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Ricz JUDIT' - SZUNOMAR AGNES?

ALLAMVEZERELT GLOBALIS VALLALATI
TERJESZKEDES: A KINAI OFFENZIV VERSUS A BRAZIL
DEFENZIV STRATEGIA3

STATE-LED GLOBAL EXPANSIONS STRATEGIES OF
EMERGING MARKETS MULTINATIONALS: THE CHINESE
OFFENSIVE VERSUS THE BRAZILIAN DEFENSIVE
STRATEGY

A feltorekvé orszdgok multinaciondlis vallalatainak (FMNV) nemzetkozi piacra lépése,
nagysdagrendjének és jelentdségének niovekedése jelentds kihivdsokat jelent mind a tudo-
mdny, mind pedig az iizleti és kormdnyzati dontéshozok szamdra. Az FMNV-k globalis
terjeszkedési stratégidjanak egyik meghatdrozo tényezdje a hazai kormdnyzat szerepe a
sikeres nemzetkozi terjeszkedésben. Az egyik legkézenfekvibb példa Kina, és a kinai valla-
latok globdlis piacra lépése, ugyanakkor mind az 1ij dllamkapitalizmus, mind az FMNV-k
dllami tamogatdsa is tulmutat a kinai eseten. A globdlis dél szamos tovabbi orszdgaban
megfigyelhetiink hasonlé tendencidkat és kezdeményezéseket, tobbek kozott Braziliadban
is. A brazil modell sok tekintetben alapvetden kiilonbozik a kinai varidnstol, ugyanakkor
a nemzeti bajnok vallalatok kiilfoldi piacra lépését Brazilidban is kiterjedt kormdnyza-
ti eszkoztdr tamogatta, igy ebbdl a szempontbol a brazil és kinai esetek dsszehasonlitdsa
relevdns és indokolt. A kinai és brazil esetek Osszevetésével az irds a hasonlosdgokat és
kiilonbozdségeket tdrja fel, azzal a céllal, hogy az esettanulmdnyok elemzései, eredményei
alapjin visszacsatoljunk a legiijabb elméletekre és kovetkeztetéseket fogalmazzunk meg
mads hasonlo adottsdgokkal vagy fejlesztési stratégidkkal rendelkezé feltorekvd orszdigok
szdmdra.
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The recent rise of emerging market multinational enterprises (EMNEs) poses a number of
questions and challenges that require considerable attention in the future from academia
as well as business management. One of the decisive features of EMNES’ global expansion
strategies is the role of home country governments and their policies. The most obvious
example is provided by China, by the entry of Chinese companies into the global markets,
however both the newly emerging version of state capitalism as well as the state support
for EMINEs go beyond the Chinese case. Similar trends and strategies can be observed in
numerous countries of the Global South, including - among others - Brazil. The Brazilian
model deviates in several aspects from the Chinese variant, at the same time the global
expansion of national champions and other companies were also extensively supported by
public policies, thus in this respect the comparative analysis of the Brazilian and Chinese
cases is relevant and justifiable. By comparing the Chinese and Brazilian cases, the paper
aims to explore similarities and differences, with the aim of providing feedback to most
recent theories and to formulate insights and lessons for other emerging economies with
similar endowments or development strategies.

BEVEZETES

A feltorekvo orszagok multinacionalis véllalatainak (FMNV) nemzetkézi piacra lépése nem uj
jelenség, azonban annak nagysagrendje, jelentdségének novekedése az elmult masfél évtizedben
jelentds kihivasokat is jelent mind a tudomany, mind pedig az tizleti és kormanyzati dontésho-
zok szamara.

Bér az FMNV-k globalis terjeszkedési stratégiaja nem tér el teljes egészében a fejlett multina-
cionalis vallalatok (MNV-k) gyakorlatatol, vannak jelentds eltérések mind a motivaciok, mind a
miikodési gyakorlat tekintetében. Az egyik ilyen legfontosabb tényezé a hazai kormanyzat sze-
repe a sikeres nemzetkozi terjeszkedésben. Sokszor éppen azok a nemzeti bajnokok sikeresek a
nemzetkozi piacokon is, amelyek jelent6s hazai hatszéllel birnak. Ezek lehetnek részben, vagy
teljesen allami tulajdonban 4ll6 vallalatok, de akdr magancégek is, amelyek azonban jelent6s
allami tamogatdsokhoz jutnak a hazai szektoralis vagy kiilgazdasagi stratégiak és politikak altal
(amelyek sok esetben kozvetlen vagy kozvetett pénziigyi elényoket is biztositanak).

Bér a novekvé allami szerepvallalas a 2008-2009-es valsdg utdn globalis tendenciavd valt,
az allam vezérelte kapitalizmus harmadik hullama els6sorban a nagy feltérekvé gazdasagokra
jellemzé, és szorosan Osszekapcsolodik a sikeres FMNV-k terjeszkedésével. Az egyik legkézen-
fekv6bb példa Kina, és a kinai véllalatok globdlis piacra Iépése. A kinai kidraml6 t6kebefekteté-
sek hétterében szdmos hazai kormanyzati 9sztonzét talalunk, rendkiviil kiterjedt eszkoztarral,
az altalanos nemzeti stratégiaktdl a kidolgozott ipardgi iranyelvek, valamint 4dgazati terveken
keresztiil az atfogobb politikai kerettervekig, mint példaul a go global stratégia, vagy legijabban
a Belt and Road Initiative (BRI).

Ugyanakkor mind az 4j dllamkapitalizmus, mind az FMNV-k allami tdmogatasa is talmutat
a kinai eseten. A globalis dél szamos tovabbi orszdgdban megfigyelhetiink hasonl¢6 tendencidkat
és kezdeményezéseket Délkelet-Azsiatdl, Dél-Afrikan at Latin-Amerikdig. A dél-amerikai konti-
nens legnagyobb orszaga, Brazilia az ezredforduld utdn az allam-vezérelte kapitalizmus tj labora-
toriumava valt. A brazil modell sok tekintetben alapvet6en kiilonbozik a kinai varidnstol, ugyan-
akkor a nemzeti bajnokvallalatok kiilfoldi piacra lépését Brazilidban is kiterjedt kormanyzati
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eszkOztar tamogatta, igy ebbdl a szempontbdl a brazil és kinai esetek dsszehasonlitésa relevans
és indokolt. A kinai és brazil esetek dsszevetésével jelen iras feltdrja mind a hasonlésagokat mind
pedig kiilonbozdségeket, azzal a céllal, hogy az esettanulmanyok elemzései, eredményei alapjan
visszacsatoljunk a legtijabb elméletekre is, mind az FMNV-k nemzetkozi piacra lépési stratégiait
illetéen, mind az dllamkapitalizmus legtijabb generacidjanak variansai tiikrében. Végiil a brazil
és kinai eset Osszehasonlitasa lehetGvé teszi, hogy mas hasonlo adottsagokkal vagy fejlesztési
stratégidkkal rendelkez6 feltorekvd orszagok szamara tanulsagokat fogalmazzunk meg.

Az iras hat részbd6l all: ezen rovid bevezetd utdn el6szor az adatok, majd az elméletek tiikré-
ben mutatjuk be az FMNV-k névekvé gyakorlati és elméleti jelentségét. A negyedik és 6todik
fejezet a kinai és brazil eseteket vazolja fel. Végil rovid 6sszehasonlitd elemzéssel és az dltalano-
sithat6 kovetkeztetések megfogalmazasaval zarjuk az irdst.

A FELTOREKVO MULTINACIONALIS VALLALATOK A LEGUJABB ADA-
TOK ES ELMELETEK TUKREBEN

Az FMNV-k tékebefektetései ugyan a nyolcvanas-kilencvenes évek ota egyre inkdbb jelen van-
nak a fejlett vilagban is, az innen érkez6é miikod6téke-befektetések nagysagrendje, jelentdségének
novekedése az elmult két évtizedben 11j mozzanat a nemzetkozi tékebefektetések teriiletén. A ,,fel-
torekvé multik” felemelkedéséért elsésorban Azsia — kordbban Dél-Korea, Tajvan és Szingapur,
ma sokkal inkébb Kina és India - felel, de napjainkra e folyamat egyre tobb régiora terjed ki. E
vallalatok jelent6s szerepl6vé valtak mind a fejléd6, mind a fejlett vildgban, egyre tobb befektetéssel
vannak jelen példaul az Eurdpai Unidban és Kelet-Kozép-Eurdpaban (KKE) is.

1. dbra: Néhany feltorekvé orszag kiilfoldi kozvetlentéke-befektetései (OFDI), tékedramlas (flow),
1990-2018. milli6 dollar
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Az abrakon is jol lathato, hogy a feltorekvé orszagok kiilfoldi kozvetlentSke-befektetései a 2000-
es évek elején lendiiletes névekedésnek indultak, az altalunk vizsgalt két orszag, Kina és Brazilia
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esetében is. A két orszag sokaig fej-fej mellett haladt mind a tékedllomany, mind a t6kedramlas
éves mennyisége tekintetében, enyhe brazil folénnyel, majd 2008 volt az elsé év, amikor a kinai
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések meghaladtak a brazil OFDI allomanyt. A globalis gazdasagi
és pénziigyi vélsag éve hatalmas lendiiletet adott a kinai OFDI-nak, mikdzben a brazil kulfoldi
befektetések novekedése meglehetGsen szerény maradt, sét, a tékedramlas 2009-ben negativba
fordult, azaz tékekivonasra keriilt sor. Az utdbbi egy évtizedben a brazil tékedramlds viszonylag
volatilisnek volt mondhatd, sokszor cstiszott negativ tartomanyba, azaz volt amikor a tékekivo-
nas mértéke meghaladta a befektetésekét. Kina ezzel szemben 2016-ig folyamatosan és stabilan
tudta novelni a kidramld téke mennyiségét, a t6kearamlas mértéke 2016-ban valamelyest visz-
szaesett, a tOkekiviteli szabalyozds szigoritdsa miatt, de a tékedllomany esetében a novekedés
tovabbra is fennmaradt, csupan annak mértéke mérséklédott kissé.

2. dbra: Kina és Brazilia kiilf6ldi kozvetlentéke-befektetései (OFDI), t6keallomany (stock),
1990-2018, milli6 dollar

Forras: UNCTADStat (https://unctadstat.unctad.org/EN/)

Az FDI motivécidjara iranyulé kutatasok tobbsége eleinte Dunning [1992, 1998] eklektikus
elméletét vagy OLI paradigmajat alkalmazta. A kilonféle tipusa befektetési motivaciokhoz
kilonboz6 tipust kozvetlen befektetések kapcsolodhatnak, amelyeket Dunning [1992], ill.
Dunning és Lundan [2008] négy kategériaba sorolt: piackeresd, er6forraskeresd, hatékonysag-
keresé és stratégiai eszkozkeresé beruhazas. Mig az itt emlitett motivaciok és beruhdzastipusok
sok esetben jellemzik az FMNV-k befektetéseit is, latni fogjuk, hogy fontos eltérések is vannak.

Bar a kiil6nb6z6 orszagokbdl szarmazé FMNV-k is szamos tekintetben kiilonboznek egy-
mastdl, vannak kozos jellemzéik is. Ezek koziil kiemelhet6 a székhely szerinti orszagok korma-
nyainak, politikdinak a szerepe, amely épptigy megjelenik a kinai esetben [Peng, 2012)], mint az
orosz [Kalotay és Sulstarova, 2010] vagy a latin-amerikai vallalatok esetében [Goldstein, 2007;
Fleury et al, 2010].

Mig a korabbi elméletek elsésorban makrogazdasagi, strukturalis tényez6kkel magyaraztak
az MNV-k dontéseit, addig az elmult évtizedben egyre tobb szerz6 hivta fel a figyelmet az intéz-
ményi tényezék magyarazo erejére az FMNV-k egyre intenzivebb kiilfoldi terjeszkedésének hat-
terében [Meyer és Nguyen, 2005]; [Dunning és Lundan, 2008]; [Kalotay és Sulstarova, 2010];
[Sauvant — McAllister - Maschek, 2010]; [Peng, 2012]; [Stoian, 2013]; [Shi és szerzétarsai, 2017].

Az aldbbiakban az intézményi tényezOk ezen nagyon tipikus szeletére fokuszalunk, neve-
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zetesen a kiild6 orszag kormanyainak az FMNV-k szamara nyujtott aktiv timogatasara, amely
kozvetett vagy kozvetlen modon segitik el6 a kiils6 piacok meghdditasat. Sauvant és szerzdtarsai,
[2014] az aldbbi eszkozoket emelik ki a hazai kormanyzat OFDI 6sztonz6 lehet8ségeinek tipi-
zaldsa soran: hazai intézményi és szabalyozasi keretek meghatdrozasa; kiilpiacra lépés segitése
informacios és egyéb tamogato szolgéltatasokkal; pénziigyi tdmogatdsok nyujtasa (beleértve az
adokedvezmeényeket is); beruhazasvédelmi (biztositasi) és egyéb kétoldalu egyezmények.

A hazai kormanyzat szerepének elemzésével is egyre tobb szerzé foglalkozik a szakiroda-
lomban, ezek azonban jellemz3en egyes egyedi esetek, orszagok tapasztalatainak feltarasara szo-
ritkoznak, mint példaul a kinai, illetve az tagabban véve az dzsiai kormanyzatok szerepvallalasa
[Buckley et al, 2007], [Xue-Han, 2010], az afrikai specifikumok [Ibeh, 2018], vagy a latin-ame-
rikai kormanyzati politikdk alakuldsa [Alcaraz — Zamilpa, 2017]; [Finchelstein, 2017]. Legjobb
tudomdsunk szerint elhanyagolhaté azon elemzések szama, amelyek szisztematikusan elemez-
nék a feltorekvo orszagok stratégiainak hasonlosagait és eltéréseit, valamint ezek hatdsait a meg-
valosul6 kilfoldi kozvetlen tékebefektetésekre, valamint tdgabban véve az adott orszag fejlodési
palydjara és kilatdsaira. A jelen iras egy els6 kisérlet ennek a hidnyossagnak az athidaldsara, a
kinai és brazil OFDI stratégiak 6sszehasonlité elemzése altal.

A KINAI KULFOLDI KOZVETLENTOKE-BEFEKTETESEK MOTIVACIOI:
z 3

»LOKEST ADO” TENYEZOK ES AZ ALLAMI POLITIKAK

Szamos tényezb tdmogatta és tdmogatja ma is a kinai vallalatok kiilfoldi kozvetlentSke-befekteté-
seinek novekedését, ideértve a kinai kormanyzat globalisan is versenyképes kinai vallalatok iranti
kivanalmat, illetve annak felismerését, hogy kiilfoldi t6kebefektetések tobb csatornan keresztiil
is hozzajarulhatnak az orszag fejlodéséhez. Ilyen ,fejlédési hozzajarulds” érhetd el példaul: 1. a
természeti er6forrasok feltarasdra iranyuld beruhazasok révén; 2. a hazai technoldgiak, termé-
kek, felszerelések és munkaerd exportja révén; 3. a technologiai fejlesztések eredményeképp; 4.
a versenyképesség novelése révén, mely a kinai markak népszerisitése, valamint az értékesités,
a kinalat és a termelés globalis hélozatdnak felépitésén alapul [Sauvant — Chen, 2014: 141-142];
[Luo és mtsai, 2010: 76]; [Caseiro — Masiero, 2014: 248].

A 2000-es éveke elején elinditott go global stratégia szerint a kinai vallalatoknak globdlisan
versenyképes vallalatokka kell valniuk, ugyanakkor az ,indit6” ok vallalatonként eltéré lehet.
A leggyakrabban hangstlyozott motivaci6 a természeti eréforrasok iranti igény, azon beliil is
elsésorban az energia és nyersanyag sziikségessége Kina tovabbi fejlédésének biztositasa érde-
kében (er6forraskeresd motivacio). Emellett természetesen megjelenik a piac bévitését vagy
a nemzetkozi szintd diverzifikdciot célzé beruhazas (piackeresé motivacio) is. A szallitas és a
biztositas szintén jelentds befolyasold tényezdék lehetnek a kinai MNV-k befektetései kapcsan,
kiilénésen, ha azok nagy mennyiségben exportalnak kiilféldre [Davies, 2013: 736]. Annak elle-
nére, hogy a kinai munkaerékinalat tovabbra is jelentds, szamos esetben helyezik at kinai val-
lalatok a termelést olyan orszégokba, példaul Délkelet-Azsiaban, ahol alacsonyabb a munka-
er6koltség (hatékonysagnovelé motivacio). Az elmult évtizedben megfigyelhetd tovabba, hogy
kinai MNV-k kézismert globalis markakat vagy disztribucids csatornakat, vezetési készségeket
keresnek vallalatfelvasarlasaik révén, mig a kiilfoldon torténd befektetés masik fontos oka lehet a
technologiaszerzés is (stratégiai eszkozkeresé motivacid). Scissors, [2014: 4] ramutat arra, hogy
a tisztabb tulajdonjogi viszonyok - a hazai feltételekhez képest — szintén nagyon vonzdak a kinai
befektetok szamara, mig Morrison, [2013] egy tovabbi tényez6t, vagyis Kina devizatartalék-fel-
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halmozasat emeli ki: a viszonylag biztonsagos, de alacsony hozamu eszkozok, példaul az ameri-
kai kincstarjegyek mellett a kinai kormany diverzifikalni akar és nagyobb hozamot keres.

Kinaban kezdetben csak az allami tulajdonu vallalatok fektettek be kiilf6ldon, koziiliik is
elsésorban azon, példaul olajipari, vagy banyavallalatok, akik a természeti eréforrasok beszer-
zésében voltak érdekeltek a kinai gazdasag eréforrashianyanak athidalasara. A go global politika
keretében még 2000-ben, annak érdekében, hogy segitsék a kis- és kozépvillalkozasok nemzet-
kozi piaci integraciojat, kihirdettek be a KKV-k téke-tamogatasarol szl kormanyrendelet. A
magantulajdonu vallalatok kilfoldi kozvetlentdke-befektetéseinek tamogatasardl 2006 februar-
jaban sziiletett kormdnyzati dontés.

A kormdnyzat ,atyaskoddsa” a befektetések felett azonban nem ért véget a fent sorolt libera-
lizacids 1épésekkel. A kiilfoldi kozvetlentSke-befektetési projektek jovahagyasi folyamatan és a
deviza- és kedvezményes kolcsonokhoz valo hozzaférés révén a kormany tovabbra is kozvetlen
befolyast gyakorolhat a kiilsé befektetések novekedésére és iranyara. A Kinai Népkoztarsasag
Kereskedelmi Minisztériuma (MOFCOM) példaul jé szemmel nézi, ha a vallalatok olyan orsza-
gokban fektetik be tokéjiiket, amelyek

1. szoros kapcsolatban vannak Kindval,

2. gazdasagaik jol kiegészitik egymast a kinai gazdasaggal,

3. Kina fontos kereskedelmi partnerei,

4. befektetési és adotigyi megallapodasokat irtak ala Kinaval, és

5. a globalis gazdasag valamelyik fontos gazdasagi régiéjanak részei (MOFCOM, 2004).

A kinai vallalati befektetések kivant foldrajzi és ipardgi iranyat kinai szabalyozza az ugyneve-
zett "Iparagi katalogus a kiilfoldi befektetések irdnyitdsdhoz". A "Katalogust” altalaban a Nemzeti
Fejlesztési és Reform Bizottsag és a Kereskedelmi Minisztérium adja ki. Kezdetben, a 2000-es
évek elején, 67 ajanlott orszag és hét ajanlott ipardg szerepelt preferalt célpontként a kinai MNV-k
szamdra. Az orszag-ajanlasok 26 azsiai orszagot (koztitk pl. harom kozép-azsiait), 13 afrikai
orszagot, 12 eurdpai orszagot (tiz koziilik az Eurdpai Unidban, jellemz8en a régi tagallamok,
illetve Magyarorszag, Csehorszdg és Lengyelorszdg), 11 orszdg Eszak- és Dél-Amerikaban, vala-
mint &t orszdg Ocednidban. A katalogus az ipardgakat dsztdnzott, korlatozott vagy tiltott ipara-
gak alapjan osztalyozza. A gyartas soran a legnépszer(ibb iparagak altalaban az elektromos gépek
és a fogyasztoi elektronika, mig a szolgéltatasok esetében a kereskedelem és az értékesités. A
magasabb technologiai fejlettségli EU-tagorszagokban, pl. Franciaorszagban, Németorszagban,
az Egyesiilt Kirdlysagban és Svédorszagban a K+F-beruhdzasokat kiemelten tamogatjak. Az
IT-szolgaltatdsokba val6 beruhdzast pedig elsésorban az ,,4” EU-tagallamokban ajanljak.

Kina sok szempontbol valoban élenjar a nagyvallalatok dllami ellenérzésében, azonban az
allamkapitalizmus és a fejlesztd allamok régebbi véltozataival ellentétben itt nincs sem klasz-
szikus feltilrél lefelé iranyitas, sem pedig olyan csalddi/kézponti iranyitast vallalati modell,
mint példaul a dél-koreai chaebol vagy a japan keiretsu rendszer. A kinai dllami ellenérzés jel-
lemzdire vonatkozéan szamos nézetet kiilonboztethetiink meg. Az egyik lehetséges vélemény
[Nolke et. al., 2015] allamvezérelt kapitalizmusmodellje, ahol az 4llami-iizleti koaliciok tagjai
kozotti lojalitas és bizalom mechanizmusai jellemz&en informalis személyes kapcsolatokon
alapulnak. [Witt és Redding, 2013] a kinai rendszert inkabb egy olyan rendszernek tekinti,
amely kombinadlja a ragadozo elemeket a személyes kapcsolatokkal, mikézben maguk a kina-
iak ma is hangsulyozzdk az erds, de hatékony kormadnyzat elényeit, amely a bels6 és kiilsé
stabilitast is biztositja. Mi magunk azt az elképzelést emelnénk ki, mely szerint Kina 6nmaga-
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ban is egy sajatos modellt alkot, amelyet a szocializmusrdl a kapitalizmusra val6 tartés - s6t,
talan soha véget nem éré - atmenet jellemez. A jelenlegi kinai helyzet nem irhaté le csupan
az allami versus magantulajdonu vallalati distinkciéval: a pénznyeld, rossz hiteleket felhal-
moz6 és hatékonytalanul miik6dé dllami mamutok (1) és a tisztdn magantulajdonu vallalko-
zasok (2) mellett ma egyszerre vannak jelen az olyan jovedelem- és versenyorientalt allami
ellenérzésti vallalatok, mint példaul a China Mobile (3), mikézben szamos allami tamogatassal
miikod6 maganvallalat és dllami-magan hibrid is 1étezik (4) - ilyen példaul a Huawei, a Lenovo
vagy a Geely — amelyek a kinai piacon és vilagszerte is sikerrel mitkodnek [Nolke et al., 2015].
Manapsag az ilyen nem dllami tulajdond - de kiilé6nb6z6 allami intézkedések révén tamoga-
tott — vallalatokat az dllami vezeték ,,nemzeti bajnokoknak” tekintik [Naughton, 2007]; [Brink,
2013]. Néhany kivételtdl eltekintve — ilyen példdul az informatikai szektor, amely mar mélyen
integralodott a globalis termelési haldzatokba — a legtobb iparagban a nemzeti (dllami elle-
noérzést, hibrid és magan) téke dominal, nem pedig a kiilféldi multinaciondlis cégek [Nolke
etal., 2015].

A gazdasagi koordinacié mechanizmusait illetGen a legtobb azsiai allamban a déntéshozatal
altalaban kozpontositott. Kivételt képez Japan, amely inkabb a korporatizmus felé mutat, mig
Kinat a fentrdl lefelé iranyuld kozpontositott és az alulrdl felfelé iranyulé informalis elemek
keveréke jellemzi. Kinaban ugyanis a kozponti intézmények helyi fiokjai, vagy akar az infor-
malis intézmények is gyakran feliilirjak a formalis intézményeket [Witt és Redding, 2013]. Az
igy létrejott sikeres ,intézményi innovaciok” ezt kovetSen kiilonbozd helyszineken terjednek
el, és végiil visszahatnak és formaljak, befolyasoljdk a nemzeti szinti intézményi valtozasokat
[Xu, 2011]. Mivel a kinai véllalatirdnyitds a fentrdl lefelé és az alulrdl felfelé iranyuld ellendr-
zés keveréke, azt erételjes komplexitas jellemzi, azaz tobb tizleti rendszer létezik parhuzamosan,
kapcsolodva a fent mar emlitett nem versenyképes allami, a profitorientalt és versenyvezérelt
allami ellen6rzésti, valamint maganvallalatokhoz. Az informalitds és a guangxi (,kapcsolatok
haldja’, azaz személyes, informalis kapcsolatok rendszere) szintén fontos szerepet jatszik a valla-
lati dontéshozatalban.

A BRAZIL MULTINACIONALIS VALLALATOK GLOBALIS PIACRA LEPESE:
ALLAMVEZERELT, DE DEFENZIV STRATEGIA

Brazilia gazdasagi felemelkedésének egyik szembetting jele volt a 2000-es években a brazil kia-
ramlo téke megjelenése a globalis piacokon. Torténelmileg ugyanis a brazil vallalatok (mind az
allami, mind a maganszféraban) elsésorban a hazai (esetleg a regionalis) piacokra fokuszaltak.
Ennek hatterében szamos ok allt, tobbek kozott az importhelyettesité iparositas (IHI) hossza
évtizedei, a nagy hazai bels6 piac, valamint a természeti er6forrasokkal vald jé ellatottsag is fon-
tos szerepet jatszottak. Mindezek kévetkeztében a brazil vallalatok altalaban kevéssé voltak 9sz-
tonozve a kiilpiacok iranyaba val6 terjeszkedésre (és jellemz8en versenyképességi korlatokkal is
kiizdottek). Az 1990-es évek kozepén, a gazdasagi stabilizaci6 és piac-orientalt reformok kovet-
keztében, Brazilia fontos célorszagava (befogadojava) valt a nemzetkozi tokedramldsoknak. Arra
azonban 2003-ig varni kellett, hogy Brazilia — mas feltérekvé orszagokhoz hasonldan - jelentés
kiilfoldi befektetGként is megjelenjen a vilagpiacon.

A brazil kidraml6 téke felfutdsa mogott szamos kiilonbozé (idében egybeesd) fejlemény allt,
mint példaul a felfuté exportteljesitmény vagy a kedvez6 globalis piaci lehetdségek, és az opti-
mista befektetdi bizalom. Mindezen kedvezé (nemzetkozi és hazai) gazdasagi feltételek mellett
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a brazil gazdasagpolitikak terén bekovetkezett alapvetd valtozasok is kulcsszerepet toltottek be
[Casanova-Kassum, 2014:68]. Ez a legjobban talan az akkor brazil elnok, Luiz Inacié Lula da
Silva (a tovabbiakban Lula) szavaival illusztralhato, aki a 2003-ban a lisszaboni portugal ipari
szOvetség talalkozdjan 6sztonozte a brazil cégeket a nemzetkdzi piacra lépésre, és azt tiizte ki cél-
ként, hogy 2010-re legalabb tiz igazan multinacionalis vallalata legyen Brazilianak [UNCTAD,
2004].

A 2000-es évekig a kiilfoldi beruhazasok kozvetlen timogatasa nem jelent meg explicite a
gazdasag- és fejlesztéspolitikai célkitiizések kozott. A nemzetkoziesedés korai idészakaban a
brazil vallalatok nemzetkozivé valasa egy szerves, nagyrészt a MNV-k dltal vezérelt folyamat
volt [Fleury-Fleury, 2011], az allamnak ebben a (korai) idészakban nem volt kulcsfontossagt
(kozvetlen) szerepe. A 2000-es évek elejétél a BNDES tdmogatasanak 6j formai jelentek meg, ele-
inte azonban ezek 6nall6 programok maradtak, és nem létezett atfogo stratégia a brazil MNV-k
globalis terjeszkedésének tdmogatésara.

Az els6 kozvetlen intézkedés 1998-ra nyulik vissza, amikor a BNDES egy specialis hitelke-
retet kiilonitett el azzal a céllal, hogy a kiilf6ldi kormanyzatok nagy (latin-amerikai és afrikai)
infrastrukturalis projektjeik megvaldsitasa sordn kedvezébb feltételekkel alkalmazzanak brazil
vallalatokat (és ezaltal a brazil MNV-k versenyképesek legyenek a kinai MN'V-kel szemben, ame-
lyek mar akkor erds kormanyzati hatszéllel terjeszkedtek). A BNDES nyujtotta hitelek az épitési
projektek 9sszértékének akdr 85%-at fedezték, ugyanakkor az els6 6t évben minddssze 6t projekt
finanszirozasara kertilt sor, atlagosan 74 milli6 dollar értékben [Caseiro-Masiero, 2014:241-242].

A masodik eszkozt 2002-ben vezették be, és ez nem csak hitellehetdség volt, hanem érték-
papirok jegyzését is magaban foglalta. Ezt a hitelkeretet azonban el6szor 2005-ben hasznaltak,
amikor a JBS megvdsarolta az amerikai versenytars, a Swift tarsasig argentin leanyvallalatat.
Ugyanekkor a Brazil Kézponti Bank (BCB) torélte az 6sszes OFDI projekt elézetes engedélyezési
kovetelményét is. Osszességében azonban 2007-ig inkdbb egyedi intézkedésekrdl beszélhetiink,
nem volt koherens OFDI 6szt6nz6 politika.

A 2007-ben elfogadott uj iparpolitikai dokumentum (Politica de Desenvolvimento Produtivo
- PDP) azonban mar explicit célokat t(iz6tt ki az OFDI tamogatasara, és egy atfogobb politi-
kai megkozelitést jelentett. A PDP stratégiai céljai kozott szerepelt a brazil MNV-k nemzetkdzi
vezeté szerepének bévitése és megszilarditasa azokban a stratégiai iparagakban, amelyekben
Brazilia mar nemzetkozileg versenyképes, példaul a reptil6gépgyartds, az olaj- és gazipar, a
vegyészet (petrolkémiai szektor), az etanolgyartds, a banyaszat, az acélipar, a celluloz- és papir,
illetve a husipar.*

2005 és 2011 kozott a BNDES 6sszesen 4,9 millidrd dollarral timogatta a brazil vallala-
tok nemzetkozivé valdsat, szinte kizardlag értékpapir jegyzés (részvényvdsarlas) formdjaban.
Ezenkiviil a BNDES tovébbra is finanszirozza a tengerentuli infrastrukturalis projekteket, ame-
lyek éves atlagos Gsszege 2007 és 2012 kozott 1,1 milliard dollart tett ki, és a projektek szama
97-re n6tt [Caseiro-Masiero, 2014: 242].

Bér a technolodgia-intenziv cégek nemzetkozi terjeszkedésének tdmogatasa szintén megjelent
a fejlesztéspolitikai célok kozott, valojaban ezek tamogatasa korlatozott maradt, és a BNDES altal

* Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior: Politica de desenvolvimento produtivo,
2008. Elérhet6é: www.mdic.gov.br Letdltve: 2017.07.03.
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finanszirozott OFDI projektek tulnyomd tobbsége (tobb mint 95%-a) husfeldolgozo véllalatok-
hoz (pl. JBS és Mafrig) kapcsolddott.

A brazil MNV-k belfoldi projektjeinek kiterjedt, ugyancsak BNDES altali ,,tamogatott” ala-
csonyabb kamatlabbakkal torténé finanszirozasa is fontos hajtderé volt a nemzetkoziesedés
szempontjabdl, hiszen ez forrasokat szabaditott fel a hazai piacon, ezaltal el3segitve az OFDI
projektek kilfoldi finanszirozasat. A 2010-es évek elején a BNDES finanszirozta a vallalatok
hosszu tavi hitelfelvételeinek 72%-at. A BNDES, kihasznalva elényds versenypozicidjat az ipari
vallalatok hitelezésére, szamos nagy brazil MNV-ben novelte érdekeltségét (részvényesi hanya-
dat) [Hochstetler-Montero, 2013]. Ezek kozil néhanyban (Vale, Embraer) a BNDES-nek még
aranyrészvényei vannak, amelyek vétdjogot jelentenek a miitkodést érint6 fontos dontések soran,
de mas vallalatok esetében is megnétt a bank (és ezaltal kozvetetten a brazil allam) vallalati don-
téseket befolyasolo képessége.

Nem csak az OFDI projektek kozvetlen finanszirozasa segitette a brazil MNV-k nemzetkozi-
esedését. A brazil fejlesztési bank szamos hazai akviziciot (felvasarlast) is tdmogatott, ami az
adott cégek szdmara a hazai piacon az ipardgon beliili pozicié megerdsitését eredményezte (els6-
sorban az ugynevezett ,,nemzeti bajnokok” szamadra) egyuttal azonban a kis- és kozépvallalkoza-
sokat hatranyos helyzetbe hozta.

A kritikak és a brazil elndki poszton bekovetkezett véaltds eredményezte az 4j iparpolitikai
dokumentum megsziiletését 2011-ben, mely a Brasil Maior nevet kapta. Az j prioritdsoknak
megfelelden erésebb hangsulyt kapott azon cégek nemzetkoziesedésének tdmogatasa, amelyek
yj technolégiakhoz vagy piacokhoz valé hozzatérés érdekében terveztek kiilfoldi befektetéseket.
Ugyanakkor semmilyen konkrét eszkozt, intézkedést nem rendeltek hozza ehhez az gjrafogal-
mazott prioritashoz, igy nem meglepé médon nem kerdilt sor az érdemi végrehajtasra.

Az allami politikdk véltozasain tilmenden is voltak azonban fontos tényezék, amelyek hoz-
zajarultak ahhoz, hogy véget ért a nagy brazil véllalatok nemzetkozi expanzios ciklusa. Példaul
a Petrobras esetében a tengerentuli projektek megsziintetése és a kiilfoldi eszk6z6k 2011 utdni
eladasanak dontései mogott a hazai piac prioritasai és a ,nemrégiben” felfedezett mélytengeri
(soréteg alatti) olajtartalékok feltdrdsanak kihivdsai minden bizonnyal fontos szerepet jatszot-
tak. A kozelmultban az olajarak csokkenése, majd a korrupcids botrany a véllalat szempontjabol
rendkiviil kedveztlen alakulasa kényszeritette arra a Petrobras-t, hogy feliilvizsgalja befektetési
stratégiajat, és tGkekivonasi szandékot jelentsen be.

Annak ellenére, hogy 2007 és 2011 kozott Brazilidban viszonylag koherens szakpolitikai keret
létezett a brazil vallalatok nemzetkézivé valasanak elémozditasa érdekében, szamos tényezé aka-
dalyozta a megvalositast. Egyrészt Brazilia nem léptette életbe a kétoldalt beruhdazasi szerzé-
déseit®, ami csokkenthette volna a kilfoldi befektetések politikai kockazatat. Masfel6l Brazilia
ugyan huszonkilenc orszaggal irt ald szerzédéseket a kettds addztatasrol, am ezek koziil egyik
sem a brazil MNV-k f6bb partnerorszagaval kottetett.

* Brazilia 6sszesen husz kétoldali beruhdzasi szerzédést kotott, ebbdl hetet 2015-ben (Angola, Chile, Ko-
lumbia, Malawi, Mexik6, Mozambik és Peru), valamint egy tovébbit 2016-ban kezdeményezett, Indidval.
Elérhet6 http://investmentpolicyhub.unctad.org/IIA/CountryBits/27 Letoltve: 2017.07.03.
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A KINAI OFFENZIV VERSUS A BRAZIL DEFENZIV STRATEGIA

Osszességében kijelenthet, hogy az FMNV-k globalis terjeszkedése 0j és dinamikus folyamat,
ahol a 16kést adé (push) tényezdk sok szempontbdl eltérnek a fejlett orszagok multinacionalis
vallalatainak determindnsaitél. Ugyan a strukturalis, illetve makrogazdasagi tényez8k szerepe
sem elhanyagolthaté motivald tényez6, de e vallalatok befektetéseiben az intézményi tényezok,
azon beliil is a kormdnyzati politika kiemelkedéen fontos szerepet jatszik.

Elemzésiink fokuszaba a hazai kormanyzat tékekihelyezésben jatszott szerepe, azaz a kinai
és brazil dllam 4ltal iranyitott OFDI stratégiak, illetve ezek 6sszehasonlitdsa keriilt. Bemutattuk,
hogy mindkét kormany egyszerre alkalmazott proaktiv és intervencids stratégiakat a hazai valla-
latok nemzetkozi terjeszkedésének elosegitése érdekében. Véleményiink szerint e vonas — azaz az
allam kezdeményezd és beavatkozo szerepe a vallalati t6kekihelyezéseknél — a FMNV-k viselke-
désének megkiilonboztets eleme, amennyiben azt a fejlett orszagok multinacionalis vallalataival
vetjitk 6ssze. Ha azonban sszehasonlitjuk a kinai és a brazil t6kekihelyezési stratégiakat, ravila-
githatunk a kozottiik fennallo killonbségekre, melybdl gazdasagpolitikai értelemben is relevans
kovetkeztetéseket vonhatunk le. E kovetkeztetések (reményeink szerint) hasznos tanulsagul szol-
galhatnak mas feltorekvé gazdasigok szdmara is.

A kinai vallalatok kisebb-nagyobb korldtozasokkal mar a 80-as, 90-es években megkezdték a
kiilfoldi tokekihelyezést, de a valodi 1okést az 1j évezred kezdetének allami/kormanyzati elhata-
rozasa (és ennek érdekében kialakitott 6szt6nz6i) hoztak meg. A go global politika meghirdetése,
és ennek részeként a WTO-csatlakozas csakiigy, mint a kinai vallalatok beruhazasai Kina globa-
lis szerepének megalapozasat célozték. Felismerték, hogy a kinai vallalatok megjelenése révén az
orszag nem csupan gazdasagi haszonra tesz szert, hanem a vallalatok imazsa, s rajtuk keresztiil az
orszag megitélése is javulhat. Ennek érdekében komplex, az egész gazdasagot atfogd programok
sziilettek, s a legkiilonboz6bb szektorokban jelentek meg a kinai ,,nemzeti bajnok” véllalatok,
melyek koziil szamos vallalat raaddsul nem is dllami-, hanem magantulajdonu.

Ezzel szemben Brazilidban viszonylag késon, csak a Munkaspart 2003-as hatalomra keriilése
nyoman keriiltek Gjra napirendre az aktiv iparpolitikai beavatkozasok, és nem csak az allami
szerepvallalas korabbi (kozvetlen és kozvetett) csatorndit (példaul arany részesedést, nyugdijala-
pokon, és a nemzeti fejlesztési bankon keresztiili kereszttulajdonlasokat) tartottak fent és erdsi-
tették meg, hanem uj hitelkonstrukciokat is bevezettek a nemzeti bajnokok nemzetkozi piacokon
valo sikeres fellépésének tamogatasara. Ezek azonban 6nallé programok maradtak, és — a kinai
példaval ellentétben — nem létezett atfogd stratégia a brazil vallalatok globalis terjeszkedésének
tamogatdsdra. Mig a kinai allam aktivan tamogatta a stratégiai iparagak globadlis versenyképes-
ségét, a brazil (ugyancsak fejlesztés-orientdlt) kormanyzatokat befelé fordulo, defenziv iparositas
jellemezte, amely a nemzetkozi verseny kizarasan alapult. Napjainkra nyilvanvalova valt, hogy
Brazilidban a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetéseket gyakran ellentmondasos (és vitatott) dllami
politikakon keresztiil timogattak, és ezek visszassagaira egyrészt a kozelmult korrupcids botra-
nyai vildgitottak rd, masrészt hosszabb tavi, a gazdasagi teljesitmény tekintetében is kedvezétlen
tendenciakat lathatunk.

A kinai dllam a kinai MNV-k globalis versenyképességének tamogatasara olyan - fent mar
részletezett — 0j rendelkezéseket, politikakat vezetett be, amelyek arra 6szténozték/6sztonzik a
vallalatokat, hogy egyre tobb régidban és iparagban jelenjenek meg befektetéseikkel. A kormany-
zati politika ugyanakkor nem csupan bétoritja, timogatja a tokekihelyezést, de sok esetben arra
is befolyassal bir, milyen orszagokat, illetve szektorokat célozzanak a vallalatok. Elényt élveznek
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példaul a Kina-barat orszagok piacai, a fontosabb gazdasagi régiok, vagy a f6bb kereskedelmi
partnerek. Az orszag-ajanlasok kozé bekertilt dllamok valdban szignifikansan tobb kinai kozvet-
lentéke-befektetést fogadnak, mint a listdn nem szerepl6 orszagok, de a preferalt szektorok ese-
tében is megfigyelhet, hogy a kinai vallalatok valoban az dllami direktiva mentén cselekszenek.
A kinai OFDI-politika tehat jol végiggondolt, az egész gazdasdg szempontjait szem el6tt tartd
stratégia eredményeként sziiletett, meglehetdsen offenziv stilust, de minden kétséget kizardan
sikeres, hiszen Kina ma mar a legjelent6sebb t6kekihelyez6 orszagok egyike.

Ezzel szemben a Brazilia ,,globdlis felemelkedését” célzé6 OFDI politika dsszességében egy
wvédekezd tipusu” iparpolitikai stratégia része volt. Az BNDES OFDI-t tamogat6 finansziro-
zasa tobbnyire olyan dgazatokba aramlott, amelyek az — THI id6szakdban kialakult - brazil ipari
komplexumot alkottak, kiilonos tekintettel a huisfeldolgozas, az épitSipar és a petrolkémia aga-
zataira. A BNDES 2007 és 2011 kozott nyujtott tdmogatott hitelei aranytalan mértékben jutot-
tak olyan nagyvallalatokhoz, amelyek képesek lettek volna a nemzetkézi pénziigyi piacokon is
hitelhez jutni [Musacchio-Lazzarini, 2014], hiszen jellemz6en ezek voltak a brazil gazdasag leg-
versenyképesebb szerepl6i. Ugyanakkor a KKV-k, mint potencidlis jévébeli globalis szerepl6k
tamogatasa vagy olyan célok, mint a fogadé piacok dinamikus komparativ elényeinek kihasz-
néldsa, és/vagy a hazai piacokon tapasztalhat6 szik keresztmetszetek enyhitése, a brazil OFDI
stratégia fokuszan kiviil maradtak. Ez a beruhdzasosztonzé stratégia ugyanakkor alacsonyabb
potenciallal rendelkezik a pozitiv tovagytrtiz6 hatasok tekintetében, igy a hazai gazdasag fej-
lesztés szempontjabol kevésbé el6nyds. Mindezek kovetkeztében, bar kiilfoldon relativ sikereket
ért el, a brazil OFDI politikdk, és tagabban véve az iparpolitikdk napjainkban is a politikai és
akadémiai vitdk kozéppontjaban allnak.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a brazil OFDI 6sztonzé politikdk valahol félaton helyez-
kednek el: mas feltérekvo orszagokhoz, példaul Kindhoz viszonyitva sokkal kevésbé interven-
cionistak, inkabb védekezd stratégia jellemzi Sket, mig példaul a fejlett orszagokhoz, vagy akar
az olyan, joval liberdlisabb elveket kovetd regiondlis versenytarshoz képest, mint Chile, sokkal
inkabb allamilag vezérelt és irdnyitott. A brazil kormany kézvetlen befolyast, tobbségi tulajdoni
hanyadan keresztiil csak a két dllami nagyvallalat (Petrobras és Banco do Brasil) esetében gyako-
rol, mig mas esetekben ,,csak” kisebbségi részvényes. Ezzel egyidejlileg azonban példaul a csak-
nem kizarolagosan a BNDES-n keresztiil nyujtott hosszu tavu hitelek révén az allami befolyas a
brazil gazdasagra lényegesen nagyobb, jollehet az tobbnyire kozvetett csatornakon érvényestil.

A kinai és a brazil OFDI-stratégidk dsszehasonlitasaval 6sszességében arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a kinai kormanyzat OFDI-stratégidja sokkal agresszivabb éllaspontot képviselt
a kinai vallalatok kiilfoldi terjeszkedése tekintetében, mig brazil tarsa inkabb védekezé stratégiat
valositott meg. A brazil iparpolitika a mar meglévé dinamikus komparativ elényokre dsszponto-
sitott (ahelyett, hogy tjak létrehozasat célozta volna meg), mivel inkdbb azon iparagakat tamo-
gatta, amelyek mar nemzetkozileg versenyképesek voltak, és nem jarultak hozza a brazil gazdasag
strukturalis dtalakulasahoz (amelyek valdszintleg allami beavatkozas nélkiil is sikeresek lehettek
volna). Ezzel szemben a kinai kormany a kinai MNV-k kiilfoldi terjeszkedését elsésorban annak
érdekében tdmogatta, hogy az orszag szamara sziikséges természeti eréforrasokhoz valé hozza-
férés biztositsa, mig voltak példak a piackeresd és hatékonysag-keresé motivaciokra is, illetve az
utobbi idében fontos toloerdt jelentett az j technoldgiak és a vezet6i tapasztalatok megszerzése
is. Hangsulyozzuk, hogy a kinai kormdny ezaltal ugy segitette és irdnyitotta az OFDI-t, hogy
kozben a hazai gazdasag fejlodését, s6t strukturalis atalakuldsat is szem eltt tartotta. E célbol
elsésorban a fogado orszdgokban elérhet6 dinamikus komparativ elényokre 6sszpontositott.



170 KOZ.GAZDASAG 2020/1

FELHASZNALT IRODALOM

Alcaraz, J. - Zamilpa, J. (2017): ,,Latin American governments in the promotion of outward FDI”
Transnational Corporations. 24(2): 91-108.

Buckley, P. J. - Clegg, J. - Cross, A. R. - Voss, H. - Zheng, P. (2007): ,,The determinants of
Chinese outward foreign direct investment” Journal of International Business Studies. 38: pp.
499- 518.

Casanova, L. - Kassum, J. (2014): The Political Economy of an Emerging Global Power. In Search
of the Brazil Dream. Basingstoke, Palgrave Macmillan.

Caseiro, L. - Masiero, G. (2014): ,OFDI promotion policies in emerging economies: the Brazilian
and Chinese strategies” Critical Perspectives on International Business. Vol. 10. No. 4. pp.
237-255.

Davies, K. (2013): China investment policy: An update. OECD Working Papers on International
Investment, 2013/01, OECD Publishing, http://dx.doi.org/10.1787/5k46911hmvbt-en.
Lekérdezve: 2017.08.17.

Dunning, J. H. (1992): Multinational Enterprises and the Global Economy. UK: Addison-Wesley
Publishers Ltd.

Dunning, J. H. (1998): ,Location and the Multinational Enterprise: A Neglected Factor?” Journal
of International Business Studies. 29(1): 45-66.

Dunning J. H. & Lundan SM. (2008): ,,Institutions and the OLI paradigm of the multinational
enterprise” Asia Pacific Journal of Management. 25: 573-593.

Finchelstein, D. (2017): ,,The role of the state in the internationalization of Latin American firms”
Journal of World Business. Vol. 52(4): 578-590.

Fleury, A. - Fleury, M. T. L. - Reis, G. G. (2010): ,,Europe in the Internationalization Strategies
of the Multilatinas” In: Brennan, L. (ed.): The Emergence of Southern Multinationals. Their
Impact on Europe. Palgrave Macmillan, Basingstoke. 59-78.

Fleury, A. - Fleury, M. T. L. (2011): Brazilian Multinationals. Competences for Internationalization.
Cambridge University Press, Cambridge

Ibeh, K. 1. N. (2018): ,Why Do African Multinational Invest Outside Their Home Region? Should
they?” Transnational Corporations. 25(1): 43-72.

Kalotay K, Sulstarova A. (2010): ,,Modeling Russian outward FDI” Journal of International
Management. 16: 131-142.

Luo, Y., Xue, Q., Han, B. (2010): ,,How emerging market governments promote outward FDI:
experience from China” Journal of World Business. Vol. 45(1): 68-79.

MDIC (2008): Politica de desenvolvimento produtivo. Ministério do Desenvolvimento. Industria e
Comércio Exterior. www.mdic.gov.br. Lekérdezve: 2017.07.03.

Meyer KE, Nguyen HV. (2005): ,,Foreign investment strategies and sub-national institutions in
emerging markets: Evidence from Vietnam.” Journal of Management Studies. 42(1): 63-93.

MOFCOM (2004): Foreign Trade Law of The People's Republic of China. http://english.
mofcom.gov.cn/aarticle/policyrelease/internationalpolicy/200705/20070504715845.html.
Lekérdezve:

Morrison, W. M. (2013): China’s Economic Conditions. CRS Report for Congress. http://www.
au.af.mil/au/awc/awcgate/crs/r133534.pdf. Lekérdezve: 15. 08. 2017

Musacchio, A. - Lazzarini, S. G. (2014): Reinventing State Capitalism. Leviathan in Business,
Brazil and Beyond. Harvard University Press, Cambridge



REGIONALIS FOLYAMATOK - VILAGGAZDASAGI HATASOK 171

Naughton B (2007): The Chinese Economy: Transitions and Growth. MIT Press, Cambridge

Nolke A., Ten Brink T., Claar S., May C. (2015): ,Domestic structures, foreign economic policies
and global economic order: Implications from the rise of large emerging economies”
European Journal of International Relations. 21(3): 538-567.

Peng, MW. (2012): ,,The global strategy of emerging multinationals from China” Global Strategy
Journal, 2: 97-107.

Sauvant, K. P. - Economu, P. - Gal, K: - Lim, S. - Wilinski, W. (2014): ,,Trends in FDI, home
country measures and competitive neutrality” In: Bjorklund, A. (szerk): Yearbook on
International Investment Law and Policy 2012-2013. Oxford University Press, New York,
3-107.

Sauvant, K. P. - McAllister, G. - Maschek, W.A. eds. (2010): Foreign Direct Investment from
Emerging Markets. Challenges Ahead. Palgrave Macmillan, US

Sauvant, K. P. - Chen, V. Z. (2014): ,,China’s regulatory framework for outward foreign direct
investment” China Economic Journal. 7(1)

Scissors, D. (2014): China’s economic reform plan will probably fail, Washington: AEL https://
www.ael.org/wp-content/uploads/2014/02/-chinas-economic-reform_130747310260.pdf.
Lekérdezve: 2017.07.15.

Shi, W, Sun, S.L,, Yan D., Zhu, Z. (2017): ,Institutional fragility and outward foreign direct
investment from China” Journal of International Business Studies. 48: 452-476

Stoian, C. (2013): ,Extending Dunning's Investment Development Path: The role of home country
institutional determinants in explaining outward foreign direct investment” International
Business Review. 22(3): 615-637.

Ten Brink T. (2013): Chinas Kapitalismus. Entstehung, Verlauf, Paradoxien / China’s Capitalism:
Emergence, Trajectory, Paradoxes. Frankfurt and New York, NY: Campus.

UNCTAD (2004): Outward FDI from Brazil: poised to take off? Occasional Note, 7 December
2004. http://unctad.org/en/docs/iteiia200416_en.pdf. Lekérdezve: 2017.07.06

Witt, M.A. - Redding, G. (2013): ,,Asian Business Systems: Institutional Comparison, Clusters
and Implications for Varieties of Capitalism and Business Systems Theory” Socio-Economic
Review. 11(2): 265-300.

Xu, C. (2011): ,The Fundamental Institutions of China's Reforms and Development” Journal of
Economic Literature. 49: 1076-1151.

Xue, Q. - Han, B. (2010): ,The Role of Government Policies in Promoting Outward Foreign
Direct Investment from Emerging Markets: Chinas Experience”” In: Sauvant, K. - McAllister,
G. - Maschek, W.A. (eds.): Foreign Direct Investment from Emerging Markets. Challenges
Ahead. Palgrave Macmillan, US., 305-324.



