom meg kézelebbrol.

A kvalitativ kutatasi modszertan legfobb eldnye, hogy mélyebb megértést nydjthat
olyan Osszetett jelenségek esetében, amelyek kizardlag kvantitativ mdodszerekkel nem
ragadhatok meg megfeleloen. Johnson és Christensen (2008) szerint a kvalitativ
kutatds lehetové teszi a kutatok szdmara az egyének szubjektiv tapasztalatainak,
percepcidinak ¢és motivacidinak feltarasat, ezaltal ravilagitva a gazdasagi
dontéshozatalt befolyasold tényezdkre. Az olyan technikdk alkalmazédsa, mint az
interjuk, a megfigyelések vagy az esettanulmanyok, gazdag és arnyalt betekintést
biztosit a gazdasagi viselkedés tarsadalmi, kulturdlis és pszichologiai (pszichikai)
dimenzioiba. A megértésnek ez a mélysége kiilondsen értékes a gazdasagi kutatasban,
hiszen lehetdséget kindl a rejtett valtozok feltarasara, varatlan mintdk azonositasara,

illetve 0j hipotézisek megfogalmazasara a tovabbi vizsgalatokhoz.
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Radovi¢-Markovi¢ és Alecchi (2016) a kvalitativ kutatasi technikdk harom {6
csoportjat kiilonboztetik meg: a megfigyelést, a verbdlis technikdkat ¢és a
tartalomelemzést. A verbalis technikdk lehetnek szobeli kommunikacion
(strukturalatlan, félig strukturalt ¢&s strukturalt interju), valamint irasbeli
kommunikéacion (kérdéiv) alapulok. A magyar multinaciondlis vallalatok
vizsgélatdhoz a szakirodalmi attekintés és a téma elézetes feltarasa alapjan a félig
strukturalt mélyinterju (FSM) tiinik a legmegfelelobb eszkéznek. Az FSM olyan
interjutipus, amelyben a kutatok eldzetesen meghatdrozzak a fobb témakat vagy
kérdéskoroket, ugyanakkor lehetdséget biztositanak a résztvevok szdmara a szabad
gondolkodasra és véleményiik kotetlen kifejtésére. Az FSM elénye, hogy a kutatok
altal kijelolt kereteken beliil rugalmassagot ad a résztvevoknek sajat narrativajuk
kovetésére, ezaltal lehetévé téve gondolataik és érzéseik mélyebb kifejtését, ami
gazdagabb ¢és részletesebb informaciokhoz vezethet (Kvale, 1996). Az FSM

elkészitésének hét szakaszat az 1. keretes irds mutatja be.

1. Keretes iras: A félig strukturdlt mélyinterjuk elkészitésének szakaszai

1. Témakor meghatarozasa: A kutatds céljanak és témdjanak meghatarozdsa

2. Kutatastervezés: A kutatdsi design kidolgozasa, figyelembe véve a hét szakasz
minden elemét

3. Interjukészités: Az interjuk elkészitése reflektiv megkozelitéssel az el§zetesen
elkészitett interju kérdéssor alapjan

4. Leiratkészités: Az interju anyagdnak el6készitése elemzés céljdbdl, amely
gyakran magdban foglalja az interjuk szoveges atirdsat

5. Elemzés: A kutatds céljanak, témajanak és az interjuk tartalmanak megfelel6
elemzési modszer alkalmazasa

6. Validacid: Az interjuk altalanosithatdsaganak, megbizhatdsaganak és érvényes-
ségének ellenbrzése

7. Jelentés: A vizsgalat eredményeinek és alkalmazott mdédszereknek tudomanyos
szempontoknak megfelel6 kozlése, szem el6tt tartva az etikai megfontoldsokat.

(Kvale, 1996)
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Adams (2015) ugyanakkor két jelentds hatranyara hivja fel a figyelmet az FSM-
modszer kapcsan. Egyrészt ez a kutatdsi eljaras kiillonosen iddigényes és alapos
felkésziilést igényel. A mddszertani igényesség megkdveteli az interja témajanak és
az alany hatterének megismerését, az interju megszervezesét, lebonyolitasat, valamint
az elkésziilt anyagok részletes leirasat és elemzését. Mindez rendkiviil Osszetett
feladat, amely jelentds erdfeszitést és idoraforditast kivan. Az FSM masik korlatja a
viszonylag alacsony elérhetd elemszam: mar 30-40 interji megszervezése ¢s
elkészitése is honapokat vehet igénybe még egy kozepes, négy-ot f0s kutatocsoport
szdmara is. Rdadasul gyakran még ilyen mértékli erdfeszités sem biztosit olyan
mennyiségli és mindségli adatot, amely kvantitativ vagy kovetkeztetd statisztikai

elemzésekhez elegendd lenne.

Juhédsz (2017) tovabbi kritikdja a kutatd és az interjlalany kozotti hatalmi
aszimmetriara épiil. A mélyinterjuk soran ugyanis a kérdezd rendelkezik azokkal a
tudomanyos ismeretekkel és modszertani felkésziiltséggel, amelyek lehetdvé teszik a
kérdések feltevését, valamint az interjii téméjanak €s menetét meghatirozo keretek
kialakitasat. Ez a tudasbeli és poziciobeli kiilonbség befolyasolhatja az interakcio
iranyat és dinamikdjat, ami hatassal lehet arra is, hogy az interjualany mennyire érzi
magat egyenrangu félként a beszélgetés soran. Ez a strukturdlis egyenldtlenség
nemcsak az interakcio lefolyasat, hanem az adatgylijtés értelmezési kereteit is
befolyasolhatja, ami elvalaszthatatlanul 6sszekapcsolddik a kvalitativ kutatdsokban
jelen 1évo szubjektivitassal. Juhdsz azonban amellett érvel, hogy ez a szubjektivitas
nem hatrany, hanem a kvalitativ kutatds természetes €s sziikséges eleme, amely

hozzajarul a kutatasi célok eléréséhez.

Kiilon figyelmet érdemel a narrativaképzés és a nyelvhasznalat kérdése is. Az
interjlialanyok sok esetben nem ismerik azt az elméleti keretrendszert vagy
szaknyelvet, amelyben a kutatas zajlik, ezért elé6fordulhat, hogy a kérdezének koznapi
— tudomanyos szempontbol esetleg pontatlan — kifejezéseket kell hasznalnia az interju

soran a megértés elésegitése érdekében. '

18 példaul a kdzvetlentSke-befektetések esetében az OLI modell mentén végzett kutatdsoknal ritkdn
lenne célravezetd kérdés, hogy az adott vallalkozas milyen internalizacids elény érdekében végzi a
kiilfoldi t6kebefektetését.
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A mélyinterjuk etikai vonatkozasai szintén kiemelten fontosak. Mar egy rovidebb,
egy-két oras beszélgetés sordn is kialakulhat olyan bizalmi viszony, amelyben az
interjlalany olyan személyes vagy érzékeny informacidkat oszt meg, amelyeket
nyilvanosan nem vallalna. Ilyen esetekben nemcsak az informaciok bizalmas kezelése
1étfontossagu, hanem az is, hogy az interjualany biztositva legyen arrol, hogy az éltala
megosztott adatok megbizhatd kezekbe keriiltek. E tekintetben nemcsak az egyéni
kutatd erkodlcsi felelossége szamit, hanem az egész kutatdoi kozosség moralis

szinvonala is (Brinkmann—Kvale, 2008).

A tarsadalomtudoméanyokban a kvalitativ kutatdsok hagyoményosan hattérbe
szorulnak a kvantitativ megkdzelitésekkel szemben (Starr, 2014). Lenger (2019)
szerint ennek oka nemcsak a modszertani fenntartasokban keresendd, hanem a
kozgazdasidgtanban uralkodd nomotetikus szemléletben, illetve abban is, hogy a

kvalitativ kutatoknak altaldban rogdsebb szakmai karrieruttal kell szembenézniiik.

Mivel kutatdsom empirikus része nem kivan altalanos, a magyar tokekivitel
Oroszorszagba irdnyuld esetein talmutatd kovetkeztetéseket levonni, igy az
idiografikus megkozelités — azaz az egyedi esetek mély feltdrasa — tlinik megfeleld

valasztasnak. E szempontbol Juhédsz (2013) megfogalmazasa irdanymutatd szamomra:

A kvalitativ kutatasok altalaban induktivak, a feltaras felé orientalodnak, magas

az érvenyességiik és nem aggodnak az dltalanosithatosag miatt.”

Az FSM alkalmazasadt — annak elOnyeit és nehézségeit mérlegelve, valamint
figyelembe véve a bevonni kivant vallalatok elérhetOségeét és a sziikséges 1dO- és
erOforrasigényt — alkalmasnak tartom a multinacionalis vallalatok befektetési
gyakorlatanak vizsgalatara. Ugyanakkor olyan kutatasi helyzetekben, ahol a nagy
elemszam, az altalanos tendencidk feltdrasa és a reprezentativitas elengedhetetlen,
valamint nem 4all rendelkezésre elegendd i1dO, erdforras vagy kapcsolati toke a

mélyinterjuk lebonyolitdsdhoz, a kvantitativ modszertan alkalmazasa célszerlibb lehet.
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1.4. Kovetkeztetések és a harmadik kutatasi kérdés megvalaszolasa

Az eldz6 oldalakon részletesen attekintettem a kozvetlen tokebefektetések
kvantitativ és kvalitativ elemzésének kiilonbozd aspektusait, kiilonds hangsulyt
helyezve a rendelkezésre all6 FDI-statisztikak altal tamasztott kihivasokra. El0szor a
kutatdasom targyat képez0 magyar—orosz kozvetlen tokebefektetésekre vonatkozo
adatokat vizsgaltam meg, majd globalis perspektivabdl kozelitettem meg a témat. A

jelen fejezet célja a fobb kovetkeztetések levonasa.

A nemzetk6zi gazdasagi folyamatok kvantitativ elemzésének szdmos elonye van.
Elészor is, ezek az elemzések objektiv €s mérhetd eredményeket szolgéltatnak,
amelyek hozzdjarulnak a gazdasdgi folyamatok pontosabb megértéséhez ¢&s
értékeléséhez. Masodszor, lehetdvé teszik nagy mennyiségii adat felhasznalasat, amely
atfogbbb képet nyujt a nemzetkdzi gazdasagi folyamatokrol, és tamogatja a
megalapozottabb kovetkeztetések levondsat. Harmadszor, a kvantitativ modszerek —
példaul regresszid- vagy korrelacidanalizis — alkalmasak az 0sszefiiggések és trendek
azonositasara. Negyedszer, ezek az elemzések gyorsabb eredményeket kindlnak, mivel
képesek hatékonyan feldolgozni a nagyméretii adathalmazokat. Végiil, lehetdséget
biztositanak reprezentativ mintavételezésre, amely altaldnosithaté megallapitasokat
tesz lehetévé egy adott populdciora vonatkozoan. Ezen eldnyok 0Osszességében
jelentdsen hozzajarulnak a nemzetkozi gazdasagi folyamatok mélyebb megértéséhez

¢s hatékonyabb kezeléséhez.

A tagabb nemzetk6zi megkdzelités soran az FDI-statisztikdk értelmezésbeli és
modszertani dilemmaira helyeztem a hangsulyt. Az elemzés soran az alabbi f6bb

problémakat azonositottam:

I.  Jelentésbeli kérdések: Az FDI és a nemzeti alloeszkozfelhalmozéas fogalma
tartalmi kiilonbségeket mutat, azonban egyéb tényezdok (példaul a hitelek és a
nem tulajdonosi részesedéshez kotddd befolyas) figyelembevételével
lehetséges a  kozvetlentOke-befektetéseket a nemzetkézi termelés

kozelitdjeként értelmezni.

II.  Atfolyé téke: A Specialis Céla Vallalatok, véllalati eszkozportfolio-
atrendezések, offshore €s korbejaro befektetések kihivast jelentenek az FDI

statisztikak Osszeallitdsa soran. Ezek az elemek idonként kisebb, idonként
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nagyobb, azonban (és ez jelentds probléma), altaldban ismeretlen mértéki

bizonytalansadgot okoznak az adatok pontossagaban ¢s felhasznalhatosagaban.

III.  Nemzeti és nemzetkozi adatbazisok megbizhatosaga: Az OECD Aaltal
Osszeallitott €s publikalt FDI-adatbazis a résztvevo orszagok kore €s az adatok
mindsége szempontjabol a kutatok szdméara a legmegbizhatébb forrés.
Ugyanakkor mivel az OECD is az egyes orszagok altal gytijtott adatokra
tamaszkodik, az altala publikalt statisztikak is magukban hordozzak az eltérd

modszertanokbdl és szambavételi hidnyossagokbdl fakado hibékat.

IV.  Iddsorok: A globalis gazdasag folyamatos szerkezeti atalakuldsa miatt az
emlitett torzulasok idoben valtozd sullyal jelentkeznek. Emellett az
adatgytijtési és -feldolgozasi modszerekben bekodvetkezd valtozasok tovabb

nehezitik az idsoros elemzések kovetkezetes elvégzését.

V.  Szdrmazasi orszag: Az FDI végsd befektetd szerinti bontasa alapvetden
atalakithatja a nemzetkozi t6kearamladsok nyomon kovetését. Azonban ezen a
terileten még mindig nem 4ll rendelkezésre egységes modszertan. A
felhasznalok igy kénytelenek egyiitt élni a kozvetlen befektetok szerinti
szambavétel hidnyossdgaival, vagy pedig a végsd befektetd szerinti
modszertanok eltéréseibdl ¢és az adatbazisok hidnyossagaibol fakado

problémakkal.

A kvalitativ mddszertan, azon beliil is a mélyinterjuk szintén szdmos elénnyel
rendelkeznek. El6szor is, az interjuk lehetévé teszik a résztvevok tevékenységének
mélyebb megeértését és segitenek a kutatoknak bepillantast nyerni a résztvevok
személyes tapasztalataiba és perspektivaiba. Masodszor, a mélyinterjuk rugalmasak,
mivel lehetdséget adnak az interjialanyoknak arra, hogy szabadon kifejtsék
véleményiiket €s tagabb korben beszéljenek a témarol. Ez lehetdséget teremt az egyéni
tapasztalatok, érzések ¢€s gondolatok alaposabb feltdrasdra. Harmadszor, a
mélyinterjuk kdzvetlen interakcidt biztositanak a kutatd és a résztvevd kozott, amely
elésegiti a kdzelebbi kapcsolatot és a bizalmi viszony kiépiilését, ami altala résztvevok
nyiltabb és 0szintébb valaszokat adhatnak. Végiil, a mélyinterjuk segithetnek

megérteni a résztvevok kontextusat, példaul a kulturalis vagy szervezeti hatteriiket,
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ami lehetévé teszi a kutatok szamdra, hogy atfogdbb képet kapjanaka vizsgalt

jelenségekrol.

A kvalitativ modszertannal szemben felmeriilé legfobb negativum annak id6- és
eroforrasigényessége, valamint részben ezzel 0sszefiiggésben a megfigyelés (azaz az

interjlialanyok) relativ alacsony elemszama.

Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy mind a kvalitativ, mind a
kvantitativ megkozelités megfeleld eszkéz lehet az nemzetkozi tokebefektetések
elemzésére, amennyiben a kutato tisztdban van az altaluk nyujtott lehetdségekkel és
korlatokkal. Az Oroszorszagba iranyuld6 magyar tokekivitel esetében ugyanakkor
megitélésem szerint a befektetd vallalatok szamat és méretét tekintve a kvalitativ
elemzés megbizhatobb és a valdsagot jobban leiré eredményeket képes nyujtani, mint

a pusztan statisztikai adatokra tdmaszkodé kvantitativ modszertan.

A fenti modszertani attekintés utan a bevezetd részben megfogalmazott harmadik

kutatasi kérdésre a kovetkezo valasz adhato:

KUTATASI KERDES #3: Milyen kutatdsi modszertan haszndalhaté a multinaciondlis
vallalatok tevékenységének vizsgalatara (altalaban véve és a konkrét magyar-orosz
példat tekintve) annak érdekében, hogy megbizhato kovetkeztetéseket vonhassunk le a

kutatas eredményeként?

Az Oroszorszagba befektetd vallalatok vizsgalata soran a kvalitativ modszertan,
ezen beliil a félig strukturalt mélyinterju a részletes és mélyrehatd informéciogytijtés
hatékony eszkoze. A felkésziilési és elemzési szakaszban az interjukat érdemes
tovabbi kvalitativ technikakkal, példaul megfigyeléssel és tartalomelemzéssel is

kiegésziteni, hogy még atfogobb képet kapjunk a vizsgalt vallalatokrol.

A jelenlegi kutatési témat tekintve, a rendelkezésre allo FDI-adatokat nem tartom
elég megbizhatonak ahhoz, hogy a magyar-orosz FDI-t globalis kontextusban, a
szakirodalombol ismert k6zgazdasagi modellekkel (pl. gravitacidos modellekkel,vagy
a beruhédzasfejlédési ut alkalmazasaval stb) elemezzem. A kutatdsom tekintetében a
leginkdbb kritikus faktorok Magyarorszag tekintetében az atfolyd toke megléte,

Oroszorszag esetében pedig az offshore pénziigyi centrumokon keresztiil bearamlo
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tokebefektetés. A magyar-orosz FDI-t illetd leird statisztikdk nagysagrendileg
megbizhatdk, azonban a kovetkeztetd statisztikai modszerekkel kapott eredmények
magyarazo ereje a gazdasagi szereplok alacsony szama miatt még igy is kétséges lehet.

A sajat kutatdsomon talmutatoan egyetértek azzal, hogy a rendelkezésre all6 FDI-
adatok ,,haszndalhatok, kell is 6ket haszndlni”'?, azonban igy gondolom, hogy minden
esetben fokozott kortiltekintéssel kell eljarni. Ritka az az eset, amikor a rendelkezésre
allo adatok korrekciok nélkiil, vagy a limitacidk pontos meghatdrozasa ¢és
figyelembevétele nélkiil bevezethetdk az elemzésbe. Ezért kiemelten fontos, hogy a
kutatok kritikusan értékeljék az adatokat, és felismerjék a korlatokat, amelyek

befolyasolhatjak az értelmezést.

Dunning ¢és Lundan 2009-ben megjelent alapmiive 6ta jelentds eldrelépések
torténtek az FDI statisztikdk megbizhatosdganak novelése terén. Azonban ugy

gondolom, hogy még mindig érvényesek az abban foglaltak:

»(...) az elemzok nem sokat tehetnek ezekkel a [statisztikai szambavételi]
problémakkal kapcsolatban (legalabbis a makrogazdasagi dsszehasonlitdsok
esetében), azon kiviil, hogy rendszeresen emlékeztetik magukat arra, hogy a
becslések épp csak annyira lehetnek pontosak, mint azok az adatok, amelyekre
alapozva elkészitették oket. Az ilyen becslések a pontatlan meghatarozasok és az
alapos elemzés hianya miatt gyakran félrevezeto és meggondolatlan

értelmezésekhez vezethetnek. *’

19idézet egy a témaban jartas kutatd szakemberrel vald levelezésbél

20 sajat forditas Dunning és Lundan (2009, p. 14) alapjan: ,(...) 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 DISSZERTACIO MODSZERTANA

A disszertacid6 moddszertani kerete az 0j politikai gazdasagtan (new political
economy) interdiszciplinaris megkozelitésébe illeszkedik, amely a politikatudomany,
a nemzetkdzi kapcsolatok, a kozgazdasagtan és a politikai gazdasagtan hatarteriiletén
helyezkedik el. Ez a szemléletmod — amelynek legismertebb magyar képviseldje
Csaba Laszl6 (2007) — a korabbi, marxi gyokerli, gyakran normativ ,,szocializmus
politikai gazdasagtana” felfogassal szemben sokkal inkdbb empirikus, leir6 jellegi.
Hangsulyos célja annak feltarasa, hogy a valos gazdasagi folyamatok és intézményi
miikodés mennyiben felelnek meg az elméleti modelleknek és a kialakitott

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

Ez a megkozelités a magyar vallalatok oroszorszagi befektetéseinek elemzésében
kiilondsen indokolt, mivel e jelenség tobb tudomanyteriilet Osszefliggéseiben
értelmezhetd: a nemzetkdzi politikai viszonyok, a gazdasagi struktarak, valamint a
vallalati szintli dontéshozatal metszéspontjaban helyezkedik el. Ennek megfelelden a
disszertacid 6tvozi a makro- €s mikrogazdasagi elemzési szinteket, 6sszekapcsolva a
nemzetkozi politikai gazdasagtan kereteit a vallalati esettanulmanyokbol és szakértdi
interjukbol nyert adatokkal. A makrogazdasagi szint a magyar—orosz tékekapcsolatok
statisztikai és intézményi vizsgalatat foglalja magaban, mig a mikrogazdasagi szint a
vallalatok tulajdonosi, lokacios €s internalizacios eldnyeinek feltarasara iranyul (vo.
Dunning ¢és Lundan, 2009). A modszertan e kettds nézdpont alkalmazasaval
lehetdséget ad arra, hogy az empirikus tapasztalatok €s a relevans elméleti modellek

kolcsondsen magyarazzak és kiegészitsék egymast.

Az empirikus kutatds el0készitd szakaszaban hatdroztam meg az alkalmazott
modszertani megkozelitést €s az elméleti hatteret. A modszertani kérdések tisztazasa
az elsd fejezet kozponti témaja volt, ennek eredményeként rogzitettem az empirikus
vizsgalat soran alkalmazott mddszertant, és megvalaszoltam az els6é kutatasi kérdést.
A masodik fejezetben attekintettem a kutatds szempontjabdl relevans elméleti
megkozelitéseket. A disszertacid harmadik, empirikus szakaszaban a vonatkozo
szakirodalom ¢és statisztikai adatok feldolgozasa mellett félig strukturalt
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mélyinterjukat készitettem a témadban jartas akadémiai és vallalati szakértokkel,
valamint az Oroszorszagba befektetd magyar vallalatok tulajdonosaival, tovabba
jelenlegi és korabbi kozép- €s felsdvezetdivel. Az empirikus fejezet eredményeként

valaszt adok a masodik és harmadik kutatasi kérdésre. (7. bra).

KK#3 - KK#2 KK#1
Médszertan EImélet Empiria
Els6 szakasz Mésodik szakasz _’ Harmadik szakasz
mddszertani attekintés elméleti attekintés ’ empirlkus kutatas

l l

Valasz a KK#3-ra Valasz a KK#2-re Valasz a KK#1-re

7. abra: A disszertdcio modszertani folyamatabraja

Az empirikus szakaszban kiemelt figyelmet forditottam a résztvevd vallalatok
korének gondos meghatarozasara, hogy minél szélesebb korben lefedjem az

oroszorszagi magyar tOkebefektetéseket.

Az MNB altal kozolt adatok szerint 2022-ben 783,8 millio eurd értékii magyar
tékeallomany volt jelen Oroszorszagban. Az ORBIS adatbazisban taladlhato véallalati
informaciok (sajat toke adatok) alapjan végzett sajat becslésem ettdl kismértékben
eltérd, 733 millid eurds adatot eredményezett. A vallalati szakértOkkel folytatott
interjuk révén sikeriilt informaciokat gytijtenem a kutatds szempontjabol jelentds (az
ORBIS adatok szerint 577 millidé eurds) tokebefektetésrdl, ami a teljes 6sszeg 79
szazalékat teszi ki (8. abra). Az FDI értékek alapjan tehat megallapithatd, hogy a
kutatdsom kozel teljeskorti, és a kutatdsi kérdéssel Osszefliggd teriileteken nagy

lefedettséget biztosit.
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8. abra: A kutatds fokuszdaban szerepld kézvetlentike-befektetések értékeinek dsszehasonlitisa
(az MNB és az Orbis adatbdzisok alapjan sajat szamitds)

A félig strukturalt mélyinterjuk soran Osszesen 29 interjlialanyt vontam be a
kutatasba, akik négy nagy csoportba sorolhatok (2. sz fliggelék). A vallalati vezetok és
tulajdonosok (CORP) 7 {6t tettek ki, akik kiillonbozd ipardgakban (élelmiszeripar,
energetika, gyogyszeripar, mezdgazdasag, logisztika) szereztek kozvetlen
oroszorszéagi tapasztalatot. A pénziigyi szektor (FIN) képvisel8i 11-12 f6t*! jelentettek,
ide tartoznak banki kozép- €s fels6vezetok, befektetési tandcsadok, valamint M&A és
compliance szakértdk. A kutatoi hattérrel rendelkezd interjualanyok (RES) 3-4 6t
tettek ki, akik kozgazdasagi, gazdasagfoldrajzi és torténeti perspektivabol jarultak
hozza a vizsgalathoz. Az dallamigazgatasi ¢€s kiilgazdasagi szereplok (GOV)
csoportjaba 7 0 tartozott, koztiik kereskedelmi kamarak munkatarsai €s kiillgazdasagi
attasék, akik posztszovjet térségi tapasztalataikat osztottdk meg. E kategorizalas
biztositotta, hogy a kutatas széles korben lefedje a relevans szereploket, és kiilonb6zo
nézépontokbdl vildgitsa meg a magyar vallalatok oroszorszagi befektetéseinek

Osszefiiggéseit.

A kutatasba szamos vallalati felsévezet6t és tulajdonost sikeriilt bevonnom. Az
interjivoltak egy részét egyetemi kapcsolatokon és a témavezetOm segitségével
sikeriilt elérnem, emellett nagy segitségemre voltak a Kézgazdasag- és Regionalis
Tudomanyi Kutatokoézpont és a Mathias Corvinus Collegium munkatarsai is. Az

interjlialanyok jelentds részétél emellett ismeretlen megkereséssel, online (LinkedIn

2l Az interjlialanyok egyes kategoridkba sorolasa némiképp onkényes, a csoportok kozott ugyanis
eléfordulnak atfedések és a hatarok gyakran elmosdédnak.
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kozosségi halozaton vagy nyilvanosan elérhetd email cimiikdn keresztiil) vagy
személyesen, pld. eldadasok vagy konferencidk sziinetében kértem interjulehetdséget.
Szinte minden potencidlis interjlialany pozitivan reagalt a felkérésre, csupan egyetlen

esetben nem érkezett valasz az ismételt megkeresésekre.

A vallalati interjuk eldtt Osszegylijtottem a vallalattal és az interjualannyal
kapcsolatban a cégadatbazisokban, online folyodiratokban ¢és tudoményos
publikéciokban elérhetd informaciokat. Az interji megalapozo, els6 kérdései a vallalat
torténetére és az interjualany karrieratjara vonatkoztak. A kérdések kovetkezd
csoportja az elméleti irodalmat attekintd elemzés alapjan valasztott elméleti
megkozelités, az eklektikus paradigma szerinti témakat érintette. Itt a véallalatok
tulajdonosi eldnyei, Oroszorszag lokacids elonyei, valamint az internalizaciot érintd

kérdések mellett a befektetés motivacigjat vizsgéltam.

Amely esetekben lehetséges volt, igyekeztem az interjiialany sajat vallalatat érintd
ismeretei mellett mas vallalatokkal ¢és orszagokkal kapcsolatos tudasat is
Osszegyljteni. Az oroszorszagi befektetések mellett igy szdmos interjialany
megosztotta velem a posztszovjet térség egyéb allamait (pl. Ukrajnat, Kazahsztant,

Azerbajdzsant, Uzbegisztant stb.) illetd tapasztalatait is.

Az interjuk hanganyagat az interjialanyok beleegyezése esetén rogzitettem, majd
az Alrite mesterségesintelligencia-alapti beszédfelismerd szoftver segitségével a
felvételeket irott szoveggé konvertaltam. Ezt kovetden az eklektikus paradigma fent
emlitett kategoriai (tulajdonosi, lokaciés ¢és internalizacidés eldnyok) szerinti
tartalomelemzést végeztem. Az egyes témakorokhoz tartozo interjurészleteket
Osszegyljtottem és rendszereztem, majd azokat 0sszevetettem egymassal és az emlitett

elméleti keretrendszerrel.

A kutatdsomat 2019 és 2023 kozotti idoszakban végeztem, €s a kézirat elsd
valtozatat 2024 januarjdban zartam le. Annak ellenére, hogy a 2022-es orosz-ukran
habort és az ezzel jard szankciods intézkedések jelentds hatassal voltak a térségre, a
fenti események nem jelentettek jelentds akadalyt a kutatdsom szempontjabol. Az
interjuk dontd részét még a 2022-es eszkalacid elott készitettem, azonban a haboru
kitorését kovetden készitett interjuk esetében sem tapasztaltam lényeges valtozast a
vallalati szereplOk attitiidéjében. Emellett olyan kognitiv disszonanciat vagy egyéb

elfogultsagot sem észleltem a 2022-2023-ban készitett interjuk soran az
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interjlialanyokban, amely a korabbi (befektetési) dontéseik racionalizalasara®? iranyult

volna.

Fontos megjegyezni, hogy az elméleti megkozelités az interjuk készitése és a
szakirodalom feldolgozasa (valamint a szakmai fejlédésem) soran folyamatosan
valtozott és finomodott. Emiatt 1éteznek eltérések az els6é iddszakban (2019 6szén) és
a disszertacio elkészitésének finisében (2023 6szén) folytatott interjuk kdzott. Emiatt
a korai szakaszbo6l hidnyzo egyes informaciokat egy 2024 tavaszan végzett masodik

kords interjuval egészitettem ki.

22 a téma részletes magyarazatat illetéen 1asd: Lind és tarsai (2017).
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3. ANEMZETKOZI VALLALATOKRA VONATKOZO
ELMELETEK FOBB IRANYAI

,Ha egy elmélet az egyetlen lehetséges magyardzatnak
tiinik szamodra, vedd ezt annak jeleként, hogy nem értetted
meg sem az elméletet, sem a problemat, amelynek

megoldasara az hivatott." - Karl Popper

A modszertani fejezetben leirtak szerint a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
kozvetlen tokebefektetését vizsgald empirikus kutatasok tobbsége vagy az eklektikus
paradigma, vagy az Uppsala fejlddési folyamatmodell elméleti keretrendszerét
alkalmazza a vallalatok nemzetkdziesedésének vizsgalatdhoz. Mivel a disszertacio
fokuszaban 1évo vallalatokat eldzetesen értékelve szintén alkalmasnak tlinnek a
kutatas elvégzéséhez, a kovetkezo fejezetben ennek a két elméletnek az ismertetésére

helyeztem a hangsulyt.

Az Uppsala-modell esetében ez egyszeriibb feladat, hiszen annak megjelenése,
fejlodése és az elméletet bemutatd fobb szerzOk és cikkek viszonylag konnyen

azonosithatok és kovethetok.

Az eklektikus (OLI) paradigma esetében viszont tobb okbol is bonyolultabb a
helyzet,. E16szor is, az OLI modell legalabb harom elméleti kor egyesitésével jott 1étre:
az internalizécids iskola, a piaci monopdliumot €és a vallalati eldnyoket vizsgalo
(neoklasszikus) kutatok, valamint a lokacios elméletek eredményeit vonta Ossze
Dunning egy koz0s paradigmavd. Az igy kapott elméleti megkdzelités tehat
nagyszamu, egymassal nem feltétleniil egyetértd kutatd eldézetes munkajan alapul.
Masodszor, ugyan az Uppsala-modell is tobb évtizedes multra tekint vissza, az
eklektikus paradigmat alkotd részelméletek gyokerei egészen az el6z0 szazad elejéig
(vagy még anndl is korabbra) nyulnak vissza, tehat egy joval hosszabb fejlodési ivet
tudhatnak maguk mogott. Harmadszor, nemcsak az OLI modell alakult at
folyamatosan az 1981-es ,,debiitadlasa” dta, az emlitett részelméletek és a nemzetkozi

gazdasagi kornyezet is jelentds valtozason estek 4t az utobbi évtizedek soran.
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Negyedszer, bar Dunning igyekezett egy minél altalanosabb elméletet megalkotni,
annak empirikus kiindulépontja legtobbszor a fejlett nyugati allamok vallalatai voltak
az ¢éppen aktualis gazdasagi-politikai kornyezetben, ami a sajat kutatdsunktol

jelentésen eltérd fokuszt jelent.

Felmertil tehat a kérdés, hogy melyik OLI-modell lenne a kutatds szamdra a
legalkalmasabb? Vajon a legujabb (vagyis a legutolso, 2009-es) valtozat, vagy annak
esetleg egy korabbi verzigja? A nyugati konglomeratumok tobbszaz éves
fejlodéstorténetének (és a hozzajuk kapcsolodd elméleteknek) melyik szakaszaba

illenek a kutatasban szereplé magyar vallalatok?

Elképzelhetd, hogy a kutatds szamara nem az eklektikus paradigma valamely
konkrét valtozata bizonyulna a legalkalmasabbnak, hanem az OLI-koncepcid
megtartdsa mellett a részelméletek egy, a jelen vizsgélat igényeihez optimalizalt
sajatos kombinacidja.

Annak érdekében, hogy képes legyek megalapozottan kivalasztani a megfeleld
Osszetevoket, igyekeztem egészen a ,kalyhatol”, a tokebefektetések nemzetkozi
gazdasdgtanban valdo megjelenésétdl nyomon kovetni az eklektikus paradigma
kialakulasat. A specidlis fokusz miatt nemcsak a konszenzusos, féaramu elméletek
megismerésére helyeztem a hangsulyt, hanem igyekeztem azonositani a fobb vitas
pontokat, hiszen lehet, hogy éppen az adott perspektivaban hibasnak bizonyult érvelés
lesz a sajat témamban érvényes megkdzelités. Tovabba, mivel a legtobb
tudoméanyteriilethez hasonléoan a nemzetkoziesedési elméletekre is igaz, hogy a
vitdkon keresztiil alakultak, a fejlodéstorténet megismeréséhez szintén hasznosnak

tartottam a sarkalatos pontoknak és vitdknak a bemutatasat.

Mindezek alapjan az elméleti részt a nemzetkoziesedési elméletek ,,eléfutarainak™
ismertetésével kezdem. Itt azoknak a kozgazdaszoknak a munkdjat mutatom be,
amelyek vagy alapot szolgéltattak a késObbi nemzetkoziesedési elméletalkotok
szamara (mint Ronald Coase és Joe Bain), vagy akar mar meg is tették az elsd 1€pést
egy multinacionalis vallalatok elemzésére alkalmas elmélet 1étrehozéasara (Stephen
Hymer). A kovetkezd fejezetben a kutatds szdmara relevans modern
nemzetkoziesedési elméleteket ismertetem: az internalizacios elméletet, az eklektikus
paradigmat és az Uppsala nemzetkozi fejlodési folyamatmodellt. Végezetiil kitérek a

feltorekvd orszagok multinaciondlis vallalataival kapcsolatos irodalom kutatdsom
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szdmara relevans eredményeire. Az attekintés nem teljeskorli, szamos, a kutatas

szempontjabol kevésbé jelentdsnek itélt megkozelités nem kapott benne helyet.

3.1. A modern nemzetkoziesedési elméletek elofutarai

A két vilaghaboru kozotti lassulast kdvetden, a masodik vilaghaboru lezarasaval a
kilfoldi tokebefektetések oridsi lendiiletet kaptak. Habar ez a robbanésszerti valtozas
az els6 id6szakban leginkabb csak az Egyesiilt Allamokat érintette, a kovetkezd
évtizedekben Eurdpa is fokozatosan felzarkozott és hasonld nagysagi novekedést ért

el (9. abra).
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9. abra: A kézvetlen kiilfoldi t6kebefektetések alakulasa a huszadik szazadban. Dunning (2013/1983)
alapjan sajat szerkesztés

A vallalatok nemzetkdzi termeld (hozzdadott értéket generdld) aktivitdsanak
novekedése a nemzetk6zi gazdasaggal foglalkozo kutatok figyelmét sem keriilte el. A
kozgazdaszok kezdetben a mar létezd elméletekbdl kiindulva igyekeztek leirni a

gyakorlatban tapasztalhat6 folyamatokat (Buckley és Casson 2009).
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A Heckscher-Ohlin (H-O) modellben még nem volt helye a kozvetlen

tokebefektetésnek, az tiszta kereskedelemelmélet volt>

. Els0 1épésként tehat magatol
értetddod volt az orszagok kozotti tokemozgasok tiltdsanak feloldasa. A neoklasszikus
kozgazdaszok a korabbi elgondolasokbdl kiindulva eldszor azt az allitast fogalmaztak
meg, hogy a téke az alacsony megtériilésii orszagokbol a magasabb megtériilésii
orszagokba aramlik. A gyakorlat azonban ellentmondott ennek a feltevésnek (Buckley

¢és Casson, 2009).

Ezt kovetden a kézgazdaszok a technoldgia egyezdségét, a H-O modell szintén
fontos eléfeltételét oldottak fel. Az Egyesiilt Allamok és a tobbi orszag kozotti
fejlettségi szakadék viszont a tokéletes piaccal (a H-O modell masik kikotésével) nem
volt dsszeegyeztetd, mivel az jelentds profitot biztositd arbitrazsra, ,,ingyen ebédre”™*
adott volna lehetdséget (Buckley és Casson, 2009). Az ipari gazdasagtan képviseldi
(Iasd pl. Chamberlin, 1938 és Robinson, 1947) viszont mar ekkor a piaci monop6lium

forrasat lattak a fejlett(ebb) technoldgiaban.

Stephen Hymer volt az, aki a meglévd elméletek tovabbgondolasaval megalkotta
az elsd, valoban nemzetkdzi tOkebefektetéssel foglalkozo elméletet. Doktori
disszertacidjaban tett megallapitdsai a legtobb modern nemzetkdziesedési elmélet

alapjaként szolgaltak. Munkassagat a késObbiekben részletesen bemutatom, eldtte

azonban még vessiink egy pillantast annak elméleti eldzményeire.

3.1.1. Coase és az ipari szervezetek elmélete

Ugyan Coase-nak ipari szervezetekkel (industrial organisations) foglalkozo
kozgazdaszként nem egy nemzetkoziesedési elmélet megalkotasa volt a célja, azonban
egyes gondolatai mégis alapvetéen befolyasoltdk a modern nemzetkoziesedési

elméletek kialakulasat. Mérfoldkének szamité tanulmanya (Coase, 1937)

21 A Heckscher-Ohlin-modell (H-O modell) a nemzetkozi kereskedelem egyik klasszikus elmélete,
amely szerint az orszagok a relativ termelési tényezo-ellatottsagukban (munka, toke, természeti
er6forrasok) meglévo kiilonbségek alapjan szakosodnak, és olyan termékeket exportalnak, amelyek
eléallitasdban bdségesen rendelkeznek a sziikséges tényezdkkel, mig importaljak azokat, amelyek
eléallitasahoz sziikosen all rendelkezésre a termelési tényezd. A modell a toke és munka orszagon beliili
mobilitasat, valamint orszagok kozotti immobilitasat feltételezi, igy a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés
lehetdségét nem vizsgalja (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933)

24 Sajat forditas Buckley és Casson (2009, p. 1571) alapjan: ,,(In popular terminology, closing the gap
looked like a) free lunch"
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kozéppontjaban a vallalat 1étezésének oka, a ,,raison d’étre” keresése all. Coase
elemzése neoklasszikus alapokra épiil, olyannyira, hogy a véllalat (firm) fogalmanak
meghatarozasakor azt a két célt tlizte ki maga elé, hogy az egyrészt a hétkdznapi
¢letben tapasztaltakkal 6sszhangban alljon, masrészt a marshalli hatarhaszon-elmélet

altal meghatarozott keretekbe is beilleszthetd legyen.

A tanulmany kiindulésképpen a vallalatot a piaccal hasonlitotta 0ssze. A korabeli
elméletek szerint a piac tokéletesen versenyzd, nincsen sziiksége kdzponti irdnyitasra,
a kinalat rugalmasan (és automatikusan) alkalmazkodik a fogyasztok altal teremtett
kereslethez. A rendszert tehat az &rmechanizmus iranyitja, ami a termelési tényezok
vallalaton beliili allokacidjara viszont mar nem igaz. Coase példdja szerint amikor egy
munkds az egyik termelési osztaly helyett a masikra kertil, akkor az nem az arak relativ
valtozdsa miatt torténik, hanem azért, mert oda iranyitottdk. Felismerve, hogy a
vallalaton beliill nem piaci tranzakcidk, hanem a vallalkoz6 altali koordinacio

érvényesiil, Coase felveti, hogy

., (...) amennyiben a termelés barmiféle szervezet bevondsa nélkiil, pusztan az
darmozgasok dltal szabdlyozottan is megvalosithato lenne, akkor joggal meriil fel
a kérdés, hogy miért léteznek egydltaldn bdarmiféle szervezetek?”? (Coase,

1937)

A vallalatok 1étezésének f6 okat Coase abban latja, hogy az armechanizmus
hasznalata bizonyos koltségekkel jar, amely koltségek egyes tranzakciok vallalati
rendszeren beliilre szervezésével kikiiszobolhetok. Ilyen, piaci koriilmények kozott
tapasztalhatd koltségek a piaci araknak a meghatdrozasaval, illetve a targyalassal és
szerz6déskotéssel kapesolatos koltségek, valamint a rovid- és hosszutavu szerzodések
kérdését érintd bizonytalansagi faktor. A felsoroltak mellett koltségeket jelenthetnek a
vallalatok szamara még bizonyos korményzati intézkedések is (mint példaul adok,
kvotadk, arsapkak), amelyek némelyike piacon kiviili tranzakciokkal szintén

athidalhatova valik.

25 Coase (1937, p. 388) alapjan sajat forditas: ,,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 felmeriil a kérdés, hogy mi alapjan dont tigy a vallalkozo, hogy az
egyik tranzakcidt sajat maga szervezi, a masikat viszont tovabbra is a piaci
mechanizmusra bizza? Miért nem létezik egyetlenegy nagy vallalat, amely az 6sszes
termelést (disztribiciét stb.) lebonyolitja? Coase a valaszt a menedzsment
tevékenységének csokkend hozadékaban (azaz abban, hogy a vallalatvezetd egy
bizonyos méret felett egyre csokkend hatékonysaggal képes iranyitani a céget),
valamint a kisvallalati rugalmassag elvesztésében (és az ennek hatdsara névekvo

tényezdarakban) latja.

Minél tobb tranzakcidt szervez sajat maga a vallalat, azok varhatoéan vagy foldrajzi
elhelyezkedés, vagy a tranzakciok tipusa szerint egyre inkébb kiilonbozni fognak
egymastol. A tranzakciok véllalati kereten beliilre szervezésével kapcsolatos koltségek
azonban a foldrajzi terjeszkedés, a tranzakciok egymastol vald kiilonbozdsége,

valamint az arak varhato6 volatilitdsa hatasara egyre magasabbra nének.

Osszefoglalva Coase szerint tehat a vallalat célja a piaci mechanizmusok
meghaladéasa. A vertikalis integraciot 0sztonzd tényezdk kozé sorolja a folyamatos
ellatds biztositasadt, a kozvetlen irdnyitds altal elérhetd rugalmassagot, a
sztenderdizéalatlansagbol fakadd hatranyok kompenzalasat, illetve a kormanyzat altal

alkotott korlatok és koltségek megkeriilését (Casson, 2014).

Habér Coase cikke kozvetleniil nem érintette a nemzetkdzi munkamegosztas ¢€s a
nemzetkozi vallalatok kérdését, az abban foglaltak vitathatatlan szerepet toltottek be
Hymer munkdjdban és az 1970-es években kialakuld internalizacids iskola

megsziiletésében. Eleslatasat tiikrozi az aldbbi idézet is:

., Az olyan valtozasok, mint a telefon és a tavirat megjelenése, amelyek csékkentik a
foldrajzi tavolsag altal felmeriilo koéltségeket, hozza fognak jarulni a vallalatok
méretének novekedéséhez. Minden, a menedzsment technikdakat fejleszto valtozas

szintén a vallalat méretének a novekedésével fog jarni. ?° (Coase, 1937)

Ezekkel a mondatokkal ugyanis nemcsak a multidivizios szervezeti forma

nagyvallalatok kialakuldsara gyakorolt hatdsat vetitette eldre, hanem a hetvenes évek

26 Coase (1937, p. 397) alapjan sajat forditas: ,, 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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infokommunikdacios forradalmanak kovetkezményeként felgyorsuld globalizaciot is.

Ezekrdl a késébbiekben még szot ejtiink.

3.1.2. Bain és a belépési korlatok

Bain Coase-hoz hasonldan szintén az ipari kozgazdasagtan képviseldje volt. 1956-
ban irt kdnyvében (Bain, 1956) kiilonbozd egyesiilt allamokbeli ipari szektorok
tulajdonosi- és versenystrukturajat igyekezett bemutatni az ipardgakba belépni
szandékozo vallalatok eldtt allo belépési korlatok (entry barriers) vizsgalatan
keresztiil. A konyvben leirtak késObb nagy hatdssal birtak Hymer-re az elmélete

kidolgozéasaban.

frasdban Bain az akadalytalan belépést gy hatarozza meg, mint egy olyan piaci
helyzetet, amelyben a meglévd vallalatok barmilyen alacsony mértékii aremelése 1j
belépdk megjelenését valtja ki. A belépési korlat aszerint mérhetd, mint a
legelénydsebb helyzetben 1évd vallalat minimalis kdltsége €s a piaci ar kdzotti azon

legnagyobb kiilonbség, amely még képes megakadalyozni az j belépok megjelenését.

A belépési korlatokat meghatdrozva Bain azt a kérdést teszi fel, hogy milyen
elényokkel rendelkeznek a meglévd vallalatok a potencidlis 0 belépdkhoz képest, €s
hogy milyen technologiai €s intézményi koriilmények tettek lehetové ezeknek az

eldnyoknek a megjelenését.

Bain szerint a konnyti belépésnek harom sziikséges és elégséges feltétele van. Ezek
alapjan a meglévé vallalatok nem rendelkezhetnek sem abszolut koltségelénnyel, sem
termékdifferencialasi  eldnnyel, valamint a piacon nem lehetnek jelen

méretgazdasagossagbol fakado elonyok.

Az abszolut koltségelony azt jelenti, hogy a belépni kivano vallalatok nem képesek
olyan alacsony atlagkoltség elérésére, mint amekkoraval a mar piacon 1évd vallalatok
rendelkeznek. Az abszolut eldnydknek harom forrdsa van: 1.) az 10 vallalat
megjelenése megnoveli a tényezdarakat; 2.) a meglévd vallalatok kedvezOobb aron
képesek a termeléshez sziikséges erdforrasokhoz jutni, valamint 3.) a meglévo
vallalatok rendelkeznek olyan technologidval, amely éaltal képesek alacsonyabb

koltséggel eldallitani a terméket.
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A termékdifferencialési eldny arra utal, hogy a belépd vallalatok nem képesek a
meglévo vallalatoknal tapasztalhatd ar/koltség arany elérésére. Ez vagy azt jelenti,
hogy nincsen a termékek kozott semmilyen jelentds kiilonbség, vagy azt, hogy a
meglévo vallalatok nem rendelkeznek sem az eladési ar, sem a disztribucios koltségek
tekintetében semmiféle, a vasarlok preferencidjahoz kothetd eldnnyel, valamint

nincsen areldnylik a termelési tényezok piacan sem.

A méretgazdasagossag azt jelenti, hogy az eldallitasi egységkoltség (unit costs of
production) és a termék értékesitésébol fakado koltségek 0Osszegének eladasi
egységarhoz szamitott aranya a kibocsatasi volumen novelésének bizonyos
szakaszaban csOkken. A méretgazdasagossagi elony hianya esetén a potencialis
belépdk a termelési volumen nagysagatol fiiggetleniil képesek a meglévo
vallalatokhoz hasonl6 eladasi arak és termelési koltségek elérésére. A méretgazdasagi
elénydk az ar- és koltségeldnyokon kiviil optimalis termelési mennyiség forméjaban

is megmutatkozhatnak.

Bain szdmos intézményi és technoldgiai feltételt felsorol, amelyek lehetévé teszik

a felsorolt eldnyoknek a kialakuldsat. A 8. tdblazatban rendszereztem ezeket a

tényezoket.
abszolut kdltségeldnyiok »  termelési technologiak
»  piaci tikéletlenségek
»  korlatozott hozzaférés a termelési tényezdkhoz
*  pénzpiaci feltételek
termékdifferencialas »  vasarlé: preferenciak
elénydk +  felsébbrendi termékdesign birtoklasa
»  disztribicids csatornak feletts ellendrzés
méretgazdasigossighadl * termelési redlfolyamatokat érinté méretgazdasigossag
fakadé elényok *  atermelés pénzigyi oldalat érintd méretgazdasigossag

*  lurdetést vagy mas promociot érmtdé real- vagy pénzigyi
meéretgazdasigossig

8. tablazat:A Bain adltal definialt elénydket lehetévé tévd intézményi és technologiai feltételek. Sajat szerkesztés
Bain (1956) alapjan.

Bain konyvében leginkabb Chamberlin (1938) ¢és Robinson (1934) piaci

szerkezeteket leird elméletére épit. Az elmélet az ipari kozgazdasdgtan dominans
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paradigmaja, és azt allitja, hogy a technoldgiai eldny a piaci monopolium egyik f6
forrdsa. Ugyan Coase-hoz hasonléan Bain sem emlit hazai vagy kiilfoldi vallalatokat,
viszont a késobbi, vallalatok nemzetkoziesedést kutatd elméletalkotok szamos esetben
(példaul Hymer, 1960; Caves, 1971 és Dunning, 1981) sokat meritenek az altala
lefektetett alapelvekbdl.

3.1.3. Stephen Hymer — egy elmélet megsziiletése

»Mar az okori gorogok is megmondtak...” — ha vallalatok nemzetkdziesedésérol
esik sz6, akkor minden bizonnyal Hymer lesz a szélasban szerepld okori gorog. O volt
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseket és a modern multinacionalis vallalatok
magatartasat valoban leir6 elméletet. McClain (1983) szerint a késdbbiekben, az 1970-
es évektdl kezdve felemelkedd modern nemzetkdziesedési elméletek mar semmilyen

valodi alternativat nem jelentettek Hymer és Kindleberger?” munkajahoz képest.

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

kozgazdaszok kozott. Megfogalmazésa szerint:

., (-..) ami a multinacionadlis vallalatokat illeti, Hymer gyakorlatilag mar mindent

elmondott”. (Pitelis, 2005) %%

Munkéssagardl szamos cikk sziiletett (példaul: Pitelis, 2005; Dunning €s Rugman,
1985; Graham, 2002; Teece, 2006; Dunning ¢és Pitelis, 2008; Dunning, 2006; Pitelis,
2006; Kindleberger, 2002; Yamin, 2000; Cohen és tarsai, 1979; Buckley, 2006 stb.),
amelyekben jobbara méltatjdk a nemzetkoziesedési elméletek kialakulasdhoz valo
hozzajarulasat. Akadnak olyanok is, akik harcosan tamadjdk Hymert (pl. Teece,
2006%°), mas kutatok viszont (pl. Horaguchi és Toyne, 1990) ekkor hasonld

vehemencidval veszik 6t védelmiikbe. Ikonikus szerepének szamos oka van’’, a vele

27 Hymer témavezetbje és mentora, évekig sikerteleniil kiizdott, hogy az MIT kiadja Hymer

28 Pitelis (2005, p. 3) alapjan sajat fordités: ,,(...) on the MNE Hymer has virtually said it all.”
2 Teece (2006, p. 133) szerint: ,,Hymer 30 éves tévitra vitte a nemzetkdzi {izleti és nemzetkdzi
gazdasagi teriileteket”. Sajat forditas Teece (2006, p. 133) alapjan: ,,(...) Hymer took the field of
international business and international economies down the wrong path (...) for three decades)”
30 ezeket lasd pl. Horaguchi és Toyne, 1990

68



kapcsolatos ambivalencia pedig leginkdbb a hetvenes évektél kezd6do
radikalizdloddsa és a marxizmussal kapcsolatos (tudomanyos és egyéb)

tevékenységeivel magyarazhato.

frasaiban gondolatmenete tiszta, sallangoktol mentes és jol kovethetd. Ebben
nyilvanvaléan szerepe volt annak is, hogy nem kellett korabbi elméletek altal
megszabott keretek kozott elhelyeznie magat, gondolatai szabadon szarnyalhattak. A

crer

valamint a (rejtélyes®') 1968-as cikkére hagyatkozom.

3.1.3.1. A nemzeti villalatok nemzetkizi tevékenysége (Hymer, 1960)3?

Ahogyan Buckley (2006) is hangsulyozza, a cimvalasztasnak ebben az esetben
kiilonds jelentésége van. Hymer mar ezzel is azt kivanta érzékeltetni, hogy a
vallalatokra els0sorban nemzeti vallalatokként tekint, amelyek nemzetkoziesedése
szamdra inkabb a hazai gazdasagtol vald eltavolodast, semmint az iparagi
diverzifikaciot jelenti. Alldspontja szerint a vallalatok ,,nemzetiségének” harom
szempontbol van jelentésége (Hymer, 1960, pp. 29-30). Egyrészt a jogi hovatartozas
alapvetéen meghatdrozza azokat a jogi kereteket, amelyek kozott a vallalatok
tevékenykedhetnek. Masrészt a részvényesek nemzetisége meghatdrozza, hogy a
vallalatnak melyik orszagba kell utalnia a tevékenységébdl szarmazd osztalékot.
Harmadrészt a vallalatvezetok nemzetisége alapvetden befolyasolhatja viselkedésiiket
¢és elkotelezddésiiket. Hymer tehét a korabeli véllalatokra nem globalis, hanem sajat

nemzetiséggel rendelkezd szervezetekként tekintett.

31 Az 1968-as cikk egy francia folyoiratban jelent meg, gyenge francia fogalmazasban, hibasan idézve
Coase-t, szinte lezaratlan befejezéssel és rengeteg nagyszerii gondolattal. A cikk végiil 1990-ben keriilt
elé Casson forditasaban és szamos Hymert ért korabbi kritikakra valaszt adott. Bévebben lasd példaul:
Buckley, 2006.

32 Hymer (1960, boritd) alapjan sajat forditas: , The International Operations of National Firms”
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Hymer rogton a dolgozat elején éles hatarvonalat szab kozvetlen tokebefektetés és

portfolié befektetés kozott:

,,Ha a befekteto kozvetleniil iranyitja a kiilfoldi vallalatot, a befektetést kozvetlen

tokebefektetésnek hivjuk. Ha nem iranyitja, akkor befektetése portfolio
befektetés 3 (Hymer, 1960, p. 1)

Ezt kdvetden Hymer négy érvet sorol fel, hogy a portfolié befektetési elmélet miért
és hogyan all szemben a kozvetlen tokebefektetéssel kapcsolatban tapasztalhato
gyakorlattal (Hymer, 1960, pp. 1-23). Elséként az Egyesiilt Allamokboél kifektetd
vallalatok statisztikdit tanulmanyozva arra a megallapitasra jut, hogy a nemzetkdzi
tokearamlasok €s az orszagok eltéré kamatszintjei kozott nincs, vagy csupan minimalis
akorrelacio. A statisztikakat vizsgalva azt talalta, hogy az Egyesiilt Allamok és a tobbi
orszag kozott kétiranyu tkemozgas figyelhetd meg, ami ugyancsak megkérddjelezi a
kamatkiilonbségen alapuld befeketések meglétét. Hymer azt is megallapitja, hogy a
kilfoldon befektetd vallalatok jelentds része szarmazasat tekintve az Egyesiilt
Allamokhoz kétddik, ami tovabb erdsiti azt a nézetet, hogy a kamatkiilonbségeken tul
valamilyen mas magyarazata is kell, hogy legyen a t6kebefektetéseknek. Végiil a
kiilf61don befektetd vallalatok iparagak kozotti eloszlasat tekintve azt tapasztalta, hogy
egyes iparagak intenzivebbek ezen a téren a tobbieknél, és ez a fokozott nemzetkozi

tékearamlas adott orszagparok kozott mindkét irdnyban megfigyelhetd.

Ahogy a korabbi idézet mutatja, Hymer a portfoliobefektetés és a kozvetlen
tokebefektetés kozti legfobb kiilonbséget az irdnyitas meglétében és mértékében latta.
Az eltérd kamatlabakra épiild elmélet azonban azt nem magyardzza, hogy miért

szeretne a vallalat irdnyitast szerezni egy kiilfoldi tevékenység folott.

Hymer a véllalatok nemzetkdzi tevékenységeinek elemzésénél abbdl indul ki, hogy
egy kiilfoldi gazdasagi szervezet mindig hatranyos helyzetben van a helyi
véllalatokhoz képest (Hymer, 1960, pp. 34-36)**. Ez a hatranyos helyzet korlatok

(barriers) formajaban jelentkezik a vallalatok szamara. Ilyen korlatok lehetnek példaul

33 Hymer (1960, p. 1) alapjan sajat forditas: “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.”

3% mas szavakkal a kés6bbi szakirodalomban lasd, 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 orszagok kozotti kommunikacios nehézségek; 2.) informacids hidnyossagok a
helyi vaéllalatokhoz képest; 3.) diszkriminacié a kiilfoldi vallalatokkal szemben a
korményzat vagy a piaci szereplok részérol; 4.) korlatozd torvények a hazai

korményzat részérdl, illetve 5.) arfolyamkockazatok.

Hymer azt a kérdést teszi fel, hogy hogyan lehet jovedelmezd a vallalatoknak
mindezen akadalyok és hatranyok ellenére kiilfoldi operaciot inditaniuk? Miért éri
meg a decentralizalt dontéshozatalt (piaci versenyt) felcserélni a kodzpontositott

dontéshozatalra, azaz internalizalni a piaci tranzakciokat?

Hymer két fobb és egy kevésbé jelentds okot nevez meg (Hymer, 1960, pp. 33-41).
Tokéletlen verseny, azaz horizontélis vagy bilateralis monopdlium vagy oligop6lium
esetén a vallalatok szamara jovedelmezd lehet az 0sszejatszas, amelynek egyik modja
az, hogy a vallalatok ko6zos iranyitds ala keriilnek. Olyan piaci kérnyezetben, ahol
viszonylag kevés, relative nagy méretli vallalat van jelen, a dominans pozicio

megszerzése a kozvetlen tokebefektetések gyakori motivacidja.

Az iranyitds megszerzésének masik f6 oka a vallalat valamilyen specidlis
képességének (elonyének) kihasznéldsa a kiilfoldi piacokon. Az elénydket illetden
Hymer teljes mértékben a Bain (1956) altal bemutatott kategéridkra hagyatkozott,
tehat harom eldényt kiilonboztet meg: abszolut koltségeldnyt, termékdifferencialasbol

szarmaz0 eldnyt, illetve méretgazdasagossagi elényt (Hymer, 1960, pp. 41-45).

Az is lehetséges megoldas a vallalatok szamara, hogy ezeket az eldnyoket ne sajat
maguk hasznositsdk, hanem valamilyen modon értékesitsék azokat a célorszag
vallalatai szamara, példaul licenc formdjaban. Tokéletes piaci verseny esetén ez
ugyanakkora haszonnal jarhatna az elénnyel rendelkezd vallalat szdmara, mintha sajat

maga hasznositana azokat.

Hymer a sajat hasznositas eldnybe részesitésének okat a licencbe adassal szemben
a piac tokéletlenségében latja (Hymer, 1960, pp. 46-54). Oligopolisztikus piaci
helyzetben az eldny értékesitése hozzajarulna az azt megvasarld vallalat
monopolhelyzetének novekedéséhez, ezaltal csokkentve az Osszprofitot. A
monopolveszélyen feliil nehézséget jelenthet az adott elény értékének meghatarozéasa
is. Ez leginkabb abbol az informdacios aszimmetriabol adodik, hogy a vasarld nincsen

teljesen tisztdban a megvasarolni kivant termék araval, viszont az eladé biztonsagi
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okokbol nem adhatja at neki az dsszes, szdmara rendelkezésre allé informéaciot. Végiil
tovabbi problémat jelenthet a sajat versenyeldny elvesztése is. Ez megtorténhet az
elado beleegyezésével (maganak az adott eldny hasznalatanak atengedése altal), de
torténhet a vallalat akaratan kiviil is, a vevé gondatlan vagy rosszindulati magatartasa
kovetkeztében. Hymer (1960, p. 54) érdekességképpen megjegyzi, hogy eléfordulhat
olyan szekvencidlis fejlodés is, hogy egy adott vallalat kezdetben licencet értékesit,
késobb kisebbségi tulajdonrészhez jut a piacon, végiil pedig teljes iranyitast szerez a

korabbi vevo felett.

Hymer megnevez egy harmadik, kevésbé jelentds okot is a nemzetkozi
piacralépésre, a diverzifikaciot. Azonban ezzel kapcsolatban megjegyzi, hogy a
kozvetlen tokebefektetés nem igazan hatékony modja a diverzifikacionak, mivel nehéz
szabalyozni, hogy pont a pénziigyi célnak megfeleld nagysagu befektetéssel jarjon

egy-egy operacio.

Az emlitett harom ok koziil az els6 kettd (piaci dominancia megszerzése és a
vallalkozasok szdmadra rendelkezésre eldnyok hatékony kihasznéldsa), nemcsak az
iranyitas megszerzésének sziikségességét taimasztja ala, hanem kozvetleniil utal a piaci
tokéletlenségre is, mint a multinaciondlis vallalat megjelenésének okara (Yamin,
2000). Ezek a piaci tokéletlenségek megnyilvanulhatnak 1.) a termékek piacan
eléforduld tokéletlenségek; 2.) a tényezdpiacokon eldforduld tokéletlenségek; 3.)
belsd és kiilsd méretgazdasagossag, valamint 4.) kormanyzati beavatkozas forméjadban

(Ietto-Gillies, 2012).

Hymer (Coase-hoz hasonl6an) az internalizacidban latja a vallalat 1étezésének
altalanos elméletét, amelyben a vallalat a piaci tokéletlenségek kikiiszobolésére

szolgal:

A vdllalat egy piacot helyettesité gyakorlati intézmeényi eszkoz. A vallalat

internalizalja vagy helyettesiti a piacot” (Hymer, 1960. pp. 48.)

35 Hymer (1960, p. 48) alapjan sajat forditas: ,, 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 kritikdja

Habar Hymer hozzajarulasat a nemzetkozi vallalatokkal foglalkozd elméletek
megsziiletéséhez és fejlodéséhez széleskoriien elismerik, az évek soran szamos kritikat
is megfogalmaztak vele kapcsolatban. Némelyikiik elOsegitette a tudomanyteriilet

fejlédését, és volt olyan is, amely alaptalannak bizonyult.

Dunning és Rugman (1985) véleménye szerint példaul Hymer ugyan (helyesen) az
internalizaci6 fontossdgat hangsulyozta a nemzetkozi vallalatok Iétrejttében,
ugyanakkor nem vette teljeskoriien figyelembe a piaci tokéletlenségek szerepét.
Szerintiik ugyanis amig a strukturalis piaci elégtelenségek teret kaptak munkéjaban,
Hymer nem ejtett szot a kognitiv piaci tokéletlenségekrdl. Mig az el6zdek a Bain-
tipustt eldnyokhoz kotddnek, a tranzakcids koltségek a vdllalat szdmara exogén
tényezok, amelyekre a vallalat belsé piac megteremtésével valaszol, azaz internalizalja
Oket a szervezeti kereteibe. Ezek kozé a tranzakcids koltségek kozé tartozik tobbek
kozt a Coase (1937) altal emlitett két koltség: a relevans arak felkutatasdnak koltsége,
valamint a targyalds ¢és szerzddéskotés koltségei (Kapas, 2000). Habar
disszertaciojaban Hymer valoban nem emliti a tranzakcids koltséghez kapcsolodo
piaci tokéletlenségeket (kivéve talan az informécid6 megszerzésével kapcsolatban

irtakat), az 1968-as cikkében mar ezekre is (és Coase munkajara is) hivatkozik.>®

Amint lathattuk, Hymer a vallalatok eldnyeit tekintve szinte kizarolag Bain
munkdjara tamaszkodott, ezzel azonban szamos megvalaszolatlan kérdést és

pontositasra varé megallapitast hagyott hatra.

El6észor is, Hymer nem foglalkozott az irdsaban a vallalatok 4ltal birtokolt eldnydk
forrasaival (Buckley és Casson 1976; Teece, 2006). Buckley és Casson (1976) szerint
pedig az, hogy ezek az elényok Hymernél ugy bukkannak eld, mint ,,manna a
mennybdél”®’, tobb oldalrdl is gyengiti az elmélet magyarazé erejét. Egyrészt, mivel
nem szamol az eldnydk beszerzésének koltségeivel, az elmélet talbecsiili a

multinacionalis vallalatok atlagos jovedelmezdségét. Masrészt pedig azzal, hogy nincs

36 Visszatérd kérdés, hogy disszertacioja megirasakor Hymer ismerte-e Coase munkajat. Dunning még
levelet is irt Hymer korabbi témavezetdjének, hogy valaszt kapjon a kérdésre. Kindleberger azt
valaszolta, hogy a disszertacié megirasakor 6 maga biztosan nem ismerte még Coase munkajat és
véleménye szerint ezzel Hymer is igy volt Dunning (1993 [1988]).
37 sajat forditas Buckley és Casson (1976, p. 69) alapjan: ,,Manna from heaven”.
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benne hely példaul a K+F koltségek megtériiléséhez kapcsolodo jelenérték-
szamitasnak (igy a stratégiaalkotasnak sem), az elmélet dinamikus jellege is elveszik.
Harmadrészt, az elmélet leginkabb ugy kezeli ezeket az elonydket, mint technologiai
megoldasokat vagy szabadalmakat, amely esetekben helyénvalo is lehet a licencbe
adds és a sajat felhasznalds szembedllitisa. Buckley és Casson szerint azonban
figyelembe kell venni az olyan elényoket is, mint amilyen példaul az innovaciora valo
képesség, szervezeti felépités, erdforras-struktara, humantdke stb., amelyek viszont

nem értékesithetd (non-tradable) eszkdzok.

Hymer elméletébdl kiindulva a vallalat altal birtokolt elonyoket a kutatok egyre
inkdbb valamilyen magasabb rendli tudassal (know-how-val, technologiaval,
szabadalommal stb.) azonositottdk. Johnson (1970), McManus (1972) és Magee
(1977) allitasa szerint ezek az elonydk (Hymer elgondoladsaval megegyezden) tiszta
kozjoszag (public good) karakterisztikaval rendelkeznek®®, azaz kiilfoldi piacokra is
alacsony koltséggel vagy ingyen tovabbithatok (Kogut és Zander, 1993). Caves (1971)

megfogalmazasaban:

,Ez tehat a kapcsolat a kozvetlen tokebefektetés alapjaihoz: a sikeres,
differencialt terméket eloallito vallalkozas rendelkezik a piac kiszolgalasaval
kapcsolatos tudassal, amely kis kéltséggel vagy ingyenesen dtviheto a termék

mads, kiilfoldi piacaira.” (Caves, 1971) 39

Azonban a korabban emlitett nem értékesithetd eszkozokon tul 1éteznek olyan
vallalatspecifikus (firm-specific) elényok, amelyek nem valaszthatok el teljesen az azt
birtokl6 vallalattdl (Yamin, 2000). Ilyen vallalatspecifikus eldnydk példaul az olyan
technologidk, amelyek meghatarozott képességeket és tapasztalatot igényelnek, és
amelyek atadasa Osszetett és koltséges feladat a vallalat szamara. Teece (1977) és
Kogut és Zander (1993) kutatasaik alapjan azzal érvelnek, hogy a technologia szinte

soha nem tekinthetd tiszta kdzjoszagnak.

38 A tiszta kdzjavak jellemzdi, hogy fogyasztasukkal nem csdkken az értékiik, nem zarhat6 ki senki a
fogyasztasukbol és nincs jelen rivalizalas.

39 Caves (1971, p. 6) alapjan sajat forditas: ,,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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Mindebbdl Yamin (2000) azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy Hymer allaspontjaval
szemben az FDI oka nem az, hogy a vallalat ellendrzést kivan szerezni egy kiilfoldi
vallalat (piac stb.) felett, hanem az, hogy a kiilfoldi piacon hasznositani kivant eszk6z
specialis jellemzOi miatt annak transzferét a vallalat szervezeti keretein beliil kell
megvalositani.

Az értékesithetdség €s exportképesség kérdése mas szempontbol is felmertil.
elonyok némelyike a vallalat szarmazasi helyébdl vagy nemzetiségébdl
eredeztethetd.*” Dunning szohasznalatival élve ezek nem tulajdonosi elénydk, hanem
a kiildé orszaghoz kapcsolddo lokacios elonyok, melyekkel az adott orszag minden
véllalata rendelkezik (mas orszag vallalataihoz képest)*! (Yamin, 2000). Ez valéban
érdekes meglatads Yamin részérdl, azonban tulajdonképpen egy olyan fogalomrendszer
(az eklektikus paradigma) alkalmazasat kéri szamon Hymeren, amely nemhogy nem
1étezett még a disszertacidé megirasanak idépontjaban, de kés6bb nagymértékben az 6

gondolataira épiilve sziiletett meg.

Végiil, a nemzetkozi tokebefektetés masik f6 motivaciojat (a rendelkezésre alld
eldnyok kihasznalasa mellett) Hymer a dominéans piaci pozicid elérésben latta. Az
elgondolas hatterében az 4llt, hogy a masodik vilaghaborat koveté években a
nemzetkoziesedéssel jaro korlatokat csak az igazan tékeerds és nagyméretii vallalatok
tudtak lekiizdeni. Ezek a vallalatok jellemzden olyan iparagakban tevékenykedtek,
ahol a tobbi szerepld is hasonloan tokeerds volt, ezért ezekre az iparagakra tobbnyire
oligopolisztikus vagy monopolisztikus piaci szerkezet volt jellemzd. Yamin (2000)
szerint a nemzetkoziesedési koltségek dramai csokkenésének koszonhetéen mara
azonban jelentésen megvaltozott a gazdasagi kornyezet, ezért a vallalatok
nemzetkoziesedése egyre kevésbé magyarazhatd a piaci hatalom (market power)

elmélettel.

40 példaul az amerikai cégek konnyebben hozzaférnek az amerikai pénzpiacokhoz.
4 részletesen lasd Az eklektikus paradigma és a beruhazasok fejlédési Gtja cimii fejezetet
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3.1.3.3. Osszefoglalds

crer

nemzetkdzi  tOkebefektetés elméletét a neoklasszikus kereskedelemelmélet
,kényszerzubbonyabol”,** lefektetve ezzel a multinacionalis vallalatokkal foglalkozo
tudomanyag alapjait. Valdszintileg jogos Teece azon kritikdja, hogy habar Hymernek

szamos fontos gondolata volt a nemzetkozi vallalatokkal kapcsolatban,

. (...) az elemzésének a gyengesége, hogy (az otleteit) nem sziirte meg eléggé és

nem fejtette ki alaposan az igéretesebbeket ** (Teece, 2006).

Az 1968-as cikk Dunning (2008) szerint az otletek valosagos kincsestara (treasure
chest of ideas), amelyeket aztdn késdbb, gyakran Hymertdl fliggetleniil, més kutatok
dolgoztak ki. Ebben a cikkben Hymer tobbek kozott emlitést tesz a multidivizids
szervezetfelépitésrol, amely a menedzsment csokkend hozadékanak problémajat
kikiiszobdlve teret adott a vallalatok ndvekedésének; megeldzte az evolucios elmélet
megjelenését azzal az észrevételével, hogy a tudés gyorsabban aramlik a véllalat
keretein beliil, mint kiilonalldo szervezetek kozott; utalt a gazdasagi szereplok
opportunista viselkedésére; a nagyvallalatokat ugy jellemezte, mint tanulasi
eszkozoket, amelyek ,,megtanultik, hogyan tanuljanak” **; szot ejtett az eszkdzokrol,
amelyek ,,olyan komplexek és nehezen meghatarozhatoak lehetnek, hogy rendkiviil
nehéz, ha egydltaldn nem lehetetlen ket eladni”™®. A cikkben szdmos olyan téma
felvetésre kertil, amely kihtiznd az el6zdekben emlitett szamos kritika méregfogat.
Azonban a ’68-as cikk megjelenési koriilményei €s kidolgozatlansaga miatt nem volt

alkalmas arra, hogy hozzdjaruljon a tudomanyag fejlédéséhez. Hymer

crer

"Erdemes-e ma elolvasni Hymer doktori értekezését? Nem igazdn. A kiilfoldi

befektetéseknek, mint a vallalat dltali optimalizalasnak, a kozvetlen befektetések

42 yisszatérd hasonlat, lasd példaul Dunning és Rugman (1985) vagy Hosseini (2005)

BTeece (2006, p. 126) alapjan sajat forditds: “(...) the weakness of his analysis is that he
did a poor job of sorting amongst them, and elaborating the more promising.”

4 sajat forditas Hymer (1968, p. 955) alapjan: ,,(La grande entreprise) a découvert la méthode de
découverte.”

4 sajat forditas Hymer (1968, p. 967) alapjan: ,,L.’avantage que possede la firme peut etre si complexe
et mal defini qu’il est extremement difficile, voire impossible de le vendre”
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és a piacszerkezet elemei kozotti Osszefiiggésnek elméleti elemzése nagyot
fejlodott Hymer irdsa ota. Strukturdlatlan korai meglatasainak feljegyzése
elsosorban sajndlatra ad okot, abban a tekintetben, hogy Hymer (bar két értékes
ipari szervezetekrol szolo statisztikai tanulmany tarsszerzoje is volt) nem
dolgozta ki meglatasait a kozvetlen befektetések mikrockonomiajanak életképes

és kumulativ tudomanyos kutatdsi iranyvonalava.” (Caves, 1977) %%

Caves-szel ellentétben véleményem szerint azonban Hymer disszertacidja nemcsak
tudomanytorténeti szempontbdl érdekes olvasmany, de a gondolati forrasok
megismerésével hozzajarulhat a tudomanyteriileten ma zajlo vitdk jobb megértéséhez

is.

3.2. Modern nemzetkoziesedési elméletek

A kovetkez6 alfejezetekben a modern nemzetkdziesedési elméletek harom fobb
iranyvonalat fogom bemutatni: az internalizacios elméletet, az eklektikus paradigmat

¢s az Uppsala nemzetkdziesedési folyamatmodellt.

Az internalizacids elmélet 6sszekotd kapocs a tradicionalis vallalatelméletek és az
eklektikus paradigma kzott, amely emellett magéban is egy 6néalldo nemzetkoziesedési
elméletet alkot. Az Uppsala-modell pedig egy az elézdektdl teljesen elkiiloniild,

behaviorista alapon allo, evolicios megkdzelitést hasznald nemzetkoziesedési modell.

3.2.1. Internalizdcios elméletek

Amint az el6z6 fejezetben lathattuk, Coase az internalizécios elmélet alapjainak
lefektetésekor nem a nemzetk6zi tékemozgasok magyardzatat, hanem a vallalat
1étezésének okat kereste. Mig a hagyomanyos neoklasszikus vallalatelmélet csupan a

kiadasokra és bevételekre fokuszalt €s abban a vallalat egy fekete doboz volt, az ipari

46 sajat forditas Caves (1977, pp. 386-387) alapjan: ,,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) (akarcsak Penrose (1959) is) a vallalat bels6
szervezeti forrasait is vizsgélta. Azonban nemzetkozi relacioja ekkor még mindig nem

volt az elméletnek. Buckley megfogalmazasaban:

Az internalizacio egy dltalanos elmélet, amely a szervezet hatarait
magyardzza, a multinaciondlis vallalatokhoz kapcsolodo alkalmazdsa csupan

az egyik ’spin-off -ja a sok kéziil " (Buckley és Casson, 2009)

Buckley ¢és Casson Hymer (altaluk akkoriban ismert) elméletéhez képest mas
megkozelitésbdl indultak ki (Buckley és Casson, 1976). Meglatasuk szerint az ipari
kozgazdaszok 1.) csak a mar meglévd hazai vallalatokat vizsgaltak, amelyek azért
kezdtek el nemzetkoziesedni, mert a hazai piacot mar kin6tték; 2.) az internalizaciot
csak nemzetkoziesedési szempontbol tartottdk fontosnak és 3.) nem adtak

magyarazatot az altaluk vizsgalt elényok eredetére.

,,Szamunkra ugy tint, hogy az ipari elméletekkel foglalkozo kozgazddaszokat
csupan azért érdekelte az internalizacios elmélet, hogy annak segitségével
valahogyan befoltozzak és a nemzetkoziesitsék az egyébként hidnyos, hazai

vallalatokra fokuszalé elméletiiket.” Buckley és Casson (1976) *

Az internalizacios elmélet Coase azon kordbban ismertetett meglatasara €piil, hogy
a piacok nem tokéletesek, a vallalat 1étezésének alapvetd célja pedig az, hogy a piac
tokéletlenségébdl szarmazod  koltségeket csokkentse azaltal, hogy egyes
tevékenységeket a vallalat keretein beliilre szervez. Mindemellett fontos megjegyezni,
hogy az internalizacidval a vallalatok nem tudtak teljesen kikiiszobolni a piacot,

csupan a termékpiacot felcserélték a munkaerdpiacra.

Az internalizacids elméletek egyik alapmiive Buckley és Casson The Future of the
Multinational Enterprise cimli monografiaja (Buckley és Casson, 1976). A kdnyvben
a szerzok abbol indulnak ki, hogy 1.) véllalatok profitmaximalizalasra torekednek egy

nem tokéletesen versenyzd vilagban; 2.) a piacok tokéletlenségét igyekeznek belsd

47 sajat forditas Buckley és Casson (2009, p. 1566) alapjan: ,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 sajat forditas Buckley és Casson (2009, p. 1572) alapjan: ,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 kikiiszobdlni és 3.) a piacok hatarokon ativeld

internalizacidja multinaciondlis vallalatok 1étrejottét eredményezi.

3.2.1.1. Vilagrendszer szemlélet

Az 1980-as évektdl a multinacionalis vallalatok nem korlatoztak néhany specialis
orszagra a terjeszkedésiiket, hanem igyekeztek minden olyan piacon megjelenni, ahol
a jogszabalyok szamukra ezt lehetévé tették. Egyes vallalatok atstrukturaltdk a
miikddésiiket, némely operaciojukat felszamoltdk és/vagy eladtdk, mikozben mas
terliletre terjesztették ki a tevékenységiiket, akar zoldmezds beruhazas keretében, akar
vasarlassal vagy Osszeolvadassal. A globalizacid szamos, a vallalatok szdmara kiilso
tényez0 valtozdsdnak koszonhetd. Ezek koziil a legfontosabbak a nemzetkozi
gazdasagpolitikai iranyvonalak valtozésa és az infokommunikécioban és szallitasban
végbemend, robbandsszerii technoldgiai fejlodés. A devizak konvertibilitdsa, és a
tokepiacok liberalizacidja, valamint a hatdrok atjarhatésaganak novekedése, de
leginkdbb a vadmok mértékének csokkentése mind eldsegitették a vallalatok
nemzetkoziesedését. A koriilmények valtozasanak hatdsdra nemcsak a nemzetkozi
munkamegosztas szerkezete valtozott meg, hanem a vallalatok internalizaléasi
gyakorlata €s azok hatarai is. Az olyan, 1960-as években még kockazatosnak szamito
egyiittmiikddési megoldasok, mint a licenc, franchise vagy alvéllalkoz6i szerzddés,
mind valds alternativava valtak a nemzetkdzi terjeszkedési stratégidjukat kialakito

vallalatok szdmara (Buckley és Casson, 1976).

Kobrin (1997, 1998, 2009) szerint a globalizacio a vilaggazdasag szervezddésében
és az orszagok teriileti szuverenitdsdban olyan mértékli valtozast eredményezett,
amely csupan a vesztfaliai allamrendszer 17. szazadi kialakuldsahoz mérhetd. Az
1960-as években a K+F tevékenységek dontéen a szarmazéasi orszagra
koncentralodtak, a technoldgia pedig késobb a vallalat szervezeti keretein beliil jutott
el a kiilfoldi piacokon 1évé termelési egységekhez. Az export leginkdbb a kisméreti,
gyartéasi helyekhez kozeli piacokra korlatozodott, ahova nem érte meg sajat gyartod
kapacitast teremteni. A nyolcvanas évektdl ez megvaltozott, a gyartas a kedvezébb
feltételeket biztosito, leginkabb délkelet-azsiai orszagokra koncentralodott, az export

szerepe pedig Ujra megndtt (Buckley és Casson, 1976).
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Az internalizécios elméletek a vallalatok tulajdonosainak, vezetdinek és egyéb
érdekeltjeinek (stakeholder-einek) a dontését vizsgaljak, és azzal az eléfeltételezéssel
¢lnek, hogy ezek a dontések racionalisak (Buckley és Casson, 1976). A racionalités
ebben az esetben arra utal, hogy 1.) a dontéshoz6 képes azonositani a dontési
alternativakat; 2.) ezek az alternativak rangsorolhatok; 3.) a dontéshozo ki tudja
valasztani koziiliik a legjobbat és 4.) azt is valasztja. Ugyanakkor a racionalitds nem
feltételezi a teljeskorti, csupan a dontéshozatalhoz elégséges tudas meglétét. Az
internalizacios elméletben a vallalatok célja a profitmaximalizalas. A modellben a
dontéseket exogén valtozok befolyasoljak, amely dontések endogén hatasokkal birnak.
Exogén valtozok példaul a kiilonbozé (K+F, licenc, termelési, szallitasi stb.)
koltségek, vamok és nem vamjellegli akadalyok stb. Endogén valtozok a véllalati
novekedés, profitabilitds és a vallalat nemzetkoziesedésének a mértéke. Az ez alapjan
1étrehozott racionalis aktor modell képes bonyolult Osszefiiggések egyszerl

abrazolasara.

Buckley és Casson (1976, 1985, 1998, 2009) a nemzetkdzi termelést ,,vilagrendszer
szemlélettel” (world system view) modellezte, amely j6 példa a racionalis aktor modell
hasznalatara. A modell alapjaul a masodik vilaghdbort utani vilaggazdasagi atalakulas

megfigyelése szolgalt (Buckley és Casson, 1976).

A vilagrendszer-szemlélet (Buckley és Casson, 1998, 2009b) négy {6 ipari
tevékenységet kiilonboztet meg: gyartés, disztriblicio, K+F és fogyasztas. Ezeket a
tevékenységeket koztes aruk (intermediate products), valamint (a fogyasztas és
disztribuci6 esetében) a végtermékek aramlasa kapcsolja 6ssze. A 10. abra ezeket a
kapcsolatokat illusztralja. Ebben sziirke vonal jelzi az immateridlis javak dramlésat, a
fekete pedig az arukét és szolgaltatdsokét. Amint az az abran is lathato, az egységek
kozti tudasaramlas kétirdnyt, a termékaramlas pedig egyiranya (Casson, 1995, 2000).
A K+F tevékenység soran védett tudas (proprietary knowledge) keletkezik, amely 1j
termékek vagy 1j technologiak forméjaban olt testet. A tudas a K+F-t6l a gyartas felé
aramlik, amely a gyartds soran szerzett tapasztalatokkal csatol vissza a kutatd
részleghez. A marketing egység felé is kétiranya a tudasdramlés. A kutatasi részleg
ismerteti a technikai specifikaciokat az értékesitOk szdmara, akik viszont a vevokkel

valo kapcsolattartas soran keletkezett informaciokat tovabbitjak a K+F iranyaba.
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10. dbra: Munkamegosztas a tudasintenziv ipardgakban. Buckley és Casson
(1976), valamint Casson (2017) alapjan sajat szerkesztés

Az internalizacios elmélet azt feltételezi, hogy a tudas tiszta kozjoszag, azaz
,szallitasa” alacsony koltséggel vagy koltségmentesen megvalosithatd. Eppen emiatt
elégséges egyetlen K+F kdzpontot fenntartani minden technoldgia szamara, hiszen a
vallalaton beliili tudastranszfer olcsobban valosithatd meg, mint ha a vallalat minden
termeldegysége részére helyben fejlesztené ki ugyanazt a technologiat. Amennyiben
viszont a vallalat minden koltséget (gyartasi koltséget, logisztikat, vamokat stb.)
figyelembe vesz, a gyartds szamos esetben olcsobban valdsithatdé meg egy, az
értékesitéstél és a kutatastol eltéré helyszinen. Az értéklanc végsé allomasa, a
disztribucio, pedig hagyoméanyosan a fogyasztokhoz foldrajzilag kozel helyezkedik el.
Mindennek kovetkezményeként altalaban egy adott technoldgia szémdéra egy
iparagban egyetlen K+F kdzpont, néhany gyartasi egység, s nagyon sok disztribuciods

egység létezik (Casson, 2014).
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Az internalizacids elmélet szerint a multinacionalis vallalatok els6sorban a tfudas
piacan meglévd tokéletlenségekre adott valaszul, a tuddstranszfer internalizaldséra

jottek létre (Ietto-Gillies, 2012):

., Az internalizacios elmélet mindent, — minden anomaliat és paradoxont — egy
csapasra megmagyardzott. Megmutatta, hogy nem a toketranszfer, hanem a
tudastranszfer a nemzetkoziesedes kulcsa. A tékepiaccal ellentétben a tuddspiac

nagyon tokéletlen volt.” (Casson, 2018)*

Az internalizaci6 kiilonb6zo neveken mas tudoméanyagakban is megtalalhatd. A
vallalatmenedzsmenten beliil a sajat eldallitas és a megvasarlas kozti valasztasként
(make or buy decision), a kozgazdasagtanban pedig visszafelé torténd integracioként
(backward integration) hivatkoznak rd. Ez utobbira példa a multinacionalis

szervezeteknél az er6forras-keresd befektetés (resource-seeking investment).

3.2.1.2. Tranzakcios koltségek elmélete

A tranzakcios koltségek kulesszerepet toltenek be az internalizacids elméletekben.
Az internalizacios elméleteknek kialakult egy kiilon aga, amely nevében is hordozza
ezt az elemet, a tranzakcios koltségek elmélete. Az ,eredeti” internalizacidés vonal
képviseldi némi tavolsagtartassal viseltetnek a tranzakcios koltségek elmélete irant,
ennek ellenére utobbiak altalaban az internalizacids elméletek kozé soroljak magukat.

Casson (2014) azt irja a két iranyvonal kozti kiilonbségrol:

., Mig e kiilonbségek némelyike részben szemantikai jellegii lehet (pl. a korlatozott
racionalitas magaban foglalhatja az aszimmetrikus informaciot), tobbségiik lényegi,
és megmagyarazza, hogy a két szakirodalom miért maradt kiilonallo”. (Casson,

2014)>°

4 sajat forditas Casson (2018, p. 5) alapjan: “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.”

30 sajat forditas Casson (2014, p. 4) alapjan: ,,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 masképp latja a két gondolati kor kapcsolatat, allitdsa szerint azok
Osszetartoznak, a tranzakcios koltségek elmélete nélkiil pedig az internalizaciods

elmélet nem lenne teljes:

., (...) a tranzakcios koltségek kozgazdasagtana keretet biztosit ahhoz, hogy
képesek legyiink kiilonbséget tenni azok kozott a tranzakciok kozott, amelyeket
sziikséges internalizalni, és azok kozott, amelyeket nem. Illyen keret nélkiil a
multinacionalis vallalatok internalizacios elméletei hianyosnak, sot talan még

tautologikusnak is tekinthetok”. (Teece, 1986)°!

Ennek a fejezetnek nem célja, hogy igazsagot tegyen a két allaspont kozott.
Véleményem szerint a két elmélet kiegésziti egymast, azzal a fontos kiilonbséggel,
hogy Williamson munkéiban (pl. Williamson 1975, 1979, 1981a) nem a nemzetkozi
aspektusok vannak fokuszban, ezért az 4ltala kidolgozott elmélet ,,csupan”
kiegészitése a vallalatok nemzetkoziesedésével foglalkozo irodalomnak. A 11. abra

bemutatja a két elmélet fontosabb jellemzdit.

Internalizacios elmélet Tranzakcids koltségek elmélet
elézmény Coase, 1937, McManus, 1972 Coase, Simon, Commons, North stb.
alapmli Buckley és Casson, 1976 Williamson, 1975
fobb szerzok Buckley, Casson Williamson, Hennert, Teece

szervezeti fékusz kapcsolatok a K+F és a termelés kdzott kapcsolatok a termelési egyseégek kozott

tartalmi fokusz informacios aszimmetria és tulajdonjogok = korlatozott racionalitas és lock-in szituaciok

tertleti fokusz nemzetkozi hazai
elemzési szint mikro/makro/mezo mikro(mezo)
elemzési egység vallalat tranzakcio

11. abra: az internalizacios és tranzakcios koltségek elméletek fobb jellemzdi. A vonatkozo szakirodalom alapjan
sajat szerkesztés

51 sajat forditds Teece (1986, pp. 24-25) alapjan: ,,(...) 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 tranzakcids koltségek két fajtajat emlitette: azt a koltséget, amelybe a
relevans arak felfedezése keriil, valamint a targyalds és szerzddéskotés koltségeit.
Coase szerint, ha bizonyos piaci tranzakciokat belsové tesziink, azaz vallalaton beliil
szervezziik meg Oket, ezen koltségek csokkenthetdek. Williamson (1975, 1981b),
els6sorban Coase (1937) ¢és Chandler (1962) munkdjara épitve szintén abbol az
allitasbol indult ki, hogy a vallalat olyan, szervezeti innovéciok sorozata altal kialakult
intézmény, amelynek elsddleges célja a tranzakcios koltségek csokkentése. A
tranzakcios koltségek két fajtajat kiilonbozteti meg, a mérési (measurement), valamint

az irdnyitasi (governance) koltségeket.>

Williamson ugyanakkor bevezet harom 1) koncepcidét az elméletébe: 1.) a

korlatozott racionalitdst; 2.) az opportunizmust és 3.) az eszkézspecifikussdgot.

A korlatozott racionalitds elve bizonyos elemeit tekintve a kordbban emlitett
racionalis aktor modell jellemzdivel szembenallo felvetéseket fogalmaz meg. A
korlatozott racionalitds Williamson értelmezésében két dologra utal. Egyrészt az
emberek ¢és az intézmények részére nem mindig all rendelkezésre a racionalis
dontéshozatalhoz sziikséges mennyiségli €s/vagy mindségli informacio. Ez a
kornyezet komplexitasanak fokozodasaval egyre jelentdsebb kockazatot jelent a
vallalat szamdra. Az informéciok mindsége a tranzakciok vallalaton beliilre
szervezésével tobbnyire javithatd (Ietto-Gillies, 2012). A korlatozott racionalitas a
rendelkezésre 4ll6 informacid hidnyan feliil a dontéshozatalban részt vevok kognitiv

képességeire is utal. Simon (1957) szerint:

., Az emberi agy képessége a komplex probléemak megfogalmazasa és megoldasa
terén nagyon kicsi azon problémak méretéhez képest, amelyeknek a megoldasa

a valés vilagban objektiven raciondlis megolddst kivan" (Simon, 1957).%

Simon allitasa szerint tehat a dontés a dontéshozo szandéka alapjan raciondlis,

azonban a valosagban ez a szandék csak korlatozottan érvényesiil (Kapas, 2000).

A vallalat szamara koltséget jelenthet a piaci szereplok opportunizmusa is. A felek
kozti informécios aszimmetria az egyik olyan tényezd, amely utat nyithat az egyéni

onérdek kovetése el6tt. Az opportunizmus gyakrabban jelentkezik olyan piaci

52 A Williams-féle tranzakcios koltség elméletének magyar nyelvii sszefoglalasaért 1asd Kapas, 2000.
53 Kapas (2000) forditasa Simon (1957:198) alapjan.
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kornyezetben, ahol nagyszamu piaci szerepld egymastdl javarészt filiggetleniil
tevékenykedik (Ietto-Gillies, 2012). Az opportunizmus a hétkéznapi nyelvre leforditva
azt jelenti, hogy a tranzakcidban részt vevo egyik (vagy mindkét) fél ,,csal, vagy
szandékosan félrevezeti a masik felet” (Kapas, 2000). A piaci koordinacid
hierarchiaval val6 felvaltdsa csokkenti az opportunizmusra valdé hajlamot és

lehetdséget.

Az informécids aszimmetria mellett az eszkozspecifikussag is az opportunizmus
megjelenésének teret add tényezd. Az eszkozspecifikussag a vallalatok altal
kifejlesztett vagy megvasarolt eszk6zok altalanos vagy specialis felhasznalhatosagéara
utal. Minél sziikebb teriileten hasznalhato, azaz minél nagyobb értékcsokkenés mellett
vihetd at masik tevékenységi teriiletre az adott eszkdz, a véllalat anndl jobban kotédik
az eredeti tevékenységéhez. A specialis beruhdzasokkal 1étrejovo eszkozspecifikussag
kiszolgaltatotta teheti a vallalatot a tobbi piaci szerepld esetleges opportunizmusaval
szemben, ezért hasznos lehet a vallalat szamara a legkockazatosabb tranzakciokat €s
tevékenységeket internalizalni. A specialis eszkozok gyakran kevésbé hatékonyan
hasznalhatok olyan kornyezetben, amelyek eltérnek attol, amelyre kifejlesztették dket.
Mivel a megfelel6 felhasznalasi kdrnyezet a vallalat szervezeti keretein beliil ltaldban
biztosabban megteremthetd, ezéltal az internalizacié gyakran hatékonysagnoveléssel
is jar.

Hennart (2005) szerint minden szervezeti rendszernek hiarom {6 feladata van:
tajékoztatni a piaci szereploket a tobbiek igényeirdl, megjutalmazni a produktiv
viselkedést és megakadalyozni a csalast. Tokéletes verseny esetén a piaci arak képesek
lennének koltségmentesen betdlteni ezt a szerepet, azonban a korlatozott racionalités
és az opportunizmus miatt az arrendszer ezt a feladatot mégsem képes tokéletesen
elvégezni. Az arrendszer haszndlatdnak az 4ra a partnerek teljesitményének
ellendrzéséhez kothetd koltségek €s az altaluk ennek ellenére elkdvetett csalasok
kovetkeztében jelentkezd veszteségek 0sszege. Ha az ellendrzés koltséges és a csalas
altal potencialisan okozott kar til magas, akkor érdemes a résztvevd felek érdekeit
kozeliteni egymashoz, ezéltal csokkenteni az opportunizmusra vald hajlamot. Az
érdekek egymashoz valo kozelitésének egyik modja az arrendszer hierarchiaval valo
felcserélése, amelyet kovetden az alkalmazottakka valt korabbi vevoket vagy eladokat

mar a vallalat vezetése dijazza tevékenységiiktdl fliggéen. Mivel ezutdn mar nem
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képesek az opportunizmusukbdl profitot realizalni, igy varhatéan csokken a csaldsra

valo6 hajlamuk (Hennart, 1982, 1986, 1993a, 1993b).

Azonban nemcsak a piacon végbemend tranzakciok jarnak koltségekkel, hanem
azok vallalaton beliili megszervezése is, €s az internalizaciés dontés meghozatalakor
a vallalatnak mindkett6t figyelembe kell vennie (Buckley és Casson, 2009). Az egyik
ilyen, az internalizaciot kovetden jelentkezd koltség a kibocsatas €s a teljesitmény
(output és performance) elvalasztasabol adodik. Mivel az alkalmazottakat tobbnyire
nem az altaluk generalt kibocsatas, hanem a kapott utasitasok végrehajtasa, tehat
engedelmességiik alapjan dijazza a vallalat, ezért megjelenik a munkavégzés aldli
kibujasnak (shirking) és az alkalmazottak ellenérzésének is a probléméja (Hennart,

2005).

A gyakorlatban a legtobb szervezet (piac vagy vallalat) vegyesen hasznalja a két
mechanizmust (arrendszert és hierarchiat) (Perrow, 1988). Hennart (2005) a csokkend
hozadék elvével magyardzza a motivalasara szolgald eszkozok (pl. teljesitménybér
bevezetése a fix bérezéssel szemben) kozotti valasztast a vallalati szervezetek keretein
beliil. Osszefoglalva, az internalizaci6 akkor kifizet6dd, ha koltségei alacsonyabbak,

mint a piaci mechanizmus hasznalatanak az ara:

A hierarchia hatékonyabb koordinacios modszer, mint az armechanizmus
abban az esetben, amikor a munkavégzés aloli kibujas ellenorzésének, valamint
a hatékony informdciogyiijtés és -atadas koltségei alacsonyabbak, mint az aruk
és szolgaltatasok mérésének és a csalds visszaszoritasanak koltségei. Ezért egy
multinacionadlis vallalat nem keriili meg a piacot, amikor atvesz (internalizal)
egy tigyletet: csupan dthelyezi az tigyletet az druk és szolgaltatasok piacarol a
munkaerd piacdra. A vallalatok terjeszkedése (egy piac internalizaldsa) akkor
torténik meg, ha a termékpiacon magasabbak a tranzakcios koltségek, mint a

munkaerdpiacon”. (Hennart, 2005) **

54 sajat forditas Hennart (2005, p. 78) alapjan: ,,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 lathatd, a tranzakcids koltségek elméletének fokuszéban alapvetden
tovabbra is a belfoldi vallalatok szervezddésének a kérdése 4ll — vagy legalabbis az
elmélet kozombos a nemzetkoziesedési megfontolasokkal kapcsolatban. A kovetkezo
fejezetben azt mutatom be, hogy a tranzakcids elméletek mit tudnak mondani a

vallalatok nemzetkdziesedése soran jelentkezd nehézségekrol és dilemmakrol.

3.2.1.3. Piaci tokéletlenségek

Amint az el6z6 fejezet bemutatta, a piaci tokéletlenségek olyan jelenségek, amelyek
torzitjak a tokéletes verseny feltételeit, ezzel befolydsolva a vallalatok miikodését és a
piaci dinamizmust. A szakirodalom a piaci tokéletlenségek két fajtajat kiilonbozteti

meg: strukturalis és természetes piaci tokéletlenségeket.

3.2.1.3.1. Strukturalis piaci tokéletlenségek

A piaci tokéletlenségek két csoportba sorolhatok. A ,, strukturalis tokéletlenségek”
elnevezés utalhat mind piaci, mind iparagi hidnyossagokra. Ezekkel foglalkozott
leginkabb munkaiban Hymer, Kindleberger és Caves (Hennart, 2005). A strukturalis
piaci tokéletlenségek leginkdbb pénziigyi externalidkként jelentkeznek a vallalat
szamara (Hennart, 2005). Az egyik ilyen pénziigyi externalia a monopolisztikus vagy
oligopolisztikus piaci kornyezetben jelentkezd, a tokéletes versenyhez képest
magasabb piaci ar. Ezt a pénziigyi externaliat Casson (1985) szerint a véllalat nemcsak
internalizalassal (pl. egyesiiléssel vagy felvasarlassal) tudja kikiiszobdlni, hanem akar
kartell l1étrehozasaval is. A 6 problémat a kartell esetében a potyautas-magatartas (free
riding) jelenti: eszerint a kartellezd vallalatok minél nagyobb mennyiséget szeretnének
a mesterségesen megemelt arszinten értékesiteni, mindekdzben viszont folyamatosan
csokkentik az arakat. A versenytarsak egyetlen vallalatban vald Gsszevonasaval a
csalasra valo hajland6sag ugyan megsziintetheto, a vallalatvezetési koltségek azonban
igy megemelkedhetnek. Altalaban elmondhatd, hogy a menedzsment koltségek
kevésbé novekednek homogeén termékekkel és lassan valtozo technologidval
jellemezhetd iparagak esetén. A kartellek emiatt ezekben az ipardgakban a

legelterjedtebbek (Hennart, 2005).
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Pénziigyi externalia jelentkezhet licencbeadas esetén is. Mivel az arak a kiilonb6z6
orszagok piacan eltérdek lehetnek, csabito lehet egyes gazdasagi szereplok szamara,
hogy a magasabb arszinvonallal rendelkezd, nem hazai piacokra is értékesitsenek. Ezt
elkeriilend6, az olyan exportalhat6 termékek esetén, amelyek esetében a piaci korlatok
alacsonyak, célravezetd lehet a piaci koordinécio6 helyett a hierarchiat valasztani — azaz

licencbeadas helyett gyartani.

Mind az internalizacids, mind a tranzakcios koltségekkel foglalkozo kutatok
(példaul McManus (1972), Buckley and Casson (1976), Brown (1976) ¢és Hennart
(1977, 1982)) a piac alapvetd attributumainak tartjak ezeket a tokéletlenségeket, a
multinacionalis  vallalatokat pedig olyan intézményeknek, amelyek ezek

kikiiszobolésére jottek 1étre (Hennart, 2005).

3.2.1.3.2. Természetes piaci tokéletlenségek

A piaci tokéletlenségek masik csoportja, a tranzakcios (természetes) piaci
tokéletlenségek a strukturalis tokéletlenségekkel szemben elsdsorban az eladok és a
vevok kozt meglévd informdacids aszimmetridkra utalnak. Ezek a hianyossagok a
vallalatok részére példaul szerz6déskaotési, jogi stb. koltségek formajaban jelentkeznek

(Ietto-Gillies, 2012).

A tranzakcios elméletek leggyakrabban a tuddstipusu termelési tényezdk
nemzetkozi cseréjével kapcsolatos jelenségeket vizsgaljak (Buckley and Casson,
1976; Cantwell, 1989; Casson, 1979; Caves, 1982; Hennart, 1977; Magee, 1977;
Teece, 1981). Az eladd és a vevo kozott korabban emlitett informacios aszimmetria az
egyik olyan tényezd, amely nehézséget okoz a tudas piaci feltételek kozott torténd
transzferében®>. Ez az informacidos aszimmetria annal kisebb, minél idésebb a
technologia, és minél kisebb a két fél technoldgiai képessége kozti kiillonbség.
Megoldas lehet erre a problémara a szabadalmak rendszere. Ennek hatékonysaga attol
fligg, hogy milyen pontosan tudjék leirni a talalméanyt, valamint attél, hogy a helyi

hatosdgok milyen hatékonyan hajlandoak és képesek érvényt szerezni a hozzajuk

55 azaz az elado az esetleges opportunista magatartastol tartva nem meri megosztani a vevével az adott

tudast, azonban ennek hidnyaban a vevo nem tudja pontosan felmérni, hogy mennyit ér neki az adott
tudas megszerzése.
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kapcsolddo tulajdonosi jogoknak Amennyiben a tulajdonosok nem érzik biztonsagban
a jogaikat, akkor internalizalni fogjak a nemzetk6zi tudastranszfert a know-how
és McFetridge (1985) empirikus kutatasuk soran azt talaltdk, hogy a licencet annal
gyakrabban alkalmaztak 1.) minél régebbi volt a technoldgia; 2.) minél inkabb
periferidlis volt az adott iparag; 3.) minél kisebb K+F befektetésre volt sziikség annak
kifejlesztésére €s 4.) minél tobb tapasztalattal rendelkezett az értékesitd vallalat

nemzetkozi licenc terén.

A véllalat altal megszerzett tudassal és annak értékesitésével parhuzamba allithato

a vallalati reputacio és annak hasznalatba adésa is:

A védjegy a reputacio oldalardl azt jelenti, amit a szabadalom a tudas feldl:
olyan jogi eszkoz, amely biztositja a jo hirnévvel kapcsolatos tulajdonjogokat”

(Hennart, 1999). °°

A markajelzés egyik legfontosabb haszna a fogyasztd szamara, hogy csokkenti a
megfeleld termék felkutatisahoz kapcsolddd koltségeket. A hamisitok gyakran
gyengébb mindségli terméket értékesitenek a vissza nem térd vasarlok szadmara, ezéltal
rontva a termék reputaciojat. A franchise szerzdédések hatékonysaga €s vonzereje attol

fiigg, hogy mennyire védett az adott termék a hamisitastol.>’

A potyautas magatartas
(free riding) a franchise esetében is eléfordulhat. Minél magasabb a vissza nem térd
vasarlok aranya és minél kisebb annak az esélye, hogy a markatulajdonos leleplezi a
potyautast, annal jobban megéri a franchise vevdjének gyengébb mindségii terméket
értékesitenie. Ebben az esetben is megoldas lehet az internalizalés, azonban ekkor is
mérlegelnie kell a vallalatnak a koltségeket és a hasznokat. Minél egyszerlibb
meghatdrozni a szabalyokat, valamint észrevenni és bizonyitani az esetleges
potyautas-magatartast, tovabba minél nehezebb biztositani az alkalmazottak megfeleld
munkavégzését, anndl célszerlibb valasztas a vallalat szamara a franchise tipust

szerzddéses kapcsolat 1étesitése. Emiatt gyakori a franchise pl. gyorséttermek, hotelek

¢és autokdlesonzok esetében (Hennart, 1982).

56 sajat forditas Hennart (1999, p. 87) alapjan: ,,Trademarks are to reputation what patents are to
knowledge: they are the legal instrument establishing property rights in reputation.”
57 mivel a vevOk kevésbé hajlandoak olyan mérkaért fizetni, amelyet mas ingyen is hasznalhat
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A nyersanyagellatas zavartalansadgat biztositd, hatrafelé torténd vertikalis
integracidé mar viszonylag koran megfigyelhet6 volt példaul az olaj-és acélvallalatok,
valamint egyes mezdgazdasagi termékek piacan (Wilkins, 1970, 1974). A
nyersanyagoknak jellemzden vagy informacids aszimmetria esetén, vagy alacsony
szdmu piaci szereplok esetén magas a tranzakcios koltsége. Ha kevés szerepld van a
piacon ¢€s a piacralépés nagyosszegll, eszkozspecifikus befektetést igényel, akkor a
vallalat kiszolgaltatotta valhat az {izleti partnerek opportunizmusaval szemben (lock-
in szituacid). Utdbbi magatartas ellen a vallalatok vagy eldzetes (ex ante)
szerz6déskotéssel vagy vertikalis integracioval védekezhetnek (Williamson, 1975). A
hatrafelé torténd integracid masik lehetséges oka, az informacids aszimmetria, a
mindségellendrzéssel fligg 6ssze. Ha a vallalat eldzetesen nem tud megbizonyosodni
arrol, hogy a beszallito altal kinalt termék megfelel a mindségi kovetelményeknek,

akkor az integracid lehet szamara az optimalis valasztas (Hennart, 1999).

A disztribucioba és marketingszolgaltatasokba, elorefelé torténd vertikalis
integracid az el6z6hoéz hasonld okokkal magyarazhato. Ha kevés szolgéltatdé van a
piacon, ahova a belépés jelentds Osszegii, eszkdzspecifikus beruhazast igényel, akkor
ebben az esetben a disztributor talalhatja magat lock-in szituacidoban. Attol tartva, hogy
a gyartdo vallalat kihasznalja a kiszolgéltatott helyzetét, el6fordulhat, hogy a
sziikségesnél alacsonyabb mértékii befektetést eszkdzol, ennek kdszonhetéen viszont
nem lesz képes megfeleld szinvonalu szolgaltatast nyudjtani (Nicholas, 1983). Ebben
az esetben is a szerz0dés vagy az internalizacio lehet a j6 megoldas. Akkor éri meg a
vertikalis integracié mellett dontenie a gyartonak, ha bonyolult és koltséges a
disztributorokkal szembeni elvarasok definialasa és betartatasa, viszont az
alkalmazottak ellendrzése konnyen és hatékonyan elvégezhetd (Caves and Murphy,
1976; Hennart, 1982). Mivel a fogyasztok gyakran nem tudjak megkiilonboztetni a
disztributor €s a gyartd szerepét a termék mindsége tekintetében, a vallalat reputacioja
szempontjabol is fontos lehet a megfeleld disztribator kivalasztadsa (Chen és Hennart,
1998).

A pénziigyi szolgaltatasok piacdn a dontési helyzet a kolcson nyujtadsa vagy
részesedés vasarlasa kozotti valasztasban jelenik meg. Ezen a teriileten érdekes modon

éppen az eszkozspecifikussag hianya okozhat bizonytalansagot. Mivel a pénziigyi

eszkozok kiilonféle célokra is felhasznalhatok, a kolesont nyudjtonak valamiféle
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garanciara van szilksége, hogy a kolcsont felvevd vallalat valoban a megallapodott
projektre forditja a kapott pénzt. A dilemma hatterében az eltérd érdekek allnak: a
kolcsont nyujto érdeke, hogy a vallalat biztonsagos projektbe fektesse a kapott pénzt
¢és vissza tudja fizetni a tokét €s annak kamatait. A kolcsont felvevo viszont késztetést
érezhet a nagyobb haszonnal kecsegtetd, kockazatosabb befektetés irdnyaban hiszen
amennyiben sikeres a befektetés, akkor rendkiviil jol jar, ha viszont kudarcba fullad,
akkor a kolcsont nyjtd fél viseli a veszteséget (Jensen and Meckling, 1976). A
megoldas a megfelel6 nagysagu fedezet eldirasa és a koriiltekintd szerzodéskotés,
valamint a hitel prudens felhasznaldsdnak az ellendrzése lehet. Az ellendrzés
leghatékonyabban tugy valosithatd meg, ha a tékét rendelkezésre bocsato fél

tulajdonrészt szerez az adott vallalatban (Williamson, 1988).

A fent leirtak alapjan lathatd, hogy a tranzakcids elmélet a nemzetkdziesedési
folyamatok szinte minden fObb tipusara képes a sajat keretrendszerén beliil

magyarazatot adni. A 12. abran egy dontési fa formajaban Gsszegeztem az alfejezet

tartalmat.
Hazai piacon ‘ Piaci koordinacio Vertikélis integracié
Inputkeresé MNV i Kitermelé vagy gyarté
- leanyvallalat
Kulfsldi piacon =
Azonnali piac vagy hosszatava
szerzédések kotése
Ertékesités sajat értékesito
Export 1 -
halézaton keresztil

Piackeresé MNV Ertékesités kiilsé ‘

disztribitoron keresztil Horizontalis integrécid

| |- Sajat gyartoi kapacitas
Kulfoldi gyartas | R

Licenc vagy franchise ‘

12. abra: Dontési helyzetek a nemzetkoziesedés utjan. Sajat szerkesztés Hennart (2000) és a vonatkozo
szakirodalom alapjan
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3.2.1.4. Az internalizdcios elméletek dsszegzése

Az internalizacios elméletek attekintése ravilagit arra, hogy a multinacionalis
vallalatok hogyan hasznaljdk a tudastranszfer bels6 megszervezését a piaci
tokéletlenségekre valo reagélasként. Ezen elméletek hangsulyozzak, hogy a vallalatok
nem csupan a piaci koltségek csokkentésére torekednek, hanem belsé szervezeti
struktaraik révén hatékonyabb tudasaramlast is képesek biztositani. Az internalizaciod
lehetéséget ad a vallalatoknak arra, hogy a tudas alacsony koltségii €s kontrollalt
aramlésat kihasznalva — jellemzden egyetlen K+F kozpont fenntartdsaval — erdsitsék
meg globalis jelenlétiiket. Ezt a logikat erdsiti meg a ,,vilagrendszer-szemlélet”, amely
a vallalati tevékenységek (K+F, gyartas, disztribacio, fogyasztas) térbeli szervezddését

az értéklanc optimalizaldsa mentén mutatja be.

A modell elméleti alapjat a racionalis aktor megkozelités adja, amely szerint a
vallalat dontéshozo6i adott informécios és koltségfeltételek mellett képesek az
alternativdk rangsorolasara és a legjobb valasztds meghozataldra. Az internalizacio
ilyen értelemben nem csupdn vélasz a piaci tokéletlenségekre, hanem stratégiai eszk6z
a koltségminimalizalas és a versenyelony megszerzésének érdekében. A tudas, mint
nem-rivalizadlo, de gyakran nem megfelelden védhetd input, kiilondsen érzékeny

teriilet, ahol a belsd transzfer preferaltta valik a nyilt piacokkal szemben.

A tranzakcios koltségek elmélete tovabb bdviti ezt a képet, kiemelve, hogy a
vallalati dontéshozatal sordn a korlatozott racionalitds, az opportunizmus €és az
eszkozspecifikussag miként torzitjdk a piaci koordinacié hatékonysagat. A
hierarchikus szervezeti struktirak lehetdséget kinalnak ezen problémak kezelésére, de
csak akkor, ha az internalizacio koltségei nem haladjdk meg a piaci mechanizmus
alkalmazaséaval jar6 koltségeket. Hennart megkdzelitése szerint a vallalatok az
opportunizmus csOkkentésére €s az ellendrzés hatékonysagara torekedve szerveznek
belsdvé egyes tranzakciokat, igy az internalizacid végsO soron egy hatékonysagi
kérdéssé valik.

A strukturalis és természetes piaci tokéletlenségek tovabb arnyaljak a vallalatok
internalizaciés dontéseinek hatterét. A strukturalis tokéletlenségek — példaul a
monopolisztikus arképzés vagy a kartellviselkedés — az iparagi szerkezetbdl fakadnak,

mig a természetes tokéletlenségek — mint az informacids aszimmetria vagy az
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ellendrzési nehézségek — elsésorban tranzakciods jellegli problémakbol erednek. A
vertikalis integracidé — legyen sz6 visszafelé (inputbiztonsdg) vagy elorefelé
(disztribucid ¢€s reputaciovédelem) irdnyuld megoldasrél — szintén ezekre a

tokéletlenségekre adott stratégiai valasz.

Osszességében az internalizacios és a tranzakcids koltségek elméletei szorosan
Osszefonodnak, és egylitt képesek magyarazatot adni arra, hogy a multinacionalis
vallalatok hogyan optimalizaljak miikodésiiket egy tokéletlen és bizonytalan globalis
gazdasagi kornyezetben. Egyuttal megagyaznak az eklektikus paradigmanak, amely
az internalizacios logikat tulajdonosi elonyokkel és lokalizacids tényezokkel egésziti
ki, igy biztositva atfogobb és komplexebb keretet a vallalatok nemzetkoziesedésének

vizsgalatahoz.

rrrrrrr

A Dunning nevéhez kothetd eklektikus paradigma mai formaja a
nemzetkoziesedéssel foglalkozo kutatok kozti hosszas tudomanyos parbeszéd és vita

eredményeképpen alakult ki.

Hymer disszertacidja el6tt még Dunning sem vette figyelembe a multinacionalis
vallalatok, mint intézmények szerepét, pusztin az Egyesiilt Allamokbol Nagy-
Britannidba irdnyul6 kozvetlen kilfoldi befektetések (OFDI) magyarazatara
koncentralt (Dunning, 1956). Dunning (1973) azonban mér elsdsorban vallalati szinten
vizsgalta a tengerentuli beruhdzasokat befolyasold tényezdket, a kdvetkezd, 1977-es
tanulmany (Dunning, 1977) pedig mar az eklektikus paradigma -el6futaranak
tekinthetd. A tanulmanyban Dunning harom feltételt nevez meg, amelyek sziikségesek
az OFDI megjelenéséhez. El0szor is, a vallalatoknak mindenekel6tt rendelkezniiik kell
a tevékenységiik folytatasahoz sziikséges tulajdonosi eldnydkkel. A nemzetkdziesedés
kovetkezo feltétele, hogy a fogado orszag kedvezd feltételeket biztositson ezeknek a
tulajdonosi eldnyoknek a hasznositasara. Végso feltételként a nemzetkozi
beruhdzasnak a kiilfoldi piacon valdé megjelenés alternativ formainal hatékonyabbnak

kell lennie a vallalatok szdmara (Dunning, 1977).

Buckley ¢és Casson (1976) valamint Rugman (1981) ezzel szemben

sziikségtelennek lattdk a tulajdonosi elényok és lokdcidos szempontok
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figyelembevételét, szerintiik az internalizaciés elmélet sziikséges és elégséges

magyarazatot nyujt a multinacionalis vallalatok 1étezésére (Eden és Dai, 2010).

Dunning (1980) mind Vernon életciklus-elméletét>®, mind Buckley és Casson
internalizaciés koncepciojat integralta a "memzetkozi termelési modell eklektikus
paradigmajaba”. Roviddel ezt kdvetéen Dunning (1981) bemutatta a beruhdzasi
fejlodési palya modelljét, azzal a céllal, hogy dinamikus megkozelitéssel egészitse ki
az eklektikus paradigmat. Az elméletet ért kritikdk (pl. Buckley és Casson 1985;
Casson 1987) nyoman Dunning egész ¢€lete soran folyamatosan alakitotta és formalta
az idékozben nevével Ossszeforrt eklektikus paradigmat. A konstruktiv kritikdk

szerepét az elmélet alakulasaban maga is elismeri:

LAz elmult két évtizedben rengeteget profitaltam a baratok és kollégak
észrevételeib6l a nemzetkézi  termelés  eklektikus — elméletével — (vagy

paradigmajaval, ahogy mostandban mar inkabb nevezem) kapcsolatban”

(Dunning, 1991).”°

Az OLI paradigma holisztikus megkozelitéssel veszi sorba a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések soran szoba johetd szempontokat. A stockholmi Nobel-szimpdzium
alkalmaval bemutatott koncepcié (Dunning, 1977) tulajdonosi (ownership - O), a
lokaciés (location - L) €és az internalizacios (internalisation - I) elénydk szerint
csoportositotta a vallalatok kiilfoldi beruhdzasainak megvaldsithatosdgaval és

jovedelmezdségével kapcsolatos tényezoket.5

3.2.2.1. Tulajdonosi elonyok

A tulajdonosi eldnydk fogalmat Bain (1956) alapjan Hymer (1960) vezette be a

nemzetkoziesedési elméletek fogalomtardba. Dunning (1977) is egyetértett Hymer-rel

8 Vernon 1966-ban dolgozta ki a termékéletciklus-elméletet, amely a Heckscher-Ohlin-modell
hianyossagaira hivta fel a figyelmet (Vernon, 1966). Az elmélet szerint a termékek életciklusa négy
szakaszbol all: bevezetés, novekedés, érettség, hanyatlas. A termék életciklusat kdvetve a gyartashoz
sziikséges komparativ elonyok valtozdsaval egyiitt valtozik a gyartés helyszine.
3 sajat forditds Dunning (1991, p. 126) alapjan: ,,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”
0 Mivel az OLI-modell elnevezés id6kdzben a magyar szakirodalomban is meghonosodott, az egyes
elényokre néhol az angol kezddbetiijiik alapjan hivatkozom, mint pl. O-elénydkre, L-elonydkre és I-
elénydkre.
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abban, hogy a kiilfoldi piacokon alapvetéen hatrannyal induld vallalatoknak
rendelkeznilik kell valamilyen eszkozzel (tulajdonosi elénnyel) ahhoz, hogy

érvényesiilni tudjanak a helyi vallalatokkal szemben.

A tulajdonosi eldnyok meghatarozasa az évtizedek soran folyamatosan valtozott és
finomodott. Egyes kutatok a régebbi, masok az jabb valtozatokat részesitik elénybe

(Eden és Dai, 2010).

Korai munkéjaban Dunning (1977) harom kategoériaba sorolta a tulajdonosi

eldnyoket:

Az elsébe azok az elonydok tartoznak, amelyekkel barmelyik cég rendelkezhet
egy masik, ugyanazon a helyen termelo céggel szemben (...) A masodik tipusu
elony az, amellyel egy hazai vallalkozas fioktelepe rendelkezhet egy ujonnan
alakulo vallalkozassal szemben (vagy egy meglévo vallalkozassal, amely uj
termékteriiletre tor) (...) A harmadik tipusu elony pedig kifejezetten a vallalat

multinacionalitasabdl ered, és a mdsik kett kiterjesztése” (Dunning, 1977).%

Az elsé két elony tehat nem kothetd kozvetlentil a vallalat multinaciondlis
jellegéhez, azok a hazai piacon valé miikddésre is érvényesek. Az elsé tipusba azok az
eldonyok tartoznak, amelyek egy adott orszagban tevékenykedd minden véllalat
szdmara elérhetdk. Dunning nemcsak a ricardoi adottsdgokat sorolja ezek kozé az
elényok kozé, hanem az orszag intézményi kdrnyezetét is (Dunning, 1980). Az O-
elényok legfontosabb tulajdonsaga annak eredetétdl fliggetleniil abban rejlik, hogy a

kiilfoldi piacra minimalis koltséggel, vagy ingyenesen ,,szdllithato” legyen.:

., (...) bar eredetiik a helyspecifikus adottsagokhoz kétheto, felhasznalasuk mar

nem annyira korldtozott” (Dunning, 1980).%

Ahogyan kordbban emlitettem, a nemzetkoziesedéssel foglalkozé kutatok Dunning

elméletét nem fogadtak egyontetli lelkesedéssel (lasd pl. Eden és Dai, 2010). A

61 sajat forditas Dunning (1977, p. 401) alapjan: ,,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 sajat forditas Dunning (1980, p. 10) alapjan: ,,although their origin may be linked to location-specific
endowments, their use is not so confined.”
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kritikdkra adott valaszul Dunning (1983) az el6z6 harom kategoriat két csoportba
rendezte. Az elsé két tipust az Oa (asset advantages — eszkOztipusu elényok)
advantages — tranzakcids elonyok) elnevezést adta. A tranzakcios elényok kategoria
megalkotasa az internalizacios elmélethez valo tovabbi kdzeledést mutatja. Dunning

(1988) ekképpen definialja az Oa és Ot elénydket:

"Mig az elébbiek abbol erednek, hogy a multinaciondlis vallalatok bizonyos
eszkozok tulajdonjogat mas vallalkozasokkal szemben birtokoljak (azaz a fenti
,a’” tipusuak, ami csak strukturdlis piaci torzuldasok esetén fordulhat el6), addig
az utobbiak a multinacionalis vallalatok hierarchiainak a kiilso piacokkal
szembeni azon képességet tiikrozik, hogy a kiilonbozé orszagokban taldlhato
ilyen eszkozok halozatanak kozos iranyitasabol szarmazo tranzakcios elonyoket
megragadjak (vagy csokkentsék azaltal a tranzakcios koltségeket) (Dunning,
1988). 53

A tranzakcidspecifikus tulajdonosi eldnyok (Ot) és az internalizacids elénydk (I)
kozotti atfedés azonban tovabbi teret adott a kritikdknak (lasd példaul: Williams
(1997) vagy Casson, (2014)). Egy késobbi 0sszegzésében Dunning (1991) igy

magyardzza a tranzakcios eldnyok eklektikus paradigméaban betdltott szerepét:

"Elfogadom, hogy egyes O-specifikus elonyok kozvetleniil annak a
kovetkezményei, hogy a vallalatok nemzeti hatarokon datnyuloan internalizaljak
koztes termékeik piacat. Mivel azonban éppen az internalizalas ezen aktusa
Juttatja az internalizalo vallalatokat elonyhoz a nem internalizalo vallalatokhoz
képest, igy helyénvalonak tartom, hogy az ebbdl szarmazo hasznot (benefit)
elonynek (advantage) nevezziik, az internalizdldst pedig annak a modozatnak,

amellyel ez az elény realizalodik" (Dunning, 1991). %

63 sajat forditds Dunning (1988, p. 2) alapjan: “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 sajat forditas Dunning (1991, pp. 136-137) alapjan: ,,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 allitotta, hogy a vallalat internalizalasra valo
képessége az, ami tulajdonosi elénynek tekinthetd, amely meghatdrozas viszont
Williams (1997) szerint tautologia. Az internalizaciés (I) elonydk és a
tranzakcidspecifikus tulajdonosi elonyok (Ot) kozti kapcsolatot egy masik helyen

Dunning (1988) a kovetkezOképpen magyarazta:

"(...) nemcsak hasznos, hanem logikailag helyes is kiilonbséget tenni a
multinacionalis vallalatok piacokat internalizalo képessége és az erre valo
hajlanddésaga kozott. Mert mig az utobbi megmagyarazhatja, hogy miért a
hierarchidk és nem a kiilso piacok jelentik azt az eszkozt, amellyel a tranzakcios
tulajdonosi elonyok (Ot) atkeriilnek az orszaghatarokon, addig az el6bbi az, ami
megmagyardzza, hogy a multinacionalis vallalatoknak miért inkabb az egyik
csoportja haszndlja ki ezeket az elénydket, mint a masik, vagy miért inkabb a

multinaciondlis vallalatok, mint a termeld orszagban honos cégek."”

A {6 kiilonbség ez alapjan tehat a kepességekben €s a hajlandosdagban rejlik. Az O-
elényok lehetdvé teszik a vallalat szdmara, hogy a kiilfoldi operacié soran egyes
tevékenységeket képesek legyenek internalizalni, az I-eldnyok pedig a vallalat ezen
internalizaci6 megvaldsitasara irdnyuld motivaltsagat és hajlandosagat jelzik.

J 4

Késobb, az internet eldretdrésével Dunning kibdvitette az Ot értelmezését, ekkortol
példaul az e-kereskedelemben szerzett tapasztalatokra is tranzakcidos elényként
tekintett (Dunning és Wymbs, 2001). Dunning és Wymbs (2001) tovabbi Ot elényként

hatarozta meg:

"...a mas vallalkozasokkal, pl. versenytdarsakkal, beszallitokkal és tigyfelekkel
valo hatékony és harmonikus egyiittmiikodésre valo képességet, ami dltal a

vallalkozasok — produktivabban 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.”

%5 sajat forditas Dunning (1988, pp. 3-4) alapjan: ,,(...) 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 hasznaljik ki a meglévo termelési- és marketinglehetoségeket".

(Dunning és Wymbs, 2001) %

Az alternativ nemzetkoziesedési formak megjelenésére adott valaszul (pl.
vegyesvallalatok, illetve szerzddéses kapcsolatok térhoditasa), Dunning ¢s Wymbs
(2001) hierarchikus, szovetségi (alliance) ¢és e-kereskedelem témakorok szerint

csoportositotta az Oa és Ot elényodket.

Egy késobbi iranyvonal (Dunning, 2000) az eréforrasalapu megkozelités (resource-
based view) innovacids fokuszara adott valaszként a tulajdonosi elényodket ugy
hatarozta meg, mint a vallalat altal hasznosithat6, szamara elényt biztositod eszkozoket
(Eden és Dai, 2010). Ezzel, mikozben egyrészt megkiilonboztette magat az
er6forrasalapu megkozelités elméleti kereteitdl, kozeledett is hozzd azzal, hogy
tanulmanyaban elényok helyett mar eszkozoket emlit. Dunning (2000) eszerint harom
csoportba sorolta az O-elényodket: 1.) monopolisztikus elényoket biztositd elonyok; 2.)
technologiai f6lényt biztositd forrasok és képességek, illetve 3.) vezetdi kompetenciak.
Ezek ugyan némi atfedést mutatnak az Oa és Ot elényok szerinti kategoridkkal,

azonban ezen elnevezések nem jelennek meg explicit forméban a tanulmanyban.

Dunning (2003) az O-elényoket szintén egy jabb szempont szerint kategorizalta.
A tulajdonosi elonyoket targyi eszkozokre €s immaterialis javakra osztotta, az
immaterialis javakat intellektudlis és kapcsolodo (relational) eszkdzdkre, utobbit
pedig magan- €s tdrsadalmi eszkozokre (13. dbra). A hangsuly a kapcsolodo eszkozok
fogalmanak a bemutatasan volt. A gondolatmenet szerint a kutatdk legtobb esetben
harom bevételgenerald eszkozt szoktak szamitdsba venni: 1.) vallalatspecifikus
eszkozoket; 2.) a vallalat szamara kiilsé eszkozoket, illetve 3.) ennek a két eszkdznek
az eldallitdsdhoz, haszndlatdhoz, illetve koordinalasdhoz sziikséges eszkozoket.
Dunning szerint ezek a rejtett eréforrasok (R-eszk6zok) egyre nagyobb szerepet

fognak kapni a vallalatok versenyképességében (Dunning, 2002).

6 sajat forditdas Dunning és Wymbs (2001, p. 277) alapjan: ,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. abra: Vallalati "eszkozpiramis". Dunning, 2002 alapjan sajat szerkesztés

Az O-elényok Ujabb tipusat bevezetd Dunning és Lundan (2009) részben az
institucionalista elmélet (pl. North, 1990, 1994, 2005) megjelenésére adott valaszként
is értelmezhetd. A monografidban Dunning és Lundan (2009) az Oa és Ot elényok
mellett egy Oi (institutional ownership advantage) kategériat is bevezetett. Az
intézményi tulajdonosi elénydket Cantwell, Dunning és Lundan (2010) késobb a

kovetkezoképpen definialja:

., Az intézményi tulajdonosi elonydk (Oi) magukban foglaljdk a dontéshozatalt
befolyasolo vallalat-specifikus normakat és értékeket, valamint a szarmazasi
orszag intézmeényi kornyezetének (L attributumoknak) a lenyomatat. Az ilyen

intézmeényi elonyék mas tulajdonosi elonyokkel egyiitt (szandékosan vagy
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szandékolatlanul) atkeriilhetnek a fogado orszagokba, és befolyasolhatjak azok
intézményi fejlédését” (Cantwell, Dunning és Lundan, 2010). %

Az Oi eldnyok bevezetése logikus valasz az intézményi kozgazdasagtan altal
felvetett leghjabb kérdésekre, azonban az Ot elonyokhoz hasonléan az Oi sem
kiilonithetd el teljesen a paradigma kordbban meglévo elemeitdl. Példaul mind az Oa,
mind az Oi elényok magukba foglaljak a gyakorlatok és intézmények vallalaton beliili
transzferét. A szervezeti tudassal kapcsolatos eldonyok (pl. a multidivizios
vallalatiranyitdsi modell, mindségbiztositasi rendszerek, vallalati sztenderdek,
diverzitassal kapcsolatos munkahelyi politika stb.) nagy része mind Oa, mind Oi
elénynek is tekinthetd (Eden és Dai, 2010). Nemcsak az O elonyodkkel kapcsolatban,
hanem az L-eldnyok esetében is kérdéseket vet fel az 0 kategdria alkalmazhatdsaga.

Rugman szerint:

,,...[Dunning] azt dllitja, hogy az O elényok kozé tartoznak a szarmazasi orszag
intézményi tényezoi is, mint példaul a kulturdlis és jogi kornyezet, valamint az
olyan targyi eszkozok, mint a munkaeré és a természeti erdforrdsok.
Nyilvanvalo, hogy az ilyen intézményi és targyi eszkozoket nem O-elonyként,

hanem L-elSnyként kell meghatdarozni."® (Rugman, 2010)

Meyer & Peng (2005) az atmeneti kozép- és kelet-europai gazdasagok esetében
hangsulyozza az intézmények szerepét, kiemelve a régi ismeretekhez és rutinokhoz
vald ragaszkodast, az intézményi kdrnyezet lassti valtozasat, valamint az informalis
szabalyok €s mechanizmusok meglétét. A szocialista kultira 6roksége akadalyozhatja
az erOforrasok atalakulasat és a megvaltozott piaci €s intézményi kornyezethez valo
alkalmazkodasat, valamint alacsony szintli kockazatvallaldsi hajlandéségot
eredményezhet (Sass, 2018; Kostova ¢és Hult, 2015). Az intézmények tehat fontos

szerepet jatszanak a magyarorszagi vallalatok miikodésében is. Azt, hogy ezek az

67 sajat forditdss Cantwell, Dunning és Lundan (2010, p. 571) alapjan: ,,institutional ownership

advantages (O1i) 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 sajat forditas Rugman (2010, p. 11) alapjan: ,,...[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 mas tipusi eldnynek tekinthetdk-e, azt minden
bizonnyal mindig az éppen aktualis kutatds fokusza és a vizsgalt esetek egyedi

jellemzoi alapjan célszeri meghatarozni.

3.2.2.2. Lokacios elonyok

Ugyan a multinaciondlis vallalatok esetében a lokacio alapvetd fontossaggal bir, a
nemzetkoziesedési elméletek nem helyeztek kiemelt hangstlyt ra. Dunning
ugyanakkor hangsulyozza, hogy az OLI modell két masik eleme (tulajdonosi és
internalizacios eldnydk) mellett a lokacids eldnydknek is fontos szerepe van a

vallalatok nemzetkoziesedését magyarazd elméletekben:

A kozvetlen kiilfoldi befektetéseket (FDI) és a multinacionalis vallalatok
tevékenységet meghatarozo valtozok (tulajdon, telephely és internalizacio, lasd
alabb) OLI-triaszat egy haromlabu zsamolyhoz lehet hasonlitani: mindegyik lab
tamogatjia a masikat, és a zsamoly csak akkor stabil, ha a hdrom lab

egyensulyban van” (Dunning, 1998). %

Habar a hatvanas években Vernon (1966) figyelembe vette a lokacios valtozok
szerepét a nemzetkozi vallalatok tevékenységének leirdsaban, ezt kovetden a
behaviorista megkozelitésti Uppsala nemzetkdziesedési folyamatmodellen (Johanson
¢s Vahlne, 1977) és Dunning eklektikus paradigmajan kiviil a kutatok a ,hova?”

helyett inkdbb a ,,hogyan?” és a ,,miért?” kérdésekre keresték a valaszt.

Dunning (1998) lokacios eldnynek tekinti mindazokat az elonyoket, amelyek egy
adott foldrajzi vagy politikai helyszinhez kotddnek: a jogi és kereskedelemi

infrastrukturat, kormanyzati politikat, termelési eszk6z0k arat és mindségét stb.

Ugyan a lokéciospecifikus elényokre idonként orszagspecifikus elénydkként
(country-specific advantages - CSA) szoktak hivatkozni, a két kifejezés jelentése

némiképp eltérd. A lokacios elonyok régiokra és orszagokra egyarant vonatkozhat, az

% sajat forditas Duning (1998, p. 5) alapjan: “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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orszagspecifikus eldnydk esetében viszont értelemszeriien egy adott allamhoz k&t6do

tulajdonsagokat vessziik figyelembe (Collinson és tarsai, 2020 pp. 46).

A lokacios elonyok helyhez kotottek, és elméletben minden vallalat szamara
elérhetéek. A gyakorlat ettdl némiképp eltérhet, ugyanis az elényok eléréséhez
kapcsolodo informéciok megszerzése gyakran koltséggel jar, amely esetben viszont a
helyi vallalatok elénydsebb helyzetben lehetnek a kiilfoldi vallalatoknal. A lokécios
elonyok megszerzését emellett szintén gatolhatja a helyi kormanyzat protekcionista

gazdasagpolitikaja is (Collinson és tarsai, 2020).

A lokécios elényok szambavételére tobbféle modszer 1étezik. Dunning és Lundan
(2009) az ESP paradigmat és Porter gyémant modelljét emlitette példaként. Az ESP
paradigmdban Koopmans ¢és Montias (1971) gazdasagi kornyezetiik, gazdasagi
rendszeriik és kormanyzati politikdjuk (ESP: environment/systems/policy —
kornyezet/rendszer/politika) alapjan hasonlitja 0ssze az orszagokat. Porter gyémant
modellje négy olyan tényezo6t azonosit, amelyek befolyasoljak a vallalatok kompetitiv
elényeit: 1.) természeti eréforrasok és eldallitott készségek; 2. a hazai kereslet
szerkezete; 3.) timogatd iparagak €s szallitoi klaszterek jelenléte, valamint 4.) vallalati
verseny, kiilonds tekintettel annak a vallalatok versenyképességi és innovacios
kolcsonhatasban 1évo elemet: a nemzeti korméanyok szerepét és a véletlent. A gyémant

elemei kolcsonos fiiggésben allnak az Gsszes tobbi elemmel (14. abra) (Porter, 1990).

y N
| Eréforrasok
N
N
I Y
vallalati . el |
stratégiak, piaci € : »| s
P h , | szerkezete
verseny
|
Y
b
. i 7 ™
Tamogaté /  Kormdnyzati
iparagak \ politika /

14. abra: A nemzeti elénycket meghatdrozo tényezdk - Porter "gyémant modell"-je. Porter (1990) alapjan sajat
szerkesztés
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A L-elonyok feltérképezésére szintén hasznos eszkdz lehet a vallalkozasok
kornyezetének elemzésére hasznalt PESTEL modell, amely az 1980-as években érte
el jelenlegi formajat (Yiksel, 2012). A modell hat dimenzi6t foglal magaban: 1.)
politikai (political); gazdasagi (economic); tarsadalmi (social); technologiai
(technological); kornyezeti (environmental) és jogi (legal) tényezOk mentén vizsgalja

a befektetési kornyezetet.

Collinson ¢és tarsai (2020) harom szinten vette szamba a lokécios eldnyodket:
makrogazdasagi, iparagi és vallalati szinten (15. dbra). Bizonyos eldnyok iparagi és
vallalati szinten is jelentkeznek, de vannak olyan eldnydk (mint példaul egy a véllalat
szdmara jelentds elado vagy vevd jelenléte a piacon), amelyek csak egy adott véllalat

szdmara jelent az adott helyhez kothetd eldnyt.

Elénydk tipusa Elényok forrasa

Exogén el6nydk Természetes elGnydk

Alapveté infrastruktira

Makro szint Jogi infrastruktura

Fundamentais elényok
Szabalyozasi rendszer

Pénziigyi infrastruktdra

Tudasalapt eszkézokhoz kapesolodé elénydk | Tudas infrastruktiara

Iparagi Strukturalis elényok Piaci kérnyezet és kereslet
i Més gazdasagi szereplék jelenlétébél szarmazé elényék
Véllalati
szint Iparpolitika

Helymegosztassal jaré elonyok

Mas gazdasagi szerepldk helyhez kotatt O-elényébdl
szarmazo elényok

15. abra: Lokdcios elonyok fajtai. Collinson és tarsai (2020) alapjan sajat szerkesztés

A lokacids elénydk azonban onmagukban nem értelmezhetdk teljeskoriien; csak az
O-eldnyokkel Osszekapcsolodva, azokkal kolcsonhatdsban nyernek tartalmat és
magyarazoerdt. Mig a lokacios elényok arra vilagitanak ra, hogy egy adott foldrajzi
vagy politikai kornyezet milyen adottsdgokat kinal (legyen sz6 természetes
er6forrasokrol, munkaerd-piaci viszonyokrol, intézményi infrastruktarar6él vagy

korményzati 6sztonzokrol), addig e kornyezetben csak a vallalat tulajdonosi elényei
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teszik lehet6vé ezen adottsdgok hatékony és nyereséges kihasznalasat. Egyszeriibben
fogalmazva, a multinacionalis vallalatoknak nem elég, hogy a lokécios tényezdk
kedvezdek legyenek, hanem rendelkezniiik kell azzal a sajatos tuddassal,
technoldgiaval, markahattérrel vagy szervezeti képességekkel, amelyek révén ezen

elényok mozgosithatok és értékké alakithatok.

Az O- ¢és L-elonyok kolesonhatdsa dinamikus folyamat: a vallalat tulajdonosi
eldnyei hatarozzak meg, hogy mely piaci adottsdgokat célszerli kiaknazni, ugyanakkor
a lokacios kornyezet visszahat a tulajdonosi eldnyok fejlesztésének iranyara és
mértékére. Igy példaul egy technoldgiai vallalat szamara az immaterialis javakban
(szellemi tulajdon, kutatds-fejlesztési kapacitas) meglévé O-elony csak akkor valik
tobbletértékké, ha olyan munkaerd-kornyezetet és tudastranszfer-halozatot talal a
fogadd orszagban (L-eldny), amely az innovaciot tamogatja és gyorsitja. Ugyanigy
el6fordulhat, hogy egy természeti eréforrasokban gazdag régioban — amely
Onmagaban vonzd lokacios elényt jelent — a vallalat csak akkor tud tartésan
versenyképes lenni, ha birtokdban van a kitermeléshez és a piaci bevezetéshez

sziikséges specialis technoldgidknak és menedzsment-kompetencidknak.

Az interakci6 gyakran iterativ: a vallalat el6szor a meglévd O-eldnyei alapjan
valaszt piaci helyszint, majd az ott szerzett tapasztalatok visszahatnak ujabb
tulajdonosi eldnyok 1étrejottére is. Ez az dngerjesztd folyamat azt eredményezi, hogy
egy egymasra €épiild eldnyspiral alakul ki, ahol a lokécios kornyezet specidlis
adottsdgai  ujabb  eszkozfejlesztéseket (példaul helyi igényekre szabott
termékinnovacidt), a vallalat eszkozei pedig a fogadd piacon tapasztalhaté komplex
kihivasokra reagald lokalizacios stratégidkat 6sztonzik. Dunning és Lundan (2009)
példaul ramutatnak, hogy az Oa-eldnydk (asset advantages) €és az Ot-elénydk
(transactional advantages) kibontakozdsa szinte mindig helyspecifikus kornyezeti
tényezokkel egyiitt torténik, igy a vallalatok dontéseiben egyszerre vetddik fel a ,,hol?”

és a ,,mit?” kérdése is.

3.2.2.3. Internalizdcios elonyok

Az eklektikus paradigma utolso eleme, az internalizacios eldny (I) hatarozza meg,

hogy a vallalat szdmara melyik a legkedvezObb modja a kiilfoldi piacon valod

104



megjelenésnek. Az eldz6 fejezetben részletesen bemutatott elméleteknek megfeleléen
a multinacionalis véllalat tevékenysége (internalizacios megkozelitésben) a kovetkezo
harom tényezOvel magyarazhat6: 1.) a vallalat profitmaximalizalasra torekszik egy
tokéletlentil versenyzd vilagban; 2.) a piaci tokéletlenségek arra 6sztonzik, hogy
bizonyos termelési tényezOkhdz kothetd tevékenységeket sajat szervezeti hierarchidn
beliilre szervezzen, illetve 3.) a nemzetkozi kornyezetben tevékenykedd vallalat
kiilonbozd orszagokban 1évé tevékenységeket sajat szervezeti keretein beliilre

internalizalja.

Dunning munkéjéban a korabban bemutatott internalizacios elméletet terjeszti ki az
eklektikus paradigmara, ahol az internalizécios elonyok az egyik alapvetd tényezoként
szolgélnak a multinaciondlis véllalatok nemzetk6zi tevékenységeinek magyardzatara.
A paradigma lényege, hogy a multinaciondlis vallalatok akkor részesitik elényben az
internalizaciot, ha a piaci mechanizmusok koltségesek vagy hatastalanok a tranzakciok
lebonyolitdsdban (Dunning, 1988). Az internalizacidé révén a vallalatok képesek
minimalizalni a tranzakcids koltségeket, ndvelni a kontrollt az er6forrdsok felett és
eldsegiteni a tudastranszfert a szervezeten beliil, ami elsésorban a tudasintenziv

agazatokban fontos tényez6 (Dunning és Lundan, 2009).

A feltorekvo piacok multinaciondlis vallalatai esetében az internalizacids elonyok
kiilonosen jelentdségteljesek, mivel ezek a vallalatok gyakran szembesiilnek a piaci
hianyossagokkal, amelyek megnehezitik a hatékony tranzakciokat kiilsé partnerekkel
(Dunning ¢s Narula, 1996). Ezek a feltorekvd piacok gyakran alulfejlett
infrastrukturaval €és nehezen kiszdmithatd szabdlyozasi kornyezettel rendelkeznek,
amik megnehezitik a hatékony piaci miikddést. Az internalizacié azonban lehetdséget
teremt a technoldgiai innovaciok gyorsabb adoptéaldsara és a versenyképes pozicid
megszilarditdsdra a nemzetkdzi piacon. Ezzel parhuzamosan a feltorekvd piacok
vallalatai szaméara az internalizaci6 nem pusztan koltséghatékonysagot jelent, hanem
a piaci lehetdségek kiaknazasat is, kiilondsen olyan szektorokban, ahol a szaktudas és
a technologia kulcsszerepet jatszik, példaul az informatikai vagy a biotechnoldgiai
iparban (Dunning, 2003). A vallalatok az internalizacié révén képesek megdrizni és
fejleszteni versenyelOnyiiket, mivel a belsé piaci mechanizmusok lehetdve teszik
szamukra a gyorsabb reagaldst a piaci valtozdsokra €és a rugalmassag novelését a

globalis versenyben. Ez azért kiilondsen fontos a feltorekvd piacok esetében, mert a

105



gyors gazdasagi novekedés €és a dinamikus valtozasok kozepette a vallalatoknak
gyorsan kell alkalmazkodniuk a valtozé nemzetkozi versenykornyezethez (Dunning,
2003). A bels6 innovacios folyamatok és a kockazatkezelési stratégidk integralasa
révén ezek a vallalatok képesek az 0j piaci lehetdségek gyors kihasznaldsara és a

versenyképesség folyamatos fenntartasara (Dunning, 2003).

ryr e 1

A beruhazasi fejlodési modell a kdzvetlentoke-befektetések €s lokacios jellemzok
dinamikus kapcsolatat elemzi makrogazdasagi szinten (Dunning, 1981a, 1981b, 1986,
Dunning és Narula, 2003; Narula, 1996). A modell azt vizsgalja, hogy egy orszag
gazdasagi fejlettségének (amihez proxy mutatoként gyakran az egy foére jutod
GDP/GNP mutatokat hasznaljak) valtozasa hogyan hat az orszdg netté FDI
orszagok a fejlédésiik soran 6t szakaszon mennek keresztiil. Ennek soran a nett6 FDI
pozicid kezdetben negativ és csdkken, majd az orszag gazdasdganak fejlodésével
novekedésnek indul, és végiil, miutan elérte a csucspontjat a pozitiv tartomanyban,
nulla érték koriil fluktual. Dunning (1981a, 1981b, 1986) Dunning €s Narula (2003) és
Kuzel (2017) munkaja alapjan az egyes szakaszok jellemz6i a kdvetkezoképpen

alakulnak (3. sz. fiiggelék).

Az els6 szakaszban 1évé orszagoknak szinte minden OLI-elényiik hidnyzik.
Korlatozott belfoldi piaccal rendelkeznek (az alacsony egy fore jutd jovedelem miatt),
gazdasagi rendszeriik alulfejlett. A munkaerd alulképzett és motivalatlan, az
infrastruktura rossz allapotban van, a kormanyzati politikdval rosszul megvalasztott.
A helyi vallalatok O-specifikus elényei szinte teljesen hidnyoznak, altaldban a
munkaigényes feldolgozdiparban és az elsddleges szektorokban tevékenykednek. A
természeti adottsagok korszeriisitésének elmaradasa a helyhez kotott képességek
megteremtését is korlatozza. A beruhazasi fejlddési modell ezen szakaszaban mind az
FDI, mind az OFDI egyarant nagyon alacsony szinten van. A kiilfoldi cégekkel valo
kapcsolat az export-import miveletekre és a tokebefektetéssel nem jard

egylittmiikodési megallapodasokra korlatozodik.
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A masodik szakaszban a helyi piac méretének és vasarloerejének szerény mértékii
boviilése eredményeképpen néhany kiilfoldi vallalat termelésének egy részét az
orszagba helyezi. Ez a befel¢ iranyuld kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés altalaban a
feldolgozoiparra koncentralddik. A fejlédésnek ebben a szakaszaban a befelé iranyuld
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések novekedésének szlik keresztmetszete jellemzden
az infrastruktura gyenge allapota. Ha a kormény sikeresen tudnd tdmogatni a helyi
vallalkozasok fejlodését, akkor - bizonyos O-elonyok kialakulasaval egyiitt - az OFDI
Osszege is novekedhetne. Az OFDI motivacidja ebben az esetben vagy (elsdsorban
kereskedelemmel 0sszefiiggd) piackeresd, vagy stratégiai eszkozkeresd beruhdzas. Az
eldbbi célja a vallalat termékei szamara 1) piacok felkutatasa és kiaknazésa, altalaban
kozeli, kevésbé fejlett orszagokban. A stratégiai eszkdzkeresd tipusu beruhazas ebben
a szakaszban a fejlettebb orszagok felé iranyul, hogy ezaltal novelje a cégek O
specifikus elonyeit. A kormanyzati intézkedések eldsegithetik az OFDI-allomany
novekedését. Ilyen 0sztonzd tényezOk (push factor) lehetnek példaul az
exporttamogatasok vagy a technologiafejlesztési tamogatasok. A bérek és az altalanos
termelési koltségek novekedése tovabb gyorsithatja a helyi vallalatok nemzetkozi
terjeszkedését. Az IDP ezen szakaszaban 1év0 orszagok NOI-pozicidja azonban még
csokken, mivel a befelé irdanyuld kozvetlen kiilfoldi befektetések novekedési iiteme
nagyobb, mint az OFDI-¢. A szakasz végéhez kozeledve a két valtozo ndvekedési

iiteme konvergalni kezd.

A harmadik szakaszban a jovedelmek emelkedése nemcsak a hazai piac
novekedésével és a magasabb mindségii aruk iranti kereslet megjelenésével jar, hanem
a munkaerdigényes termelés versenyképességének romlasaval is. Az eldbbi eldsegiti
a fejlettebb orszdgokbdl érkezé kozvetlen kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések
boviilését, mig az utdbbi felgyorsitja a hatékonysagot keresd, elsdsorban a belsd piaci
fejlodésiikben alacsonyabb szinten 1év0é orszadgokba irdnyuld kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések novekedését. A helyi vallalatok sajat tulajdonosi eldnydket
kormanyok befektetése az oktatasba és a K+F-be a hazai 1étrehozott eszkozallomany
novekedését eredményezi. A ndvekvO verseny miatt a kiilfoldi vallalatoknak
technologiai-, menedzsment- vagy marketinginnovacidt kell végrehajtaniuk az

orszagban. Mig a befel¢é iranyulo kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések jellege kordbban
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jellemzden importhelyettesitd termelés volt, ebben a fazisban a kerrativ elényok
hatékony elosztasanak elérése érdekében attérnek a hatékonysagra torekvo termelésre.
Azokban az dgazatokban, ahol a helyi vallalkozasok sajat O-elonyokkel rendelkeznek,
még stratégiai eszkdzkereso kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetések is el6fordulhatnak. A
beruhazasi fejlédési modell harmadik és negyedik szakaszaban a fejlettebb orszagokba
iranyuld OFDI novekedése nemcsak a helyi vallalatok piackeresd, hanem mar akar
nemzetkoziesedd vallalkozasoknak az a céljuk, hogy megvédjék vagy bovitsék
meglévo tulajdonosi eldonyeiket. A kormany szerepe ekkor az, hogy 0sztondzze a
befel¢ irdnyuld FDI-t azokba az agazatokba, ahol a helyi cégek O-elényei a
legkisebbek, ¢és a helyhez kotott eszkozeldnyok a legnagyobbak, valamint eldsegitse
az OFDI-t azokon a teriileteken, ahol a hazai cégek O-eldnyei a legerésebbek, és az
orszag L-elonyei a leggyengébbek. E szakasz végére a NOI-pozicio nulla koriil van, a
befel¢ iranyulo ¢€s a kifelé iranyuld kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések allomanya

nagyjabol azonos.

A negyedik szakaszban az OFDI kezdi meghaladni a befelé iranyuld kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetések méretét €s novekedése felgyorsul. A befelé iranyulod
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések a kevésbé fejlett orszdgokbol érkeznek
piackeresd, kereskedelemmel kapcsolatos vagy eszkozkeresd befektetések
formdjaban. A helyi vallalatok kihivast jelentenek a kiilfoldi multinacionalis
vallalatoknak a hazai piacon, emellett mar a kiilfoldi piacokon is egyre gyakrabban
megjelennek. Az orszag viszonylag jol ellatott tokével, és egyre inkabb a tOkeigényes
termelés felé¢ orientdlodik. Ez a valtds a létrehozott eszkdozok mennyiségének és
mindségének fejlodésehez vezet. Ahogy a verseny a helyi piacon fokozodik, a helyi
cégek a kevésbé versenyképes piaci kornyezetet keresve alacsonyabb szinten 1évo
orszagokba helyezik at miikodésiiket. A kormany szerepe ebben a fazisban az, hogy
tamogassa az eszkozfejlesztd iparagak megjelenését, és leépitse a legkevésbé hatékony

tevékenységeket.

A legfejlettebb ipari orszagok a beruhazasi fejlédési modell 6todik szakaszaban
talalhatok. Ekkor NOI-pozicidjuk csokken €s nulla koriil ingadozik, €s mind a befelé
iranyulo, mind a kifelé irdnyuld kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetések tovabb

novekednek. Ebben a szakaszban az orszagok altalaban nagyon hasonl6 termékeket
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allitanak eld, és a vallalatok belsdé hierarchidkon vagy tarsult vallalkozasokon beliil
kereskednek. Az O-elényok egyre kevésbé fiiggnek a hazai orszag természeti
adottsagaitol, ¢és egyre inkabb a vallalatok internalizacios képességeitdl. A
multinacionalis vallalatok egyre inkabb nemzetkdzivé valnak, az eredeti szarmazasi
orszagok befolydsa elhalvanyul. A befelé¢ irdnyuld kozvetlen kiilfoldi befektetések
megjelenhetnek a beruhazasi fejlddési modell alacsonyabb szakaszaban 1évo
orszagokbdl (ezek foként piackeresd vagy tudaskereso stratégiat kovetd befektetések),
¢és a fejlodés 4. és 5. szakaszaban 1€v6 orszagokbol, amelyek elsdsorban egymas kozott

végeznek befektetéseket.

3.2.2.5. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések motiviacioi

Behrman (1972) rendszerezését kovetve Dunning a multinacionélis véallalatok
tevékenységek négy fajtajat kiilonboztette meg: 1.) természeti eréforras keresd; 2.)
piackeresd; 3.) hatékonysagkereso ¢€s 4.) stratégiai eszkoz- vagy képességkeresd. Az

alfejezet Dunning ¢s Lundan (2009 pp. 67-74) vonatkozd részei alapjan késziilt.

3.2.2.5.1. Természeti eroforras-keresé vallalatok

Az er6forras-keresd vallalatok f6 motivacidja a magasabb mindségi, kiilonleges €s
specifikus eréforrdsok hazainal alacsonyabb koltségek mellett torténd beszerzése. Az

eréforras-keresk harom f6 tipusat kiilonboztetjiik meg.

Az els6 csoportba tartoznak azok a vallalatok, amelyek valamilyen fizikai er6forrast
keresnek. Ide tartoznak a fejlett és a fejlodd orszadgok elsddleges termeldi és
feldolgozoéipari vallalkozasai, akiket a koltségminimalizalas mellett gyakran az ellatasi

forrasok biztositasa motival.

Az erOforrasokat keresd multinaciondlis vallalatok masodik csoportjaba azon
vallalatok tartoznak, amelyek az olcsd €s motivalt, képzetlen vagy félig képzett
munkaer6t keresik. Ez a fajta befektetés altaldban a magas redlmunkakoltségii
orszagok feldolgozoipari €s szolgaltatd multinacionalis vallalataira jellemzd. Ezek a

vallalatok alacsonyabb realmunkakoéltségli orszagokban leanyvallalatokat hoznak 1étre
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(vagy vasarolnak), és jellemzOen munkaerd-igényes koztes vagy végtermékeket

exportalnak.

A harmadik tipust eréforras-keresd befektetéseket a vallalatok technologiai
képességek, menedzsment- vagy marketingszakértelem és szervezeti készségek
megszerzésére iranyuld igénye 6sztonzi.”® Ebbe a tipusba tartoznak példaul a koreai,
tajvani €s indiai vallalatok altal a csucstechnologiai agazatokban eurdpai unids vagy
amerikai cégekkel kotott egylittmiikodési szovetségek, vagy az Egyesiilt Kiralysagban

amerikai vallalatok altal alapitott fejvadasz cégek.

3.2.2.5.2. Piackereso vallalatok

A piackeres6 vallalkozasok azért fektetnek be egy adott gazdasagba, hogy arukat
vagy szolgaltatasokat értékesitsenek a fogadd (vagy azzal szomszédos) orszagok
piacan. Jellemzden ezekbe az orszdgokba korabban mar exportalt a befektetd vallalat,

azonban valamilyen ok miatt ezentil mas formaban kivanja ellatni az adott piacot.

A piackeres6 beruhazas torténhet a meglévd piacok fenntartdsa vagy védelme,
illetve 0 piacok kiaknazéasa vagy eldmozditasa érdekében. A piac méretétdl és a piac
novekedési kilatasaitol eltekintve négy fo oka lehet annak, hogy a vallalkozasok a

piackeresd beruhazasokat eszkozoljenek.

Az els6 ilyen ok az lehet, hogy f0 beszallitoik vagy vevoik kiilfoldi
termeldiizemeket hoztak létre, és az iizleti kapcsolat fenntartasa érdekében koveti Oket
a kilfoldi piacra. A piackeresd befektetések masik oka az lehet, hogy a termékeket
gyakran a helyi izléshez vagy igényekhez, a kulturélis szokdsokhoz, valamint a hazai
eroforrasokhoz és képességekhez kell igazitani, ez pedig a helyi piacon valé fizikai
jelenléttel konnyebben megoldhatd. A harmadik ilyen ok a termelési és tranzakcids
koltségek optimalizalasa. A negyedik és egyre fontosabb oka a piackeresd

beruhdzasoknak az, hogy egy multinaciondlis vallalat globalis termelési és

70 Hab4r a technoldgiai képességek, menedzsment- vagy marketingszakértelem és szervezeti készségek
kétségkiviil a wvallalat stratégiai céljait is szolgaljak, alfejezet Dunning és Lundan (2009, p.
69)valosziniileg azért sorolta ezeket inkabb az eréforraskeresé befektetések kozé, mert mig ezek a
beruhazasok elsddlegesen a vallalat belsd képességeinek €s eréforrasainak bdvitésére iranyulnak, addig
a stratégiai eszkozkereso befektetések foként a piaci poziciok és stratégiai elénydk megszerzésére
fokuszalnak. Az eldbbi elsésorban a vallalat belsd eréforrasait célozza meg, mig az utobbi inkabb a
versenyhelyzet befolyasolasara iranyul.
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marketingstratégiaja részeként sziikségesnek tarthatja, hogy fizikailag is jelen legyen

a versenytarsai altal kiszolgalt f6bb piacokon.

A piackeresd beruhazasok egyik legfontosabb kdzvetlen oka azonban kétségteleniil

az, hogy a fogad6 orszagok kormanyai 0sztonzik ezeket a beruhazasokat.

3.2.2.5.3. Hatékonysdagkereso vallalatok

A hatékonysagra torekvd kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések motivacioja a mar
meglévd eréforrds-alapu vagy piacorientadlt befektetések szerkezetének ésszertisitése
oly moédon, hogy a beruhdz6 vallalat profitdlhasson a foldrajzilag szétszort
tevékenységek kozos iranyitasabol. Ezek az eldonyok alapvetéen a méret- és

valasztékgazdasagossagbdl, valamint a kockazati diverzifikaciobodl szarmaznak.

A hatékonysagot keres6 multinaciondlis vallalat elsésorban a kiilonb6z6
tényezOadottsdgok,  kultirdk, intézményi  feltételek,  keresleti = minték,

gazdasagpolitikék és piaci struktirak elényeit igyekszik kihasznalni.

A hatékonysagot keres6 kiilfoldi kdzvetlentoke-befektetéseknek két f6 fajtaja van.
Az elsd tipusba tartozo befektetések célja az, hogy kihasznélja a kiilonb6z6 orszagok
hagyoményos tényezOadottsdgainak elérhetdségében ¢és relativ  koltségeiben
mutatkozé kiilonbségeket. Ez magyarazza a fejlett és fejlodd orszdgokban termeld
multinacionalis vallalatokon beliili munkamegosztas nagy részét, ahol a tdke-,
technologia- ¢és informacidintenziv hozzdadott értéket eldallitd tevékenységek az
elébbi orszdgokban, a munkaerd- és természeti erdforras-intenziv tevékenységek
pedig az utobbiakban koncentralodnak. A hatékonysagra torekvd beruhazasok
masodik fajtaja nagyjabol hasonld gazdasagi szerkezetli és jovedelemszintli
orszagokban valdsul meg. Ennek célja a méret- és valasztékgazdasagossag, valamint
a fogyasztoi izlés és a kindlati képességek kozotti kiillonbségek kihasznalasa. Itt a
hagyomanyos tényezdadottsagok kevésbé jatszanak fontos szerepet a kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetések befolyasolasdban, mig a létrehozott kompetencidk és
képességek, az 0sztonzd struktardk €s a tdmogatd intézmények elérhetdsége és
mindsége, a helyi verseny jellemzdi, a fogyasztdi kereslet jellege és a kormanyok

makro- és mikropolitikaja nagyobb hangstlyt kapnak.
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3.2.2.5.4. Stratégiai eszkoz- vagy képességkereso vallalatok

A multinacionalis vallalatok stratégiai eszkoz- vagy képességkeresd csoportjaba
azok a cégek tartoznak, amelyek azért hajtanak végre (jellemzéen mas vallalatok
felvasarlasaval) kiilfoldi kozvetlentoke-befektetéseket, hogy hossza tavu stratégiai
céljaikat (kiilondsen globalis versenyképességiik fenntartdsdt vagy novelését)

elomozditsak.

A stratégiai eszkozkeresO befektetések inditéka kevésbé a versenytarsakkal
szembeni konkrét koltség- vagy marketingeldnyok kihaszndldsa. Ezeknek a
beruhazasoknak a célja inkdbb a wvallalat fizikai eszk6zokbol ¢és human
fenntarthatja vagy erdsitheti tulajdonosi eldnyeiket, esetleg gyengitheti

versenytarsaikét.

A stratégiai eszkozkeresd vallalat arra torekszik, hogy kihasznalja az eltérd
tevékenységek ¢és képességek, vagy a kiilonboz6 gazdasagi és potencialis
kornyezetekben meglévd hasonlo tevékenységek és képességek kozos tulajdonldsabol

szarmaz0 elonyoket.

3.2.2.6. Empirikus tanulmadnyok az eklektikus paradigmarol

A kovetkezd alfejezet célja egy atfogd bepillantas nyujtasa az OLI és beruhdzasi
fejlédési modelleket alkalmazé empirikus irodalomba, néhany kivélasztott tanulmany
rovid attekintésével. Bar nem célja egy teljes kori szakirodalmi attekintés
megvaldsitasa, a fejezet arra torekszik, hogy otleteket meritsen a modellek gyakorlati
alkalmazéasdhoz, valamint értékelje azok relevancidjat a disszertacido empirikus
részéhez. Els6ként a kozép- és kelet-europai beruhdzasi fejlédési ut gyakorlatat
vizsgalo tanulmanyokat mutatom be, majd a régidra vonatkozo eklektikus paradigmat

alkalmaz6 egyéb cikkeket ismertetem.
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3.2.2.6.1. Beruhazasfejlodesi ut Kozép- és Kelet Europaban

Dunning (1986) tanulmanya az els0k kozott elemezte az OLI és beruhdzasi fejlodési
modellt keresztmetszeti regresszid segitségével, 25 fejlodé orszagot vizsgalva. Az
elemzés soran olyan magyardzo valtozokat, mint az egy fére jutd GNP ¢és az
urbanizacid, illesztett linearis és tobbszords regressziés modellekbe, majd az
orszagokat jovedelmi szint alapjan kategorizalta.A kutatds célja az volt, hogy
megvizsgalja, hogyan kovetik a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések az orszagok
fejlettségi szintjét, és hogy e kapcsolatra milyen hatdssal vannak a gazdasagi és
politikai tényezdk. Az eredmények szerint a fejlédd orszagok harom csoportba
sorolhatok: Hongkong €s Szingapur gyorsan haladtak elére, és mintegy 20 év alatt
eljutottak a modell 1. szakaszabol a 3. szakaszba. A mésodik csoport, amelybe Korea,
Tajvan, Brazilia, Malajzia, a Fiilop-szigetek, Thaifold és Portugalia tartoznak, a
kutatds id6pontjaban lépett at a 2. szakaszbdl a 3. szakaszba, a technologia- és
munkaintenzivebb agazatok felé mozdulva. A harmadik csoport, amelybe India,
Kenya, Mexiké €s Argentina tartoznak, az importhelyettesitd politikat folytatva,
tobbségében a 2. szakaszban ragadt, bar néhanyuknak pozitiv NOI-pozicidja volt a
kilfoldi befektetésekre fokuszalo allami vallalatok miatt. Dunning megallapitotta,
hogy az elsd vilag multinaciondlis vallalatai a tranzakcios koltségek csokkentése
érdekében fektettek be, mig a fejlddd orszagok egyedi eszkdzeldnyokre torekedtek. A
fejlodé orszagok befektetéseit inkdbb a tényezdellatottsdg, mint a piaci

tokéletlenségek magyaraztak.

Dunning ¢és Narula (1996) az USA ¢és Japan kozotti kiilfoldi kozvetlentdke-
befektetések szerkezetét vizsgalta. Megerdsitette az O-specifikus elényok fontossagat,
leirta azok kdlcsonhatéasat az L elényokkel, valamint kibdvitette az OLI és a beruhazasi
fejlédési modell elméletekett a természetes ¢és a létrehozott eldnydk
megkiilonboztetésével. Megallapitotta, hogy Japan a II. vilaghabor utan a 2.
szakaszbol a 4. szakaszba 1épett és az IDP 5. szakaszanak elején allt, mig az USA az

elmult 40 évben végig a 4. és az 5. szakasz kozott mozgott.

Dunning ¢s Narula (1996) 88 orszag fejlodési palyajat elemezte 1980 és 1992
kozott. A tanulmany, kisebb eltérésekkel, megerdsitette az IDP-elmélet altal leirt

kapcsolatokat. Kiemelte, hogy mig az FDI inkdbb mikrogazdasagi ¢és
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vallalatspecifikus, a gazdasagi fejlddés makrogazdasagi jellegli. Az FDI vizsgéalatakor
fontos, hogy a vallalatok tevékenységei homogének legyenek, amely tulajdonsag
gyakrabban fordul eld a kevésbé fejlett orszagokban. A globalizacioval a vallalatok
tevékenységei bonyolultabba, a vallalatspecifikus elonyok pedig egyre fontosabba
valnak. Dunning és Narula arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a keresztmetszeti
elemzés tulzottan leegyszerisiti a gazdasagi tevékenységeket, emiatt nem alkalmas a

beruhazasi fejlédési modell dinamikajanak pontos megragadasara.

Buckley és Castro (1998) Portugalia netto kiilfoldi kozvetlentoke-befektetéseinek
¢és az egy fore jutd jovedelem kapcsolatat vizsgalta 1943 és 1996 kozott. Az orszag
1986-0s csatlakozdsa az Eurdpai Gazdasagi Kozosséghez kiilonleges jelentdséggel
birt. A regresszids elemzés aldtdmasztotta a beruhazasi fejlédési modell allitasait,
jelezve, hogy Portugélia az 1980-as évek elején Iépett a 2. szakaszba, é¢s 1995-1996
kortil a 3. szakaszba. A gazdasagi atalakulast harom tényez6 befolyasolta: kormanyzati
politika, hazai eréforrasok, és a kiilfoldi befektetések allomanya. A szerzok harom
hidnyossagot azonositottak a modellben: nem szolgél eldrejelzési eszkdzként, nem
fogadhatok el kritika nélkiil az eredményei, valamint a gazdasagi tényezdk torzithatjak

a modellt.

Wladimir és Madeleine Andreff (2017) 26 posztkommunista atmeneti gazdasag
kimend kiilfoldi tokebefektetéseit vizsgalta. A kutatasba bevont befektetések legfébb
célpontjai mas posztkommunista orszagok, fejlddd gazdasagok és addparadicsomok
voltak. Az elemzett orszagok szolgaltatasi szektora erdsebb volt, mint a
feldolgozoiparuk ¢és a primer szektoruk. A kutatds a kimend tOkebefektetést
befolyasold tényezdket, kiilonds tekintettel a push-faktorokra, mint a fejlettségi szint,
a hazai piac mérete és a technoldgiai tényezdk, vizsgalta. Meglepé modon, az OFDI-
allomany a tudosok szamanak novekedésével és a csucstechnologiai export aranyanak
novekedésével csokkent. A kutatds idején a 15 kivalasztott orszdg a beruhdzasi

fejlodési modell 2. szakaszaban volt, kozel a 3. szakaszba 1épéshez.

Kuzel (2017) az Andreff és Andreff (2017) éltal levont kdvetkeztetésekhez hasonlo
eredményekre jutott a visegradi orszdgok beruhdzasfejlesztési palyajat illetéen. Az
1990 ¢és 2013 kozotti NFDI-adatok elemzése alapjan Lengyelorszag vezette a
csoportot, de a tobbiek is hasonlo szinten voltak. A vizsgalat szerint ezek az orszagok

amasodik szakaszbol a harmadik szakaszba val6 atmenet jeleit mutattak, bar az adatok
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ingadozéasa miatt a valtozas pontos irdnyat nem lehetett meghatarozni. Az Eurdpai
Unid egészében a negyedik szakasz volt jellemz6, mig a legfejlettebb unids orszagok

mar az 6todik szakaszba 1éptek.

Dunning és mas kutatok munkai ravilagitanak arra, hogy a kiilfoldi befektetések és
gazdasagi fejlodés kozotti kapcsolat Osszetett és dinamikus, nem csupan a gazdasagi
fejlettség linedris kovetkezménye. Az OLI modell és az IDP elmélet alkalmaziesa
kiilonbozd orszagokban megmutatja, hogy a fejlodo orszagok eltérd sebességgel és
iranyban haladnak az IDP szakaszai kozott, amit szdmos tényezd befolyasol, mint
példaul a kormanyzati politika, a belsd eréforrdsok és az egyedi eszkdzelényok. A
globalizacié bonyolultabba teszi a vallalatok tevékenységeit, és megerdsiti a
vallalatspecifikus eldnyok fontossagat. Az ismertetett kutatasok azt mutatjak, hogy a
keresztmetszeti elemzések gyakran leegyszeriisitik a gazdasagi aktivitdsokat, és nem
tudjak teljes mértékben megragadni a gazdasagi fejlodés dinamikajat, emiatt Ovatossag
sziikséges az eredmények értelmezésekor.”! A kovetkezé bekezdésekben azokat a
cikkeket mutatom be, amelyek a régiora vonatkozoan alkalmazzak az eklektikus
paradigmat. Ezek a tanulmanyok kiilonb6z6 nézdpontokbol kozelitik meg a

paradigmat, és ravilagitanak annak sokszinii alkalmazasi lehetdségeire.

3.2.2.6.2. Az eklektikus paradigma Kozép- és Kelet Europaban

Jaklic és Svetlicic (2003) a V4-orszagok és Esztorszag multinacionalis vallalatait
vizsgalta az EU-csatlakozasuk eldtt. Megallapitotta, hogy a beruhdzasi dontéseket a
kulturélis kozelség és torténelmi kapcsolatok is befolyasoljdk a fizikai tavolsag

mellett. A kutatds szerint a vallalatok tulajdonosi eldnyei foként a helyi iizleti

" Az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején a Karl P. Sauvant vezette World Investment Report
csapata szamos megbesz¢lést folytatott f0 tanacsadoival, kdztiik John H. Dunninggal. Ezen vitak soran
felmertilt, hogy a fejlodési szakaszokon alapuld elméletek, mint példaul a termékeéletciklus, az uppsalai
iskola vagy a beruhazasi fejlodési it modellje, mennyire alkalmasak a feltorekvé multinaciondlis
vallalatok leirdsara. Ezek a cégek gyakran atugorjak a szakaszokat (leapfrogging) vagy eleve sziiletett
globalis vallalatok (born global). Dunning is elismerte, hogy ezekben az orszdgokban a beruhédzasi
fejlédési Gt modellje korlatozottan képes eldrejelezni a bejovo és kimend beruhazasok kozotti
kapcsolatot (Kalotay, személyes kozlés, 2024). Empirikus eredmények is aldtdmasztjadk a gyors,
»helyettesitd” nemzetkdziesedést: Stoian és Mohr (2016) 29 feltdrekvo orszag 1995-2011 kozotti adatai
alapjan kimutatjak, hogy a hazai regulativ intézményi hianyossagok ,,menekiil6” OFDI-t valtanak ki,
vagyis a cégek a kiilfolddel potoljak a hianyzé hazai feltételeket—ami egyiitt jarhat magasabb
kockazattliréssel €s a tapasztalat fokozatos felhalmozasanak atugrasaval. Az uppsalai modell késobbi
revizioi is elismerik a nemlinearis, gyorsuld palyak lehetéségét (Johanson & Vahlne, 2009).
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tapasztalataikbol erednek. A szlovén cégek marketingismereteiket, mig a magyar és
cseh vallalatok technoldgiai tudasukat tartottdk elénydsnek, amit a K+F-be valo

befektetések ¢s a magas szinvonalll oktatdsi rendszer tamogatott.

Sass (2016) a kozép- és kelet-europai elektronikai multinacionalis vallalatok
nemzetkozivé valasat vizsgalta. A tanulmany makro-, és mikroszinten is elemzi azokat
az orszagokat, ahol jelentds az elektronikai kiilfoldi kozvetlentéke-befektetés, és
informaciokat gytijt a kapcsolodo vallalatokrol. Elméleti alapként Dunning eklektikus
paradigmaja szolgalt, kiegészitve Mathews (2006) és Contessi €s El-Ghazaly (2010)
elméleti kiterjesztéseivel, amelyek a felemelked6 ¢és a ,,késon érkezd" (latecomer)
multinacionalis vallalatok nemzetkoziesedését vizsgaljak. A kutatds igazolta ezen

vallalatok jelenlétét a régioban, és kiemelte hatékonysagi és innovacids motivacidikat.

Sass, Eltetd és Antaloczy (2014) a magyar véllalatok nemzetkozivé vélasat
vizsgalva kiemeli a privatizalt cégek sajatos O-elényeit, amelyek a rendszervaltas
elotti idészakbol szarmazo orokségre vezethetdk vissza. Hat vallalati esettanulmany
alapjan vonja le kovetkeztetéseit, a sziikséges informéciokat mérlegekbdl, vallalati
honlapokrol és szakmai cikkekbdl gylijtve. Harom vallalatot — a Richtert, a Molt és az
OTP-t — ,,virtualis kozvetett befektetoként” azonositot, mivel bar formalisan tobbségi
kiilf6ldi tulajdonban vannak, menedzsmentjiik 0sszetétele €s miikddési modja alapjan
tovabbra is hazai irdnyitas alatt 4llnak. E vallalatok igy inkdbb kozvetlen, mintsem
kozvetett kiilfoldi befektetoként értelmezhetok, ami a nemzetkozivé valas sikerét
szoros Osszefliggésbe helyezi a menedzsment stratégiai dontéseivel. Ez a jelenség
kiilonleges O-eldnyt jelenthet, kiilondsen a posztszocialista orszagok egykori allami

nagyvallalatainak esetében.

Sass (2018) esettanulmanyok segitségével intézményi szempontbol vizsgalja az
atalakulas utani kozép- és kelet-eurdpai multinacionalis vallalatokat. A vallalatokat két
kritérium alapjan csoportositja: léteztek-e mar a rendszervaltas elott, és milyen
mértékli allami befolyas érvényesiil benniik jelenleg. E megkiilonboztetés alapjan
négy csoportot azonosit: kisebbségi allami tulajdonban 1évé volt allami vallalatok,
privatizalt volt allami vallalatok, politikdhoz szorosan kot6dd uj vallalatok, és Gjonnan
alapitott, allami befolyastol mentes vallalatok. Nemzetkozivé valasukat tekintve ezek
a cégek kiilonbozoé motivaciokkal, belépési stratégiakkal, tevékenységekkel, valamint
tulajdonosi és telephelyi elényokkel rendelkeznek.
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Ami a nemzetkdzivé valas motivacioit illeti, Sass (2018) szerint a kdzép- és kelet-
europai multinaciondlis vallalatok nemzetkozivé valasat leginkabb a piackeresési
szandékok vezérlik. Az olaj- és gaziparban a természeti eréforrdsok keresése, a
gyogyszeriparban pedig a stratégiai eszkozkeresés tiinik kiemelkedd motivacionak.
Esetenként talalkozhatunk hatékonysagkeresdé beruhdzasokkal is, kiilondsen az

alacsonyabb bérkoltségli orszagokban.

Jakli¢ ¢és Svetli¢ic (2001) kutatdsa azt mutatja, hogy a kiilfoldi befektetések
motivaciol kozott jelentds hasonlosag figyelheté meg: a leggyakoribb inditék a
piackeresés, ezt koveti a stratégiai eszkozkeresés, majd a hatékonysagkeresés és végiil
az erdforras-keresés. Magyarorszagot kiilon is kiemeli, ahol a stratégiai eszkdzok

megszerzése — példaul technoldgia vagy marka — hangstlyosabb szerepet kapott.

Elteté és Antaloczy (2002) szerint a nemzetkozivé valasi dontéseket jellemzden
tobbféle motivacié egyiittesen alakitja, és az elemzés alapjan hét {6 inditék
azonosithatd a magyar multinacionalis vallalatok kiilfoldi befektetéseiben: piaci
részesedés novelése, koltségesokkentés, vallalati ndvekedés, erdforras-keresés, vam-

¢és adooptimalizalas, offshore befektetések, valamint a vevo kovetése.

Gorynia és Tragpczynski (2015) tiz lengyel vallalatra fokuszalo esettanulmanya azt
mutatja, hogy kilenc esetben a piackeresés volt a dominans motivacio, mig négy-négy
esetben a hatékonysagkeresés, illetve a stratégiai eszkozkeresés jatszott meghatarozo

szerepet a kiilfoldi beruhazasi dontésekben.

A fenti kutatasok kovetkeztetései alapjan megallapithatd, hogy a kozép- és kelet-
eurdpai multinaciondlis vallalatok nemzetkozivé valasa tobbdimenzios folyamat,
amelyet kiilonb6z6 tényezdk befolyasolnak. Jakli¢ és Svetli¢i¢ (2003) kiemeli a
kulturalis és torténelmi kapcsolatok szerepét a beruhdzasi dontésekben, mig a kutatas
alapjan a vallalatok tulajdonosi eldnyei a helyi iizleti tapasztalatokbdl erednek. A
szlovén, magyar és cseh vallalatok kiilonb6zé kompetencidik révén igyekeznek
kihaszndlni ezeket az elonydket, amit az oktatdsi rendszer és a K+F-be valo
befektetések tdmogatnak. Sass (2016; 2018) kutatdsai ramutatnak, hogy ezek a
vallalatok gyakran piackeresési célbdl 1épnek nemzetkdzi piacra, amelyet a Dunning
eklektikus paradigmaja és annak kiterjesztései alatamasztanak. Sass, Eltetd és
Antaldczy (2014) a magyar vallalatok privatizaci6 utani sajatos O-elonyeit emeli ki,

ahol a menedzsment stratégiai dontései kulcsszerepet jatszanak. Végiil, a kiilonb6z6
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motivaciok, mint a piackeresés, koltségesokkentés, és stratégiai eszkdzkeresés, tobb
kutatds szerint is meghatarozdak a régio vallalatainak nemzetkdzi terjeszkedésében
(Elteté és Antaloczy, 2002; Gorynia és Trapczynski, 2015). Osszességében, a kozép-
¢és kelet-europai vallalatok nemzetkozivé valasa erdteljesen kapcsolddik a helyi és

torténelmi kontextushoz, valamint a stratégiai menedzsment dontésekhez.

3.2.2.7. Az OLI paradigma osszefoglaldsa

Az eklektikus paradigma Dunning munkédssdga nyoman folyamatos fejlodésen
ment keresztiil, mikdzben alkalmazkodott az aktualis gazdasagi kornyezethez ¢€s az
eltérd elméleti iranyzatokhoz. A tulajdonosi elénydket Dunning idében valtozé moédon
kategorizalta, reflektdlva azokra az elméleti keretekre, amelyek kontextust
biztositottak az értelmezésiikhoz. A lokécios eldnydk az ipari szervezetek elméletétol
eltérd, inkabb az iizleti stratégia tudomanyahoz kotédé megkozelitést képviselnek: a
hangsuly itt a foldrajzi tényezok — példaul a piac mérete, eréforrasok elérhetdsége,
infrastruktura, intézményi kornyezet — szerepén van a vallalati dontéshozatalban. Az
internalizacios eldnyok pedig logikailag 6sszekotik a tulajdonosi és lokacids elonyodket
azaltal, hogy megmutatjak, a vallalatok miként integraljak a piaci tranzakciokat sajat
szervezeti strukturjjukba a koltségek, kockazatok és tudastranszfer hatékonyabb

kezelése érdekében.

Az eltérd elméleti forrasok integracidja miatt nevezziikk ezt a megkdzelitést
»eklektikus paradigmanak™: célja, hogy kiilonbozé elméleti elemek egyesitésével

atfogd magyarazatot adjon a multinacionalis vallalatok mitkodésének komplexitasara.

Gyakorlati értelemben az eklektikus paradigma azt allitja, hogy ha egy vallalat
rendelkezik versenyelOnyt jelentd tulajdonosi eldnyokkel, akkor sok esetben
racionalisabb ezeket internalizalni, mintsem kiils6 piaci tranzakciok révén
hasznositani. Emellett, ha egy adott orszag lokacios elonyoket kinal — példaul alacsony
koltségeket, képzett munkaerdt vagy kedvezd szabalyozasi kornyezetet —, akkor a
kiilfoldi  véllalatok nagyobb valosziniiséggel helyezik oda tevékenységiiket,
kiilonosen, ha ezek az eldnyok kiegészitik a vallalat sajat O-eldnyeit. Az eklektikus

paradigma dontési modelljét a 16. abra mutatja be.
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16. abra: Az eklektikus paradigma dontési modellje. Collinson és tarsai (2020) alapjan sajdt szerkesztés

Dinamikus makrogazdasagi megkozelitésben a beruhdzasfejlédési Ut elmélete
bemutatja, hogy a befelé ¢és kifelé¢ iranyuld kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések
valtozasa az adott orszag helyzeti eldnyeinek, valamint vallalatainak tulajdonosi és

internalizacios eldnyeinek valtozasatol fiigg (Dunning, 1981a).

Az OLI modellt ért kritikak €s az abban megtalalhato belsd ellentmondasok ellenére
a szakirodalmi attekintés alapjan az eklektikus paradigma és a beruhazasi fejlodési
modell hasznos eszkozok a kozvetlentoke-befektetések és a multinaciondlis vallalatok

viselkedésével kapcsolatos empirikus kutatasok elvégzésére.

3.2.3. Az Uppsala nemzetkoziesedési folyamatmodell
Az el6z6 fejezetekben bemutatott modellek a multinacionalis véallalatok
tevékenységét statikus megkdzelitésben elemzik. Dunning beruhdzasi fejlodési ut

modellje ugyan dinamikus megkozelitést alkalmaz, azonban eltavolodik a
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vallalatoktol és orszagos szinten vizsgéalja a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
alakuldsat. Az  Uppsala  nemzetkdziesedési  folyamatmodell  (Uppsala
internationalisation process model, roviden Uppsala-modell, Johanson és Vahlne,
1977; 1990, 2009; 2017; Vahlne és Johanson, 2013) azonban a kiilfoldi beruhazasok

vallalati szintli dinamikajat kivanja megragadni.

A modell legjellegzetesebb vonasa az evolucios-behaviorista megkdzelitésben
rejlik. Johanson és Vahlne (1977) a vallalatok nemzetkdzivé valasat nem elszigetelt
beruhazasi dontések eredményeként, hanem a tudésfelhalmozas és az er6forras-lekotés
iterativ folyamataként értelmezi. A multinacionalis vallalatok és a globdlis gazdasagi
kornyezet valtozasat kovetve az Uppsala-modell is folyamatosan valtozott az idok
soran. Mig Johanson és Vahlne kordbban azzal érveltek, hogy megkozelitésiiket az
eklektikus paradigma elméleti keretrendszerébe kellene integralni (Johanson és
Vahlne, 1990, 2009), a késdbbieckben a modellt a mar meglévé nemzetkoziesedési
elméletek alternativajaként fejlesztették tovabb (Vahlne & Johanson, 2013). A

végeredmény a szerzOk megfogalmazasa szerint egy olyan modell lett, amely

"(...) realisabb feltételezéseken nyugszik, mint az eklektikus paradigma, és mint
ilyen, elvarhato, hogy a mikroszintii MBE" fejlédés jobb megértéshez vezessen."

(Johanson & Vahlne, 2017. 7

Erdemes kiemelni, hogy a termékéletciklus-elmélet (Vernon, 1966) nem csupan
Dunning OLI-paradigméjanak, hanem az Uppsala-modellnek is fontos elméleti
elézménye: Vernon ramutatott, hogy az 0j termékek eldszor a hazai piacon jelennek
meg, majd export révén fokozatosan terjeszkednek, végiil pedig kiilfoldi gyartasba
mennek at, ami 1épésrél-1épésre alapozza meg az uppsalai modell tapasztalat- és
tudasvezérelt nemzetkdziesedési mechanizmusat; hangstlyozta a termék-¢letciklus
soran felhalmozott technoldgiai és piaci tudds szerepét a kockazat csokkentésében;
1dobeli dinamikdjaban lattatta a koltség- €s versenyviszonyok valtozasat, amely az
uppsalai tapasztalati ciklusok elméletében is megjelenik; ¢és végiil strukturalis

kiindulopontként szolgadlva az otthoni termeléstdl az exporton, értékesitési

2 multinacionalis vallalat, Multinational Business Enterprise
73 sajat forditas Johanson és Vahlne (2017, p. 1088) alapjan: *(...) 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”
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leanyvallalaton 4t a kiilfoldi termelésig vezetd utat, parhuzamba allithaté az Uppsala-

modell célzott piacra 1épési sorrendjével.

Bar az Uppsala-modell felsébbrendiisége az OLI paradigmaval szemben
megkérdojelezhetd, a modell valoban alkalmasabb lehet a nemzetkoziesedési folyamat
bizonyos jellemzdéinek mikroszintli magyarazatara. Ez részben azzal magyarazhato,
hogy a két megkozelités kiilonbozo kérdésekre kivan valaszt talalni. Az eklektikus

paradigma arra kérdésre keresi a valaszt, hogy

"Miért képesek bizonyos orszagok vallalatai jobban érvényesiilni a kiilfoldi
piacokon, mint az ott talalhato helyi cégek, és miért kivanjak ezek a vallalatok

értékteremto tevékenységeiket a nemzeti hataraikon kiviil folytatni?" (Dunning

& Lundan, 2009).7*

Ezzel szemben az Uppsala modell a hazai vallalatok multinaciondlis szereplové
torténd fejlodesét vizsgalja (Vahlne és Johanson, 2013). A két megkozelités tehat
ugyanazon érem két oldalanak tekinthetd, ugyanazt a jelenséget vizsgaljak eltérd

szempontok alapjan.

A modell megalkotasahoz az otletet a svéd acélipari és celluloz- és papiripari
vallalatokrol szolo empirikus tanulmanyok adtak. Ezek alapjan Johanson és Vahlne
(1977) arra a felismerésre jutott, hogy az emlitett vallalatok értékesitéssel foglalkozd
leanyvallalatainak  tobbsége vagy egy korabbi értékesitd partnervallalat
felvasarlasaval, vagy egy, kordbban a partnervallalat alkalmazasaban all6 személy
kozremiikodésével jott 1étre. A tovabbi esettanulmanyok mind azt mutattdk, hogy a
kilfoldi termelés eldtt minden svéd vallalat eldszor egy értékesitési leanyvallalatot

alapitott, azt megel6zden pedig exportalt az adott orszagba.

A nemzetk6zi példakat tekintve kordbban Gruber, Mehta ¢s Vernon (1967),
valamint Knickerbocker (1973) is mar ugy utalt a kozvetlen kiilfoldi befektetésekre,
mint az exportkereskedelemmel és az értékesitési leanyvallalatok létrehozaséaval
kezd6do folyamat utolsé 1épésére. Lipsey ¢és Weiss (1969; 1972 in: Johanson és
Vahlne, 1977) szintén egy, az Uppsala modellhez hasonlo6 piaci ciklusmodellt irt le.

74 sajat forditas Dunning és Lundan (2009, p. 81) alapjan: “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 példék arra utalnak, hogy a nemzetkozivé valas fokozatossaga nem kizarélag a

svéd vallalatokra jellemz6 vonas.

3.2.3.1. Az Uppsala modell elméleti kerete

Az Uppsala-modell fejlédése soran (Johanson és Vahlne, 1977; 1990; 2009; 2017,
Vahlne és Johanson 2013; 2017), annak alapvetd szerkezete és tartalmi vaza érintetlen
maradt. A modell alapfeltevése, hogy a cégek profitjuk (tehat méretiik) novelésére
torekednek, a lehetd legkisebb kockazat vallalasa mellett. A modell az inkrementalis
fejlodést az allapot aspektusok (state aspects) €s a valtozas aspektusok (change aspect)
kolesonds egymasra hatdsanak eredményeképpen értelmezi. Az allapot aspektusok
kozé tartoznak az erdforras (vagy piaci) kotelezettségvallalasok és a kiilfoldi piaci
kornyezetre vonatkozd ismeretek, a valtozas aspektusok pedig az elkotelezddésre
vonatkoz6 dontéseket és a vallalatok teljesitményét meghataroz6 aktudlis

tevékenységeket jelentik (17. abra).

ALLAPOT VALTOZAS

. . - Elk‘t I "d; -
Piaci tudas ! 0__9 e'zo esi
dontések
Piac elkotelezédés | €= Atkivitas

17. abra: A nemzetkoziesedés alapmechanizmusa (az 1977-es modell).
Johanson és Vahine (1977) alapjan sajat szerkesztés

Egyrészrdl a piaci ismeretek és az elkotelezettség befolyasoljak az elkotelezettségi

dontéseket ¢és tevékenységeket, amelyek ugyanakkor ndvelhetik a tudas és az
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elkdtelezettség szintjét. A modell dinamikus jellege miatt a valtozas tipusu aspektusok

hangsulyosabbak, mint az allapot tipust valtozok (Johanson és Vahlne, 1977).

A valtozas aspektus elsé eleme (az elkotelezodési dontések), a tovabbi erdforrasok
bevonasaval kapcsolatos dontésekre wutal. Ezen erdforras-elosztasi dontések
alfolyamatai kdz¢ tartoznak az atkonfiguralas és a koordinalas, amelyek a kockazat, a
bizonytalansadg és a részleges tudatlansag feltételei kozott zajlanak (Johanson és

Vahlne, 1977).

Johanson és Vahlne (1977) a kdvetkezOképpen szemlélteti ezt a kapcsolatot.
Legyen

Ri* a maximalisan tolerdlhatdé kockazat az i piacon, ami egyenld f-fel, amely a
vallalat  erdforras-pozicidja
Ri a fenndllo piaci kockazati helyzet, ami egyenld Ci ¢ U-val, ahol
Ci a meglévd piaci kotelezettségvallalas
Ui a fennallo piaci bizonytalansag
AR az 1 piacon végzett tovabbi miiveletek jarulékos kockazata.

A méretndveld dontések a Ci méretét befolyasoljak, de az Ui méretét nem, tehat
ARi=Ui* ACi>0

A bizonytalansadgot csokkentd dontések feltételezhetéen elsdsorban az Ui -re
hatnak, tehat ARi = AUi (Ci + ACi) + ACi» Ui <0

Azaz a méretnoveld elkotelezddések addig vallalhatok, amig Ri < Ri*, tehat amig a
meglévd piaci kockdzat nem éri el a vallalat altal maximalisan toleralhatd kockéazatot.
A bizonytalansagot csokkentd dontéseket akkor lehet végrehajtani a kockazati pozicid
érzekelt szintjének csdkkentése érdekében, ha Ri> Ri*. Ez utobbi egyenstlytalansagi
helyzet két esetben kovetkezhet be: a jelenlegi kockazati helyzet novekedése vagy a
maximalisan tolerdlhatd piaci kockdzat csokkenése miatt. Az eldbbi eset, tehat a
jelenlegi piaci kockazat novekedése vagy az elkotelezettség novekedésével, vagy a
piaci bizonytalansdg novekedésének kovetkezményeképpen johet 1étre (Johanson és

Vahlne, 1977).
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Az elkotelez0dési dontések mellett a valtozas aspektusok masik tipusat a jelenlegi
tevékenységek alkotjak, melyeknek két szempontbol van jelentdségiik. Egyrészt ezek
a tevékenységek a piaci elkotelezettség megnyilvanulasai. Mivel a cselekvéseknek
tobbé-kevésbé folyamatosan ismétlodnitik kell ahhoz, hogy azok kovetkezményei
érezhetdk legyenek, a cselekvések és azok eredményei kozott pedig idoeltolodas van,
a jelenlegi tevékenységek jelzik azt, hogy a vallalatok mekkora elkotelezettséget
hajlanddak vallalni a céljuk elérése érdekében. Masrészt a jelenlegi tevékenységek a
vallalati és piaci tapasztalatok elsddleges forrasainak tekinthetok (Johanson és Vahlne,

1977).

A modell két allapot aspektusa az adott pillanatban a kiilfoldi piacokon befektetett
er6forrasok és a piacokkal kapcsolatos ismeretek. Az eldbbi két tényezobdl all: az
er6forrasok mennyiségébdl ¢és az elkotelezettség mértékébdl. Minél jobban
integralddnak az er6forrasok a vallalat mas részeibe, és minél nagyobb a vallalat értéke
ebbdl az integracidobol, annal magasabb az elkotelezettség mértéke. Emiatt a vertikalis
integracidé a horizontalis integraciondl magasabb foku elkotelezettséget jelent

(Johanson ¢és Vahlne, 1977).

Johanson és Vahlne (1977) tobbféle tudasrol is emlitést tesz. A szerzéparos szerint
a tudés vonatkozhat olyan lehetdségek vagy problémak ismeretére, amelyek dontési
helyzethez vezetnek, vagy vonatkozhat bizonyos tények ismeretére, amelyek
segitenek a meglévd dontési alternativdk értékelésében. Penrose (1959)
megkiilonboztet objektiv, tanithatd tudast, €s tapasztalati tudast, amely csak személyes
tapasztalatokon keresztiil sajatithato el. Az Uppsala-modell az utobbira tipusra helyezi
a hangsulyt, mivel ezt a fajta tudast csak fokozatosan lehet a kiilfoldi tevékenység

soran elsajatitani.

Johanson és Vahlne az idék sordn fokozatosan az iizleti hal6zatok felé forditotta a
hangsulyt, kdzben pedig tobbszor megvaltoztattdk modelljiiknek és az abban talalhato
egyes kategoridknak az elnevezését (a modellek fejlodését lasd a 18. abran). Példaul
az "aktudlis tevékenységeket” a modell 1990-es valtozatdban "aktudlis interakciora”
nevezték at (Johanson és Vahlne, 1990), 2013-ban "szervezetkozi folyamatokra"
(Vahlne & Johanson, 2013), a legutobbi valtozatban pedig Johanson €s Vahlne (2017)

"tudasfejlesztési folyamatoknak" nevezte Oket.
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12/c. Az Uppsala modell, 2017

18. abra: Az Uppsala-modell valtozdsa 2009-2017 kézott. Johanson és Vahlne (2009, 2013, 2017) alapjan sajat
szerkesztés

Vahlne ¢és Johanson (2013) mar hatarozottan az OLI modellel szembeni
alternativaként hatarozta meg az Uppsala-modellre épiilé paradigméjat. Az Uppsala-
modell {6 elényét az eklektikus paradigméval szemben abban latja, hogy mig az utobbi
bevallottan nem tudja kezelni a bizonytalansagot, az Uppsala-modell a megalkotasatol
kezdve figyelembe vette azt. Tovabbi kiilonbség, hogy mig az OLI modell a kdzvetlen
kiilfoldi tokebefektetések szerkezetét vizsgalja, az Uppsala-modell a multinacionalis
vallalatok fejlodésére helyezi a hangsulyt. A két megkozelités abban is kiilonbozik
egymastol, hogy az Uppsala modell a befektetés lokaciojat masodlagosnak tekinti,
mivel az elmélete szerint a kapcsolatépités szempontjabol a vallalatspecifikus
elényoknek nagyobb jelentdségiik van a vallalatok ,,nemzetiségénél”. Az Uppsala

modell tovabba teret enged a stratégiai elemzésbdl szarmazo vezetdi mérlegelésnek.

A szerzok célja az volt, hogy egy olyan altalanos modellt alkossanak, amely képes
mas elméletek integralasara is, hogy ezaltal az még vonzobb alternativéja lehessen az

eklektikus paradigmanak. Emiatt, még ha kordbban zavarta is Oket, hogy tul
125



altalanosnak tetszett a modelljiik, ezt kovetéen ugy véltek, hogy ha ezutin az
eklektikus paradigma alternativdjaként tekintenek ra, akkor mar konnyebben meg

tudnak békélni a modell ezen karakterisztikdjaval is (Vahlne és Johanson, 2013).

3.2.3.1.1. Halozatalapu megkozelités

A modell legjelentésebb moddositasat 2009-ben mutattdk be az Uppsala
nemzetkoziesedési folyamat tizleti hal6zati modelljének publikalasaval (Johanson és
Vahlne, 2009). Az atdolgozott modell magéban hordozta az 1977-es Uppsala-modell
fobb jellemzdit és alapfeltevéseit, azonban a haldzati aspektust helyezte az elemzés
kozéppontjaba. A megujult modell azt a valtozast igyekszik kdvetni, amelynek
kovetkeztében a piac inkdbb kapcsolatok haldzataként foghato fel, mintsem fiiggetlen

beszallitok és vevOk rendszereként.

Hagyomanyos formajaban az Uppsala-modell azt javasolta, hogy a vallalatok
fokozatosan = nemzetkoziesednek,  eldszor  exportalassal  kezdve,  majd
elkotelezettségiliket 1épésrél 1épésre ndvelve kozds vallalatok és teljes tulajdonu
leanyvallalatok révén. Ez a 1épésrdl 1épésre torténd megkdzelités azon a feltételezésen
alapult, hogy a wvallalatok id6vel felhalmozzdk a tudast és csokkentik a
bizonytalansagot, ezaltal mérsékelve a nemzetkézi vallalkozdsokkal jaro
kockazatokat. Azonban a feliilvizsgalt modell azt &llitja, hogy a piaci dinamikak

megvaltoztak, és ez egy arnyaltabb nemzetkdziesedési megkozelitést tesz sziikségessé.

A 2009-es feliilvizsgélat hangsulyozza a halozatok és kapcsolatok jelentdségét a
nemzetkodziesedési folyamatban. Johanson és Vahlne (2009) szerint a vallalatok
bedgyazodnak egy kapcsolati halozatba, amely mélyrehatéan befolyasolja
nemzetkoziesedési dontéseiket és folyamataikat. Ez a halozati perspektiva azt sugallja,
hogy a vallalatok meglévd kapcsolataikat felhasznaljak 0j piacokra valo belépéshez,
nem pedig kizardlag fokozatos tanulésra €s elkotelezettségre timaszkodnak. Ebben az
Osszefiiggésben az {izleti halozatok szerepe dontévé valik, mivel hozzaférést
biztositanak a tudashoz, eréforrasokhoz és lehetdségekhez, amelyek elengedhetetlenek

a sikeres nemzetkozi terjeszkedéshez.

A halozatalapt modell egyik f6 kovetkezménye, hogy a piaci belépési stratégiakat

nagymértékben a meglévd iizleti kapcsolatok jellege és mindsége alakitja. A
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hagyoményos piaci belépési modok, mint példaul az exportalas vagy leanyvallalatok
l1étrehozasa, gyakran masodlagosak az iizleti kapcsolatok stratégiai fontossagahoz
képest. Ez a perspektiva kihivast jelent a hagyomanyos bolcsességgel szemben,
miszerint a vallalatoknak eldszor a piackutatidsra és a fokozatos elkotelezodésre
kellene Osszpontositaniuk, ehelyett a kapcsolati toke fontossagat hangsulyozza a

nemzetkozi lizleti életben.

Az ezt kovetd irodalom széleskoriien vizsgalta a haldzatalapu megkozelitést a
nemzetkodziesedés terén, empirikus tamogatast nyujtva annak feltételezéseihez és
kovetkezményeihez. Példaul Chetty (1994) megallapitotta, hogy azok a vallalatok,
amelyek er6s halozati kapcsolatokkal rendelkeztek, sikeresebbek voltak a kiilfoldi
piacokra vald belépésben és azokban valé megtelepedésben. Hasonloképpen, Chetty
¢s Blankenburg Holm (2000) kimutattdk, hogy az lizleti halézatok kulcsszerepet
jatszanak a piaci tudashoz vald hozzaférés eldsegitésében és a nemzetkozi
vallalkozasokkal jaro bizonytalansagok csokkentésében. Forsgren és Johanson (1992)
szintén hangstlyoztadk a halézati kapcsolatok fontossdgat tanulmanyukban, azzal
érvelve, hogy a szilard hélozatokba beagyazott vallalatok jobban képesek kihasznalni

a nemzetkdzi lehetdségeket és mérsékelni a kockazatokat.

Andersson (2002) tovabb részletezte a haldzati perspektivat azaltal, hogy
megvizsgalta a tarsadalmi téke szerepét a nemzetkoziesedési folyamatban. Kutatasai
azt mutattdk, hogy azok a véllalatok, amelyek kiterjedt tarsadalmi halozatokkal
rendelkeznek, nagyobb valosziniiséggel érnek el sikert kiilfoldi piacokon, mivel ezek
a halozatok értékes erdforrasokat, példaul informdaciot, tdmogatist és bizalmat
biztositanak. Ez a megallapitds aldhtzza a kapcsolati tke fontossagat a mai iizleti
vilagban, ahol a kapcsolatok bonyolult halézataban val6 tajékozodas képessége dontd

tényez0 lehet a siker szempontjabol.

A halozatalapi modell tovabba hangsulyozza a nemzetkdziesedés dinamikus és
interaktiv  természetét. A hagyomanyos modellel ellentétben, amely a
nemzetkoziesedést linedris és szekvencialis folyamatnak tekinti, a halozati perspektiva
a vallalatok és halozataik kozotti iterativ és kolesonos interakciokat emeli ki. Ez a
megkozelités felismeri, hogy a vallalatok nem csupan alkalmazkodnak

kornyezetiikh6z, hanem aktivan alakitjak azt halozati tevékenységeik révén. Ennek
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eredményeként a nemzetkoziesedést folyamatos és fejlédé folyamatnak tekintik,

amelyet folyamatos tanulés, alkalmazkodas €s kapcsolatépités jellemez.

Osszefoglalva, az Uppsala-modell 2009-es feliilvizsgalata jelentds elSrelépést
jelent a nemzetkoziesedési folyamat megértésében. A halozati perspektiva
beépitésével a feliilvizsgalt modell atfogdbb és realisabb keretet biztosit annak
elemzéséhez, hogyan terjeszkednek a véllalatok globalisan. Kiemeli az {izleti
halozatok dontdé szerepét a nemzetkdziesedés eldsegitésében, hangstlyozva a
kapcsolati toke jelentdségét €s a nemzetkozi lizleti élet dinamikus természetét. Ahogy
a globalis tizleti kornyezet tovabb fejlodik, a haldzatalapti modell értékes betekintést
nyujt azokba a stratégidkba és folyamatokba, amelyek a sikeres nemzetkozi

vallalkozasok alapjat képezik.

3.2.3.2. Pszichikai tavolsag

A pszichikai tavolsag dont tényezd a nemzetkoziesedési folyamatban (Johanson
¢s Vahlne, 1977; 1990, Arenius, 2005; Dunning & Lundan, 2009; Vahlne és
Nordstrom, 1992; Hornell et al.,, 1973). A pszichikai tdvolsagot meghatarozé

koriilmények k6zé azok a tényezok tartoznak Vahlne és Nordstrom szerint

. (...) amelyek megakadalyozzak vagy megzavarjik a vallalatokat a kiilfoldi

kérnyezet megismerésében és megértésében". > (Vahine és Nordstrom, 1992)

A pszichikai tavolsag stlyosbithatja a kiviilallosagbol fakado6 hatranyokat (liability
of foreignness) €s meghosszabbithatja a piacon vald megjelenéshez sziikséges 1d6t
(Arenius, 2005). Maga a fogalom eredetileg Beckerman (1956) nevéhez kotddik, aki
az eurdpai orszagok kereskedelmi kapcsolatairdl sz6lé empirikus tanulmanyaban
vetette fel annak jelentdségét. A pszichikai tavolsag egy tagan értelmezett koncepcio,
amely az egyének altal érzékelt az iizleti gyakorlatok, oktatas, kultira, nyelv és ipari

fejlettség terén megjelend kiilonbségeket foglalja magaba (Johanson & Vahlne, 1977).

A kulturalis tavolsag a pszichikai tavolsag egyik, gyakran onalldan is vizsgalt

Osszetevoje. Hofstede (1980) széles korben hasznalt modellje a kulturdlis

75 sajat forditis Vahlne és Nordstrom (1992, p. 42)alapjan: “(...) the factors preventing or disturbing
firms learning about and understanding of a foreign environment
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kiilonbségeket négy dimenzid koré rendezte: 1.) a hatalmi tavolsdg index az
egyenldtlenségeket méri; 2.) az individualizmus — kollektivizmus az egyénnek a
tarsadalomhoz vald viszonyat vizsgélja; 3.) a bizonytalansagkeriilés index a
szabalyokhoz valo kotédés mértékét jelzi és 4.) a férfiassag-ndiesség pedig a nemi

szerepekhez tarsitott személyiségjegyek mentén értékeli a tarsadalom jellemzoit.

Kaasa ¢s tarsai (2014, 2016) a Kogut-Singh index mintdjara 28 eurdpai orszag
vonatkozasaban készitett egy kulturalis tdvolsag matrixot, amelyhez a European Social
Survey (ESS, 2008, 2014) ¢s a European Values Study (EVS, 2008, 2010) adatait
hasznalta fel. A matrix a Hofstede-modell alapjan meghatarozott négy kulturalis
dimenzi6, valamint az ezekbdl szdrmaztatott kompozit index alapjan jelzi a vizsgalatba

bevont orszagok kdzotti kulturalis kiilonbségeket’®.

Habér a kulturalis tavolsag és a pszichikai tdvolsag fogalma szorosan kapcsolddnak,
fontos megkiilonboztetni 6ket egymastol (Kaasa, 2015; Sousa és Bradley, 2006, 2008;
Hemmasi and Downes, 2013; Avloniti and Filippaios, 2014).

Dow ¢és Karunaratna (2006) példaul egy tobbdimenzios eszkdzt dolgozott ki a
pszichikai tavolsag mérésére, és empirikus kutatdsok alapjan arra a kovetkeztetésre

jutott, hogy

. (-..) a kulturalis tavolsag Hofstede-féle mérdszamai a legjobb esetben is csak
kisebb ~ Osszetevoi a  pszichikai  tavolsag  sokkal — szélesebb  korii

valtozékészletének.” (Dow és Karunaratna, 2006).””

A nemzetkdzi gazdasagtanban a tadvolsdg mérésére legkonnyebben hozzaférhetd és

legszélesebb korben hasznalt eszkéz a CAGE modell (Ghemawat, 2001, 2017). A

76 A Hofstede-dimenziok nyoman kifejlesztett mérési modszerek koziil az egyik legnépszeriibb az
alabbi formula alapjan szamitott Kogut-Singh index (Kogut és Singh, 1988):

o ogltos)

i=1

,ahol CD; az i-edik és a j-edik orszag kozotti kulturalis kiilonbséget jeldli, [ az i-edik kulturalis dimenzio
a j-edik orszagban, I;, az i-edik kulturalis dimenzi6 a vonatozo orszagban, a V; az i-edik kulturalis
77 sajat forditds Dow és Karunaratna (2006, p. 591) alapjan: “(...) 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 tdvolsagot négy dimenzié mentén méri: kulturalis, adminisztrativ, foldrajzi
¢s gazdasagi (részletesen lasd a 4. fliggelékben). Habar a CAGE modell nem mutat
teljes atfedést a pszichikai tavolsag koncepcidjaval, szamos vonatkozd empirikus
kutatas (pl. Chin-Lung és Wen-Chang, 2009; Hutzschenreuter, Kleindienst, és Lange,
2014; Dinner, Kushwaha, és Steenkamp, 2019) a két megkozelitésre egymast

kiegészitd vagy helyettesitd eszkdzként tekint.

3.2.3.3. Empirikus tanulmanyok az Uppsala-modell alkalmazasaval

Stoian €s tarsai (2016) tobb esettanulmany és félig strukturalt, mélyinterjuk alapjan
vizsgalta a kozép- €s kelet-europai kkv-k nemzetkdzive valasat. Megallapitottak, hogy
a 2009-es Uppsala-modell altalanossdgban alkalmasnak bizonyult a tanulmanyban
elemzett kkv-k nemzetkdziesedésének magyarazatara. Hangsulyoztak, hogy a
halézatok dontd szerepet jatszanak a tudas létrehozasaban és cseréjében, és gyakran a
legfontosabb ¢és legmegbizhatobb er6forrast jelentik a vallalatok szamara.
Ugyanakkor, bar az iizleti lehetdségek haldzati interakciok eredményeként jelentek
meg, valamennyi megkérdezett vallalat a f6ldrajzi és/vagy kulturélis kdzelségben 1évo
orszagokban kezdte meg nemzetkozi tevékenységét, ami a pszichikai tavolsag

fontossagarol arulkodik.

Vissak, Ibeh és Paliwoda (2008) tanulmanya szintén aldtdmasztotta a pszichikai
tavolsadg és az lizleti haldzatok jelentdségét. Masodlagos adatgylijtéssel, valamint
esettanulmanyok ¢és félig strukturalt interjuk készitésével vizsgaltak az "euroOpai
periféria" (két svéd, egy orosz és egy balti orszdg) vallalatait. A kilfoldi
tokebefektetést kivaltd tényezok két csoportjat azonositottdk: a tudast és az ahhoz
kapcsolodo eréforrasokat, valamint a kiils6 kdrnyezeti tényezdket. Az eldbbi tényezok
érvényesiilését a tapasztalati tudas, a know-how, a kapcsolati halozatok, a pénziigyi
forrasok, valamint a felsdvezetdk és a tulajdonosok szakértelme segiti eld. A
legfontosabb kiilsé tényezOk a hazai piac korlatozott mérete és az unids piacra valod
belépés lehetbsége voltak. Osszességében a nemzetkdzivé valas folyamatit a belsé és
kiilsé tényezdk (pl. tudasvagyon), a szerepldk (haldzati partnerek és befektetdk) és a

kritikus események (a Szovjetunio felbomléasa vagy az EU bdvitése) egytitt alakitottak.
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A nemzetkoziesedés szakaszait a feldolgozoipari vallalatoknal Luostarinen (2000)
alapjan Antaléczy és Sass (2011) a kovetkezképpen hatarozta meg: 1.) Aruexport
megkezdése; 2.) kiilfoldi értékesitd leanyvallalat létesitése; 3.) licenc- vagy egyéb
(al)vallalkozoi szerzddés 1étesitése €s 4.) kiilfoldi termeld leanyvallalat 1étesitése

(19.4bra).

L. Aruexport megkezdése
— kozvetett export
— kozvetlen export

II. Kiilfoldi értékesito leanyvallalatok 1étesitése
— kereskedelmi irodak
— konszignacios raktarak
—szolgaltato leanyvallalatok
— értekesito leanyvallalatok

III. Licenc-, egyéb villalkozoi vagy alvallalkozoi szerzddés 1étesitése
- licencértékesités
— franchise
—alvallalkozoi, bedolgozor szerzodes
- koopericio
- kozos projekt

IV. Kiilfoldi termeld leanyvillalat létesitése
— Osszeszereld lednyvallalat
—termelod leanyvallalat

19. abra: A nemzetkoziesedés fokozatai a feldolgozoipari vallalatoknal.
Luostarinen (2000) alapjan Antaloczy és Sass (2011) osszeallitdsa

Annak ellenére, hogy szamos empirikus tanulmany igazolja az iizleti hal6zatok
fontossagat és az uppsalai modell alkalmazhatosagat, tobb olyan nemzetkdziesedési

példa van, amely nem magyarazhat6 ebben a keretben. Ferencikova és Hluskova

t78

(2015) példaul azt taldlta, hogy az eréforras-alapti szemlélet’® és az International New

Venture”®

elmélet kombinacidja érvényesebbnek tlinik az informatikai dgazatban
miikodd szlovak startupok esetében. Bar a kutatdsi mintaban szerepld vallalkozasok

korlatozott pénziigyi forrasokkal és kiilfoldi piaci ismeretekkel rendelkeztek, ezeket a

78 Penrose (1959) alapjan 1asd még Pitelis (2002, 2004) és Rugman és Verbeke (2002, 2004).
7 Lasd még Oviatt és McDougal (1994), Gabrielsson és Kirpalani (2004), Knight és Cavusgil (2004)
és Kuemmerle (2005).
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hianyossadgokat egyedi és magas mindségii termékekkel és szakosodassal tudtik
kompenzalni. Mivel Szlovédkia nagyszdmu képzett IT-szakemberrel rendelkezik,
legértékesebb eszkoziik a human eréforras volt. Néhany esetben a cégek eldzetes
alaposabb ismeretek nélkiil jelentek meg a kiilfoldi piacokon, ahol rdaadasul hamarabb
voltak képesek sikereket elérni, mint a hazai piacon, amely koriilmények szintén
ellentmondanak az Uppsala-modell feltevéseinek. A szerzOk azonban elismerik a
pszichikai tavolsag jelentdségét a Szovjetunid, Jugoszlavia és Csehszlovakia

utodallamaiban (Ferencikova és Ferencikova, 2012; Ferencikova és Hluskova, 2015).

3.2.3.4. Az Uppsala modell dsszegzése

Az Uppsala-modell a nemzetkoziesedési elméleteken beliil a szakaszos
megkozelitést képviseli, amely a vallalatok nemzetkdzi piacra 1épését fokozatosan
novekvo elkotelezodésként irja le. Ennek a modellnek a gyakorlati alkalmazasa
kiilondsen akkor hasznos, amikor a vallalatok elkotelezddése jol azonosithatd
intézményes format Olt, példaul egy Uj szervezeti egység létrehozasaval. Ilyen
esetekben a novekvo elkdtelez6dés konnyen megfigyelhetd, mivel konkrét szervezeti
valtozasokkal jar. Ezzel szemben az elkotelezddés rejtettebb formai, mint példaul egy
meglévd leanyvallalat eszkozspecifikus bdvitése, konnyen elkeriilhetik a kutatok
figyelmét, kiilonosen, ha a kutatds pusztan kvantitativ modszereket alkalmaz és
vallalati adatbdzisokra tdmaszkodik, mivel ezek a valtozasok kevésbé latvanyosak és

nehezebben mérhetok.

Az Uppsala-modell masik két fontos aspektusa a halozatok szerepének és a
pszichikai tavolsdgnak a vizsgalata, amelyek a véllalati dontéshozatalban és a
vallalatok kapcsolatokat épitenek ki, amelyek eldsegitik a piacra 1épést, mig a
pszichikai tavolsag a kulturalis és nyelvi eltérésekbdl fakado kihivasokra utal. Ezek az
aspektusok inkabb kvalitativ vagy vegyes modszertan alkalmazésa esetén tarhatok fel
hatékonyan, mivel ezek a modszerek lehetdvé teszik a  vallalatok
nemzetkoziesedésének Osszetett dinamikdjanak mélyebb megértését és a stratégiai

dontések motivacidinak feltarasat.
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3.3. Feltorekvé orszagok multinacionalis vallalatai

A multinaciondlis vallalatok az 1980-as évek ota folyamatosan terjeszkednek a
globalis piacokon, kihasznalva a globalizaci6 altal teremtett lehetdségeket. Ez a
folyamat, amelyet a gazdasagpolitikai valtozasok és a technoldgiai fejlodés hajtottak
elore, hozzéjarult a nemzetk6zi munkamegosztas atalakulasdhoz és a vallalatok
internalizalasi gyakorlatainak modosulasahoz. A devizak konvertibilitdsa, a
tokepiacok liberalizacidja és a vamok csokkentése mind eldsegitették a vallalatok

nemzetkoziesedését.

A fejlett orszdgok multinaciondlis véllalatai gyorsan alkalmazkodtak ezekhez a
valtozasokhoz, azonban a fejlédd orszagok vallalatai hozzajuk képest megkésve
kezdtek el nemzetkoziesedni. A szocialista tombhoz tartozé orszagok szamara példaul
csak a rendszervaltozas utan, a 90-es évekt6l kezdve valt lehetévé a tOke szabad
mozgasa. Az elsd évtizedben azonban ezek az orszdgok jobbara még a
beruhazasfejlodési Utjuk elején jartak. Ekkor még inkabb a bejovd kiilfoldi
kozvetlentdke-beruhazasok dominaltak, mig a kimend beruhazasok csak késébb
kezdtek novekedni. Ez a helyzet szamos kihivast, de egyuttal lehetdségeket is teremtett
a fejlédo orszagok vallalatai szamara. A magyar esettanulmany tapasztalatai alapjan a
»factory economy” adottsdgai mellett hdrom palya korvonalazddik: korlatozott
visszatelepités, Osszeszerelésben maradas, illetve célzott GVC-feljebb 1épés — s

utobbinak mar mérsekelt jelei lathatok (Guraly, 2024).

Mathews (2006) késdi belépés elonyei (latecomer advantages) elmélete szerint a
kés6i nemzetkdziesedés sajatos lehetdségeket kinalt a fejlddé orszadgok vallalatai
szdmara. Egyrészt modot adott arra, hogy a mar miik6dé multinaciondlis vallalatok
tapasztalataibol tanuljanak, masrészt lehetOséget teremtett olyan piaci rések
kiaknazasara, amelyeket a régota jelenlévd, nagyobb szerepldk gyakran figyelmen
kiviil hagytak. E késleltetett belépésbol fakadod elénydk kiilonleges versenyhelyzetet
biztositottak a késdn érkezd vallalatoknak, eldsegitve, hogy a globalis piacon is

sikeresen érvényesiilhessenek.

A Mathews altal javasolt Linkage-Leverage-Learning (LLL) modell részletesen

bemutatja, hogyan kapcsolddnak a feltorekvé multinacionalis vallalatok (emerging
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market multinational entities - EMNEs) a globalis piacokhoz, miként hasznaljak ki
helyi erdsségeiket, és hogyan tanulnak nemzetkdzi partnereiktél. Ez a modszer
lehetové teszi szamukra, hogy gyorsan fejlesszék képességeiket és versenyezzenek a
mar meglévo multinacionalis vallalatokkal. A modell hdrom f6 elemet foglal magaban,
amelyek az EMNE-k nemzetkozi sikeréhez jarulnak hozza. Ezen elemek koziil a
kapcsolodas (linkage) arra utal, hogy az EMNE-k kapcsolatokat alakitanak ki és
hasznalnak fel mas vallalatokkal, piacokkal és intézményekkel. A kapcsolatok révén
ezek a vallalatok hozzaférhetnek a sziikséges erdforrasokhoz, technoldgiakhoz és
tudashoz, amelyek elengedhetetlen feltételei a globalis versenyben vald részvételhez.
A modell kovetkez6 eleme a kihasznalas (leverage), amely azt fejezi ki, hogy ezek a
vallalatok képesek kihaszndlni a megszerzett eréforrdsokat és lehetdségeket annak
érdekében, hogy noveljék versenyképességiiket. Végiil a tanulas (learning) arra utal,
hogy az EMNE-k folyamatosan tanulnak és fejlesztik képességeiket a nemzetkozi
kornyezetben szerzett tapasztalataik alapjan. A tanulas lehetdvé teszi szamukra (akar
orszag- vagy régioszinten is), hogy gyorsan alkalmazkodjanak a valtozd piaci
feltételekhez és innovativ megoldasokat fejlesszenek ki. Az LLL modell segiti az
EMNE-ket abban, hogy hatékonyan navigaljanak a globalis piacon, €s versenyelonyre

tegyenek szert az inkubens multinacionalis vallalatokkal szemben.

Ramamurti és Singh (2009) mélyrehatéan elemzik az EMNE-k stratégidit és
fejlodését. A szerzok érvelésiik alapjat harom kulcsfontossagu feltételezésre épitik.
Eldszor is, az EMNE-k 2000-es évek eleji felemelkedését hosszu tava trendként
tekintik, amely jelentds hatassal van a globalis gazdasagra, hasonloan a korabbi koreai
¢s japan vallalatok novekedéséhez. Masodszor, véleményiik szerint bar az nemzetkozi
gazdasag (International Business — IB) elmélet sokat megmagyardz az EMNE-k
miikddésével kapcsolatban, nem fedi le teljes mértékben a vallalatvezetdk és politikai
dontéshozok valamennyi érdeklddési teriiletét. Ezért az EMNE-k célzott vizsgalata
hozzé4jarulhat az elmélet gazdagitdsdhoz, kiilonosen a nemzetkdézivé valas
folyamatanak megértésében. Harmadszor, a szerzok allaspontja szerint az, hogy az
EMNE-k szdrmazasi orszdgok sok tekintetben rendkiviil heterogén csoportot alkotnak,
inkabb megerdsiti a kozos kutatasi projektek €s a tapasztalatok megosztasanak

sziikségességét.
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Ramamurti négy kontextudlis dimenziot (hazai orszag, iparag, a nemzetkoziesedés
folyamata ¢és az idébeli kontextus) nevez meg alapvetd fontossaguként a nemzetkdzi
tizleti kutatasok szempontjabol. A szerzd szerint ezek a dimenzidk eltéréen hatnak a
feltérekvo piacok ¢€s a fejlett orszagok multinacionalis vallalatainal. E10szor is, a hazai
orszag kontextusa, mint a fejlodési szint és az erdforrasok elérhetésége, masképp
befolyasolja az EMNE-ket, amelyek gyakran kevesebb erdforrassal és eltérd
intézményi kornyezettel rendelkeznek. Masodszor, az iparagi kontextus, mivel az
EMNE-k esetleg mas iparadgakra fokuszalnak, amelyek kiilonb6z6 globalizacids
potencidllal birnak. Harmadszor, a nemzetkozivé valas folyamata az EMNE-knél
gyakran a globalis jelenlét kiépitésére Osszpontosit, mig a fejlett orszagok vallalatai
mar meglévd haldzatokat kezelnek. Végiil, az idébeli kontextus kiilonbségei, példaul
a gazdasagpolitikai valtozasok és technolodgiai fejlodes, szintén eltérd hatdssal vannak
az EMNE-kre, akik gyakran tjabbak a globalis szintéren, igy mas kihivasokkal

szembesiilnek (Ramamurti és Singh, 2009).

Lall kutatasai (Lall, 1983, 1992, 2000) a technoldgiai tanulas folyamatos jellegét
hangstlyozzak, amely elengedhetetlen az EMNE-ek szdmara a gyorsan valtozo
globalis piaci kornyezetben. Az EMNE-knek nemcsak a meglévd technologiakat kell
elsajatitaniuk, hanem ) megoldasokat is ki kell fejleszteniiik, hogy versenyképesek
maradjanak. Lall és Narula (2004) azt is megallapitja, hogy a technologiai kapacitas
kiépitése nem csupan a technologia megszerzésérdl szol, hanem arrol is, hogy a
vallalatok hogyan szervezik meg munkafolyamataikat és hogyan 0Osztonzik az
innovaciot iparagi és tarsadalmi szinten. A rendszerszemléletli, holisztikus
megkozelités teszi lehetové az EMNE-k szamdra, hogy hatékonyan reagéljanak a
globalis piaci kihivasokra, és fenntarthatdo novekedést érjenek el. A szerzok Rodrik és
tarsai (2002) munkéjara tdmaszkodva kiemelik, hogy az intézmények kialakitasanak
jelentéségét nem lehet eléggé hangsulyozni. Allitasuk szerint a jol mikodé
intézmények nagyobb szerepet jatszanak a gazdasdgi novekedés eldmozditasaban,

mint a f6ldrajzi adottsdgok vagy a kereskedelem.
Peng ¢és tarsai (2008) intézményalapii nézépontja is az intézményi tényezdk
szerepét hangsulyozza az EMNE-k stratégiainak kialakitdsaban. E keretrendszer

szerint az orszagok intézményi kornyezete (mint a szabalyok, normék és értékek),

alapvetden befolyasoljak a vallalatok mitkodését, kiilondsen a feltdrekvd piacokon,
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ahol az intézményi keretek gyakran kevésbé fejlettek vagy stabilak. Az EMNE-k
esetében az intézményalapti nézOpont azért kiilondsen relevans, mivel ezek a
vallalatok olyan orszadgokbol szarmaznak, ahol az intézményi kornyezet gyakran
gyorsan valtozik, és nem mindig felel meg a nyugati sztenderdeknek. Peng és kollégai
ramutatnak, hogy az EMNE-k sikere nagymértékben fligg attdl, hogyan tudjak kezelni
az intézményi hianyossadgokat ¢és kihasznalni az intézményi lehetdségeket. Példaul
egyes EMNE-k képesek versenyelonyt szerezni azaltal, hogy jol navigalnak a helyi

szabalyozasi kornyezetben, vagy kihasznaljak a helyi politikai kapcsolataikat.

Rugman és Nguyen (2014) empirikusan tdmasztotta ald azt a feltételezést, hogy az
EMNE-k foként orszaguk sajatos elonyeire timaszkodnak. Ezek az elényok az orszag
gazdasagi és intézményi tényezdibdl adodnak, példaul a foldrajzi elhelyezkedésbdl,
er6forrasokbdl, kormanyzati intézkedésekbdl, nemzeti kultirdbdl, intézményi
keretekbdl és ipari kozpontokbol. Az EMNE-k vallalatspecifikus eldnyei a hazai
orszagspecifikus elonyokbdl és a vallalat sajat, egyedi er6forrasainak és képességeinek
kombinéciojabol jonnek létre. A hazai orszagspecifikus elonydkkel kapcsolatban
Ramamurti (2012) ugyanakkor azt hangstlyozza, hogy ezek az elényok nem allnak
rendelkezésére minden hazai vallalatnak, azoknak pedig, amelyek hozzaférnek
ezekhez az eldnyokhoz, rendelkezniiik kell elézdleg valamilyen vallalatspecifikus
tulajdonosi elénnyel is. Rugman és Nguyen (2014) arra is ramutatott, hogy az EMNE-
k sikeresen képesek a hazai orszagspecifikus elényokbdl eljutni a hazai
vallalatspecifikus eldnyokig, de nehézségekbe {litkoznek, amikor a fogadd orszagra
alapuld vallalati eldnyoket probalnak fejleszteni. Ett6l a lényeges kiilonbségtdl
eltekintve a szerzOk meglatasa szerint az a nemzetkdzi iizleti elmélet, amelyet a fejlett
orszagok vallalati tapasztalatai alapjan fejlesztettek ki, hasznosnak bizonyul az

EMNE-ek miikodésének megértésében is.

Luo és Tung (2007) is az elonydk megszerzésére fokuszalva értelmezi az EMNE-k
nemzetkozivé valasat. A szerzOk allaspontja szerint ezek a vallalatok a nemzetkozi
terjeszkedést ugrodeszkaként  hasznaljdk ahhoz, hogy stratégiai erdforrasokat
szerezzenek, igy csokkentve hazai intézményi és piaci korlataikat, agressziv

eszkOzszerzéssel ellensulyozva ezen versenyhatranyukat.

A feltorekvd piacok multinaciondlis vallalataival kapcsolatos fent emlitett

kutatasok jelentOs része az azsiai és dél-amerikai orszagokra koncentralodik, kiillonds
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tekintettel Indiara, Kindra és Braziliara. Ez a megkozelités azonban gyakran figyelmen
kiviil hagyja a KKE régid sajatossagait. Jindra és Marek (2012) szerint példaul egy
fontos kiilonbség az, hogy a kelet-eurdpai atmeneti orszagok, ellentétben sok fejlédo
orszaggal, mar meglévl ipari strukturaval és viszonylag képzett munkaerdvel
rendelkeztek. Gazdasagaik kozel voltak a fejlett eurdpai piacokhoz, és tobbségiik
atfogo privatizacios folyamatokba kezdett, amikor a kiilfoldi kdzvetlen befektetések

vilagszerte kezdtek tetdzni.

Osszefoglalva, a multinacionalis véllalatok globalis expanzioja az 1980-as évektdl
kezdve jelentds valtozasokat eredményezett a vilag gazdasagaban, és kiilonosen fontos
szerepet jatszott a fejlodo orszagok gazdasagi fejlodésében. A kelet-eurdpai atmeneti
orszagok példéja jol illusztralja, hogy a meglévd ipari struktarak és a képzett munkaerd
hogyan képesek eldsegiteni a nemzetkoziesedést, kiilondsen akkor, amikor a
gazdasagpolitikai reformok ¢és a technologiai fejlédés lehetdvé teszik a téke szabad
aramlasat. Ezek az orszagok a rendszervaltozast kovetden jelentds kihivasokkal néztek
szembe, de ugyanakkor lehetOségeket is kaptak. A késleltetett nemzetkdziesedés
lehetdséget adott szamukra, hogy tanuljanak és alkalmazkodjanak a globdlis piaci
viszonyokhoz, kihasznalva azokat a piaci réseket, amelyeket a nagyobb
multinacionalis véllalatok figyelmen kiviil hagytak. Az ilyen jellegli alkalmazkodési
¢és tanuldsi folyamatok lehetdvé tették, hogy ezek a vallalatok versenyképesek
maradjanak a globalis piacon. Az EMNE-k példéja kiilondsen fontos, hiszen rdmutat
arra, hogy a nemzetkozi lizleti elméletek ujragondolésa €s bovitése elengedhetetlen a
globalis gazdasag Osszetettségének megértéséhez ¢és az 1) kihivasokra wvalo

felkésziiléshez.

3.4. Az elméleti fejezet osszefoglalasa

Az elméleti fejezetben attekintettem az OLI és Uppsala-modelleket, és (foként az
eldbbi esetében) azok elézményeit. A leirtak alapjan elmondhatd, hogy a
nemzetkoziesedési elméletek nagy utat tettek meg. Ami taldn igaz volt a 70-es és 80-
as években, nevesiil, hogy Hymer mindent elmondott a multinaciondlis vallalatokrol,

amit el lehet mondani, ma mar egész biztosan nem igaz. Mind az elméletek, mind az
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altaluk vizsgalt vallalatok ¢s az azoknak helyet ad6 gazdasagi kornyezet gyokeres

valtozason ment keresztiil.

A fejezetben foglaltak alatdmasztjak azt a bevezetdben tett el6zetes megallapitast,
hogy az eklektikus paradigma mind idében, mind a vonatkozo irodalom terjedelmét

tekintve jelentdsen meghaladja az Uppsala-modell esetében tapasztaltakat.

Az OLI modell egyes elemei eredetének megismeréséhez messzire kell
visszamenni az id6ben. Az O-elénydk Bain 1956-o0s konyvében irtakhoz kothetdk, az
internalizacios elméletet Coase 1937-es tanulmanya alapozta meg, a lokacios elmélet
pedig egyenesen ricarddi premisszakon nyugszik. Az Uppsala-modell fejlodése joval
konnyebben kdvethetd, azonban ez nem von le annak értékébol. S6t, mivel az elmélet
a globalizaci6 hajnalén sziiletett, ezért ugy tiinik, hogy konnyebben lehet a jelenkori
jelenségekre adott magyardzatokat annak elméleti keretei kozé integralni (1asd példaul

a halézatosodast).

A gyakorlati cikkek attekintése alapjan megallapithat6, hogy mindkét vizsgalt
elmélet megfeleld eszkoz lehet a kutatds gyakorlati részének elvégzésére. Ezt az
eldzetesen elvégzett szakirodalmi attekintésen feliil annak részletesebb feldolgozasa is
aldtdmasztotta. A megismert tanulmanyok jelentds része a disszertacidban
megfogalmazott kutatasi kérdésekhez hasonlo vagy azokkal azonos kérdésekre kereste
a valaszt, megvalaszolasukhoz az OLI- és Uppsala-modellek pedig hasznos eszkdznek

bizonyultak.

Az alapkérdés, amelyet érdemes megvizsgalni, az, hogy mennyi kiilfoldi kozvetlen
befektetést (FDI) és vallalati nemzetkoziesedést tud megmagyardzni az Uppsala-
modell, és mennyit képes feltarni az OLI paradigma. Véleményem, valamint szamos
empirikus tanulmany szerint az OLI modell sokkal szélesebb korli magyarazatot nytjt
a nemzetkozi befektetések hatterérél. Az OLI modell kiilondsen azéltal bizonyul
hatékonyabbnak, hogy a vallalatok nemzetkoziesedésének motivacidit a tulajdoni
eldnyodk, lokalizacios elonydk és internalizacios elonydk harmasanak vizsgalataval
kozeliti meg. Ezzel szemben az Uppsala-modell inkabb a fokozatos nemzetkoziesedési
folyamatot és a tapasztalatszerzés szerepét hangsulyozza, ami bizonyos esetekben
korlatozottabb magyarazatot adhat a gyorsan valtozo gazdasagi kérnyezetben. Az OLI

modell rugalmassaga ¢€s atfogd megkdzelitése tehat lehetdveé teszi, hogy a kiillonb6zo
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gazdasagi ¢és vallalati kornyezetekben is alkalmazhatdé maradjon, ami hozzajarul

ahhoz, hogy tobb FDI-t é¢s nemzetkodziesedési jelenséget tudjon megmagyarazni.

Az els6 kutatasi kérdés (Mivel magyarazhato a magyar vdllalatok viszonylag
jelentos meretii oroszorszagi tokebefektetése?) megvizsgalasakor elengedhetetlen,
hogy figyelembe vegyiik az OLI és az Uppsala modellek altal felvetett kérdéseket. Az
OLI modell foként arra Osszpontosit, hogy feltarja, miért valasztjak a vallalatok a
nemzetkodzi piacokat, mig az Uppsala modell arra keresi a valaszt, hogyan zajlik a
nemzetkdziesedési folyamat. Mivel kutatdsom elsdsorban a befektetések mogott allo

okokra 0sszpontosit, ezért az elemzést az eklektikus paradigma elméleti keretei alapjan

végeztem el.
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4. AMAGYAR VALLALATOK OROSZORSZAGI
BEFEKTETESENEK ELEMZESE AZ OLI PARADIGMA ALAPJAN

A disszertacio utolsé fejezetében az elsé és masodik kutatdsi kérdésekre keresem a
valaszt. Az el6z0 fejezet soran szerzett ismeretek alapjan azonban érdemes ezt a két
kérdést némiképpen finomitani és kozeliteni azokat a fejezet tartalméhoz. A két

kutatasi kérdés modositott valtozatai a kovetkez6dek:

KUTATASI KERDES #1: Mivel magyardzhaté a magyar villalatok

viszonylag jelentds méretii oroszorszagi tokebefektetése?

KUTATASI KERDES #1-v2: Milyen tulajdonosi, lokdciés és internalizaciés
elonyok jelentkeznek a magyar vdllalatok oroszorszagi tokebefektetése

soran?

KUTATASI KERDES #2: Milyen mértékben alkalmazhatok a hagyomdanyos
nemzetkoziesedési elméletek a kozép- és kelet-europai régioban, kiilonos

tekintettel a magyar-orosz példara?

KUTATASI KERDES #2-v2: Megfeleld keretrendszer-e az eklektikus
paradigma a kutatasban szereplo vallalatok nemzetkoziesedésének

értekelésere?
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A fejezet felépitése az alabbi logikat koveti. Az elsd alfejezet attekintést nyujt az
orosz befektetési kornyezetrdl, valamint a magyar vallalatok oroszorszagi jelenlétének
sajatossagairdl. A masodik alfejezet a Magyarorszagrél Oroszorszagba kifektetd
vallalatok tulajdonosi elonyeit vizsgalja. A harmadik alfejezet az orosz lokacios
elényok azonositasara fokuszal, mig a negyedik az internalizacids eldnyodket elemzi a
kivalasztott vallalatok esetében. A fejezet zarasaként Osszegzem az empirikus

tapasztalatokat, és reflektalok a kutatasi kérdésekre.

A modszertani részben kifejtetteknek megfelelden az idézeteknél nem tiintetem fel
a megszolalok nevét és — a konnyl beazonosithatosag elkeriilése érdekében —
legtobbszor még a pozicidjukat sem, tekintettel a vizsgalt vallalatok és szakértok szitk

korére.

4.1. Attekintés

A kovetkezd attekintd fejezet egységes keretbe rendezi azokat a tényezoket,
amelyek meghatdrozzak a magyar vallalatok oroszorszagi milkodését. Elobb
bemutatom Oroszorszag gazdasagi-politikai kornyezetének fObb szakaszait és
sokkhulldmait, majd a korlatozott hozzaférésti rendszer logikajat, végil a
kozvetlentoke-befektetések (FDI) aggregalt és szektoralis mintdzatait. Ez a harmas
nézépont — makro, intézményi és FDI-struktira — teremti meg az alapot az
esettanulmanyok és vallalati adatok értelmezéséhez, és elokésziti a magyar szerepldok

(OTP, MOL, Richter, valamint kivalasztott kkv-k) orosz piaci stratégidinak elemzését.

4.1.1 Oroszorszag gazdasagi és politikai kornyezete

Az orosz gazdasdg torténete az elmult évtizedekben a kihivasok és valtozasok
sorozataként irhatdé le. A Szovjetuni6 Gsszeomlasat kovetden az orosz gazdasag
jelentds atalakulason ment keresztiil, amely sordn a tervgazdasagbol piacgazdasagga
fejlédott. E folyamat soran Oroszorszag szamos gazdasagi valsagot €It at, amelyek
kihivasokat €és lehetdségeket is jelentettek a gazdasagi szereplok szamara. Ezek az

események nemcsak a gazdasagi szerkezetet formaltdk, hanem az Oroszorszagba
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érkezé kozvetlentOke-befektetések nagysagat ¢és Osszetételét is jelentdsen

befolyasoltak.

A Szovjetunid szocialista tervgazdasaganak idején a gazdasagi szerkezet a fizikai
termelés iranyaba torzult, de a rendszervaltds utan fokozatosan novekedett a
nyersanyagkitermelés és a szolgéltatasok szerepe (Voskoboynikov, 2023). Blanchard
¢s Kremer (1997) a szervezeti dezorganizacidt tekintették a kilencvenes években
tapasztalt transzformacids visszaesés 6 elemének, mivel a tervgazdasagban az allam
tartotta fenn a vallalatok kapcsolatainak struktardjat, melyek a piacgazdasagra valo
attérés utan szétestek. Az egyszeriibb technoldgiaval rendelkezd vallalatok gyorsabban
helyrealltak, de sok downstream szektor szerepldje nehézségekkel kiizdott (kivéve
példaul a vasmetallurgiat, amely felvasarolta beszallitoit). Az upstream, példaul a gaz-
¢s olajipari véallalatok, versenyképes helyzetbe keriiltek €s exportorientaltakka valtak

(Avdasheva, 2023).

Putyin els6 elnoksége alatt folytatodott a reformok sora, mint a foldreform, az
adorendszer egyszeriisitése €s az igazsdgszolgaltatds reformja. A privatizacid, a
kiilfoldi befektetések nagysaganak ndvekedése és a deregulacid révén a koltségvetés
egyensulyba keriilt, az inflacié csokkent, a kozponti bank tartalékai novekedtek
(Dabrowski, 2023a). Az 1998-as valsag utan a rubel leértékelddése megkdnnyitette az
exportérok helyzetét, a korabbi reformok és a nyersanyagarak ndvekedése pedig
tovabb 0Osztondzte a gazdasag fejlodését. A globalis pénziigyi forrdsok
hozzaférhetdsége szintén hozzjarult a novekedéshez, mikozben a stabilabb

intézményi keretek segitették a fejlédést (Dabrowski, 2023b; Gimpelson, 2023).

Az import nyereségességének csokkenése ¢és a kedvezd makrogazdasagi
kornyezetnek koszonhetden a 2000-es években megndvekedtek az orszagba érkezd
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések (Avdasheva, 2023). Az energiaexport bevételei,
kiilondsen az olajarak, szintén jelentésen befolydsoltdk az Oroszorszdgban
rendelkezésre allo tdke mennyiségét. A 2000-es évek masodik felében a befektetések
dinamikusan ndvekedtek, a vallalatok képessé valtak a modernizalasra és 1 gépek

beszerzésére, eldsegitve Oroszorszag "masodik iparositasat" (Voskoboynikov, 2023).

A 2008-as amerikai pénziigyi valsdg azonabn megrazta az orosz gazdasagot is, ami
a nemzetkozi tékepiacok kiszaradasaval és jelentds tokekivonassal jart. A GDP és a

rubel értéke zuhant, az olajarak csokkentek, a valsagot kovetd gazdasagi helyreallas
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pedig csak részlegesen tudott megvaldsulni (Dabrowski, 2023b). A 2014-16-os évek
olyan tjabb kihivasokat hoztak, mint az USA monetaris szigoritasa, a kinai és indiai
gazdasagi lassulds, a csokkend nyersanyagarak, és a Krim annexioja miatti szankciok.
A rubel ujabb értékvesztése, a koltségvetés egyensulytalansaga, és magas inflacio
jellemezte ezt az iddszakot, mig a szankciok a nyugati téke kidramldsat és a

technologiai fejlddés visszaesését okoztak (Voskoboynikov, 2023).

Oroszorszag gazdasagtorténetét az orszadgot ér0 valsagok szerint is lehet
szakaszolni. A rendszervaltast kovetden hat fontos krizis jatszott kiemelkedo szerepet
az orszag gazdasagi teljesitményében (Dabrowski, 2023b). Az elsd visszaesés, a
transzforméacios valsag (1989-1995), a szovjet tervgazdasagrol a piacgazdasagra valo
attérés iddszakaban kovetkezett be, amely sordn az allami iranyitas felbomlésa és a
szervezeti dezorganizacid mélyrehaté gazdasagi visszaesést eredményezett. A
masodik (1998-1999-es) pénziigyi valsag a rubel leértékelddését és az orosz
allamcs6dot hozta magéval, amely utan Putyin reformjai stabilizaltak a gazdasagot. A
2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag ismét kihivasok elé allitotta Oroszorszagot. A
globalis pénziigyi rendszer 0sszeomlasa stlyosan érintette az orosz gazdasagot és a
GDP ismételt jelentOs visszaesésével jart. A 2014-2016-os makrogazdasagi valsag a
Krim annexidja utan bevezetett nemzetkdzi szankciok €s az alacsony olajarak
kovetkeztében alakult ki, amely a rubel ujabb leértékeléséhez és magas inflaciohoz
vezetett. A Covid-19 valsag (2020-2021) ujabb globalis kihivast jelentett, amely az
egészsegligyl vészhelyzet mellett gazdasagi zavarokat is okozott, mivel a vilagjarvany
megfékezése érdekében hozott intézkedések visszavetették a gazdasagi aktivitast.
Végiil az ukran valsag (2022-) az orosz gazdasagra kivetett szankciok és a geopolitikai
fesziiltségek miatt Gjabb bizonytalansagokat generalt, amelyek tovabb nehezitették az

orszag gazdasagi helyzetét.

Ezen valsagok mély nyomot hagytak Oroszorszag gazdasagi fejlodésén, folyamatos
alkalmazkodast €s stratégiai iranyvaltasokat kovetelve a gazdasagpolitika tertiletén.
Mindezek ellenére a gazdasag képes volt bizonyos foku ellenallast mutatni, és a
kiilonbozd valsagok soran szerzett tapasztalatok segithetnek a gazdasagi szerepléknek
a jovobeli kihivasok kezelésében. Az orosz piacon befektetd magyar vallalatok is
tobbnyire sikeresen vették az akadalyokat, aminek szerepe lehet a feltorekvo

multinacionalis vallalatokkal kapcsolatos szakirodalom azon megallapitdsanak, mely
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szerint ezen vallalatok hatékonyan képesek alkalmazkodni a befogado6 orszag kritikus

koriilményeihez és a volatilis gazdasagi és politikai kornyezethez®.

4.1.2. A korlatozott hozzdférés rendszere

Oroszorszdg ugy is leirhatdo, mint a versenyképes &agazatok altal generalt
jaradékokon ¢€s azok atcsoportositdsan alapulo, ugynevezett korlatozott hozzaférésii
(limited-access) rendszer (Connoly 2015, 2018; Gaddy és Ickes 2005, 2009). Ennek
Iényege az allam altal Iétrehozott és manipulalt jaradékok, valamint az altala nyujtott

javakhoz és szolgaltatdsokhoz (példaul a tulajdonjoghoz) valo differencialt hozzaférés.

Connoly (2018) a korlatozott hozzaférésli rendszer Ot szerepldjét azonositja,
amelyekbdl négyet A, B, C és D szektoroknak nevez, az 6tddik szektor pedig az allam.
Az A szektor a rendszer jaradéktermeld eleme, ide tartozik példaul az olajipar, a
gazipar, az egyes nyersanyagokhoz kapcsolodo iparagak, valamint az atomenergia- és
a védelmi ipar egy része. Ezen ipardgak nemzetkozi szinten is versenyképesek, nem
igényelnek allami tdmogatast. Az 4llam jelentds, de nem egységes mértékii befolyassal
rendelkezik a szektor szerepldi folott. A B szektor a gazdasdg jaradékfiiggd
szegmense, nemzetkdzi szinten nem versenyképes, elsdsorban az 4llami
tamogatasokon €s egyéb csatornakon keresztiil a szektornak folydsitott jaradékok
biztositjak a talélését. Ide tartozik példaul az autdgyartas, a hajdipar, az olaj- és
gazberendezések gyartdsa, a védelmi ipar egyes szegmensei és az ugynevezett
bjudzsetnyikik.?’ Nem meglepd, hogy a szandékos ¢és rendszerszintii
versenykorlatozasok és a hatékonysagnoveld OsztonzOk hidnya a B szektorban
sz¢éleskorli termelékenységlassuldst eredményezett (Kudrin és Gurvich, 2014). Az A

¢és B szektor egyiittesen az orosz gazdasag dontd részét lefedi.

80 14sd az elméleti fejezet vonatkozo részeit
81 Oroszorszagban a "bjudzsetnyik" (6romkernuk) kifejezés a kiilonboz minisztériumokban, allami
iigynokségekben, kozintézményekben — mint példaul iskolakban, korhazakban, kozigazgatasi
szerveknél — dolgozo személyeket foglalja magaba. Fizetésiik kozvetleniil az allami koltségvetésbol
szarmazik, és tevékenységiik jellemzden az allami szektorban térténd munkavégzést foglalja magaban,
de ebbe a csoportba tartoznak a nyugdijasok, munkanélkiiliek stb. is.
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A C szektor az orosz gazdasag jaradékneutralis szegmense. Ide tartoznak példaul a
nagy épito- és kereskedelmi csoportok, a kkv-k (szinte minden iparagban, de leginkabb
a szolgaltatasokban), tovabba a kereskedelem, a kozlekedés, az iizleti szolgaltatasok
¢s az infokommunikacios szektor egyéb szerepldi. A szektorban zajlo versenybe az
allam jellemzden nem avatkozik bele, ami olyan piaci kdrnyezetet teremt, ahol az éles
versenyhelyzet eldsegiti az innovaci6 és a termelékenység novekedését (Aghion és
tarsai, 2009). A C szektor mérete relativ kicsit, a kkv-k a munkavallalok koriilbeliil
20%-at alkalmazzak. Az é&llami cégek éaltaldban eladdsodottabbak, mint a
maganszektor szerepldi, és mig C szektor vallalatainak meg kell felelnilik a Kornai
(1992) altal kemény koltségvetési korlatnak nevezett gazdasagi racionalitasnak, addig
az allami szférdhoz kozel all6 szektorokban a szigori pénziigyi fegyelem nem

altalanos elvaras (Kudrin and Gurvich 2014).

A D Szektorba tartoznak a pénziigyi szolgaltatast nyujto vallalatok. 2016-ban az
orosz bankrendszer eszkozeinek és kotelezettségeinek kozel kétharmadat allami
tulajdont bankok tartottdk (Vernikov, 2017). A kis maginbankok szamosak, de
méretliik kicsi, és az altaluk nyljtott GDP-ardny kevesebb mint egy szazalék
(Movchan, 2017). Mivel az orszagban hitelsziikdsség van, a politikai elit a foként az
allami tulajdonban 1évé bankokon keresztiili likviditas biztositasaval is képes
befolyasolni a vallalatok miikodését. Osszességében elmondhatd, hogy az orosz
pénziigyi rendszer tdmogatja a korlatozott hozzaférés haromszektoros modelljének

fennmaradésat (Connoly, 2018)

Végiil, az 6todik szektor maga az éallam, amely kozvetve vagy kozvetleniil a
gazdasag jelentds részét irdnyitja. A rendszer alapvetd vonasa a transzferek
jaradéktermeld szektorokbol a jaradékfliggd szektorokba vald csatorndzasa. Az allami
(nagyrészt joléti és biztonsagi) kiadasokat, amelyek szintén fontos elemei az orosz
politikai-gazdasagi rendszernek, nagyrészt ezekbdl a bevételekbdl fedezik. Azonban,
egyrészt mivel a tulajdonjog elvesztésével vald fenyegetettség nélkiil kevés
motivacidja lenne a vallalatok vezetdinek a jaradékok megosztasara (kiilonosen a nem
allami tulajdonban 1év0 vallalatok esetében), masrészt pedig a jaradéktermeld szektor
feletti iranyitds biztositasa kiilondsen fontos az allam szamara, a tulajdonjogok
feltételes garantdlasa kozponti eleme a rendszernek (Gaddy and Ickes, 2005; Sakwa,

2009).
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A kétezres évek elejétdl a kormanyzati politika nagymértékben torekedett a hatalom
kdzpontositasara és az allami apparatus hatékonysaganak fokozasara. Ez a torekvés
nem csupan a gazdasagi teljesitmény hatékonysaganak novelését célozta meg, hanem
a kormanyzat szdmara fontos szocialis és politikai célok elérését is elOsegitette.
Oroszorsza gazdasagi mikodése a kutatds idején (tehat még a kvazi hadigazdalkodas
bevezetése eldtt is) nagymértékben az A szektor altal termelt bevételeken alapult, a

politikai vezetés egy jelentds mértékben jaradékfiiggdveé gazdasagi modellt épitett ki.

4.1.3. Kozvetlentoke-befektetések Oroszorszdagban

A piacgazdasagra vald atmenet lehetOséget teremtett a nemzetkdzi befektetok
szdmara, hogy aktiv szereplokké valjanak az orosz gazdasagban. A piaci
mechanizmusokra épiilé 0 gazdasagi rendszer vonzdva tette az orszagot a kiilfoldi
tOkebefektetések szamara, amelyek tovabb segitették a gazdasdgi ndovekedést és a
modernizéciot. Az &tmenet soran a kiilfoldi befektetések nemesak pénziigyi forrasokat
biztositottak, hanem a technoldgiai és menedzsment tudas transzferét is, amelyek
kulcsfontossaguak voltak a gazdasagi fejlodés szempontjabol. Az 20. dbra aggregalt
adatai a rendszervaltozas utan az orszagba érkezd és onnan kimend FDI dinamikus

valtozasat mutatjak.
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20. abra: Az Oroszorszagba érkezd és onnan kimend FDI értékek 1993-2023 kézott (wiiw, 2024)
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Amint az abra alapjan lathato, az 1990-es évek masodik felétdl kezdédden mind a
bejové, mind a kimend kiilfoldi kozvetlen befektetések folyamatos novekedést
mutattak. A felivelés els6 hullaméanak csucspontjat 2007-ben érték el a befektetések,
amikor az FDI értéke 335 milliard eurdt, az OFDI pedig 253 milliard eurdt tett ki. Az
ezt kovetd évben, 2008-ban, mindkét mutatd jelentés visszaesést mutatott,

nagysagrendileg a felére csokkentek az értékek.

A visszaes€s azonban nem tartott sokaig, 2009-ben mar felivelés volt tapasztalhato,
¢s 2010-re mind az FDI, mind az OFDI gjra a 2007-es szinten allt. Az ezt kdvetd
iddszakot fluktudcio jellemezte, egyértelmi trend nem volt megfigyelhetd. 2014-ben
a Krimi habora és az annak kovetkezményeként bevezetett szankciok miatt mind a
bejovo, mind a kimend FDI értéke meredeken csdkkent, &m az ezt kdvetd években
sikeriilt ledolgozni ezt a visszaesést, és ujra novekedés kovetkezett be. A bejovd és
kimend FDI tekintetében a torténelmi csucsot 2019-ben érte el az orszag, rendre 440
¢s 364 milliard dollaros értékkel. A beérkezé FDI-nak 2021-ben tjra sikeriilt elérnie
ezt a szintet, a kimend befektetések azonban mar nem tudtak Ujra a csucs kozelébe

kerilni.

Dunning beruhazasfejlodési Utja szemszogébdl vizsgalva az aggregalt adatok
alapjan az latszik, hogy az FDI és OFDI kiilonbsége, vagyis a nettdo FDI (NFDI) 2014-
ben és 2015-ben pozitiv értéket vett fel, a tobbi években viszont a beérkezd
kozvetlentoke-befektetés értéke meghaladta a kimend téke nagysagat. Ha csupéan az
NFDI értéket vizsgalnank, akkor ebbdl akar azt a kovetkeztetést is levonhatnank, hogy
Oroszorszag ezekben az ¢években a fejlddés negyedik szakaszdba 1épett. Azonban
kozelebbrdl megnézve kitlinik, hogy ez a pozitiv nett6 érték az FDI és OFDI értékek
csokkenése mellett valosult meg, rdadésul elsdsorban a beérkezd FDI jelentds, mintegy
30%-os visszaesése kovetkezményeként. Az ezt kdvetd években rdadasul az NFDI
végig a negativ tartomanyban maradt. Egyediil a 2023-as évben kozelitette meg ujra a
nullat, azonban ennek a hatterében ismét nem a fejlédés, hanem az FDI értékek
jelentds visszaesése allt. A fenti példa alatdmasztja a szakirodalom azon megallapitast,
hogy az egyes orszagok altal bejart beruhazasfejlodési Ut egyedi és az azon valo
haladas nem linearis, hanem lehetséges a visszalépés is (lasd példaul: Dunning és

Narula, 1996).
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Az oroszorszagi bedramlo kozvetlentdke-allomany 2021-ben 439,8 millidrd eurdt
tett ki. A partnerorszagok szerinti megoszlas erésen koncentralt: Ciprus 143,3 milliard
euroval (32,6%), Bermuda 55,1 millidrddal (12,5%), az Egyesiilt Kirdlysag 33,5
milliarddal (7,6%), Hollandia 29,4 milliarddal (6,7%), Jersey 28,9 milliarddal (6,6%),
a Bahama-szigetek 21,6 milliarddal (4,9%) részesedett. A nagy nyugat-eurdpai
gazdasagok koziil Franciaorszag 20,7 milliard euroval (4,7%), Németorszag 17,3
millidrddal (3,9%), Svajc 13,1 milliarddal (3,0%) volt jelen. A régionk orszdgainak
sulya elenyészd: Magyarorszdg 505,7 milli6 eurds allomannyal korilbeliil 0,1%,
Lengyelorszag 435,0 milli6 eurdval, Csehorszag 305,5 millié eurdval, Szlovénia 327,0
milli6 eurdval egyarant koriilbeliil 0,1% részesedést értek el. A részletes bontas a 9.

tablazatban talalhato.

Partner 2014 2019 2020 2021 2021%
Orszagok 238770,8 440278,2 365825,3 439811,2 100,0%
osszesen

Ciprus 87251,6 148749,8 118021,2 143259,0 32.,6%
Bermuda 13164,7 33554,6 390784 55096,2 12,5%
Egyesiilt 59744  29261,5 262934 33475,6 7,6%
Kiralysag

Hollandia 34448,9 36555,5 31351,9 294139 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%
Franciaorszag 7985,5 199782  15855,2  20729,3 4,7%
Németorszag 11315,7 181909 14757,7 17283,6 3,9%
Svdjc 8722,2 134604 11186,7 13126,8 3,0%
Finnorszag 224277 6318,6 5065,0 6402,9 1,5%
Ausztria 6217,6 6081,4 4860,3 59246 1,3%
Irorszag 3826,8 5575,1 4718,5 5153,1 1,2%
Luxemburg 8556,5 6994.,0 3930,8 4974,5 1,1%
Magyarorszag 507,4 598,3 442.5 505,7 0,1%
Lengyelorszag 259,8 4353 440,5 435,0 0,1%
Esztorszdg 122,7 426,7 3224 364,1  0,1%
Szlovénia 128,9 204,3 192,0 327,0 0,1%
Csehorszdg 285,8 3449 286,8 305,5 0,1%

9. tablazat: Oroszorszagba érkezd kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések allomanya a fébb
partnerorszagok szerint 2014-2021 kozott, millio euroban ( wiiw, 2024)

A 2014-2021 kozotti dinamika is a koncentraciot erdsiti: Ciprus allomanya 64%-
kal boviilt (87,3-r6l 143,3 milliard eurdra), Bermudéaé tobb mint haromszorosara nott

(13,2-r61 55,1 milliard eurdra), mikdzben a nyugat-eurdpai nagy befektetok kozepes
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sulyt, de emelked6 palyat mutattak (Egyesiilt Kirdlysag 6,0-rol 33,5 milliard eurodra,
Franciaorszag 8,0-r61 20,7 millidrd euréra, Németorszag 11,3-r6l 17,3 milliard eurora).
Ezzel szemben a magyar allomany a teljes id6szakban 0,5 milliard eurd koriil
stabilizalodott (2014: 507,4 milli6 eurd, 2021: 505,7 millid euro), vagyis volumenben
két nagysagrenddel elmarad a vezetd forrasoktol, és érdemben kisebb a német, francia

vagy brit jelenlétnél is.

A komparativ értelmezésnél ugyanakkor sziikséges a modszertani Ovatossag. A
dolgozat modszertani fejezete részletesen bemutatja, hogy az orszagonként kozzétett
FDI-allomanyok a kozvetitd (conduit) és korforgd (round-tripping) csatornak miatt
torzithatjak a ,,valodi” forras szerinti képet; a statisztikdk sokszor az azonnali, nem
pedig a végsd befektetdt rogzitik. Ez kiilondsen relevans a kiugréan nagy allomanyt
mutatd pénziigyi joghatosagok (pl. Ciprus, Bermuda, Jersey, Hollandia) esetében,
ezért a fenti rangsor a tényleges realgazdasagi jelenlétet feliil is jelezheti. A végsd
befektetd és az azonnali befektetd kozotti kiilonbségre, valamint a bilateralis adatok
torzuldsaira a dolgozat 1. fejezetének alfejezetei és kapcsolodd abrai hivjak fel a

figyelmet.

A magyar és mas orszagok Osszevetésének 1ényegi tanulsaga igy kettds. Egyrészt
volumenben a magyar allomany marginalis: 2021-ben  korilbeliil 0,1% koriili
részesedést jelent az Osszes orosz FDI-dllomanybdl, mikozben a vezetd forrasok
egyenként 3-33% kozotti  sulyt képviselnek. Masrészt az  orszagonkénti
alloméanyszamok puszta Osszehasonlitisa Onmagdban nem alkalmas a jelenlét
mindségi ertelmezésére; a komparativ kovetkeztetések megbizhatosagat a dolgozatban
bemutatott vallalati esettanulmanyok és az 4gazati bontdsok erdsitik meg. Ennek
megfelelden a magyar jelenlét értelmezésekor a statisztikai Gsszevetést a kvalitativ

bizonyitékokkal (vallalati minték, szektorprofil) egyiitt sziikséges olvasni.

A 2014-2021 kozott az orosz FDI allomany szerkezetét a kozvetitd kdzpontok
dominanciaja és néhany nyugat-eurdpai nagy gazdasag kozepes sulya hatarozta meg.
A magyar allomany relativ kicsi és stabil, igy a komparativ elemzés {6 iizenete a
mennyiségi lemaradas, valamint az, hogy a magyar eset értékelésekor a modszertani

korlatok miatt elengedhetetlen a statisztikak kvalitativ kiegészitése.

Az orosz-ukran habori kovetkeztében 2022-t6l kezdédden Oroszorszagban

jelentds tékekivonas figyelhetd meg, az utdbbi években mind az FDI, mind az OFDI
149



értéke meredeken csokkent. A befektetési értékek a dolgozat elkészitésének
idépontjaban a 2009-es szintnek megfeleld szinten allnak, a 2023-ra szamitott bejovo

FDI 252, a kimend pedig 233 milliard euros értéket mutat.

Az aggregalt adatokon talmutatod szektoralis elemzés képes mélyebb betekintést
nyujtani az beérkezé FDI struktirajaba, segitve annak megismerését, hogy mely
agazatok vonzzak Oroszorszagba a legtobb kiilfoldi tokét. Az érkezd kozvetlentdke-
befektetések NACE rev.2 osztalyozas szerinti szektoralis megoszlasa a 2014 és 2021

kozotti idoszakban elérhetd adatok alapjan vizsgalhato (21.4bra).
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120000 C Manufacturing
100000
80000 --=G Wholesa.le, retail
trade, repair of motor
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K Financial and
40000 insurance activities
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21. abra: A kozvetlentoke-befektetések szektoralis megoszlasa Oroszorszagban NACE Rev.2 besorolads szerint
2014-2021 koézott millio dollarban (wiiw, 2024)

Az adatok alapjan megallapithato, hogy a legtobb befektetés a bdnydszat és
kofejtés, valamint a feldolgozdipar szektorokba aramlik. A vizsgalt idészakban a
befektetések mértéke mindkét szektorban folyamatos ndvekedést mutatott, azonban a
banyaszat és kofejtés szektor novekedése, kiillondsen 2021-ben, markansabb volt: az
FDI 4llomény nagysaga ebben a szektorban 2021-re elérte a 140 milliard eurot, mig a

feldolgozoipari kiilfoldi tdkeallomany ebben az évben 100 millidrd euro koriil alakult.

A kereskedelem és gépjarmiijavitas szektor pozitiv ndvekedési tendenciat mutatott,
a peénziigyi és biztositasi tevékenységek szektor értékei jelentOs volatilitast mellett
Osszességében ugyszintén emelkedtek. 2021-ben mindkét szektor kdzel 90 milliard

eurds FDI alloménnyal rendelkezett.
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Végiil, az ingatlaniigyletek, valamint a szakmai, tudomdnyos és miiszaki
tevékenységek és az egyéb szolgaltatasok dsszevont szektora, bar viszonylag alacsony
bazisrol indult, szazalékos értékben szintén jelentés ndvekedést ért el. Az
ingatlaniigyletek szektor 2014-ben 11 millidrd eurdrdl 145%-os novekedést ért el, igy
2021-re a 27 milliard eurdt is sikeriilt elérnie. A szakmai, tudomanyos ¢és muszaki
tevékenység és a szolgaltatasok 0sszevont szektora pedig a 2014-es 23 milliard eurérol

2021-re 42 milliard eurora novekedett, ami tobb, mint 83%-o0s emelkedést jelent.

A banyaszat és kofejtés agazatdba érkezd kiilfoldi tokebefektetések jelentds
nagysaga latszolag ellentmond annak a korabbi allitdsnak, miszerint az orosz allam
szigoru ellendrzés alatt tartja a jaradéktermeld agazatokban miikkodé vallalatokat. Az
adatok soran ugyanis az latszik, hogy 2014-ben a banyészat és kofejtés szektorba
iranyulo befektetések nagysdga még nem mutatott jelentds eltérést a kereskedelem ¢és
a pénziigyi szolgaltatasok szektoraba érkezd értékekhez képest, azonban az ezen
szektorba iranyul6 kozvetlentdke-befektetés allomanya hét év alatt a korabbi érték két
¢és félszeresére novekedett. A jelenség egyik magyardzata az lehetne, hogy az orosz
gazdasagpolitikai rendszer zartsdga enyhiilni latszik, és Oroszorszag nyitottabba valik
a beérkezd kiilfoldi vallalatok irdnyaba. Azonban, miel6tt erre a végsd kovetkeztetésre

jutnank, célszerli megvizsgalni a véllalati szintli adatokat is.

Az ORBIS adatbazis kozel 40.000 olyan orosz leanyvallalatot tartalmaz, amelyek
végsO tulajdonosa kiilfoldon van bejegyezve. A 10. tdblazat a vallalatok Osszes
eszkoze alapjan rangsorolt lista elsd 25 vallalatat tartalmazza 2021-re vonatkozoan. A
jelen kutatasban szerepld OTP is bekertilt a 20 legnagyobb, kiilfoldi tulajdonban allo

orosz vallalat k6z¢, a magyar bank orosz lednyvallalata a lista 16. helyén all.

A legnagyobb eszkozértékkel rendelkezd kiilfoldi tulajdonu vallalatok listajanak
attekintésekor két dolog szembetlind. Az egyik az, hogy szdmos cég anyavallalata
Cipruson, Luxemburgban, Svajcban ¢és madas, korabban ismertetett offshore
helyszineken van bejegyezve. Ezek a cégek gyakran bonyolult vallalati struktarakkal
rendelkeznek, ami megneheziti a valdodi tulajdonosi viszonyok atlatasat, de az 1.
fejezet megallapitasai alapjan joggal feltételezhetd, hogy a véllalatok iranyitasa

valojaban orosz gazdasagi szereplok kezében van.
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Osszes | Végsé
Kemeif koz |tulajdon
Cégnév eszioz | ful jdo 9 | NACE Rev. 2 szektorok
(Mrd |szarmazasi
USD) [orszag
1. |Joint Stock Company "Alfa-Bank 75,6 | Luxemburg Pénziigyi, biztositasi tevékenység
Joint Stock Company . ey .
2. Raiffeisenbank 21,4 | Ausztria Pénziigyi, biztositasi tevékenység
3. é(;l:]i Stock Company - Unicredit 16,3 |Olaszorszag |Pénziigyi, biztositasi tevékenység
4. Public Joint Stock Company X5 7,8 | Hollandia Kereskedelem, gépjarmiijavitas
Corporate Center
5. Agrotorg Limited Liability 5,6 |Hollandia Kereskedelem, gépjarmiijavitas
Company
6. Trade House Perekrestok Joint 4,4 | Hollandia Kereskedelem, gépjarmiijavitas
Stock Company
7. |Joint Stock Company Acron Group 3,7 | Finnorszag Ingatlaniigyletek
8. | Llc Oteko- Portservice 3,6 Eg}{e§ult Arab Szallitas, raktarozas
Emiratusok
9. | Rusagro Group Of Companies, Lic| 2,8 |Ciprus Me,zogazdasag, erdogazdalkodss,
: haldszat
Eurochem - Usolsky Potash
10. | Complex, Limited ~ Liability| 2,77 |Svéjc Feldolgozodipar
Company
1 Publichnoe Aktsionernoe 27 | Finnorszé Villamosenergia-, gaz-, gézellatas,
" | Obschestvo Forvard Energo ’ & 1égkondicionalas
12. ]vapn;lted Liability Company Afipka 2,5 |Ciprus Feldolgozodipar
13. | Alfamobil 2,3 Luxemburg Pénziigyi, biztositasi tevékenység
The Joint Stock Company Ab e, .
14. Holding 2,3 Luxemburg | Pénziigyi, biztositasi tevékenység
Eurochem-Volgakaliy, Limited . .
15. Liability Company 2,2 | Svajc Feldolgozdipar
16. | Joint Stock Company "OTP Bank” 2,0 [Magyarorszag | Pénziigyi, biztositasi tevékenység
Metro Cash & Carry Limited . . T T
17. Liability Company 2,0 [Németorszag [Kereskedelem, gépjarmiijavitas
18. | Credit Europe Bank (Russia) Ltd. 1,7 | Torokorszag | Pénziigyi, biztositasi tevékenység
Limited  Liability Company . . e, .
19. "Deutsche Bank 1,7 |[Németorszag |Pénziigyi, biztositasi tevékenység
Publichnoe Aktsionernoe , . | Villamosenergia-, gaz-, gézellatas,
20. Obschestvo Yunipro 1.7 | Nemetorszdg légkondicionalas
La Societe A Responsabilite . , T T
21. Limitee Auchan 1,7 |Franciaorszag | Kereskedelem, gépjarmiijavitas
22.| Lic Mt Russia 1,7 | Olaszorszag | EpitSipar
. e . Amerikai
23 Joint Stock Company Philip Morris 1,5 |Eayesillt Feldolgozéipar
Izhora .
Allamok
Limited Liability Company Ozon . e, ;
24. Holding 1,4 Ciprus Pénziigyi, biztositasi tevékenység
25, |Joint Stock Company | 4 |EeyesultArab | o e rakidrozs
Tamanneftegaz Emiratusok

10. tablazat: A legnagyobb kiilféldi tulajdonii oroszorszagi leanyvallalatok ésszes eszkéz alapjan rangsorolva
(2021) (ORBIS, 2024)
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A vallalatok listdjanak masik figyelemre méltd aspektusa a cégek szektoralis
eloszlasa. A cégek tevékenységi korét vizsgalva az latszik, hogy a 25 nagyvallalat
koziil kilenc pénziigyi és biztositasi szolgaltatdsokkal foglalkozik, 6t kereskedelmi
tevékenységeket végez, négy pedig a feldolgozoipar teriiletén tevékenykedik. A tobbi
vallalat logisztikai, ingatlanpiaci, épitSipari és egyéb dgazatokban miikodik. Erdekes
modon azonban egyikiik sem foglalkozik banyészati vagy kofejtési tevékenységekkel,

ahogyan az a korabban ismertetett szektoralis adatok alapjan varhato lett volna.

Az elemzést a 100 legnagyobb kiilfoldi tulajdonost orosz vallalatra kiterjesztve is
csupan harom vallalatot taldltam, amely a banyaszat és kofejtés szektorban
tevékenykedik, név szerint a Joint Stock Company Kovdorsky Gok, a Sladkovsko-
Zarechnoe LLC ¢és a New Pechorsk Energy Company. Az elsd vallalat végsd
tulajdonosa Svéjcban, a masodiké Cipruson, a harmadiké a Nagy-Britannidhoz tartozo

Man szigeteken van bejegyezve, tehat mindharom vallalat offshore tulajdonban van.

A kovetkezd 1épésben a banyaszati tevékenységekbe befektetd kiilfoldi vallalatokra
szlikitettem a keresést, amelyekbdl az ORBIS adatbazis dsszesen 219 vallalatot tart
nyilvan. A magyar MOL Zrt. egyik orosz lednyvallalata, a Baitex LLC, szintén szerepel
a listan, az eszkozallomanya alapjan a 14. helyen 4ll a kiilfoldi tulajdond, banyaszati

¢és kofejtési kategdridba sorolt orosz vallalatok kozott.

A keresés eredményéiil kapott vallalatok tobbségének végsd tulajdonosa ismét
Cipruson vagy mas offshore helyszineken van bejegyezve. Azok esetén, amelyeknek
nem, elképzelhetd, hogy csak valamilyen statisztikai okbdl keriiltek besoroldsra a
banyaszati  szektorba, f0  tevékenységként azonban  valdjdban  nem
nyersanyagkitermeléssel foglalkoznak. Ilyen példaul a 10. helyen 4llo, amerikai
egyesiilt allamokbeli tulajdont Limited Liability Company Ge Rus Infra, amely a GE
nagyvallalat orosz lednyvallalata, és az ORBIS adatai alapjan elsésorban elektromos

berendezések javitasaval foglalkozik.

Mindezek alatamasztjak Connoly (2018) meglatasat az orosz rendszer korlatozott

rrrrrr

banyaszati és kofejtési szektorban, a kiilfoldinek tetszé vallalatok iranyitasa
feltehetden pedig valdjaban orosz kezekben van, akik offshore vallalati halozatokon

keresztiil gyakoroljak tulajdonosi jogaikat.
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Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy az OTP és a MOL oroszorszagi jelenléte
volumenében is figyelemre méltd, még az oroszorszagi viszonylatban is. A két vallalat
tevékenysége ugyanakkor részben eltér a Connoly (2018) altal leirt szektoralis
mintazattol. Az OTP a pénziigyi szolgaltatasok (D szektor) teriiletén miikodik, amelyet
Connolly szerint szinte teljes egészében — mintegy 99%-ban — allami szereplok
uralnak. A MOL pedig a nyersanyagkitermeléshez tartozd A szektorban aktiv, amely
szintén tilnyomorészt orosz tulajdonti és allami kontroll alatt allo vallalatokhoz
kotodik. A kovetkezo fejezetben részletesen bemutatom e kivételek mogotti okokat és

Osszefliggéseket.

4.1.4. Magyar vallalatok Oroszorszdgban

Az orosz piacra belépd nemzetkodzi vallalatok muikodtetése szamos kihivast €s
lehetdséget rejt magdban, amelyek a fejlett orszagok piacaihoz képest eltérd pénziigyi
és stratégiai megkozelitéseket igényelnek. Ebben az elemzésben az ORBIS
adatbazisban nyilvantartott 63 magyar tulajdonban 1év6 orosz vallalat koziil hét cég
adatait vizsgdlom meg, hogy azonositsam az elmult évtized soran kirajzolodd kozos
vonasokat és egyedi stratégidkat. A kovetkezd elemzésben a harom nagy magyar
multinacionalis vallalat, az OTP, a MOL ¢és a Richter orosz lednyvéllalatait, valamint
négy kis- és kozépvallalat, az Agrofeed, a Sanatmetal, a Woodstock és a chocoMe

tevékenységét fogom feltérképezni esettanulmanyok és szdmviteli adatok alapjan.

A magyar vallalatok orosz lednyvallalatainak alapitdsa egymastol esetenként tavoli
1dépontokban, kiillonboz6d gazdasagi és politikai szakaszok alatt tortént, gyakran az
egyes valsagszakaszok lezarultaval, vagy éppen azzal Osszefiiggésben (22. abra). Az
egyediili kivételt az OTP képezi, amely pont a kétezres évek konjunktiraja csucsan, a
gazdasagi vildgvalsag eldtti befektetési lazban érkezett Oroszorszdgba. A
nagyvallalatok orosz szerepvallalasanak rovid dsszefoglaldsat a 2. keretes iras, a kkv-

k tevékenységét pedig a 3. keretes iras foglalja 0ssze.
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gazdasdagi vildgvdlsdg
makrogazdOasdgi vdlsdg|

pénziigyi vdlsdg
Covid-19 vdlsdg
ukrdn vdlsdg

‘ transzformdcios vdlsdg

22. abra: Magyar tulajdonu oroszorszagi vallalatok belépésének iddzitése és gazdasagi
valsagszakaszokhoz valo viszonya (1995—2023), sajat szerkesztés.

Az els6 jelentds magyar befektetd, a MOL, 1995-ben jelent meg az orosz piacon,
egy olyan idészakban, amikor az orszag éppen kildbalt a transzformdacios valsag
legnehezebb szakaszabodl. Ekkor az orosz gazdasag még meglehetdsen instabil volt:
magas inflacid, strukturdlis atalakuldsok és politikai bizonytalansag jellemezte,
ugyanakkor mar lathatdéak voltak a privatizacié els6 eredményei, és fokozatosan
gyors kiaknazéasa jellemezte, ugyanakkor a valtozd piaci és szabalyozasi feltételek

késoébb arra kényszeritették a vallalatot, hogy mérsékelje oroszorszagi jelenlétét.

A Richter egy évvel késObb, 1996-ban Iépett be az orosz piacra, éppen a gazdasagi
stabilizacio elso jeleinek megjelenésekor. A gyogyszergyarto felismerte, hogy a helyi
gyartasra éplild stratégia kulcsfontossagu lehet a hosszu tavu sikerhez, kiilonosen egy
olyan piacon, ahol az egészségiigyi termékek irant folyamatos és stabil kereslet
mutatkozott. Putyin elndk késobbi reformjai — koztiik a gazdasagi centralizacio és az
iparpolitikai tdmogatasok — tovabb erdsitették a Richter pozicidit. A vallalat az 1998—
99-es orosz pénziigyi valsag ellenére is fenn tudta tartani miikddését, sot, gyartasi
kapacitasainak bdvitése és a tartdos kereskedelmi kapcsolatok kiépitése révén a

kovetkezd évtizedben meghatarozo piaci szerepldveé valt.
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2. Keretes iras: A MOL, a Richter és az OTP oroszorszagi befektetése

A MOL oroszorszagi befektetései a 1990-es évek kdzepén kezdddtek, a vallalat pedig
rovid idon belill stratégiai egyiittmiikodést alakitott ki a Jukosz olajvallalattal. Ennek
keretében megszereztek a Zapadno-Malobalik olajmez6 50%-o0s részesedését, amely egy
szélesebb korti megallapodas része volt. A 2000-es évek soran a MOL jelentOs
terjeszkedése kezdett Oroszorszagban, négy f6 operacidval: Szurgut-7, Zapadno-
Malobalik (ZMB) 50%-a, Matjushkinskaya Vertikal és Baitex, utobbiiban 51%-os
tulajdonrésszel. A vallalat stratégiai megkozelitése 0 eleme az volt, hogy a szigorodd
adorendszer és a fokozodo allami szabalyozas ellenére is megérizze jelenlétét a régidoban.
Azonban a ndvekvo kockazatok miatt a MOL a fokozatos visszavonulas mellett dontott,
»projekt-by-projekt” alapon. A Baitex esetében megtartottak a kitermelési jogosultsagot,
¢s tovabbi 49%-os részesedést szereztek. Ezzel szemben a Szurgut-7 projektet a
sikertelen farasok kovetkeztében lezartak, a Matjushkinskaya Vertikal esetében pedig az
alacsony kitermelési szint miatt dontottek az eladas mellett. A ZMB mezdt, amely
szintén csOkkend termelési potenciallal birt, végiil a Rusznyeft vasarolta meg.

A Richter oroszorszagi befektetései stratégiai jelentOséggel birtak a vallalat nemzetkozi
terjeszkedésében. A kezdeti 1épések az 1990-es évek kozepére tehetdk, amikor a vallalat
felismerte a helyi gyartas el6nyeit Oroszorszagban. Ennek érdekében 1995-ben
megvasaroltak egy Moszkvatol 100 kilométerre talalhatd, korabban textilipari iizemként
mitkodo l1étesitményt, ahol vegyesvallalati forméban 60%-os tulajdonrészt szereztek. A
késébbiekben, az 1998—99-es gazdasagi valsag idején a Richter kivasarolta a fennmarado
40%-ot, igy teljes kori tulajdonossa valt. A gyartas 2001-ben indult el, ekkor a Richter
100 éves fennallasat iinnepelte. Az évek soran a gyartasi kapacitds fokozatosan boviilt,
ami mara igen jelentds termelést biztosit az oroszorszagi iizemben. A Richter erds
kereskedelmi kapcsolatokat alakitott ki, példaul a Protek céggel, amely ma mar
Oroszorszag egyik legnagyobb gydgyszerdisztribitora. E partneri egylittmitkodések
személyes kapcsolatokon alapulnak, amelyek hozzajarultak a Richter oroszorszagi
sikeréhez.

Az OTP nemzetkoziesedési torekvései a 2000-es évek elején kezdddtek, ekkortol
kezdve a pénzintézet atfogd akvizicios stratégiat folytat a kozép- és kelet-eurdpai
régioban. 2007-ben fokozodott a vallalat érdeklddése az orosz piac irant, amit a politikai
¢és jogi kornyezet javulasa, valamint a tulajdonosi szerkezet jellegzetes vondsai miatti
novekedési kényszer, valamint a magyar piac telitédése Osztonzott. Az orosz
leanyvallalat harom kisebb bank egyesiilésébdl jott 1étre, amelyek elsdsorban fogyasztasi
hitelezéssel foglalkoztak, ¢és gyorsan ndvelték piaci részesedésiiket ebben a
szegmensben. A 2013-2014-es minivalsag jelentds hatassal volt a bank pénziigyi
helyzetére, de a csokkend piaci verseny uj nyereséges idészakokat eredményezett a
kovetkezé években. Az OTP a legnagyobb magyar tulajdonu vallalat Oroszorszagban,
amely sikeres lizleti modellje révén évrdl évre jelentds nyereséget képes elérni.
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Az Agrofeed 2001-es piacra Iépése egybeesett azzal az iddszakkal, amikor a
nyersanyagarak globalis emelkedése és a rubel leértékelddése elényds helyzetbe hozta
az exportorientalt vallalkozasokat. Ez az orosz agrarszektorban is kedvezd iizleti
klimat teremtett, elosegitve a belsd kereslet novekedését és a termelési beruhdzasok
boviilését. Az Agrofeed az allati takarméanyok iranti ndvekvd keresletre alapozva

gyorsan stabil ligyfélkort épitett ki, és a kedvezd piaci feltételeknek kdszonhetden

crer

Az OTP 2007-ben nyitotta meg orosz leanyvallalatat, egy olyan idészakban, amikor
az orosz gazdasag még dinamikusan novekedett a globalis konjunktira, a magas
olajarak és a bdségesen rendelkezésre allo pénziigyi forrasok révén. A bank ekkor
atfogd akvizicios stratégiat folytatott a kozép- €s kelet-eurdpai régidban, és az orosz
piac kiilondsen vonzé célpontnak szdmitott a politikai €s jogi kdrnyezet kedvezdbbé
valasa miatt. Az orosz leanyvallalat révén az OTP gyors piaci részesedés-ndvekedést
ért el, kiilondsen a fogyasztasi hitelezés tertiletén. Bar a 2013—-2014-es orosz gazdasagi
»minivalsag” kihivasok elé allitotta a bankot, a kiilf6ldi szereplok visszavonuldsa
mérsékelte a versenyt, ami hosszabb tdvon Ujra nyereséges iddszakokat

eredményezett.

Maiés magyar vallalatok, koztilk az Agrofeed, a Sanatmetal, a Woodstock ¢€s a
chocoMe, szintén jelentds oroszorszagi befektetéseket hajtottak végre, eltérd
ipardgakban és kiilonboz6 piaci stratégidkkal. Az Agrofeed az orosz piac hosszu tavi
novekedési potencialjat felismerve mar a kezdetektdl helyi gyartokapacitast épitett ki,
amely nemcsak a koltséghatékony termelést, hanem a rugalmas piaci kiszolgalast is
lehetdvé tette. A Sanatmetéal hasonldan jart el: helyi termelés révén kivanta erdsiteni
vamterheket. A Woodstock Kft. a mez0gazdasagi szektoron beliil a vetémagtermelésre
koncentralt, az orosz piacot pedig stratégiai jelentdségli célteriiletként kezelte,
figyelembe véve az orszag hatalmas agrarpotencialjat. A chocoMe ezzel szemben a
prémium ¢lelmiszeripari termékek szegmensében erdsitette jelenlétét, és mar a

kezdetektdl helyi értékesitési strukturat épitett ki.
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3. Keretes irdas: A Woodstock, a Sanatmetal, az Agrofeed és a chocoMe oroszorszagi
befektetése

A Woodstock torténete 1989-re nyulik vissza, amikor Marosi Béla, az allami szektorban
szerzett tapasztalatait kdvetden, megalapitotta a vallalatot. Kezdetben a cég a vetdmagtermelésre
Osszpontositott, és fokozatosan jelentds piaci jelenlétet alakitott ki, kiillondsen az orosz piacon. Az
1990-es évek soran bekdvetkezett orosz pénziigyi valsag jelentds visszaesést okozott a vetdmag
koriilbeliil 2-2,5 ezer tonna vetémagot exportal Oroszorszagba. A Woodstock Kft. teljes
mértékben sajat iranyitasa alatt tartja a termelési és forgalmazasi lancot, a nemesitéstdl kezdve
egészen a forgalmazasig. Az orosz piacon valo jelenlétiik megerdsitését hét helyi kereskeddcéggel
vald egyiittmiikodés is tamogatja. 2019-ben, az orosz importhelyettesitd politika hangstilyosabba
valasa és a novekvé szallitasi koltségek hatasara, a Woodstock Kft. termelésének egy részét
Oroszorszagba helyezte at. Ez a stratégiai 1épés lehetdvé tette a koltségek és szallitasi idok
csokkentését, mikozben a piaci jelenlét fenntartasa is biztositotta valt.

Oroszorszag a kezdetektdl kiemelkedd jelentségli piacot képviselt az egri Sanatmetal
szamara, gyakran az els6 harom helyezett kozott szerepelt az export arbevételek vonatkozasaban.
A vallalat kezdetben disztributorok révén volt jelen az orosz piacon, egészen 2011-ig, amikor is
létrejott a Sanatmetal CIS, amely kezdetben kizarolag kereskedelmi egységként funkcionalt.
2018-ban nyilt meg az elsd kiilfoldi gyaregységiik Obninszkban, hogy az embargdk ellenére a

s

Az Agrofeed megsziiletésétol kezdve aktiv szerepldje volt az orosz piacnak, kezdetben termékei
exportalasa révén. A 2001-es megalapitast kovetden a vallalat célzottan tette meg ukran és orosz
leanyvallalatainak létrehozasat, amelyek segitségével folyamatosan erdsitette piaci jelenlétét.
Ebben az idészakban a vallalat igyekezett kiaknazni a kelet-europai piacok novekedési
potencialjat, rugalmasan alkalmazkodva a helyi piaci struktirdkhoz és fogyasztoi igényekhez.
2016-ra az Agrofeed piaci részesedése Oroszorszagban meghaladta az 5%-ot, ami stratégiailag
indokoltta tette a helyi gyartokapacitas kiépitését. A helyi gyartds mellett szol6 érvek kdzott
kiemelkedd jelentéséggel birtak az export novekedésével parhuzamosan felmeriilé logisztikai
kihivasok, mint példaul a hataratlépések nehézségei és megnovekedett koltségei is. Az ujonnan
létrehozott tizem lehetdvé tette a termelés helyben torténd megszervezését, ami jelentGsen
megnovelte a vallalat rugalmassagat a piaci igények kielégitése terén.

A chocoMe 2010-es alapitasa utan gyorsan felismerte a nemzetk6zi piacokban rejld
lehet6ségeket, €s hamarosan Oroszorszagra is Kkiterjesztette tevékenységét. A chocoMe
befektetési stratégidja a helyi jelenlét kialakitdsara és a helyi piaci igények kielégitésére
Osszpontositott. Az orosz piacon vald megjelenése soran a cég elsé lépése egy vegyes vallalat
l1étrehozasa volt Oroszorszagban. Ez a stratégiai dontés lehetdvé tette a chocoMe szamara, hogy
kozvetleniil integralodjon a helyi gazdasagi korforgasba, és kozvetlen kapcsolatokat alakitson ki
a helyi fogyasztokkal. Az oroszorszagi jelenlét nem csupan Moszkvara korlatozédott, hanem
kiterjedt az egész orszagra, beleértve az Eurazsiai Gazdasagi Unio (EAC) mas tagallamait, mint
példaul Fehéroroszorszag, Kazahsztan és Orményorszag. A chocoMe sikereinek egyik alapvetd
eleme a kivald mindségli termékek és a prémium alapanyagok alkalmazasa mellett a helyi
struktura kiépitése volt. Ez magaban foglalta az orosz vallalat 1étrehozasat, helyi irodak és
raktarak létesitését, valamint helyi munkaerd alkalmazasat. E stratégia révén a vallalat kdzvetlen
kapcsolatot épitett ki a helyi piaccal, és gyorsan tudott reagalni az ottani igényekre és kihivasokra.
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A Sanatmetal 2011-ben dontott az orosz piacra 1épés mellett, a 2008-as globalis
valsagot kovetd gazdasagi helyredllas idején. Bar az olajarak csdkkenése €s a rubel
értékvesztése bizonytalansagot keltett, az intézményi ¢és jogi keretek stabilizalodasa
mégis vonzobba tette a piacot a kiilfoldi befektetok szamara. A chocoMe 2013-as
piacra Iépése még a Krim annexidja és az azt kdvetd szankciok eldtti idészakban
tortént, amikor az orosz gazdasagi kilatasok alapvetéen kedvezdek voltak, és a
prémium termékek irant erds kereslet mutatkozott. A 2022-ben kitort orosz—ukran
konfliktus és az ijabb szankcios intézkedések azonban alapvetden valtoztattak meg a
mikodési kornyezetet, igy a vallalat felfiiggesztette tevékenységét Oroszorszagban,

ami jol mutatja a geopolitikai kockéazatok iizleti kovetkezményeit.

A leglijabb belépd, a Woodstock, 2021-ben kezdte meg oroszorszagi mitkodését,
kozvetleniil a Covid—19 valsagot kovetd idészakban. Ekkor a gazdasdg fokozatosan
kilabalt a jarvany okozta visszaesésbol, és a mezOgazdasagi szektorban ujbol
novekedési lehetdségek mutatkoztak. A 2022-es geopolitikai fesziiltségek és a rajuk
adott szankcios valaszok azonban mar a miikodés elsd szakaszaban jelentds kihivasok
el¢ allitottdk a véllalatot. Mindez ellenére a Woodstock piacra 1épése azt jelzi, hogy
egyes magyar cégek tovabbra is hajlandok vallalni a magas kockéazatot, amennyiben

ugy latjak, hogy hosszu tdvon értékes lehetdségek rejlenek az orosz piacon.

A kiilonbozd gazdasagi ciklusokra esd belépési iddpontok azt mutatjdk, hogy a
magyar vallalatok folyamatosan igyekeztek alkalmazkodni a valsdgokkal tarkitott
orosz piaci koriilményekhez, és kihaszndlni a gazdasagi ¢és politikai valtozasok
nyujtotta lehetdségeket. Az eddigi tapasztalatok arra utalnak, hogy a magyar vallalatok
jobbara jol érzékelték a helyi piaci koriilmények alakulasat, és sikeresen navigaltak a

gazdasagi és politikai kihivasok kozott.

A 11. tablazat a kutatdsba bevont vallalatok fobb pénziigyi és munkavallaloi
mutatoit szemlélteti a 2014 és 2023 kozotti idOszakra vonatkozoan. A tablazat
bemutatja az eszkozok értékét, a vallalatok éves bevételét €s sajat tokéjét, tovabba az
adott évben elért eredményt, amelyek mind millié dollarban szerepelnek. Szerepel
benne a tdkeardnyos nyereség (ROE), amely szazalékban kifejezve mutatja a
jovedelmezdséget, valamint a foglalkoztatottak 1étszama, amely foben van megadva,

¢s a vallalatok munkaerdpiaci jelenlétét tiikrozi.
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| 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [2020 [2021 |2022 |2023
OTP
Eszkézok | 3 037 1789 | 1976 | 2147 | 1996 | 2360 | 1863 | 1983 | 2470 | 3957
Bevetel 619 421 403 408 360 443 344 354 416 605
Toke 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
Létszam | 14287 | 12117 |11260 |11 116 [13359 13083 |12 083 n.a. n.a. n.a.
RICHTER
Eszkézok 164 149 187 219 218 283 219 233 n.a. n.a.
Bevetel 109 111 160 223 198 292 239 249 344 301
Toke 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.
Létszam 325 336 347 450 367 | 1231 | 1226 | 1187 n.a. n.a.
MOL
Eszkozok 130 114 160 181 146 159 123 121 122 115
Bevétel 87 91 130 172 179 173 97 163 181 155
Toke 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
Létszam 261 283 283 220 229 219 208 223 232 363
AGROFEED
Eszkézok 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
Toke 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 43 6,7 1,7 0,9 34
ROE - - 5 -2 95 50 59 14 6 23
Létszam 2 2 2 26 78 116 130 131 135 137
SANATMETAL
Eszkozok 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 32 2,2 3,8 6,7 8,1
Toke -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
Létszam 8 8 31 6 16 22 25 25 31 34
WOODSTOCK
Eszkozok 2,3 2,9 2,6
Bevétel 0,0 9,3 2,0
Toke -0,1 1,8 1,5
Eredmény -0,1 2.3 0,1
ROE - 0 0
Letszam n.a. 1 1
CHOCOME

Eszkozok 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
Toke 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 - - -
Létszam 14 23 30 2 5 5 3 2 2

11. tablazat: A vizsgalt magyar tulajdoni oroszorszagi vallalatok f6bb pénziigyi és foglalkoztatdasi mutatoi

(20142023, millié dollar; ROE: %, létszam. {5, ORBIS)
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Amint a tdblazat adatai is mutatjak, a vizsgalt vallalatok koziil az OTP rendelkezik
messze a legnagyobb eszkozallomannyal, amely 2023-ra megkozelitette a
négymilliard dollart. Ez a jelentds eszkozméret a vallalat oroszorszagi jelenlétének
stabilitasat ¢s mukodésének méretgazdasagossagat is tiikkrozi. A Richter ennél egy
nagysagrenddel kisebb eszkodzalloménnyal rendelkezik, ugyanakkor az évek soran
folyamatos bdviilést mutatott, ami a fokozatos piaci térnyerés jele. Mindkét vallalat
esetében viszonylag stabil sajat toke figyelhetd meg, amely a pénziigyi
megbizhatosagot €s a hosszi tava novekedési potencidlt erdsiti. A MOL és az
Agrofeed alacsonyabb eszkozértékei visszatiikrozik ezen vallalatok sziikebb
viszonylag szerény eszkozallomany figyelhetd meg, ugyanakkor a korai szakaszra

jellemzd gyors novekedési potencidl mar érzékelhetd.

A tékeszerkezet elemzése kapcsan a Sanatmetal esete kiilondsen érdekes, mivel a
vizsgalt idOszak nagy részében minimalis vagy negativ sajat tokével miikodott, ami
arra utal, hogy a vallalat jelentds mértékben tdmaszkodhat kiilsd finanszirozasi
forrasokra vagy szdmviteli trilkkokre. Az utobbi feltevést latszik alatamasztani a
vallalat adozas eldtti eredményének 2021 és 2023 kozott tapasztalhatdo kiugrd
novekedése. Ezen két €v soran ugyanis a vallalat addzas el6tti eredményének Gsszege
400 000 dollarrdl mintegy 1,7 milli6 dollarra nétt, ami forintban kifejezve 500 millid
forintot meghalad6é novekmény. A Sanatmetal magyar anyavallalatanak adozas el6tti
eredménye ugyanakkor 2021-ben 414 milli6o forint, 2023-ban 530 milli6 forint volt.
Ez a novekedés nem tiikrozi az orosz leanyvallalat konyveiben lathato robbandsszerii
fejlédést, inkabb arra utalhat, hogy szadmviteli tényezdk, példaul transzferarazasi

politikak vagy mas pénziigyi eljarasok allhatnak a hattérben.

A jovedelmezdség tekintetében az OTP 2023-ban kiemelkedd, 303 millié dollaros
adozas eldtti eredményt ért el, ami jelentds ndvekedést mutat az el6z6 évhez képest.
Ez a vallalat szdmara kedvezd piaci kornyezetet, hatékony koltséggazdalkodast és

sikeres stratégiai dontésekre utal.

A Woodstock esetében a 2022-es év kiemelkedd, 130 szazalékos ROE (sajattoke-
aranyos nyereség, Return on Equity) mutatét eredményezett, ami a vallalat magas
jovedelmezdségét és tokearanyos nyereséghatékonysagat jelzi. Ez az eredmény

kiilonosen figyelemre méltd annak fényében, hogy a vallalat csupan két éve van jelen
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a piacon. A kovetkez6 évben a ROE visszaesett 4%-ra, ami a piaci kihivasokra vagy a

kezdeti gyors ndvekedés utani stabilizalodasra utalhat.

A foglalkoztatasi adatok szintén fontos informacidkat nyujtanak a vallalatok
stratégigjarol. Az OTP ¢és a Richter rendelkezik a legnagyobb foglalkoztatott
1étszammal, ami sz¢éleskorl piaci jelenlétre €s jelentés miikodési skélara utal (az OTP
ebben az esetben is messze megeldzi a Richter altal foglalkoztatott alkalmazotti
létszamot). Ezzel szemben a Woodstock ¢és a Sanatmetal kisebb 1étszamu alkalmazotti
bazisa sziikebb piaci fokuszt és potencialisan specializaltabb tevékenységi kort sugall.
A Woodstock minimalis munkaerdvel miikodik, ami rugalmas és koltséghatékony

tizleti modellt tiikroz, de korlatokat is jelenthet a ndvekedési potencidl tekintetében.

Osszefoglalva, a szamviteli adatok alapjan megallapithatd, hogy az OTP és a
Richter stabil pénziigyi alapokon all és jelentds piaci jelenléttel bir Oroszorszagban. A
Sanatmetal esetében latvanyos a jovedelmezdségi ndvekedés, azonban a vallalat
esetében indokolt lehet a szamviteli gyakorlatok koriiltekintd vizsgéalata. A MOL és az
Agrofeed esetében a kisebb eszkozallomany és a valtozo jovedelmezdség a piaci
kihivasokkal valé szembenézést és az alkalmazkodoképesség fontossagara hivja fel a
figyelmet. Az orosz piacon évtizedek ota jelen 1évé Woodstock leanyvallalata igéretes
eredményeket ért el, hatékonyan lekiizdve a felmeriild akadalyokat. A chocoMe
oroszorszagi leanyvallalata inkabb kisérleti vagy marginalis jellegii piaci jelenlétként
értelmezhetd, amely nem épitett ki érdemi eszkozallomanyt, stabil t6kebazist vagy
mérethatékonysagot. A leanyvallalatok alapitasdnak id6pontjat figyelembe véve az
latszik, hogy sem a vallalatok részérdl nem figyelhet6é meg preferalt piacralépési
1ddszak, sem a vallalati adatokbdl nem lehet arra kdvetkeztetni, hogy egyik vagy masik
1ddszak jobb valasztas lett volna az Oroszorszagban vald befektetés szempontjabol az

1995-2022-es id6szakban.

A kovetkez0 fejezetben azt vizsgalom, hogy milyen tulajdonosi elényok segitették

elé a magyar vallalatok gazdasagos oroszorszagi mikodését.
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4.2. Tulajdonosi elonyok

Minden profitorientalt vallalkozés rendelkezik valamilyen vallalatspecifikus
elénnyel, amely lehetévé teszi szamara tevékenységének gazdasdgos folytatdsat.
Nemzetkozi terjeszkedésiik sordn azonban a vallalatoknak olyan sajatos elonyokre van
sziikségiik, amelyek képessé teszik oket arra, hogy ellensulyozzak a kiilfoldi
vallalatokat stjté hatranyokat (liability of foreignness) a célpiac helyi szerepldivel
szemben. A vallalatspecifikus elénydket a nemzetkdziesedési szakirodalom
Osszefoglald néven tulajdonosi elonyoknek (ownership advantages, a tovabbiakban O-
elényok) nevezi. Az O-elényok megjelenési forméja valtozatos, ebbe a kategoridba
tartozik a  technologiai  tudds, markanév, menedzsment képességek,
méretgazdasagossagbol fakadod eldnyok stb. Ezekrdl az elényokrdl altalanossagban
elmondhat6, hogy az eldallitasuk lehet koltséges, azonban viszonylag olcson a
leanyvallalat rendelkezésére bocsathatok.’> A hazai feldolgozoipar gyorsuld
robotizacidja (amely egyszerre csokkenti az egységkoltséget és enyhiti a szakképzett
munkaerd-hianyt) erdsiti a transzferalhatd folyamatinnovacios és termelésszervezési

O-eldnydket (Guraly, 2023).

Az empirikus szakirodalom alapjan a magyar multinacionalis vallalatok sokréti O-
eldnyokkel rendelkeznek, amelyek eredete részben még az ezredforduld eldtti
1d6szakban gyokerezik. Kalotay (2002) egészen az 1968-as gazdasagi reformokig
vezette vissza ezeket az eldnyoket, amelyek kovetkezményeként a magyar vallalatok
szamara lehetévé valt a nyugati partnerekkel folytatott export-import tevékenység. A
tervgazdasag ideje alatt kiilfoldi piacokon szerzett tudds és az akkor kialakult
kapcsolatok a rendszervaltast kovetd €években jelentds tulajdonosi eldényt jelentettek
némely nemzetkoziesedd magyar vallalat szimara (Antaléczy, 2008; Sass, Eltetd és
Antaléczy, 2014; Kozma és Sass, 2019). A nyugati véllalatokhoz képest tovabbi
eldnyokkel jart az 4tmeneti piacok ismerete is (Andreff, 2003; Rugraft, 2010; Sass,
Antaléczy és Eltetd, 2012; Sass, Eltetd és Antaloczy, 2014), amelyet egyes magyar
multinacionalis vallalatok sikerrel tudtak kamatoztatni a kozép- és kelet-eurdpai

orszagokba torténd terjeszkedésiik soran.

82 részletesen lasd a disszertacio elméleti fejezetét.
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A kilencvenes évek a privatizdcié és az atalakulas évtizede volt. A magyar
privatizacio iddézitése, modszere és egy€b sajatossagai megteremtették az alapjat egy
a nemzetkozi szintéren megjelenni képes €és hajlandoé vallalati réteg kialakulasanak
(Antaléezy, 2008; Sass és Kovacs, 2011; Sass, Eltet6 és Antaldczy, 2014). Ebben az
idészakban a vallalatok képesek voltak szert tenni egyéb olyan képességekre is,
amelyek késébb szintén tulajdonosi eldnyként jelentkeztek szamukra. Ilyen elénydk
példaul a privatizacios és reorganizacios tudas (Sass €s Kovacs, 2011, 2013; Sass,
Antaloczy és Eltet, 2012, Sass, Elteté és Antaloczy, 2014; Sass, 2018) és a
valsagkezelésben szerzett tapasztalat (Antaloczy és Eltetd, 2002b). Ekkor jott létre a
nagy magyar multik szort tulajdonosi szerkezete is, amely kés6bb jelentds 6nallosagot
biztositott a menedzsment szamara a vallalati stratégia megalkotasaban (Antaloczy,
2008; Sass és Vickova, 2019). A nemzetkdzi nagyvallalatok tdkebefektetéseinek
sokaig Magyarorszag volt az elsé szamu régidbeli célpontja, amelynek pozitiv hatdsa

volt a magyar vallalatok technologiai fejlddésére (Antaloczy és Eltets, 2002a).

Id6kozben a vallatok jelentds szervezeti tudasra (Antaloczy és Eltetd, 2002a,2002b;
Sass és Kovacs, 2011; Sass, Antaloczy és Eltetd, 2012) és marketing tudasra
(Antaloczy és Eltetd, 2002a; Antaloczy és Eltetd, 2002b; Kozma és Sass, 2019) is szert
tettek, de szamos tanulméanyban tulajdonosi eldnyként jelenik meg a menedzsment
tudésa és jellemvonasai (Antaloczy, 2008; Sass, 2012; Sass, Eltetd és Antaldezy, 2014;
Kozma és Sass, 2019; Sass és Vickova, 2019) valamint személyes kapcsolatrendszere

is (Sass, Antaloczy és Eltets, 2012; Kozma és Sass, 2019).

Mindezen képességek jelentették az alapot a vallalatok szintén fontos tulajdonosi
elényeként jelentkezd innovacids tevékenysége szdmara (Antaloczy, 2008; Sass,
2012; Sass, Eltetd és Antaloczy, 2014; Sass €s Vickova, 2019). Részben ezek altal az
innovacids tevékenységek altal voltak a cégek képesek olyan technologiai know-how
(Antaloczy és Elteto 2002a, 2002b; Sass és Kovacs, 2011) megszerzésére, amely az
tizleti modell (Antaloczy, 2008; Sass, Eltet6 és Antaldczy, 2014; Kozma és Sass, 2019)
¢s a termékjellemzOk (Sass, 2012; Sass és Vickova, 2019) mellett szintén

versenyeldnyként szolgal szamukra a nemzetkoziesedés soran.

Intézményi elényként jelentkezik az allammal valo j6 kapcsolat és a magyar
nagyvallalati vezetés erds alkupozicioja a korményzati szereplokkel valo

egylittmiikddés soran (Antaldczy, 2008; Sass €s Vickova, 2019), valamint a magyar
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gazdasag és piac sajatos tulajdonsagai is (Antaloczy, 2008; Radlo és Sass, 2012). A
kulturalis hasonlosag szintén fontos tényezd a kdzép- és kelet-eurdpai orszdgokban

valo befektetés soran (Kozma ¢€s Sass, 2019).

A 12. tablazat a szakirodalmi attekintésben azonositott tulajdonosi elényoket
rendszerezi, csoportositva azokat eredetiik és jellegiik szerint. A felsorolds jol
szemlélteti, hogy a magyar vallalatok versenyképessége a nemzetkdziesedés soran
egyszerre ¢plilhet torténetileg Oroklott képességekre, a piacgazdasagi atmenet
idoszakaban szerzett tapasztalatokra, valamint a késobb kialakitott szervezeti és

intézményi eréforrasokra.

privatizacios és reorganizacios tudas

atmeneti piacok ismerete

tudas és kapcsolat a rendszervaltozas elotti idészakbol
0rokolt elényok valsagkezelésben szerzett tapasztalat

privatizacios sajatossagokbol fakado elonyok

szort tulajdonosi szerkezet

kiilfoldi vallalatok korai megjelenése

szervezeti tudas

marketing tudas

menedzsmentképességek, tulajdonsagok

személyes kapcsolatrendszer technologiai know-how
innovacios hajlam

tizleti modell

markanév

termék

jo allami kapcsolatok

jelentds alkuerd az allami szereplékkel szemben
magyar gazdasagi €s piaci jellemzok

kulturalis mintak

szerzett elonyok

intézményi eldnyok

12. tablazat: a nemzetkéziesedo magyar vallalatok tulajdonosi elényei (a vonatkozo
szakirodalom dttekintése alapjan sajat szerkesztés)

A kovetkezd fejezetben a kutatdsi témanak megfelelden a kifejezetten
Oroszorszagba befekteté magyar vallalatok esetében jelentkezd tulajdonosi eldnyoket

fogom megvizsgalni.
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4.2.1. A magyar vallalatok tulajdonosi elonyei Oroszororszagban

Az Oroszorszagban befektetd magyar vallalatok torténete szamos esetben még a
rendszervaltas elotti idOszakra nyulik vissza. A korabban allami tulajdonban 1évo
MOL és Richter részvényeit 1994, 1995 és 1997 soran, az OTP-t pedig az 1995, 1997
€s 1999-es években vezették be a tézsdére. A privatizacié soran mindhdrom vallalat
menedzsmentje aktivan torekedett a szort tulajdonosi szerkezet és a kisebbségi allami
tulajdon megteremtésére, amelynek eredményeként a menedzsment a tulajdonosnal
nagyobb befolyassal, igy jelentds Onallésaggal rendelkezhet. A harom vallalat
tulajdonosi szerkezetét tekintve (13. tablazat) az latszik, hogy jelenleg sem egyetlen

szakmai befektetd, sem az allam nem rendelkezik t6bbségi tulajdonosi hanyaddal.

OTP MOL Richter
Alla.mhaztartas részét képezo 0.05% Mae?en'as Universitatis Corvini 10.00% Mae(r:en'as Universitatis Corvini 10.00%
tulajdonos Alapitvany Alapitvany
Vezetdk és alkalmazottak 0.550,|Mathias Corvinus Collegium - | Mathias Corvinus Collegium 1, 0,
Alapitvany Alapitvany
Sajat részvények 0.40%| Hazai intézményi befektetdk 9.619| Nemzeti Egészscgiigyi és 5.25%
Orvosképzésért Alapitvany
Egyéb hazai befektetdk 48.92% iﬁi‘ggf”szmﬂy 5.38%|FMR LLC 5.07%
Kiilfoldi befektetok 50.08%|MOL- Uj Eurdpa Alapitvany 10.49%|K6zkézhanyad: 74,93% 74.93%
MOL Nyrt. KMRP 7.95%
Szervezetek
Sajat részvények 2.48%
OTP Bank Nyrt 4.90%
UniCredit Bank AG 4.20%
ING Bank N.V. 4.18%
Kiilfoldi befektetok 30.81%

(f6leg intézményi)

13. tabldzat: Az OTP, MOL és Richter tulajdonosi szerkezete (MOL (2024); OTP (2024a) és BET

(2024) alapjan sajat szerkesztés)

A tulajdonosi szerkezet azonban nemcsak a dontéshozatali folyamat soran jatszik
szerepet. TOzsdén jegyzett vallalatként mindharom cég esetében fontos, ellenséges
felvasarlasokkal szembeni védekez6 eszkoz a részvényarfolyamok magas szinten valo
tartdsa, a folyamatos novekedés ¢és a nemzetkozi terjeszkedés. A ndvekedési
kényszerrdl, mint felvasarlassal szembeni védelemrdl az egyik interjualany igy

nyilatkozott:
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. Ez az egyiittdalldas, a novekedési kényszer és a menedzsment onallosaga a
konzervativabb befektetési stratégiaval rendelkezo vallalatokhoz képest
nagyobb  kockazatvallalasi  hajlandosagot  eredményez. A  magasabb
kockazatvallalas altal elérhetove valnak olyan piaci szegmensek, amelyet az
orosz és ukran piacon megjelend konkurens nyugati vallalatok nem képesek,

vagy nem hajlandoak lefedni.” (Interjualany #1, 2021)

A magyar vallalatok szdmos tulajdonosi eldnye a hazai gazdasagi és politikai
kornyezet sajatossagaibol eredeztethetd. A multinacionalis vallalatok szort tulajdonosi
szerkezetét kialakitdo magyar privatizacios gyakorlat is egyfajta tulajdonosi elénynek

tekinthetd az érintett nagyvallalatok esetében.

A helyi viszonyok ¢és a piac ismerete olyan elengedhetetlen fontossagu O-eldny
mind a kkv-k, mind a nagyvallalatok szdmara, amely megszerzésében a
rendszervaltozas eldtti tényezok gyakran szintén jelentds szerepet jatszottak. Mig a
piaci viszonyok ismerete a nagyvallalatok szdmara mar csak a jelentds tokebefektetés
miatt is megkeriilhetetlen, a kkv szektorban eléfordulnak olyan esetek, amikor egyes
vallalkozok a megfeleld informécidok hidnydban probaltak piacra [épni
Oroszorszagban. Az ¢les verseny miatt az efféle felkésziiletlen probalkozasok
rendszerint kudarccal végzddtek. Egy megkérdezett kisvallalati vezetd elmondésa

szerint:

., Itt Oroszorszdagban csordultig vannak telitve a boltok termékekkel, és ahhoz,
hogy be tudjal keriilni, ahhoz kiuszni-maszni kell és dldozatokat kell hozni. Ezt
nem teszik meg a magyar cégek, egyaltalan nem kovetik nyomon azt a fajta
fejlodeést, ami itt van, és ez az informdcio hianya. Azt gondolom, hogy a magyar
cégekhez nem jut el Oroszorszag hire, hogy itt 400 méteres felhokarcolok allnak,
hogy amig Magyarorszagon semmi nem torténik, addig itt felépiil egy ujabb
felhokarcolo.” (Interjualany #2, 2021)

A sikeres miukodéshez sziikséges piaci ismeretekhez a magyar vallalatok
jellemzden haromféle modon jutnak hozza: 1.) hosszitavi, esetenként a szovjet idokre
visszanyuld kapcsolatok altal; 2.) tudatos tanuldsi folyamat soran, illetve 3.)

felvasarlassal.
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Elébbire példa a Woodstock Kft, amelynek alapitdja a hatvanas évek elején
mezdgazdasagi tandcsosként dolgozott a Szovjetunidban. Az 1989-ben alapitott
kukorica vetdmagokra specializalodott cég a korabbi hazai ¢és kilfoldi
kapcsolatrendszerére alapozva tudta folytatni a korabban allami keretek kozott

miikodo tevékenységét.

A Richter és a MOL esetében nem ennyire egyértelmii a folyamatossag sem
személyi, sem {lizleti téren, azonban mindkét vallalat nagymértékben tdmaszkodott az

orosz nyelvet és helyi viszonyokat ismerd munkavallaloira.

A MOL tudja kezelni az orosz kockdzatokat és az orosz valosagot, készonhetoen
a régota tarto kozoés munkdanak és annak, hogy sok MOL-os Oroszorszagban
vegzett. Tudjak a léptékeket, a mércéket, a lehetoségeket,hogy mit lehet és hogy
mit nem szabad, és akkor nem kell félni. Minden piacon ezzel szembesiil az
ember, foleg, ahol kdolajat lehet talalni: Kurdisztanban és Egyiptomban szintén

tudni kell, hogy ott mi van, hogy ott kik vannak, kikkel kell targyalni és hogyan.’
(Interjualany #3, 2021)

Azonban a kilencvenes években még a MOL sem rendelkezett a sikeres
miikodéshez megfeleld helyi intézményi €s piaci ismeretekkel, ezeket a Jukosszal valo

kozos évek alatt szerezte meg.

., Ez az egyiittmiikodés megteremtette annak a lehetoségét, hogy megismerjék,
hogyan miikodik a teljes rendszer és késobb mar a 100%-os tulajdonu mezdikbol
is tudtak Magyaroroszagra szallitani. Ennek készonheto, hogy késobb a MOL

bele mert vagni olyan ujabb teriiletbe, mint példaul a kutatas-termelés.’

(Interjhialany #3, 2021)

A hosszutavu tizleti kapcesolat kialakitasa és fenntartasa kiilondsen értékes és fontos
tényez6 az Oroszorszagban befektetd vallalatok sikeressége szempontjabol. A Richter
példaul egy iparagon kiviili vallalkozéssal inditotta (ijra oroszorszagi tevékenységét a
kilencvenes években, amely kapcsolat a mai napig szilard alapot jelent a vallalat

szamara.

., Azt lattuk, hogy Oroszorszagban az allami vonal megfeneklett, és elindultunk

az oroszul is tudo kollégadinkkal, valamint egy kis, eleinte alapvetoen
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borimportban gondolkodo céggel. Ezt a céget harom-négy, szamitastechnikai
kutatoi hattérrel rendelkezo személy alapitotta. Egyszer az egyik tulajdonos
beteg lett és rajott, hogy a gyogyszer az jo iizlet, és ma ok Oroszorszag egyik
legnagyobb gyogyszerdisztributorai. Eloszor vegyesvallalatot csinaltunk, és ez
a kapcsolat azéta, ami nagyon fontos, személyes kapesolat is. Ok gyakorlatilag
a nullarol indultak és azota sem felejtették el, hogy akkor mogéjiik alltunk.”

(Interjualany #4, 2023)

Az ehhez hasonld, kolcsonds bizalmon és egyiittmiikddésen alapuld kapcsolatok
kiilondsen fontosak az orosz gazdasiaghoz hasonlé volatilis tizleti kornyezetben. A
stabil és megbizhat6 partnerek nemcsak mérsékelni képesek az orszagkockazatokat,
de vélsag esetén a kozos teherviseléssel konnyebben atvészelhet6k a nehezebb

1d6szakok.

., Amikor volt az egyik nagy valutavalsag ’98 szeptemberében, akkor azonnal
kimentek a kollégadk a fo partnerekhez és megallapodtak, hogy ezt a veszteséget
kézosen viselik. Nem vacakoltunk, azonnali, gyors reagaldasra volt sziikség.
Megvolt a partneri kapcsolat és megvolt a kozos iizleti érdek is. A személyes

kapcsolat, meg az iizleti érdek: a ketto egyiitt kell. ” (Interjualany #4, 2023)

A megbizhato iizleti partnerek megléte fontos piaci elényt jelenthet akar a helyi
vallalatokkal szemben is, az orosz nyelv magas szintli ismerete ugyanakkor egy olyan
készség, amely csak a kiilfoldi vallalatok kdzotti versenyben szamit eldnynek. A helyi
piaci viszonyokat tekintve azonban ez a tudds gyakorlatilag elengedhetetlen a

fennmaradashoz:

,, (Az orosz nyelvtudas) nagyon fontos az orosz piacon, 100%-ban kell. Anélkiil
itt nem boldogulsz. Egy percig sem. Ha tudsz angolul (...), azt hiszed, hogy
lebeszélsz egy targyalast, és aztan kideriil, hogy 6 azt hitte, hogy levest arulsz,
mikozben te jatékbabat. (...) Hogyha idejossz, és gyengén beszélsz oroszul, akkor

az orosz ember késztetést érez arra, hogy atvdagjon.” (Interjualany #2, 2021)

A nyelvismeret egy olyan kritikus pont, amelyet mind a kkv, mind a nagyvallalati
szektorban (s6t, még az akadémiai kdzegben is), minden szerepld hangstlyozott. A

nyelvnek a puszta kommunikécios €s technikai szerepén kiviil kulturalis jelentdsége is
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van, amennyiben példaul az iizleti targyaldsok alatt csokkentheti a felek kozotti
pszichikai tavolsagot. A magyar vallalatok korében meglévé nyelvtudas helyzeti
elonyt biztosithat az egyéb, nyugati orszagokbol érkezd vallalatokkal szemben,
lokacidvalasztas tekintetében pedig az orosz piacot teszi vonzdéva a hazai cégek

szamara:

A FAK térségben a nyelv és az egyebek okdn lehet, hogy tobbet el tud érni a
MOL, mint a Kézel-Keleten. ” (Interjialany #3, 2021)

Amennyiben nem all rendelkezésre a megfeleld piac- és nyelvismeret, akkor a
befektetok kénytelenek ezeket a készségeket akar helyi alkalmazottak bevonasaval,
akar, mint azt példaul a MOL és JUKOSZ esetében lathattuk, vegyesvallalat
létrehozasaval potolni. Az OTP gyakran torekszik a fogadd orszag viszonyait jol

ismerd, politikai és/vagy iizleti korokben bedgyazott helyi szakérték bevonasara.

,Ahol lehetett, igyekeztek helyi menedzsmentet kinevelni. Legtobb esetben
kezdetben magyar volt a felsovezetés, amit késobb helyire valtottak (kivétel pl.
Bulgdria: H-Kovdics Tamds vagy Horvatorszag: Békeffy Baldzs). Altaldban véve
jo, ha (legalabb a vallalati) banki vezeto helyi. Egyrészt jobban érti a helyi
piacot, masrészt a nagy vigyek gyakran indulnak ebédeknél és szinhazi biifékben
osszefutva. Vegiil pedig ezekben a kis orszdagokban, ahol a kormanyzat és a piac

egyiitt él, aki ma miniszter, holnap lehet IT-tag és vica versa.” (Interjualany #5,

2021)

Azonban az olyan vallalatok, amelyeknél fontos szerepet tolt be a rugalmassag és a
gyors dontéshozatal, ott gy gondolnak ezekre az egyiittmiikodésekre (vegyesvallalat
létrehozasa és helyi alkalmazottak felvétele), mint egy olyan kényszermegoldasra,
amely végiil hatékonysagvesztéshez vezethet. Mind az dsszetett tulajdonosi szerkezet,
mind a helyi vezetési szint 1étrehozasa ndveli a blirokraciat, nehézkesebbé téve a
dontéshozatalt. Azon magyar vallalatok, amelyek meglévd ismereteik altal nem
kényszeriilnek helyi szereplOket bevonni a dontéshozatali folyamatba, hatékonyabban

tudnak reagélni a piaci torténésekre:

A mi nagy versenyelonyiink az volt a piacon, hogy a holland, német, francia,

brit, cseh versenytarsaink, azok mind-mind helyi emberek bevonasaval
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(tulajdonban-menedzsmentben) dolgoztak, ezért mi rugalmasabbak voltunk. (...)
Amikor van egy orosz menedzsment, orosz vezérigazgatoval, iigyvezetovel és
valami nagyon fajsulyos dologban donteni kell, akkor 6 hazakiild egy e-mailt,
hogy van egy ilyen helyzet. Ezt megkapja egy ember, folterjeszti, és akkor
mondjuk a dontéshozatal egy honapig eltart. Nalunk meg ezek a dolgok
koriilbeliil harom perc alatt oldodtak meg, mert a magyar szarmazasu, oroszul
kivaloan beszélo tigyvezeto vagy meghozta maga a dontést, vagy folhivott engem,
mint tulajdonost, és néhany perc alatt megbeszéltiik, hogy mirdl is van szo.”

(Interjuialany #6, 2022)

A rugalmassagot, valamint a gyors és hatékony dontéshozatali folyamatot a harom
multinaciondlis nagyvallalat esetében a menedzsment (a mar kordbban emlitett
privatizacios sajatossagoknak koszonhetden kialakult) nagyfoku dontési szabadséaga is
eldsegiti. Ahogyan Sass és tarsai (2014) is felhivja ra a figyelmet, a menedzsmentnek
ez az 6nallosaga tette lehetdvé az ujabb tulajdonosi elonyok kialakitasat akkor, amikor
a régiek mar nem voltak képesek elGsegiteni a tovabb terjeszkedést. Igy tortént ez az
OTP esetében is, amely nemzetkozi terjeszkedésekor kezdetben ugyan a hazai
privatizacios, valamint az azt kovetd konszolidacios iddszak sordn szerzett tranzicios
tudas jatszott jelentds szerepet, Oroszorszdgban azonban mar egy a privatizacion régen
tulesett, kiforrott iizleti modellel és termékportfolioval rendelkezd bankot akviralt a
magyar vallalat. Az elmondasok alapjan vélhetden nem tudatosan, de az oroszorszagi
leanyvallalat esetében sikeriilt egy, a fogyasztasi hitelek terén kimagaslo tudassal

rendelkez6 bankot vasarolni.

,,Szerencse volt, hogy Oroszorszagban véletlen pont egy niche-jatékost vettek
meg, ezért nem kellett a nullarol elkezdeni épitkezni. Itt nem szamitott a toke, a
markanév, semmi. Az orosz cégnél volt a know-how, annyira nem értették a
magyarok, hogy be is akartak zarni. 'Cover youself’ alapon az itthoniak
probaltak beleszolni az iranyitasba, de aztan nagyon nehezen, nagyon lassan

megertették, hogy az oroszok ebben sokkal jobbak.” (Interjialany #7, 2021)

Egy korabbi kdzépvezetd elmondasa szerint ugyanakkor a helyi, fogyasztasi hitelek

nyujtasdban szerzett tapasztalat mellett sziikség volt a magyarorszagi kézpontban
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meglévd tudasra is.** Ez alapjan az lathato, hogy az OTP oroszorszigi sikere a
meglévl szervezeti és szakmai tudas, valamint a felvasarlassal a bankcsoport
tulajdondba keriilt specialis tudas szinergiajanak koszonhetd. E kompetencidk

kombinacioja tette lehetévé az ukran lednybank sikeres atalakitasat is.3*

A technoldgiai tudas a MOL oroszorszagi érdekeltségei esetében is fontos szerepet
jatszik. Az olajipari nagyvallalat az upstream szektorban, valamint ujabban
bitumeneléallitasban érdekelt Oroszorszagban. Ahogy a vallalat egyik felsdvezetdje
elmondta, az ipardgban szerepld konkurens nyugati cégek minden jelentds
technologiai tudassal rendelkeznek, az esetek tobbségében még magasabb
szinvonalon, mint a magyar vallalat. Két olyan részteriiletet emlitett, ahol mégis tetten

érheté a MOL magasabb szintii tudasa.

Az egyik ilyen know-how a fokozott olajkitermeléssel (enhanced oil recovery)
kapcsolatos képességeket jelenti, amely a harmadlagos technoldgia médszerével képes
ndvelni a kinyerhetd olaj mennyiségét és ezzel egyidoben artalmatlanitani a kitermelt
szén-dioxid egy részét. A MOL szakértdi ezt a tudast a mar régota kitermelés alatt all6
magyar olajmezdk révén sajatitottak el. A Bajtugan mezdn folyo kitermelésében a
vallalat jelenleg vizsgalja a fokozott olajkitermelési moddszerek tovabbi

alkalmazaséanak lehetéségeit (MOL, 2024).

A BajTex olajmezdin folyd upstream operaciok mellett a Tatnyeft-tel, Oroszorszag
egyik legnagyobb olaj- és gézipari vallalataval megvalosuld kozos projektben is a
MOL biztositja a technologiai know-how-t. A k6zds vallalat formaban megvalosulo

vallalkozas célja a MOL altal biztositott technologidaval gyartott gumibitumen

8 Példaként azt az esetet emlitette, hogy amikor €l8szor meglatogatta az oroszorszagi bankfiokot és
kérte a kockazatkezelési vezetdtol a vintage-tablakat, akkor kideriilt, hogy a helyiek ugyan tisztaban
voltak vele, hogy ez egy a banki gyakorlatban altalanosan hasznalt eszkdz, azonban 6k maguk nem
rendelkeztek tapasztalattal azok eldallitasaban. A Magyarorszagrol érkezd tudasnak kdszonhetéen mara
mar az orosz lednyvallalatnal is idOpontra, aruhitel-fajtara és kereskeddre becsiilik a kockazati
koltségeket.

84 Az ukran akvizici6 soran egy jol miikddd univerzalis bankot vasarolt az OTP, amely a Raiffesien-t6l
hozott magas szintli szofisztikaltsaggal és vallalati kultiraval rendelkezett. Vallalati forrasok szerint
bizonyos szempontbdl még fejlettebb volt, mint a magyar anyabank, ezért a magyarok megjelenése
némi fesziiltséget is okozott az ukran leanyvallalatnal — egyszerlien lenézték a magyar szakembereket.
Amikor a 2008-as gazdasagi vilagvalsagot kovetéen az OTP vezetése a korabbitol eltérd
termékportfolio  kialakitasa mellett dontdtt, eldtérbe helyezve az Oroszorszagban rendkiviil
jovedelmezd fogyasztasi hitelezést, akkor az orosz leanyvallalat szakért6i segitették az atallasban az
ukran kollégaikat. Ezek a szakértok ezt kdvetden Romanidban is dolgoztak az ottani leanyvallalat
atalakitasaban.
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értékesitése, valamint a technologia licenszének FAK-orszagokban valo terjesztése

(MOL, 2021).

A korébban emlitett két nagyvallalat mellett a Richter szintén jelentds technologiai
tudassal rendelkezik, és részben ennek kdszonheti, hogy az orosz piac egyik fontos
szerepldjévé valt. A gydgyszeriparban a K+F koltségek, a kutatasi tevékenység
kockazata (példaul a sikertelen gyogyszerfejlesztés kockazata), valamint a projektek
kifutasi ideje (3-5 év) egyarant kiemelkedden magas. A Richter 1200 f6t meghalado
kutatoi bazissal rendelkezik, kutatas-fejlesztésre forditott kiaddsainak osszege 2023-
ban nagysagrendileg 80 millidrd forintot ért el, amely arbevételének mintegy 10
szazalékat tette ki (Richter, 2024). Ezen kiadasokat eredeti, valamint generikus
gyogyszerek fejlesztésére forditotta. Az utobbi évek nagy sikere volt a cariprazine
molekula felfedezése €s tovabbfejlesztése, amely mar az orosz és ukran piacon is

elérheté Reagila néven.

A Richter nagy hagyomanyokkal rendelkezik szteroidgyartds terén. A vallat
vezetdsége a ndgyogyaszati készitményekben meglévd termékeldnyét a 2010-es
éveket kovetden tobblépéses akviziciok keretében® tovabb erdsitette. A sajat
fejlesztéseknek és a felvasarlasoknak koszonhetden ndgyogyaszati termékek
tekintetében mara a Richter vilagszerte az egyik legszélesebb termékvalasztékkal

rendelkezik, fogamzasgatlok értékesitésében pedig piacvezetd Oroszorszagban.

Ez alapjan lathatd, hogy a Richter sikeresen kombinalta a vallalat szdzéves torténete
alatt felhalmozott tudasat a rendszervaltast koveto fejlesztései, és az akviralasok soran

megszerzett egyéb tulajdonosi eldnyokkel.

A Richterhez hasonléan a Woodstock Kft. is az alapitonak még a rendszervaltas
elétti idOkre visszanyuld kukoricatermesztd és -nemesitd tapasztalatara és tudéasara
épiilt, amely tudéasra épitve a jelenlegi menedzsment folyamatosan fejlesztette és

bdvitette az altala kinalt arukat és szolgaltatdsokat.

,A Woodstock mdogott Béla bacsi tudasa allt, aki egész életét a

mezogazdasagban téltétte. Tudta, hogy ha elmegy Martonvasdarra, akkor ott

85 az akviziciok folyamatét részletesen lasd: Antaloczy és Sass (2018).
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kiszelektalnak neki olyan vetomagot, amelyet Altajban is el lehet vetni, ahol 90

napig siit a Nap, se elotte, se utana.” (Interjualany #8, 2022)

A cég a Magyarorszagon kinemesitett kukoricahibrideket Oroszorszag északi €s
déli teriileteinek mikroparcelldin teszteli tovabb. A koriiltekintd nemesitési folyamat
eredményeképpen ezek a hibridek mas, hagyomanyos fajtdhoz képest két-harom héttel
korabban, mar 5 Celsius-fokos talajba is elvethetok. Ahogyan a jelenlegi tulajdonos,

Marosi Gabor megfogalmazta:

,, Komoly kutato- és kiserleti munka alapjan dontjiik el, hogy melyik hibridet
melyik térségbe javasoljuk. Igazabol ez kiilonboztet meg benniinket a nagy

multiktdl.” (Bardos, 2020)

Az ellenalloképességnek és stabil terméshozamnak kdszonhetden Ukrajna mellett

Ko6zép- és Eszak-Oroszorszagban is népszeriiek a vallalat 4ltal értékesitett vetémagok.

A takarmanyozasi megoldasokat biztosito Agrofeed sikere is a technologiai
tudasban, a premix-gyartashoz sziikséges ismeretekben ¢€s a takarmanyok folyamatos
fejlesztésében rejlik. Az oroszorszagi gydregység megnyitasdnak koszonhetden a
vallalat 2016 6ta just-in-time modszerrel képes kiszolgalni az orosz piacot. A specialis
vasarloi igényeket figyelembe véve ez jelentds technologiai ¢€s ellatasbeli

felkésziiltséget kovetel a vallalat részérdl:

. (-..) a takarmanykiegészitok nagyon egyediek. Ez azt jelenti, hogy szegény
csirke, amelyiket megessziik rantott csirkének, ma mar jo esetben 35 napig él,
néha még kevesebbig, és az alatt az ot hét alatt minden héten teljesen mas
vitaminokat, teljesen mas mikroelemeket, teljesen mas enzimeket, energidat és
fehérjét kap minden héten. Minden vitaminbol mast, és ez koriilbeliil olyan
harminc-x alapanyag, mert mdsra van sziiksége ahhoz, hogy a csontja
erésodjon, az izomzat erésodjon, novekedjen. (...) Es ez azt jelenti, hogy egy
Agrofeednek van a palettan koriilbeliil 1500 receptje, amit automata, illetve
komputer allit be. Rabokok, hogy X.Y. vevo, ez a terméke, és megindul a

gyartas” (Interjualany #6, 2022)

- vazolta a gyartasi folyamat kiilonlegességeit a vallalat korabbi tulajdonostérsa.
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A Sanatmetal know-how-janak jelentds részét az altala forgalmazott termékkorben
jelenleg is vilagels6é DePuy vallalattal brit-amerikai-magyar kozosvallalat formajaban
1997 és 1998 kozott egylitt toltott egy €v alatt szerezte meg. Ekkor alakitotta ki tobbek
kozott a lean gyartasi folyamatot is. Jelenleg a gyartas egy része itthon, egy masik,
kisebb és egyszerlibb része az oroszorszagi gyaregységben zajlik. Némely terméket
félkész allapotban szallitanak az oroszorszagi termelési egységbe, mivel a
leanyvallalatnal még nem allnak rendelkezésre sem a gyartasahoz sziikséges feltételek,
sem a sziikséges kapacitds. Bizonyos termékek esetében (pl. traumatologiai
eszk6zoknél) az anyavallalat az alapanyagot és a technoldgiai tudast biztositja, az
oroszorszagi operacio pedig képes lefedni a teljes gyartasi folyamatot. Mindazonaltal
tovabbra is el6fordulnak olyan termékek, amelyek eldallitasdhoz a lednyvallalat nem
rendelkezik sem megfeleld gyartd berendezéssel, sem technologiaval (pl. a
csipdprotézisek fejét egyeldre nem képesek legyartani). Ezeket a termékeket tovabbra
is a magyarorszagi lizemben allitja eld, majd a gyartast kdvetden késztermékként

exportalja a véllalat.

Az eddig felsorolt tényezdk mellett szintén fontos a versenyképes iizleti modell,

illetve kimagasldé mindségii termék megléte:

., Ami még kell ezeken a (...) technikai dolgokon kiviil, az nyilvanvaloan az, hogy

legyen egy szuper terméked." (Interjualany #2, 2021)

Az OTP oroszoroszagi akvizicidjat kovetden kezdetben egy, a magyar OTP-hez
hasonlo termékportfoliot kinald bank létrehozéasa volt a cél, amely dontéen a retail
(lakossagi) szegmenset célozza meg, de kisebb mértékben a vallalati szerepldk felé is
nyitott. Az volt az orosz bank késdébbi sikereinek a kulcsa, hogy a magyarorszagi
vezetés végiil felismerte, hogy az orosz lednyvallalat inkabb egy fogyasztasi hitelre

¢épiild iizleti modellel képes jo eredményeket elérni.

Az tigyfeleknek dltalaban nincsenek bankkapcsolataik, hiszen akkor toliik
vennének fel kolcsont. Mivel [a fogyasztasi hitel] nagyon maceras, kevesen
tudjak jol csinalni, ezért magas a marzs. Keét dolgot kell tudni: eldonteni, hogy
kinek lehet hitelezni és jol menedzselni a sales force-ot. Ezért van az, hogy ezen

a teriileten nem banki szereplok is sikeresek (itthon pl. Cetelem, Provident).
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Jellemzoen viszont idovel mind a piac, mind a marzsok csokkennek.”

(Interjuialany #7, 2021)

crer

termékvalasztékat abban a piaci szegmensben, ahol eleve meglévo versenyelonye volt
a tobbi vallalattal szemben. A 2010-es felvasarlasok soran sikeriilt egy olyan
négyogyaszati termékportfoliot kiépitenie, amellyel Oroszorszdgban piacvezetd
szerepet ért el. A gydgyszergyar sikeres oroszoroszagi mukodését emellett az tette
lehetévé, hogy még idejekoran (1993 és 1995 kozott) kiépitett egy széles értékesitési
portfoliot, mikozben a tobbi nyugati vallalat ekkor még a kdzponti beszerzésekre,

legfoképp a moszkvai és szentpétervari kiemelt korhazakra koncentralt.

4.2.2. Hazai politikai és gazdasagi kornyezet

Kalotay (2004) a kormanyzati politika szerepét hangstlyozza a kiilfoldi
tokebefektetésekkel kapcsolatban. A tékearamlas eldsegitésének harom szintjét
kiilonbozteti meg: a tokepiacok liberalizaldsat, a passziv tamogatast kiilonféle

bilateralis nemzetkozi szerz6dések megkdtésével és az aktiv kormanyzati tdmogatast.

A szabad tOkedramlast lehetévé tévd szabalyozéasi kornyezet hazankban is
elengedhetetlen feltétele volt a magyar vallalkozasok kiilfoldi tokebefektetései
megvalosulasanak. Azonban a kedvezd hazai szabalyoz6 kornyezet 6nmagéaban csak
szliken értelmezve jelent tulajdonosi eldnyt a magyar vallalkozasok szamara mas,
Oroszorszagba t0két exportald orszagok vallalataival szemben. A magyar korményzat
tamogatd hozzaallasa az oroszorszagi tOkebefektetésekhez (lasd példaul a ,keleti

Ly bl

nyitas” politikajat®®) azonban mar biztosit némi versenyeldnyt ezen orszagok

multinacionalis vallalataival szemben.

Szamos, a kutatasba bevont magyar vallalat vette igénybe az Exim altal nyuajtott
hitelbiztositast, ami jelentésen segitette tevékenységiik finanszirozasat.®” Egyéb

magyarorszagi intézmények (példaul a HEPA, a Kiemelt Exportdr Partnerségi (KEP)

8 A magyar korméany 2012-ben hirdette meg a ,keleti nyitas” politikdjat, amelynek célkitlizései kdzott
szerepel az Oroszorszaggal, és egyéb kozép- és délkelet-azsiai orszagokkal valoé gazdasagi
egyiittmiikddés elmélyitése. Részletesebben lasd: Eltets és Volgyi (2013)

87 Az orosz-ukran haborti 2022-es kiszéledése Ota az Exim sziinetelteti oroszorszagi tevékenységét
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Program, a kiilgazdasagi attasé¢ halozat vagy a korabbi Keresked6hazak) szintén
tamogatolag allnak (alltak) az oroszorszagi a magyar vallalkozadsokhoz, azonban a
felsoroltak egyike sem bir(t) kimagasld jelentdséggel sem finanszirozasi, sem

tudastranszfer tekintetében.

A Kereskedohdaznak mi tudtunk segiteni. Van egy kis fajsulybeli kiilonbség
szerintem a Kereskedohdzak meg a HEPA kinti irodadi, meg azok kozott a
vallalkozok kézott, akik mondjuk harminc éve, tudatosan kint dolgoznak a

piacon.” — nyilatkozta egy régota Oroszorszagban tevékenykedd vallalatvezeto.

Az egyik megkérdezett vallalkoz6 elmondédsa szerint a KEP is inkabb
adminisztrativ szempontbol jar egyfajta preferencids banasmoddal egyéb, a

programban nem szerepld vallalatokhoz képest:

A KEP partnereket kiilon szoktdak kezelni a kiiliigyben. Ha irok valamelyik
attasénak, és megemlitem, hogy mi ebben a partnerségi programban vagyunk,
akkor gyorsabban valaszolnak, mivel az az egyik feladatuk, hogy az exportpiacra
lépésiinket tamogassak. (...) Szoktunk segitséget kérni a kiiliigytol adatbazisok
kapcsan, hogy van-e olyan céglistdjuk, akiket érdemes megkeresni. Leginkabb

ehhez hasonlo kérdésekben szoktak nekiink segiteni.” (Interjualany #9, 2021)

A politikai tAmogatis a 2014-ben kezdddo6 és 2022 utan egyre intenzivebbé valo
szankcios rezsimek ellenére is megmaradt. Az egyik interjialany beszdmoloja szerint
a Kiilgazdasagi ¢és Kiilligyminisztérium 2023 tavaszan taldlkozot szervezett az
Oroszorszagban aktiv vallalatok vezetdi szdmara, amelynek témdja a meglévo piaci
pozicidik megdrzése volt a haborat kovetd gazdasagi konszolidacio, és a varhato

fejlédés hatékony kihasznaldsa érdekében.

Hazai intézményi tdmogatasként jelentkezik tovabba a Magyar Kereskedelmi és
Iparkamara 2003-ban alapult Magyar-Orosz Tagozata is. A tagozat elndkségi tagjai és
tagvallalatai mind az orosz piacon aktiv vallalati szereplOk koziil keriilnek ki, és

elsésorban t4jekoztatd forumokkal, tizleti delegaciok szervezésével foglalkoznak.

A nagyvallalatok esetében a politikai kapcsolatok gyakran személyes format is
Oltenek. Befektetdi korokben tartja magdt az a legenda, hogy az OTP elndke

személyesen Putyin elndktdl kapott biztositékot a héaboritatlan miikodésre, amely
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megallapodast nagymértékben megkonnyitette, hogy mindketten rajonganak a
harcmiivészetekért. A Richter kapcsolata is messzire nyulik vissza az orosz elndkkel,
aki még 1993-ban sajat keziileg irta ald a vallalat miikodési engedélyét, amikor a
szentpétervari polgarmesteri hivatalban dolgozott. Putyin allitolag a mai napig
emlékszik a vallalatra és tisztdban van annak oroszorszagi jelenlétével. A MOL
kapcsan ugyancsak tobb interjialany megerésitette, hogy a nemzetstratégiai
szempontbol kiemelt fontossagli szénhidrogén szektorban Oroszorszagban ma
egyetlen szamottevé méreti kiilfoldi vallalat sem miikddhetne legfelsébb szintl
politikai jévahagyas nélkiil. Ugyan ez a tdmogatas tovabbra is fennall, jelenleg hidba

keres a magyar olajipari vallalat aktivan tovabbi belépési pontokat az orosz piacra.®

A 2022-es invazid6 nyoman kialakult kedvezdtlen geopolitikai kdrnyezet és a
bevezetett szankcids rezsimek (Dedk és Klauda, 2023) dacara egyetlen interjualany
sem érzett hatrdnyos megkiilonboztetést Oroszorszagban. A magyar vallalatok
helyben maradasat az orosz partnerek implicit tdmogatasként értékelték. Ukran
oldalrol azonban mind az OTP, mind a Richter esetében jelentds politikai
nyomasgyakorlasrol szamoltak be az interjialanyok oroszorszagi gazdasagi

tevékenységiik fenntartasa miatt.

Ahogyan a befektetést befogado6 orszag (host country) jellemz6i az OLI modell L-
labat jelentik, a kedvezd hazai (home country) gazdasagi kornyezet intézményi
tulajdonosi eldnyként is értékelhetd egyes multinaciondlis vallalatok esetében. Az
Oroszorszagban befektetd magyarorszagi multinacionalis vallalatok sikeres
miikddéséhez nagyban hozzajarultak mind a kordbban emlitett privatizacids
sajatossagok, mind a rendszervaltozast kovetd gazdasagpolitikai kornyezet. Mindezen
folyamatoknak koszonhetden hazai terepen az OTP, a MOL és a Richter stabil vasarloi
bazissal és jelentds oligopolisztikus eldnyokkel rendelkezik, amely szilard alapot

biztositott a hataron tuli terjeszkedésiik soran.

Ha tulajdonosi elényként nem is, de egyfajta nemzetkoziesedési kényszeritd
eréként (push faktor) jelentkezik a hazai piac viszonylag kis mérete. Az OTP, a MOL
¢s a Richter is gyorsan ,kindtte” a hazai piacot, €s részben a korabban ismertetett

ellenséges felvasarlasi elleni védelem altal vezérelve, részben méretgazdasagossagi,

88 egy olajipari szakemberrel 2022 €l6tt késziilt interjt alapjan.
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ellatasi lancbeli, illetve diverzifikaciés megfontolasokbdl sziikségesnek érezte a

kiilfoldi terjeszkedést.

Végiil emlitést kell tenni az Eurdpai Unid iranyabol a magyar vallalatokhoz érkezd
pénziigyi transzferekrdl is. Szadmos, a kutatdsban részt vevd vallalat részesiilt
miikddése soran valamilyen, az Eurdpai Unid altal biztositott fejlesztési timogatasban.
Az egyik legjelentdsebb ilyen pénziigyi transzfer az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési
Alap ¢és az Eurdpai Szocidlis Alap forrasaibdl finanszirozott Gazdasagfejlesztési és
Innovacids Operativ Program (GINOP) keretében megvaldsuld tamogatasi program,
amelynek els6é szamu stratégiai célja a hazai gazdasagi szereplok versenyképességének
javitasa és nemzetkozi szerepvallalasuk fokozasa. A programnak koszonhetden a
magyar vallalatoknak szamos olyan fejlesztési tevékenység elvégzésére sikeriilt
forrashoz jutniuk, amelyek hozzajarultak az orosz és ukrdn piacon is érvényesithetd

tulajdonosi eldnyok megszerzéséhez is.

Osszefoglalva, a szakirodalom alapjan a magyar vallalatok nemzetkdziesedési
torekvésiik sordn szamos tulajdonosi elényre épithetnek. Az 6rokolt eldnyok kozott
talalhat6 a privatizacios és reorganizacids tudds, az atmeneti piacok alapos ismerete,
valamint a rendszervaltozas el6tti 1d6szakbol szarmazd kapcsolatok €s tapasztalatok,
amelyek mind hozzdjarulnak a valsagkezelési képességekhez. A privatizacids
sajatossagokbal eredd elonyok, a szort tulajdonosi szerkezet, €s a kiilfoldi vallalatok
korai megjelenése szintén novelik a versenyképességet. A szerzett képességek, igy a
szervezeti ¢és marketing tudds, a menedzsmentképességek ¢€s a személyes
kapcsolatrendszer, tovabb erdsitik a vallalatok piaci pozicidjat. Ezen talmenden, a
technologiai know-how, az innovacios hajlam, az iizleti modell, valamint a méarkanév
¢és a termékek szintén kiemelkedden fontosak. Az intézményi eldnydk, mint példaul a
jo allami kapcsolatok, az allami szereplokkel szembeni alkuerd, valamint a magyar
gazdasagi €s piaci jellemzOk és kulturalis mintdk, mind eldsegitik a sikeres miitkodést

az orosz piacon.

Az empirikus kutatas alapjan az Oroszorszdgban befektetd magyar vallalatok
technologiai tudasa és az altaluk alkalmazott versenyképes tizleti modellek rendkiviil
fontosak a piaci sikerilk szempontjabol. A vallalati interjok aldtdmasztjdk a
szakirodalom megallapitdsait, kiilonosen a tulajdonosi szerkezet, a privatizacids

gyakorlat, a helyismeret és piacismeret, valamint a hosszutavl iizleti kapcsolatok
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fontossagaval kapcsolatban. A nyelvismeret és a hatékony dontéshozatali folyamatok
fontossagat az interjuk szintén visszaigazoltdk. Végiil, a hazai tdimogat6 gazdasagi és
politikai kérnyezet tovabbi elonyoket biztosit a magyar vallalatok szamara az orosz

piacon, ami 0sszhangban van az intézményi eldnyok szakirodalomban foglaltakkal.

4.3. Lokacios elonyok

A lokacids elényok olyan foldrajzi vagy politikai helyszinhez kothetd, széleskoriien
hozzéaférhetd eldnyok, amelyek dontden befolyasoljak a vallalatok helyvalasztasi
dontéseit. Ezen eldnydok magukban foglaljdk a természeti és mesterséges
er6forrasokat, a piaci jellemzoket, a termelési tényezok koltségét és mindségét,
valamint a logisztikai és kommunikacids kiadasokat. Egy-egy befektetési célpont
megitélését a befektetéseket serkentd vagy gatlé szabdlyozasok, a kereskedelmi
korlatok, az infrastrukttra allapota, a kulturalis kiilonbségek, illetve az agglomeracios,
illetve spillover hatasok is befolyasoljak. Kiemelked6 jelent6séggel birnak emellett a
hazai gazdasagpolitikai dontések ¢és a kiilfoldi befektetéseket tdmogatd jogi és

intézményi keretek (Dunning és Lundan, 2009).

Dunning és Lundan (2009) a lokacids elonyoket a kozvetlentke-befektetések
motivdcioi szerint csoportositotta. A piackeresd, eréforras-keresd, hatékonysagkereso
és stratégiai eszkoz keresd befektetésekhez kapcsolodd lokacios elénydk esetén
eléfordulnak atfedések, de a szerz6k szamos motivaciospecifikus, tehat kimondottan
egyik vagy madsik motivacidhoz kapcsolédd eldnyt is felsorolnak. A természeti
eroforrasokra iranyuld befektetések lokacios elonyét igy példaul nem csupan maguk a
természeti eroforrasok jelentik, hanem az ezekhez kapcsolddd szallitdsi és
kommunikacioés infrastruktara, valamint a kedvezo adozasi és befektetésdsztonzo
gazdasagi kornyezet is. Hasonloképpen, a piackeresd befektetéseknél a piac mérete és
szerkezete mellett meghatarozoak az anyag- és munkaerd-koltségek €és a kormanyzati
politika is, utdbbi elsOsorban a szabalyozo6i kornyezet €s az importkorlatozasok,

tovabba a befektetésOsztonzd intézkedések tekintetében.

Az Oroszorszagba érkezd befektetéseket vizsgald empirikus kutatdsok szama
meglepden alacsony, azonban ezek eredményei részben aldtdmasztjak a Dunning és
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Lundan (2009) altal 6sszefoglalt elméleti alapokat. A fellelt cikkekrdl a 14. tablazat ad
attekintést. Az elemzésbe bevont kutatasok jelentds része az alkalmazott mddszertant
tekintve teriileti autoregressziv (spatial regression) modellen alapult. Ezen
tanulmanyok az Oroszorszagba érkezd befektetések teriileti eloszlasabol kiindulva
hatarozzdk meg az azt befolydsold fobb tényezodket, kiilonallé piacokként (kvazi
orszagokként) kezelve az egyes régiokat (részletesebben lasd példaul Kayam és tarsai,
2013; Ledyaeva, 2007). A kutatasok eredményeként (a tovabbi regresszids
modszertant alkalmaz6 tanulményokhoz hasonldan) tehat nem lokacios eldnyoket,
hanem inkébb lokacids determinansokat hatdroznak meg befolyasold valtozok
tekintetében, ezért ezen kutatdsok fogalmi rendszere nem egyeztethetd teljes

mértékben dssze az eklektikus paradigma koncepcidjaval.

A szakirodalmi attekintés és a tdblazatos dbrazolés célja, hogy azonositsa azokat a f6bb
tényezoket, melyek az eltérd idészakokban jelentdsen befolyasoltak az Oroszorszagba

iranyuld kozvetlen tokebefektetések volumenét. Ezt kovetden elemzem a vallalati

8 Amennyiben egy adott tényezd a regresszids modellek alapjan pozitivan és szignifikinsan
meghatarozza a beérkez6 t6ke nagysagat, emellett pedig az orszagba egyre nagyobb mennyiségii téke
érkezik, akkor ebbdl akar az a kovetkeztetés is levonhatd lenne, hogy az adott tényezd lokacios
elényként jelentkezik az adott orszag esetében. A regresszidos modellek valtozoi és az eklektikus
paradigmaban talalhaté lokacios elényok koncepcidja kozotti atjarhatésag azonban csak bizonyos
fenntartasokkal, esetleg tovabbi kiegészitd empirikus kutatas segitségével valosulhat meg.

Els6sorban természetesen fontos figyelembe venni az érintett valtozok szignifikanciaszintjét,
hatasnagysagat és iranyat. Ezen feliil azonban fontos megvizsgalni az egyes tényezOok kollinearitasat is.
Amennyiben példaul az empirikus adatok azt mutatjak, hogy a természeti eréforrasok bdsége pozitivan
korrelal a beérkezd kozvetlentoke-befektetések nagysagaval és egy, a kitermelésben aktiv régioba
érkezé FDI mennyisége novekszik, akkor ebbdl akar az a kovetkeztetés is levonhato lenne, hogy a
régioban a természeti er6forrasok elérhetdsége lokacios elényként jelentkezik. Azonban a jelentOs
természeti er6forrasokkal rendelkezd régiok relativ gazdagsaguk és folyamatosan ndvekvo
vasarloerejiik révén elsGsorban piackeresé FDI-t vonzanak, azaz az ide befekteté vallalatoknak
els6dlegesen nem a nyersanyag-kitermelés (korlatozott) lehetdségeinek kiaknazasa a célja, hanem
inkabb a kedvezd piaci feltételek jelentkeznek szamukra lokacios elonyként (1d. pl. Gonchar és Marek,
2013).

A kollinearitason tilmutat6 probléma, hogy a teriileti autoregressziv modellben az is el6fordulhat, hogy
egy pozitiv, szignifikans valtozé orszadgos szinten nemhogy lokacios elényt nem jelent, hanem
egyenesen lokacios hianyossagra utal. Vasilyeva és Mariev (2021) szerint példaul az orosz etnikum
tulstilya noveli az adott régid politikai stabilitdsat és biztonsagat, amelyek pedig pozitivan befolyasoljak
az adott régid helyzetét a kiilfoldi befektet6k lokaciovalasztasa tekintetében. A szerzOk azonban
Oroszorszag egészét vizsgalva ebbdl (helyesen) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy Oroszorszag még
mindig problémas orszag a stabilitast keresd kiilfoldi befektetok szamdara a tdrsadalmi €s intézményi
kornyezet tekintetében. A fentiek alapjan tehat egyenes kovetkeztetés nem vonhatd le a magyar
vallalatokat is érint§ oroszorszagi lokaciés elényokkel kapcsolatban. Ami azonban megallapithat6 a
kutatasokbol az az, hogy melyek voltak azok a tényez6k, amelyek a rendszervaltas utani iddszakokban
befolyasoltak az Oroszorszagba iranyul6 kozvetlentdke-befektetések nagysaganak alakulasat.
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interjuk soran nyert adatokat annak érdekében, hogy felmérjem ezeknek a tényezdknek

a jelentdségét a magyar befektetéi dontéshozatali folyamatokban.

Az Oroszorszagba iranyuld kozvetlentoke-befektetések (FDI) elemzése soran a
lokaciés tényezoket négy f6 kategoriaba soroltam: piac, természeti erdforrasok,
infrastruktura és intézményi kornyezet. A piaci tényezdk akkor keriiltek megjeldlésre,
amikor az adott tanulmany a piaci vonzerd jelentdségét azonositotta az orszagba
érkezd FDI nagyséaga tekintetében a piac mérete, szerkezete és/vagy ndvekedési
potencialja alapjan. A tényezd relevancidjat akkor is kiemeltem, amikor a vizsgalt
kutatasok a piackeresd befektetési motivacio fennallasat mutattak ki. Hasonloképpen,
a természeti erOforrasok jelentdségét két esetben jeldltem meg: amikor az orszag
er6forras-gazdagsaga mint befektetéseket vonzd tényezd jelent meg a vizsgalt
szakirodalomban, és amikor a kutatas az eroforras-keresé befektetési szandékot

azonositotta, mint FDI-bearamlast befolyasolé motivaciot.

Az infrastruktara kategoriat a kozlekedési halozat, nagyvarosok és kikotdk, valamint
a telekommunikécios kapacitasok és egyéb logisztikai elemek azonositdsa esetén

jeleztem, mint befektetési dontéseket befolyasold tényezdket.

Az intézményi kornyezet esetében a kiillonbozd alkategoridk széles spektruméat
azonositottam, ezért ebben az esetben kiilon-kiilon is megneveztem a kutatdsban
megjelend intézményi tényezdket. Ilyen alkategéridk voltak példaul a biirokratikus
akadalyok, a korrupcid, az FDI-t tAmogaté gazdasagpolitikai intézkedések, az iizleti

kornyezet mindsége, a blindzési szint stb.

Amennyiben az adott cikkben valamelyik fenti kategoriaba tartozo tényezot a szerzok
nem azonositottdk befektetéseket vonzo jelentds tényezdéként, akkor az adott cellat
iiresen hagytam. A fenti jellemzOk a hivatkozott cikkekben természetesen
mélyrehatobban és arnyaltabban keriilnek bemutatdsra, a meglévé modszertani
kiilonbségek miatt a tdblazatban pusztan csak azok relevancigjat jeleztem. Az FDI-t
befolyasolo egyéb tényezdket és az alkalmazott modszertant kiilon cellakban tiintettem

fel.
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Termé-
1dé- | Piac- szeti lig
Forras 2 - struk- Intézmények Egyéb Modszertan
szak | méret ero- o
. tara
forrasok
Kuzmuina 1990- | igen igen politikai és gazdasagi kultara, reformpolitika, szakirodalmi
és tsai., es adorendszer és jogi kornyezet, oligarchia, attekintés
2014 évek biindzés, korrupcid, menedzs-
mentképességek hianya
Karhunen 1990- korrupcié regresszid
¢s 2008
Ledyaeva,
2012
Chattopadh | 1990- | igen igen regresszid
yay és tsai., | 2020
2022
Karhunen 1990- intézményi tavolsag az orszagok kozott regresszid
és tsai., 2011
2014
Manaenkov | 1992- | igen gazdasagi reformok, oktatas, éghajlat, ipari | regresszio
, 2000 1997 intézmények hatékonysaga befektetések
teljesitménye
Brock, 1993- | igen biindzés regresszid
1998 1995
Leeéstsai, | 1993- | igen igen
2021 2017
Broadman 1995- | igen igen policy framework hazai maganbefekte- | TAM*
és 1999 tések, nemzetkozi
Recanatini, befektetdi besorolas
2001
Kayam és 1995- | igen igen igen befektetések szabalyozasa és Osztonzése, TAM
tsai., 2013 2003 oktatas
Iwasaki és 1996- | igen igen FDI-jal kapcsolatos intézkedések id6jaras TAM
Suganuma, | 2003
2005
Ledyaeva, 1996- | igen igen nagyvar | politikai és tdrvényhozasi kockazatok TAM
2007 2005 osok és
kikotk
Castiglione | 1996- | igen igen igen korabbi FDI TAM
és tsai., 2006
2012
Ledyaeva 1997- | igen igen FDI szabayozasa a stratégiai iparagakban regresszid
és tsai., 2011
2012
Ledyaeva 1998- | igen févaros Kiild6 orszag GDP, TAM és
és Linden., | 2002 (GDP) elényei agglomeracids hatas, gravitivios
2006 kulturalis kozelség, modell
képzett munkaerd
Ledyaeva, 1999- | igen igen politikai és torvényhozasi kockazat nagyvarosok, TAM
2009 2002 foldrajzi tavolsag
Ahrend, 2000 | igen igen meglévo befektetések, | kérddiv
2000 sziikség van-e helyi
lizlettarsra
Gonchar és | 2000- | igen igen TAM
Marek, 2009
2013
Kuznetsov, | 2000s | igen igen gyenge lizleti kdrnyezet pl. az allami és verseny hianya kvalitativ
2012 2012 maganszektor kapcsolata) elemzés
korrupcid
Becker, 2000- | igen szankciok és vamok, specialis befektetési szakirodalmi
2016 2014 (jovedel z0Onak, reformok attekintés
mek)

14. tablazat: Az Oroszorszagra érkezd FDI lokdcios tényezdi a vonatkozo szakirodalomban (¥*TAM: teriileti
autoregressziv modell)

A 14. tablazatban szerepl6 tanulmanyokat 6sszefoglalva tehat a piacméret, a természeti
eréforrdsok megléte, az intézményi feltételek és az infrastruktira voltak az
Oroszorszagba iranyulo tékebefektetések jelentdsebb determinansai az elmult 30 év
soran. Koziiliik a piaci jellemzok és az intézmények a teljes vizsgalt iddszakban

folyamatosan jelentdsen meghatarozo tényezok voltak. Az infrastruktara a kilencvenes
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évek kozepétdl (amikor nagyobb mértékben kezdtek Oroszorszagba érkezni a
befektetések) a kétezres évekig jatszott dontd szerepet a beérkez6 toke tekintetében, a
természeti erOforrasok pedig leginkabb 2010 eldtt vonzottak a kiilfoldi befektetoket.
Valészintiileg ez arra a kordbban targyalt jelenségre utal, miszerint az infrastrukturalis
feltételek elsésorban a rendszervaltdst kovetd évtizedben iddszakban voltak
lényegesek a vallalatok szdméra (amennyiben gatoltdk vagy lehetévé tették a
vallalkozasok lizletmenetét), a késObbi évtizedekben az altalanos fejlodés miatt ez mar

egyre kevésbé jelentkezett mérlegelendd szempontként.

4.3.1. Oroszorszag lokdcios elonyei a magyar villalatok szempontjabol

A kovetkez0 fejezetekben a piaci és intézményi kdrnyezet, a kulturalis kozelség,
valamint a makrogazdasagi volatilitas szerepét vizsgdlom a magyar kozvetlentdke-

befektetések vonatkozasaban.

4.3.1.1. Piaci kornyezet

Az Oroszorszagba érkezd FDI nagysagat és Osszetételét vizsgadld empirikus
kutatasokbol az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy az orosz piac nagysaga a
rendszervaltastdl kezdve egészen a 2020-as évekig jelentds szerepet jatszott az
orszagba ¢érkezd befektetések tekintetében. Azt a szakirodalomban szinte
alapvetésként meglévo allaspontot, hogy a piac nagysdga dnmagdban is vonzza az
orszagba iranyul6 befektetéseket (Gonchar és Marek, 2013) az attekintett tanulményok
tobbsége (példaul Brock, 1998; Broadman and Recanatini, 2001; Iwasaki and
Suganuma, 2005; Ledyaeva and Linden, 2006; Ledyaeva, 2009 stb.) alatamasztja. Az
emlitett kutatasokkal szemben viszont Manaenkov (2000) arra a kovetkeztetésre jut,
miszerint a piacméret vonzereje Oroszorszadg esetében kizardlag a moszkvai
befektetéseknél mutathatd ki. Azonban érdemes megemliteni, hogy Manaenkov
gravitaciés modellje a piacméret jelentdségének elvetése ellenére a piaci részesedést

(mint piaci er6t — market power) tovabbra is szignifikans valtozoként azonositotta.

Az elkészitett interjuk tapasztalatai alapjan az Oroszorszagba befektetd magyar

vallalatok szdmara harom piaci faktor kiemelkedden fontos. A piac mérete kritikus
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tényezOként szerepel, hiszen elsdsorban a belépéskori piacnagysag befolydsolja a
potencidlis ligyfélbazist, igy az elérhetd forgalom és profit nagysagat. Emellett a piaci
novekedési kilatasokat értékelik pozitivan a dontéshozok, amelyek a jovébeli
novekedési potencidlt jelzik a vallalatok szaméara. Végiil, a relativ piaci méretet
vonzonak talalva, a vallalatoknak szamolniuk kell az erds versennyel is, amely jelentds

kihivast jelent a piaci poziciok megszerzése, megdrzése és bovitése szempontjabol.

Egy az orosz piaci viszonyokat jol ismerd (202 1-ben megkérdezett) szakértd szerint
a piaci belépési stratégia kidolgozasa és a helyi piaci dinamikahoz val6 alkalmazkodas
mellett a vallalatoknak olyan belsé eréforrasokkal és kapacitassal kell rendelkezniiik,

amelyek lehet6vé teszik szamukra, hogy versenyképes piaci szereplévé valhassanak:

., Az oroszorszagi exporthoz egy cégnek minimum 200 millio forintos, képviselet
nyitasahoz pedig évi egymilliard forintos éves arbevételre van sziiksége a magas
koltségek miatt. Egy példa a koltségekre: a tiz legnagyobb druhazilanc

beszerzojével megszervezett szitkkori talalkozonak a koltsége egy-kétmillio

forint (...)

Az export azért nehéz, mert Magyarorszag kis orszag, és példaul a boriizletagat
tekintve Oroszorszagban a kezdotétel 500.000 palack. Mindemellett az EU-ba
sokkal egyszeriibb exportalni: nyelv, vampapirok stb, miatt. Magyarorszagon
pedig mar szinte nincs is vamiigyintézo, mert minek...?” (Interjlialany #10,

2021)

A magyar vallalatok szamara a novekedési kilatasok jelentds lokacios elonyként

meriilnek fel.””

A Richter és az OTP esetében az organikus novekedési kilatdsok
kulcsfontossagli tényezOként szolgaltak a befektetési stratégia kialakitdsdban. A
Richter szamara kiilondsen fontos volt, hogy a kilencvenes években a 140 milli6 f0s
orosz piacon az egy fore vetitett gyogyszerfogyasztas az egy atlagos nyugat-europai

orszagban tapasztaltnak minddssze negyedét érte el.

% A teriileti autoregressziv modellekben ugyanakkor a piaci novekedés (amelyet proxy valtozoként a
teriileti GDP novekededése jelol) negativ hatassal is birhat a kozvetlen tékebefektetések volumenének
alakulasara. Gonchar és Marek (2013) szerint a jelenség magyarazata, hogy a gazdasagilag alulteljesitd
régiok kevesebb befektetést képesek vonzani, mikdzben a bazishatas kovetkeztében ezek a teriiletek a
makrogazdasagi mutatokban jelentds gazdasagi novekedést képesek felmutatni.
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Ahogyan az mar korabban felmeriilt, az OTP szaméra az a tulajdonosi eldny, amely
lehetdvé tette egy korabban allami tulajdonban 1év0 pénzintézet piaci elvardsoknak
megfelel6 maganbankka torténd atalakitasat, évtizedekkel a politikai rendszervaltozas
utdn mar jelentdsen vesztett az értékébol. Az id6 elérehaladtaval a bank stratégiai
fokusza egyre inkdbb a magyarhoz hasonl6 alacsony banki penetracioval rendelkezd
régiobeli gazdasdgok felé mozdult el. Az egyik olyan mutatészdm, amely jol
illusztralja a bankositottsag mértékét, az egy adott orszag banki mérlegféosszegének
¢és az orszag GDP-jének az aranyat mutatja. A 2000-es évek elején Németorszagban
ez az arany koriilbeliil 100% volt, mig Oroszorszagban csupan 30-50% kozott
mozgott, , ami az OTP szdmara vonzd befektetési célponttd tette az orosz piacot. A

bank iizleti stratégiajat igy foglalja 6ssze a vallalat egyik volt felsévezetdje:

., Fejletlenebb orszagba valo befektetésnél az az alapvetés, hogy ezek a
gazdasagok alulbankositottak és a margin-ok magasak, amikor pedig majd
felzarkoznak, akkor a margin-ok ugyan alacsonyabbak lesznek, de a gazdasag

fejlodése ezt kompenzalja” (Interjualany #7, 2021)

A kilencvenes évek gazdasagi visszaesését kdvetden jelentds ndvekedési potencial
mutatkozott a mezdgazdasag teriiletén is. Oroszorszag szamottevl, humuszban és
tapanyagokban gazdag (igynevezett "csernozjom") foldteriilettel rendelkezik. A 2010-
es ¢évek kozepétdl feler6sodd importhelyettesitd gazdasagpolitikai térnyerése,
valamint a szankciok és az azokra adott orosz ellenszankciok egyarant eldsegitették a

mezOgazdasagi szektor fejlodését.

A megkérdezett résztvevOok tobbsége kiemelte, hogy a piac relativ nagy mérete
mellett Oroszorszagban rendkiviil magas versenyintenzitas megfigyelhetd meg, amely
jelentds eltérést mutat a magyar piacon tapasztalhaté versenydinamikéhoz képest. A
vallalati interjuk tapasztalatai alapjan szembetiind, hogy egy adott piaci szektor mérete
€s az azon tapasztalhatdo verseny erdssége kozotti korrelacid az orosz piaci
struktiraban kiilonosen kiemelkedd, és ez a vallalatok iizleti stratégidinak é€s piaci

magatartdsanak formalédasaban is meghatarozo tényezéveé valt.

. Altaldaban véve, az orosz piacon (amely szektorban nincs monopélium), olyan
eros a verseny, ami Magyarorszagon elképzelhetetlen. Sokszor idobe telik, mire
ezt a magyar vallalatok észreveszik és alkalmazkodnak hozzd (a KESZ-nek 10
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evebe telt). A Richter valosziniileg, az Egis pedig biztosan sokkal jobb eredményt
lenne képes elérni sokkal erésebb marketinggel.” (Interjualany #8, 2022)

Az egyik megkérdezett szakértd arra hivta fel a figyelmet, hogy a magyar
vallalatoknak stratégiailag fontos tényezdként kell kezelnitlik az intenziv verseny altal
generalt magas vasarldi elvarasokat, amelyek kiterjednek a termékek €s szolgaltatasok
mindségére, a szallitdbi megbizhatosagra, valamint az {izleti folyamatok

rugalmassagara:

., Az orosz piac vonzo a kiilféldi export szamara, de ezzel az orosz vallalatok is
tisztaban vannak, ezért néhany dolgot elvarnak a készaru szallitoktol: 1.) a
vamoldst az exportor végezze el; 2.) biztositson lehetoséget a halasztott fizetésre;

3.) a szallitas mindig pontosan idore torténjen.” (Interjualany #8, 2022)

Amint az az esettanulmanyokbol és az interjukbol kidertilt, a magyar befektetOknek
olyan koltségekkel is szamolniuk kell, amelyek az orosz versenytarsak szdmara nem,
vagy kisebb mértékben jelentkeznek. Ennek magyarazata részben a helyi vallalatok

kapcsolati tokéjével és helyspecifikus tudasaval magyarazhato.

Az interjuk nagy részének készitésekor az orosz gazdasag a 2014-es szankciok utan
és a 2022-es intézkedések elott allt. Ebben az iddszakban a nyugati vallalatok még
jelentds konkurenciat jelentettek a magyar véllalatok szdmara, ugyanakkor az
importhelyettesitd politika miatt mar szinte minden iparagban kezdtek megerésddni a
helyi termeldk. Mindezeken feliil ekkor mar kezdett egyre hangstlyosabba valni a
keleti orszagokbdl érkez6 konkurencia is. Ezek a legf6képpen indiai és kinai gyartok
a rendkiviil alacsony hazai koltségeknek koszonhetden még az olyan tudasigényes
szektorokban termeld vallalatok szamara 1is kihivast jelentettek, mint a

gyogyszergyartas és az orvosi segédeszkdzok piaca.

Itt fontos megjegyezni, hogy a MOL, amely stratégiai jelentdségli ipardgban
mikodik, eltérd helyzetben van az el6zdleg emlitett vallalatokhoz képest. Az
energiaszektorban tapasztalhatd verseny jellege kiilonleges, amit egy interjualany a

kovetkezOképpen irt le:

,,Az orosz versenyben egyfajta "iranyitott” jelleg figyelheto meg, kiilonosen az

energiaszektor esetében. Amennyiben a MOL szeretne egy uj vallalkozast
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inditani egy partnerrel, az is valosziniileg hasonloan irdanyitott jellegii lesz.”

(Interjuialany #3, 2021)

4.3.1.2. Intézmények

Dunning és Lundan (2009) kiemelt figyelmet szentel az intézményi jellemzok
kozvetlentdke-befektetésekben jatszott szerepének. A téma alapmiivének szamito
irasban részletesen targyaljak, hogy az intézményi faktorok hogyan befolyasoljak a
vallalatok befektetési dontéseit €s nemzetkdzi lizleti stratégidit. A szerzok kiemelik,
hogy az intézményspecifikus lokdciés eldnydok (Li) jelentés mértékben
szituaciofiiggdk, és szamottevoen kiilonbdznek mind a fejlett és fejlédd orszagok

tekintetében, mind az egyes fejlodd orszagok kozotti osszehasonlitasban.

A szakirodalom attekintése ravilagit arra, hogy az oroszorszagi befektetéseket
befolyasold intézményi tényezok iddvel 1ényeges valtozdsokon mentek keresztiil. Az
13. tablazat részletesen bemutatja ezeket a trendeket. A kilencvenes évek folyaman az
orszagba iranyulod befektetéseket dontd mértékben az oligarchdk dominancidja, a
magas szintli blindzés, a privatizacios folyamatok korlatozott sikeressége ¢és a
menedzsment képességek hidnya (Kuzmina et al., 2014), a gazdasagi reformok
allapota (Manaenkov, 2000), valamint az Oroszorszag és a befektetd vallalatok

szarmazasi orszagai kozotti intézményi tavolsag (Karhunen et al., 2014) befolyésolta.

A kilencvenes évek végére a helyzet megvaltozott, és j szempontok kertiltek
elotérbe. A befektetések kormanyzati 0sztonzése €és a specialis befektetési zonak
szerepe ekkortol egyre inkdbb meghatarozova valt (Becker, 2016; Iwasaki €s

Suganuma, 2005; Kayam et al., 2013; Yukhanaev és Nevidimova, 2014).

Az ezredfordul6 utan az oroszorszagi befektetési kornyezetet ) dinamikak kezdték
el formalni. Dominguez-Jiménez ¢és Poitiers (2020a) szerint a nemtarifalis
kereskedelmi korlatok, a hataratlépéssel kapcsolatos magas koltségek és a tulajdonjogi
kornyezet hidnyossdgai jelentdsen befolyasoltak a kiilfoldi befektetok dontéseit.
Bessonova ¢s Gonchar (2015) a belpolitikai stabilitas, Yukhanaev és Nevidimova

(2014) a korméanyzati politika szerepét emelte ki a befektetési klimaban.

2014-et kovetden a nemzetkdzi geopolitikai fesziiltségek €s az ennek kdvetkeztében

bevezetett szankciok €s vamok jelentésen megnovekedett szerepet kaptak a befektetési
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dontések alakitdsaban (Becker, 2016; Dominguez-Jiménez ¢és Poitiers, 2020b).
Mindezek mellett az allami szerepvallalas novekedése és az FDI szabdlyozasa
(kiilondsen a stratégiai iparagakban) tovabb bonyolitotta a kiilfoldi befektetok
helyzetét (Ledyaeva et al., 2012).

A rendszervaltast kovetden kezd6dd idészaktdl egészen napjainkig a korrupcid
allando6 és meghatdrozo tényezdje az oroszorszagi befektetési kornyezetnek (Kuzmina
et al., 2014; Karhunen ¢és Ledyaeva, 2012; Kuznetsov, 2012; Dominguez-Jiménez és
Poitiers, 2020a; Kouznetsov ¢€s tarsai., 2014). A korrupci6 széles korben érinti a
gazdasagi tevékenységeket és jelentds kihivast jelent a kiilfoldi befektetok szamara.
Megneheziti az {izleti tranzakciok eldrejelezhetdségét, noveli a vallalkozasok

mikodési koltségeit és kockazatait, valamint torzithatja a piaci versenyt.

Az interjuk soran megkérdezett szakértok részben aldtdmasztottdk, részben
arnyaltdk az emlitett tanulmanyok kovetkeztetéseit. Elmondéasuk szerint a kétezres
évek eldtt az orosz befektetdéi kornyezet még rendkiviil elmaradott volt. Az
ezredfordulot kovetden mind a gazdasagi, mind a pénziigyi-intézményi kornyezet
rohamos fejlddésnek indult, atlépve egy eurdpai fejlodési szakaszt. A kilencvenes évek
zavaros idészaka oOta az allami intézmények Oroszorszagban jelentds fejloddésen
mentek keresztiil, azonban tovabbra is vannak olyan teriiletek, ahol a biirokracia még

mindig nagy terhet r6 a vallalatokra:

LA mi  termékkategoriankban sziikséges a termékregisztracio, hogy a
termékeinket forgalmazni tudjuk az adott orszag piacan. Ez hol egyéves folyamat
volt, hol kéthetes, attol fiiggben, hogy milyen szigoru volt a hatosag, aki ezt az
engedélyt kiadja. Volt, amikor mar azt hittiik, hogy régen meglesz, és még akkor

is tiltek rajta, egy évet biztos uszott a dolog.” (Interjhalany #9, 2021)

Jol illusztralja az orosz befektetdi kornyezetben tapasztalhaté kihivasokat az
Agrofeed esete, amely egy sajatos, am igen tanulsdgos példaként szolgalhat az
oroszorszagi jogi és adozasi kornyezet megértéséhez. A vallalat hosszadalmas jogi
vitaba keveredett az orosz adohatosaggal az altaluk forgalmazott premix termékek
téves tarifalasa miatt, mivel az adohatosag altal tévesen alkalmazott tarifak jelentds
gazdasagi hatranyt okoztak a cég szamdara. Az elhuz6do jogi procedura végiil pozitiv

eredménnyel zarult, a vallalatnak sikeriilt kedvezd megoldast elérnie. Ez az eset
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ramutat arra, hogy bar az orosz befektetési kornyezet fejlédott az elmult években,
tovabbra is léteznek olyan strukturalis problémak, amelyek jelentds erdfeszitéseket

igényelnek a vallalatok részérdl a felmeriil6 tigyek rendezése érdekében.

Az interjukban rendszeresen visszakdszond elem, hogy a helyi adminisztracioval,
befolyasos emberekkel és iizleti-politikai kdrnyezettel vald kapcsolatfelvétel és

megismerkedés nemcsak lehetdség, hanem bizonyos vallalatméret felett elvaras:

,Ismerni és tisztelni kell a helyi piaci szokasokat, meg kell tenni a kotelezo

latogatasokat.” (Interjualany #3, 2021)

Oroszorszag terliletén beliill nemcsak a gazdasagi, hanem a politikai ¢és
adminisztrativ kornyezeten beliili kiilonbségek is markéansak, ¢s ezek a kiilonbségek
meghatarozoak lehetnek a vallalati sikeresség szempontjabol. A tdkebefektetés
szempontjabol emiatt rendkiviil fontos az Oroszorszadgon beliili lokacid koriiltekintd

megvalasztasa.

, Kalugdban volt egy kormanyzo, aki nagyon tamogatta az FDI-t és
megteremtette ennek feltételét. Ez nincs messze Moszkvatol, de nincs olyan kézel
sem, hogy az oligarchdk rategyék a keziiket. Lipeckben pedig van egy sikeres
kombinat (lipecki acélmiivek), amelyet sikeriilt rabirni arra, hogy vegyen részt a
megye fejlesztésében. Azért ez utobbi messze elmarad még Kalugatol.” —

nyiltakozta egy, az Agrofeed tevékenységét jol ismerd vallalati vezetd.

Tobb vallalkoz6 jelezte, hogy a helyi adminisztracid képviseldi aktiv tdmogatést
nyujtottak szamukra vallalkozésaik elinditasdhoz és bovitéséhez. Az Agrofeed
esetében mar a projekt el0készitd szakaszaban szoros volt az egyiittmiikddés a vallalat

¢s a helyi adminisztrativ szervek kozott.

., Nagyon sokat segitettek a megyei meg a jarasi kormanyzatok is, adtak olyan
embereket, akik odaalltak az uj vezeto mellé, és mondtak, hogy akkor eldszor
nézziik meg a térképet, hol vannak szabad teriiletek, elado teriiletek, hol lehet
vasdrolni és bérelni. Nézziik meg, hogy milyen elénye, hdtranya van. Es akkor
megnéztek kozosen husz ilyen teriiletet. Kiilonbozo ,,rajonokban”, kiilonbozo

keriiletekben.” nyilatkozta az el6zo idézetben is hivatkozott vallalati vezeto.
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A Woodstock esete tovabbi betekintést nyljt az oroszorszagi regionalis
adminisztraciés kihivasokba és azok sikeres kezelésébe. A vallalat vezetdjének
elmondasa szerint a regionalis adohivatalok és novényegészségligyi hatdsagok kozotti
eltér6 gyakorlatok ¢és feltételek esetenként jelentdsen meghosszabbitottak a
vameljarasokat. Egy id6 utan a kiilonb6z6é megyei hatdsagok altal tamasztott valtozo
kovetelmények nemcsak az iizletmenet sebességét, hanem mar a vallalati
tervezhetdséget is negativan befolyasoltak. E problémak megolddsa érdekében a
Woodstock proaktiv 1épéseket tett a helyi hatdsagokkal vald egyiittmiikddés
megerdsitése felé. A vallalat kifejezte szdndékat, hogy minden importtevékenységét
egy adott régidé vamhivatalan és novényegészségiigyi hatdsagan keresztiil bonyolitana
le, cserébe egységes és korrekt eljarast kérve. A helyi hivatalok nyitottsaga és
hajland6saga az egyiittmiikodésre, sot, akar potlolagos munkaerd felvételének
lehetdségére azt mutatja, hogy megfeleld targyalasi €s kolcsonds érdekeken alapuld
kapcsolatépités esetén lekiizdhetOk a regionalis adminisztrativ akadalyok. Ez a pozitiv
fejlemény lehetdvé tette a vallalat lizletmenetének zavartalan folytatasat, és kiemeli a
helyismeret és a helyi szintli kapcsolatok fontossagat is, mint a sikeres oroszorszagi

tizleti tevékenységben kritikusan fontos tényezot.

Amint az a szakirodalom alapjan is szembetiind, a jogbiztonsag €s a korrupciod
Oroszorszag esetében gyakran felmeriild €és esetenként igen érzékecny kérdés. A
tulajdonjogok tekintetében a meginterjuvolt vallalkozok egyike sem szamolt be
negativ tapasztalatrol, elmondasuk szerint sosem fordult eld, hogy barki zsarolassal
vagy vallalatuk illegalis 4tvételével probalkozott volna. Ujabban azonban a habort
kovetkeztében kivonuld vallalatok eszkozeinek tekintetében kérdéses, hogy az allam

kisajatitja-e az orszagban hagyott vagyonelemeiket.

A szerz8dések betarthatosagaval és a fizetési fegyelemmel kapcsolatban nem
egyértelmiien pozitivak a vallalati tapasztalatok. Az OTP a kisosszegii hitelek piacan
kezdte meg miikodését az orosz piacon, amelyeknél a nemfizetés veszélye fokozottan

jelentkezhet. Az egyik interjualany a kovetkezOképpen jellemezte ezt az idészakot:

»Ez volt az a korszak, amikor a frissen meggazdagodott oroszok 70%-os
kamaton ketyegé hitelkartydval vasaroltak szormét a baratndjiiknek (10-20%-o0s
inflacio mellett). Ekkor persze az iigyféledukacio sem volt az elsodleges

szempont. Az igazi downside nem is az volt, hogy az orosz nemzeti bank
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etikatlannak tartotta volna a gyakorlatot, hanem a behajtas nehézsége — nagyon
sok volt a beddlés. Oroszorszagban akkor nem volt nagy kunszt eltiinni — kabeé

csak el kellett hagyni Moszkvat.” (Interjualany #7, 2021)

Az interjuk tanulsdga szerint azota sokat javult a helyzet, de egy altalam
megkérdezett kisvallalkoz6 a vallalatok vératlan felszdmoldsara és a tartozasok
behajthatatlansagéra tovabbra is meglévo, valds nehézségként utalt. A kozepes méretii
vallalatok esetében az altalanos tapasztalat viszont az, hogy ugyan a fizetési hataridot
illeté fegyelem tovabbra is hagy kivannivalot maga utan, de a megbizhatosaggal

nincsenek jelentds gondok — azaz, ha késve is, de fizetnek a partnerek.

A korrupcioval kapcsolatosan szintén eltéréen nyilatkoztak az interjhialanyok. A
leggyakoribb valasz az volt, hogy ,,nem rosszabb a helyzet, mint otthon”, azonban ezt
kdvetden minden interjialany tudott a személyes érintettségérél példat mondani.”! A
leggyakrabban emlitett esetek a szerz6déskotést eldsegitd kisebb-nagyobb juttatasok
kérése vagy elfogadasa volt: a beszerzési vezetd vagy igazgatd vendégiil latasa,

kendpénz, otkat®’

kérése ¢és elfogadédsa. A vallalati sikkasztds nem jellemzd, azonban
volt r4 példa, hogy egy magyar vezetd felvette az orosz ,,vallalkozoi stilust” és a cég
pénzébdl indokolatlan koltéseket eszkozolt.”> Az egyik, Oroszorszagban hosszabb id6ét
eltoltott interjualany elmondéasa szerint korabban az Osszes engedélyezési szerv
(kozegészseégiligyi hatdsagok, tlizoltosag, adohatosag, elektromos miivek), mind
korruptak voltak. Valamilyen szinten ez a korrupciéo még mindig 1étezik, de 1étrejottek
azok a szervezetek, ahol jelenteni lehet a vissza¢léseket. Jelenleg ez a korrupcio
kevésbe tetten érhetd modon €s némileg visszafogottabban miitkodik. Azonban egy
masik, az orosz viszonyokat szintén régota ¢és rendkiviill alaposan ismerd

interjlialanyom a tobbiektdl eltérd és nagyon sarkos véleményt fogalmazott meg a

korrupciot illetden:

91 A Transparency International Korrupcié Erzékelési Indexét tekintve Magyarorszag 42 ponttal a 76.,
Oroszorszag 26 ponttal a 141. helyen all, tehat a szervezet altal megkérdezett szakértok és lizletemberek
Oroszorszagot jelentdsen korruptabbnak érzékelik, mint Magyarorszagot (Transparency International,
2023).

%2 orosz kifejezés a bevételbd] (vagy haszonbol) egy meghatarozott szdzalék visszaosztasara.

9 széles korben ismert epizod volt az emlitett véllalatvezetd kamcsatkai helikopterttja.
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. Jelentds. Oridsi és nem csokken. Az orosz korrupcié melegigya az dllam
tulsulya. Ez megneheziti a kiilfoldi befektetéseket is (de nem ez most a fo

probléma, hanem Ukrajna).

A Sberbank csinalt egy olyan rendszert (kb. 5-6 éve miikodik), hogy telefonszam
alapjan lehet pénzt atutalni, tehat a vasarlo egy adott boltban ugyan kartyaval
fizet, de a masik oldalon ez egy maganszamldra érkezik meg. Innentdl pedig az

dllamon mulik, hogy akarja-e ezt ellendrizni.

A kisstili, az egyén meggazdagodasat szolgalo korrupcio elleni kiizdelem miatt
is fontos lenne hazai szakemberek alkalmazasa. Egy EU allampolgart, azt
kézben tudsz tartani, egy orosz dallampolgart viszont nem tudsz kézben tartani —
otthagyja a céget, miutan kivitte a pénzt, és nehéz birdsagi pert nyerni ilyen
esetben. lIlyen esetek lehetnek pl. hamis szerzédések kotése, felesleges

rendezvények tartasa, vagy vevoi bonuszok nyujtasa az otkat fejében.”

(Interjualany #8, 2022)

Osszességében azonban megallapithatd, hogy az oroszorszagi intézményi
jellemzOk nem jatszanak meghatarozo szerepet a magyar vallalatok befektetési
sem az intézményi struktura kihivdsai nem jelentenek lekiizdhetetlen akadalyokat a
magyar vallalatok szdmara, sem a helyi adminisztracié tdmogatidsa nem nyujt olyan
rendkiviili és széleskorli elénydket, amelyek onmagukban meghataroz6 lokécios

eldnyként értékelhetdek lennének.

4.3.1.3. Kulturalis kozelség

Magyarorszdg ¢és Oroszorszdg kozos torténelmi multjat, valamint az azonos
gazdasagi ¢€s politikai szovetségben eltoltott négy évtizedét gyakran emlitik a két
orszag gazdasagi egyiittmiikodéseinek kontextusaban. Ahogy az elméleti fejezetben
lathato, a kulturalis és pszichikai tdvolsag jelentdsége els6sorban az Uppsala-
modellben (Johanson és Vahlne, 1977, 1990; Vahlne és Nordstrom, 1992) jelentds,
azonban ezek a tényezOk lokacios elényként is érvényesiilhetnek a multinacionalis

vallalatok tevékenységének elemzésekor (Dunning és Lundan, 2009). Az orosz FDI-
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jal kapcsolatos szakirodalmat tekintve Ledyaeva és Linden (2006) kutatasa szerint a
belorusz, kazah és ukran befektetdk szdmara az Oroszorszaggal val6 szoros kulturalis
¢és nyelvi kapcsolatok megkonnyitik az orosz gazdasagi és politikai kornyezetrdl valo
informaciogyljtést, elonyt biztositva szamukra az tlizleti dontéshozatalban a nyugat-
europai befektetokhoz képest. Ugyanakkor a kutatds modszertanat kozelebbrol
megvizsgalva a szerzOk egy kulturdlis és nyelvi dummy véltozot integraltak
gravitacidos modelljiikbe ezen hatas vizsgalatara, ami kérdésessé teszi az eredmények

relevanciajat a magyar-orosz kapcsolatok tekintetében.

A mélyinterjuk sordn arra a felvetésre, hogy a magyar és orosz befektetések terén
van-¢ jelentOsége a két orszag kozos multjanak vagy a kulturdlis kozelségnek, az
interjualanyok tobbsége hatdrozott nemmel felelt. Egyfeldl a célpiacon mar nem
érezhetd nosztalgia a szocialista idészak gazdasagi termékei (mint példaul a Globus
mustar) irant, masfeldl a magyarok ,,szocialista kistestvérkeént” vald megitélése sem ¢l
mar erdteljesen az orosz emberek emlékezetében (bar pont ez a kifejezés egy
interjuban mégis eldkeriilt). Az interjik sordn az deriilt ki, hogy inkabb bizonyos
mentalitasbeli kiilonbségek a jellemzdk, amely a magyar befektetok szamdra inkabb

kihivast jelentenek, amennyiben sziikséges ezekhez az eltérésekhez alkalmazkodniuk.

., Az oroszokban sajnos egy ilyen, hogy 'mi jobbak vagyunk’ (...) Ugy nevelték
oket, hogy ‘nekiink csak Amerika a partneriink, mi megnyertiink egy
vildghaborut’ (...) Ennek nagyon-nagyon mély gydkerei vannak. Ennek még a
forradalom elétti, a cari idokbol szarmazo gyokerei vannak, és a korrupcionak,
meg mindennek. Tehat, ami negativum, az mind visszavezetheto minimum hat-

nyolc nemzedékre.” (Interjhalany #11, 2022)

A kiilonbségek kozott emlitették az interjualanyok még a kdzvetlen és kevésbé
kotott targyalasi stilust (amelyek magukban foglalhatjdk az alaptalan igéreteket,
kiilonosen a jovobeli egyiittmikodések megvaldsitdsanak érdekében), valamint a
Magyarorszagon megszokottol eltérd feladatszervezési gyakorlatot, ami esetenként a
nem alapos €és idoben megkésett tervezésben és ezaltal a késobbi kivitelezés ad-hoc
modjaban jelentkezik. Ugyanakkor egyetlen interjualany sem tett erészakossagra vagy

fizikai nyomasgyakorlasra vonatkozo utalast:

194



,,Soha nem exportaltak a belso eszkézhalmazukat a kiilfoldi partnerekkel valo

problémakezelésbe.” (Interjualany #3, 2021)

A kulturdlis eltérések meglétét és jelentdségét a munkaerdpiaccal kapcsolatos
tapasztalatok is alatdmasztjak. Az interjualanyok elmondasa alapjan ugyan elsé latasra
a magyar és orosz munkaerdpiac kozott nem mutatkoznak markéns kiillonbségek;
hasonldéan valtozatos a munkaerd képessége és a bérezési struktarak is. Egy
részletesebb elemzés sordn azonban feltarulnak a mélyebb kiilonbségek. Ezek kozé

tartozik példaul a munkavallaléi teljesitmény és a bérezési szintek nagyobb szordsa.

A kutatas sordn végzett interjik soran kiilonbdzd vélemények fogalmazddtak meg
az orosz munkaerdpiacrol. Az egyik megkérdezett interjualany szerint az orosz
munkaerd ,,o0lcso, csak nem hasznalhato”, ami felveti az orosz munkaerd piaci
alkalmazhatdsaganak ¢és hatékonysdganak kérdését. Ezzel ellentétben mas
interjualanyok optimistabban vélekednek, hangstilyozva a tehetséges és szakképzett
orosz munkavallalok elérhetdségét — habar ezt magasabb bérszinvonalon torténd
alkalmazassal téarsitjak, kiilonosen a magyar piacon uralkodo fizetési normakhoz

képest.™*

A vallalati kultirdk kozotti eltérések és azok hatdsa a kozds vallalatok
teljesitményére az iizleti gyakorlatban és a tudomanyos kutatasokban is széleskorii
figyelmet kapnak. Pothukuchi és tarsai (2002) szerint a kulturalis tavolsag negativ
hatdsa a kozds vallalatok teljesitményére inkdbb a vdllalati kultarak kozotti
kiilonbségekbdl, semmint a mnemzeti kulturdlis eltérésekbol fakad. Azok a
meginterjavolt szakértok, akik szoros kapcsolatban 4llnak az orosz munkavallalokkal,
legyen sz6 kozvetlen munkatarsi vagy vezetdi viszonyrdl, gyakran emlitik kritikaként

a proaktivitas teljes hidnyat.

Az orosz munkatarsak kezdeményezokészsége nulla. Van egy olyan orosz

mondds, hogy ’iniciativa nakazujema.”> Magyarorszdagon egy munkavallalé két

%4 Viszonyitasképpen az egyik, nem Moszkvaban befektetd interjlialany értékesitési munkakdrben 16vé
dolgozoinak havonta 150.000 rubelt (kb. 600.000 forintot) fizetett, egy masik interjualany pedig azt
nyilatkozta, hogy egy jo képességii fiatalt Moszkvaban havi 4000 euro koriili (kb. masfél millio forintot
kitevo) fizetésért lehetett alkalmazni (az interjik készitésének idészakaban havi netté 300.000 forint
alatt volt mind a magyar bérek atlaga, mind a medianja).

% ynnnuaruea Hakasyema: a kezdeményezés biintetést érdemel.
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év utan altalaban mar ajanl valamit, hogy mit kéne mdsképp csindlni,

Oroszorszagban ilyen esetben elkiildenek a sunyiba.” (Interjualany #8, 2022)

Oroszorszagban létezik egy specifikus intézményi kategoria, a ‘'magasan képzett
szakember', ami lehetové teszi, hogy az e kategdridba sorolt személyek csokkentett,
kortlbeliil 13%-o0s addkulcs ala essenek, amennyiben éves jovedelmiik meghaladja a
kétmillié rubelt. Ez elméletileg kedvezo feltételeket teremthet a magyar szakemberek
orosz leanyvallalatoknal torténd foglalkoztatdsahoz. A rendelkezésemre allo
informaciok alapjan azonban a magyar vallalatok kozott eddig kizardlag a Richter

hasznalta ki ezt a lehetdséget.

Az orosz piacra belépd kiilfoldi vallalatok részben a kulturdlis eltérések miatt
gyakran szembesiilnek a mar kordbban emlitett kiilfoldiség terhével. Az elkészitett
interjuk tapasztalatai alapjan a piaci belépési korlatok szamottevden kiilonbdznek az
orosz ¢s a kiilfoldi vallalatok szamara. Ennek elsddleges oka, hogy a helyi viszonyokat
jol ismerd vallalkozok konnyebben navigdlnak a cégalapitas és a stakeholder-
kapcsolatok komplex vilagdban, ezzel szemben a kiilfoldi cégek gyakran
szembesiilnek a gazdasagi szereplok opportunizmusaval, amely tovabbi kihivasokat
jelent szamukra. Az interjlalanyok koziil az egyik kisvallalkozd kiilonosen

pesszimista képet festett az orosz tizleti kdrnyezet ezen aspektusarol:

,, Tiz orosz emberbdl nyolc dat akar vagni. Ez is hozzatartozik, 6k a Holdat, meg
a Napot, mindent lehazudnak, az osszes csillagot, csak hogy te add nekik oda a
termékedet, és majd 0 fizet valamikor - aztan meg nem fizet. Ha viszont te oroszul
beszélsz, akkor elkeriilod ezeket a kulturalis problémadkat, illetve

egyenranguként kezel”. (Interjhalany #2, 2021)

A tapasztalt kulturélis tdvolsdg az elmondottak alapjan tehat inkdbb akadalyként,
mintsem elényként jelentkezik a magyar vallalatok szdméra. Az interjualanyok
beszamolodja szerint a magyar és orosz gazdasagi szereplok kozott nem talalhato
semmilyen olyan k6zos kulturalis jellemzd, amely eldnyos helyzetbe hoznd a magyar
szereploket, ezzel lokacids elényt jelentve az oroszorszagi befektetési

helyszinvalasztas szempontjabol.
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4.3.1.4. Makrogazdasagi kornyezet

A makrogazdasagi kornyezet kulcsfontossagii szerepet jatszik a kiilfoldi
befektetések vonzasaban, hiszen az orszag gazdasagi stabilitasa, novekedési kilatasai,
valamint monetaris és fiskélis politikdja kozvetleniil befolyédsoljak a befektetok
dontéseit. Stabil makrogazdasagi viszonyok mellett a befektetok nagyobb biztonsagot
éreznek, ami noveli a hosszu tavl, gyakran nagyobb hozamot igéré befektetések
es¢lyét. Ezzel szemben, ha egy orszdg makrogazdasagi helyzete bizonytalan, magas
inflacidval, politikai fesziiltségekkel vagy kiszamithatatlan és a gazdasagi szereplok
szamara kedvezdtlen gazdasagi intézkedésekkel, akkor a befektetok vonakodhatnak
kockazatot vallalni az adott gazdasdgban. Az orszagok versenyképessége a globalis
tOkepiacokon szorosan Osszefligg a makrogazdasagi teljesitményiikkel, ami
befolyasolja a kozvetlentoke-befektetések bearamlasat. A vonatkozé szakirodalom és
a vallalati interjuk alapjan az orosz makrogazdasagi kornyezet harom aspektusa
Iényeges a kozvetlentOke-befektetések szempontjabol: 1.) a redlgazdasag teljesitmény;
2.) a gazdasagpolitikai intézkedések és 3.) a rubel arfolyama. E harom faktor k6zds
jellemzdje a volatilitas és a kiszdmithatatlansag, amely jelentds kihivasok elé allitja a
gazdasagi szereplOket, alapvetden befolydsolva a befektetési dontéseket, a pénziigyi
tervezést és a kockdazatkezelési stratégiakat. Az orosz gazdasag ezeknek a valtozo
dinamikaknak a tiikrében érzékenynek mutatkozik a belsd és kiilsé sokkokra, ami
nemcsak a nemzetkdzi befektetOk orosz piaci kornyezetet illetd percepcidjaban jatszik

kulcsfontossagu szerepet, hanem az orszag gazdasagi jovoképének alakitdsaban is.

A redlgazdasag teljesitményének ciklikus valtozéasai olyan gazdasagi folyamatok,
amelyek a termelési és fogyasztasi szintek periodikus ingadozasat jelentik, alapvetden
befolyasolva a vallalati bevételeket ¢s beruhdzasi képességeket. A gazdasagpolitikai
intézkedések, mint példaul a monetaris és fiskalis politikak, szintén jelentds hatést
gyakorolnak a gazdasag stabilitasara €s eldrejelezhetéségére, ezaltal befolyasolva a
kiilfoldi és belfoldi befektetdk bizalmat. Végiil, a rubel arfolyamanak véltozasai
alapvetden hatarozzak meg a nemzetkozi kereskedelmi tranzakciok koltségeit és a
kilfoldi befektetések hazai értékét, amelyek a vallalati pénziigyi tervezés

kulcsfontossagu elemei.
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Az emlitett hdrom aspektus Osszessége tehat jelentés mértékben befolyasolja az
orosz gazdasag allapotat és a benne mikddd vallalatok kilatasait, illetve az orszag
vonzerejét a nemzetkdzi befektetok szamara. A kiszamithatd és stabil makrogazdasagi
kornyezet elosegitheti az tizleti lehetdségek boviilését és a gazdasagi novekedést, mig

a valtozékonysag és a bizonytalansag akadalyozhatja ezeket a folyamatokat.

Amint azt a gazdasagi attekintés soran lathattuk, a rendszervaltozas 6ta Oroszorszag
hat kiilénbdz6 gazdasagi és pénziigyi valsaghelyzetet élt meg.”® Az orszagba befektetd
vallalatoknak meg kellett tehat tanulniuk egyiitt €élnilik a valsaggal és folyamatosan
szamolniuk kellett az orosz gazdasagi-politikai kornyezet valtozékonysagaval. A
magyar vallalatok dontéen jol vették az akadalyokat. Szamos esetben akar az is
elmondhato, hogy a ,,DNS-iikbe van kodolva a valsadg”, hiszen fejlddésiik fontos
mérfoldkoveit a valsagok hatdsara érték el. A Richter példaul egy helyi vallalkozassal
kozosen kezdte meg oroszorszagi termeld tevékenységét, és amikor a gazdasagi
koriilmények valtozasa lehetdséget biztositott ra, akkor felvasarolta az iizlettarsa

részesedését.

., Megvettiik egy volt textilgydrnak egy részét (...) akkor még vegyesvdllalati
formaban, de régton megszereztiik a 60 szdazalékot. A '98-'99-es valsag alatt
aztan kivasdroltuk a maradék 40-et fillérekért. Igy 2001-ben, mikor 100 éves volt
a Richter, akkor indult el a gyartas, és azt fokozatosan bovitettiik. Kezdetben

csak kis mértékben, de most mar ott is jelentés gyartas van.” (Interjualany #4,

2023)
A vallalatvezetés a volatilitasra is fel volt (gazdasagilag és lelkileg) késziilve:

., Azt is tudtuk, hogy van egy-két jo év, van két kozepes, és aztan jon a rossz. De
osszességet tekintve az egész otéves periodusnak krizistol krizisig mégiscsak

porzitiv az egyenlege.” (Interjualany #4, 2023)

Az OTP-nek kezdetben riasztd volt az orosz piac volatilitdsa, de végiil a szamok

igazoltak, hogy jo dontést hoztak az Oroszorszagba torténd befektetéssel:

% Lasd 4.1.1. fejezet.
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,Ma mar tisztan lehet latni, hogy ezek a sokkok majdhogynem jot tesznek az
tizletnek, mert egy csomo szereplot kirantanak a piacrol, és igazabol az over-
the-cycle eredményt érdemes nézni. Igaz, hogy valsag soran rengeteget
vesztettek, de kozben annyian kiestek a piacrol, hogy a kamatspread-ek a 4-5
evvel azelotti szintekre tagultak. Ezutan tehat jott ismét ot év, mig degeszre

kereste magat a bank.” (Interjhialany #12, 2021)

Oroszorszag ¢és a kiilfoldi befektetok kapcsolataban jelentds mérfoldkovet jelentett
a Krim-félsziget orosz megszallasa és az azt kovetden kialakult geopolitikai és
gazdasagi valsdg. A Sanatmetal azonban éppen a 2014-ben bevezetett gazdasagi
szankciok hatasara dontott az oroszorszagi gyartas mellett. Mivel az orosz piacra
torténd export rendkiviil jovedelmezd volt a vallalat szdmara, viszont a bevezetett
szankciok miatt megsziint a lehetdség a kordbbi exporttevékenység folytatdsara, a
vallalatvezetés tigy dontott, hogy sajat gyartd kapacitast hoz 1étre Oroszorszagban.
Jelenleg dontden félkész terméket exportalnak, amelynek a gyartasat az oroszoroszagi
lizemben fejezik be, igy a termék végiil orosz drunak mindsiil és a szankcidkat

megkeriilve eladhatova valik.

Hasonlé az Agrofeed esete is. A véllalat mar 2006 oOta tervezte az orosz
lizemegységének megépitését, azonban végiil az csak 2016-ban valt lehetévé. A
beruhdzasnak a végsd 10kést az adta, hogy a 2014-ben kitdrt orosz-ukran habora
rendkiviil megnehezitette a cég logisztikajat, amely akkor mar heti 20 kamionnyi aru
szallitasat jelentette. A logisztikai kihivasok tovabb erdsitették a cég formalddo

elhatarozasat az oroszorszagi terjeszkedést illetden.

Az orosz gazdasagpolitika korabban is tapasztalhatd nacionalista és protekcionista
tendencidi ebben az iddszakban valtak igazan kézzelfoghatova. A MOL vallalati
dontéshozatali folyamataira ralatd interjualanyom szerint a vallalat kozvetett mdédon

ezen tendenciak hatdsara is csokkentette oroszorszagi érdekeltségeit.

,, 2014 utan papiron még szabad volt a tokebearamlas, a valosagban azonban
mar hihetetlen modon meg volt kétve. 42 iparagban a kiilfoldi toke vagy nem
érkezhetett be, vagy a részaranya maximum a befektetés 25% lehetett. Ezeknek
az ugynevezett stratégiai iparagaknak egy része kozelebbrol szemiigyre véve

azonban valojaban nem is volt stratégiai iparag. ”(Interjialany #8, 2022)
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Az interjuialany véleménye szerint az orosz lrkutatds is azért nem képes fejlddni a
maganszféra iranyaba, mert mindent a hadsereg tart a kezében — és nem engedi ki,
hogy ne veszitse el az allami tdmogatast. Ugyanez a helyzet ezekkel a stratégia

iparagakkal: ,, valakinek komoly érdeke van, hogy oda ne érkezzen kiilfoldi befektetés.’
(Interjhialany #8, 2022)

Fontos megjegyezni, hogy a MOL, stratégiai iparagi szerepvallalasa révén eltérd
pozicioban van az Oroszorszagban befektetd tobbi magyar vallalattol. Egy magyar
energiaipari vallalat felsévezetdje szerint a MOL jelenleg mar nem lenne képes olyan
befektetések megvalositasara, amelyek két évtizeddel ezelott még elérhetdek voltak
szamdra. Hozzaflizte, hogy 6 maga jelenleg kizarolag helyi partner bevonasaval
inditana vallalkozast Oroszorszdgban, ugyanakkor azt is megjegyezte, hogy ez a
preferencia valdszinilileg dgazat-specifikus, és egy olyan vallalat szamdra, amely nem

stratégiai iparagban mikddik, nem feltétleniil sziikséges helyi partnert valasztania.

A politikai blessing kérdése a korabbiaknal is fontosabb lett. Politikai
kapcsolatrendszer nélkiil még nehezebb vallalkozni, mint korabban, mert minden
kézpontositva van. (...) A 2010-es évek ota a MOL mar hiaba keresett aktivan
befektetési lehetoséget (amely téma dllitolag minden Orban-Putyin talalkozon
felmeriilt), az, hogy mar csak partnerrel egyiitt volt érdemes (lehetett)
vallalkozni, és azt is csak egy meghatarozott méretben, nagyban lesziikitette a

szoba joheto projektek szamat.” (Interjualany #3, 2021)

A realgazdasag teljesitménye €s a gazdasagpolitikai intézkedések mellett a kiilfoldi
tokebefektetések szempontjabol kiemelten fontos tényezo a helyi valuta arfolyamanak
alakuldsa és annak volatilitdsa is. A rendszervaltds utan a rubel instabilitdsa a
gazdasagi szereplok szamara tovabbi kihivasokat jelentett, aminek részben az volt az
oka, hogy 1993 masodik feléig a korabbi Szovjetuni6 teriiletén 1étrejott 15 fliggetlen
allam sajat jegybanki szabdlyozédsa alda vonta a kordbban ko6zos hasznalati szovjet
rubelt. Az orosz kdzponti bank monetaris politika terén mutatott hatékonysadganak
hianya, amelyet a szovjet rubel hasznalatanak decentralizicidja is nehezitett, jelentds
szerepet jatszott abban, hogy az arliberalizacids iddszakban elszabadult a hiperinflacié
(Dabrowski, 2023b). 1995-t6l az orosz jegybank a dollarhoz kd&totte a rubel

arfolyamat, ami utan viszont a tulértékelt rubel miatti olcsé import akadalyozta a
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textilipar, élelmiszeripar ¢s mezOgazdasdg hazai Ujraszervezddését (Avdasheva,

2023).

A geopolitikai, makrogazdasagi ¢és pénziigyi turbulencidk eredményeként
jelentkezd arfolyamkockazattal €s a rubel volatilitdsaval tehat a rendszervaltozas 6ta
szamolniuk kell az Oroszorszagba befektetd vallalatoknak. Az egymast kovetd (*98-
’99-es, '08-’09-es és 14-’15-0s) gazdasagi valsagok soran az orosz kdzponti bank
engedte az orosz deviza leértékelodését, majd a valsdgokat kovetden sem tett
kiilonosebb eréfeszitést a korabbi arfolyam helyreallitisara.”” Ez a kiilfoldi devizdkban
denominalt export- és bizonyos addbevételek rubelre valo atvaltasaval hozzajarult a
kormanyzati  koltségvetések bevételének novekedéséhez ¢és tamogatta az
importhelyettesitd gazdasagpolitikat. A profitjukat forintban realizalni kivand magyar
vallalatok szamdra azonban ez a gazdasagpolitika kedvezdtlen helyzetet teremtett. A
gyogyszeripari vallalatok szdmara ez kiilondsen problematikus, hiszen az alaplistan
szerepld gyogyszerek ara allamilag szabalyozott és rubelben van meghatirozva. A
Richter szerencséjére igaz ugyan, hogy a gyengiild rubel ugyan gyengiild keresletet
jelent, azonban ez a hatds a gyodgyszerek piacan lassabban ¢és alacsonyabb

rugalmassaggal jelentkezik.

Ahogyan arra Dominguez-Jiménez és Poitiers (2020b) is felhivja a figyelmet, a
makrogazdasagi kornyezet volatilitasa és Oroszorszag monetaris politikdja alapvetden
meghatdrozzak az orszagba érkezd FDI nagysdgat. Bar a nemzetk6zi t6kearamlasok

egyéb tipusaival 0sszehasonlitva a kozvetlentoke-befektetések altalaban hosszl tava

7 A rubel arfolyamanak alakuldsa szorosan kdveti az olajar alakuldsat. Amint azonban az az 4bran jol
latszik, ez a tendencia a csokkend id6szakban sokkal hangsulyosabb, amely részben alatamasztja a
kdzponti bank rubel arfolyamat gyengité monetaris politikdjanak meglétét (World Bank adatai alapjan
sajat szerkesztés).
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elkdtelezettséget jelentenek, igy kevésbé spekulativak €s volatilisek, az olajiparba
iranyuld befektetések esetében mégis szdmottevd ingadozasok figyelhetok meg a

makrogazdasagi kornyezet és az olajarak alakuldsatol fliggden.

Deseatnicov ¢és Klochko (2023) a német vallalatok oroszorszagi szerepvallalasat
vizsgélva tarja fel a rubel arfolyamanak Osszetett hatdsat a befektetési dontésekre.
Vallalati mélyinterjuk alapjan a szerzok arra a megéllapitasra jutottak, hogy 2014 eldtt
a befektetOk jobban toleraltak a rubel arfolyamanak ingadozasat. Ennek oka
elsddlegesen abban keresendd, hogy a szankcios id6szak el6tt a német vallalatok még
hatarozottabb szadndékkal rendelkeztek az oroszorszagi jelenlétilkk bovitése
tekintetében, igy amikor a rubel arfolyama viszonylag gyenge volt, akkor azt kedvezo
lehetdségként lattak a tovabbi befektetéseik megvalositdsdra. Azonban a 2014 utani
bizonytalan gazdasagi kdrnyezetben mar egyre inkdbb a profit repatridlédsa volt az
elsddleges céljuk, igy amikor a gyengiilé rubel csokkentette a profit hazai devizéaban
kifejezett értékét, akkor jellemzden inkédbb mar tavolodni szerettek volna az orosz
piactol. 2014 el6tt leginkébb a nem gyartd szektorban tevékenykedd, 2014 utdn viszont
mar jellemzden a gyart6 vallalatok voltak érzékenyebbek a gyenge rubelre. A vizsgalt
vallalatok kozott tapasztalt kiilonbségek részben a kezdeti befektetések méretében, az
elvart hozamokban, valamint a nemzetk6zi pénziigyi tranzakcidk gyakorisagaban és
jellegében mutatkoznak meg, kiilonds tekintettel az olyan tételekre, mint a félkész

termékek és alapanyagok importja (Deseatnicov és Klochko, 2023).

A megkérdezett szakértdk a rubel arfolyaméval kapcsolatban kiilondsen az
arfolyam ingadozasanak mértékét (volatilitdsat) és az eldrejelzés nehézségeit (az
arfolyam  kiszamithatatlansagat)  hangstlyoztdk. @ Az  arfolyam-ingadozas
befolyasolhatja a nyersanyagok ¢€s alapanyagok beszerzési koltségeit, ami kozvetleniil
érinti a termelési koltségeket és ezaltal az arazasi stratégiat is. Ezen tilmenden, a
volatilitas neheziti az arfolyam eldrejelzését, ami bizonytalansagot teremt a pénziigyi
tervezésben, mivel a vallalatoknak nehezebb eldre latniuk a jovobeli tranzakcidok
koltségeit és a vallalat forintban (illetve eurdban vagy dollarban) szamitott bevételét.
A profit repatridlasa — a leanyvallalatok nyereségének hazautaldsa — szintén
kockézatnak van kitéve, ha a rubel arfolyama erételjesen ingadozik. Egy instabil vagy
gyenge rubel esetén a hazai pénznemben kifejezett nyereség csokkenhet, amikor azt a

vallalat anyaorszaganak valutdjara valtjak.
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A rubel arfolyamanak volatilitasa és az elérejelzési nehézségek a megkérdezett
magyar vallalatok szamara elsésorban az iizleti dontéshozatal szempontjabol kihivast
jelentd tényezOk. A vallalatoknak stratégidkat kell kidolgozniuk annak érdekében,
hogy minimalizaljdk ezeket a kockazatokat, példdul fedezeti miuveletek
alkalmazésaval vagy pénziigyi pufferok létrehozéasaval, amelyek segithetik 6ket az
arfolyam-ingadozasokbol adodd potencialis veszteségek lekiizdésében, ezaltal

biztositva a pénziigyi stabilitast és tervezhetOséget hosszu tavon.

A fentiekben hadrom, a magyar vallalatok szamara fontos aspektusat vizsgaltam az
oroszorszagi makrogazdasagi kornyezetnek: a redlgazdasagi teljesitményt és annak
ciklusait, a kiilfoldi kovetlentoke-befektetéseket érintd nacionalista és protekcionista
gazdasagpolitikai fordulatot és a rubel arfolyamvéltozasdnak hatdsait. A harom
tényez0 kiilonbozé mértékben befolydsolta a magyar vallalatok befektetéseit. A
gazdasagi ciklusok valtozasaval kapcsolatban ellendllonak mutatkoztak a magyar
vallalatok, elmondhat6, hogy jol kezelték a kockazatokat €s hosszll tavon nem raztak
meg Oket a valsdgok. A nacionalista gazdasagpolitikai fordulatnak a stratégiai
iparagban tevékenykedd MOL hatdrozottan a vesztese, a tobbi vallalatot viszont
kozvetleniil nem érintette a kormany kiilfoldi befektetékhdz vald hozzaallasanak
valtozasa. Végiil, a rubel arfolyamanak volatilitasa és kiszamithatatlansaga a legtobb
magyar vallalat szdmara jelentds kockazatot és tobbletkdltségeket jelent. Lokécios

elény a makrogazdasagi kdrnyezet tekintetében tehat nem volt azonosithato.

A lokaci0s aspektusokat 6sszefoglalva, a szakirodalom alapjan a meglévo kutatasok
tobbnyire nem lokacids eldnyoket, hanem inkabb lokaciés determinansokat
azonositanak, amelyek befolydsolé tényezdkként hatnak az oroszorszagi
befektetésekre. Az Osszegzett tanulmanyok szerint a piacméret, a természeti
er6forrasok megléte, az intézményi feltételek és az infrastruktura jelentds
determindnsai voltak az Oroszorszagba iranyulo6 tokebefektetéseknek az elmult harom
évtized soran. Ezek a tényezOk fontos szerepet jatszanak a befektetési dontésekben,

segitve a vallalatokat a piaci lehetdségek kiaknazasaban.

Az empirikus adatok szerint a magyar vallalatok szempontjabdl a piac mérete €s a
novekedési kilatasok tartoznak Oroszorszag lokacios eldnyei kozé. Ugyanakkor a

vallalati interjuk ravilagitanak az oroszorszagi befektetéseket illetd olyan kihivasokra
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is, mint az erds piaci verseny, a geopolitikai bizonytalansag, a szankcios rezsimek, az
autarkidra valod torekvés, valamint az intézményi hidnyossdgok. A valtozo
makrogazdasagi kornyezet szintén kihivasokat jelent, ugyanakkor eldnyodket is kinal a
volatilitas kezelésében tapasztalattal rendelkezd6 magyar vallalatok szdmdara. Az
empirikus megkozelités alatdmasztja, hogy ezek a vallalatok, mint feltorekvé orszagok
multinacionalis szerepldi, hatékonyabban tudjak kezelni a véalsaghelyzeteket,
ellenallobbak és tiirelmesebbek, amelyek eldnyt jelentenek ebben az ingadozd piaci

kornyezetben.

4.4. Internalizacios elonyok

Az eklektikus paradigma internalizacios elonyei arra kérdésre keresik a valaszt,
hogy egy vallalat miért a bels6 forrasait hasznalja ahelyett, hogy a piaci tranzakciokra
hagyatkozna. Az internalizacids elényok gyakran kapcsolddnak a vallalat belsd
eréforrasaihoz, készségeihez és tudasahoz (az O-eldnyokhoz) és a befektetést fogado
orszdg azon jellemzbihez (az L-eldonyokhoz), amelyek lehetdvé teszik a vallalat
szadmara, hogy az sikeresen terjeszkedjen €s versenyeldnyt szerezzen az adott piacon.
Az OLI paradigma esetében ugyanakkor indokolt lehet az I elény6k (internalizacios
elényok) és az L eldnydk (lokacios eldnydk) sorrendjének atgondolasa.
Altalanossagban a tulajdonosi és internalizalasi eldnyok egymas mellé helyezése tiinik
logikusnak, mivel ezen két csoportba tartozd eldnyok a cégek miitkodésével allnak
kozvetlen kapcsolatban, mig a lokacidos eldnyok inkabb a fogadd orszag
versenyeldnyeire helyezik a hangstlyt. Eszerint az elgondolds szerint az eldnydk
szambavételének sorrendje a hagyomanyos O-L-I helyett az O-I-L format kovetné. A
dolgozatomban végiil azért dontdttem az eredeti forma kovetése mellett, mert az
Oroszorszagban befektetd vallalatok internalizacios el6nyeinek a bemutatdsdhoz
hasznos lehet a tulajdonosi mellett a lokécios elénydk eldzetes megismerése is,
amelyek egyiitt atfogobb képet képesek nyujtani a magyar cégek nemzetkozi

terjeszkedését eldsegitd tényezokrol.

A vallalati beruhazéasok inditékait az eklektikus paradigma keretében dontéen az
internalizacids elonyok hatdrozzak meg. A tulajdonosi elénydk ugyan megvilagitjak,

hogy mi teszi lehetdvé a vallalatok sikeres miikodését a nemzetkdzi piacon, a lokacios
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elényok pedig azt is megmagyarazzak, hogy mi teszi vonzdva az adott piacot, azonban
ezek az elemek nem adnak valaszt arra, hogy a vallalatok miért a kdzvetlentdke-
befektetést valasztjak mas lehetdségek, példaul a franchise, licenc vagy export helyett.
Az internalizacios elmélet igy tehat a befektetési dontések mélyebb okait igyekszik

feltarni.

Az internalizécios dontéseket (éppen a mélységiik miatt) a legtobb esetben nem
lehetséges pusztan statisztikai adatok elemzésével megérteni, azok okai inkabb csak
esettanulmanyok és mélyinterjuk révén valnak megismerhetévé. Ugyanakkor még a
mélyinterjuk esetében sem kihivasok nélkiili az internalizacids eldnydk feltarasa,
mivel a vallalati dontéshozok és gyakorlati szakemberek nem mindig tudjak az
eklektikus paradigma keretei kozott elhelyezni és értelmezni terjeszkedésiik
motivacioit. Céliranyos kérdésekkel és a valaszok részletes elemzésével azonban
tobbnyire mégis azonosithatok az internalizaciés dontések mogott rejld tényezok és

mintak.”®

A szakirodalom attekintésekor is kihivast jelent az internalizdcido indokainak
azonositdsa, mivel a legtobb kutatds a vallalatok stratégiai céljainak (példaul a
piacszerzésre, eréforrasszerzésre, hatékonysagra €s stratégiai eldnyszerzésre iranyulo
igyekezetiiknek) megfeleléen azonositja a kozvetlentoke-befektetésiik motivaciojat.
Az internalizacios elmélet azonban egy réteggel mélyebbre tekint: azt vizsgélja, hogy
ezen céljukat miért nem export, licenc vagy franchise altal kivanjak elérni, azaz miért
valasztjadk inkabb a tevékenység integralasait a piaci mechanizmusokra valo
hagyatkozas helyett. Az interjikhoz hasonldéan ebben az esetben is a feldolgozott
mélyinterjuk és ismertetett esettanulmanyok adatainak a tovabbgondoldsa nyujthat
segitséget. Példaul egy természeti eréforraskeresd vertikalis befektetés esetén a valodi
motivacio az inputok megfeleld aron és mennyiségben torténd beszerzése lehet, amely
két szempontot vet fel az internalizacid kapcsan. Az elsé a piaci armechanizmusok

tokéletlensége (lasd példaul Coase), a masodik pedig a piaci szereplok

% Példaul a kutatdsban résztvevd villalati szakemberek gyakran kiemelték, hogy technoldgiai know-
how-jukat nem kivanjak megosztani orosz kiilsd partnerekkel. Az erre iranyuld kérdésnél a
leggyakoribb valasz az volt, hogy valdjaban fel sem meriilt a lehetdség a kdzvetlentdke-befektetéstdl
eltéré modus operandi-ra. Ugyanakkor az utobbi tényezd (a megbizhatd partner hianya) visszavezethetd
az informacios tokéletlenségre és a részint ebbdl fakadd opportunizmustol valo félelemre, amelyek nem
tudatosultak, illetve nem keriiltek megnevezésre a vallalati dontéshozatali folyamat soran.
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opportunizmusa, mint az ellatasbiztonsagot veszélyeztetd magatartas (lasd példaul

Williamson, 1979).%

A kiilfoldon befektetd magyar vallalatokkal kapcsolatos szakirodalom 6nmagéaban
is meglehetdsen sziikos, és azoknak is csupan a toredéke biztosit lehetdséget arra, hogy
azokbol a magyar vallalatok internalizécios eldnyeire kovetkeztessiink. Az Antaloczy
és Eltetd (2002a) altal vizsgalt magyar befektetok esetében példaul a kiilfoldi
leanyvallalatok feletti teljes ellendrzés megszerzése kulcsfontossagi cél, amely a
befektetés kockazatainak minimalizalasara irdnyul. A kontrollra vald torekvés
feltehetdleg szintén a tranzakcids koltségek csokkentését célozza meg, példaul a
targyalasi és szerzddéses koltségek, valamint az opportunista magatartas elkeriilése
tekintetében. Sass, Antaloczy & Eltetd (2012) a MOL esetében azt talalta, hogy a
vallalat eurdpai lednyvallalatait elsésorban a disztribucid és nagykereskedelem
terliletére 0Osszpontositja, hogy ezaltal megerdsitse a hozzaférését a piachoz.
Internalizacidos megkdzelitésben ez a stratégia képes lehet hatékonyan csdkkenteni a
kiils6 partnerekkel valo egylittmitkodésbdl fakado koltségeket és kockazatokat, ezaltal
eldsegitve a vallalat szdmara a kozvetlen piaci jelenlétet és a piaci hozzaférés
hianyabol fakadoé tokéletlenségeket. A Richter kiilfoldi befektetései esetén szintén meg
lehet talalni a piaci tokéletlenségek kezelésére irdnyulo torekvést. A Preglem és a
Griinenthal GmbH felvasarlasa példaul lehetdvé tette a vallalat szadmdara, hogy
hozzaférjen specidlis tudashoz és technoldgiakhoz (Antaldczy, 2008; Sass és Kovécs,
2013), ezaltal csokkentve az informacids aszimmetriabol eredd koltségeit. A nuklearis
gyogyaszat teriiletén tevékenykedd Mediso példaja (Sass & VIckova, 2019) szintén
ravilagit az internalizicios elemek jelenlétére, hiszen a gyodgyaszati cég kiilfoldi
leanyvallalatok 1étrehozasaval egyrészt a vevOkkel kapcsolatos informéciokkal
Osszefliggd  tranzakcids  koltségeket igyekszik  csokkenteni, masrészt a
méretgazdasagossag elényeinek kihasznalasara torekszik. A kutatas soran megismert
szakirodalom alapjan a magyar vallalatok kiilfoldi tevekénységeinek internalizacidja
mogott elsdsorban az ellendrzés megszerzése, a stratégiai eszkdzszerzés €s a piaci

hozzaférés optimalizalasa all.

A vallalati interjuk alapjan az Oroszorszagba befektetd magyar vallalatok esetén

szintén fontosak voltak ezek a szempontok, azonban az internaliziciora vonatkozo

% részletesen lasd a 3.2.1. fejezetet.
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dontésiikben szamos lokaciospecifikus tényezd is szerepet jatszott. A leggyakoribb
piaci tokéletlenség, amelyet az Oroszorszdgba befektetd magyar vallalatok
internalizacioval kivantak kezelni, az a szallitassal kapcsolatos bizonytalansagok és
kockézatok. Ez magaban foglalja magat az aru fizikai szallitasat és a termék orszagba
vald beléptetését, vamkezeltetését. A 2010-es évektdl kezdddden, kiilondsen 2014
utan az importhelyettesité gazdasagpolitika és a szallitasi koltségek emelkedése egyre
kedvezodtlenebbé tették a vallalatok szamara a késztermékek exportjat. Részben emiatt
volt fontos a termelés Oroszorszagba torténd athelyezése a Woodstock szdmara: az
orosz-ukran konfliktus okozta szallitdsi utvonalak bizonytalansdga és koltségei,
valamint a helyi szabalyozés kiszamithatatlansaga arra 6sztonozte a céget, hogy helyi

gyartasi kapacitasokat hozzon létre.

,Mar korabban is gondolkodtunk ezen, mert mindig bosszankodtunk a
fuvardijak miatt. Most azonban ezek a fuvardijak harom-négyszeresére
emelkedtek, és a szallitasi ido ot naprol tizendt, néha hisz napra nott. A 100 ezer
zsak koriilbeliil 100-120 kamion, ami hatalmas kéltséget jelent. Ezért mar
kordabban is megfordult a fejiinkben, hogy valahogy helyben kellene megoldani
a termelést. Huztuk-halasztottuk a dontést, mert attol tartottunk, hogy nem
tudjuk ugyanazt a mindséget elérni kiilfoldon, mint itthon. Magas minoségi
kovetelményeink vannak, amelyek eladdsaink alapjat képezik. Tavaly
megprobaltuk 40 hektdaron, végiil 37 hektaron sikeriilt, mert csak ilyen teriiletet
kaptunk, és azt is masodik kérben. Bar ziiros volt a folyamat, a mindség végiil
nagyon jol sikeriilt, igy biztositani tudtuk azt a szintet, amit itthon elvarunk. Ez
nagy megkonnyebbiilést hozott szamunkra, mert igy a helyi termelés
lehetoségével csokkenthetjiik a koltségeket és a szallitdasi idoket, mikozben

fenntartjuk a magas mindséget.” — nyilatkozta a cég tulajdonosa.

A vallalat internalizécids stratégidja jol tiikkrozi az elméletben megfogalmazott
eldnyoket, amelyek a belsd eréforrasok és képességek piaci tranzakcidkkal szembeni
elényben részesitését hangsulyozzak. Az internalizacié révén a Woodstock képes volt
kikiiszobolni a szallitasi koltségek volatilitdsat, valamint a vameljarasokkal jaro
bizonytalansdgot. Ez a 1épés nemcsak a tranzakcios koltségek csokkenését
eredményezte, hanem hozzajarult a piaci jelenlét megerdsitéséhez is, mikdzben a

termékmindség fenntartasaval megdrizték versenyelOnyiiket. A helyi termelés
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bevezetése lehetévé tette, hogy a Woodstock gyorsabban és koltséghatékonyabban

reagaljon a piaci igényekre, egyuttal mérsékelve a kiils6 partnerektdl valo fliggdséget.

Az Agrofeed esetében szintén a szallitasi kockéazatok €s koltségek volatilitdsa volt
az egyik olyan piaci tokéletlenség, amelyet a vallalat vertikélis integracioval
igyekezett elkeriilni. A megkérdezett vallalati szakértd a kovetkezéképpen vazolta a

problémat:

A 2014-es krimi eseményeket kovetoen lezartak az ukran hatart, igy keriilo
utvonalat kellett keresni Ukrajnan kiviil. A nagy volumenii szallitasok mellett a
hataratlépések kockazata, a hatdarok szama és a szallitasi tavolsag is
megnovekedett, ami szintén jelentos tényezo volt. Ekkor, 2014 utan, Szlovakia,

Lengyelorszag és Belorusszia érintésével juttattuk el az arut Oroszorszagba.”

(Interjualany #6, 2022)

A szakérté elmondasa szerint tehdt az orosz-ukran haboru tehat jelentdsen
megnovelte nemcsak a szallitdsi koltségeket, hanem a szallitdsi utvonalak
bizonytalansagat is. Az oroszorszagi gyartds révén a vallalat csokkenteni tudja ezt a
kockézatot, mivel igy kevésbé fiigg a nemzetkdzi szallitmanyozastol, amely kiilsd

tényezOk hatasara dragulhat vagy késlekedhet.

A szallitas szervezeti kereteken beliilre valo szervezése, valamint a helyi gyartas és
raktarozas révén a Richter jelentds koltségesokkentést volt képes elérni a logisztika
tertiletén. Az orosz-ukran héboru altal egyre koltségesebbé valo szallitas pedig tovabb
erOsitette a vallalat elhatdrozasat a logisztikai tevékenységének internalizalasara. A

cégvezetd a kovetkezoképpen jellemezte a 2014 utan kialakult helyzetet:

., Nehézkesebb volt az aruszallitas. Eleinte Fehéroroszorszagon keresztiil ment,
mostandaban viszont gyakran gyorsabb Lettorszag felé, ami hosszabb ut, de a
hataron kevesebbet kell varni. Részben van sajat kamionunk is, Reflex néven.
Mig masok kiszervezték ezt, mi azt mondtuk, hogy ha sziikséges, és meg tudjuk
oldani, miért ne csindljuk magunk, miért bizzuk masra? Példaul egy specialis,
hiités kamion jobb, ha a miénk, mert kiilonben nagyon sokat fizetnénk. Tehat ami
folyamatosan haszndlatban van, az nem baj, ha a mi keziinkben van, hogy ne

legyiink kiszolgaltatottak.” (Interjualany #4, 2023)
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A sajat gyartas ¢€s helyi raktarakkal valo egylittmiik6dés a vallalat kiils6 partnerektol
vald fliggését is képes csokkenteni, ami stratégiai fiiggetlenséget biztosit a gyakori

politikai €s gazdasagi turbulencidk idején.

A masik gyakran el6forduld piaci tokéletlenség, amellyel a vallalatoknak az export
esetében szembe kellett nézni, az a vameljarasokkal kapcsolatos nehézségek voltak. A
Woodstock esetében kiilondsen fontosnak bizonyult a tranzakcids koltségek
csokkentése érdekében a helyi vam- és egészségiigyi ligyintézés atszervezése sajat
szervezeti keretek kozé. Ez a 1épés nemcsak egységes €s kiszamithatdé elbandst
biztositott, hanem a hatésagokkal valdé kozvetlen kapcsolat révén a szallitas
bizonytalansagaibol ad6dé kockazatokat is csokkentette. A vallalatvezetd elmondasa

szerint:

,,Jelenleg mar a cégiink belféldiesiti és latja el a sziikséges orosz okmanyokkal
a termékeket, majd igy tovabbitiuk a kozepes dilereknek. Kényszer volt, de
nyertiink vele. Atlathat6bb lett a piac.” (Interjaalany #4, 2023)

A Richter esetében a helyi gyartas oldotta meg a véddvamok ¢és importengedélyek

problémait. A cég vezetdje errdl igy nyilatkozott:

., Tudtuk, hogy a hazai gyartas az altalaban valamilyen modon elonyt élvez. Vagy
védovammal, vagy eleve importengedélyt nem adnak. Tehat volt egy olyan
elképzelésiink, hogy Oroszorszagban idoben el kell kezdeni, hogy legyen sajat
gvdarunk, és hogyha valtozas van, akkor ne legyiink kiszolgaltatva, hogy csak

importdlunk.” (Interjhalany #4, 2023)

Azaltal, hogy a Richter sajat gyartasi kapacitassal rendelkezik Oroszorszagban, a
vallalat képes minimalizalni a piaci bizonytalansagokbol eredd koltségeket, és

rugalmasabban kezelni a helyi szabalyozasi kdrnyezetet.
Az Agrofeed esetében is felmeriilt az oroszorszagi szabalyozasi kornyezet

kiszamithatatlansaga, kiilondsen a hatarellendrzések €s vameljarasok terén.

"Az oroszorszagi import soha nem egyszeri folyamat. Az allategészségiigyi és
novényegészségiigyi hatosagok, ha éppen ugy dontenek, talalhatnak kifogasokat,

és megallithatjak a szallitmanyokat. Ez persze nem jelenti azt, hogy nalunk ez
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gvakran elofordult volna (a baromfiinfluenza és a sertéspestis kivételével),
azonban néha kitalalt indokokkal lassithatjak a behozatalt. Korabban voltak
kisebb akadalyok, de ilyen teljes leallas, mint most, még sosem tortént. Azonban
mindig ott lebeg a lehetoség. Tudjuk, hogy az allamon beliil bonyolult viszonyok
uralkodnak, legyen szo példaul szojabehozatalrol vagy mas fontos termékekrol.
Ha valakinek szemet szur, az okozhat problemdkat. Az Agrofeednek van, volt, és
mindig is lesz nagy orosz konkurense, aki kozel allhat a hatalomhoz, és ha
nagyon akarja, kellemetlenkedhet. Erre meg nem volt példa, de sosem kell
megvarni, hogy legyen.” — jegyezte meg az interjuk sordn az egyik megkérdezett

szakeérto.

Az Agrofeed célja a sajat gyartasi kapacitads Oroszorszagba torténd athelyezésével

tehat részben az Oroszorszagi intézményi hidnyossagok kezelése volt.

A széllitasi koltségeken €és a vameljaras bizonytalansagain feliil a 2014 utan
bevezetett szankcidés rezsimek tovabb novelték az exporttal kapcsolatos piaci

tokéletlenségeket és az azzal kapcsolatos tranzakcios koltségeket.

A Sanatmetal esetén a gyartas Oroszorszagba telepitése azt jelentette, hogy az orosz
gyartasi részleg szamara exportalt félkész termékek mér nem esnek a szankciok
hatélya ald. Ez a stratégia a szakirodalomban "tariff jumping" néven ismert, és tobbek
kozt lehetdvé teszi a vallalatok szédmara, hogy megkeriilj¢k a kereskedelmi

korlatozasokat azéltal, hogy gyartasi tevékenységiiket a célpiacon végzik.'%

A Richter esetében azonban mar a szankcidk bevezetése eldtt is fontos volt az
oroszorszagi kapacitds létrehozatala, ugyanis a helyi gyartds lehetéséget nyujt a
vallalat szdmara, hogy kdzvetleniil jelen legyen az orosz piacon, ami kulcsfontossagu
az alaplistas gyogyszerek esetében. A gyogyszerek tamogatasi listdja egyértelmiien
piactorzitd hatast, a vallalat pedig az ezzel jar6 piaci tokéletlenséget igyekszik a

termelés athelyezésével a sajat maga javara forditani.

100 A >vamok atugrdsa’ (tariff jumping) elmélete szerint a vamok az exportald kiilfoldi vallalatok
szamara tobbletkoltségeket eredményeznek, ami arra Osztonzi a dontéshozokat, hogy ndveljék
kozvetlen beruhazasaikat az érintett orszagokban. A vamok megemelése eredményeként igy az
exporttol inkabb a kiilfoldi kdzvetlentoke-befektetések, az Osszeolvadasok és felvasarlasok felé
tolodhatnak el a vallalati stratégiadk. A kereskedelmi korlatok és vamkoltségek novekedése tehat
magasabb kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetésekhez vezethet, amelyek helyettesithetik az export-import
kereskedelmi aramlasokat (lasd példaul: Blonigen és Feenstra, 1996; Blonigen, 2002).
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Az eldrefelé iranyulo vertikalis integracio egyik fontos tipusa a disztriblcios lancon
valo eldrelépés, amely lehet6vé teszi a vallalatok szdmara, hogy kdzelebbi kapcsolatot
alakitsanak ki a végfelhasznalokkal. Ennek a stratégidnak a célja az informacids
aszimmetria csOkkentése az értékesitési partnerek és a vallalat kozott. A vevokkel valo
kapcsolattartas internalizaldsa révén a vallalatok kozvetlen hozzaférést nyernek a
vevoi informaciokhoz, mely jelentds elényt biztosit szdmukra. Ez a 1épés a helyi
gyartéassal €s jelenléttel egylitt lehetdséget kinal a vallalatoknak arra, hogy pontos és
gyors informacidkat szerezzenek a piaci igényekrdl, valamint a versenytarsak
tevékenységérdl. Ez a kdzvetlen informacidaramlas kiillondsen hasznos az Agrofeed
szdmara, mivel eldsegiti a gyors €és hatékony dontéshozatalt a folyamatosan valtozo

takarmanykiegészitd piacon.

A disztributorok gyakran sajat nyereségességiiket helyezik eldtérbe, ami azt
eredményezheti, hogy nem mindig kovetik a véllalat szamara optimalis értékesitési
stratégiat. El6fordulhat, hogy a versenytarsak termékeit részesitik elényben, esetleg
nem biztositanak elegendd erdforrast a termékek értékesitésére. Azaltal, hogy a
vallalat sajat értékesitOket alkalmaz, akik kizardlag a vallalat termékeire
Osszpontositanak, lehetové valik a disztributorok ezen opportunizmusanak
kikiiszobolése, €s az értékesitési stratégia vallalati célokkal valé harmonizalasa. A
Sanatmetal esetében is hasonld helyzet allt fenn: a vallalat korabbi disztribucios
partnereinek kivaltasaval (el6szor kozos vallalat 1étrehozasaval, majd teljes kivasarlas
révén), egyre nagyobb ellendrzést szerzett az értékesitési tevékenységek felett. A

disztribuci6 integralasdnak koszonhetéen gyorsabban €s hatékonyabban tud reagalni

crer

A kordbban emlitett vallalatokhoz hasonléan a MOL is javarészt vertikalisan
integralta tevékenységeit, azonban az ellatasbiztonsag fokozéasa érdekében ezt az
integracidt nem az értékesités, hanem a beszerzés iranyaba hajtotta végre. A vallalat
oroszorszagi nemzetkdzi terjeszkedése stratégiai dontés volt, amelyet szamos
gazdasagi és piaci tényezd motivalt. Az internalizcids é€s tranzakcids koltség
elméletek szempontjabol vizsgalva a vallalat célja a kockazatok minimalizalasa, a

koltségek csokkentése, valamint versenyeldny szerzése volt.

A 2000-es évek elején a MOL azzal a kihivassal nézett szembe, hogy a hazai

gaziizletdg lizemeltetése csupan jelentds kockazat mellett volt megvaldsithato,
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kiilonosen a gdzarak volatilitdsa miatt, ami jelentds anyagi veszteségeket okozott a
vallalat szaméra. Ennek kovetkeztében a vallalat 2006-ban eladta gaziizletagat, és
kiilfoldi operaciokat keresett a kutatas-termelés teriiletén. Az esetenként 60-80 éves
hazai mezdk eldregedése szintén siirgette a kiilfoldi lehetdségek felkutatasat. Az orosz
piac logikus célpontnak bizonyult, mivel a MOL folyamatosan vasarolt onnan
koolajat, és a vallalat rendelkezett orosz nyelvtudassal és helyismerettel bird

szakemberekkel.

Az oroszorszagi kitermelés és a kOolajbeszallitas folyamatossaga Magyarorszagra
lehetévé tette a MOL szamara a koltségek optimalizalasat és a termelési lanc
hatékonyabb iranyitasat. Az internalizaci6 révén a MOL képes volt a kitermelt kdolajat
a Transznefty rendszerébe integralni, ami logisztikai elényokkel jart, és ezaltal a
kdolajat versenyképes aron tudta értékesiteni. Az oroszorszagi egylittmiikddés a
Jukosszal lehetévé tette, hogy a MOL megismerje az orosz piac mukodését, és
csokkentse az informacids aszimmetriabol fakado tranzakcids koltségeit. A Jukosszal
kotott 50-50%-os megallapodéds, amely magaba foglalta a Zapadno-Malobalik
olajmezd tulajdonrészét és egy hossza tava kdolajszerzddést, lehetdvé tette a MOL
szadmara, hogy biztonsagos és stabil keretek kozott miikddjon, mikdzben minimalizalta

a piaci belépés koltségeit és kockazatait.

Az elézéekben jobbara termeld vallalatok esetében elemeztem a nemzetkoziesedés
motivacioit, a pénziigyi szolgaltatasokat tekintve azonban némiképp masok voltak a
koriilmények. A banki tevékenységek internalizicidja tobbnyire nem a kordbban is az
tizletmenethez kapcsolodd folyamatok vertikalis integralasaval valosul meg, hanem
inkabb a meglévd szolgaltatasok kiilfoldi piacokra torténd kiterjesztésével, azaz
horizontélis integracioval. Az OTP Bank Oroszorszagban egy felvasarlas révén jelent
meg, ami egy ,.barnamez0ds beruhdzas” (brownfield investment) tipusu terjeszkedési
stratégia. Ennek a stratégianak megvolt az az eldnye, hogy a bank egy mar meglévd
infrastrukturat és {igyfélbazist tudott azonnal hasznositani, ami gyorsabb ¢és
koltséghatékonyabb belépést biztositott a piacra. Ezt kovetéen az OTP
tovabbfejlesztette oroszorszagi tevékenységét, kihasznalva a helyi piaci lehetdségeket,
példaul azaltal, hogy az orosz pénziigyi szektorra jellemzO termékeket ¢és
szolgaltatdsokat kinalt. A bank iigyesen alkalmazkodott a helyi szabalyozasi

kornyezethez és piaci igényekhez, ami hozzdjarult ahhoz, hogy versenyképes
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maradjon a piacon. Ezen feliil, az OTP folyamatosan keresett tovabbi novekedési
lehetdségeket, példaul 1) termékek bevezetésével és a digitalis szolgaltatasok
fejlesztésével, hogy még inkabb megfeleljen az orosz ligyfelek igényeinek. Az OTP
sikere Oroszorszagban jo példa arra, hogy hogyan lehet egy felvasarlassal megszerzett
bazist horizontalis integracio révén tovabb erdsiteni és a helyi piac sajatossagaihoz

igazitani.

Az orosz piacra iranyuldé magyar befektetések elemzése soran vilagossa valt, hogy
a piaci tokéletlenségek, mint példaul a szallitadssal és vameljarasokkal kapcsolatos
bizonytalansagok, jelentds kihivasokat jelentenek a vallalatok szdmara. Az altalam
vizsgalt esetekben a vallalatok kiilonféle stratégidkat alkalmaztak ezen akadalyok
lekiizdésére, beleértve a helyi gyartds el6térbe helyezését ¢és a logisztikai
tevékenységek internalizalasadt. Ezek a 1épések nemcsak koltségesokkentést
eredményeztek, hanem novelték a vallalatok stratégiai fliggetlenségét is a piaci és
politikai instabilitas id6szakaiban. A helyi gyartasi kapacitasok kiépitése lehetove tette
a véllalatok szdmara, hogy kozvetleniil kezeljék a piaci igényeket és szabalyozasi
kihivasokat, minimalizalva ezzel a kiils6 kockazatokat. A megfigyelt esetek jol
illusztraljak, hogy a vertikalis és horizontalis integraci6, valamint a helyi jelenlét
novelése hogyan segithet a vallalatoknak az orosz piaci viszonyokhoz valo
alkalmazkodasban. Osszességében ezek a stratégidk kulcsfontossagliak a vaéllalati
miikddés fenntarthatosaga és a versenyképesség biztositasa szempontjabol, kiilondsen

az Oroszorszaghoz hasonlo, geopolitikai konfliktusokkal sujtott teriileteken.

4.5. Diszkusszio és a kutatasi kérdések megvalaszolasa

A kovetkezd fejezetben Walter Heller szellemében'®!

megkisérlem a gyakorlati
kutatds eredményeit elhelyezni a Dunning (lasd pl. Dunning és Lundan, 2009) altal

kidolgozott eklektikus paradigma univerzumaban.

Ahogyan az az elméleti részben részletesen bemutatasra keriilt, a kutatas soran
alkalmazott eklektikus paradigmaban a tulajdonosi elénydknek harom fajtajat

kiilonboztetjik meg. Az Oa (asset-based ownership advantages) alatt a vallalat

101 Walter W. Heller (1915-1987) amerikai keynesianus kdzgazdasz, aki Kennedy és Johnson elndkok

gazdasagi fotanacsaddjaként valt ismertté. Neki tulajdonitjak a mondast: ,, 4 kézgazddasz az, aki ha latja,
hogy valami miikédik a gyakorlatban, azon tinédik, vajon miikédik-e elméletben is.”
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tulajdonaban 1évé immateridlis javakat (termékinnovaciokat, marketingtapasztalatot,
tizleti modellt, markanevet stb.) értjik. Az Ot (transaction-based ownership
advantages) ezzel szemben olyan vallalati hal6zatbol, magabol a nemzetk6ziségbol
eredod elonyokre utal, mint példaul a méretgazdasadgossag vagy a kockazat csokkentése
diverzifikacion keresztil. Az Oi (institutional advantages) pedig azokat a
vallalatcsoporton beliili, illetve a stakeholderekkel torténd kapcsolatokat meghatarozo
irott és iratlan szabalyokat, normakat, formalis €s informalis intézményeket fedi le,
amelyek valamilyen modon eldnyt jelentenek a vallalat szamara a nemzetkoziesedés

soran.

A megvizsgalt vallalatok esetében szamos tulajdonosi eldny egyértelmiien
elhelyezhetd egyik vagy masik fenti kategdéridba. A Richter szdmara a szabadalmi
védettség és a markanév példaul Oa eldnyként jelentkezik, a Woodstocknak az orosz
piacon valo beagyazottsaga, a kutatasi és értékesitési tevékenységek multinacionalis
jellege Ot, a MOL esetében a leanyvallalattal és az oroszorszagi stakeholderekkel
(lizlettarsakkal, helyi és orszagos szintli befolydsos személyekkel) kiépitett kapcsolat

pedig Oi eldnyt jelent.

Kozelebbrdl megvizsgalva azonban a fenti vallalatok tulajdonosi eldnyeinek
jelentds része a harom kategéria hatarmezsgyéjén mozog, esetenként értekiik
onmagaban nem meghatarozhatd, vagy akér egyszerre tobb kategoriaba is sorolhatok.
Mit érne példaul a MOL aszfaltgyartasban meglévd tudésa az orosz operacié nélkiil?
Vagy a Richter szallitmanyozasi képessége, ha nem lenne kiilfoldi tevékenysége?
Ezekben az esetben Oa eldnyrdl vagy Ot-rdl, tehat magabol a nemzetkozi 1€tbol
eredeztethetd eldnyokrdl van-e sz6? Az OTP fogyasztasi hitelekkel kapcsolatos tudasa
Oroszorszagban az Oa eldnydk kozé sorolhatd, ugyanakkor Ukrajndban ez a tudas mar
a nemzetkdzi vallalati halézat kozds iranyitdsa altal elért eldnyokhoz is

hozzarendelhetd.
A kelet- és kozép-europai orszagok vallalatait vizsgalva Boudier-Bensebaa (2008)

is hasonlo kovetkeztetésre jutott:

A TNC-k (transznacionalis vallalatok) vallalat-specifikus tulajdonosi elonyei
egyre inkdabb , tranzakcios elonyokke” valtak, mintsem ,, eszkézelonyokke”,

mivel ezek éppen a vallalatok transznacionalis természetébdl erednek, azaz
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abbol a képességiikbol, hogy megszerezzék, bovitsék és hatékonyan koordindljak
a foldrajzilag szétszorva megtalahato létrehozott eszkozoket.” Boudier-

Bensebaa (2008, p. 41)7%

Akar erre valaszul is irhatta volna Lundan, hogy ,, 4z a tény, hogy ez a harom
elonytipus osszefligg egymdssal, problémat jelenthet azok szamara, akik inkabb

tiszta és kiilonadllé elemzési kategéridkat preferalnanak.” (Lundan, 2010) 1%

Lundan azt ajanlja, hogy tekintsiink ezekre a kategdridkra igy, mint amelyek a
vallalatok harom korlatjara reagalnak: az Oi az intézményi korlatokra (intézményi,
értékbeli hianyossagok, korrupt kormanyzat stb), az Ot az irdnyitasi korlatokra (pl.
vezetdi hidnyossagok, koordinacids nehézségek), az Oa pedig valamilyen eszkdzbeli

hidnyossagra.

Ramamurti (2012) felveti annak lehetdségét, hogy az atmeneti gazdasagok
vallalatai mas tipusi tulajdonosi elénydkkel rendelkezhetnek, mint a fejlett
orszagokbdl szarmazé vallalatok. Kiindulopontja az a megfigyelés, hogy a féaramu
nemzetkodziesedési elméletek szerint a fejlodod orszagoknak elvileg nem lenne célszerti
tokét exportalniuk mindaddig, amig el nem érnek egy bizonyos fejlettségi szintet.
Ennek ellenére szamos vallalat mégis kiilfoldi piacokra 1€p. E jelenség magyarazatara
négy lehetdséget vazol fel. Az elsd kettét maga is elégtelennek tartja: eszerint ezek a
vallalatok (1) vagy nem rendelkeznek sajat tulajdonosi elényokkel, csupan a hazai
gazdasag komparativ elOnyeire tdmaszkodnak, vagy (2) éppen a nemzetkdziesedés
révén kivanjak ezeket az elonyoket megszerezni. A masik két, igéretesebbnek itélt
magyarazat szerint (3) e vallalatok valoban rendelkeznek bizonyos tulajdonosi
elényokkel, am azok eltérnek a fejlett orszagok vallalatainal megfigyeltektdl, vagy (4)
egyelére nem birnak kiemelkedd tulajdonosi eldnyodkkel, ami azonban nem
rendellenesség, hanem a nemzetkdziesedés korai szakaszara jellemzd allapot.

Mindezek alapjan Ramamurti arra a kovetkeztetésre jut, hogy a klasszikus

192 Boudier-Bensebaa (2008, p. 41) alapjin sajat forditds: ,,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) alapjan sajat forditas: ,,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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nemzetkoziesedési elméleteket jra kell gondolni, ha fejlodd orszagok vallalatait
kivanjuk vizsgalni.

A mintaban szerepld cégek esetében viszont az lathatd, hogy minden vallalat a
fejlett orszagokbol érkez6 versenytarsaikhoz mérhetd, kiforrott tulajdonosi elonyokkel
rendelkezik. Ebbdl a szempontbdl tehat nem tapasztalhaté a nyugati multinacionalis
vallalatokhoz képest emlitésre méltd lemaradds. A vizsgalt véllalatok jellemzdi €s az
0O-elonyok kategorizalasa kapcsan tehat a kutatds empirikus tapasztalatai szerint nem
a Ramamurti altal felvetett aspektusok mentén tapasztalhatdé diszkrepancia a
Magyarorszdghoz hasonld tranzicids orszagok és a fejlett orszdgok vallalatainak

nemzetkoziesedése kozott.

Ezt a kérdést rovid idore félretéve, vizsgaljuk meg Ramamurti 4llitasat a szarmazasi
orszagokban rendelkezésre all6 komparativ eldnyokrdl is, amely szempontnak viszont
a magyar vallalatok esetében is van relevanciaja. A kérdés az, hogy azok az eldnydk
vagy sajatossagok, amelyek egy adott orszag minden vallalata szamara elérhetdok, azok
vajon vallalatspecifikus elénynek szamitanak-e? Hazai kornyezetben minden
bizonnyal nem szdmitananak annak, de mivel nemzetkdziesedési elméletrdl van szo, a
kiilfoldi piacokon, mas orszagokbdl érkezd versenytarsakkal szemben viszont valoban
mar egyfajta vallalati eldnyként jelentkezhetnek. Ez alapjan tehdt a szarmazési
orszagban elérhetd komparativ eldnyoket tulajdonképpen O-eldnyoknek is
tekinthetnénk, akar az Oi-intézményi eldnyok kézé sorolva, akar egy negyedik, Oh

(home country specific ownership advantages) kategoria 1étrehozéasaval.

Ezen a ponton azonban Kalotay (2008, 2010) Kalotay és tarsai (2016) és Kalotay
¢és Sulstarova (2010) alapjan ugy vélem, hogy a hazai kornyezet altal nyujtott eldnydk
nemcsak a fenti tanulmanyokban szereplé orosz, hanem az éltalam vizsgalt magyar
vallalatok szamara is az OLI elényokhoz mérhetd fontossdggal birnak, ezért
célszeriibb azokat az elényok kategoriainak magasabb szintjére emelni. Meglatdsom
szerint az igy létrehozott OLIH modell az empirikus kutatds eredményei alapjan a
mintdnkban szerepld vallalatok elemzéséhez megfelelébb eszkéz, mint a

hagyomanyos OLI keretrendszer.

Az az érv 1s az OLIH alkalmazasa mellett szdl, hogy az képes lenne megerdsiti az
eklektikus paradigma nemzetkdziesedési karakterisztikajat. Ugyanis vizsgaljuk csak

meg a paradigma elemeit kiilon-kiilon! A tulajdonosi elénydok 6nmagukban nem
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kotddnek a nemzetkoziesedéshez — a hazai vallalatok szintén rendelkezhetnek ilyen
elényokkel, sot, az elméletet megalkotd Bain és az azt tovabbgondoldé Hymer szerint
rendelkezniiik is kell. Az internalizdciés elméletet Coase szintén nem
nemzetkoziesedési elméletnek szanta, azt csak évtizedekkel késobb kezdték el ebben
a megkozelitésben hasznalni a kutatok. Emlékezziink, hogy mit irt Buckley és Casson

(2009)!

Az internalizacio egy dltalanos elmélet, amely a szervezet hatarait
magyarazza, a multinacionalis vallalatokhoz kapcsolodo alkalmazasa csupan

az egyik ‘spin-off -ja a sok koéziil

Végiil tehat a lokacids elonyokre maradt a feladat, hogy ,,nemzetkoziesitse” az
elméletet ¢és teriileti dimenziot adjon az elemzéshez. Elsd megkozelitésben
nyilvanvalonak tlinik, hogy ezt meg is teszi, hiszen a kiilfoldi leanyvallalatok fogado
orszagainak karakterisztikdit, elonyeit vizsgalja. Azonban mivel minden orszagnak
vannak lokacids eldnyei, ezért egy belfoldi vallalat esetében is lehetséges vizsgalni a

(hazai) lokécids elényodket.

Ez nem jelenti azt, hogy az eklektikus paradigma nem lenne nagyszerli eszkoz a
nemzetkozi vallalatok tevékenységének elemzéséhez — nehéz lenne olyan tényezot
talalni, amely nem beilleszthetd az elmélet kereteibe. Azonban ugyanilyen remek
eszkoz lehet a pusztan hazai kornyezetben miikodd vallalat terjeszkedésének
elemzésére is. Ez alapjan tehat véleményem szerint az eklektikus paradigma nem egy
szigoruan vett nemzetkoziesedési elmélet, legalabbis olyan szempontbdl nem, hogy
nem kizarélag a multinacionalis véllalatokra érvényesek a megallapitasai. Erdemes
lehet Osszevetni a paradigmat példaul az Uppsala-modellel, amely esetében viszont
definicio szerint meg kell torténnie a nemzetkoziesedésnek, hiszen a modell az magat

a kiilfoldre 1épés folyamatat vizsgalja, és nem a megvalositasanak az okat.

Véleményem szerint a hazai (H) elonyok paradigméba valo illesztése képes lenne
megerdsiteni az elmélet nemzetkoziesedési vondsat. A kiildo és fogadd orszag
megkiilonboztetése, a két gazdasag kiilonvalasztisa nyomatékositand az elmélet
teriileti dimenzidjat, és kiemelné a nemzetkoziesedés jelentdségét az eklektikus
paradigma keretein beliil. Ezéltal egyértelmiibbé valna, hogy a multinaciondlis

vallalatok tevékenysége nem csupan a vallalati eldnyok és az internalizacids
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folyamatok fliggvénye, hanem szorosan kapcsolddik a foldrajzi helyzethez és a
kiilonbézé orszagok specifikus adottsagaihoz.!®* Az elmélet igy nemcsak a vallalati
tevékenységet magyarazna, hanem hangsulyosabba tenné az egyes orszagok lokacids
tényezdinek szerepét a nemzetkdzi lizleti stratégiak kialakitasdban. A fent vazolt
szempontokat figyelembe véve a kutatasi eredmények rendezéséhez és attekintéséhez

a modositott OLIH strukturat hasznalom.

Tovabba, habar az empirikus eredmények Oa—Ot—O1i bontasban is 6sszefoglalhatok
lennének, allaspontom szerint az O-eldnyok eltérd tipologizalasa pontosabban
megragadna a vizsgdlt vallalatok nemzetkoziesedésének logikajat. A tulajdonosi
elényoket ennek érdekében a vizsgalt vallalatok sajatossagait figyelembe véve két
szempont alapjan csoportositom. Az elsé szempont alapjan megkiilonboztetem a
atalakulds el6tti  idészakbol ,,0rokolt” Oih elénydket (inherited ownership
advantages), valamint az azt kdvetéen megszerzett Og eldnyoket (gained ownership
advantages). Az 6rokolt tulajdonosi elonyok kozé nemcsak a keleti piacokon mar a
szocializmus végén kiépiild kapcsolati halok és a korabbi gazdasdgi kapcsolatok
tartoznak, hanem azok a vallalati rutinok és szervezeti megoldasok, amelyek a
rendszervaltast megel6zden alakultak ki, majd a piacgazdasagi atmenet soran adaptiv
modon konzervalodtak. E korbe sorolhatok a nagyvallalati iranyitasbol fakado
koordinacidés képességek, valamint a szabalyozasi kornyezethez wvald gyors

alkalmazkodas gyakorlata.!> Ezek nem pusztan torténeti érdekességek: a vizsgalt

104 Ugyanakkor a H-elényok beépitése sem nyujt kielégitd valaszt a posztmodern dllamok kapcsan
felmeriilé dilemmakra. Azzal, hogy a globalizacio és a technologiai fejlédés elmosta a hagyomanyos
orszaghatarokat, a lokacios elényok is egyre inkabb fluid jellegivé valtak. Példaul a német-osztrak hatar
két oldalan fekvo varosok kozott sokkal kisebb lehet a kiilonbség a lokacids eldnyok szempontjabol,
mint mondjuk Budapest és egy szabolcs megyei kisvaros kozott (hogy Moszkvat és Verhojanszkot ne
is emlitsiik). A hatarokon atnyulo gazdasagi és kulturdlis integracid megneheziti a hagyomanyos
lokacios elonyok azonositasat. Ez a jelenség még inkabb megerdsiti, hogy az eklektikus paradigma nem
kizarolag a nemzetkoziesedési folyamatok vizsgalatanak eszkoze, hiszen a lokéacios elénydk
értelmezése mar nem feltétleniil kotddik a nemzetkdzi hatarokhoz. Ennek kovetkeztében az elmélet
alkalmazhaté mind nemzetkozi, mind hazai vallalatokra, mivel a posztmodern gazdasagi kdrnyezetben
a vallalatok szdmara a lokacids elényok dinamikus jelenséggé valtak. Ez a rugalmassag ugyanakkor
lehetdséget nyujthat arra, hogy az eklektikus paradigmat szélesebb korii elemzésekben is felhasznaljak,
alkalmazkodva a globalis gazdasagi kdrnyezet valtozasaihoz.

105 Az intézményi 6rokség természetét és tartds hatésait klasszikus médon Kornai (1980) irta le a
hidnygazdasag mikodésének elemzésével. A Hiany tézise szerint a tervgazdasagban a vallalati talélés
és teljesités nem a formalis piaci mechanizmusokon, hanem a kapcsolati haldokhoz, informalis
csatornakhoz és az allami er6forras-elosztasi rendszerhez valé hozzaférésen mulott. E beagyazottsag (a
szabalyok kozti ,,lavirozas™, a biirokratikus kapukon vald atjutas, a dontéshozokhoz vezetd informalis
utvonalak ismerete) a rendszervaltas utan sem tiint el nyomtalanul: a tranzicios gazdasagban intézményi
»~memoriaként” megmaradt, és a vallalati szervezetben rutinna szilardult. A vizsgalt magyar befektetok
esetében ez az Srokség Oih jellegli intézményi elényként jelent meg: az oroszorszagi mikodés soran
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magyar vallalatok nemzetkoziesedési palydin a késobbi, piaci alapti — tehat
megszerzett — kompetencidkkal rekombindlva tényleges versenyelOnyt jelentettek az

0rosz piacon.

A masodik csoportositasi szempont esetében a Narula (2014), valamint Collinson
¢s szerzOtarsai (2020) altal is alkalmazott tipologiat kovetem, amely harom f6 tipusba
sorolja a vallalatspecifikus tulajdonosi eldnyoket. Ebben a csoportositasban az
eszkozalapt (asset-type) elonyok a fizikai eszk6zok, a szellemi tulajdon, illetve a
kivaltsagos hozzaférések birtoklasabol fakadnak. A tranzakcidalapu (transaction-
type) elényok a vallalat azon képességeire utalnak, hogy hatékonyan képes szervezni
¢és lebonyolitani a tranzakcidkat, kihasznalva a k6zo6s iranyitasbol eredd koordinacios
elénydket. A rekombindns (recombinant) elényok pedig a vallalat azon kompetencidit
jelentik, amelyek lehetdvé teszik, hogy a kiillonbozd belsd és kiilsd erdforrdsokat
rugalmasan kombindlva fokozzak teljesitményiiket és versenyképességiiket. Ugyan a
harom kategoria kozott gyakran szintén nincs éles hatarvonal, valamint egy adott
képesség vagy tudas akar tobb helyre is kertilhet, véleményem szerint a fenti felosztas
végeredményben tisztabb képet fog nyljtani, mint a hagyoméanyos Oa-Ot-Oi
kategorizalas. A H-elonyok esetében ugyanezt a megosztast alkalmaztam. A lokacios
eldonyok és az internalizacios eldnyok a Dunning és Lundan (2009) altal javasolt

formaban kertltek bele az altalam hasznalt modellbe.

Kutatdsom soran az Oroszorszagba befektetd magyar vallalatok 23 olyan eldnyét
azonositottam, amelyek kulcsfontossagi szerepet toltenek be a nemzetkozi
versenyképesség fenntartdsdban. Amint az 23. abra alapjdn lathatd, az egyes
alfejezetek soran azonositott elényok mindegyike beilleszthetd a megalkotott
modellbe, azonban ebben az esetben is el6fordulnak duplikalasok és atfedések. A
technologiai know-how, markanév és termék elényok kozott megtalalhatok mind a
rendszervaltas eldttrdl 6rokolt, mind a késdbbiekben megszerzett eszkozok. Mivel
minden vallalati elény besorolhat6 az egyik vagy masik kategoriaba, ezért indokolt
volt mindkét helyen feltiintetni ezeket az eszkoztipusokat. A ,,jo allami kapcsolatok™
esetében is eléfordul ez az eset, tehat hogy ezek kozott szintén eléfordulnak mind a

rendszervaltas el6tti iddszakra visszanyuld, mind az azt kovetd években szerzett

(ahol a formalis szabalyok és az informalis gyakorlatok egyiittélése szintén meghatarozo)
kézzelfoghatoan javitotta a hatdsagi interakciok kezelését, az engedélyezési és ellatasi kockazatok
meérséklését, valamint a kapcsolati téke gazdasagi értékké konvertalasat.
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kapcsolatok. Ezen tényezé kapcsan azonban a masik dimenzidban is azonosithatd
atfedés, mivel ez az eldny értelmezhetd intézményi tranzakcids elényként és
rekombinans elonyként is. Az intézményi elonyok kozé azért tartozik az allami
kapcsolatok kihasznaldsa, mert ezek a kapcsolatok lehetové teszik a vallalat szamara,
hogy olcsdbban és hatékonyabban bonyolitsa le a tranzakciokat az ismeretek és a helyi
intézményekbe vald beagyazottsag révén. Magyarorszagon (és valdszinlileg mas
korabbi szocialista rendszerekben is) ennek nagy hagyomanya van (lasd példaul
Kornai, 1980). A rekombinans eldnyok koézé pedig akkor sorolhatok az allami
kapcsolatok, ha az MNE képes ezeket a kapcsolatokat mas szervezeti képességekkel
kombinalni, hogy a kiilonb6z6 eréforrasok egyiittmiikodésével novelje teljesitményét.
A gyakorlatban azonban mindkét feltétel megvaldsul, ezért mig az ,,6rokolt vagy
szerzett” csoportositds esetében mindkét helyen felsoroltam, a masik dimenzid

tekintetében megosztva keriilt az intézményi €s rekombinans eldnyok koze.

A kiilonboz6 eldonydk koziil leginkabb az eszkodzalapu tulajdonosi elényodk
emelkednek ki, mint példaul az (1) technologiai know-how, amely lehetévé teszi a
vallalatok szdmara, hogy innovativ megoldasokkal erdsitsék piaci poziciojukat.
Emellett a (2) mdrkanév jatszik nagy szerepet az tigyfélbizalom kialakitasaban, mig a
(3) versenyképes termékek a helyi fogyasztoi igények kielégitését szolgaljak. Az
emlitett elényok kozott megtalalhatok mind 6rokolt, mind pedig a rendszervaltas utan
szerzett elényok, a tovabbi tulajdonosi elényok viszont kivétel nélkiil a
rendszervaltozds utani iddszakhoz kothetok. A szervezeti tipusu tranzakcids
tulajdonosi  elényok kozé sorolhatdo a (4) szervezeti tudas ¢és az (5)
menedzsmentképességek és tulajdonsagok, amelyek lehetévé teszik a vallalatok
szamara, hogy hatékonyan miikddjenek a kiilonb6z6 piacokon. A piaci tipust
tranzakcios tulajdonosi eldnydk pedig a (6) marketingtudast és a (7) vallalatok iizleti
modelljét foglaljak magukban, amelyek segitenek a hatékony piaci jelenlét
biztositasadban ¢és a fogyasztoi igények gyors kielégitésében. A (8) innovacios hajlam
fontos szerzett rekombinans elényként jelenik meg, amely lehetévé teszi a vallalatok
szamdra, hogy folyamatosan 0 otletekkel és megoldasokkal gazdagitsak termékeiket

¢s szolgaltatasaikat.
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23.abra: A magyar multinacionalis vallalatok Oroszorszagban érvényesitett elonyeinek
rendszerezése eredet és tipus szerint (az elvegzett kutatas alapjan sajat szerkesztés)
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A lokacids elényok kozé tartozik a (9) piac mérete, amely a magyar vallalatok
esetében azonban leginkabb az egyes réspiacokban meglévé viszonylag erds
fizetOképes keresletet jelenti. Ezek a réspiacok lehetdséget biztositanak a vallalatok
szamara, hogy specializalt termékekkel vagy szolgaltatdsokkal célozzdk meg a
fogyasztokat, kihasznalva a piaci szegmensek sajatos igényeit. A (10) névekedési
kilatasok szintén jelentds lokacids eldnyt jelentenek, bar leginkabb a kilencvenes
években ¢és a kétezres évek eleje-kozepe kozott voltak hangsulyosak. Ekkor
Oroszorszag gazdasagi fellendiilése és piaci boviilése vonzotta a magyar befektetoket,
azonban 2014 utdn ezek a kilatasok elhalvanyultak a geopolitikai és gazdasagi
valtozasok kovetkeztében. A (11) intézményi hasonlosagok szintén jelentds lokacios
elényt biztositanak Oroszorszagban az olyan dtmeneti gazdasadgok véllalatai szdmara,
mint Magyarorszag. Ezek a véllalatok elényben vannak a fejlédd orszagok cégeivel
szemben, mivel jartasak a tranzicios gazdasagokra jellemz6 intézményi viszonyokban.
Ez a tapasztalat kiilonOsen értékes, hiszen a tranzicios gazdasagok dinamikaja specialis
kihivasokat és lehetdségeket teremt, amelyek hatékonyan kiakndzhatok a megfeleld

intézményi hattér ismeretében.

Az internalizécios elonyok szintén kiemelkedd szerepet jatszanak az Oroszorszagba
befekteté magyar vallalatok versenyképességének megdrzésében. Ezen eldnyodk kozeé
tartozik a (12) kontroll megszerzése, amely lehetdvé teszi a vallalatok szadmara, hogy
teljes mértékben iranyitsak kiilfoldi lednyvallalataikat. Ez a teljes korti ellendrzés
minimalizalja a befektetési kockazatokat, kiilondsen a tranzakcios koltségek, mint
példaul a targyalasi €s szerzddéses koltségek csokkentése révén. A (13) logisztikai
koltségek csokkentése szintén jelentds eldny, kiilonosen olyan geopolitikai
kornyezetben, ahol a szallitasi utvonalak bizonytalansaga és koltségei novekedhetnek.
A helyi gyartasi kapacitasok kialakitasa csokkenti az importfliggdséget és a szallitasi
1doket, mikozben a koltségeket is mérseékli. A (14) vameljarasok és a szabalyozasi
kornyezet kezelése kulcsfontossagl tényezd az internalizacios dontésekben. A helyi
termelés révén a vallalatok megkeriilhetik a magas védévamokat és az
importengedélyekkel kapcsolatos nehézségeket, ami rugalmasabba teszi dket a piaci
igények valtozasainak kezelésében. A (15) stratégiai eszkozszerzés, mint példaul a
technoldgiai know-how és specidlis tudas megszerzése, lehetdvé teszi a vallalatok
szamdara, hogy javitsak termékeik és szolgéltatdsaik mindségét, és versenyelonyt

szerezzenek a piacon. Végiil, a (16) piaci hozzaférés optimalizalasa révén a vallalatok
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kozvetlen kapcsolatokat alakithatnak ki a végfelhasznalokkal, ami csokkentheti az
informacios aszimmetriat és ndvelheti a piaci jelenlétiiket. Az emlitett internalizécios
elonyok atfogd stratégiat biztositanak a magyar vallalatok szdmara, hogy hatékonyan
reagaljanak a piaci kornyezet kihivasaira €s lehetdségeire, mikdzben fenntartjak

versenyképességiiket az orosz piacon.

A vallalatok szdmara elérhetd hazai elény6k az anyaorszag gazdasagi és tarsadalmi
sajatossagaibol erednek, €s jelentds hatassal lehetnek a nemzetk6zi piacokon valo
sikerességiikre. Az Oroszorszagba befektetdé magyar vallalatok esetében ezek az
elényok részben a rendszervaltas el6tti idOszakbol szarmaznak, részben pedig a
piacgazdasagi kornyezetben kialakult gyakorlatokbodl erednek. A (19) rendszervaltas
elotti idoszakbol szarmazo iizleti ismeretek és kapcsolatok jelentds szerepet jatszanak
a vallalatok nemzetkoziesedésében, mivel ezek révén a vallalatok képesek kihasznalni
azokat a hal6zatokat és tapasztalatokat, amelyek segitik ket a hatékony miikodésben.
A H-eldnyok kozé sorolhatd kiilosen a (18) hazai gazdasagi és piaci jellemzok elonye
is, amely piaci tipusi tranzakcids elonyként Orokolt és szerzett formaban is
megjelenik. Ez magaban foglalja a magyar piaci strukturdkbol ¢és gazdasagi
kornyezetbdl eredd tapasztalatokat, amelyek segitik a vallalatokat a hatékony
miikddésben €s a piaci kihivasokra valo gyors reagalasban. Az (17) allami szereplokkel
szembeni jelentds alkuerd szintén kulcsfontossagli szervezeti elény a magyar
vallalatok esetében. Ez az alkuerd lehetdvé teszi, hogy a vallalatok kedvezdbb
feltételeket érjenek el az allami szereplOkkel valo targyalas soran mind tulajdonosi,
mind szabalyoz6i megkdzelitésben. A jo allami kapcsolatok elonye kiilondsen fontos,
hiszen ezek az intézményi és rekombinans elénydk kozé is sorolhatok. A sikeres
vallalatok gyakran 6rokolt és szerzett formaban is igyekeznek jo kapcsolatokat dpolni
az allami szervekkel, mivel ezek a kapcsolatok lehetdséget biztositanak a szabalyozasi
kornyezet jobb megértésére €s a piaci lehetdségek kihasznaldsara. A sikeres vallalatok
minden idészakban igyekeznek jo kapcsolatokat kialakitani az allami szervekkel, ezért
ezek az eldnyok mind 6rokolt, mind szerzett formdban eléfordulnak a vizsgalt
vallalatoknal. A (20) jo allami kapcsolatok mind az intézményi, mind a rekombinans
eldnyok kozé besorolhatok, mivel az intézményi eldnyok részét képezik a vallalatok
azon képességei, hogy képesek hatékonyan egyiittmiikddni a helyi intézményekkel,
mig a rekombindns elénydk azokat a képességeket foglaljdk magukba, amelyek

lehetévé teszik a vallalatok szamara, hogy kiilonbozd eréforrasaikat és kapcsolati
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haldjukat kombinaljak a teljesitményiik javitasa érdekében. A (21) szort tulajdonosi
szerkezet, valamint a (22) privatizacios sajatossagokbol fakado elonyok szintén
besorolhatok az intézményi és rekombinans elényok kozé is, mert az intézményi
elonyok perspektivajabol a vallalatok azon képességéhez kapcsolddnak, hogy
befolyasolni tudjak a tulajdonosi és szabalyozéi kornyezetet, mig a rekombinans
elényok lehetévé teszik, hogy a vallalatok kiilonb6zd tulajdonosi strukturdkbol és
privatizacios lehetdségekbdl szarmazd eréforrasokat integraljanak és hasznositsanak.
Azért dontottem a rekombinans kategoriaba sorolasuk mellett, mert az el6z6 aspektust
a (20) jo allami kapcsolatok nagyrészt magaban foglalja. Végiil, a (23) privatizacios
és reorganizacios tudas, amely példaul az OTP korai kelet-eurdpai terjeszkedése soran
is megnyilvanult, fontos rekombinans eldnyt jelent. Ezek az elonyok segitik a magyar
vallalatokat abban, hogy hatékonyan alkalmazkodjanak a valtozé piaci feltételekhez,

mikozben megerdsitik jelenlétiiket az orosz piacon.

Mindezek megadjak a véalaszt az els6 €s a masodik kutatasi kérdésre:

KUTATASI KERDES #1-v2: Milyen tulajdonosi, lokdcios és internalizdicios

elonyok jelentkeznek a magyar vallalatok oroszorszagi tokebefektetése soran?

A magyar vallalatok oroszorszagi tokebefektetései soran 23 eldnyt azonositottam,
melyek koziil kiemelkednek az eszkozalapt tulajdonosi elényok, mint a technologiai
know-how, a markanév ¢és a versenyképes termékek, amelyek erdsitik a vallalatok
piaci pozicioit. Az 6rokolt és rendszervaltas utani eldnyok kombindcidja hozzajarul a
vallalatok sikeréhez. A szervezeti és piaci tipusu tranzakcids eldnyok, mint a
szervezeti tudas, menedzsmentképességek, marketingtudas és iizleti modell, szintén
kulcsfontossagiak a hatékony piaci jelenlét biztositdsdban. Az innovécios hajlam
tovabb gazdagitja a termék- €s szolgaltatasportfoliot. A lokacios eldnyok soraban a
vizsgalt iddszakban a piac mérete és a ndvekedési kilatasok jatszottak fontos szerepet,
azonban az utdbbi eldny az elmlt idészakban jelentdsen vesztett a magyaradzoerejébol.
Az intézményi hasonlosagok tovabbi eldnydket jelentenek az atmeneti gazdasdgok
specialis jellemzo6it ismerd magyar vallalatok szdmara. Az internalizécids eldnyok,

mint a kontroll megszerzése, a logisztikai koltségek csokkentése, a vameljarasok
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kezelése, a stratégiai eszkdzszerzés €s a piaci hozzaférés optimalizalasa, tovabb segitik
a vallalatokat a geopolitikai kihivasokkal szembeni kiizdelemben. A hazai el6nydk,
mint a magyar gazdasagi és piaci jellemzok, a rendszervaltas elétti tizleti ismeretek, az
allami szereplokkel szembeni alkuerd és a jo allami kapcsolatok, szintén jelentds
hatassal vannak a vallalatok nemzetkdzi sikerére. Végiil, a szort tulajdonosi
szerkezetb6l ¢€s a privatizdcid sajatossagaibol eredd elénydk, valamint a
privatizacioval €s reorganizacidéval kapcsolatos tudéds szintén novelik a vallalatok
versenyeldnyét. Ezeknek az elonyoknek az egyedi kombinacidja timogatja a magyar
vallalatokat abban, hogy hatékonyan alkalmazkodjanak a valtozé piaci feltételekhez

és megerdsitsék jelenlétiiket az orosz piacon.

KUTATASI KERDES #2-v2: Megfelel keretrendszer-e az eklektikus paradigma

a kutatasban szereplo vallalatok nemzetkoziesedésének értékelésére?

Az eklektikus paradigma kisebb modositasokkal megfeleld eszkdznek bizonyult a
magyar vallalatok oroszorszagi nemzetkdziesedésének elemzésére. Az OLI elméleti
kereteit a H-elényokkel tovabb bdvitve ugyanakkor teljesebb kép kaphat6 a tranzicios
orszagok vallalatainak kiilfoldon alkalmazhato el6nyeirdl. A leadnyvallalatok
sajatossagaira valo tekintettel az O- és H-eldnyoket célszerlibbnek lattam a
sz¢leskorlien elterjedt Oa-Ot-Oi felosztas helyett eszkodz tipusu, tranzakcio tipust €s
rekombinans, valamint a kiildo és fogado orszagok tranzicios jellegére valo tekintettel

orokolt és szerzett dimenzidk szerint felosztani.
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KITEKINTES — OROSZORSZAG HABORUBAN

A kutatds soran 1995 és 2022 kozott vizsgaltam a magyar vallalatok oroszorszagi
tokebefektetéseit, kiilonds tekintettel a 2010-es évek masodik felétol a 2022-es orosz—
ukran katonai eszkalacioig tarté idoszakra. Bar a kutatasi tevékenység tulnyult 2022-
megel6zden késziilt. Ebben az alfejezetben roviden reagalok az ezutan bekovetkezett
eseményekre, valamint azokra a szempontokra, amelyek a jovébeni kutatasi iranyok

meghatarozasdhoz relevansak lehetnek.

2022. februar 24-én Oroszorszag teljes koru katonai invaziot inditott Ukrajna ellen,
amely alapvetOen atalakitotta a térség geopolitikai és gazdasagi viszonyait. A habora
nyoman az Eurépai Uni6, az Egyesiilt Allamok és mas nyugati allamok sulyos
szankciokat vezettek be, elsdsorban a pénziigyi, energetikai és technoldgiai
szektorokra koncentralva. A korlatozasok személyekre, termékekre és vallalatokra is
kiterjedtek, ideértve utazasi tilalmakat, exportkorlatozasokat és kozvetlen vallalati

szankciokat is (Dedk ¢és Klauda, 2022).

A szankciok gazdasagi hatdsai mar rovid tavon is jelentdsek voltak: Oroszorszag
gazdasdga 2022-ben recesszioba keriilt, majd 2023-ban részben a megndvekedett
katonai kiadasoknak és fiskalis 6sztonzoknek koszonhetden ismét novekedni kezdett.
Ez az élénkiilés azonban elsdsorban a hadiiparra épiilt, mikozben a gazdasag
strukturalis sebezhetdsége tovabb ndétt (Astrov et al., 2024a). A kozvetlentOke-
befektetések (FDI) volumene dramaian visszaesett, ¢s a nemzetkozi vallalatok
beruhazasi hajlandésaga is jelentdsen csokkent (Kalotay, 2023; McLean ¢és tarsai,

2023).

Mindezek ellenére a Magyarorszagrol Oroszorszagba iranyuld FDI értéke 2021 és
2022 kozott 251,3 millié eurdrol 316,8 millio eurdra nétt, majd 2023-ban 309,9 millid
allt (14. tablazat), amely a magyar befektetok korabban emlitett ellenalloképességét is
mutatja a geopolitikai bizonytalansagokkal szemben. A wiiw szerint a kovetkezd
években a tartésan magas redlkamatok és a szankcidk hatasara visszafogottabb

novekedés varhato, igy 2025-re a GDP-novekedés 2% ala eshet (Astrov et al., 2024b).
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A magyar véllalatok szamdra a helyzet kiillondsen érzékeny, mivel korabbi
befektetési stratégiaik nagyrészt az orosz piac stabilitdsara és ndvekedési potencialjara
¢épiiltek — ezek az elényok azonban a héboru ¢és a szankcidk hatasara jelentOsen
megkérdojelezodtek. Az EU stratégiai exporttermékeinek szallitasa gyakorlatilag
leallt, ugyanakkor Kina, Hongkong, Térokorszag és a FAK-orszagok részben atvették
a kies6 szallitmanyokat, 1j szankcidkeriilési Utvonalakat teremtve (Astrov et al.,
2024b). A megkeriilések mértéke jelentésen rontja a szankciok gazdasagi

hatékonysagat.

A magyar vallalatok oroszorszagi jelenléte jelentds mértékben fennmaradt, s6t
helyenként még er6sodott is annak ellenére, hogy 2022 februdrjatol az orosz-ukran
habori miatt szamos nyugati orszdg jelentds gazdasagi szankcidkat vezetett be
Oroszorszaggal szemben. Az interjik alapjan ennek hatterében a stabil, stratégiailag

kedvez6 orosz-magyar politikai kapcsolatok allnak.

A 2010-es évektol kezdve Magyarorszag tudatosan torekedett az Oroszorszaggal
fenntartott j6 diplomadciai kapcsolatok dpolédsara, amit szdmos magas szintii talalkozo,
gazdasagi és energetikai egyiittmiikodés, illetve kozos projektek is jol mutatnak. E
kapcsolatok erdssége és a kolcsonds politikai gesztusok a haboru eszkalalodasat
kovetden is fennmaradtak, ami lehetoséget teremtett a magyar vallalatok szdmaéra,
hogy bizonyos mértékben mentesiiljenek a nyugati szankciok kovetkezményeitdl (1d.
pl. Abnett és tarsai, 2022). A politikai stabilitas és a folyamatos diploméciai parbeszéd
révén ezek a vallalatok tovabbra is képesek miikodni Oroszorszagban, mikdzben mas
eurdpai cégek jelentds veszteségeket szenvedtek vagy kivonultak a piacrol. A Richter
Gedeon gyogyszergyar példaul a hédborti kitorését kovetéen is fenntartotta
tevékenységét, és alternativ logisztikai Utvonalak révén (pl. Belaruszon keresztiil) a
szallitasi volumene visszadllt a valsag eldtti szintre (Kémiives, 2022). Az OTP Bank
orosz leanyvallalata 2024-ben 137 milliard forintos nyereséggel jarult hozzd a
cégesoport eredményéhez (Kdmiives €s O’Donnel, 2025), mig a MOL tovabbra is
részt vett az orosz olajimportban a magyar kormany altal biztositott kivételek révén,
amely szamos kritika forrdsa (Makogon, 2024). Mindez jol szemlélteti, hogy a
politikai kapcsolatok milyen gazdasagi eldnyoket biztositottak a magyar véllalatok
szdmara a haborus kornyezetben. Kiilondsen az OTP esetében figyelheté meg egyedi

elény, amely abbdl fakad, hogy a bank Oroszorszdgi nemcsak nyereséget tudott
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realizalni, hanem haza is tudta azt utalni. Mig szdmos nyugati pénzintézet
nehézségekbe litkozott a profit repatrialasa terén, az OTP 2022 és 2024 kozott tobb
alkalommal is jelentds 6sszegii osztalékot kapott orosz lednybankjatol, amit a Magyar
Nemzeti Bank és az orosz kozponti bank kozotti egyeztetési mechanizmusok is
tamogattak (OTP, 2024b; OTP, 2025). Ez a képesség — amely részben a magyar
kormany és az orosz hatosagok kozotti folyamatos kapcsolattartasnak is koszonhetd —
olyan hazai (H) eredetii tulajdonosi elonyt jelent, amely jelentdsen megkiilonbdzteti

az OTP-t mas nemzetkdzi szereploktol.

A kutatas soran alkalmazott OLI(H) paradigma lehetévé teszi annak megértését,
hogy a kedvezd politikai kapcsolatok hogyan integralodnak a vallalatok altal
mobilizalt elényrendszerekbe. Az orosz piac sajatos intézményi és geopolitikai
kornyezetében a magyar vallalatok nemcsak hagyoményos, vallalatspecifikus
elényeiket érvényesitik, hanem olyan — részben hazai eredetli — tapasztalati,
intézményi és kapcsolati eréforrasokat is, amelyek az OLIH modellben kiilon
nevesitett H-elonyokhoz sorolhatok. Ezek koziil kiemelkedik a magyar politikai
vezetésnek az orosz kormannyal apolt j6 kapcsolata, amely a magyar vallalatok
szamara kozvetett versenyelényt teremtett az orosz piacon valé bennmaradas, illetve
a mukodési kockéazatok csokkentése terén. A politikai szinten biztositott kedvezd
viszony tehat olyan, az anyaorszag politikai struktardjabol és kiilpolitikai
és esélyeit is érdemben befolyasolta. Ezek az eldnydk gyakran rekombinalt formaban,
mas intézményi €s vallalatspecifikus tényezdkkel egyiitt érvényesiilnek, €s alapvetden
hozzédjarulnak a versenyképesség fenntartdsahoz egy olyan piacon, amelyet mas

nemzetkozi szereplok a konfliktus hatasara elhagytak.

A jelenlegi geopolitikai és vildggazdasagi atalakuldsokat tekintve, amikor a
politikai kapcsolatok, valamint a hazai és nemzetkozi politikai kornyezet és kiilpolitika
meghatarozo tényezokké valtak, lehetséges kutatdsi irdnyként vizsgalhato, hogy
hogyan integralodnak az intézményi tulajdonosi elényok és az otthoni gazdasag
intézményi elényei a multinacionalis vallalatok versenyképességi profiljaba. Kiilonos
figyelmet érdemel annak feltardsa, hogy az intézményi tulajdonosi elényok elemei
(pl. kedvezd jogi szabalyozas, allami tAmogatas) és a az otthoni gazdasag intézményi

eréforrasai (pl. hazai intézményi halozatok, kormanyzati kapcsolatrendszerek) milyen
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kolcsonhatasban alakitjdk a beruhdzéasi dontéseket és a vallalatok nemzetkozi
mikodését. Emellett a kutatasnak ki kell terjednie arra is, hogy miként modositja a
nemzetkodzi kiilpolitikai stratégia és a kiildé orszag intézményi rugalmassaga e
dinamika alakulasat, tovabba milyen j mddszertani keretek sziikségesek az ilyen

Osszetett, tobbszintll intézményi hatasok méréséhez és dsszehasonlitasahoz.
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OSSZEGZES

A disszertacid célja a magyar vallalatok oroszorszagi kozvetlentoke-
befektetéseinek atfogd feltdrasa és a nemzetkdziesedési elméletekhez vald érdemi
hozzéjarulas megfogalmazasa volt. Az empirikus vizsgélat a 2014 utani idészakra
koncentralt, a 2022-t megel6zd évek és az azt kovetd valtozasok elsé lenyomatai
alapjan. A kutatas kiinduldépontja az a megfigyelés, hogy a magyar cégek egy
tranzicids gazdasagbol Iépnek be egy masik, intézményi sajatossagokkal és magas
geopolitikai kockazatokkal jellemezhetd piacra. E kettds tranziciés kozegben a
hagyomanyos, O-L-I komponensekre épiilé magyardzat 5Gnmagaban nem ragadja meg
elégségesen a nemzetkoziesedés teriileti €s intézményi dimenzioit, ezért indokolt volt

az elméleti keret kiterjesztése.

A dolgozat elsé f6 hozzajarulasa az OLI-paradigma OLIH-modellé torténd
kibdvitése, amelyben a kiindul6 orszag sajatossagait 6nallo, a fogado orszag lokacios
tényezdivel egyenrangli dimenzidként kezeltem. A H-eldnyok explicit beemelése
megerdsiti az eklektikus paradigma nemzetkoziesedési karakterét: a vallalati
képességek €s az internalizacios dontések mellett vilagosan kirajzolodik a kiildo és a
fogadd orszag intézményi és kapcsolati tényezdinek kettds bedgyazottsiga. Az
empirikus minta alapjan az OLIH-keret nagyobb magyarazder6t mutatott, mint a
hagyomanyos OLI, kiilondsen a miikodési reziliencia, a kockdzatkezelés és a lokalis

bedgyazodas értelmezésében.

A masodik {6 elméleti hozzajarulas a tulajdonosi elényodk tranzicidés gazdasadgokra
szabott kétdimenzios rendszere. Az idddimenzié az 6rokolt (Oih) és a megszerzett
(Og) elényok megkiilonboztetését teszi lehetdve; a tipusdimenzid az eszkodzalapu, a
tranzakcidalapt €s a rekombindns eldnyoket valasztja szét. Ez a felosztas jobban
visszaadja a képességfejlddés tényleges mintdzatait, mint a hagyoméanyos Oa—Ot-Oi
bontés, és alkalmas az atfedések dokumentéalasara is. A vizsgdlat soran azonositott
huszonhdrom vallalati eldny teljes korlien besorolhatd ebbe a matrixba: tobb esetben
ugyanazon kompetencia egyszerre viselt 6rokolt €s megszerzett jegyeket, és tipus
szerint is tobb halmazba tartozott. Az intézményi Orokség (a Kornai altal leirt
hianygazdasagi mintazatok tovabbélésével) kiilondsen az Oih-dimenzidban bizonyult
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relevansnak, mert az informdlis kapcsolati és koordinacios rutinok a fogadd orszag

hasonlé intézményi kozegében kézzelfoghaté miikddési elonnyé konvertalodtak.

Az empirikus eredmények szerint a magyar OFDI oroszorszagi alloméanya
rendkiviil koncentralt: kevés, tokeerds szerepld dominancidja miatt az aggregalt
idésorok érzékenyek az egyedi projektdontésekre. A bilaterdlis FDI-statisztikak
értelmezését tovabb nehezitik a specialis célu vallalatok, az atfolyd téke és az offshore
kozvetités okozta torzitasok; emiatt a tisztan kvantitativ kovetkeztetések korlatozott
megbizhatosaguak. Ezek a tények modszertani kovetkezményekkel jarnak: a
kvalitativ-elsd, kvantitativ-kiegészitd megkozelités, a vallalati beszamolok és interjuk
kereszthivatkozasa az aggregalt adatokkal egylitt ad valosaghti képet. A vallalati oldal
feltarasa azt mutatta, hogy a belépést €s a tartds jelenlétet az 6rokolt és a megszerzett
elényok kombinécidja magyarazza, ahol a rekombinans képességek (az eréforrasok,
kapcsolatok és iranyitasi rutinok Osszeillesztésének tudasa) kulcsszerepet jatszanak a
szabalyozasi és ellatasi kockazatok menedzselésében. A lokacids tényezok a nagy
piaci potencial és a specidlis keresleti rések feldl vonzok, de ezzel egyiitt magas
politikai-szabalyozasi kitettséget hordoznak; ezt a kitettséget a helyi jelenlétet és
integraciot erdsitd internalizacios dontések mérséklik. A tapasztalat szerint a lokalis
termelés, a sajat csatornak €s a csoportszintli koordinacié a miikodési rugalmassag

elsddleges forrasai.

A dolgozat elméleti és moddszertani tézisei egymast erdsitik. Az OLIH-modell
megmutatja, hogy a nemzetkdziesedés nem pusztan vallalati kompetencidk és
tranzakcios dontések kovetkezménye, hanem az eredet és a célorszag intézményi-
teriileti sajatossagainak is az ereddje. A kétdimenzidos O-rendszer pedig olyan
analitikai fogddzot ad, amellyel a tranzicios 0rokség és a piacgazdasagi felhalmozas
egymasra rétegzodése esetalapon is konzekvensen leirhatd. A koncentracios és
adatmindségi megallapitasok indokolttd teszik az eszkoOztar Ovatos alkalmazésat,

kiilonos tekintettel a kis elemszamu, de rendszerszinten fontos szereplok vizsgalatara.

A kutatds eredményei szdmos tovabbi vizsgélati iranyt is megnyitnak. Egyrészt
indokolt a magyar vallalatok mas tranzicidés gazdasagokba iranyuld befektetéseinek
feltarasa, kiilonos tekintettel az OLIH-modell adaptacios lehetdségeire. Masrészt
érdemes szélesebb kort 6sszehasonlitd elemzéseket végezni a kozép- €s kelet-europai
orszagok kozott, hogy feltarhatova valjon, miként befolyasoljak az eltérd intézményi
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¢s gazdasagi kornyezetek a nemzetkdzi terjeszkedési stratégiakat. Végiil a 2022 utani
geopolitikai atrendezddések — kiilondsen az orosz—ukran haborti — hosszabb tava
kovetkezményei csak késobb lesznek teljes mélységiikben megragadhatok; ezért
indokolt néhany év mulva ismételten vallalati felméréseket végezni annak érdekében,
hogy megértsiikk, miként alakultak at a befektetési dontések és a miikodési
tapasztalatok az 1 nemzetkdzi kornyezetben. Ezek a kutatdsi irdnyok
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy pontosabb képet kapjunk a régid vallalatainak

nemzetkdzi stratégiairdl és a gazdasagi kornyezet valtozasainak hatasair6l.
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2. sz fiiggelék: Az empirikus kutatdsba bevont interjialanyok anonimizalt listaja

(iparagi kategoridk és kodok szerint

Interju-

Rovid leiras Ev | Kéd
alany

#1 pénziigyi szektorban dolgozo kutatod, orosz piacok elemzésében szerzett | 2021 | RES
tapasztalattal

#2 magyar tulajdonban 1év6 élelmiszeripari vallalkozas vezetdje, 2021 | CORP
oroszorszagi lizleti tapasztalatokkal

#3 energetikai dgazatban tapasztalattal rendelkez6 felsdvezetd, korabbi 2021 | CORP
oroszorszagi szerepvallaldssal

#4 gyogyszeripari vallalat korabbi felsdvezetdje, oroszorszagi iizleti 2023 | CORP
kapcsolatokkal

#5 nemzetkozi tapasztalatokkal rendelkez6 banki kézépvezetd, 2021 | FIN
oroszorszagi munkatapasztalattal

#6 oroszorszagi piaci jelenléttel bir6 vallalkozas egykori tulajdonosa 2022 | CORP

#7 nemzetk6zi banki felsévezetd, oroszorszagi vezetdi tapasztalattal 2021 | FIN

#8 pénziigyi szektorban és allamigazgatasban is tapasztalatot szerzett 2022 | FIN
vezetd, oroszorszagi mitkddéssel

#9 oroszorszagi piaci jelenléttel biro vallalat korabbi kereskedelmi 2021 | CORP
vezetdje

#10 kiilgazdasagi teriileten tapasztalt szakértd, korabbi oroszorszagi allami | 2021 | GOV
képviseleti tapasztalattal

#11 magyar kis- és kozépvallalkozas vezetdje, oroszorszagi lizleti 2022 | CORP
viszonyok ismeretével

#12 tobb orszagos tapasztalattal rendelkez6 banki kdzépvezetd, 2021 | FIN
oroszorszagi munkatapasztalattal

#13 nemzetkozi befektetési tanadcsado cég kelet-eurdpai szakértdje, 2021 | FIN
oroszorszagi tapasztalatokkal

#14 banki stratégiai felsdvezetd, oroszorszagi lizleti tapasztalatokkal 2023 | FIN

#15 orosz gazdasagi folyamatok kutatdja, posztszovjet térség szakértdje 2022 | RES

#16 magyar kereskedelmi kamara munkatarsa, posztszovjet térségi 2022 | GOV
tapasztalatokkal (no.1)

#17 magyar kereskedelmi kamara munkatarsa, posztszovjet térségi 2022 | GOV
tapasztalatokkal (no.2)

#18 banki fizios és akvizicios teriileten dolgozo szakértd (no.1), 2022 | FIN
oroszorszagi iigyletek tapasztalataval

#19 banki fizios és akvizicios teriileten dolgozo szakértd (no.2), 2022 | FIN
oroszorszagi iigyletek tapasztalataval

#20 oroszorszagi banki szektorban dolgozoé pénziigyi szakértd, moszkvai 2022 | FIN
tapasztalatokkal

#21 banki compliance teriileten dolgozo vezetd, nemzetkozi 2024 | FIN
tapasztalatokkal

#22 banki kozépvezetdi tapasztalatokkal rendelkez6 szakember, 2020 | FIN
oroszorszagi multtal

#23 gazdasagfoldrajz kutatd, posztszovjet térség szakértdje 2021 | RES

#24 torténész, oroszorszagi szakértdi hattérrel 2021 | RES

#25 logisztikai szektorban tapasztalt felsdvezetd, posztszovjet térségi 2022 | CORP
felelésséggel

#26 kiilgazdasagi attasé kelet-eurdpai tapasztalatokkal 2022 | GOV

#27 kiilgazdasagi attasé kelet-eurdpai tapasztalatokkal 2022 | GOV

#28 kiilgazdasagi attasé kelet-eurdpai tapasztalatokkal 2022 | GOV

#29 kiilgazdasagi attasé kelet-eurdpai tapasztalatokkal 2022 | GOV
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3. sz. fiiggelék: A beruhazasi fejlodeési modell dinamikaja és fobb jellemzoi. Sajat

szerkesztés Kuzel (2017) és a vonatkozo szakirodalom alapjan

-,
..,
-.._..'. e
1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz 4. szakasz 5. szakasz
Természeti erdforrasokra P . L . e L . ot I .
. vezérelt vezérelt tudas- és
alapuls
FDI
Kezdetben alacsony, a | A piackeresd | Az FDI dinamikusan nd. A | A piac- és hatékonysagkeress befektetések mellett
lokacios elényok | befektetések piackeresd befektetések | gyakoriak az eszkdzbdvitd befektetések is.
nivekedésével megjelenése magaval | dominadlnak, de a belsd piacra
megjelennek az | vonzhatja a munkaerd- | termeld, szofisztikdlt termékeket
erdforris-keresd és | intenziv gydrtas | eldallitd, képzemt munkaerdt
plackeress befektetdsek megjelenését igényla hatékonysdgkeresd
befektetések Is egyre
gyakoribbak.
OFDI

Elhanyagolhatd nagysdgl | Alacsony kimend FDI Az | A kimend FDI emelkedése. A | A kimend FDI egyre inkdbb hatékonysigkeresd és
kimend FDI, foként | erdforrds- és piackeresd | befektetés minden tipusanak | eszkdzbovitd beruhdzdsok formajaban  jelenik meg.
kisdsszegli  befektetések | befektetések megjelensse. Fogyasztdi | Regiondlis és globalis befektetések. Ar egyesiilések és
és tokekimenekités. megjelenése mas fejléds | termékek tSmegtermelése a | felvasarlasok gyakoribba valasa. A tudasintenziv szektor

orszagok piacan. | kiilféldi piacokon (elektronikai | jelentdsége egyre nagyobb (pl. IT, biotechnoldgia, magas

»Menekilld" befektetések | berendezések, ruhdk). | hozzaadott értéki szolgaltatasok, mint pl. konzultacid).

a fejlett orszdgokba. | Befektetések a  szolgaltatdsi

Elsisorban természeti | szektorban (ol épitdipar,

erdforrds-keresd nem | pénzigyi szolgaltatdsok)

innovativ. technoldgiat

hasznalé befektetések a
konnydiparban.

NETTO FDI POZICIO

Nulla kériili

Negativ, csdkkend

Negativ, ndvekvd

Pozitiv, majd nulla kériil ingadozd
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4. sz. fiiggelék: A CAGE modell. Collinson és tarsai (2020) alapjan sajat

szerkesztés

Mi okozza a
tavolsagot?

Mely
iparagak
vagy
termékek
érintettek a
tavolsag
altal?

KULTURALIS TAVOLSAG

nyelvi kiilénbségek
etnikai kildnbségek
vallasi kiillonbségek
bizalom hianya
értékekben, normakban és
szokasokban meglévé
kiilonbségek

A kulturalis kilénbségek
kaléndsen fontosak, ha:

a termékek erésen nyelvhez
kotottek (pl. TV)

atermékek erésen kétédnek
a fogyasztdk kulturalis vagy
nemzeti identitasahoz (pl.
ételek)

a termék tulajdonsagai
mérethen vagy
csomagoldsban eltérnek

a termék orszagspecifikus
mindségi karakterisztikaval
rendelkezik (pl. bor)

ADMINISZTRATIV TAVOLSAG

gyarmati kapcsolatok hianya
regionalis kereskedelmi
blokk hianya

kozos valuta hianya

politikai szembenallas vagy
terhelt mult

A kormanyzat szerepe a
kévetkezd tipusa vallalatokat
érinti:

fogyasztasi cikkek értékesitéi
gyogyszerkészitmények
elgallitoi

kiemelt munkaltaték
"nemzeti bajnokok”
nemzetbiztonsagi
szemponthél fontos
véllalatok (pl.
telekommunikacié)
nagy vissza nem tériilé
kéltséggel gazdalkodd
véllalatok
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FOLDRA)ZI TAVOLSAG

« fizikai tavolsag

- kozés hatarok hianya
+ kiilonbozé id6zénak
+ eltéré éghajlat

A féldrajznak kiemelt szerepe
van, ha:

alacsony egységaru
omlesztett aruk

torékeny és romlandé aruk
+ a komunikacid és az
interakcid kilonosen fontos
szilkséges a helyi feliigyelet,
illetve a tevékenység
komplexitasa maga

GAZDASAGI TAVOLSAG

eltéré vagyoni helyzet
tékepiacok kdzti killonbségek
egy fore esG GDP, illetve
megélhetési koltségek kozti
kiillénbség

fizikai infrastruktiraban
meglévé kiillonbség
tehetségek szamaban léva
killénbség

A gazdasagi kilénbségnek a
legjobban akkor szamit, ha:

a jovedelmi szint
meghatarozza a kereslet
szintjét

a sztandardizalassal és
valasztékbdovitéssel elérhetd
gazdasagossag korlatozott
jelent&sen kiilénbdznek a
bérkéltségek (pl. divatipar)
a disztriblciés és uzleti
rendszerek klénbéznek
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