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A dél-afrikai kozvetlentéke-befektetések Magyarorszagon:
intézményi arbitrazs, push tényezék és korlatozott helyi hatas’

Sass Magdolna?, Mbali Ayanda Sithole3

Osszefoglalé

A feltorekvé gazdasagokbol szarmazo kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések (FDI) foldrajzi mintazata
egyre diverzifikaltabba valik, ugyanakkor az afrikai multinaciondlis vallalatok ko6zép- és kelet-
eurdpai jelenléte tovabbra is alulkutatott teriilet. Ezen beliil a dél-afrikai FDI magyarorszagi esete
kiilonosen figyelemre mélto, tekintettel a két orszag kozotti korlatozott torténelmi és gazdasagi
kapcsolatokra, valamint a jelent6s gazdasagi strukturdlis kiillonbségekre. A tanulmany a dél-afrikai
FDI mozgatérugdit, szerkezetét és fejlesztési hatasait vizsgalja Magyarorszagon, azzal a céllal, hogy
megmagyarazza, miért és milyen formaban jelennek meg egy tavoli feltorekvd gazdasag vallalatai
egy kozepesen fejlett EU-tagallamban. Az elemzés vegyes moddszertani megkozelitést alkalmaz,
hasznalva a makroszinti FDI-statisztikdkat, a kiilf6ldi leanyvallalatokra vonatkozé adatokat, a
véllalati szint{i adatbazis-elemzést, valamint 6t, vallalati és szakért6i interjut.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a dél-afrikai FDI Magyarorszagon alacsony volument, volatilis és
szerkezetileg heterogén. A befektetések dontéen pénziigyi jellegli (financializalt) ingatlan- és
szolgaltatasi tevékenységekhez kapcsolédnak, és jellemzéen szélesebb kozép- és kelet-eurdpai
portfélidstratégidkba agyazddnak, mikozben a feldolgozoéipari jelenlét alacsony marad. A
rendelkezésre 4ll6 adatok a dél-afrikai vallalatok korlatozott szerepére utalnak mind a
foglalkoztatas, mind a hozziadott érték tekintetében.

Az eredmények arra utalnak, hogy a dél-afrikai FDI-t Magyarorszagon elsésorban szarmazasi
orszagbeli ,push” tényez6k - igy az intézményi instabilitds, a makrogazdasagi kockazatok és a
korrupcids kornyezet - alakitjak, nem pedig erés fogadd orszagbeli vonzerdk. A nemzetkoziesités
ebben az esetben inkabb intézményi arbitrazs és kockazatdiverzifikicié6 formajaban jelenik meg,
semmint hagyomanyos, piac- vagy hatékonysagkereso terjeszkedésként. A tanulmany hozzajarul a
feltorekvé piaci multinacionalis vallalatokrél szo6lé szakirodalomhoz azzal, hogy ramutat: az FDI
fejlesztési hatdsai dont6en a beruhazdsok mindségétol, szerkezeti jellemzéit6l és stratégiai
motivaciéitol fliggenek. A pénziigyi jellegii (financializalt), portfoliovezérelt befektetések jellemzben
korlatozott helyi bedgyazottsaggal és mérsékelt tovagytirtizé hatdsokkal jarnak.

JEL: F21,F23; 055

Targyszavak: dél-afrikai tdéke, kifelé iranyulé kilfoldi kozvetlent6ke-befektetések,
Magyarorszag, feltorekvé multinacionalis vallalatok és nemzetkoziesedés
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M., & Ayanda Sithole, M. (2026). Escape FDI and Institutional Arbitrage: Home-Country Drivers of South
African Investment in Hungary. K6z-Gazdasag - Review of Economic Theory and Policy, 21(2), 43-62.)
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1. Bevezetés

Elsé pillantdsra Magyarorszag és Dél-Afrika nem tlinik valészinli gazdasagi
partnerparnak. A dél-afrikai kilfoldi kozvetlentéke-befektetések (FDI) allomanya
Magyarorszagon mintegy 200 millié eurot tesz ki, ami elhanyagolhaté a teljes bedramlo
FDI-allomanyhoz, illetve a vezet6 befektet6k — példaul Németorszag, Ausztria, az Egyesiilt
Allamok vagy Korea - jelenlétéhez képest. Ugyanakkor ez a viszonylag csekély volumen is
figyelemre méltd a két orszag kozotti korlatozott torténelmi, politikai és gazdasagi
kapcsolatok, valamint a jelentés foldrajzi tavolsag fényében. A hagyomanyos nyugat-
eurdpai befektet6kkel szemben a dél-afrikai vallalatok nem tamaszkodhatnak sir(
kereskedelmi hal6zatokra, kiterjedt személyes kapcsolatokra vagy régoéta fennalld
intézményi egytittmiikodésekre. Jelenlétiik ezért egy alapvetd kérdést vet fel: mi motivalja
a tavoli feltorekvd gazdasagbol szarmazdé multinacionalis vallalatokat arra, hogy egy
kozepesen fejlett EU-tagallamban ruhazzanak be, amellyel csak korlatozott kétoldalu

kulturalis, gazdasagi, torténelmi kapcsolatok kotik 6ssze 6ket?

A tanulmany e kérdésre keres valaszt a dél-afrikai FDI magyarorszagi megjelenésének
mozgatorugodinak, szerkezetének és fejlesztési hatdsainak vizsgalatan keresztil. Az
elemzést a feltorekvd piaci multinacionalis vallalatokroél, az intézményi tavolsagrol és a
védekez6 jellegli (defenziv) nemzetkoziesedésrdl szdld szakirodalomba agyazva azt
vizsgaljuk, hogy e beruhazasok a klasszikus piackeresd és hatékonysagorientalt logikat
kovetik-e, vagy inkabb portfélidalapu diverzifikaciés és intézményi kockazatkezelési
stratégiak részeként értelmezhetdk. Magyarorszag kiilondsen alkalmas empirikus terep
ehhez: az EU-n belil hosszu ideje FDI-fiiggd gazdasagként els6sorban gyartasvezérelt,
exportorientalt beruhazasokat vonzott, mikézben az utébbi években torekszik befektetdi

bazisanak foldrajzi diverzifikalasara, beleértve a tavolabbi forrasorszagokat is.

Empirikusan a tanulmany makroszintd FDI-statisztikdkra (megktilonboztetve a kdzvetlen
és a végso tulajdonosi viszonyokat), kiilfoldi leanyvallalati statisztikdkra (FATS), vallalati
szintli adatbazis-elemzésekre, a szlikos szakirodalom Attekintésére, valamint vallalati és
szakértdi interjukra (6t félig strukturalt interji) tamaszkodik. Ez a vegyes mddszertani
megkozelités lehetévé teszi, hogy tullépjiink az aggregalt mutatokon, és feltarjuk a
viszonylag kisméret(i, ugyanakkor elemzési szempontbol érdekes befektetési allomany

mogott huzodo kvalitativ mintazatokat és stratégiai logikakat.
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Eredményeink szerint a dél-afrikai FDI Magyarorszagon alacsony volumendi, volatilis és
szerkezetileg heterogén. A beruhazasokat dontéen pénziigyi jellegli (financializacids),
ingatlan- és szolgaltatasi szektorhoz kot6dé projektek dominaljak, amelyek jellemz6en
szélesebb kozép- és Kkelet-eurdpai portfolidstratégidkba illeszkednek, mikdzben a
feldolgozdipari és - kisebb mértékben - a kiskereskedelmi jelenlét csak néhany esetben
mutat erdsebb helyi beagyazottsagot. A dél-afrikai ,push” tényezék - kiillondsen az
intézményi és makrogazdasagi kockazatok - meghataroz6 szerepet jatszanak e
beruhazasok alakulasaban, ami arra utal, hogy a befektetési dontéseket kevésbé a
magyarorszagi ,pull” tényez6k, mint inkdbb a kockazatdiverzifikaci6é és az intézményi
arbitrazs motivacidi vezérlik. E ,valdszinlitlen partnerség” elemzésével a tanulmany
hozzajarul ahhoz, hogy jobban megértsiik a feltérekvé multinacionalis vallalatok tavoli,
kozepesen fejlett gazdasagokba irdnyul6 terjeszkedését, valamint azt, hogy a kiilfoldi
kozvetlent6ke-befektetések szerkezete, dsszetétele miként befolyasolja azok fejlesztési

hatasait.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. A szakirodalom attekintése utan bemutatjuk az
alkalmazott modszertant. A makroszintli kozvetlen kilfoldi befektetési adatok, a FATS-
adatok és a vallalati szintl informaciok leir6 statisztikai elemzését a vallalati
képviseldkkel és szakértokkel készitett interjuk alapjan késziilt elemzés koveti. Az utolso

szakasz a kovetkeztetéseket tartalmazza.

2. Irodalomattekintés és kutatasi kérdés

Globalis 0Osszehasonlitdsban Afrika hozzajarulasa a kifelé irdnyulé kozvetlen
tékebefektetésekhez (OFDI) tovabbra is szerény Eurépahoz és Azsidhoz képest (Evans és
Jing, 2020). Az afrikai kontinensen beliil ugyanakkor Dél-Afrika kiemelkedik mint
meghatarozd befektetd: a dél-afrikai multinacionalis vallalatok adjak az afrikai OFDI-
allomanyok és -aramlasok tulnyomo részét (Chizema et al., 2021; Kiss, 2017; UNCTAD,
2024). Ennek oka az orszag viszonylag fejlett vallalati szektorat és pénziigyi rendszere -

a kontinens tobbi orszagahoz képest.

A dél-afrikai vallalatok kiilféldi terjeszkedése kezdetben elsGsorban az afrikai
kontinensre iranyult, amit kétoldali megallapodasok és regionalis integracios

kezdeményezések is tamogattak. A befektetéseket jellemzden piackeresé és
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hatékonysagkeres6 megfontolasok 6sztonozték - a boviilé fogyasztoi piacok elérése, az
alacsonyabb munkaerdékoltségek és a kedvezdbb szabalyozasi kornyezet (Chizema et al.,
2021). E folyamatot a dél-afrikai allam is aktivan segitette kiilonb6z6 intézményi és
Osztonzd eszkozokkel, amelyek informaciét, finanszirozadsi lehetségeket és
adékedvezményeket biztositottak a vallalatok szdmara (Bezuidenhout et al.,, 2021). Ezek

az eszkozok késébb az Afrikan kiviili terjeszkedést is el6segitették.

Az utdbbi évtizedben a dél-afrikai OFDI egyre inkabb a fejlett és feltorekvd piacok felé
iranyul. Ibeh (2018) szerint az afrikai multinacionalis vallalatok nemzetkoziesedését tobb
tényezd motivalja: fejlett technolégidkhoz és tudashoz valé hozzaférés, stratégiai
eszkozok megszerzése, valamint a globalis versenyképességet erdsité partnerségek
kialakitasa. Dél-Afrika esetében a pénziigyi fejlettségbdl, a menedzsmentképességekbdl
és az Aagazati szakértelembdl fakaddé tulajdonosi elényok képezik a piac- és

hatékonysagorientalt befektetések alapjat (Bezuidenhout et al., 2021).

Eurépa - kiilondsen az Egyesiilt Kirdlysag - hagyomanyosan fontos célpontja a dél-afrikai
befektetéseknek (Kiss, 2017), ugyanakkor Kozép- és Kelet-Eurépa (KKE) szerepe az
utoébbi idében erésodott. A régié vonzerejét elsésorban az Eurdpai Unidhoz vald
integracié adja: az egységes piac, a szabalyozasi stabilitds és az intézményi keretek
kiszamithatésaga (Kiss, 2020). A KKE-orszagok koziil Lengyelorszag emelkedik ki
els6dleges célpontként, ami nagyobb piaci méretével és dinamikusabb novekedésével

magyarazhato (Kiss, 2020).

A régi6 vonzereje azonban relativ értelemben is értelmezendd. Dél-Afrikahoz képest a
kozép- és kelet-eurdpai gazdasagok stabilabb makrogazdasagi és politikai kérnyezetet
kinalnak. A dél-afrikai gazdasagot tartos strukturalis kihivasok jellemzik - tobbek kozott
az energiaellatds korlatai, az arfolyam-ingadozasok és a magas munkanélkiiliség
(Sulaiman & Abdullatief, 2020). Ezek a tényezdk a vallalatokat foldrajzi diverzifikaciéra
0sztonozhetik, illetve a kockazatcsokkentési stratégidk részeként novelhetik a kilfoldi
befektetések szerepét. Emellett a KKE-régi6 egyes dagazatokban tapasztalhatd
alacsonyabb versenye és kedvezdbb finanszirozasi feltételei is hozzajarulnak a térség

vonzerejéhez (Sulaiman & Abdullatief, 2020).

A KKE-orszagok EU-integracidoja kulcsszerepet jatszott befektetési vonzerejiik

novekedésében. Empirikus eredmények szerint az egységes piachoz valé csatlakozas
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jelentésen élénkitette a bearamlé FDI-t Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Csehorszagban (Gal & Lux, 2022; Gorynia et al., 2020). Az EU-tagsag a szabalyozasi
hitelesség, a jogbiztonsag és a hosszu tavu intézményi stabilitas jelz6jeként kiillondsen

fontos a volatilisabb kérnyezetbdl érkezé befekteték szamara.

Ugyanakkor, a n6vekvd szamu kutatas és publikacid ellenére az Afrikan kiviili dél-afrikai
OFDI jellegzetességei kevéssé kutatottak. Kiilondsen igaz ez a kisebb kozép-kelet-eurdpai
gazdasagokba, igy Magyarorszagra iranyulé befektetésekre. A meglévd szakirodalom
jellemzden az afrikai kontinensen beliili terjeszkedésre, illetve néhany kiemelt
célorszagra (példaul az Egyesiilt Kiralysagra vagy Lengyelorszagra) fokuszal (Ibeh et al,,
2018; Kiss, 2020). Kevés figyelem iranyul a kisebb, foldrajzilag tavoli EU-tagallamokban
megjelen6 befektetések motivacioira, dgazati szerkezetére és stratégiai struktirajara,
motivacioira.

Az 1990-es évek eleje 6ta Magyarorszagot Kozép- és Kelet-Eurdpa egyik vezetd kiilfoldi
befektetési célpontjdnak tekintik, amely fontos jatszott egy exportorientalt, kiilfoldi
kozvetlent6ke-befektetések altal vezérelt fejlédési modell kialakitdsaban (Farkas, 2011;
Fink, 2006; Nolke & Vliegenthart, 2009). A korai liberalizacio, a gyors privatizacié és az
eurdpai termelési hal6zatokba valé integracié Magyarorszagot az EU egységes piacanak
kulcsfontossagu gyartasi és logisztikai kozpontjava tette (Csontos, 2025; Eltets, 2025). A
2010-es évektdl a kormany ,Keleti Nyitas” stratégiaja a kiilkereskedelem és a kulfoldi
kozvetlentke-befektetések diverzifikalasara torekedett, elmozdulva a Nyugat-Eur6patol
valo tulzott filiggéségtdl, elsésorban az azsiai és kozel-keleti, de mas feltorekvd
gazdasagokbol érkez6 befektetOket is megcélozva (Csaba, 2022; Song & Li, 2024), a
kilkereskedelemben kevés (Eltetc’i & Volgyi, 2013), a kozvetlentéke-befektetésekben
tobb sikerrel.

A stratégiat kiterjedt beruhazasosztonzé eszkoztar kisérte - készpénztamogatasok,
adékedvezmények és stratégiai partnerségi megallapodasok (Szanyi, 2020; Voszka et al.,
2023). Ugyanakkor a magyar novekedési modell tovabbra is erdésen fiigg az 1j FDI-
bearamlastdl, mivel a korabbi befektetésekbdl szarmazo spillover hatasok és az endogén
fejlodési folyamatok korlatozottak maradtak. Ennek kovetkeztében a versenyképesség
fenntartasa kevésbé a meglévo leanyvallalatok termelékenységi dinamizmusan, inkabb az

Uj befektetési hullamok vonzasan alapul (Sass, 2021; Szalavetz, 2025).
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A tanulmany ehhez a szakirodalomhoz azzal jarul hozza, hogy feltarja a dél-afrikai
Magyarorszagra iranyuld befektetések mozgatérugéit, és azokat a feltdrekvo
multinaciondlis vallalatokroél, a kockazatmegosztasrol és a regionalis integraciorol szélé
tagabb elemzési keretbe és diskurzusba helyezi. Elemzésiink arra keresi a valaszt, hogy
mi motivalja a foldrajzilag tavoli, feltorekvé gazdasagokbdl szarmazo vallalatokat egy
kozepesen fejlett EU-tagallamban torténé beruhazasra, korlatozott kétoldald kapcsolatok

mellett - a dél-afrikai befektetések magyarorszagi esete alapjan.

3. Modszertan

A kutatasi kérdések megvalaszolasdhoz vegyes modszertani megkozelitést alkalmaztunk,
amely a kvantitativ és kvalitativ elemzést egyarant 6tvozi. Makroszinten a 2014 utani
hivatalos kozvetlent6ke-befektetési (FDI) statisztikdkra tdmaszkodtunk. E valasztast
indokolja, hogy a nemzetkdzi FDI-statisztikak modszertani megutjulasa 6ta elérhetdk a
végso befektetd orszag szerinti adatok, amelyek lehet6vé teszik a kozvetlen és a végso
tulajdonos szerinti bontas megkiilonboztetését (OECD, 2009). Ez kiilondsen fontos a
kozvetité pénziigyi kozpontokon keresztiil strukturalt befektetések gyakorisdga miatt
(Sass & Ferts, 2025). A végsd tulajdonosok orszaga alapjan 0Osszeallitott adatok
segitségével pontosabban megragadhaté a dél-afrikai tulajdonu befektetések tényleges

sulya Magyarorszagon, és osszevethetd a kozvetlen bearamlasokkal.

A makroszintli elemzést a kiilféldi leanyvallalatokra vonatkozo statisztikakkal (FATS)
egészitettiik ki, amelyek a tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok aggregalt jellemzdirdl
nyujtanak informacidt. Mikroszinten a fDi Markets adatbazis, valamint kiegészit6 vallalati
forrasok alapjan vallalati szint{i adatbazist allitottunk 6ssze a Magyarorszagon miikodd
dél-afrikai tulajdonu cégek azonositasara. Ez lehet6vé tette az agazati szerkezet és a
befektetési dinamika feltérképezését, valamint a hivatalos statisztikak kiegészitését és

ellen6rzését.

A kvantitativ elemzést kvalitativ kutatas egészitette ki. Tekintettel a Magyarorszagon
jelen 1évé dél-afrikai vallalatok alacsony szdmara és a nyilvanosan elérhetd informaciék
korlatozottsagara, a befektetési motivaciok, stratégiai megfontolasok és miikodési
kihivasok feltarasa interjukra tamaszkodott. 2025 majusa és augusztusa kozott félig

strukturalt interjukat készitettiink két, Magyarorszagon befektetd dél-afrikai vallalat
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képviselbivel, valamint harom olyan tudomanyos és iparagi szakértdvel, akik atfogd
ismeretekkel rendelkeznek a dél-afrikai-kozép-kelet-eurdpai gazdasagi kapcsolatokrol.
Az interjuk személyesen, e-mailben és online (Microsoft Teams) zajlottak. A vallalati
valaszaddk elérése kiterjedt kapcsolatfelvételt és egyeztetést igényelt, ami egyrészt a
vizsgalt populacié kis méretét, masrészt az informacidk érzékenységét tiikrozi. Bar az
interjuk szdma nem teszi lehet6vé statisztikai altalanositdsok levondsat, aranyos a
Magyarorszagon jelen 1évé dél-afrikai befektet6k korlatozott korével. A szakértdi interjuk
bevonasa ugyanakkor hozzajarul az elemzés mélyitéséhez azaltal, hogy a vallalati
tapasztalatokat tagabb kontextusba helyezi és 4j tényezdkre is felhivta a figyelmet. Az
interjualanyok szamara teljes anonimitast biztositottunk. Az interjuk soran és kozvetlentil
azt kovetben részletes jegyzeteket készitettiink, amelyeket tematikus 6sszehasonlitas
keretében elemeztiink. A korlatozott elemszamra tekintettel nem alkalmaztunk formalis

kvalitativ kodolo

Harmadik informdaciéforrasként a témaval kapcsolatos, igen szlikds szakirodalomra

tdmaszkodtunk, amelyre a megfelel§ helyeken hivatkozunk.

4. Eredmények

4.1. Hattér: mit mondanak a statisztikak?

2024-ben Afrika kiilfoldi kozvetlentoke-befektetési (FDI) allomanya megkozelitette a
275,5 milliard USD-t, ami a globalis FDI-allomany kevesebb mint 1 szazalékat tette ki
(UNCTAD, 2025). Ez az arany jelent6sen elmarad Afrika vilaggazdasagi sulyatol,
kilonosen a vilag népességében betoltott szerepétdl. Ugyanebben az évben az afrikai
kifelé iranyulé FDI tobb mint fele Dél-Afrikabdl szarmazott: az orszag az 6sszes afrikai
OFDI-allomany mintegy 54%-at adta, meger0sitve ezzel vezetd szerepét a kontinens

befektetdi kozott (UNCTAD, 2025).

4.1.1. Dél-afrikai kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések Magyarorszdgon

A dél-afrikai kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések Magyarorszagon dinamikusan
novekedtek: a 2014-2015-6s elhanyagolhat6 szintrdl indulva 2023-ra meghaladtak a 200
millié eurdt, majd 2024-re 170 milli6 eurdra estek vissza. (1. abra) Az adatok azt mutatjak,

hogy a Magyarorszagba iranyul6 dél-afrikai FDI rendkivil ingadozo, volatilis. A
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folyamatos emelkedd tendencia helyett a mintazatot szérvanyos bedramlasok, alkalmi

negativ aramlasok (feltehet6en t6kekivonas) és az egyértelmii trendek hidnya jellemzi.

1. abra. Dél-afrikai kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagon, a végso

tulajdonos allampolgarsaga szerint, 2014-2024, millio euro
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Forras: sajat szamitasok a Magyar Nemzeti Bank (2026) adatai alapjan

A Magyar Nemzeti Bank (2026) adatai szerint Dél-Afrika részesedése a Magyarorszagra
iranyul6 teljes kilfoldi kozvetlen befektetések allomanyaban 0,2% alatt marad, ami
megerdsiti a dél-afrikai t6ke marginalis makrogazdasagi jelent6ségét a magyar
gazdasagban. Ez Osszhangban all a kés6bb bemutatott, FATS-adatokon alapuld
megallapitasokkal, amelyek szerint az itt miikod6 dél-afrikai cégek foglalkoztatashoz és a
hozzaadott értékhez valdé hozzajarulasa korlatozott. Azonban az elhanyagolhato
részesedésb6l kiindulva mara a dél-afrikai kulfoldi kozvetlentdke-befektetések
dominalnak a magyarorszagi afrikai kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések kozott. (A
korabbi években a Seychelle-szigetekrdl és Egyiptombdl érkezd kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetések volumene nagyobb volt, de mara a dél-afrikai kulfoldi kozvetlentéke-

befektetések meghaladjak azokat.) (2. abra)
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2. abra: A dél-afrikai kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések aranya (%) a
Magyarorszagba érkezo afrikai kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések

allomanyaban, 2014-2024
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Forras: sajat szamitasok a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan (2026)

A dél-afrikai kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések altalaban kozvetett formaban érkeznek,
ami azt jelenti, hogy a dél-afrikai multinacionalis vallalatok egy vagy tobb kozvetitd
orszagon keresztiil jutnak el végs6 célallomasukra, Magyarorszagra. A kozvetleniil és
végsd soron dél-afrikai tulajdonban 1évé kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések kozotti
kilonbség 2019-t6]l kezd6ddben jelent6sen megnétt. (3. abra) 2019-ig a magyarorszagi

dél-afrikai befektetések allomanya negativ volt.
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3. abra: Kozvetleniill és végs6 soron dél-afrikai tulajdonban 1évé kiilfoldi

kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagon, millio EUR, 2014-2024
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Forras: sajat szamitasok a Magyar Nemzeti Bank (2026) adatai alapjan

A kozvetits orszagok egyike Lengyelorszag lehet, amit interjuink is alatdmasztanak. Ugy
tlinik, hogy Lengyelorszag (és Spanyolorszag) a dél-afrikai kiilféldi kozvetlentéke-
befektetések eurdpai kdzpontjai, 6ket Franciaorszag és Portugalia koveti a befektetések
végso tulajdonosanak allampolgarsaga szerint. Magyarorszag szintje joval elmarad a f6bb
nyugat- és dél-eurdpai célorszagokétol. Az 1. tdblazatban szereplé orszagok koziil
(amelyekrdl rendelkezésre allnak adatok a végsd tulajdonban 1évé dél-afrikai kiilfoldi
kozvetlent6ke-befektetésekrdl) egy fére vetitve Portugalia az egyértelmi éllovas, de
Magyarorszag kicsit lemaradva a negyedik helyen all, Lengyelorszag és Spanyolorszag

mogott.

Osszességében a dél-afrikai kiilfoldi kozvetlentSke-befektetések Magyarorszagon mind
abszolut, mind relativ értelemben csekély meértékiiek, és nem mutatnak egyértelmi
emelked6 tendenciat. Ezen feliil évrdl évre jelentds ingadozasokat latunk a befektetések
allomanyat tekintve is. A makroadatok alapjan Magyarorszag nem tartozik a dél-afrikai
europai befektetések stratégiai célpontjai kozé. Ezt erdsiti az a tény is, hogy a dél-afrikai
kulfoldi kozvetlent6ke-befektetések féként kdzvetett mdédon, egy vagy tobb kozvetitd
orszagon keresztiil érkeznek Magyarorszagra. Megallapithaté, hogy a dél-afrikai kiilfoldi

kozvetlentéke-befektetések Eurépaban a nagyobb fogyasztéi piacokra koncentral6dnak,
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mig Magyarorszag masodlagos szerepet jatszik, illetve a portf6li6 diverzifikaciéjat
szolgalja. A kozép-kelet-eurdpai régioban Lengyelorszag egyértelmiien a dél-afrikai

kulfoldi kozvetlent6ke-befektetések f6 célpontja.

1. tablazat: A dél-afrikai Kkiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések allomanya
kivalasztott orszagokban, 2023 és 2024, millié USD

2023 2024 egy fore es6 (2024)
Dania 30,54 28,00 4,83
Esztorszag 10,35 9,06 6,97
Franciaorszag 900,55 792,64 11,76
Magyarorszag 236,53 177,52 17,75
Olaszorszag -93,99 290,54 4,80
Litvania 9,48 13,04 4,66
Lengyelorszag 1115,58 844,90 20,12
Portugélia 615,17 661,35 66,14
Szlovénia 0,00 0,00 0,00
Spanyolorszag 1192,27 852,90 18,22

Forras: OECD (2025)
Megjegyzés: azok az orszagok, amelyekrdl rendelkezésre allnak adatok a végso6 befektetd
szerint dél-afrikai tulajdonu kilfoldi kozvetlent6ke-befektetésekrol

Yy’

3.1.2. A magyar gazdasdgban miikédd, tobbségi tulajdonban 1évé dél-afrikai vallalatok

A FATS-statisztikak a vallalatok szamaban, netté Aarbevételében, alkalmazottainak
szamaban, hozzaadott értékében és termelésében a tobbségi kiilfoldi tulajdond (50%)
vallalatok abszolut értékeirdl és relativ részesedésérdél adnak informacidét. Sajnos
részletes agazati szintli adatok nem allnak rendelkezésre. Mi a dél-afrikai tobbségi
tulajdonu vallalkozasok szamara, valamint a teljes magyarorszagi arbevételbdl,

foglalkoztatasbdl és a hozzdadott értékbdl valé részesedésre koncentraltunk. (2. tablazat)
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2. tablazat. A magyarorszagi tobbségi dél-afrikai tulajdonu vallalkozasok mutatoi,

2018-2023, darab és %

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

vallalatok szama 27 22 19 17 19 20

netto értékesités: részesedés a

magyarorszagi 0sszes értékesitésbil 0,12 0,15 0,16 0,16 0,13 0,12

nettd értékesités: részesedés a kilfoldi
tobbségi tulajdonu vallalatok dsszes

arbevételébdl 0,26 0,32 0,33 0,39 0,27 0,25

foglalkoztatas: részesedés a teljes

foglalkoztatasbol 0,12 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12

foglalkoztatas: részesedés a tobbségi
kulfoldi tulajdonban m{ikédd vallalatok

teljes foglalkoztatasabol 0,49 0,47 0,49 0,16 0,52 0,52

hozzaadott érték: részesedés az 6sszes

hozzaadott értékbdl 0,15 0,10 0,11 0,09 0,06 0,09

hozzaadott érték: részesedés a tobbségi
kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok

hozzaadott értékébol 0,33 0,23 0,25 0,20 0,14 0,21

Forras: sajat szamitasok a Magyarorszagon miikodo kiilfoldi tulajdonu leanyvallalatokra
vonatkozo statisztikak (Inward FATS) alapjan, foldrajzi bontasban - gazdasagi egységek
szintjén (EU27_2020) 2018-2020: a B-S 4gazatokba tartozé vallalkozasok, a K, O és S94
agazatok kivételével; 2021-t61 a B-S szektorok vallalkozasai, az O és S94 szektorok
kivételével, elérhetd: https://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?lang=hu

A tobbségi dél-afrikai tulajdonu vallalkozasok szama 2018-as 27-rdl 2021-re 17-re
csokkent, majd 2023-ra enyhén, 20-ra emelkedett, ami aldhuizza a korabban emlitett
kulfoldi kozvetlent6ke-befektetések volatilitasat. Ez a mintazat viszonylag Kkicsi és
ingadozd befektetdi bazisra, valamint a COVID el6tt és alatt a kisebb/kevésbé életképes
szamok miatt azonban még a kisebb valtozasok (pl. egy nagy vagy akar kdzepes méreti
vallalat kivonulasa vagy belépése) is inkabb strukturalis torékenységet tiikréznek, mint
ciklikus ingadozast. Osszességében a dél-afrikai vallalatok marginalis szerepet jatszanak

a magyar gazdasagban. A magyarorszagi teljes nett6 arbevétel, a teljes foglalkoztatas és a
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teljes hozzaadott érték alig tobb mint 0,1%-at teszik ki. Ez megerdsiti, hogy a dél-afrikai
kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések gazdasagi szempontb6l marginalisak orszagos
szinten. Még a kulf6ldi tulajdont szegmensben is alig éri el ez az arany a 0,5%-ot, és

csokkend tendenciat mutat.

A foglalkoztatdsi ardnyok viszonylag stabilak, mig a hozziadott érték erdételjesebb
ingadozast és altalanos csokkend tendenciat mutat. Ez utalhat a munkaerd-intenziv vagy
kereskedelmi jellegli tevékenységek dominancidjara és novekvd aranyara, a
termelékenység korlatozott ndvekedésére vagy a magas hozzaadott értékd termékek felé
torténd elmozduldsra, valamint az agazati koncentraciéra a kiskereskedelemben, a
logisztikdban és a szolgaltatasokban a feldolgozéipari gyartas helyett - ezt a megallapitast
alatamasztjak a késébb bemutatott vallalati szintli adatok és az interjuk is. A kilfoldi
tulajdonu vallalatok foglalkoztatasi aranyanak 2021-es csokkenése (0,16%) kiugré
értéknek tlinik, és tiikrézheti az agazati atszervezést vagy a statisztikai atsorolast. A
legszembetlinébb tendencia a hozzdadott érték aranyanak csokkenése (kiilondsen a
tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok esetében: 0,33%-r6l 0,21%-ra). Ez korlatozott
technologiai fejlesztésre, a ciklikus kiskereskedelmi/logisztikai szektorok felé val6 erds
kitettségre utalhat, amit a vallalati szint(i adatok is alatdmasztanak, valamint a pandémia
hatasaira és a pénzigyi tipusu (financializalt) befektetésekre, nem pedig a

termelésvezérelt integracidra - ami 0sszefiiggésben allhat az ingatlanbefektetésekkel is.

Osszességében az adatok azt jelzik, hogy a dél-afrikai kozvetlentSke-befektetések
Magyarorszagon kis 1éptékiiek - 6sszhangban a makroszint{i elemzések eredményeivel.
A vallalatok szama ingadozd, a foglalkoztatasi hozzajarulds viszonylag stabil, mig a
hozzaadottérték-teremtés gyenge, illetve csokkend tendencidt mutat. A dél-afrikai
tobbségi tulajdonu vallalatok szerepe a magyarorszagi kiilfoldi szektor egészén beliil

marginalis.

Mindez alatamasztja azt az értelmezést, hogy a dél-afrikai FDI Magyarorszagon nem jar
érdemi strukturalis atalakulassal, és nem illeszkedik a klasszikus, gyartasvezérelt

modernizacios palyahoz. Inkabb sziikebb, szolgaltatasorientalt, gyakran pénziigyi

TN
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4.1.3. Vallalati szintii adatok

Az ORBIS-Amadeus adatbazis kilenc bejegyzést tartalmaz Magyarorszagrol dél-afrikai
projektek tekintetében. Bizonyos vallalatok esetében duplikaciok fordulnak eld, amelyek
vidéki uzemekkel rendelkeznek és/vagy a projekt orszagbeli létrehozasat kovetden
tovabbi terjeszkedést hajtottak végre. Ezen adatbazis szerint a kovetkezd dél-afrikai
multinaciondlis vallalatok vannak jelen Magyarorszagon: eMag, Palletway, Mondi Group,
Pepkor Retail és Panopa Logistik; ezek Budapestre és a szomszédos megyékre

koncentralédnak.

Magyarorszagon tovabbi, a dél-afrikai befektetések szempontjabdl fontos telepiilések
kozé tartozik Békéscsaba, Kecskemét és GyOr. Az érintett dgazatok elsésorban a
kiskereskedelem (megerdsitve az el6z6 szakaszban elhangzottakat), a kozlekedés és
raktarozas, valamint a papirgyartas. Erdekes médon a két megkérdezett vallalat nem

szerepel a listan, ami kétségeket ébreszt e forras megbizhat6sagat illetéen.

Harom érdekes vallalati eset rovid lefrdsa tovabbi informacidkkal szolgdlhat a
Magyarorszagon megvalositott dél-afrikai kozvetlentSke-befektetések motivacioirol,

sajatossagairol.

Specmech

A dél-afrikai Specialist Mechanical Engineers (SME vagy SpecMech néven) egy mérnoki és
gyarto6 vallalat, amely komplex mechanikai és HVAC rendszereket fejleszt, f6ként vasuti,
védelmi, és banyaszati/ipari alkalmazasokra. 1991-ben alapitottak. Dél-Afrika mellett
Mozambikban, az Egyesiilt Arab Emirségekben, Nagy-Britannidban és Magyarorszagon
van jelen. A cég nem klasszikus, nagy volumend tomegtermelést végez, hanem inkabb
projektalapt, mérnoki szaktudas-intenziv tevékenységet. A magyar leanyvallalatot
2019-ben alapitottak, Dunakeszin miikodik és ipari légkondicionalé berendezéseket
gyart. Ez egy kisebb méretli beruhazas, ez az eset kifejezetten ,tankdnyvi” példaja annak,
hogy egy feltorekvd multinacionalis vallalat hogyan jelenik meg egy EU-tagallamban, nem
volumenen, hanem specializacion keresztiil, valdsziniisithet6en egyfajta export-platform

tipusu termeléssel és jelenléttel.
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Mondi Paper

A Mondi egy dél-afrikai gyokerekkel rendelkezd, ma mar globalisan vezet6é csomagolo- és
papiripari multinaciondlis vallalat, amely t6bb mint 30 orszagban miikodik, és erésen
integralt értékldnc mentén szervezi tevékenységét (erdégazdalkodastél a kész
csomagoldanyagokig). Magyarorszagi jelenléte nem egyetlen, latvanyos greenfield
beruhazashoz kothetd, hanem inkdbb a vallalat eurépai terjeszkedésének és akvizicids
stratégiajanak részeként alakult ki mar a 1990-es évektdl kezdve. A Mondi fokozatosan
épitette ki regionalis termelési halozatat Kozép- és Kelet-Europaban, amelybe
magyarorszagi egységei is illeszkednek. A beruhazasok nem 6nall6 piacra lépési stratégiat
tiilkroznek, hanem egy meglévd, tobb orszagon ativeld értéklanc elemei. A magyar egység
funkcidja regionalis termelés és kiszolgadlas. Bar a vallalat dél-afrikai gyokerekkel
rendelkezik, miikodése ma mar erésen eurdpai kézpontd. A magyarorszagi jelenlét
inkabb egy ,internalised” EU-termelési struktdra része, mint klasszikus értelemben vett
dél-dél vagy dél-észak iranyd FDI. Magyarorszagon Békéscsaban, Szadan és
Nyiregyhidzan vannak iizemei. A vallalatnal jol tetten érheté a kozvetité orszagon
keresztiil torténé magyarorszagi megjelenés, a nyiregyhazi iizem kozvetlen tulajdonosai
cseh és holland Mondi-lednyvallalatok. Exportpiacai EU-tagorszagok és a Nyugat-Balkan
orszagai. A 2000-t6] miikod6 békéscsabai vallalat tulajdonosai a Mondi Paper holland és
osztrak leanyvallalatai, és ez a leanyvallalat is els6sorban Eurépai Unids exportra termel.
A szadai lizem tulajdonosa a Mondi németorszagi leanyvallalata. Szintén az Eurdpai
Unidba és Svajcba exportal. Vagyis egy er6sen exportorientalt beruhazas, amely jelentds

gyarto tevékenységet végez.

Pepco

A lanc a dél-afrikai Pepkor csoporton keresztiil keriilt nemzetkozi palyara, amelyet a
Steinhoff International vasarolt fel, és amelyen keresztiil a Pepco eurdpai terjeszkedése
megindult. A diszkont kiskereskedelmi lanc Eurépa egyik leggyorsabban névekvd
halézata, 2026-ra tobb mint 4200 tzlettel rendelkezett Eurépa 18 orszagaban .
Magyarorszagon a Pepco 2015-ben jelent meg, a kdzép- és kelet-eurdpai terjeszkedési
hullam részeként. A wvallalat gyors halozatépitéssel 1épett be, els6sorban
bevasarlékozpontokban megjelend tlzletekkel. A magyar piac a régié mas orszagaival

egyliitt egy integralt terjeszkedési stratégiaba illeszkedik, amely a standardizalt tzleti
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modell gyors kiaknazdsara és skaldzdsara épiill. A Pepco magyarorszagi jelenléte
alapvetden kiskereskedelmi halézatépitésre alapozédik (ruhdzat, haztartasi termékek,
alacsony arkategoria),nagy szamu, kis méretd egységbdl all. A magyarorszagi
lednyvallalat kozvetlen tulajdonosa a lengyelorszagi Pepco-lednyvallalat, vagyis
egyértelmli a kozvetitd orszdgon Kkeresztiil torténd magyarorszagi megjelenés. A
beruhdzas ennek megfeleléen viszonylag alacsony hozzaadottérték-tartalmu
tevékenységet jelent, a helyi beszallit6i kapcsolatai gyengék, viszont foglalkoztatasi és

fogyasztdi hatasa jelentds.

5. Az interjuk eredményei

A kutatas keretében lefolytatott 6t interju fontos kiegészit6é informaciokkal szolgalt a dél-
afrikai kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések magyarorszagi alakuldsarol és legfontosabb
jellemz6irdl. Ezek kozil négy érdekes teriiletre Osszpontositunk, amelyek fontos
részleteket adnak a feltorekvé multinaciondlis vallalatok stratégiajarol, jelenlétérdl és

terjeszkedésérdl a kozepesen fejlett orszagokban.

5.1. Pénziigyi jellegii, ingatlanvezérelt kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések

Az interjuk és a vallalati szintl adatok egyértelmiien jelzik a kereskedelmi
ingatlanbefektetések dominanciajat a dél-afrikai befektetések kozott Magyarorszagon, és
tagabb értelemben Kozép- és Kelet-Eurépaban. E befektetések jol illusztraljak, hogy a
foldrajzilag tavoli feltorekvé gazdasagokbdl szarmazé multinacionalis vallalatok - erds,
nemzetkozileg is versenyképes tulajdonosi elényeikre tamaszkodva - miként képesek
sikeresen terjeszkedni koézepesen fejlett befogadd gazdasagokban. A dél-afrikai
ingatlanvallalatok esetében ezek az el6nyok els6sorban az erds vagyonkezelési
képességekben, a nagyléptékli kiskereskedelmi ingatlanfejlesztésben szerzett
tapasztalatokban, a nemzetkozi t6kepiacokhoz val6 hozzaférésben, valamint a rendkiviil
versenyképes hazai kornyezetben kialakult portféliokezelési know-how-ban

gyOkereznek.

E vallalatok jellemz6en nem Magyarorszagot célozzak onallo piacként, hanem egy
szélesebb kozép-kelet-eurdpai portfélidstratégia részeként kezelik, ahol magasabb

hozamokat, kevésbé telitett piacokat és Nyugat-Eur6pahoz képest alacsonyabb
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versenyintenzitast keresnek. Az interjuk alapjan a régié - és azon beliil Magyarorszag -
elsdsorban azért kertilt a befektet6k latokorébe, mert a nyugat-eurdpai piacok telitédtek,
mikozben a dél-afrikai vallalatok ott korlatozottabb versenyel6nyokkel rendelkeznek.
Magyarorszag igy egy regiondlis befektetési platform részeként értelmezhetd, amelyet
gyakran kozép-kelet-eurépai kozpontbol iranyitanak, a dél-afrikai anyavallalatok

kozvetlen operativ részvétele pedig korlatozott.

Ez a minta arnyalja a klasszikus OLI-keret szlikebb értelmezését. Noha a befektetések
formalisan piackeresd jellegliek, jobban megragadhatok az FDI pénziigyi jellegének
erdsodését (financializalodas) és a portfolidalapi nemzetkoéziesedést hangsulyozéd
irodalom feldl, ahol az ingatlanvagyon a termel6 beruhazasokhoz képest mobilabb és
likvidebb t6keformaként jelenik meg (Karkowski & Stockhammer, 2017). A viszonylag
alacsony belépési és kilépési koltségek hozzajarulnak a makroadatokban megfigyelhet6
ingadozasokhoz a dél-afrikai FDI magyarorszagi allomanyaban. Emellett a politikai
kockazat, a szabdlyozasi bizonytalansdg és a korrupcidval kapcsolatos percepciok is
érdemben befolyasoljak a befektetési dontéseket. Ezt az értelmezést erdsiti a nagy
piacokkal rendelkez6 Romania és Lengyelorszdg dominans szerepe a dél-afrikai
portféliokban, valamint Magyarorszag relativ visszaesése az utébbi id6ben, amely tobbek
kozott a ,plazastop” intézkedéshez, az inflaciés nyomashoz és a politikai kockazatokhoz

kotheto.

Az agazati koncentracio 6sszhangban all a korabbi empirikus eredményekkel: a dél-
afrikai Kozép- és Kelet-Eurdpaba iranyuld FDI els6sorban az ingatlan-, egészségiigyi,
FMCG- és kiskereskedelmi szektorokra irdnyul (Sulaiman & Abdullatief, 2020), ezen beliil
az ingatlanbefektetések kiemelked6 szerepet jatszanak. Akinsomi et al. (2025) szerint a
dél-afrikai kiilfoldi ingatlanbefektetések mintegy 30%-a Ko6zép-Eurdpaba aramlik. A
belfoldi ,push” tényezék - igy a politikai bizonytalansag, a lassi noévekedés és a
bevasarlokozpontok tulkinadlata Dél-Afrikdban - 6sztonozték a kiilfoldi terjeszkedést
(Jordaan, 2018), mig a régi6é névekvé gazdasagai, emelkedd bérei és er6so6do fogyasztoi
kereslete jelentették a f6 ,,pull” tényezdket. J6 példa erre a johannesburgi t6zsdén jegyzett
Fortress REITs, amely a régio egyik legnagyobb kiskereskedelmi ingatlantulajdonosanak,

a NEPI Rockcastle Plc-nek a meghatarozd részvényesévé valt.
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Az ingatlanpiac pénziigyiesedésének (financializdlédas) ,allami” dimenzidja szintén
relevans, kiilléondsen a dél-afrikai kontextusban: ebben meghatarozé6 szerepet jatszik a
Government Employees Pension Fund, a vilag egyik legnagyobb ilyen intézménye (Pillay
Gonzalez, 2024). Osszességében a dél-afrikai eset azt mutatja, hogy a jelentds tulajdonosi
elényokkel rendelkez6é feltorekvé multinaciondlis vallalatok képesek sikeresen
terjeszkedni kozepesen fejlett, ugyanakkor intézményi kockazatoknak Kkitett tavoli
piacokon, a hozamkeresést és a rugalmas tékeallokaciot 6tvozd, portfolidalapu stratégiak

mentén.

5.2. Volatilitas

Az interjuk megerdsitik, hogy a dél-afrikai kozvetlentéke-befektetések viszonylag magas
volatilitdsa szorosan oOsszefiigg a kereskedelmi ingatlanokba és mas szolgaltatasi
agazatokba irdnyul6 befektetések dominanciajaval. Ezek a tevékenységek strukturalisan
gyengébben agyazodnak be a fogad6 gazdasagba, mint a gyartasi projektek: korlatozott
beszallitéi kapcsolatokat igényelnek, kevesebb el6- és utdkapcsolatot generalnak, és
elsésorban regionalis vagy globalis pénziigyi portfoliékba integralédnak, nem pedig helyi
értéklancokba. Tobb interjdalany is hangsulyozta, hogy Magyarorszagot egy tagabb
kozép-kelet-eurdpai (esetenként unids) allokacios stratégia részeként kezelik, amelyben
a téke viszonylag gyorsan datcsoportosithaté a hozamkiilonbségek, a szabalyozasi
valtozasok vagy a vélt politikai kockazatok alakuldsara reagalva. Ebben az értelemben a
volatilitds nem anomalia, hanem a portfélidjellegli, pénziigyiesedett (financializalédott)

FDI velejardja.

Az ingatlanagazaton tudl a tilnyomorészt kis- és kozépvallalkozasokbdl allé szolgaltatéi
jelenlét tovabb erdsiti ezt az ,,alacsony beagyazottsagd” mintazatot. E vallalatok gyakran
niche-szegmensekben miikodnek, ahol a targyi eszk6zokhoz val6 kotottség korlatozott, és
a gyartashoz képest alacsonyak az elstillyedt koltségek. Ennek kovetkeztében romlé piaci
feltételek mellett a kivonulas realis opcié marad. Az interjuk arra is ramutatnak, hogy a
dontéshozatal jellemz6en regionalis szinten centralizalt, a magyar leanyvallalatok
stratégiai autonomiaja korlatozott, ami tovabb gyengiti a helyi beagyazottsagot és erdsiti
a mikodés rugalmassagat. A foglalkoztatasi hatasok tobbnyire szerények, és a helyi

beszallitokkal, illetve innovacids partnerekkel valé kapcsolatok is korlatozottak.
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Ezzel szemben a gyartasi tevékenységekhez kapcsol6d6 néhany eset eltérd logikat mutat.
Az el6bbiekben bemutatott Mondi Paper egy torténeti gyokerekkel rendelkezé példat
képvisel: az eredetileg privatizalt magyar vallalatot el6bb egy osztrak cég (Prinzhorn)
vasarolta meg, majd késébb kertilt dél-afrikai tulajdonba. Ebben az esetben a nemzetkozi
termelési hal6zatokba valé integracié egymast kovetd tulajdonosvaltasokon keresztiil
valosult meg, és a magyarorszagi tevékenység egy nagyobb, hosszu tavu ipari stratégia
részét képezi. A szintén bemutatott Specmech, egy kisméret(i gyarto vallalat - amely egy
szlk, erdsen specializalt piaci résben miikodik - els6sorban a vev8khoz valé kozelség és
az unids szabvanyoknak val6 megfelelés érdekében hozott 1étre termel6kapacitast az
Eurépai Uniéban. Itt a beruhazasi dontést nem portféliomegfontolasok, hanem stratégiai
piaci hozzaférés és vevoi integracié motivalta, ami magasabb elsiillyedt koltségekkel,
erdsebb helyi jelenléttel és potencialisan jelent6sebb pozitiv helyi hatasokkal jar (Guraly,

2024).

Osszességében az interjuk kettds struktdirat rajzolnak ki: mig néhany gyartasi eset
mélyebb bedgyazottsagot és hosszabb tava elkotelezettséget jelez, a dél-afrikai FDI
domindns mintazatat Magyarorszagon tovabbra is az alacsony bedgyazottsag, a regionalis

portfélidlogika és a viszonylag magas belépési-kilépési rugalmassag jellemzi.

5.3. A kozvetlen kiilfoldi befektetési projektek heterogenitasa

A 5.2. szakaszban a gyenge beagyazottsagrol és a magas volatilitasrél sz6l6 elemzésre
épitve az interjukbdl kideril, hogy - még a Magyarorszagon jelen 1év6 viszonylag kis
mértékli dél-afrikai kozvetlen kiilfoldi befektetési allomanyon beliil is - jol elkiiloniild
tipusok azonosithatok. A projektek heterogenitasa segit megmagyarazni mind a kdzvetlen

kulfoldi befektetési adatok volatilitdsat, mind a helyi integraci6 egyenetlen mértékét.

Els6ként a dominans csoportot a pénzigyi jellegli kereskedelmi ingatlanbefektetok
alkotjak. Mint korabban jeleztiik, ezek a vallalatok regionalis, kozép-kelet-eurépai
portfolidlogika mentén mikoédnek, jellemzéen lengyel vagy roman kozponttal, ahol
Magyarorszag egy szélesebb eszkozallokaciés stratégia része. Beagyazottsaguk
kozepesnek tekinthetd: bar nem integralodnak a helyi termelési haldézatokba, intenziv
kapcsolatokat tartanak fenn az ingatlankezelés, a hazai és nemzetkdzi bérldkkel

kialakitott kapcsolatok, a helyi szolgaltatok (jogi, pénziigyi, 1étesitményiizemeltetés)



-21-

Sass Magdolna - Mbali Ayanda Sithole / A dél-afrikai kézvetlentbke-befektetések Magyarorszdgon:
intézményi arbitrdzs, push tényezdk és korldtozott helyi hatds

bevondsa, valamint a szabalyozé hatésagokkal és énkormanyzatokkal valé interakcidk
révén. A stratégiai dontések azonban jellemzden regiondlis vagy globdlis szinten
sziiletnek, és a téke viszonylag gyorsan atcsoportosithaté. Igy az operativ jelenlét ellenére
a strukturdlis beagyazottsagot a befektetések pénziigyi, portfélidorientalt jellege

korlatozza (lasd 5.2.).

Masodszor, a logisztikai beruhazasok egy kisebb, de elkiilonitheté csoportot alkotnak.
Ezek jellemzéen projektalaptiak, konkrét szerz6désekhez, infrastrukturalis
fejlesztésekhez vagy regionalis disztribucios igényekhez kotddnek. Helyi kapcsolataik -
példaul a kozlekedési és raktarozasi szolgaltatokkal, illetve ipari parkok tizemeltetgivel
valé egyiittmiikodés - bizonyos tekintetben hasonlitanak az ingatlanbefektetésekhez,
ugyanakkor gyakran hidnyzik a hosszabb tavu stratégiai beagyazottsag. Az interjuk
alapjan e projektek kiilondsen érzékenyek a koltségversenyképességre és a szabalyozasi
kiszamithatésagra, fennmaradasuk inkabb az egyes projektek életképességétdl fiigg,

mintsem szélesebb termelési kapcsol6dasoktol.

Harmadszor, a termel6 beruhazasok szama korlatozott. Amint az el6zd alfejezetben
jeleztiik, ezek strukturalisan kevésbé rugalmasak a magasabb elsiillyedt koltségek és a
fizikai termelési eszkozokhoz valé kotédés miatt. Ugyanakkor helyi beagyazottsaguk -
kiilondsen a beszallitdi és innovacios kapcsolatok terén - tovabbra is mérsékelt. A Mondi
Paper esete egy torténetileg valtozo tulajdonosi palyat illusztral: az eredetileg privatizalt
magyar vallalat egymast kovetd felvasarlasok révén valt egy dél-afrikai multinacionalis
struktira részévé. Egy masik, interjuban szerepl6 kis méretli gyart6 vallalat els6sorban a
vevokhoz valé kozelség és az unids szabalyozasi megfelelés miatt telepitette termelését
az EU-ba, nem pedig specifikusan magyarorszagi helyszini elény6k miatt. E projektek
nagyobb elkotelezettséget és alacsonyabb volatilitast mutatnak, ugyanakkor nem
feltétleniil jarnak egytitt erds helyi értéklanc-integraciéval vagy kiterjedt beszallit4i bazis

kialakulasaval (Guraly, 2024).

Negyedszer, a kiskereskedelmi beruhazasok kiilon kategoériat képviselnek, amelyek
potencialisan erdsebb foglalkoztatasi és hosszabb tavu piaci jelenléttel jarnak. Az olyan
vallalatok, mint a Pepkor vagy az eMag (az Amadeus-Orbis adatbazis és a rovid vallalati
esetleiras  alapjan), fogyasztokozponti  tevékenységet folytatnak, kozvetlen

munkaerdpiaci hatassal, valamint folyamatos kapcsolattal a helyi beszallitok,
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bevasarlokozpontok és logisztikai hal6zatok felé. A Naspers Group - egy jelentds dél-
afrikai médiakonglomeratum - t6bb mint 120 orszagban van jelen, és e-kereskedelmi,
illetve online platformokon keresztiil terjeszkedik Eurépaban (Teer-Tomaselli et al.,
2019). Kozép-Europaban felvasarolta az eMagot, Romania vezet6 online kiskereskeddjét,
valamint egy lengyel ar-6sszehasonlit6 platformot (Manu & Vasile, 2019; Teer-Tomaselli
etal., 2019). A dél-afrikai befektetési tarsasag, a Steinhoff kordbban jelentds részesedéssel
rendelkezett a Pepkorban (Shah, 2019), mig a Pepco ma Kozép-Eurdopa egyik
meghatarozd kiskereskedelmi lanca, kiilonésen Romaniaban, Magyarorszagon,

Szlovakiaban, Csehorszagban és Horvatorszagban (Shah, 2019).

A dél-afrikai kiskereskedelmi FDI ugyanakkor alapvetéen tovabbra is az afrikai
kontinensre koncentralédik, amit a kereskedelmi nyitottsag, a novekedési potencial és a
jovedelmezdség, valamint a haztartasi jovedelmek emelkedése magyaraz (Chizema et al.,
2021). A kiskereskedelmi tzleti modellek fizikai jelenlétet, markaépitést és vevdi
kapcsolatok kialakitdsat igénylik, ami a tisztdn pénziigyi befektetésekhez képest
tartdsabb elkotelez6dést eredményezhet. Ugyanakkor stratégiai orientacidjuk tovabbra
is regiondlis, és a terjeszkedési, illetve visszavonulasi dontéseket a kozép-kelet-eurdpai

régio egészének teljesitménye befolyasolja.

Osszességében a tipoldgia azt mutatja, hogy a magyarorszagi dél-afrikai FDI-t - amelyet a
5.2. szakaszban alacsony beagyazottsag és magas volatilitas jellemez - els6sorban a
pénziigyi jellegli ingatlan- és szolgaltatasi beruhazasok dominanciaja hatarozza meg.
Ugyanakkor szamottevd csoporton beliili kiilonbségek figyelhet6k meg: mig egyes
projektek Kkifejezetten rugalmasak és portféliovezéreltek, masok - kiilléonosen a
kiskereskedelmi és egyes gyartasi beruhazasok - hosszabb tava elkotelezddést és
nagyobb, bar tovabbra is korlatozott helyi integraciéot mutatnak. Ez a heterogenitas
ramutat arra, hogy a fejlesztési hatasok értékelésekor az aggregalt FDI-statisztikakon tul

a beruhazasok kvalitativ szerkezetének figyelembevétele is elengedhetetlen.

5.4. Push és pull tényez6k

Az interjuk alapjan a dél-afrikai multinacionalis vallalatok Magyarorszagot ritkan kezelik
onall6 célorszagként; inkabb az Eurdpai Unié részeként, illetve egy tagabb kozép-kelet-

europai regionalis stratégiaba agyazva értelmezik. A pull tényezdk kozé tartozik az EU-
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tagsag, az egységes piachoz valé hozzaférés és a schengeni integracio, amelyek fontos
telephelyi el6nyoket biztositanak. A kordbbi befektetési hullamokat a politikai és
makrogazdasagi stabilitasrol kialakult kedvezdé kép is erdsitette. Ugyanakkor tobb
interjaalany kiemelte, hogy az utébbi években névekvé makrogazdasagi volatilitas - a
magas inflaci6, az arfolyam-ingadozdsok és a szabalyozasi kiszamithatatlansag -

gyengitette Magyarorszag relativ vonzerejét a région beliil.

A pull tényezdk szerepe szektoronként eltérd. Egyes gyartasi beruhazasok esetében a
Nyugat-Eurdpahoz képest alacsonyabb munkaerdkoltségek és az EU-s tuigyfelekhez valo
kozelség bizonyult meghatarozonak. Ezzel szemben sem a megkérdezett vallalatok, sem
a szakért6k nem tekintették a befektetési 6sztonzdéket dontdnek: egyetlen interjualany
sem szamolt be jelentés tAmogatasokrdl, és a szakértdi vélemények szerint ezek nem
befolyasoltak az eredeti belépési dontéseket. Ez az eredmény arnyalja az 6sztonzdalapu
FDI-vonzasrol sz6l6 megallapitasokat, és arra utal, hogy e befektetdi kor esetében a
stratégiai és intézményi megfontoldsok feliilirjdk a koézvetlen pénziigyi 0sztonzdék

szerepét.

Ezzel szemben a push tényezdék kiemelkedd jelentdségliek. Az interjuk visszatéréen
utalnak a dél-afrikai belpolitikai bizonytalansdgra, a korrupciéval kapcsolatos
problémakra, a pénziigyi rendszer instabilitasara, a lassi novekedésre és altalaban a
t6kearamlasok globalis logikajara mint a nemzetkoziesedés f6 mozgatorugoira. Ebben az
értelemben szamos beruhazas értelmezhetd , menekiilési FDI”-ként, amelyet kevésbé a
fogad6 orszag specifikus el6nyei, inkdbb az intézményi stabilitas és a
kockazatdiverzifikaci6 igénye motival. Ahogy egy interjiaalany megfogalmazta: a
vallalatok azt keresik, ,ami otthon nem elérhetd: stabilitast és EU-tagsagot”. A
nemzetkoziesedés igy defenziv stratégiaként is értelmezhetd, amely lehet6vé teszi a hazai

intézményi és makrogazdasagi kockazatok mérséklését.

Ez a logika kiilonodsen jol megfigyelhet6 a dominans ingatlanszektorban. Az interjuk
szerint az ingatlanbefektet6k szdmara az EU-tagsag, a kiszamithat6 jogi keretek, a
tulajdonjogok érvényesithet6sége, a schengeni térséghez vald hozzaférés, valamint a
részleges eurd-kitettség (még nem eurdovezeti orszagokban is) kulcsfontossagu

stabilitasi tényez6k. A beruhazasok igy egy tobb orszagot atfogd kockazatmegosztasi
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stratégiaba illeszkednek, ahol az intézményi mindség és a szabdalyozasi megbizhatdsag

meghatarozo eré6forrasok.

Az eredmények szorosan kapcsolédnak a feltorekvé piacok multinacionalis vallalatairél,
az intézményi tavolsagrol és a defenziv nemzetkoziesitésrdl szél6 irodalomhoz. Arra
utalnak, hogy a dél-afrikai FDI Magyarorszagon elssorban push tényezdk és intézményi
arbitrazs altal vezérelt, mig a fogadé oldali pull tényezdk inkdbb keretet és lehet6séget
biztositanak, semmint els6dleges hajtoerdt jelentenek. Az eset igy elméletileg is relevans:
ramutat arra, hogy az erds tulajdonosi el6nyokkel rendelkez6 feltérekvé multinacionalis
vallalatok a nemzetkoziesedést nem csupan piac- vagy hatékonysagkeresési céllal, hanem
intézményi kockazatkezelési és arbitrazs stratégiaként is alkalmazzak (Buckley, 2018),
illetve a szabalyozasi kornyezetek kozotti portfdlidalapu diverzifikacié eszkozeként,
amelyet a hazai intézményi feltételek is formalnak (Buitrago & Barbosa-Camargo, 2020;

Luo & Tung, 2018).

6. Kovetkeztetések

Jelen tanulmany célja annak vizsgalata volt, hogy milyen mozgatérugék, szerkezeti
jellemzék és fejlesztési hatdsok mentén jelennek meg a dél-afrikai multinacionalis
vallalatok Magyarorszagra iranyuld kozvetlentéke-befektetései egy olyan célorszagban,
kevéssé feltart. Makroszint{i FDI-statisztikak, FATS-adatok, vallalati szint(i adatbazisok,
valamint 6t félig strukturalt interju alapjan az elemzés azt mutatja, hogy a dél-afrikai FDI
Magyarorszagon abszoldt és relativ értelemben egyarant csekély, erésen ingadoz6 és
szerkezetileg heterogén. A dél-afrikai t6ke a magyarorszagi FDI-allomany kevesebb mint
0,2 szazalékat teszi ki, és a foglalkoztatasban, illetve a hozzaadott érték termelésében
marginalis szerepet jatszik. A mintazatot nem folyamatos bdviilés, hanem szorvanyos
bearamlasok, kivonulasi epizodok és jelent6s évenkénti ingadozasok jellemzik. A
kozvetlen és a végso tulajdonosi kor kozotti novekvd eltérés egyuttal ramutat a kozvetité
pénziigyi kozpontok és regionalis holdingstruktirak meghataroz6 szerepére.
Magyarorszag igy nem tartozik a dél-afrikai OFDI elsddleges eurdpai célpontjai kozé;

inkabb masodlagos, portféliddiverzifikaciés poziciét foglal el egy tagabb kozép-kelet-
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eurdpai vagy uniés stratégiaban, mikézben a région beliil Lengyelorszag dominans

szerepe egyértelmdi..

Fontos kiegészitd megallapitas, hogy a dél-afrikai eredetli multinacionalis vallalatok
europai jelenléte sok esetben ,eurdpaizalédott” miikodési mintat kovet. A befektetések
gyakran eurépai kdzpontokbdl - tipikusan londoni, amszterdami vagy regionalis (lengyel,
roman) iranyitas alatt - szervez6dnek, és kontinentalis szint{ stratégidkba agyaz6dnak.
Ennek kovetkeztében e vallalatok a gyakorlatban sokszor inkabb eurdpai befektet6ként
viselkednek: dontéshozataluk, finanszirozasuk és operativ iranyitasuk jelentds része
Eurépaban koncentralddik, mikézben a dél-afrikai hattér els6sorban tulajdonosi és
stratégiai szinten marad meghataroz6. Ez a ,kozvetitett” jelenlét tovabb erdsiti

Magyarorszag masodlagos, halézati pozicidjat.

A kvalitativ eredmények tovabb arnyaljak a képet. A pénziigyiesitett, kereskedelmi
ingatlanbefektetések dominancidja meghatarozza a dél-afrikai FDI altalanos profiljat
Magyarorszagon. Ezek a beruhazasok regiondlis eszkozallokacids logikaba illeszkednek,
ahol a hozamkiilonbségek, a szabalyozasi stabilitas és a kockazatdiverzifikacio iranyitjak
a tékeallokaciét. A korlatozott termelési kapcsolatok és a téke viszonylag konny(
atcsoportosithatésdga nagymértékben magyarazza a makroszinten megfigyelhetd
volatilitast. Ugyanakkor a tanulmanyban kidolgozott tipolégia ramutat a jelentds
heterogenitasra: a portfoliovezérelt ingatlanbefektetések és projektalapu logisztikai
beruhazasok mellett néhany feldolgozodipari és kiskereskedelmi szereplé erésebb helyi
elkotelez6dést és tartosabb foglalkoztatasi hatdsokat mutat. Még ezekben az esetekben is
korlatozott azonban a helyi beszallitéi halézatokba valé integracié és mérsékelt a

felzarko6zasi (upgrading) dinamika.

A tanulmany egyik kulcsmegdllapitdsa, hogy a dél-afrikai kiindulé (push) tényezdk
meghatarozd szerepet jatszanak a kifelé iranyulé FDI-dontésekben. A hazai politikai
bizonytalansag, a makrogazdasagi instabilitas, a korrupciéval kapcsolatos faradtsag és a
pénziligyi rendszer sériilékenysége védekezd jellegli nemzetkoziesedésre 6sztonzi a
vallalatokat. Magyarorszagot - és tdgabban az Eurdpai Uniét - elsGsorban pull tényezok
révén értékelik: intézményi stabilitast, kikényszerithet6 tulajdonjogokat és egy nagy,
integralt piachoz val6o hozzaférést kinal6 kornyezetként. Ebben az értelemben a dél-

afrikai FDI jelent6s része kockazatdiverzifikald, védekezd (defenziv) vagy ,menekiil6”
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(escape) FDI-ként értelmezhetd. Ez az eredmény kiegésziti a feltorekvd multinacionalis
vallalatokrol szo6l6 irodalmat azzal, hogy hangsulyozza: a feltorekvé multinacionalis
vallalatok esetében a nemzetkozi terjeszkedés nemcsak piac- vagy hatékonysagkeresési
célokat szolgal, hanem intézményi arbitrazs és portfélidalapi kockazatkezelés

eszkozeként is miikodik.

Magyar néz6pontbdl e befektetési mintazat fejlesztési hatasa korlatozott. A dél-afrikai FDI
nem koveti azt a klasszikus, feldolgozéipar-vezérelt, exportorientalt felzarkézasi palyat,
amely az 1990-es évek oOta jellemzi a magyar novekedési modellt. Ehelyett a
szolgaltatasokban, a kiskereskedelemben és az ingatlanszektorban koncentralddik,
alacsony spillover potenciallal és mérsékelt technolégiai felzarké6zasi hatassal. Ez tovabb
erdsiti azokat az aggalyokat, amelyek egy olyan FDI-alapi nodvekedési modell
fenntarthat6sagara vonatkoznak, amely inkabb a folyamatos t6kebearamlasra, mintsem

a mélyebb beagyazottsagra és a termelékenységi nyereségekre épiil.

Osszességében a dél-afrikai FDI magyarorszagi esete jol szemlélteti, hogy a jelentds
tulajdonosi el6nyokkel rendelkezé feltorekvé multinacionalis vallalatok miként képesek
sikeresen terjeszkedni kozepesen fejlett, intézményileg stabil, foldrajzilag tavoli
piacokon, elsésorban diverzifikacids stratégiak mentén. Ugyanakkor arra is ramutat, hogy
nem minden FDI egyenértékid fejlesztési szempontbdl: a beruhazasok ,mindsége” -
agazati Osszetétele, beagyazottsaga és motivacidi - legalabb olyan meghatarozo, mint
azok volumene. A kutatas f6 korlatja a kis elemszam (6t interju), kilonosen a vallalati
szereplék alacsony aranya. A jovébeni kutatasok ezt az elemzést kiterjeszthetnék
orszagkozi osszehasonlitdsokra a kozép- és kelet-eurdpai térségben, nagyobb vallalati
mintakra épililé kvalitativ vizsgalatokra, valamint a teljesitmény- és spillover-hatasok

id6beli alakulasanak szisztematikusabb és részletesebb elemzésére.
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