Kiilgazdasag, LXVI. évf., 2022. majus—junius (33-58. o.)

A posztszovjet térségbe iranyulo tokekivitel
— orszagkockazat az elméletben és a hazai
gyakorlatban

KLAUDA ZALAN

A tanulmany az a hazai vallalatok tokekivitelének egy kevéssé targyalt iranyat elem-
zi: a posztszovjet térségbe, ezen beliil az Oroszorszagba és Ukrajnaba iranyulo té-
kekivitelt.

Tizenegy mélyinterju alapjan bemutatja, mit jelent a hazai vallalatok szamara az
a megallapitas, hogy a posztszovjet térség a jelentos kockazat/atlagon feliili meg-
korlatban, és hogyan kezelték a vallalkozasok ezeket a kockdazatokat. A kutatds a
kozvetlentoke-befektetés kiilonbozé aspektusait az eklektikus paradigma és a be-
haviorista elméletek egyiittes alkalmazasaval vizsgalja. Fo kovetkeztetése, hogy
a posztszovjet térségben rejlé fokozott kockdzatot elsdsorban a piac mérete és a
konvergenciavarakozdasok ellensulyozzak.

Az interjuk és az elemzés az Oroszorszag Ukrajna ellen 2022. februdr 24-én indi-
tott haboruja eldtti fél év soran késziilt. Mivel a haboru utan a két orszag sulya és
szerepe varhatoan jelentosen meg fog valtozni az eurdpai kapcsolatrendszerben, a
tanulmany egy drasztikus hirtelenséggel véget ért gazdasagi-politikai korszak utol-
80 honapjainak pillanatképét mutatja be befektetdi szemszogbaol.
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Abstract
Capital exports to the post-Soviet region — Country Risk in Theory and

Practice
ZALAN KLAUDA

The paper discusses a less analysed direction of capital exports of domestic firms: capital
exports to the post-Soviet region, including Russia and Ukraine. Based on 11 in-depth interviews,
it shows what the finding that the post-Soviet region falls into the category of significant risk/
above-average return means for domestic firms, how country risk manifested itself in practice
and how firms managed these risks. The paper discusses different aspects of indirect investments
using a combination of the eclectic paradigm and behaviourist theories. Its main conclusion is
that the increased risk in the post-Soviet region is mainly offset by market size and convergence
expectations.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D73, F23, O17.
Keywords: FDI, country risk, Russia, Ukraine, in-depth interviews.

Bevezetés

A rendszervaltas utani évtizedekben sokat valtozott a kozvetlentdke-befektések
(Foreign Direct Investment — FDI) gazdasagi és vallalati hatasairél szol6 akadémiai
diskurzus Magyarorszagon (Lendvai et al., 2021; Sass & Szanyi, 2009; Szalavetz,
1999). A megitélés két véglete kozott — az FDI-bevonas a versenyképesség mércéje
(Csaki & Szalavetz, 2004), illetve hosszabb tavon az FDI-bevonasnak nincs szigni-
fikdns pozitiv hatasa (Gal, 2019) — nagyszamu arnyalt elemzés talalhato. Ezek tobb
szinten (makrogazdasagi, iparagi, vallalati és regionalis) és szempontbdl (példaul
globalis értéklancok és feljebb 1épés, innovacids gazdasagtan, kapitalizmusvalto-
zatok) és térbeli mintazatok szempontjabdl kozelitenek az FDI témajahoz (Farkas,
2011; Eltetd & Sass, 2021; Lengyel & Varga, 2018; Sass & Szalavetz, 2014; Szalavetz,
2013; Vasvari et al., 2019).!

Azj elemzési szempontok felbukkanasan tilmutato fontos valtozas, hogy egyre
tobb tanulmany jelenik meg a hazai (és k6zép- és kelet-eurdpai) szereplok tékekivi-
telérol is (Antaldczy et al., 2014; Antaldéczy & Eltetd, 2002; Antaloczy & Sass, 2018;
Gal & Juhasz, 2016; Gubik, 2014; Kozma & Sass, 2019; Sass, 2020). Egy évtizeddel

¢és folyamatosan boviilo hazai szakirodalmat részletesen bemutassa. Jo attekintést ad példaul Szanyi
(2017).

34



A posztszovijet térségbe irdnyuld tékekivitel — orszdgkockéazat az elméletben. ..

ezel6tt Farkas (2011) a fiiggd kapitalizmusmodell, pontosabban az 1j EU-tagallamok
egyik sajatossagaként emelte ki, hogy elenyészd a helyi szereplok tékekivitele. Far-
kas (2011:422) ezt irja: ,,...az 1j tagallamok sajatossaga nem abban van, hogy akar
a bearamlo mitkodo toke aranya az dllotoke-beruhdazasokhoz viszonyitva, akar a
kiilfoldi miikédotoke-allomany a GDP-hez viszonyitva magas, hanem a befelé és a
kifelé iranyulo tékemozgdas nagysaganak aszimmetridajaban.” A friss adatokat tar-
talmazo6 tanulmanyok tovabbra is hangsulyozzak, hogy a visegradi orszagok kivitt
FDI-allomanya viszonylag alacsony, st a tokekivitel oroszlanrészét nem is a helyi
tulajdonu cégek adjak (Sass, 2020). Ugyanakkor, e gazdasagok fejlettségének foko-
zatos novekedésével — a dunningi beruhazasi-fejlédési ut (investment development
path — Dunning, 1981, 1986) elmélete jegyében — a tokekivitel jelentdsége varhatdan
tovabb né majd.?

Ez a tanulmany a hazai vallalatok t6kekivitelének egy sajatos, kevéssé elemzett
iranyat targyalja: a posztszovjet térségbe, ezen beliil az Oroszorszagba és Ukrajnaba
iranyul6 tékekivitelt. A nemzetkdzi terjeszkedést tervez6 hazai vallalatok szamara a
posztszovjet térség a jelentds kockazat/atlagon feliili megtériilés kategoriajaba tarto-
zik. A tanulmany a szerz6 folyamatban 1évd, atfogd kutatdsanak keretében egyetlen
— a téma szempontjabol alapvetd fontossagu — kérdést vizsgal, az orszagkockazatot.

Ez a téma, részben annak interdiszciplinaris jellege, részben az adatokhoz valo
hozzaférés nehézségei miatt szinte egyaltalan nincs jelen a nemzetk6zi gazdasagtan
perspektivajabol a tokekivitelt vizsgald hazai szakirodalomban. Az utobbiban mar
megjelentek ugyan azok a megkozelitések, amelyek az orszdgkockazatok felméré-
sének és becslésének modszereit, a legnagyobb hitelmindsiték megkozelitéseit is-
mertetik (Simon & Simon-Andras, 2019), ezek azonban nem a kdzvetlentéke-kivitelt
fontolgato vallalkozok, hanem a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szerepléi kockazat-
elemzéssel kapcsolatos szempontjait veszik figyelembe. Az orosz, ukran és egyéb
posztszovjet piacok és az oda iranyuld tékebefektetések kockazatait leginkabb a
tanacsadd cégek nem nyilvanos publikacioi részletezik. Ezek kiegészitik és meg-
rendel6ik szamara specifikussa teszik az altalanos informaciokat nyujtd, szabadon
hozzaférhetd Doing business kiadvanyaikat (példaul Ernst & Young, 2021).}

2 Nem hagyhat6 azonban figyelmen kiviil, hogy a dunningi elméletre timaszkodo optimista el6-
rejelzések érvényességét (amelyek szerint a tékekivitel jelentésége is gyorsan né majd) sokan vitatjak
Ko6zép- és Kelet-Europaban (lasd errdl Gal & Juhasz [2016] attekintését).

> Emlitést érdemel tovabba a Vilagbank Doing business elemzéssorozata is. A szervezet 190 or-
szagot rangsorol, s olyan iizleti mutatokat tesz kdzz¢é nemzetkozi 6sszehasonlitasra alkalmas modon,
mint a vallalkozasalapitas nehézségei, az épitési engedély beszerzésének, az elektromos aram bekoté-
sének, illetve a hitelszerzésnek a nehézségei, a szerzddések kikényszerithetdsége, stb. Oroszorszagrol
lasd: The World Bank (2020).
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Ezzel egyiitt ez a cikk sem azt a célt tlizte maga elé, hogy a tékekivitelben ér-
dekelt potencialis hazai szereplok szamara felmérje és szamszerisitse a posztszov-
jet térség egyes allamainak kockazatait. A kutatasi cél ennél joval szerényebb: a
nemzetkozi szakirodalom alapjan roviden 0sszefoglalni néhany — a kozvetlentoke-
befektetok szamara relevans — megallapitast, majd bemutatni az e szakirodalomra
tamaszkod6 elsddleges kutatasi eredményeket. Interjut készitettem a posztszovjet
térségbe iranyuld tokekivitelben érintett néhany hazai szerepldvel, hogy felmérjem:
e szereplok milyen tipust kockazatokkal szembesiiltek a gyakorlatban, és mennyire
voltak felkésziiltek a kockazatok kezelésére.

A kutatas az Oroszorszag altal 2022 februarjaban Ukrajna ellen inditott haboru
elétti honapok befektetdi hangulatat orokitette meg. Ebben az idészakban a piaci
szereplOk Ovatos optimizmussal tekintettek a régioban torténd befektetési lehetd-
ségekre. Az interjukbdl leszlirhetd altaldnos kovetkeztetés szerint a két orszag a
kockazatokkal aranyban allo lehetdségeket rejtett a felkésziilt befektetok szdmara.
A habori miatt viszont a tanulmany megallapitasaihoz képest rovid és kozéptavon
jelentésen meg fog valtozni Oroszorszag és Ukrajna kockazati megitélése.

Az elsO fejezet roviden Osszefoglalja azt, amit a hazai szakirodalom a magyar
vallalatok tokekivitelének sajatossagairdl megallapitott, és néhany adatot mutat be
a posztszovjet térségbe iranyuld FDI alakulasarol. A masodik fejezet az orszagkoc-
kazat-felmérésekkel kapcsolatos megkozelitéseket tekinti at, a harmadik a sajat ku-
tatasi modszert ismerteti. Ezutan az empirikus kutatdsom eredményeinek, a hazai
szereplSk tapasztalatainak bemutatésa kovetkezik. Az ,,Osszefoglalas, kdvetkezteté-
sek” cimil fejezet néhany elméleti tanulsaggal zarja a cikket.

A kutatas hattere: a magyar tokekivitel sajatossagai és a posztszovjet térségbe
iranyulé kozvetlentoke-befektetések alakuldsa a statisztikai adatok tiikrében

A masodik vilaghaborutol a rendszervaltasig terjedd idészakban a visegradi or-
szagok (V4, Csehorszag, Lengyelorszadg, Magyarorszag és Szlovéakia) f6 gazdasagi
partnere (a KGST keretein beliil) a Szovjetunio volt. Ezekben az években minimalis
volt a V4-orszagokbol kifelé iranyuld kozvetlen tékebefektetések (outward foreign
direct investment — OFDI) nagysaga. A kdzponti tervgazdalkodasbol a szabadpiacba
val6 atmenet soran az OFDI némileg megkésve, fokozatosan kezdett ndvekedni (Gal
& Juhasz, 2016). Nem egyértelmii azonban, hogy szerves fejlodés megy-e végbe.
A tékeexportdr vallalatok egy részére ugyanis sajatos tulajdoni szerkezet jellem-
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z0 (Antaloéezy & Sass, 2018). Gyakori, hogy a magyar tokekivitel globalis cégek
magyarorszagi leanyvallalataira vezethetd vissza, vagyis kdzvetett tokebefektetok-
16l van sz6 (Antaléczy & Eltetd, 2002; Sass et al, 2012). Jakli¢ et al. (2020) alapos
irodalomattekintésre tdmaszkodva allapitotta meg, hogy a nemzetkdzi iizleti tanul-
manyok szakirodalmaban még ma sem jutott nyugvopontra a vita: alkalmasak-e a
vallalatok nemzetkdziesedését magyarazd hagyomanyos elméletek a kdzép- és ke-
let-eurdpai térség vallalatainak elemzésére, vagy annyira sajatosak a tékeexportor
cégek, hogy 0j elméletre lenne sziikség.

1. abra

A visegradi orsziagokbol kiaramloé kozvetlen tékebefektetések értéke
1998 és 2020 kozott, milliard dollarban
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Forras: UNCTAD adatbazis.

Ami a tékekivitel (m)értékét illeti, az 1. dbra jol mutatja, hogy alacsony szintrdl
indulva latvanyos novekedést lehetett elérni. Az dsszesitett adatokat tekintve, a régio-
bol kiaramlo FDI 2004 és 2019 kozott (a 2007 és 2009 kozotti nemzetkdzi pénziigyi
és gazdasagi valsag ellenére is) 386 szazalékkal emelkedett. A kdzvetlentoke-export
alloménya azonban nem tul magas. Az UNCTAD legfrissebb adatai szerint Magyar-
orszag kozvetlentéke-exportjanak alloméanya 2020-ban 36,87 milliard dollar volt,
ami a tobbi visegradi orszaggal 6sszehasonlitva 0sszhangban van a hazai gazdasagi
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fejlettségi szinttel (Csehorszag: 56,2 milliard dollar; Lengyelorszag: 26,6 milliard
dollar és Szlovakia: 5,3 milliard dollar 2020-ban), de elmarad a fejlett orszagokétol
(példaul Ausztriaban ugyanez az adat 234 milliard dollar, Portugaliaban kb. 63,4 mil-
lidrd dollar, Spanyolorszagban 624,8 milliard dollar volt).

A visegradi orszagok posztszovjet térségbe torténd kozvetlen tokebefektetései
szintén jelentés mértékben, 297 szazalékkal ndttek 2004 és 2019 kozott. Ennek el-
lenére 2019-ben a volt szovjet kdztarsasagok a visegradi orszagok Osszes kidramlo
kozvetlen tokebefektetésének mindossze 4 szazalékat tették ki (2. dbra).

2. abra

A visegradi orszagokbdl a posztszovjet térségbe aramlé kozvetlen
tokebefektetések értéke 1991-2019 kozott, millio dollarban
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Forras: UNCTAD adatbazis.

A visegradi orszagok tokekivitelének sajatossagait elemzd irdsok fontos téma-
ja, hogy milyen tulajdonosi elonydk teszik lehetové szamukra a kdzvetlentéke-be-
fektetések révén torténd kiilfoldi piacokra 1épést. Gubik (2014) az altala attekintett
nemzetkozi szakirodalom megallapitdsaihoz hasonldéan a magyarorszagi vallalatok
korében is azt talalta, hogy a vallalati eréforrasok, azok koziil nem csupén a tékeel-
latottsag (fizikai, pénziigyi és human téke), hanem az olyan immaterialis er6forrasok
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is, mint a vallalkozdi attitiid, erételjesen befolyasoljak a hazai vallalkozasok t6keex-
port-képességét.

Mas tanulmanyok megallapitottak, hogy a foldrajzi tdvolsag mellett a torténelmi
kotelékek is fontosak, €s a kulturalis kozelség is befolyasolhatja a tokebefektetések
helyszinét érint6 dontéseket. Jaklic & Svetlicic (2003) 180 vallalat megkérdezésével
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a régids vallalatvezetési gyakorlatok ismerete se-
giti tulajdonosi elényként leginkabb a vallalatok nemzetkoziesedését. Az e szerzok
mintajaba bevont szlovén vallalatok emellett a helyi szerepléknél magasabb szin-
tl marketingtudasukat, a magyar és cseh vallalatok pedig a rendelkezésiikre allo
technologiai know-how Aaltal biztositott versenyelényiiket tartottak lényegesnek.
A jelentds magyar tékeexportér vallalatokra (példaul a MOL, az OTP és a Richter)
vonatkozo, esettanulmanyokra tdmaszkodo6 vizsgalatok szerint e cégek tulajdonosi
elényei kezdetben leginkabb a privatizacios és transzformacios tapasztalataikon, va-
lamint a rendszervaltas el6tti idokre visszanyuld személyes €s tizleti kapcsolataikon
alapultak. Ezek az elényok az id6 eldrehaladtaval elhalvanyultak, és mas képességek
vették at a helyliket. Ezek kozott emlithet6 a kiilfoldi piacokhoz kéthetd menedzs-
menttudas (OTP és Richter), a kiilonféle miikddési szegmensek kdzotti elmozdulés
(MOL), és a hatékonysag olcsobb munkaerével rendelkezd orszagokban vasarolt ka-
pacitasok révén torténd javitasa (Videoton) (Antaloczy et al., 2014).

E cikk témaja szempontjabol talan Bartha & Gubik (2016) tanulmanya a leg-
inkabb relevans, amely az iizleti tudés jelentdségét emelte ki a visegradi orszagok
kis- és kozépvallalkozasainak a nemzetkdziesedését eldsegitd tulajdonosi elonyok
koziil. Lundvall & Johnson (1994) tudaskategoriait — ténybeli, targybeli (példaul
tarsadalmi szabalyszerliségek), tapasztalati és személyekre vonatkoz6 tudas — alapul
véve megallapitottak, hogy mindegyik tudaselem szoros pozitiv 0sszefiiggést mutat
a nemzetkdziesedéssel. Mint késobb latni fogjuk, e tudaskategdridk jelentdsége a
vizsgalt orszagokban is kiemelkedo.

A nemzetkoziesedéssel foglalkozo tanulmanyok egy tovabbi fontos kutatasi kér-
dése, hogy melyek a tékeexportdr cégek motivacioi. A V4-es orszagok vallalatainak
nemzetkoziesedését a hazai helyszin kedvezdtlen vonasaival (a [kizarolagos] belfol-
di orientéciot akadalyozé tényezokkel [ push faktorokkal]) és a nemzetkdziesedéstol
remélt elényokkel (pull faktorokkal) magyarazzak. A V4-es orszagok vallalatainak
nemzetkoziesedését kényszeritd tényezéként a hazai piacok viszonylag kis mérete
(Kuznetsov & Chetverikova, 2007; Antaloczy & Eltetd, 2002), az eréforrashidny és
adooptimalizéacio (Radlo & Sass, 2012), vonzo tényezéként pedig az olcsé munkaerd
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és a hosszabb tavu stratégiai célok elérése (Antaloczy & Eltets, 2002), valamint a
piacszerzés (Sass, 2018; Svetlicic et al., 2007) motivalja.

A befektetési motivaciok szektoralisan eltéroek lehetnek. A kdolaj- és foldgaz-
iparban a természeti er6forrasok keresé€se a jellemzo, a gyogyszeriparban viszont
inkabb a stratégiaieldny- és a hatékonysagkeresés (alacsony munkaerdvel rendelke-
z0 orszagok megcélzasa) dominal. Sass (2016) a kozép- és kelet-eurdpai elektronikai
vallalatokat vizsgalva azt talalta, hogy e piaci szerepl6k nemzetkoziesedése mogott
els@sorban hatékonysagkeresd €és innovacios szandékok allnak. Jakli¢ & Svetli¢i¢
(2001) arra jutott, hogy a legfontosabb a piackeresés, ezt kdvetik rendre a stratégia-
elényt keresd, hatékonysagkeresd, végiil pedig az eréforras-keresé szandékok. Az
egyetlen kivétel Magyarorszag, ahol a mérethatékonysaghoz kotheto stratégiai elény
keresése volt a legfontosabb motivaciés tényezé. Antaloczy & Elteté (2002) szerint a
nemzetkoziesedésrol sz016 dontés hatterében rendszerint tobb tényezd all. A magyar
vallalatok esetében hét ilyen tényez0 rogzithetd: 1. piacszerzés; 2. koltségesokkentés;
3. vallalati novekedés; 4. erdforras-keresés; 5. vamkoltség- és adooptimalizalas;
6. offshore tigyletek és 7. a vevok kovetése.

A vallalatok nemzetkoziesedését vizsgalo elméletek jelentds része a piacra 1épés
okai helyett inkabb annak moédjat vizsgélja. Az egyik ilyen, behaviorista alapu elmé-
let az Uppsala-modell. Ez a modell a nemzetkoziesedést olyan tanulasi folyamatként
abrazolja, amelynek soran a vallalat piaci elkdtelezodése, valamint az elkotelez6dés
kovetkeztében megszerzett tudas onmagat erdsito spiralt hoz létre, és a vallalat egyre
mélyebben integralddik a kiilfoldi piacokba (Johanson & Vahlne, 1977; Vahlne &
Johanson, 2017). Johanson & Vahlne 2009-ben médositotta elméletét s a mar korab-
ban is felvetett haldzati megkdzelitést (Johanson & Vahlne, 1990; 2009) helyezte a
nemzetkoziesedés vizsgalatanak kdzéppontjaba. Az Uppsala-modell megujitasanak
alapjaul az a felismerés szolgalt, hogy az elmélet megalkotasa 6ta a neoklasszikus
értelemben vett, fliggetlen vevokbol és szallitokbol allo piac egyre inkabb atalakult,
és kapcsolati halok formajaban kezdett miikodni. Ennek a valtozasnak az egyik ko-
vetkezménye, hogy a piacra 1épés folyamatat leird korabbi elméletekben megfogal-
mazott allitdsoktol eltérden a felhalmozott egyéni tapasztalatok helyett a véllalatok
szdmara egyre inkabb a meglévd iizleti kapcsolatok valtak meghatarozova a helyszin
megvalasztasa soran. Az atalakult rendszerben a lokacios dontések meghozatalan
talmenden a haldzatok a tudasteremtésben €s -cserében is fontos szerepet jatszanak,
és szamos esetben az informacié legfébb forrasat jelentik. Igy a piaci bizonytalansag
(vagyis az atlagosnal nagyobb kockazatok) a legtobb esetben a hal6zaton kiviiliségre
vezethetdk vissza.
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A kozép- és kelet-europai kis- és kozépvallalkozasokat tekintve Stoian et al.
(2016) megerdsitette, hogy a régio vallalkozasainak iizleti lehetdségei tobbnyire va-
loban haldzati kapcsolataikon keresztiil jelentkeznek. Arra is ramutatott azonban,
hogy a vallalatok jellemzden mégis a hozzajuk f6ldrajzilag vagy kulturalisan kozel
allo orszagok piacan fektetnek be. Az utobbi megfigyelés a pszichikai tavolsag kon-

A pszichikai tavolsag (psychic distance) fogalma Beckerman (1956) nevéhez
kotédik, aki az eurdpai orszagok kereskedelmi kapcsolatairdl szold empirikus ta-
nulmanyaban vetette fel annak jelent0ségét. A fogalom késobb éppen az Uppsala-
modell kapcsan kertilt a kutatok érdeklodési korébe. A pszichikai tavolsag Johanson
& Vahlne (1977) viszonylag tagan értelmezett definicidja szerint a kiild és a célor-
szag kozotti, az lizleti gyakorlatok, az oktatas, a kultura, a nyelv és az ipari fejlettség
teriiletén kimutathat6 kiilonbségeket jeloli.

Az eurdpai periféria (Svédorszag, Oroszorszag ¢és a balti allamok) vallalatait
vizsgalva Vissak et al. (2007) szintén a pszichikai tavolsag és az iizleti haloza-
tok fontossagat hangsulyozza. Nemzetkozi terjeszkedésiik elso 1épéseként a vizs-
galt vallalatok mindegyike a szomszédos, pszichikailag kdzel all6 orszagok piacan
fektetett be.

A visegradi orszagok esetében Kuznetsov & Nevskaya (2017) szerint az eurdpai
unids csatlakozas utan a régioban hangstlyosan jelentkezett a szomszédsdgi hatas,
azaz a visegradi orszagok vallalatai szivesen irdnyitottak Kozép- és Kelet-Eurdpa
tobbi orszagaba a befektetéseiket. Kulturalis kozelsége és a gravitacios hatds miatt a
régio kozvetlen tokebefektetésének kovetkezd célpontja Oroszorszag lehet, kiilonds
tekintettel a moszkvai és szentpétervari régiora, valamint a kalinyingradi enklavéra.

Az elméleti alapokon tilmenden e cikk témaja szempontjabdl relevansak az
orosz piaci lizletkdtés nehézségeit bemutatd szociologiai megkozelitésli tanulma-
nyok (Chepurenko, 2019; Mannila & Eremicheva, 2018; Tischenko, 2020). E cik-
kek szerz6i vallalkozokat interjuvoltak meg, és a kulturalis sajatossagokat, illetve a
kockazatokat igyekeztek felmérni. Megallapitasaik egy része a jelen kutatas soran
készitett interjukban is visszakdszont, példaul az a sajatossag, hogy az orosz iizleti
targyalas csupan akkor hozhat eredményt, ha az iizletet kotni szandékozo kiilfoldi
fél a legmagasabb szintli dontéshozdval targyal. A dontéshozatal ugyanis olyan hie-
rarchikus, hogy ha alacsonyabb rangu a targyaldpartner, akkor az elvi megallapodas
nem sokat ér. Tischenko (2020) azt is leszdgezi, hogy az orosz partnerek szamara a
szerzddések nem feltétlentil kotelezd érvényliek. Az orosz targyalo felek a kemény
targyalasi magatartashoz vannak szokva, és azt becsiilik. Chepurenko (2019) és
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Mannila & Eremicheva (2018) a szervezett, illetve allami szinten is megjelend bii-
ndzésrodl ismertetett eseteket, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az orosz piacon
befektetdk jelentds kockazatokkal kénytelenek szembenézni. A szabalyok egy része
informalis, az iizletemberek csak személyes halozataikon keresztiil tajékozodhatnak
réluk, igy a hivatalos visszaéléseknek is tag teriilk van. A konkurencia szabéalyokat
felrago eldnyszerzésével szembeni torvényes védelem sem igazan érvényesiil.

Orszagkockazat-elemzés a szakirodalomban

A teljességre torekvo orszagkockazat-elemzések a gazdasagi €s tizleti kockaza-
tokon tiilmenden a jelentds politikai zavarok (példaul terrortamadas) és a természeti
katasztrofak valoszintiségével is szdmolnak (Brown et al., 2015; Hoti & McAleer,
2004), és olyan tarsadalmi feltételeket is figyelembe vesznek (példaul demografiai
viszonyok, kdrnyezeti fenntarthatdsag, az egészségiigyi és oktatasi rendszer ming-
sége, nemek kozotti egyenldség), amelyeket leginkabb az ENSZ Fejlettségi Prog-
ramjanak (UNDP) Human Fejlettségi Indexében szamszeriisitenek.

A tokekivitelben érdekelt vallalkozdsok szamdara késziild kockazatelemzések
ugyanakkor leginkabb a hagyomanyos gazdasagi, pénziigyi, politikai és jogi (sza-
balyozasi) kockazatoknak szentelnek kiemelt figyelmet. Az elsé két csoportba olyan
makrogazdasagi kockazatok tartoznak, mint a helyi valuta arfolyaméanak gyors és
kiszdmithatatlan véaltozasa (példaul spekulacios tamadasok kovetkeztében) és a
gazdasagi helyzet nagymértékii és gyors romlasanak kockazata (példaul a nyers-
anyagarak ingadozasa, az orszag sulyos eladosodasa, gyorsan novekvo koltségvetési
és fizetésimérleg-deficitje, illetve a gyorsuld inflacio kovetkeztében). A tokekivitelt
tervezd vallalkozasok szdmara kiemelten fontos a masodik két csoportba tartozo
kockazatok felmérése is, példaul hogy mekkorak a befektetési célorszagra jellemz6
korrupcios kockazatok, érvényesiil-e a joguralom, és milyen a szabalyozasi és az
intézményrendszer mindsége.

A tékeexportérok szdmdara a kockdzatelemzés kiinduldpontja az, hogy a koz-
vetlentke-befektetés kozép- €s hosszu tavu elkotelezodés. A befektetések megté-
riilési ideje valtozd, iparag- és tevékenységfiiggd, de annyi altalaban is elmondhato,
hogy az éppen aktualis befektetésosztonzési programok idéhorizontjanal hosszabb
(Oetzel et al., 2001). Az aktualis helyi iizleti klima mindségén tilmenden e cégek
szdmara a gazdasag fejlettségét, ndvekedési potencialjat és sebezhetdségét szamsze-
risitd mutatoknak kardinalis jelentéségiik van.
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A kockazatok, még a politikai kockazatok is, nem mindig altalanos érvénytiek,
vagyis nem az egész orszagra jellemzok: esetenként meghatarozott régiokban vagy
meghatarozott iparagakban érvényesiilnek. A hazai szakirodalomban Szanyi (2019)
mutatta be, hogy egyes kormanyok agazati barat-ellenség felosztast alkalmaznak
a kiilfoldi befektetokkel szemben: meghatarozott dgazatokban miikodd kiilfoldi
tulajdonu cégeket diszpreferalnak, esetenként torvényileg ellehetetlenitenek, vagy
legalabbis nehezitik a mikddési feltételeiket. A verseny tisztasagat torzitd kormany-
zati beavatkozasok, példaul a nemzeti bajnokvallalatnak tekintett cégek preferalasa,
gyakran szintén csak meghatarozott dgazatokban vannak jelen.

A megitélést az is neheziti, hogy ami az egyik gazdasagi szerepld szamara sza-
mottevé kockazat, az egy masik szadmara jelentds lizleti alkalom lehet. Sokatmondo
ebbdl a szempontbdl Bougatef (2017), aki a korrupcids kockazatok és a banki miko-
dés profitabilitasa kdzotti kapesolatot elemezte Tunéziaban 2003 és 2014 kozott. E
szerint a korrupci6 elterjedése pozitiv (!) dsszefiiggést mutatott a bankok mitkodé-
sének jovedelmezdségével. Egger & Winner (2005) pedig a korrupci6 és a kozvet-
lentoke-befektetések kozott fedezett fel pozitiv sszefiiggést. Ez ellentmond ugyan
a szakirodalmi konszenzusnak, de mégis elfogadhat6, ha abbdl indulunk ki, hogy
amikor egy befektetdének gyenge intézményi kdrnyezettel és biirokratikus akadalyok
sokasagaval kell szembenéznie, akkor gyakran éppen a korrupcio olajozza meg ¢€s
gyorsitja fel a befektetési folyamatot.

Az orszdgkockazat megitélésének moddszertanaval foglalkozo szakirodalom
ugyanakkor rendre kiemeli (példaul Bouchet et al., 2018; Di Gregorio, 2005; Oetzel
et al., 2001), hogy barmekkora tudomanyos igényességgel készitik is az elemzéseket,
az orszagkockazatokat szamszeriisitd Osszetett mutatok a rovid tavu ingadozasok
elorejelzésére kevéssé alkalmasak. A hirtelen bekovetkez6 kedvezbtlen események,
elére nem lathat6 fordulatok (t6zsdei 6sszeomlés, gazdasagi valsag) a mégoly felké-
sziilt befektetdket is varatlanul érintik. A fekete hattyu elmélet (Taleb, 2010) szerint
ezeket nem lehet eldre jelezni. A befektetdk két dolgot tehetnek: ha jelentds bizony-
talansagot érzékelnek, kivarnak, ha pedig mar kisebb-nagyobb befektetésekkel el-
kotelezddtek egy adott piacon, akkor megprobaljak a kockazatokat minimalizalni,
a kockazatokra utal6 apro jeleket még id6ben azonositani, és a stratégiajukat mo-
dositva az 1ij helyzetekhez alkalmazkodni. Ilyen jel lehet példaul a kdzvetlentéke-
befektetékkel kapcsolatos magatartas hirtelen megvaltozasa és az adott tevékenység
profitabilitdsanak szabalyozokkal torténd csokkentésére iranyuld torekvés.

A kockazatok meghatarozasa és értékelése csak az elsé 1épés a befektetés és a
mikodés sikerét veszélyeztetd tényezok kikiiszobolésére, a kedvezotlen kovetkez-

43



Klauda Zalan

mények valosziniiségének csokkentésére. Legalabb ilyen fontos a megfelelé meg-
elézési és kockazatkezelési stratégia, példaul olyan protokoll kidolgozasa, amely a
latszolag véletlenszeriien felbukkané kedvezétlen fordulatok esetén eligazitja a val-
lalkoz6t, hogy milyen valsagforgatokonyvek képzelhetdk el, és milyen lehetséges
1épések allnak rendelkezésre.

A kutatasi modszer és a minta

Az eldzetes kutatasi hipotézis az volt, hogy a posztszovjet térségben kdzvetlen
tokebefektetéseket végrehajtd hazai cégek nem végeztek szisztematikus orszagkoc-
kazat-elemzést. Amikor az orszagkockazattal kapcsolatos kedvezdtlen fejlemények-
kel szembesiiltek, modositottak a stratégidjukat, és cselekvés vagy gyakorlat altali
tanulassal (learning by doing) igyekeztek alkalmazkodni. Tapasztalataik felmérése
igy a régioba a késébbiekben befektetni szdndékozo vallalkozasok szamara fontos
tanulsagokkal szolgalhat.

Azt is feltételeztem, hogy a térségben befektetni szandékozé vallalkozok az eléze-
tes helyismeretiikre és a meglévo kapcsolataikra tdimaszkodnak, igy az is el6fordulhat,
hogy nem talalkoztak varatlan és kedvezdtlen fordulatokkal. Ha mindez nem all ren-
delkezésiikre, akkor igyekeznek helyi tapasztalatokkal és kapcsolatokkal rendelkezé
helyi menedzsereket megbizni befektetési projektjeik megvalositasanak feliigyeletére.

Mivel a kutatas célja azoknak a kockazatoknak a felmérése volt, amelyekkel a
hazai befektetdk taldlkoznak ebben a térségben, tovabba az ezeknek a kockazatok-
nak a kezelésével kapcsolatos tapasztalatok 6sszegytjtése, a f6 kutatasi modszer a
narrativinterju-készités volt (Meuser & Nagel, 2009). A beszélgetések vezérfonala
egy nyitott kérdésekbdl all6 kérdéssor volt, amely az interjlialanyoknak lehetévé tet-
te az altaluk fontosnak itélt mozzanatok kifejtését, az interji készitdje szamara pedig
a felvetddo témak részleteire vald rakérdezést.

Ennek a modszernek az a f6 hatranya, hogy az interjuk soran nyert adatokbol
levont tanulsagok meglehetds dvatossaggal kezelenddk. Az interjlialanyok narrativai
kevéssé ellendrizhetdk és strukturaltak: az adott lokacidhoz, ipardghoz és céghez
kothetdk, és az adott cég kockazatkezelési lehetdségeit tiikrozik. A korlatok ellenére,
reményeim szerint, ezek az interjuk nemcsak a vallalati gyakorlat szamara szolgal-
nak tanulsagokkal,* hanem — miként arrol a zar6 fejezetben sz lesz — elméleti szem-
pontbdl fontos kovetkeztetések levonasara is lehetdséget adnak.

4 A tékekivitelt er6sen timogato kinai kormany példaul szisztematikusan gytijti a befektet6k
kiilfoldon tapasztalt problémait, és publikalja az dsszegytijtott eseteket (Ullah et al., 2019).
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Mindegyik interjut a vallalatrol és az interjualanyrol sz616 altalanos informacio-
gyljtés elozte meg. A kontextust megalapozo elsé kérdések szintén a vallalatra és
az interjualany vallalati karrierjére vonatkoztak. Az els6 kérdések kozott szerepelt a
posztszovjet térségben folytatott tevékenység motivacidja, a befektetés torténete és
a vallalat helyi fejlodése. A kérdések kovetkezd csoportja a nehézségeket térképez-
te fel, arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy szamitottak-e rajuk a meginterjuvolt
vezetOk és mas vallalati szakemberek. A problémak kezelésérdl szol6 narrativat ko-
vetden interjualanyaimat arra kértem, értékeljék a torténetet, tapasztalataik alapjan
adjanak tanacsokat a leendd befektet6k szamara.

Osszesen 11 mélyinterjut készitettem: hdrom nagyvallalat dsszesen hat ko-
z&p- ¢és fels6vezetdjével, egy kkv-tulajdonossal, tovabba a Magyar Exportfejlesz-
tési Ugynokség (HEPA) és a Moszkvai Magyar Kereskedelmi Képviselet egy-egy
szakemberével, egy makrogazdasagi elemzdvel és egy a posztszovjet térségre
szakosodott tanacsado cég vezetdjével.

Az interjuk sordn Osszegyjtott ismeretek szamos mas cég tapasztalatait is
tartalmazzak, ugyanis néhany interjlialanyom tobb, a térségben tevékenykedd val-
lalat torténetét is megosztotta velem. Interjlialanyaim tobbsége oroszorszagi €s
ukrajnai tapasztalatokrol szamolt be, de egyes cégek befektetési célorszagai kozott
szerepelt Kazahsztan és Azerbajdzsan is. Mivel interjialanyaimnak anonimitast
igértem ¢és mivel viszonylag kevés olyan vallalat van Magyarorszagon, amely eb-
ben a térségben szerzett befektetdi tapasztalatokat, az azonosithatosag elkeriilése
érdekében az egyes cégek tevékenységérdl €s teljesitménymutatdikrol nem kozlok
adatokat, hanem csak tapasztalataik bemutatasara és elemzésére szoritkozom. Az
interjuk 2021 masodik félévében késziiltek, a kézirat els6 verzidjat 2022 januarjaban
zéartam le.

Az eredmények elemzése a kdvetkez6képpen tortént. Az interjukat rogzitettem,
¢és az Alrite mesterségesintelligencia-alapti beszédfelismerd szoftver felhasznala-
saval a hanganyagot irott szoveggé konvertaltam. Els6ként tartalomelemzést alkal-
maztam, vagyis megsziirtem a nyersanyagot, ¢s kivalasztottam az orszagkockazattal
Osszefliggd részeket. Ezeket Uijra és Gjra elolvastam, egymadssal dsszehasonlitottam,
¢és csoportositottam az azonos mondanivaldba sorolhaté elemeket. Az egyes csopor-
tokat absztrakt kategoriakkal cimkéztem meg, majd tovabbi aggregalast végeztem,
és az absztrakt kategoriakat témakorokbe rendeztem. Ezt a feldolgozasi modszert
Szalavetz (2020) tanulméanyabdl vettem at. A modszer alkalmazasat az I. tdablazat
mutatja be.
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Az interjik elemzésénél alkalmazott médszer

1. tablazat

,»Nyersanyag” interjuidézetek

Kategoriak

Témakorok

,Ugyanazért a szolgaltatasért kiadhatsz szazezer meg egymillio
forintot is. Itt az a kulcskérdés, hogy tudd, kihez fordulj, és
ne az egymillio forintos cégalapitast csinald. Ha tudod, hogy
a termékeddel milyen értékesitési csatornakat kell valasztani,
milyen forumokon kell azt elkezdeni értékesiteni, akkor sokat
lehet spérolni.”

,,Kicsi dolgokon elhasalhat egy cég. Nem mindegy, hogy ki kony-
vel neked, ki a sof6rdd, ki a vambrokered, és nem mindegy, hogy
milyen szervezet késziti el az engedélyeidet az értékesitésre.”

,Egy orosz ligyvezetét nem tudsz kézben tartani: kiviszi a pénzt
hamis szerzddésekkel, felesleges rendezvényekkel, vagy vevoi
boénuszokat nyujt némi visszaosztas fejében, és utana otthagyja a
céget. Nehéz birdsagi pert nyerni ilyen esetekben.”

helyismeret

a megfelel6
alkalmazottak
és partnerek
megtalalasa

,.Itt Oroszorszagban csordultig vannak telitve a boltok termékek-
kel. Ahhoz, hogy be tudj a résbe keriilni, a polcra, ahhoz aldozato-
kat kell hozni, és ezt nem teszik meg a magyar cégek, egyaltalan
nem kovetik nyomon ezt a fejlodést, ami itt van.”

Az emlitett cég mitkodése fényévekre van az orosz valosagtol.
Nem azt nyomjak, amivel ezen a piacon igazan hasitani lehet: ott-
hon a felsévezetés dontotte el, mely termékekre kell koncentral-
niuk. Elmaradtak az IT-fejlesztések, a versenytarsakhoz képest a
cég honlapja mult szazadi, s6t magyar dizajnelemekkel probalnak
ezen a piacon miikodni.”

. Végigmentiink Moszkvan, bementiink a boltokba, tehat mi csi-
naltuk sajat magunknak a piackutatéast, megtalaltuk azokat a ren-
dezvényeket, ahol azt gondoltuk, hogy majd jo lesz, és igy tovabb.
Tehat ezt a tudast meg kell szerezni.”

piacismeret

,.Tul draganak ¢s igy kockazatosnak itélték, hogy annyit fejlessze-
nek, amennyi kellett volna, igy aztan nem is jutottak egyrdl ketto-
re. El kell donteni, akar-e a cég érvényesiilni, ha igen, akkor ezeken
nem szabad sporolni!”

,»Az is hozzatartozik, hogy tiz emberbdl nyolc at akar vagni: a na-
pot is lehazudjak az égrél, hogy add oda a termékedet azzal, hogy
6 majd valamikor fizet, aztan meg nem fizet. Ha viszont beszélsz
oroszul, akkor inkabb egyenranguként kezelnek.”

,,Rengeteg ajanlatot kapsz, hogy meg lehet ezt masképp is oldani.
Na ezeket nem szabad elfogadni.”

,»A nagy cégeknél fontos a tarsadalmi szerepvallalas. Erre kolteni
kell, de megtériil, mert jobban elfogadjak a jelenlétiiket, kevesebb
kellemetlenségnek lesznek kitéve a helyi politika vagy a verseny-
tarsak részérél.”

megfelel koc-
kazatkezelési
stratégia

nyelvtudas

tulajdonosi
elényok
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,.Nyersanyag”: interjuidézetek Kategoridk Témakorok

»Ezen a piacon 6riasi a fejlédési potencial. Egy nyugat-eurdpait
nem lehet meggy6zni arrdl, miért kellene az én termékemet fo-
gyasztania: ott mar kialakult fogyasztasi szokasok vannak. Bar
Oroszorszagban is 61doklé a verseny, abbol a szempontbol még

szliz teriiletnek mindsiil, hogy 30 évvel ezel6tt itt még nem voltak | pnovekedési IOIH(éCi"éS
importalt fogyasztasi cikkek.” potencial elon?/ok,
’ . ) hatranyok

,Hallottam olyan magyar cégrdl, amelyik vezetése gy gondolta,

az alapkéletételhez képest egy éven belil mar termelni is kezd. Az

¢épités nem is csuszott tul sokat, azonban az atadas utan még tovab-

bi masfél évig tartott, amig az 9sszes engedélyt megkaptak.”

Eredmények

Az interjukbol elséként az deriilt ki, hogy a posztszovjet térség nagyon nem
egységes a kockazatok alapjan. A meginterjuvolt vezetdk tobbsége Oroszorszagban
fektetett be tokét, ukrajnai és mas tapasztalatok csupan emlitésszertlien keriiltek eld.
A vallalkozok és a szakértok ugyanakkor egyetértettek abban, hogy ezekben az or-
szagokban a kockazatok az Oroszorszagra jellemzoknél joval magasabbak.

Ami Oroszorszagot® illeti, altalanos tapasztalat volt, hogy bar a kisebb cégek
viszonylag kisebb, a nagyobbak nagyobb kockazatokkal szembesiilnek, a szakiroda-
lomban leirt, a kiilfoldieket érint6 hatranyokat (Hymer, 1976) a kis cégeknek nehe-
zebb volt lekiizdeniiik.

Bar a 2010-es évtized elején még altalanosan jellemzé volt, hogy a szerzédé-
sekben leirtakat nem tartottdk be, ha nem volt a felek kozott az tizleti kapcsolaton
talmutatd barati viszony (Chepurenko, 2019), a megkérdezett szakértok szerint az
utobbi évtizedben mar sokat tisztult a piac, csokkentek a kockazatok. Az alkalmi iiz-
leti partnerek esetében azonban a kisvallalkozasoknak még mindig gyakran kellett
szamolniuk azzal, hogy a szerzédéseket nem tekintik magukra nézve kotelezének,
¢és a kovetelések birdsagi ton térténd érvényesitése is komoly akadalyokba titkdzhet.
Ez a jelenség fokozottan érvényes volt a keleti orszadgrészekre. A piaci er6folénnyel
vald visszaélés sem volt ritka. Az egyik vezetd kiskereskedelmi lanc tizletkdtdje még
a szerz6dés alairasa eldtt kozolte leendd beszallitdjaval, hogy ugyan abban 30 napos
teljesitést vallalt a szamla ellenértékének kiegyenlitésére, de konnyen eléfordulhat,
hogy az utalds inkabb csak 60 napon beliil fog megérkezni.

° Interjialanyaim tapasztalatai elsésorban Oroszorszag nyugati részére vonatkoznak.
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Egyik interjialanyom tapasztalatai szerint a kdzbeszerzések tisztasdga megha-
tarozott osszeg alatt az interju készitésének idopontjaban kifogastalan volt. A kiil-
foldi vallalkozd meghatdarozott cégméret alatt sem politikai befolyasolassal, sem a
versenytarsnak az adott cég torvénytelen modszerekkel torténd megszerzésére ira-
nyulo torekvéseivel nem talalkozott.

A kiilfoldi befektetok szempontjabol a szakértok arra az alapszabalyra hivtak fel
a figyelmet, hogy a miikodés legyen transzparens, €s igazodjon a jatékszabalyokhoz.
Az orosz szabalyozasi kdrnyezet ugyanis abban az értelemben tovabbra sem volt
befektetbarat, hogy nagyszamu specifikus jogszabaly vonatkozott az egyes tizle-
ti tranzakciokra, amelyeket ismerni kellett és be kellett tartani. Ez egyfeldl alapos
helyismeretet igényelt, masfel6l megdragitotta a befektetést és a miikodést. A ma-
gyar befektetok, kiilondsen a kisvallalkozasok, gyakran erds késztetést éreztek,
hogy kiskapukat keressenek, vagy kijatsszak a szabalyokat. Mindez felgyorsitotta
ugyan a folyamatokat, és esetenként szdmottevd megtakaritast eredményezett, de
egyuttal csapdahelyzetet is teremtett: a hatosagok barmikor felléphettek a befektetd
ellen.

A személyi jellegli raforditdsok mérséklése vagy megtakaritdsa érdekében alkal-
mazott hazai okos megoldasok csapdahelyzethez vezettek: a konkurens vallalkozok
nagy valdszinliséggel jelentették az ilyen eseteket. A transzferarazas és egyéb kre-
ativ megoldasok segitségével torténd adooptimalizalas szintén csak nagyon szigort
korlatok kozott volt elképzelhet. Ezen a téren szintén helyismeretre volt sziikség
ahhoz, hogy az elvart ad6é mértékét felbecsiilje a vallalkozo.

,»Rengeteg kiskapu van a rendszerben, de nem szabad ¢Ini veliik: az »okos meg-
oldasok« nagyobb kockazatot jelentenek, mint amennyi hasznot hoznak™ — hivtak fel
a figyelmet a megkérdezett szakértdk. Az 1990-es évek elején-kdzepén mind a ma-
gyar, mind az orosz véllalkozoi kulturara, vallalkozoi magatartasra a kiskapuk ke-
resése €s a szabalyok kijatszasa volt jellemz6. Bar a kiilfoldi befektetd kisvallalatok
tovabbra is szép szammal kaptak ilyen ajanlatokat, a szakértok szerint tisztult a piac.
A kockéazatkeriilés egyik bevalt modja volt, ha a vallalkoz ezeket nem fogadta el.®

6 Erdekes példa erre egy egyebek mellett jarmii- és gépipari beszallitasokra, bérgyartasra szako-
sodott hazai vallalat esete. A cég kapacitasbovitési céllal keresett egy alacsony bérkoltségt helyszint,
ahol uj telephelyet hozott volna létre. A valasztasa Ukrajndra esett, és helyismerete és helyi kapcsolat-
rendszere alapjan viszonylag hamar talalt is egy mikodo és felvasarolhato gyarat. A tulajdonossal foly-
tatott targyalasok hamar eredményre vezettek, az arban és egyéb feltételekben megegyeztek, de a sziik-
séges engedélyek megszerzése a vartnal lassabban haladt. Egy ponton megjelent egy helyi vallalkozo,
aki felajanlotta, hogy a tranzakcio felgyorsitasa érdekében 6 maga venné meg az adott telephelyet, azt
néhany millio euros felarral tovabbadja a magyar cégnek, és ezzel elharulnak az eddigi biirokratikus
akadalyok. A magyar véllalkozo visszalépett az tizlettdl.
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Helyismeretre ugyanakkor sziikség volt, mert oriasi kiilonbségek lehettek a kiilfoldi
vallalkozok altal igénybe vett szolgaltatasok dijaban. A redlis arak és a megbizhato
iizleti partnerek ismerete kiilondsen a kezdeti id6szakban volt elengedhetetlen.

Mivel a helyismeret, a nyelvtudas és a helyi kapcsolatrendszer jelentdségé-
vel gyakorlatilag az Osszes befektetd tisztaban volt, sajat hidnyossagaikat e téren
altalaban azzal kompenzaltak, hogy helyi ligyvezetd igazgatdt (vagy helyettest)
alkalmaztak. Egy a helyi befektetési kornyezetet jol ismerd informatorom felhivta
a figyelmet, hogy a helyi vezet6k alkalmazasa jelentds kockazattal jart. Nagyon sok
példa volt mar arra, hogy a tulajdonos folyamatos szigort ellendrzése nélkiil a helyi
igyvezetdk személyes haszonszerzésre torekedtek, és kreativ modszerekkel veszte-
ségessé tették vagy tonkretették a helyi vallalkozast.

Bar a korrupcio az interjuk készitésének idején erésen visszaszoruloban volt, né-
héany szektorban tovabbra is akadalyozhatta a vallalkozas miikodését. Mivel ezekben
az esetekben nem volt szo6 jelentds 6sszegrél, ez a kockazati tényezd szintén a he-
lyi viszonyok ismeretére vagy annak hianyara volt visszavezethetd. Ha a vallalkoz6
tisztaban volt azzal, hogy kit és milyen médon kell korrumpalni, akkor ez az akadaly
viszonylag kénnyen lekiizdhet6 volt.

A mintdban szerepld nagyvallalatok tobb vezetdje is egyetértett abban, hogy a
kockazatok minésége és mértéke stratégiai iparagak esetén és bizonyos vallalatmé-
ret felett eltért a kkv-k esetében tapasztaltaktol. Egy megkérdezett felsdvezetd ugy
gondolta, hogy bar Oroszorszagot nem volt célravezetd lizletileg teljesen figyelmen
kiviil hagyni a politikai kockdzatok miatt, jelentdsebb befektetést csak megfeleld
kapcsolatokkal és politikai tdmogatassal rendelkez6 helyi partnerrel egyiitt volt ér-
demes megvaldsitani. Kiillondsen stratégiai iparagak esetében volt fontos, hogy a
befekteté meggy6z6djon arrdl, mekkora a valds helyi politikai tamogatas: eléfordult,
hogy a szavak szintjén el0szor tdmogattak egy adott projektet, késobb azonban a
gyakorlat mar mast mutatott. Altaliban véve elmondhaté, hogy a stratégiai iparagak-
ban (példaul energiaipar, acélipar, fegyvergyartas stb.) a verseny kdzponti (allami)
iranyitas mellett érvényesiilt Oroszorszagban.

Ukrajnardl az oroszorszagitol gydkeresen eltérd kép bontakozott ki. A bel- és
geopolitikai kockazatok itt a kkv-k szamara is kézzelfoghat6 hatranyokkal jartak.

7 Egy nagyvallalati vezetd elmondasa szerint Oroszorszagban az aramszolgaltatok nagy hata-
lommal rendelkeznek, és rendkiviil korruptak. Mivel az aramellatasi infrastruktura sok helyen még
viszonylag fejletlen, sok fejlesztés az elektromos rendszer bovitésével jar, amit az adott korzet hatosa-
gai engedélyeznek. A szoban forgo vallalkozas részére mindaddig megtagadtak az engedély kiadasat,
amig az ra nem jott: a hatésag emberei altal javasolt vallalkozast kell megbiznia a tervezési dokumen-
tacio osszeallitasaval ahhoz, hogy az engedélyezés aztan gordiilékeny legyen.
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A rendezetlen politikai viszonyrendszer a korrupcio, valamint a sziirke- és fekete-
gazdasag melegagya voltak. Amig Oroszorszagban a jelcini idokben viragkorukat
€16 biinozdi hattérrel rendelkezd tizletemberek az ezredfordulé masodik évtizedére
mar konszolidaltak vallalkozasaikat, és legalis vizekre eveztek, addig Ukrajnaban
még nem jott el a valtozas ideje. Ez nem csupan a szerzddések betarthatatlansagat
eredményezte,® hanem egy a konkurenciaval vagy iizlettarssal elfajuld nézeteltérés a
kulfoldi befektetok testi épségét is veszélyeztethette.’

Az Ukrajnaban mindeniitt jelen 1év6 korrupcio jelentds terheket rott a kiilfoldi
befektetokre is. A kozponti hatalom gyengesége miatt egyfeldl az adohatdsag és
a vamhatdsag a korrupciéo melegagya volt, masfeldl a hivatali packdzasok minden
szinten jelen voltak. Esetenként az eljaré tisztviseld igyekezett korrupcids pénzt ki-
csikarni, de az sem volt kizart, hogy egy oligarcha érdekében tortént a zaklatas,"
vagy az allam igyekezett potldlagos bevételhez jutni.

Interjiialanyaim szerint a politikai instabilitds egyéb modokon is nehezitette az
orszagba befektetni kivano vallalkozasok helyzetét. Az instabilitas miatt allandosult
arfolyamkockazat nemcsak a kiilfoldi vallalkozasoknak okozott gondot, hanem a
bankokat is 0vatosabba tette. A konzervativ hitelezési gyakorlat miatt viszont a kkv-
szektor ¢és a lakossag folyamatosan és tartdsan forrashiannyal kiiszkodik. A tiszta-
zatlan politikai viszonyok még azok szamara is kihivast jelentettek, akik egyébként
hajlandok lettek volna a magas profit reményében az atlagosnal magasabb kockazatot
vallalni, mert ahogy a kelet-eurdpai orszagkockazatokat elemz6 vallalat meginterju-
volt vezetdje fogalmazott: ,,az ember nem tudja, hogy a stakeholder engagementtel
kit célozzon™.

A posztszovjet térség tobbi orszagarol a kutatas jelenlegi szakaszaban egyeldre
kevés adat all rendelkezésre. Az eddig 6sszegyjtott informaciok alapjan csak annyi
rogzithetd, hogy mivel a térség orszagai mind kulturalis, mind politikai és gazda-

8 Ahogyan a helyi viszonyokat jol ismer6 egyik cégvezetd szellemesen megjegyezte: ,,Ukrajna
egy nagyon transzparens orszag. Ott, ha biroésagi perre keriil sor, akkor az nyer, aki tobbet fizet a
birénak.”

° Egy magyar tulajdona agrarvallalattal tértént meg, hogy miutan az ukrajnai termelése beérett
és nyereségessé valt, egy helyi érdekeltségii vallalkozo megkereste a cég tulajdonosait, és visszautasit-
hatatlan vételi ajanlatot tett a kinti termeléegységre.

1 Egyik interjualanyomtol idézek. ,,Még Janukovics elndksége alatt tortént, hogy amikor a »Csa-
lad« (Janukovics kozvetlen kornyezetét alkotd csoport) venni akart egy bankot, kinéztek harmat (az
OTP-t, az Erste és Alfa Bankot), amelyeknél egyszerre tartott razziat a jegybank. Mindharom bank
esetében azt rottak fel, hogy bizonyos nagysagi tékehianyuk van [nem tesznek eleget a bankszektorra
vonatkozé tékemegfelelési kovetelményeknek], amit azonnal potolniuk kell. A birsagok és zaklatasok
folytatodtak. Az Erste Bank adta fel eloszor: 2012 végén eladta ukran leanybankjat a Fidobank nevii
ukran pénzintézetnek. Ezutan a masik két bankkal szembeni zaklatasok is véget értek.”

50



A posztszovijet térségbe irdnyuld tékekivitel — orszdgkockéazat az elméletben. ..

sagi szempontbdl meglehetésen heterogén csoportot alkotnak, az egyes orszagokba
befektetni kivand vallalkozok kiilonbozo jellegii €s mértéki kockazatokkal talaljak
szembe magukat. Példaul a kazah jogszokasok eltérnek az oroszorszagiaktol: itt joval
nehezebb megtalalni azt a dontéshozdt vagy 6sszekotot, akinél egy adott projekttel
kapcsolatban eredményesen lehet lobbizni. Ezen tilmenden megfigyelhetd az egyes
orszagokban a gazdasagi szereplék vallasi alapon torténd differencializalodasa is.

Az egyik meginterjuvolt szakértd tanacsa ugyan Oroszorszag-specifikus volt,
de barmilyen iizleti kdrnyezetre érvényes. Az oroszorszagi jelenlét jelentds tokebe-
fektetést és az érzékelt kockazatok ellenére folyamatos elkételezédést igényelt. Nem
volt megfeleld az a kockazatmegel6zési és -kezelési stratégia, hogy a vallalkozo a
sziikségesnél kevesebbet fektetett marketingbe vagy informatikai és egyéb fejleszté-
sekbe. Az interjuk készitésének idején az orosz piac kiemelked6en kompetitiv volt:
ahhoz, hogy egy vallalkozas sikeres legyen, alaposan meg kellett ismerni ennek a
piacnak a — valtozé — jellemzdit, és azokhoz folyamatosan alkalmazkodni kellett
— akarcsak a fejlett orszagokban. A szakérté az Oroszorszagba iranyuld magyar t6-
kockazatok, hanem a nem megfeleld piacismeret és piaci stratégia miatt szembesiil-
tek koziiliik j6 néhanyan olyan komoly problémakkal mitkddésiik soran, hogy kény-
telenek voltak a helyi elkotelezettségiik mértékét csokkenteni, de legalabbis nem
voltak képesek olyan mértékben és gyorsasaggal terjeszkedni, mint azt remélték és
az lzleti terveikben eldre jelezték.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A kutatds egyik célja az empiria és a szakirodalom megallapitdsainak dsszeve-
tése volt. A legegyértelmiibb egyezést a tulajdonosi eldnyodk teriiletén taldltam. Az
interjuk adatai hatarozottan alatamasztottak Gubik (2014) és Bartha & Gubik (2016)
vallalati er6forrasok jelentdségével kapcsolatos megallapitasait, konkrétan azt, hogy
mind a tékeellatottsag, mind az immaterialis eréforrasok (piacismeret, lizleti tudas)
nélkiilozhetetlenek voltak az orosz piacon torténd érvényesiiléshez. Lundvall &
Johnson (1994) tudaskategoriai is jol alkalmazhatok: a megkérdezett tizletemberek
leginkabb a (specialis) tarsadalmi szabalyszerliségekre vonatkozo targybeli tudas,
valamint a tapasztalati és személyekre vonatkozo tudas jelentdségét emelték ki. Az
interjuk kozvetve Jakli¢ & Svetlicic (2003) kovetkeztetését is alatamasztottak, mi-
szerint a helyi vallalatvezetési gyakorlatok ismerete is rendkiviil hasznos. Itt 1ép be a
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képbe a modositott Uppsala-modell, Johanson & Vahlne (2009) halozati megkdzeli-
tése formajaban: a vallalatok meglévd iizleti kapcsolatainak kiemelt szerepe. Az in-
terjualanyok megallapitasai egybevagnak Johanson & Vahlne (2009) ama tézisével
is, hogy a helyi haldzati kapcsolatok szamos esetben az informacié legfébb forrasat
képezik (Stoian et al., 2016).

Ami a tékekivitel motivacioit illeti, az empirikus tapasztalatok leginkabb Jakli¢
& Svetlicic (2001), Sass (2018) és Svetli¢i¢ et al. (2007) a piacszerzési motivacid
dominans voltarol sz6l6 megallapitasait tamasztjak ald. Az interjuk nem igazoltak
ugyanakkor, hogy a nemzetkoziesedés push tényezéi (Antaloczy & Eltetd, 2002)
szerepet jatszottak volna a posztszovjet piaci orientacioban, a hatalmas piactol re-
mélt elényok (pull tényezok) annal inkabb (Jakli¢ & Svetlicic, 2001).

Ami a pszichikai tavolsag szerepét illeti (Johanson & Vahlne, 1977), a kutatas
kozvetett bizonyitékkal szolgalt arra vonatkozolag, hogy az {izleti gyakorlatok, az ok-
tatas és a kultura teriiletén meglévo kiillonbségek és az ebbdl fakado orszagkockazat
erbteljesen visszafogja a szomszédsagi hatast (Kuznetsov & Nevskaya, 2017), vi-
szonylag kevés cég valasztotta az orosz piaci terjeszkedést.

Az interjuk anekdotikus elemei szintén erésen hasonlitanak a korabban éttekin-
tett, szociologiai megkozelitést alkalmazo, az orosz piaci lizletk6tés nehézségeit be-
mutatd tanulmanyok megallapitasaira (Chepurenko, 2019; Mannila & Eremicheva,
2018; Tischenko, 2020). igy nem meglepd, hogy az interjialanyok &szténdsen al-
kalmazkodtak az orszagkockazatok kezelését targyald szakirodalomban (példaul
Bouchet et al., 2018; Di Gregorio, 2005; Oetzel et al., 2001) leirt defenziv stratégia-
hoz: kivartak és megprobaltak a kockadzatokat minimalizalni. Mas kérdés, hogy
adott koriilmények kozott ez a megkdzelités tulsagosan defenzivnek mindsithetd,
bizonytalan helyzetben a batrabb, offenzivebb stratégia is célravezetd lehet, eseten-
ként igy is meg lehet szilarditani egy vallalkozas helyi piaci pozicidit.

A cikk egy folyamatban 1évé kutatas elsé eredményeirdl szamolt be. A fel-
mért empirikus tapasztalatok azt mutatjak, jelentds tulajdonosi elénynek mindsiil
(Dunning, 1980), ha a kozvetlentdkét kihelyezd cég tisztaban van a befektetési cél-
orszagra jellemz0, szdmara relevans kockazatokkal, képes felismerni és kezelni a
befektetés és a késobbi mitkodés soran jelentkezd kockazatokat. A helyismeret és
a halozati téke nagyon sokat szamit, de nem egyértelmii biztositék: a kockazatokat
nem kiiszoboli ki automatikusan.

Altalanositasként megallapithato, hogy az Oroszorszagban befekteté tékeerds
vallalatok mas jellegii kockéazatokkal néztek szembe, mint a kis- és kozépvallalko-
zéasok. Utdbbiaknak a kihivas inkabb a helyi viszonyok megismerése, az lizleti part-
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nerek megbizhatdsaga, a biirokracia utvesztdiben vald eligazodds és a hazainal joval
¢élesebb piaci verseny volt. A nagyvallalatok szdmara a belpolitikai, geopolitikai €s
makrogazdasagi tényezOk nagyobb sullyal estek latba.

Az egyik megkérdezett, a helyi viszonyokat jol ismerd nagyvallalati vezetd 6t
pontban foglalta 6ssze a sikeres oroszorszagi befektetés feltételeit: 1. a helyi koriil-
ményekhez val6 alkalmazkodas; 2. a politikai tdAmogatas megszerzése; 3. a megfele-
16 projektméret megvalasztasa; 4. a befektetési kockazat koriiltekinté meghataroza-
sa és 5. a meglehetésen magas orosz adoelvonas szem el6tt tartasa.

Az ukrén helyzet nagymértékben kiilonbozott az Oroszorszagban tapasztaltak-
tol: a geopolitikai patthelyzet, a mindeniitt jelen 1évé korrupcié és a jogbiztonsag
hianya miatt Ukrajndba tovabbra is csak jelentds kockazatokat vallalva lehetett be-
fektetni.!

A kutatas eredménye megerdsiti azt a kdvetkeztetést, amely szerint az olyan nem-
zetkozi tokebefektetéseket elemzd, egymassal versengdnek beallitott modellek, mint
a behaviorista (példaul az Uppsala-modell és a hozza kapcsolddé haldézatosodasi mo-
dellek) és a kozgazdasagi alapokon nyugvé (példaul OLI-paradigma vagy beruha-
zési-fejlodési ut) megkozelités nem egymast kizard, hanem ugyanannak a jelenség-
nek mas-mas oldalat vizsgalo elméletek. A tanulmany tudomanyos jszeriiségének
tekinthetd, hogy a posztszovjet térség orszagkockazatait Dunning (1980) eklektikus
elméletének két kategoridja: a tulajdonosi és a lokacidspecifikus eldnyok, valamint
a behaviorista megkozelités (Johanson és Vahlne, 1977; 2017) fényében elemezte.
Ezen elméleti keretrendszerek alkalmazasaval igazolta a helyismeret és a halozati
toke fontossagat, valamint bemutatta a hazai szereplok konkrét tapasztalatait.

Az eredményeik korlatja, hogy a megkérdezett vallalatvezetok és egyéb szakér-
tok szama meglehetdsen csekély, tovabba a szerzével megosztott informacioik anek-
dotikus jellegiiek. Mivel az orszagkockazatok agazatonként és lokacionként eltérdek,
ezek az eredmények altalanos kovetkeztetésre kevés lehetdséget adnak. A legfonto-
sabb altalanos menedzsmenttanulsag, hogy a térségbe iranyuld tokekivitel alapos
felkésziilést igényel. Ezeket a kezdeti koltségeket nem szabad megtakaritani, sot az-
zal is szdmolni kell, hogy a piaci kdriilmények valtoznak: elengedhetetlen, hogy a

1" Az érdekesség kedvéért érdemes idézni ezzel kapcsolatban a korabban hivatkozott elemzé vé-
leményét: LOriési a potencial szinte minden szektorban. Ez nem azoknak a befektet6knek van, akik
most masztak le a falvédordl, nem azoknak, akiknek kicsi a risk appetite-ja [kockazattiiré képessége].
Itt nagyot lehet szakitani, de nagyon jelentds kockazatok vannak, és ezek a kockazatok csak nagyon
hosszt tavon és nagyon lassan fognak mérséklddni. Ezzel egyiitt tessék menni, tessék pénzt keresni,
de tessék ra rendesen felkésziilni.”
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vallalkozok folyamatosan figyelemmel kisérjék, ujra és jjra felmérjék és kezeljék a
kockazataikat, tovabba folyamatosan fejlesszék és bévitsék a helyi kapesolataikat.

A kutatas megvizsgalta, mit jelent a nemzetkdzi terjeszkedést és ezen beliil a
kozvetlentoke-exportot megeélzod hazai vallalatok szamara az, hogy a posztszovjet
térség a jelentés kockazat/atlagon feliili megtériilés kategoridjaba tartozik. A tanul-
many egyik f6 kovetkeztetése az volt, hogy az Osszességében kezelhetd mértéki
kockazatokat rovid tavon az orosz (és ezzel egyiitt az Eurazsiai Gazdasagi Unio),
valamint az ukran piacok mérete, illetve kdzép- és hosszu tavon a konvergencidjuk-
ba vetett hit ellensulyozta.

A kutatas befejezése utan azonban az Ukrajna elleni haboru befektetési szem-
pontbdl is jelentds valtozasokhoz vezetett. Oroszorszag és Ukrajna rovid és kdzép-
tavi gazdasagi kilatasait nem lehet eldre jelezni. Becslések szerint 2022-ben az
ukran GDP 38-45 szazalékkal, az orosz pedig 9-15 szazalékkal csokken az el6z6
évihez képest. A makrogazdasagi kornyezet romlasan tul szinte minden korab-
ban emlitett kockazati tényezd hangsulyosabba valik. A haboru értéklancokra,
ellatasbiztonsagra, munkaerdpiacra, intézményrendszerre stb. gyakorolt hatasait
egyeldre lehetetlen pontosan prognosztizalni. A korabban emlitett orszdgkockazati
szempontokon tul az Oroszorszagba befektetoknek szamolniuk kell példéul a szank-
cios és reputacios koltségekkel, az Ukrajnaban valo jelenlétet pedig a mar korabban
is rossz allapotban 1év6 infrastrukttra pusztulasa'? tovabb fogja neheziti. A haboru
kitorése ota a Yale School of Management adatai alapjan 2022 majusaig kozel 1000
vallalat hagyta el Oroszorszagot, vagy korlatozta ottani mitkddését (Yale School of
Management, 2022).

A haboru utan érdemes lenne megismételni a kutatast, amelyben az 0j kockaza-
tok mellett az ujjaépités és a konjunktiira altal megnyil6 lehetéségekre is hangsulyt
lehetne fektetni.
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