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Orosz befektetések a visegradi orszdgokban

Az elméletek temetdje?

A tanulmany az orosz cégek visegradi orszagokban végrehajtott beruhazasai-
nak f6 jellemz6it és motivacioit vizsgalja. F6 kovetkeztetése, hogy a nemzetkozi
befektetések meglévo elméletei - Dunning eklektikus paradigmajanak kivételé-
vel - kevéssé képesek megmagyarazni az orosz multinacionalis vallalatok viseg-
radi orszagokbeli tevékenységét. Ezért az orosz befektetok tulajdonosi elényeit
elsésorban a dunningi eklektikus paradigma segitségével elemzi, megfelel6en
igazitva azt az adott vallalati kor sajatossagaihoz. A cikk a statisztikai jellem-
z6kon tul a legfontosabb, visegradiakba befektetd, orosz cégeket is bemutatja.
Ezek kozott a koolaj- és foldgaz-, az acélipari és atomenergetikai, valamint a piac-
és eroforras-orientalt allami tulajdonu vagy allamhoz kozel allé orosz vallalatok
hajtjak végre a legjelentésebb beruhazasokat. Tovabba - bar joval kisebb szam-
ban - jelen vannak innovativ orosz maganvallalatok is, amelyek sokban hasonli-
tanak a fejlett orszagok multinacionalis vallalataira.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D22, F23, M16, 052, P33.

A vezetd feltorekvd gazdasagok kiilonosen dinamikus multinacionalis vallalatainak
koszonhetden napjainkban rendkiviil gyorsan béviiltek a feltdrekvé orszagok kiil-
foldi kozvetlen beruhdzasai. Ezek kozott az orosz multinacionalis vallalatok igen
aktiv szerepet jatszanak: Oroszorszag 2003 6ta a vilag htisz, 2010 6ta pedig mar a vilag
tiz legfontosabb kiilfoldi kozvetlen beruhdzo orszdga kozé tartozik.'

* Sass Magdolndnak és Weiner Csabanak a cikkhez kapcsolddo kutatasait az Orszagos Tudoményos
Kutatdsi Alapprogramok (OTKA) tdmogattak (K 109294, illetve K 105914. sz. timogatas). A cikk a
szerzOk egyéni véleményét tiikrozi, amely nem sziikségszer(ien esik egybe az Egyesiilt Nemzetek hi-
vatalos allaspontjaval.

' Lasd http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sRF_ActivePath=p,5&
sRF_Expanded=,p,5. Meg kell jegyezniink, hogy 2014-ben a rubel er6sodé valsaganak kovetkeztében
visszaesés kezdddott Oroszorszag kiilfoldi kozvetlen tékebefektetéseiben (38 szazalék janudr-szeptem-
berben az el6z6 év hasonl6 idészakahoz képest), és ez a negativ trend varhatéan 2015-ben is folytatodik.
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Elvileg a visegradi orszagok (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia) az orosz multinacionalis vallalatok terjeszkedésének kiemelt célpont-
jai lehetnének. Ez a négy orszag nem fekszik nagyon messze Oroszorszagtol, és
egykori KGST-tagsaguk (Kolcsonds Gazdasagi Segitség Tandcsa) révén gazda-
sagtorténeti multjuk kozos. A visegradi orszagokban a munkaerd jol képzett,
koltsége nem tul magas, az tizleti kornyezet altalaban stabil, és az infrastruktara
viszonylag jol fejlett.” A négy visegradi orszdg eurdpai uniés tagsaganak koszon-
hetéen Oroszorszag kaput nyithat(na) a vilag egyik legnagyobb, 500 millié f6s
piacara. E négy orszagban él a KGST eurdpai lakossaganak mintegy 60 szaza-
1éka, és a stratégiai fontossagu gazvezetékek, valamint a baratsag kdolajvezeték
nyomvonala ezeken az orszagokon keresztiil huzodik. Ha az orosz cégek célja az
EU ipari kozpontjahoz valé eljutas lenne, az ezt megkonnyit f6 kelet-nyugati
kozlekedési folyosok mind a visegradi orszagokon haladnak at. Az EU vamunio-
jahoz és a schengeni 6vezethez tartozé visegradi orszagok tehat a Nyugatra tarto
orosz cégek természetes logisztikai kozpontjava valhatnanak. A statisztikai ada-
tok azonban arra utalnak, hogy mindezen varakozasokkal ellentétben a viseg-
radi orszagok orosz befektetésekben jatszott szerepe minimalis, ezért nem tulzas
elszalasztott iizleti lehetéségekrdl beszélni.’

Annak ellenére, hogy a visegradi orszagok viszonylag jol ismerik az orosz
cégek magatartdsat, a veliik valé kapcsolatfelvételt sem politikusaik, sem allam-
polgaraik nem fogadtak lelkesedéssel. A kétségek részben azzal az altalanos,
»0k masok, mint mi” hozzadllassal magyarazhatok, amelyet a szakirodalomban
Tyson [1991] az Egyesiilt Allamokra ir le. Tovdbbi magyarazattal szolgalhat a
télelmekre az 1945 és 1989 kozotti szovjet katonai megszallas és a kikényszeritett
alacsony hatékonysagu tervgazdasagi rendszer negativ tapasztalata. Ezenfeliil az
orosz multinacionalis vallalatok egy részét a fogadd orszagok - igy a visegradiak
is — potencialis veszélyforrasnak tekintik, mivel - egyes esetekben nem minden
alap nélkiil - ugy vélik, hogy azok az orosz kormany eszkdzei politikai és gazda-
sagi hegemonia meg- vagy visszaszerzésére (geopolitikai célok). Tovabba mind a
visegradi négyeknél, mind mas fogado orszagokban kérdések meriilhetnek fel az
orosz t6keexport egy részének minéségével kapcsolatban. Az egyik gyakran emli-
tett probléma a torvénytelen vagy kétes eredetli pénzforrasokkal valé nem kel-
16en tisztazott kapcsolat (Ledyaeva-Karhunen-Kosonen [2013]). Az a gyakorlat,
hogy az orosz t6ke transzferorszagokat hasznal a befekteté személyének elrejtése
érdekében (1. dbra), tovabb erdsitheti a fenntartasokat.

* A visegradi orszagok iizleti kornyezetében meglévd kiilonbségek nem targya cikkiinknek. Ugyan-
ez vonatkozik a magyar gazdasagpolitika 2010 utdni iranyvaltdsanak és a masik harom visegradi or-
szag stratégiditdl valo eltavolodasanak megitélésére.

® Legal4bb két fontos oka van annak, hogy a jelenleg is tarté krimi/ukrajnai valsag nem ad kell§ ma-
gyarazatot a visegradi orszagokbeli orosz beruhdzasok alacsony aranydra: egyrészt mert ez az ardny
mar a valsag kitorése el6tt is fenndllt, masrészt a valsag az sszes fogado orszagot érintette.
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1. dbra
Oroszorszag kozvetlen tokebefektetéseinek allomanya 6 fogadd orszagcsoportok szerint
2013 végén (milliard dollar)

Volt Szovjetunio, Egyéb orszagok
kivéve a Baltikumot /733
15 \ - Offshore pénziigyi
Egyéb Eurdpa kézpontok
7 ‘ 275
EU-28, kivéve
az offshore pénziigyi J ‘
koézpontokat

134

Forrds: a szerzO6k szamitasai az orosz jegybank adatai alapjan.

Az orosz t6ke négy visegradi orszégbeli jelenlétének {6 jellemz4it igyeksziink minél
alaposabban megvizsgalni. Ez nem egyszer( feladat, mert a rendelkezésre allo,
kiilondsen a vallalati stratégiakra vonatkozd ismeret viszonylag sziikos. A lehetd
legtobb informacié megragadasa érdekében a kiilfoldi kozvetlen beruhazasok
klasszikus formain tulmendn igyeksziink ravilagitani azokra a tranzakcidkra is,
amelyek soran az orosz cégek harmadik orszagbeli leanyvéllalataikat hasznaltak a
beruhdzasok végrehajtasara. Vizsgalatunk kiterjed az orosz befekteték négy viseg-
radi orszagbeli beruhazdsainak motivacidira és tulajdonosi elényeire. Dunning
[1993] eklektikus paradigmajat haszndljuk, amelyet mas néven a tulajdonosi-
telephely-valasztasi-internalizacids (ownership-location-internalization, OLI)
eldnyok keretelméleteként is ismernek. Az elméletet az orosz tékének a vizsgalt
orszagokban alkalmazott stratégidjahoz igazitottuk. De még a dunningi keret sem
képes teljes mértékben megmagyarazni az anyaorszag hatdsat, ahogy erre néhany
korabbi tanulmdny is ramutatott (vo. példaul Kalotay [2010]).

A cikkben el6szor roviden osszefoglaljuk és elemezziik a kétoldalu kozvetlen téke-
aramlds statisztikdit, tovabba a szakirodalom 6 megéllapitasait. Majd bemutatjuk a
visegradi orszagok tapasztalatait a dunningi paradigma, illetve a kiilf6ldi kozvetlen
tokebefektetésekkel és a multinacionalis vallalatokkal foglalkoz6 mas elméletek tiik-
rében. Végiil 6sszefoglaljuk megéllapitasainkat.

A visegradi orszagok helye Oroszorszag tékeexportjaban —
mit mutat a statisztika?

Ahogy mar emlitettiik, a kozvetlen beruhazasok statisztikaja nem képes teljes képet
adni az orosz téke tevékenységérol, akar a visegradi orszagokban, akar masutt. A f6
korlatok a kévetkezok.
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- A kozvetlen beruhdzasok statisztikdja a multinacionalis vallalatok tevékenységé-
bél csak a részvényekhez kapcsolodokat (idetartoznak a tulajdonosi hitelek is) képes
szamitasba venni. Ha az orosz cégek nem részvényekhez kapcsolddd (non-equity)
tevékenységet folytatnak (példaul termeléskihelyezés, franchising stb.), ezt a statisz-
tika rosszul vagy egyaltalan nem tiikrozi.

- A kozvetlen beruhdzasok statisztikdja mindig a kozvetlen befektetd tartézkodasi
helyét tartalmazza, nem pedig a végs6 tulajdonosét. Mivel az orosz tékeexportban az
atfolyo téke dominal (lasd az 1. dbrdt), a fogado orszagok statisztikaja az esetek jelen-
tOs részében nem képes a téke orosz eredetét feltarni.

Meg kell jegyezni, hogy az offshore kozpontok a befektetett 6sszegeknek nem végalloma-
sai. Egy késébbi idépontban transzferaljak azokat a végsé célorszagokba (trans-shipping),
vagy visszaforgatjak Oroszorszdgba (round-tripping).* Mindkét esetben a nehézség abbol
ered, hogy homalyban marad a befektetési projektek végsé rendeltetési helye. Ez alol
kivétel Ciprus, amely csaknem kizarolag orosz tékét fogad (és sokkal kisebb mértékben
ahhoz kapcsolodo azeri, kazah és ukran tékét — lasd Pelto-Vahtra-Liuhto [2004], Kalotay
[2013]). Ezért a Ciprusbol szarmazd beruhazasokat csaknem teljes biztonsaggal Oroszor-
szagbol szarmazé t6kének lehet tulajdonitani. Sajnos ugyanez a szabaly nem alkalmaz-
haté a Brit Virgin-szigetekre vagy Luxemburgra, ahol az orosz offshore téke keveredik
mas orszagokbdl érkezé atfolyd tékével. Mikozben az orosz kozvetlen beruhdzasok f6
célallomasai az offshore kdzpontok; ami ezen feliil aramlik, az az agynevezett szélesebb
europai gazdasagi térséget (az EU-t, Eurdpa tobbi orszagat vagy a volt Szovjetuniot)
valasztja célallomdasnak.” Meg kell jegyezni, hogy a tranzakciok egy része még ezeken a
helyeken is atfoly6 lehet, kiilonosen Hollandia és Svajc esetében. E célorszagokon kiviil
az orosz tékeexport egyediil az Egyesiilt Allamokban szamottevd (az Egyesiilt Allamok
az orosz kozvetlen tékebefektetések 6todik legfontosabb célorszaga).

Az orosz jegybank adatai szerint a négy visegradi orszagra a kulfoldi kozvet-
len tékebefektetések 2012. és 2013. végi allomanyanak kevesebb mint 1 szazaléka
jutott (1. tabldzat). A visegradi négyek koziil messze Csehorszag volt a legfonto-
sabb fogado orszag. Ha a négyek adataihoz hozzaadjuk az EU tovabbi hét 1j kozép-
és kelet-eurdpai tagjat (kiilonosképpen Bulgariat és Litvaniat, ahol az orosz koz-
vetlen t6kebefektetések allomanya 2012 végére meghaladta az 1 milliard dollart),
az orosz kozvetlen t6keberuhazasok aranya még mindig csak 2 szazalék. Ehhez
képest Ciprus részesedése 6nmagaban 37 szazalék volt. Megjegyezziik, hogy 2009
és 2010 végén még Magyarorszag volt a legfontosabb visegradi célorszag (1. tdbld-
zat), mivel a Szurgutnyeftyegaz ezekben az években részvényesi poziciéval rendel-
kezett a Molban (err6l késébb majd részletesebben szélunk).

* Ez nem csak az orosz tékeexport jellemzéje. Példaul a brazil multinacionalis vallalatok még gyak-
rabban haszndlnak offshore pénziigyi kozpontokat t6kéjiik dtforgatdsara, mint az orosz cégek (lasd
Kalotay [2012]). Hasonl6 stratégiakat egyes fejlett orszagokbeli multinaciondlis cégek is alkalmaznak,
amikor a tékéjiiket Hollandidn vagy bizonyos esetekben Trorszagon forgatjak keresztiil (ezeket hivja
a pénzlgyi zsargon ,holland szendvicsnek” vagy ,dupla irnek”). S6t még Magyarorszag esetében is
taldltunk erre utal6 jeleket (Antaléczy-Sass [2014]).

® Lasd az 1. dbrdt Kuznetsov [2013a] mivében.
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A négy visegradi orszag nemzeti adatgytjtése szintén arra utal, hogy Orosz-
orszag nem jelentds forrasa a beérkezé kozvetlen beruhazasoknak (2. tdabldzat).
2013 végén a Magyarorszagon és Szlovakiaban megvalositott kozvetlen beruhazasok
alloméanyanak Oroszorszagbdl érkezett értéke negativ, mivel a harom {6 dsszetevo
egyike, a tulajdonosi hitelek alloményanak értéke negativ. Az, hogy a kiilfoldi leany-
vallalatok az anyavallalatok nettd hitelez6ivé vélnak, a multinacionalis vallalatok
szokvanyos lépése az eréforrasok és adok optimalizalasa érdekében, illetve a vesz-
teségek fedezésére a valsag idején. Csehorszagban és Lengyelorszagban az értékek
pozitivak, de még mindig nem érik el a beérkez6 kozvetlen beruhazasok allomanya-
nak 1 szazalékat. Ami Ciprust mint az orosz téke tovabbi feltételezett forrasat illeti,
annak részesedése Magyarorszag kivételével a masik harom orszagban meghaladjaa
2 szazalékot (2. tabldzat). A visegradi orszagok és a tobbi uj EU-tagorszag adatgytj-
tése — Esztorszdg és Szlovénia kivételével - kovetkezetesen alacsonyabbra becsiili
az orosz kozvetlen beruhdazasok allomanyanak értékét, mint az orosz titkéradatok.

Az orosz vallalatok kiilfoldi kozvetlen tOkeberuhazasaival
foglalkoz6 szakirodalom didhéjban

Mikédzben az oroszok kiilfoldi kozvetlen tékeberuhazasaival és az orosz multinaci-
ondlis vallalatokkal foglalkozo szakirodalom egyre béviil, addig az orosz-visegradi
orszagok relacioban eddig alig jelent meg elemzés. A mas orszagokkal foglalkozo
novekvé szakirodalom is dontéen egy viszonylag szlik szerz6i korhoz kotédik. Kozos
jellemzéjiik, hogy magyarazatot probalnak adni arra, hogy az orosz vallalatok miért
fektetnek be kiilfoldon és terjeszkednek ilyen gyorsan. Viszonylag kevés tanulmany
vizsgalja viszont azt, hogy az orosz befektet6k miért (és hogyan) valasztanak egy adott
telephelyet (s nem egy masikat). Az oroszok kiilfoldi kozvetlen t6keberuhazasaival és
az orosz multinacionalis vallalatok tevékenységével foglalkozo szakirodalom alapve-
téen 6t csoportba oszthatd: 1. altalanosabb attekintést nyujtanak; 2. egy adott régidra,
3. orszagra, 4. agazatra vagy 5. egy orosz multinacionalis vallalatra koncentralnak
(3. tdbldzat). Irasunk szempontjabél a 3. csoport a leglényegesebb.

Szamos tanulmanyban kiilon hangsulyt kap az orosz véllalatok kiilfoldi beruhaza-
sainak gyors felfutasa, akarcsak az a paradoxon, hogy a kiilfoldon végrehajtott koz-
vetlen tékebefektetések bizonyos években meghaladtak a kiilfoldiek Oroszorszagban
megvalositott tOkebefektetéseinek értékét. Ez utobbi jelenség kiilondsen a gazdasagi
valsag kitorése ota latvanyos: 2009-ben, 2010-ben, 2011-ben és 2013-ban is jelentd-
sen magasabbak voltak a kiilf6ldon végrehajtott kozvetlen tékebefektetések, mint az
ellenkez6 iranytak (Weiner [2011], CBR [2014a4]).

Panibratov-Kalotay [2009] szerint az orosz tarsasagok kezében 1évé kiilfoldi
vagyoneszkozok tilnyomé tobbsége 50-60 multinaciondlis vallalathoz kothetd, am a
nagy koncentracié ellenére a kiilfoldi beruhdzasokban részt vevé orosz cégek szama
valdszintileg meghaladja az ezret. Ezzel szemben a Deloitte [2008] — Libman-Hejfec
[2006]-ra hivatkozva — gy véli, hogy a kiilfoldi vagyoneszkozoket ellenérzé orosz-
orszagi tarsasagok szama legaldbb Gtezer volt 2005-ben. Hejfec maga egy masik
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tanulmanyban (Kheyfets [2008]) ezt részben pontositva arra a kovetkeztetésre jut,
hogy az UNCTAD kritériumai alapjan 5-10 ezer tarsasdg tekinthet6 transznaciona-
lisnak még akkor is, ha eltekintiink azoktol az offshore tarsasagoktdl, amelyek csak
pénziigyi tranzakciokat végeznek.

A husz legnagyobb orosz nem pénziigyi multinacionalis vallalat kiilf6ldi vagyonesz-
kozeinek nagysdga 2011 végére 111 millidrd dollart tett ki (Kuznetsov [2013]), de még
mindig elmaradt a 2008. végi 118 milliard dollaros cstcstol (IMEMO [2009]). A listat
a természeti eréforrasokon alapulé multinacionalis véllalatok uraljak: olaj- és gaztar-
sasagok (a Lukoil és a Gazprom), valamint kohdszati vallalatok [a Jevraz (Evraz) és a
Mecsel] (Kuznetsov [2013]). A kiilf6ldi vagyoneszkozok koriilbeliil kétharmada Eurd-
péban és Kozép-Azsidban taldlhatd, mig a volt szovjet tagkdztdrsasigok részesedése 28
szazalékot ért el 2011 végén. Bulgaridval és Romdnidval szemben a visegradi orszagok
nincsenek a f6bb uniés fogado orszagok kozott. A huiszas lista egyarant tartalmaz allami
ellenérzés alatt allé és magantulajdonban 1évé vallalatokat. Panibratov [2014] szerint
azonban még a teljesen vagy részben privatizalt vallalatok esetében is gyakran jelentds
lehet az orosz allam befolyasa. A kiilf6ldi beruhdzasok mozgatorugoja jellemzéen az
eréforrasok kiaknazasa és a piackeresés. Stratégiai el6nyoket kihasznalé beruhazasok
kiilénosen a husz legnagyobbon kiviili korhoz tartozé gépipari multinacionalis vélla-
latoknal talalhatok. Ugyanakkor hatékonysagkeresé kiilfoldi beruhazasokra inkabb a
kozepes nagysagu multinacionalis vallalatok kozott van példa. A kiilfoldi terjeszkedés
talnyomorészt felvasarlasok révén torténik (Kuznetsov [2013]).

Kalotay-Sulstarova [2010] szerint az orosz multinaciondlis vallalatok kihivast jelente-
nek a hagyomanyos beruhdzaselméletek egyes premisszai szamara példaul a ,,beruha-
zas fejlédési utjanak” (investment development path), az uppsalai iskolanak (Johanson-
Vahine [1977], [1990], Johanson-Wiedersheim-Paul [1975]) és a tényezéaramlas standard
elméletén alapuld magyarazatoknak). A dunningi eklektikus tulajdonosi-telephely-
valasztasi-internalizacios (OLI) paradigmara vonatkozodan Kalotay [2008a], [2008b],
[2010] és Kalotay-Sulstarova [2010] azt javasolja, hogy az egésziiljon ki az anyaorszag
tényezdjének (home-country factor) figyelembevételével, és az OLI rovidités egy H jel-
zéssel OLI-H-ra. Kalotay [2010] négy részre bontja a H-eldnyoket: I. az anyaorszag-
hoz kapcsolodd versenyeldnyokre (home-country-based competitive advantages, Hc),
2. az uzleti kdrnyezethez kapcsolddo eldnyokre (business environment advantages,
Hb), 3. a (nemzeti) fejlesztési stratégiakhoz kapcsolodd elényokre (development
strategy advantages, Hd) és 4. az allami beavatkozashoz kapcsolédoé eldnydkre (state
involvement advantages, Hs). Panibratov-Latukha [2014] szerint bar a kormanyzat befo-
lyasa kétségteleniil nagy az orosz tékeexportra, hatasa cégenként és agazatonként eltéro.

Kihivasok a meglévé elméletek szamara és az eklektikus
paradigma valtozo érvényessége
A meglévl elméletek szamara a beruhdzasok 4j forrasainak és formainak megjele-

nése azért jelent kihivast, mert ugy kell megérizniiik belsé kohézidjukat, hogy kdzben
képesek legyenek hatékonyan megmagyarazni a nemzetkézi beruhdzasok névekvé
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sokszintiségét. A konnyebb utat valaszthatnank, ha minden 4j esetre egy ujabb spe-
cialis elméletet alkotnank: a sarkanymultik kiilon elméletét a kinai cégek szamara
(ez mar létezik is; lasd Mathews [2002]), egy masikat az orosz sasok szdmara (ez még
nem létezik), és igy tovabb az Osszes olyan anyaorszagra, amelynek multinaciona-
lis vallalatai valamiért és valamiben eltérnek az eddig ismert fé6aramtol. Az elmélet
ilyen széttagoltsaga azonban lehetetlenné tenné az orszagok kozotti (és id6beli) 6ssze-
hasonlitasokat. A sarkanyok elmélete nem érvényes a sasokra, és forditva. Masfel6l
azonban, ha a meglévé paradigmak esetében nem tartunk 1épést az id6vel, azt koc-
kaztatjuk, hogy azok irrelevanssa valnak, vagy legalabbis a valosag egyre kisebb sze-
letét képesek megmagyarazni. A vilag kétségkiviil megvaltozott a kiindulé nemzet-
kozi beruhazasi elméletek és paradigmak megalkotasanak kora dta; a kérdés az, hogy
képesek-e kellden rugalmasan alkalmazkodni az 4j kériilményekhez. Példaul képe-
sek-e megmagyarazni az orosz multinacionalis vallalatok tevékenységét és ndvekvd
koncentréacidjat a tagabb eurdpai térségben?

A tékével valo ellatottsag és a tékemozgasok hagyomanyos elméletei, mint pél-
daul a Heckscher-Ohlin-Samuelson-paradigma (Heckscher [1919], Ohlin [1933],
Samuelson [1948], [1949]) nehezen képesek megmagyarazni, hogyan keriilhetett a
kozepes jovedelmi sav alsé részéhez tartozé Oroszorszag a nemzetkozi befektetok
globalis csucslistajara. Elvileg Oroszorszagnak nett6 tékeimportérnek és nem nettd
tékeexportdérnek kellene lennie. A Heckscher-Ohlin-Samuelson-paradigma korla-
tozott magyarazo erejének egyik f6 oka az, hogy az egyes orszagokat kizarélag mak-
rogazdasagi megkozelitésben szemléli. Ezért nem képes példaul olyan strukturalis
elemeket kezelni, mint Oroszorszag magas és alacsony jovedelmi szegmensekre sza-
kaddsa, és a magas jovedelmtiek t6kefelhalmozasanak nemzetkozi iizleti expanzidra
valo felhasznalasa (Kalotay [2008a]). Ez egyébként mas feltorekvé orszagok esetében
is fontos magyarazo tényezd lehet. A Heckscher-Ohlin-Samuelson-paradigma eseté-
hez hasonléan: a tilzott aggregaciora és a vilag minden orszagdban és minden idében
alkalmazhato egységes kiiszobértékekre valo torekvés teszi torékennyé a beruhazas
tejlédési utjanak dunningi elméletét (Dunning [1981], [1986]) is, és ezért nem képes
megmagyarazni, miért valt Oroszorszag netté nemzetkozi befektetési pozicidja idé
elétt nullszaldéssa.® Rdadasul 2009 6ta — 2012 kivételével - az éves kidramlds megha-
ladta a bearamlast, vagyis Oroszorszag nett6 tdkeexportdr lett, ami az elmélet alapjan
a jelenlegi fejlettségi szint mellett nem varhato.

Az uppsalai iskola, amely azt feltételezi, hogy a vallalkozdsok nemzetkoziesedése
szakaszosan és fokozatosan megy végbe (Johanson-Vahine [1977], [1990], Johanson-
Wiedersheim-Paul [1975]), hasonléképpen szemben all az orosz cégek tobbségének
ugrasszer(i nemzetkozi terjeszkedési gyakorlataval. A nehézséget az okozza, hogy a
tipikus orosz multinacionalis cégek nem technoldgiara alapozd 1j alapitasu kis cégek,
amelyek fokozatosan novekednének otthon és utana kiilfoldon, hanem a természeti
erbforrasok birtoklasabol hatalmas profitot nyeré oriascégek.

® Az UNCTAD adatai szerint 2013-ban Oroszorszag kiilfoldi kozvetlen beruhdzasainak alloméanya
501 millidrd dollarra riagott, mig a tékeimporté 576 millidrd dollarra; ez 0,87-0s ardnyszamot jelentett
a kett6 kozott.
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A visegradi csoportban befektet6 orosz cégek kozott egyébként természetesen techno-
légiai alapt vallalatok is taldlhatdk, de ezek nem meghatarozék. Az orosz mikroelekt-
ronikai gyarté NyIIME i Mikron példaul ugrédeszkaként hasznalta Csehorszégot har-
madik piaci terjeszkedéseihez. A NyIIME i Mikron és a cseh STROM Telecom 2002-ben
megalapitotta a Sitronics nevi vegyesvallalatukat, s 2004-ben a vegyesvallalat ellendr-
zést szerzett a legnagyobb ukrdn informaciétechnolégiai cégben, és tizleti informacio-
technoldgiai szolgaltatasokat inditott. 2006-ban a Sitronics tobbségi részesedést vasa-
rolt a gorog Intracom Telecomban, amivel hozzaférést nyert a dél-eurdpai, kozel-keleti
és afrikai telekommunikdcids szolgéltatasi piachoz. 2012-ben az orosz AFK Szisztyema
(Sistema) csoport teljes tulajdonaba keriilt a Sitronics.

Lengyelorszagban jelentds befektetd két fontos orosz technoldgiai vallalat is. Egyikiik
a Kaspersky Lab, amely az internetes biztonsagi szolgaltatdsok globalis piacanak egyik
meghatarozo szerepldje. A vallalatot 1997-ben alapitottak, kozpontja Moszkvaban talal-
hato, azonban a holdingvallalatot az Egyesiilt Kiralysagban jegyezték be. Lengyelorszag-
ban taldlhat6 a cég 30 regiondlis és 11 eurdpai irodajanak egyike.

A masik gyorsan terjeszkedd orosz befektet$ a Luxoft, amely informacidtechnolégiai
megoldasokat szallit, specialisan vallalati informdciotechnologiai részlegek és szoft-
verszallitok szamara a kiszervezett miiszaki szolgaltatasok és alkalmazasok tertiletén.
A Kaspersky Labhoz hasonléan szintén Oroszorszagon kiviil, a Brit Virgin-szigeteken
jegyezték be. 2010-ben nyitottdk meg krakkdi cégét, amely az utazasi, jarmu- és pénziigyi
agazatoknak ajanl alkalmazdsokat, mig a 2013-ban megnyitott wroclawi leanyvallalat a
bank- és pénziigyi dgazatban alkalmazhaté megoldasokat gyart. A vallalat hat fejlesz-
térészlegébdl egy talalhaté Lengyelorszagban (Filippov [2011]). Az innovativ Kaspersky
és Luxoft esetében a fejlesztokozpont Lengyelorszégba helyezése a piackeresés mellett a
hatékonysagi szempontok jelenlétét is jelzi. A két vallalat a belépési mod teriiletén is spe-
cialis, mert z6ldmez8s beruhazdassal hoztak létre lengyel cégeiket.

E technologiai cégek nemzetkoziesedési folyamata jobban megfelel az tigynevezett
sziiletett globadlis (born global) elméletnek (Knight-Cavusgil [1996], Madsen-Servais
[1997]) vagy az 4j tipusu nemzetkdzi vallalatok (international new ventures) elméleté-
nek (Oviatt-McDougall [1994]), mint az uppsalai iskola szakaszos nemzetkoziesedési
elméletének. Hasonloképpen problémat okoz, hogy az uppsalai iskola megallapitasai
jobban alkalmazhatok a z6ldmezGés beruhazasokra, és kevésbé a nemzetkozi vallalat-
felvasarlasokra, mikozben ez utdbbiak az orosz cégek nemzetkozi terjeszkedésének
meghatarozé formai. A nemzetkozi vallalatfelvasarlasok esetében a tulajdonosi el6-
nyok részleges hianyat ellenstlyozza a felvasarolt cégben fellelhet6 szakértelem meg-
szerzése, birtokladsa és felhasznaldsa.

Dunning [1977] eklektikus paradigmadja, gy t{inik, jobban képes megmagyarazni
az orosz multinacionalis cégek terjeszkedését. Sokan megkérddjelezték, hogy a fel-
torekvé orszagok multinacionalis véllalatainak egyaltalan vannak-e hagyomanyos
értelemben vett tulajdonosi elényei. Ezzel szemben mi Ramamurti [2012] megal-
lapitasaival egybecsengve, igy talaltuk, hogy ezeknek a vallalatoknak (beleértve az
orosz multinacionalis cégeket is) vannak tulajdonosi eldnyei, s6t rendelkezniiik kell
veliik, azonban azok kiilonbozhetnek a hagyomanyos, fejlett orszagokbeli multina-
cionalis vallalatokéitol. Az Gj befektet6k megjelenését és részben eltérd versenyhely-
zetét titkrozve, az eredeti OLI-keret az id6k folyaman tobb alkalommal béviilt és
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modosult. Legtjabb formajaban Dunning-Lundan [2008] a tulajdonosi elényoket
eszkozalapu (asset ownership) és tranzakcidalapu (transaction ownership) részekre
osztotta. Az el6bbiekhez tartoznak tobbek kozott a modern technolégiak, a mar-
ketingtapasztalatok és a nemzetkozi markanevek, vagyis a hagyomanyos, sziik
értelemben vett tulajdonosi eldnyok. Az utébbiakhoz tartozik a termelési eszko-
z0k kozos iranyitasa és a kiils6 vallalati halézatokkal valé kolcsonods egytittmu-
kodés. Ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a tranzakcidalapu tulajdo-
nosi elényoket kozvetve befolyasolja az anyaorszag tizleti kornyezete és kulturdja
[mint példaul a kinai kuanhszi (guanxi) halézatok], illetve intézményei. Vagyis a
tulajdonosi elényok sajatos elemei elvileg jol magyarazhatdk a feltorekvo orsza-
gok és multinacionalis cégeik esetében is.

Ezen elméleti eredmények ellenére léteznek olyan tanulmanyok, amelyek nem
talaltdk az OLI-paradigmat kielégitdnek az 4j multinaciondlis vallalatok tevé-
kenységének magyarazatara (lasd példaul Child-Rodrigues [2005]). Az eklektikus
paradigmat olyan kritika is érte, hogy nem magyarazza meg kell6képpen, hogy
a kozvetlen beruhazasok nem elhanyagolhatd része miért aramlik a kevésbé fej-
lett orszdgokbdl a fejlettebb gazdasigokba.” Ezenfeliil az OLI-paradigma kiszéle-
sitésére tett eréfeszitések nyoman komoly aggodalmak fogalmazodtak meg azzal
kapcsolatban, hogy a tul sok Gj részlet hozzaadasa kovetkeztében az elmélet belsé
kohézigja szenvedhet csorbat.’

Mindezen megjegyzések figyelembevételével jogosan meriil fel az a kérdés,
hogy vajon az orosz multinaciondlis cégek visegradi orszagokba vald belépése
mennyire magyarazhatd az OLI-keretben. Ami az orosz cégek eszkozalapu eld-
nyeit illeti, nyilvanvald, hogy a hazai nyersanyagokhoz valé (kizarélagos) hozza-
térés és a kapcsolddo miiszaki ismeretek versenyelényoket biztositanak a viseg-
radi orszdgokban a vezetd befektetdé vallalatok esetében, hiszen mind a négy
orszagban az olaj- és gaziparhoz, valamint a vas- és acéliparhoz kapcsolhat6 beru-
hazasok vannak tulsulyban.

A piacszerzés volt a Lukoil célja a csehorszagi JET benzinkutak atvételénél 2007-ben. Az
orosz cég sajat cseh leanyvallalatot hozott 1étre a 44 toltédllomas tizemeltetésére. 2014-ben
a Lukoil racionalizalta tevékenységét, és eladta ezeket az allomasokat a magyar Molnak.
A Lukoil a tulajdonosa a Lukoil Aviation Czech vallalatnak is, amely tizemanyaggal latja
el a pragai és ostravai repiildtereket. A helyi piac megszerzése volt a Gazprom célja is,
amikor 2009-ben megvasdrolta a cseh Vemex gazimportér cég 50,14 szazalékat; ehhez
német leanyvéllalatdt (Gazprom Germania GmbH) hasznalta kozvetitének. A Vemex
tobbi tulajdonosa is kozvetetten a Gazpromhoz kothetd. 2011-t6] a Vemex rendelkezik
egy masik leanyvallalattal is, Vemex Energie néven.

7 Az elmélet e gyengesége miatt Moon-Roehl [2001] egy egyensulytalansagi elmélet (imbalance
theory) kifejlesztésére tett javaslatot. Szerintiik a kevésbé fejlett orszagok multinacionalis cégei kiil-
foldi befektetéseikkel nemcsak a tulajdonosi elényeik fokozasara (augmenting) torekszenek, hanem a
versenyhdtranyaik ellensulyozdsara is.

* Narula [2010] Ggy érvelt, hogy az eklektikus paradigmat kibévitd j alkategéridk tilburjinzasa az
elmélet bels6 kohézidjat fenyegeti. Rugman [2010] is azon aggodalmanak adott hangot, hogy az elmélet
talsagosan is eklektikussa és parttalanna vélik.
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A Lukoil és a Gazprom a kiskereskedelemben, illetve a gazszallitisban van jelen Len-
gyelorszagban. Magyarorszagon az allami ellendrzésti Gazprom befektetéként csak korla-
tozott szerepet jatszik. A magyarorszagi foldgazkeresked6k kozott harom tarsasdgnak van
orosz tulajdonosa (is). A Lukoil 2004 6ta vett részt a magyar izemanyag kis- és nagykeres-
kedelemben. 2014-ben holland leanyvallalatan keresztiil 75 t6lt6allomdssal rendelkezett
Magyarorszagon, 2014-ben azonban gy dontétt, hogy kivonul a régiobél.”

Az orosz Jevraz (Evraz) holding privatizacié keretében vasarolta meg 2005-ben a cseh
Vitkovice Steel acélgyartd nagyvallalatot, a Cipruson regisztralt Evraz Mastercroft Limi-
ted leanyvallalaton keresztiil. A felvasarlas utan az Evraz Vitkovice Steel (EVS) egy darabig
sikeresen novekedett, de kés6bb a vélsag sulyosan érintette, az acélgyartas kétszer leallt, ésa
létszam fokozatosan csokkent. 2014 aprilisdban egy maganbefektetdi csoport vasarolta meg
az EVS-t, atvette az addssagait, és kinyilvanitotta szandékat a vallalat fejlesztésére.

A Szeversztal a vilag vezet6 acélipari és banyaszati vallalatai kozé tartozik. Lengyel
leanycége a Sosnowiecben miikodé Severstallat Silesia, amely acélcsoveket gyart. Ezek
a vallalatok leginkabb piackeresé befektetésekkel vannak jelen Lengyelorszagban, szem
el6tt tartva nemcsak a lengyel, hanem a k6zép- és nyugat-eurédpai piaci jelenlét néve-
lését is. Vonzo6 szamukra Lengyelorszag foldrajzi-stratégiai és disztribticiés szempont-
bdl is kiemelkedd fekvése, belépési mddjukat elsésorban véllalatfelvasarlds jellemezi.

Hasonld jellemzéket mutat az atomenergia-ipar: az orosz cégek jelen vannak Szlova-
kiaban, és Magyarorszaggal is nemrég kotottek megéallapodast e teriileten.

Szlovékidban az atomerdmiivi berendezések és szolgaltatasok exportjanak otthoni mono-
poliumat élvezé Atomsztrojexport vett részt a mochovcei atomer6mu maig befejezetlen
harmadik és negyedik blokkjanak projektjében. Az orosz vallalatok indultak a bohunicei
atomerémiire kiirt palyazatokon is. Az orosz vallalatok ajanlattevését 2012 6ta a Rusatom
Opverseas koordinalja, amely a 100 szazalékban allami tulajdont Roszatom energiacég leany-
vallalata. A paksi atomerémi bévitésérél 2014 januarjaban sziiletett kormanykozi egyez-
mény, amelyet 2014 aprilisaban egy 10 milliard eurd értékd allamkozi hitel folydsitasarol
sz0l6 megallapodas kovetett. A paksi atomerému 6todik és hatodik blokkjanak megépitésé-
vel a Roszatomot biztak meg, mig a Vnyesekonombank a hitel orosz kozvetitdje, elszamoldja.

A tipikus esetekt6l eltérben talaltunk olyan orosz cégeket is, amelyek versenyelényei
nagyon hasonlitanak a fejlett orszagokbeli multinaciondlis cégekéihez, abban az érte-
lemben, hogy az innovaci6 és a K+ F-tevékenység a versenyképesség f6 forrasa. Még
tobb olyan globalis és 4j tipusti nemzetkozi cég is van kozottiik, amely az életciklu-
suk nagyon korai szakaszaban, s6t gyakorlatilag megalapitasukkal egy id6ben 1ép-
nek a nemzetkozi szintérre. A leginkabb figyelemre méltd eset a Luxofté (és kisebb
mértékben a Kaspersky Labé), féként Lengyelorszagban. Ezeknek a cégeknek nem-
csak a piacszerzés a céljuk (képviseleti és értékesitési iroda nyitasa révén), hanem a
hatékonysag- és tudasnovelés is (exportra termeld, magasan képzett helyi munkaer6t
alkalmazé fejleszt6 telephelyek révén).

A szakirodalomnak mas feltorekvé multinacionalis vallalatokra vonatkozd megal-
lapitasaival ellentétben csak nagyon ritkan taldltunk versenyelény vagy tulajdonosi

° A Lukoil magyarorszagi és szlovékiai toltddllomasait a Norm Benzinkut Kft. vette at. A magyar-
orszagi bejegyzésti tarsasag is orosz kot6dést.
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elényok megszerzésére iranyuld beruhazast; sokkal inkabb a meglévo elnyok kiak-
nazasara iranyulokat (vo. Narula [2006], Mathews [2002]). Ennek oka lehet az is,
hogy a visegradi orszagokban igen kevés az ilyen tipusu felvasarlasra alkalmas cél-
pont. Kivételként emlithet$ a Szberbank stratégidja, amely megszerezte egy oszt-
rak bank leanyvallalatait tobbek kozott a visegradi orszagokban. Ugyanakkor itt is
jelen lehet az emlitett tranzakci6alapu elény, hiszen a bank a késébbiekben a szoban
forgé orszagokban igyekszik hagyomanyos hazai (vagyis oroszorszagi) iizletfeleit
ellatni banki szolgaltatasokkal.

Az orosz cégek eszkozalapu eldnyei a visegradi orszagokban szorosan kapcso-
lédnak tranzakcidalapu elényeikhez. Példdul majdnem minden esetben a beru-
hazasok fejlesztése a mar meglevd tizleti kapcsolatok kihasznalasat kovetelte meg.
A legnyilvanvalobb a pénziigyi intézmények mar részben emlitett esete, ahol a
kilfoldon befektetd orosz bankok f6 motivacidja pénziigyi szolgaltatasok nyuj-
tasa volt a helyileg aktiv, részben vagy teljesen orosz tulajdonu leanyvallalatok
szamara. Ezekben az esetekben a tulajdonosi el6nyok részben az otthoni anyaval-
lalatokkal meglevé mély tizleti és személyi kapcsolatokon alapulnak, és az ottho-
nihoz hasonlé6 pénziigyi megoldasokat kinaljak fel. A cseh piacon mik6dé orosz
cégek jo példakat szolgaltatnak az anyaorszagi szokdsos viselkedés alkalmazasara
a célorszagban, amely sokszor jelentdsen eltér a fogadd orszagétol (lasd Kalotay
és szerzGtdrsai [2014]).

Az orosz cégek (mind eszkdzalapu, mind technoldgiaalapt) tulajdonosi elényeit
avisegradi gazdasagok telephely-specifikus elényei teszik kihasznalhatova, mivel
ezen orszagok szamadra sokszor szinte kizarolag csak az orosz természeti eréfor-
rasok hozzaférhetok. A kétféle elény az 1989 el6ttrol 6rokolt személyes, gazdasagi,
infrastrukturalis és technikai halézatokon keresztiil kapcsolodik 6ssze a vas-,
acél-, nukledris és szénhidrogén agazatban. A gépiparban is hasonlé 6sszefond-
dast mutatnak a tulajdonosi és a telephely-specifikus elényok: részben bizonyos
berendezések gyartasaban talalhatok kzos, 6rokolt tényezék. Mig a technoldgia-
alapu vallalatok szamara a telephelyi el6nyok nem Visegrad-specifikusak a piac-
keres6 befektetéseknél, de a hatékonysagkeresdknél mar léteznek ilyen tényezdk:
a viszonylag alacsony bérezésii, szakképzett helyi munkaer6 és egyes esetekben
nyelvi hasonlésagok (szlav nyelvcsalad).

A lokacids elényok mellett érdemes egy Visegrad-specifikus ,lokacios hat-
ranyt” is megemliteni: tobb olyan esetet talaltunk, amelyben megnyilvanult a
visegradi orszagok orosztéke-ellenessége. Ennek okait mar emlitettiik: egyrészta
nem is olyan tavoli torténelmi tapasztalatok, masrészt az orosz allam aktiv részvé-
tele, s6t a tokebefektetések esetleges politikai célu felhasznalasa is olyan tényezdk,
amelyek 6vatossagra intik a kormanyokat az orosz t6kebefektetésekkel szemben.
Egy harmadik, mar emlitett tényez6, hogy esetenként az orosz befektetd tulaj-
donosi hattere és a befektetés célja nem transzparens, ami jelentds pénziigyi, de
akar biztonsagi kockazatot is jelenthet a fogado orszag szamara (Csellel ... [2009]).
Lengyelorszagban példaul tobb olyan esetet ismeriink, amikor az orosz tékével
szembeni ellenérzések konkrét iigyleteket hiusitottak meg, egyes esetekben a len-
gyel kormanyzat tevileges részvételével.
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Ilyen példaul az Akron (Acron) sikertelen kisérlete az Azoty Tarndw megszerzésére 2013
2014-ben. A lengyel vallalat az orszag legnagyobb vegyipari gyartéja. Megvételét azért
akadalyoztak meg, mert a gydrat stratégiai jelentdségiinek itélte a lengyel kormanyzat.
A lengyel allamkincstar a vallalat menedzsmentjével és f6bb részvényeseivel egyiittmu-
kodve tette lehetetlenné, hogy az Akron tobbségi tulajdonos legyen a cégben. Hasonl6 a
harom legnagyobb lengyel épitdipari cég egyikének, a Polimexnek az esete, amelyet 2012-
ben egy orosz épitdipari vallalat, a Gruppa sztroityelnih kompanyij ,VISZ” (VISZ épit6-
ipari csoport) kivant felvasarolni, de a lengyel iparfejlesztési tigynokség kozbelépett, és
maga vette meg az eladasra kindlt részvényeket.

Magyarorszagon a Szurgutnyeftyegaz 2009-es Mol-iigylete volt a legnagyobb orosz
kozvetlen tékeberuhazds. Am nemcsak a részesedésszerzés célja nem volt vilagos, hanem
a tarsasag tulajdonosi szerkezete is maig homalyos. A Mol mindent megtett annak érde-
kében, hogy a Szurgutnyeftyegaz ne gyakorolhassa tulajdonosi jogait, ezért az orosz cég
2011-ben eladta a részesedését a magyar dllamnak.

Szlovakia esetében pedig az orosz vallalatok ottani tevékenységérdl vald infor-
macid hidnya részben azzal fiigg 6ssze, hogy azok mérsékelt hirneviiket helyi nevek
alatt futd cégek bejegyzésével semlegesitik, ami altal viszont valodi kilétiik nagyrészt
ismeretlen marad."

Az orosz multinaciondlis cégek terjeszkedése a visegradi orszagokban egy masik
teriileten is hasonlé a feltérekvé orszagok multinacionalis cégeihez: a viszonylag
magas foku (kozvetlen vagy kozvetett) allami részesedés. A ,kozvetlen” sz6 azokra
az esetekre vonatkozik, amikor a tobbségében orosz allami tulajdonu cégek (példaul
a Gazprom) dllami szerzédéseken keresztiil Iépnek be a fogadé orszagok piacara (pél-
daul a nukledrisenergia-piacra). A ,,kozvetett” jelz6 olyan dllami tulajdonra vonatko-
zik, ahol nem jelenik meg formalis allami tulajdon. Az allamkapitalizmusban a koz-
vetett befolyas normava valhat (Gritz [2014]).

Az orosz allam és az orosz gazdasagpolitikai kornyezet szerepe a kifelé iranyuld
kozvetlen tékebefektetések 0sztonzésében felveti a kérdést, hogy ez a tényez6 a
tranzakcidalapu elényhoz tartozik-e, vagy az OLI-pillérekhez hozza kell adnunk
egy »anyaorszag-tényez6t”. Az allami tulajdonu vallalatok nyilvdnvaléan olyan
elényoket élveznek, amelyek megkonnyitik a nemzetkoziesedésiiket (példaul a
kormadnyzattdl kapott, nem piaci alapt pénziigyi és adminisztrativ tdamogata-
sok révén). Ezt a hipotézist ki lehet terjeszteni a magantulajdonban lev$ cégekre
is, amelyek nemzetkdzi terjeszkedését az allam stratégiai fontossdgunak tartja és
tamogatja. Az innovativ iparagakban aktiv orosz multinacionalis vallalatok eseté-
ben (kiilonosen az infokommunikacios szolgaltatasoknal) az ,,anyaorszag-tényezs”
kisebb szerepet jatszik. Az allami befolyas itt alacsony, bar a korméanyzat valoban
érdekelt ezen iparagak és cégek fejlédésében (Panibratov-Latukha [2014]), és ez
egyes esetekben konkrét kormanyzati beavatkozasban, segitségben 6lthet testet.
Az OLI-H-hipotézist (Kalotay-Sulstarova [2010]) tovabb kell vizsgalni a jévében
az orosz és mas feltorekvd, allamkapitalista piacok (igy példaul Kina) esetében is.

A szerzék koszonettel tartoznak Sonia Ferencikovdnak, aki felhivta figyelmiiket erre az dssze-

fliggésre.
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Z.aré kovetkeztetések

Az orosz kozvetlen tékebefektetésekrdl és az orosz multinacionalis vallalatok tevé-
kenységérol sz016 tanulmanyok szama gyorsan né, midta maga az orszag is a nem-
zetkozi tékeexport egyik {6 kibocsatdja lett. Az orosz multinacionalis véllalatok-
rol szerzett tudasunk azonban még meglehetésen egyenlétlen, viszonylag keveset
tudunk a cégszint stratégidikrol és még kevesebbet a kozép- és kelet-eurdpai miiko-
déstikrol. Ezt a hianyt szerettiik volna cikkiinkben valamennyire pétolni, amikor az
orosz befektetdk motivacioit és befektetési modozatait vizsgaltuk a visegradi régio-
ban. Bizonyos (technolégiaalapt) vallalatoknak a jellegzetességei hasonlitanak a fej-
lett multinacionalisok cégekéihez, mikozben mas nagy, allami tulajdond, illetve ter-
mészetieréforras-alapu vallalatok nem hasonlitanak a hagyomanyos multinacionalis
vallalatokhoz, megint masok nem sorolhatok be egyetlenegy meghatarozott katego-
ridba (ingatlanbefektetések).

A visegradi fogadd orszagok vegyesen reagaltak az orosz befektetésekre. Az allami
oriascégeket dltalaban gyanakvassal fogadtak, és miikodésiiket — sokszor nem teljesen
alaptalanul - az orosz kiilpolitikai célokkal hoztak 6sszefiiggésbe. Tovabba a transz-
feralas és egyéb, a toke eredetét elrejteni szandékozé taktikak komoly aggodalmat
valtottak ki a célorszagokban. A visegradi orszagok egymastdl is eltérd hozzaallasa
részben megmagyarazza killonbozdségiiket az orosz vallalatok jelenlétével és tevé-
kenységével kapcsolatban.

Cikkiink a nemzetkozi elméletek, kiilondsen a dunningi eklektikus paradigma orosz
t6keexportra és multinacionalis véallalatokra val6 alkalmazhatdsagara nézve is kovet-
keztetéseket von le. A visegradi orszagok tapasztalatait elemezve ugy talaljuk, hogy a
tovabbfejlesztett OLI-elmélet f elemei alkalmazhatdk az orosz kiilfoldi kozvetlen téke-
befektetések megmagyarazasara, de azt az ,anyaorszag-tényezdvel” ki kell béviteni. Ez
elsGsorban a természetier6forras-alapu iparagak multinacionalis cégeire vonatkozik,
de ugy taldljuk, hogy az anyaorszag érdekei mads iparagakban is jelen vannak, és a kor-
manyzat kozvetlen vagy kozvetett médon erds kézzel érvényesiti azokat.

Megallapitasaink igazoldsara tovabbi kutatdsok sziikségesek az orosz kozvetlen
t6kebefektetésekrdl. Tovabba az eredmények 6sszehasonlitasahoz meg kell vizsgalni
az orosz téke viselkedését mas EU-orszagokban is, s6t mas feltorekvé multinaciona-
lisokkal is érdemes Osszevetni az orosz multinacionalis cégeket. E tekintetben mar
léteznek a kinai multinacionalisokrdl sz616 tanulmanyok, amelyek bizonyos mérté-
kig megerdsitik az anyaorszag-tényezé jelentdségét (Wei és szerzdtdrsai [2014]). Mas
tanulmanyok pedig alataimasztjak az EU-orszagok fontossagat a kinai cégek globalis
stratégidgjaban (Ebbers-Zhang [2010], Spigarelli [2012]).
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