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A kutatas f6 célja annak megmutatasa volt, hogy a poszt-szocialista multinacionalis vallalatok
elkalénilnek mind a fejlett orszagok multijaitél, mind az U.n. feltérekvé multiktdl. Ezt a célt tobb
megkozelitést hasznalva értiik el. Egyrészt bemutattuk, hogy a kozvetlent6ke-befektetésekre
vonatkozd makroadatok jelent8s korlatokkal hasznalhatdk ehhez az elemzéshez, igy vallalati adatokra
és vallalati esettanulmanyokra kell tdmaszkodnunk. Megmutattuk, hogy a fizetési mérlegben
talalhato kifelé iranyuld kozvetlent6ke-befektetésekre vonatkozo adat tartalmazza mind a magyar
tulajdonban levs, mind a Magyarorszagon m(ikodd, de kiilféldi tulajdonban levd leanyvallalatok altal
megvaldsitott kiilfoldi kozvetlentSke-befektetéseket, igy korlatozottan ad képet a magyar vallalatok
kilfoldon megvaldsitott befektetéseinek alakulasardl (rezidens-nemrezidens megkilonboztetés). A
fizetési mérleg FDI-adataival kapcsolatos mas problémakat is feltérképeztiink (pl. az atfolyd téke, az
eszkozportfdlié atcsoportositasa), bemutattuk ennek hatterét (a multinacionalis vallalatok
eredetének eltitkoldsa), és hogy ez hogyan érinti a kifelé iranyulé kozvetlent6ke-befektetésekre
vonatkozo adatokat (Antaldczy, Sass, 2014 és 2015, Kiilgazdasag). Az eredmények alapjan felhivtuk a
figyelmet az FDI makroadatainak évatos kezelésére és vallalati adatokkal torténd 6sszevetésére. Egy
agazati tanulmanyban (elektronika) az adott dgazatban konkrétan feltérképeztiik, hogy milyen lehet a
magyar, lengyel és szlovén kifelé iranyuld t6kebefektetésekben a hazai (tulajdonu vagy ellenérzés
alatt allo) vallalatok és kiilféldi multinaciondlis vallalatok helyi lednyainak részesedése (Sass, 2015
konyvfejezet angolul és Sass, 2016 Vezetéstudomany). Bemutattuk, hogy ezek eltérGek a harom
orszag esetében.

Masrészt, ennek megfelel6en, mas orszagokbdl szarmazo (kelet-kozép-eurdpai, orosz és kinai)
multinacionalis vallalatokat elemeztiink részletesen. A Statisztikai Szemlében (Sass, 2016) és egy
angol nyelv(i konyvfejezetben (Sass, 2017) elemeztiik a kelet-k6zép-eurdpai orszagok egymaskozti
kozvetlent6ke-befektetéseit. Ennek témdank szempontjabdl az volt a jelent&sége, hogy a szakirodalom
szerint a ,fiatal”, kalfoldi kozvetlentGke-befektetéseiket most kezdé multinacionalis vallalatok
altaldban elGszor a foldrajzilag kdzel es6 orszagokban jelennek meg befektetéseikkel. Bemutattuk,
hogy ugyan a régidban jelent6sen nétt a tékedramlds, de az még mindig igen alacsony eurdpai
0sszehasonlitasban. Vannak a régidban térségi 6sszehasonlitdsban kiemelked&en erds
t6kekapcsolatokkal jellemezhetd orszagparok, példaul azok, amelyek nemrégiben még egy orszaghoz
tartoztak (Csehorszag és Szlovakia; Horvatorszag és Szlovénia vagy a balti-orszagok), vagy olyanok,
amelyek kozo6tt néhany nagyobb tranzakcié miatt volt jelentds t6kedramlds, példdul Magyarorszag és
Horvatorszag, Magyarorszag és Bulgaria, Csehorszag és Bulgaria vagy Lengyelorszag és Litvania. Mig
az el6bbi esetben mindkét irdnyba jelentds a tékearamlas (,,szimmetrikus” a kapcsolat), addig az
utdbbindl az egyik orszag meghatarozo befektets a masikban (,,aszimmetrikus” befektetési



kapcsolat). Taladltunk arra is példat, hogy foldrajzilag viszonylag kozel esé orszagok k6zott minimalisak
a t6kekapcsolatok (Horvatorszag és Bulgdria). Megmutattuk, hogy néhany orszag vallalatai
dominaljak a régids tG6kearamlast (Magyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag). Teszteltik az IDP-
modellt, az 6konometriai tesztelés ugyan jé eredményt hozott, ugyanakkor jeleztiik, hogy a leird
statisztikdk jelentGsen gyengitik a modell érvényességét. A legfontosabb problémanak azt talaltuk,
hogy az IDP a helyi vallalatok kilféldi befektetéseinek alakulasaval foglalkozik, ugyanakkor a
statisztikdkban nem lehet elkiloniteni egymastdl a kozvetlen (helyi tulajdonban vagy ellen6rzés alatt
allo cégek) és a kozvetett (kulfoldi tulajdonban levs ledanyvallalatok altal megvaldsitott) OFDI-t. Ezek
egymashoz viszonyitott részardnya erdsen szérddik a vizsgdlt orszagcsoportban is, megkérdéjelezve a
modellszamitasok eredményeit.

A Visegradi orszagokban megvaldsitott orosz t6kebefektetések elemzése is jelentbs
adatproblémakba Utkozott. Itt is vallalati szintre kellett ,,lemennink” a valédi tendenciak feltardsdhoz
(Kalotay et al., 2014, 2015 és 2016). Az orosz multinacionalis vallalatok régidbeli kozvetlentéke-
befektetései alapjan azt taldltuk, hogy jelentds az allami befolyds ezen vallalatok nemzetkoziesedési
folyamataban. Tobbek kézott hangsulyoztuk, hogy bizonyos (technoldgiaalapu) véllalatoknak a
jellegzetességei hasonlitanak a fejlett multinacionadlisok cégekéihez, mikdzben mdas nagy, allami
tulajdonu, illetve természetieréforras-alapu vallalatok nem hasonlitanak a hagyomanyos
multinaciondlis véllalatokhoz, megint mdsok nem sorolhatdk be egyetlenegy meghatarozott
kategériaba (ingatlanbefektetések). igy alahuztuk az eddigi elméleti megkdzelitések korlatait a
feltorekvé multinacionalis vallalatok |étének magyardzataban.

A Magyarorszagon és a régidban eszkozolt kinai kdzvetlent6ke-befektetések és az itt jelen levé kinai
multinacionalis vallalatok elemzése is nagymértékben hozzajarult a kutatashoz. Sass (2018,
Kiilgazdasag) cikkemben a kinai multinacionalis vallalatok magyarorszagi és kelet-k6zép-eurdpai
kozvetlent6ke-beruhazasainak és a szakirodalom eredményeinek részletes elemzése révén
bemutattam, hogy a kinai kiilfoldi kbzvetlentSke-befektetések és multinacionalis vallalatok sajatosan
viselkednek mas orszagok kiilféldon befektet vallalataihoz képest. Ennek okat a kinai gazdasagi
modell sajatossagaival magyarazhatjuk, amelyben az allami-kormanyzati beavatkozas a gazdasag
minden szeletét athatja. Jelezziik tovabba, hogy a kinai kdzvetlentSke-befektetések volumene és
sulya nagyobb Eurdpaban és Kelet-K6zép-Eurdpdban, mint azt az eddig elérhet6 adatok mutattak. A
régio, s azon belil is elsGsorban Magyarorszag relative fontos célpont az Eurépai Unidn belil a kinai
t6ke szdmara. Lakossdgszamahoz vagy gazdasagi erejéhez (GDP-jéhez) viszonyitva hazank a kinai t6ke
fontos eurdpai fogado orszagai kozé tartozik. A magyarorszagi kinai projektek jellemzdi hasonlitanak
a kinai kulfoldi kdzvetlent6ke-befektetéseknek a szakirodalomban bemutatott altaldnos
sajatossdgaihoz. Ezért — mas fogadd orszagok tapasztalatai alapjan, — a fejlett orszagokbdl szarmazo
befektetésekhez hasonlitva kockdzatosabbnak tekintheték.

Harmadrészt, részletesen elemeztiink tébb magyar ellen6rzésd vagy tulajdond multinacionalis
véllalatot is. Feltérképeztiik a legfontosabb, magyar tulajdonban és/vagy ellenérzés alatt allo
multinacionalis vallalatokat (Sass, Kovacs, 2015) egy nemzetkozi 6sszehasonlitast is lehetévé tevé
maodszertant alapjan (Emerging Markets Global Players projekt). Bemutattuk, hogy jelent&s a kilfoldi
tobbségi tulajdonban levd, de magyar ellenzérés alatt allé multinacionalis véllalatok szerepe
(els6sorban MOL és Richter Gedeon, és a pénzligyi szolgaltatasokban az OTP: Sass, 2015, RESER) a
Magyarorszagrol kifelé iranyuld kozvetlent6ke-befektetésekben. Részletesen elemeztiik az OTP (Sass,
2015 RESER) és a Richter Gedeon (Antaldczy, Sass, 2017 Kilgazdasag és konyvfejezet: szerk. Sauka)



tulajdonosi el6nyeinek alakulasat-valtozasat, a Richter Gedeon esetében az allami szerepvallalas
alakulasat. A Richter nemzetkoziesedésének elemzését a szakirodalomban nemrégiben megjelent
U.n. hibrid allami vallalat koncepcidja alapjan végeztiik el, amelynek Iényege, hogy az allami tulajdon
nem feltétlendl jar egylitt az allami ellen6rzéssel. Kiemeltiik, hogy az dllam, mint szabdlyozd, legalabb
olyan mértékben képes befolyasolni a nemzetkoziesedést, mint tulajdonos. Ezt a Richter Gedeon
esetével tudtuk illusztralni. Ezen felll megmutattuk, hogy mint azt a Richter Gedeon eset illusztralja,
a vallalati menedzsment és motivacidi az dtalakulds- és a privatizacié id6szakaban fontos szerepet
jatszhatnak az dllami tulajdonrész nagysaganak alakulasaban. Esetlinkben nem az allam, hanem a
menedzsment ragaszkodott a kisebbségi allami tulajdonhoz, elsésorban fliggetlensége megérzése
érdekében, de a szerves, dvatos fejl6dés — szinte a csalddi tulajdon — zdlogat is ebben Iattak. A
menedzsment erejéhez a privatizacio idején és a késGbbiekben is erételjesen hozzajarult az
,utfliggbség”, a véllalati hagyomdanyok tovabbélése. Hatalmas erd a generacidkon ativeld
tuddsdatadas, ami nemcsak a menedzsmentben, de az egész kollektivaban létezik. A hagyomanyokhoz
tartozik az — évatos, szerves fejl6dés mellett —, az erds kutatasi bazis, a nemzetkozi piacokon vald
m(ikodés, vagyis a nemzetkdziesedés. A menedzsmentet erésiti a munkavallalék erés kétédése a
céghez. Az OTP esetében (Sass, 2015, RESER) hangsulyoztuk a menedzsment képességét a tulajdonosi
el6ny atformdldsara, és ezzel kapcsolatban annak sziikségességét, hogy a tulajdonosi el6ny alakuldsat
ne statikusan, hanem dinamikusan vizsgaljuk. A tulajdonosi elény alakulasat, és ennek a , klasszikus”
és a feltorekvd multinacionalis vallalatokétdl valé eltérését is vallalati elemzések alapjan mutattuk be
(Antaldczy, Eltetd, Sass, 2014 Kiilgazdasdag és Sass, Antaldczy, Eltets, 2014, Entrepreneurial Business
and Economics Review). Az elektronikai ipar vizsgédlata (Sass, 2015 kdnyvfejezet angolul és Sass, 2016
Vezetéstudomany) ravilagitott, hogy az agazatban kilonféle motivacidjuak a kilféldre irdnyuld
kozvetlent6ke-befektetések, ugyanis jelents a hatékonysagkeresé motivacio (a kelet-k6zép-eurdpai
régié multinacionalis véllalatainal dominans piackeresés mellett). A motivacidk ilyen ,keveredése” és
a tobbelemi motivacié gyakori a feltérekvé multiknal is. Szintén jellemzd az aranylag gyors
nemzetkoziesedés, amelyben szerepe lehet a vallalatok kis réspiacokon valé tevékenykedésének, és
igy annak, hogy a hazai piac viszonylag hamar sz(ikossé valik, egyfajta , push-tényez6ként” tamogatva
a hemzetkoziesedést, és azon belil a kilfoldi kozvetlent6ke-befektetéseket. A feltorekvé multikra
jellemz6 még a kdrnyez6 orszagokban valé terjeszkedés — ugyanez igaz a poszt-szocialista
elektronikai multikra is. Bemutattuk a Videoton meghatarozo szerepét a régios agazati
kozvetlent6ke-befektetésekben, és a hatékonysagkeresé motivacié dominanciajat ennek a cégnek az
esetében. A Mediso példajan pedig azt, hogy sziiletett globalis vallalatok is jelen vannak az
agazatban, amelyek jellemzéi a fejlett orszagok kis, innovativ nemzetkoziesedd cégeire hasonlitanak.
A sziiletett globalisok mellett kiilon foglalkoztunk az U.n. nemzetkozi 4j vallalatokkal, két agazatban,
az informacids technoldgidban és a biotechnolégidban készitett, interjukon alapulé vallalati
esettanulmanyok alapjan (Kozma, Sass, 2019 Society and Economy és Vezetéstudomany —
megjelenés alatt). Egyrészt a kiilféldi piac kivalasztasanak kritériumait elemeztiik, masrészt a
haldzatok szerepét vizsgaltuk a nemzetkoziesedés folyamataban. Eredményeink szerint a vizsgalt
vallalatok altalaban a legnagyobb fejlett piacokat veszik célba — igen sikeresen. A haldzatok szerepe
meghatarozd minden vizsgalt esetben. Az alapitd vagy tulajdonos személyes kapcsolatai minden
vallalatnal fontos szerepet jatszottak, kiilondsen az elsé kiilféldi vevék ,megnyerésében”.
Ugyanakkor megkérddjeleztiik a személyes haldzaton alapuld zleti modell skalazhatésagat.
Kutatasunk eredmeényei a vallalati menedzsment szempontjabdl a gyakorlatban is felhasznalhatodak,
mivel megmutatjuk, hogy a nemzetkozi halézatokban vald részvétel intenzivebbé tétele fontos a
vallalatnovekedés és nemzetkoziesedés szempontjabdl. Ezen fellil hangsulyoztuk, hogy ezek a



vallalatok nemzetkoziesedési folyamatukban a fejlett gazdasagok hasonldan innovativ és dinamikus
vallalatira hasonlitanak. Eredményeink szerint egyébként minimalisak a magyar gazdasagi és
nemgazdasagi szerepl&kkel a kapcsolataik. A kisméret( vallalatok nemzetkdziesedését vizsgalta még
egy masik, a kutatas keretében készilt cikk (Szalavetz, 2015). A cikk 6t magyarorszagi gyorsan
novekvé kisvallalatnal készitett mélyinterjukra tdmaszkodva azt vizsgalta, hogy mennyiben
magyarazhato e cégek teljesitménye, tulélése, ndvekedése és a gyors novekedésbdl fakadd
csapdahelyzetek elkeriilése a cégszint(i dinamikus képességekkel.

A vallalati tapasztalatokat tehat a dinamikus képességek elméletének tézisei fényében elemezte, és
megdllapitotta, hogy a dinamikus képességek elsGsorban a szervezeti innovaciok teriiletén
mutatkoztak meg. Az eredeti szervezeti felépités a ndvekedés és az Uj kihivasok fliggvényében
folyamatos mddositasra szorult. A siker zaloga a vizsgélt cégek rugalmas alkalmazkoddképessége
volt, ami fokozatos és radikalis szervezeti innovacidkban nyilvanult meg. A cikk tipusokba sorolta a
feltart szervezeti valtozasokat, és hangsulyozta, hogy ezek egyuttal a menedzsment-gyakorlat
madosuldsdval jartak. A kutatds harom tekintetben jarult hozza a hazai és nemzetkozi
szakirodalomhoz. ElGsz06r azzal, hogy a gyorsan névekvé vallalkozasok problémait magyarorszagi
cégek példajan, vagyis egy nemzetkozileg kevéssé kutatott kontextusban vizsgdlta. Masodszor azzal,
hogy részletesen bemutatta 6t hazai cég tapasztalatait, problémait, és a dinamikus képességek
elméletének fényében elemezte azokat a vallalati j6 gyakorlatokat, amelyek segitségével a
novekedési csapdahelyzeteket el tudtak keriilni — ez utdbbi mds hazai cégek menedzsmentje szdmara
is megfontolasra érdemes tanulsagokkal szolgal. Harmadszor pedig azzal, hogy rdmutatott a
szervezeti innovaciok jelentéségére, arra, hogy milyen fontos, hogy a vallalati szervezet mindig a
vallalat életciklusanak megfelel6 mddon legyen kialakitva, és az Uj kihivasok fliggvényében
rugalmasan maddositva, atalakitva.

A kelet-k6zép-eurdpai régid kozvetlentbke-beruhazasi folyamatainak altalanos elemzésére (Kalotay,
Sass, 2018) és ezekre a vallalati esetekre alapozva dolgoztuk ki azt az elemzési keretet, amely segit
megérteni a poszt-szocialista multik sajatossagait, heterogenitdsat, és azt, hogy egy résziik a
"klasszikus", mas résziik a feltérekvé multikhoz hasonldan viselkedik (Sass, 2018, Japanese Journal...).
Az elemzési keretben a vallalatok két legfontosabb jellemzdje alapitasuk éve (atalakulds elStt vagy
utan) és az allami befolyas nagysaga-szintje. A tipoldgidba egyértelmien besorolhatdk voltak az
elemzett magyar és kelet-kdzép-eurdpai multinaciondlis véllalatok. A tipolédgia segithet megérteni a
poszt-szocialista multik sajatossdgait, a "klasszikus" és feltorekvé multikhoz képest hasonlé és eltérd
jellemzdiket.

1. tablazat A poszt-tranzicios multinacionalis vallalatok tipologiaja

allami befolyas nincs allami befolyas

“orokolt” 1. (kisebbségi) dllami 2. (teljesen) privatizalt volt
(1989 elétt is tulajdonban levo, volt allami allami vallalat
muikodott) vallalat
uj (1989 3. a politikaval dapolt  erds 4. ujonnan alapitott vallalatok
utan kapcsolat a (gyors)
alapitott) novekedés alapja (altalaban

nem tulajdonosi kapcsolaton

keresztiil)

Forras: Sass (2018) Japanese Journal of Comparative Economics



A négy csoport vallalatai ugyanis eltérGen viselkednek: az 1. és 2. csoport tagjainak jellemzGi és
viselkedése a feltorekvé multinaciondlis vallalatokéra hasonlit. A 2. csoport, az oda sorolt vallalatok
elemzése alapjan inkabb ,vegyes”, mig a 4. csoport tagjai jellemzG6ikben és viselkedésiikben
leginkabb a fejlett orszagok multinaciondlis vallalataira hasonlitanak. A kutatds sordn sikerdilt cseh és
lengyel vallalatokat is csoportositani a tipoldgia alapjan. Tovabbi részletes vallalati esettanulmanyok
segithetnek majd arnyalni az elemzést. A publikdlt cikkben a kovetkezé teriileteken elemeztiik a
magyar, lengyel és cseh multinacionalis vallalatokat az egyes kategéridkban (1. tdblazat): méret, a
kilfoldi kozvetlentSke-befektetés motivacidja, belépési mdd, tulajdonosi el6ny, lokacids el6ny,
tevékenység-agazat. A tipoldgia és a kategoriak hasznossagat mutatta, hogy az egyes kategéridkban
az elemzett vallalatok egyformdak vagy nagyon hasonldak voltak a vizsgalt teriileteken.

Disszemindcié: A kutatas eredményeit tobb nemzetkozi konferencian prezentaltuk. Tobbek kdzott az
EACES 2014-es, 2016-0s és 2018-as biannualis konferencidjan, az International Trade and Finance
Association 2018-as konferencidjan, az EADI haromévente megrendezett konferenciajan (2015 és
2018), a RESER 2015-6s konferenciajan és a Japan Osszehasonlité Gazdasagtani Tarsasag
konferenciajan, valamint mas kilfoldi és hazai konferenciakon, workshopokon és szeminariumokon.
Egy kulfoldi és két hazai konferencian megtartott , keynote”-el6adds tdmaszkodik a kutatds
eredményeire. A kutatas eredményeibdl 6 kiilfoldi és 10 hazai folydiratcikk, hat kilféldi konyvfejezet
és két egyéb publikacié (kulfoldi konferencia-kiadvany és hazai working paper) sziiletett. Megjelenés
alatt van két hazai folyodiratcikk, elbiralas alatt pedig két kilfoldi folydiratcikk. (Az adathozzaférés
problémai és a szamitasok elvégzésének elhizéddsa miatt még csak most all beadas elétt egy
folyodiratcikk az Applied Economics Letters-nek, és egy hazai folydiratcikk a Statisztikai Szemlének.)



