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Narra HELENA-K ALICZKA NANDOR

Az dllami szerepvallalas egy modellje
a lejart kovetelések piacan

Cikkiink célja, hogy bemutassa az allami szerepvallalas fontossagat a lejart kovetelé-
sek transzparens versenypiacanak létrehozasaban és miikodtetésében. Azt vizsgaljuk,
hogy a lejart kovetelések piacanak jelenlegi, aszimmetrikus informaltsaggal terhes,
keresleti oligopolisztikus szerkezetének versenypiacca alakitiasa milyen elonyos hata-
sokkal jar a realgazdasagra. Amennyiben a lejart kovetelések piaca a tradicionalis ér-
téktézsdéhez hasonlo, transzparens versenypiacként miikodne, az a gazdasag egészére
0sszességében pozitiv hatast gyakorolna. Az atlathaté versenypiac csokkenti a piaci
szereplok informaltsagianak aszimmetriajat, valamint nagyobb ellendrzési lehetdséget
biztosit a lejart kovetelésekkel rendelkezé vallalkozasok tulajdonosainak menedzs-
mentjiik tevékenysége felett, ami a menedzseri lathatatlan privat jovedelmeket lathaté
és ado6zo vallalkozéi jovedelmekké alakitja. Az igy keletkezett jovedelmek forrasként
szolgalhatnak Gjabb beruhazasok megvalositasara. A verseny kovetkeztében a piac ar-
képzési mechanizmusa modosul, és ez a realgazdasag szamara kedvezé valtozasokat
eredményez. Ennek kovetkeztében a faktoraltatasi hajlandésag emelkedik, ami szi-
gorubb fizetési fegyelem kialakulasahoz vezet. Azonban a lejart kovetelések piacanak
szerkezete a piaci inercia miatt csak allami szerepvallalassal képes elmozdulni a haté-
konyabb iranyba.

1. BEVEZETES

A lejart kovetelések piacan azokat a kdveteléseket értékesitik, amelyeket a fizetési hataridon
tul sem egyenlitettek ki. A lejart kdvetelések ki nem fizetése rovid tavon likviditasi probleé-
mdkat okoz a vallalkozdsok miikodésében, hosszu tavon viszont tékevesztést eredményez,
ami a vallalkozas szolvencidjat veszélyezteti. A lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkozasok,
ha mar kisérletet tettek koveteléseik behajtasara, azonban ez iranyt szakértelem és infra-
struktura hidnyaban mégsem jartak sikerrel, akkor a koveteléseiket a lejart kovetelések pi-
acan értékesithetik faktoringvallalkozasok szamara. A faktoringvallalkozdsok bizonyos
diszkont mellett ezeket a koveteléseket megvasaroljak, és rendelkeznek azzal a szakértelem-
mel, valamint infrastruktiraval, ami a lejart kovetelések hatékony beszedéséhez sziikséges.

Az elébbiekben vazolt, egyszerti mechanizmusokat némiképp arnyalja a lejart kovetelé-
sek piacanak jelenlegi szerkezete. Bar a pénziigyi vallalkozasok miikddését kello feliigyeleti
szigorral szabalyozzak a gazdasagban, azonban a lejart kdvetelések piacanak miikddése ta-
volroél sem hatékony. Ennek kovetkeztében ezen a piacon magas holtteherveszteség keletke-
zik, amelynek a csokkentésére a cikkben javaslatot tesziink.



94 HITELINTEZETI SZEMLE

2. A LEJART KOVETELESEK PIACANAK BEMUTATASA

Magyarorszagon a lejart kovetelések vasarlasara csak engedéllyel rendelkezd pénziigyi
vallalkozasok jogosultak, amelyeket a cikkben mint faktoringvallalkozasokat emlitjiik. A
faktoringvallalkozasok feliigyelete a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF-
nak) a hataskorébe tartozik. Ez nyilvantartasi, jelentési és tokemegfelelési feliigyeletet je-
lent, azonban a feliigyelet nem terjed ki a faktoringvallalkozasok altal befolyasolt, lejart
kovetelések piacanak a hatékonysagi vizsgalatara, ami a gazdasag miikodése szempontjabol
igen lényeges.

2.1. A lejart kovetelések piacanak az aszimmetrikus informaltsagbdl eredo,
forrasallokdcios hatékonysdghidnya

A lejart kovetelések piacanak vizsgalata €s szabalyozéasa azért is kiilondsen fontos, mert a
piacot erds informacios aszimmetria jellemzi. Az informécids aszimmetria viszont egyiitt
jar a forrassziikdsséggel, amire Stiglitz és Weiss [1981] mar korabban rdmutatott.

A lejart kovetelések piaca tehat a vallalkozasok szdmara egy alternativ forrashoz jutast
biztosit; ezen a piacon a finanszirozok (faktoringvallalkozasok) a forrdsok szuboptimalis
elosztas nem hatékony a piacon, amit Craig et al. [2008] empirikusan is alatamaszt. Ezek a
problémak a piacon forrassziikosséget okoznak, ami piaci kudarcok kialakuldsdhoz (market
failure) vezethet. A piaci kudarc akkor 1ép fel, amikor a jészagok szabad piaci allokécio-
ja nem hatékony, azaz létezik egy olyan alternativ megoldas, amikor a piaci résztvevok
Osszhasznossaga tobb, mint az §sszvesztesség (annak ellenére, hogy egyes szerepldk nettd
vesztesként keriilhetnek ki az tjraelosztasbol). Az ilyen helyzet Pareto-hatékonysaghianyara
Henry Sidgwick mar igen koran ravilagitott. A kdzgazdasagtani iskolak azonban kiilonbo-
z0képpen vélekednek a piaci kudarcok 1étérdl. A neoklasszikus féaram és a keynesi kdzgaz-
daszok hisznek abban, hogy az allami szabalyozoi beavatkozas javithatja a nem hatékony
piaci miikddést. A heterodox irdnyzatok, mint példaul az osztrak iskola azonban inkabb a
laissez-faire kapitalizmus mellett érvelnek, amely tagadja a piaci kudarcok létezését.

Az aszimmetrikus informaltsag altal okozott piaci kudarcot Stiglitz és Weiss [1981] két
hatassal magyardzza, amelyeket az informacid, vagy annak esetleges hidnya eredményez-
het. Az els6 hatds a kontraszelekcid, azaz a véasarldo nagyobb valosziniiséggel talalkozik
rossz termékkel. Tehat a lejart kovetelések vasarlasa esetén magasabb nemfizetési kocka-
zattal rendelkez6 vallalkozasokkal taldlkozik a faktoringvallalkozéas. Ez azért kovetkezhet
be, mert a vev egységes kinalati arat alkalmaz, mivel nem tudja beazonositani a rosszabb
mindségl, kockazatosabb joszadgot. A masodik hatds a moralis kockéazat, amely a kockéaza-
tok véletlenszerii bekovetkezését eltéritd viselkedésben olt testet. Mindkét hatas kozvetleniil
a rezidualis', nem tokéletes informaltsagbol fakad.

A lejart kovetelések piacan tehat az aszimmetrikus informaltsagbdl eredd problémak
erbteljesen megjelennek, s ezeket figyelembe kell venni a piaci szabalyozasi dontések meg-
hozatalakor.

1 Uzletkotés utani informacios aszimmetria.
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2.2. A lejart kovetelések piacanak szerkezeti vizsgdlata

2.2.1. Viselkedéstani vizsgalat

Vizsgalataink soran mélyinterjukat készitettiink Magyarorszagon miikodé faktoringvalla-
latok vezetdivel, ezek eredményeit a kdvetkezokben ismertetjiik. A véllalatok, amelyeknek
a vezetoivel mélyinterjut készitettiink, a piacon forgalmuk alapjan kis- és kdzepes vallalko-
zasnak mindsithetok.

Az interjubol nyilvanvalova valt, hogy a piacon megkotdtt igyletek nem transzparen-
sek, az arképzési folyamatok nem kovethetdk, a kialakult arakat nagymértékben befolya-
solhatjak az egyes felek képviseldinek juttatott, privat ellenszolgaltatasok. Ezek az ellen-
szolgaltatasok az ligyndk maganhasznanak felelnek meg egy megbizo-iigynok modellben.
Az interjukbol az is kideriilt szamunkra, hogy a lejart kdvetelések értékesitdi altalaban egy-
két arajanlat alapjan valasztjak ki azt a faktoringvallalkozast, amelynek a lejart kovetelés
portfoligjat értékesitik.

Az interjuk alapjan 0sszességében arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy Magyarorsza-
gon a lejart kovetelések piaca nem tekinthetd transzparens piacnak, ¢és szerkezete keresleti
oligopolisztikusnak mondhato.

2.2.2. A piac koncentraciojanak vizsgalata
A faktoringvallalkozasok képviseldivel készitett interjuink alapjan levont kdvetkeztetésein-
ket a piaci koncentraci6 vizsgalataval probaltuk alatamasztani.

A lejart kovetelések piacanak koncentraltsagat a Herfindahl—Hirschman-index (HHI)
szamitasaval és az ebbdl szarmaztatott effektiv értékkel végeztiik.

A Herfindahl-Hirschmann-index (HHI) formuléja:

N

HHI = s}

i=1

ahol s -vel jeldljlik az i-edik piaci szerepld piaci részesedését, valamint N-el jeloljiik a piacon
1év6 faktoringvallalkozasok szamat. Ennek a mutatonak az értékei 1/N és 1 kozott helyez-
kedhetnek el. A mutatd alacsony értéke alacsony piaci koncentraciot jelent, azaz jelentds
versenyhelyzetre utal. A magasabb érték oligopolisztikus (1 esetén monopol) helyzetet tiik-
réz. A mutatd szamszer(i értelmezésekor a 10% alatti értékeket nem koncentralt, 10—-18%
kozott mérsékelten koncentralt és 18% folott er6sen koncentralt piacszerkezetnek szokas
tekinteni.

Mivel az 1/N minden vizsgalt piac esetén eltérd lehet, ezért a HHI egy masik valtozatat,
a normalizalt Herfindahl-Hirschman-indexet is alkalmaztuk a vizsgalatunk soran. Ezt a

,_(H-1/N)
1-1/N

képlettel szamoljuk, ahol H az eredetileg definialt HHI, N pedig a faktoringvallalkozasok
szama. A normalizalt HHI értéke 0 és 1 kdzott mozog (szemben a hagyomanyos HHI-vel,
amelynek a minimuma 1/N).
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A piacra jellemzd, publikus adatok felhasznalasaval végeztiik el a faktoringpiac kon-

crr

konyv a pénziigyi vallalkozasok adatait kozli. Ezek a vallalatok lizinggel, lejart és le nem
jart kovetelések faktoralasaval, hitelezéssel és pénzkoleson nyujtasaval is foglalkoznak,
ezaltal az egyes tevékenységekbdl szarmazo adatokat nem tudtuk elkiiloniteni. Az egyes
tevékenységek részaranyat a pénziigyi vallalkozasok 2010. évi 3. negyedéves kovetelésallo-
manyai alapjan vizsgaltuk, ezt a kovetkez6 abra szemlélteti.

1. dbra
A pénziigyi vallalkozasok koveteléseinek megoszlasa
a tevékenységeik szerint (Mrd Ft)

7,7% 0.3%

58,0%

B Pénzigyi lizing M Hitel és pénzkdlcsén M Faktoring M Egyéb tevékenység

Forrds: A PSZAF éltal feliigyelt szektorok adatainak idésorai — Pénziigyi vallalkozasok 3. negyedév [2010] alap-
jan sajat készités

A diagrambol jol latszik, hogy a pénziigyi vallalkozasok tevékenységébdl a faktoring-
tevékenység viszonylag kis részaranyt képvisel. Azonban nem allt rendelkezésiinkre adat
a lejart és a le nem jart kovetelések piaci megoszlasat illetéen. Ezért a lejart kovetelések
piacara a szamitott HHI-index esetében a teljes szektor koncentracioja egy indikativ also
hatarnak tekinthetd.

A koncentracidvizsgalatot elvégeztiik mas pénziigyi szektorokban tevékenykedé vallal-

crer

zasok mérlegf6osszegei alapjan végeztiik el, ezt a kovetkezd 1. tablazat szemlélteti.
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1. tablazat

Villalkozasi csoportok megnevezése HHI H*
Hitelintézetek 0,100 0,077
Szovetkezeti hitelintézetek 0,013 0,006
Hitelintézeti fioktelepek 0,216 0,137
Pénziigyi vallalkozasok 0,032 0,028
Befektetési vallalkozasok 0,324 0,296
Befektetési alapkezelok* 0,133 0,108
Eletag-biztositok 0,114 0,071
Nem-¢letag-biztositok 0,206 0,173
Biztositoegyesiiletek 0,207 0,171
Fiiggetlen biztositaskozvetitok 0,052 0,040
Magannyugdijpénztarak™® 0,154 0,107
Onkéntes nyugdijpénztarak* 0,079 0,064
Egészségpénztarak™ 0,087 0,062
Onkéntes 6nsegélyezd pénztarak* 0,177 0,119
gall’(g;ir;gy‘ilzigﬁlaliltzzzggk sora mar tartalmazza) 0,055 0,041

Megjegyzés: A *-gal jelolt intézményeknél miikodési jellegiikbol adodoan a nettd eszkozértéket vettiik a piaci
részesedésiik alapjaul.
Forrds: A PSZAF Aranykonyv [2009] alapjan sajat készités

A faktoringvallalkozadsok esetében a mérlegfoosszegek alapjan szamolt HHI azt mutatja,
hogy a faktoringpiac nem koncentralt jelentés mértékben, annak ellenére, hogy a mélyinter-
jukon alapulo, viselkedéstani vizsgélatunk mégis a keresleti oligopolisztikus piaci szerkezet
létezését tamasztotta ald, amit a tovabbi vizsgdlatainkban is feltételeziink.

2.3. A lejart kovetelések helyzete a magyar vallalkozdsok
és a térség vallalkozdsainak viszonylataban

A piac jellemzdit és trendjeit egy Atradius altal készitett, 2010-ben elvégzett, kérddives
interjukon alapul6 tanulmany részletesen bemutatja. A kutatasban a vallalkozasok piaci ma-
gatartasat vizsgaltak kérddives modszerrel: 22 orszag 3971 vallalatanak képviseldit kérdez-
ték a vallalatuk fizetési szokasairol, illetve koveteléskezelési gyakorlatarol.
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A feldolgozas utan arra az eredményre jutottak, hogy Magyarorszagon a kovetelések
44%-a esetében fordul elé hatariddn tili kiegyenlités, tovabba a magyarorszagi megkér-
dezettek 55%-a nyilatkozott ugy, hogy a partnereik az elmult fél évben elézetes egyeztetés
nélkiil fizetési késedelembe estek. A valaszadok 64%-atdl kértek fizetési haladékot a lejart
koveteléseikkel kapcsolatban, 24%-uktdl pedig hitelkeret-emelést.

Magyarorszdgon a kintlévoségek atlagos forgasi sebessége (Average Days Sales
Outstanding — DSO) 43 nap, ezzel kapcsolatban az elmult évhez viszonyitva a valaszadok
60%-a nem észlelt valtozast, 28%-uk novekedést, 12%-uk viszont csdkkenést tapasztalt.

Itthon a vallalkozasok belfoldi értékesitéseinél a halasztott fizetések becsiilt aranya 54%,
mig nemzetkdzi vallalatoknak torténd értékesités esetén ez az arany 72%. A nagy eltérést
részben az magyarazhatja, hogy a hazai vallalatok fizetési hitelessége a szallitoik szem-
sz0gébdl nézve joval alacsonyabb a kiilfoldi vallalkozasokénal. Ennek alapjan elmondhato,
hogy a magyar vallalatok eleve rosszabb fizetési feltételekkel talalkozhatnak a piacon.

A magyarorszagi vallalkozasok belfoldi halasztott fizetéseinek aranya nemzetk6zi 6sz-
szehasonlitasban is lényeges kiilonbségeket mutat. A hazai vallalkozasok belfoldi halasz-
tott értékesitéseinek 54%-os részaranya nemcsak az eurdpai 64%-os részaranynal, hanem
a vilagban tapasztalhat6, 60%-o0s részaranynal is alacsonyabb. A halasztott fizetések és az
azonnali fizetések megoszlasait a kiilonboz6 gazdasagi térségekben a 2. dbra szemlélteti.

2. abra
Halasztott fizetés

Vilagéatlag

Europai atlag

Magyarorszagi atlag

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

szazalék

O azonnali fizetés [ halasztott fizetés

Forras: Magyarorszagi vallalatok korében végzett felmérés (Atradius [2010a])

Az alacsony halasztott fizetési arany egyik lehetséges magyarazata a magyar vallalko-
zasok pénziigyi kultirajanak alacsony szinvonala.

A felmérésbdl az is kideriilt, hogy azok a vallalkozasok, amelyek egyszeriien a vevdik-
t6l bearamlo pénzbdl egyenlitik ki kotelezettségeiket, nagyobb eséllyel estek késedelembe
sajat szallitoik kifizetése soran, ennek kovetkeztében ldnctartozas alakul ki. A késedelmes
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fizetésekkel kapcsolatban a valaszadd vallalatok 39%-a gy nyilatkozott, hogy bizonyos
Iépéseket tesznek a késedelmes fizetések kovetkeztében fellépd pénzhiany korrigalasara,
mig a valaszadok 36%-a kozolte azt, hogy ilyen esetben a sz4llitoi tartozasaikat késedelme-
sen fizetik. 28%-uk pedig tigy nyilatkozott, hogy késedelmes vevoi fizetés esetén potlola-
gos forrdsbevonas utdn néz. A lanctartozasok mérséklodésére az informaciods aszimmetria
csokkentését javasolja Csoka et al. [2010].

A magyar vallalkozasok belfoldi vevoikhez kapcsolodo koveteléseinek atlagos fizetési
hatarideje 30 nap volt, mig a kiilfoldi vevok esetében 42 nap. Kiilfoldi vevok esetében az
atlagos 42 nap jelentOsen hosszabb a tobbi vizsgalt orszag vallalataihoz képest (az eurdpai
atlag 39 nap, a viladgatlag 38 nap), amibdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a magyar vallalatok
kevésbé hatékonyak a koveteléskezelésben, mint a tobbi vizsgalt orszag vallalatai.

Térséglink orszagainak viszonylatdban a magyar vallalkozasok az ,,elokelé” mésodik
helyen szerepelnek a késedelmes fizetéseket tekintve, ami jol mutatja a magyar vallalkoza-
sok fizetesi fegyelmének jelenlegi allapotat.

3. A JELENLEGI PIACSZERKEZET ALTAL ELOIDEZETT GAZDASAGI PROBLEMAK

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk és elemeztiik a lejart kovetelések piacanak szerkezetét,
valamint a hazai vallalkozasok és a lejart kdvetelések viszonyat. Ezek alapjan bemutatjuk és
rendszerbe allitjuk a lejart kovetelések piacanak oligopolisztikus szerkezetébdl és atlathato-
saganak hianyabol fakado, gazdasagi problémakat.

3.1. A transzparencia hianya sziikiti
az dllam és a tulajdonosok ellendrzési lehetoségeit

Magyarorszagon jelenleg a lejart kovetelések piaca nem transzparens, azaz az arak, az ar-
képzési mechanizmus, a piac miikddése nem kovethetok. A transzparencia hianya oda vezet,
hogy a gazdasag tulajdonosi és szabalyozo szerepléinek tobb problémaval is szembe kell
nézniiik (ezeket a kozgazdasagtan megbizo-iligyndk problémaknak tekinti). Azaz a menedzs-
mentnek (mint a tulajdonos tligyndkének) lehetdsége van a kovetelésportfoliok piaci aron aluli
értékesitésére, privat ellenszolgaltatas fejében, ezaltal a tulajdonos érdekei csorbulnak. Ezen-
kiviil a faktoringvallalkozasok bevételeinek atlathatosagat sem biztositja a jelenlegi piaci
szerkezet, azaz a faktoringcégeknek lehetdségiik nyilik arra, hogy eltitkoljak a bevételiiket,
mivel a kovetelésvasarlasaik kozvetleniil nem kovethetok; ez a folyamat szintén egy olyan
megbizo-ligynok problémanak tekinthetd, ahol a faktoringvallalkozas mint adofizetd (igy-
ndk) érdekei allnak szemben az allam (mint megbizo) érdekeivel (Kaliczka—Naffa [2010]).

3.1.1. Sziirke jovedelmek a menedzsment szamara,

adobevétel-kiesés az allam szempontjabol
Mivel a piac nem atlathatd, ezért a lejart koveteléseket értékesité gazdasagi egységek tulaj-
donosai nem képesek ellenérizni a menedzsmentjiik és a vevd alkufolyamatat. Ennek ko-
vetkeztében a menedzsmentnek lehetdsége nyilik arra, hogy a kovetelésportfoliokat a piaci
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ar alatt értékesitse, lathatatlan privat haszon fejében, ami mint forraskiesés a vallalkozasok
beruhdzasainak elmaradasat vonhatja maga utan. A lejart kovetelés értékesitésének ered-
ményhatasa a jelenlegi adotorvények szerint nem befolyésolja a vallalkozas altal fizetendd
tarsasagi adot, a vallalkozas tulajdonosanak igy elmaradt tobbletjovedelmére szamitott add
azonban az dllam szamara is jelentos bevételkiesést jelent.

3.1.2. A faktoringvallalkozasok
konnyebben titkolhatjak el jovedelmiiket

A lejart kovetelések piacan a transzparencia hianya miatt a faktoringvallalkozasok kisebb
erbfeszitéssel lehetnek képesek jovedelmiik eltitkolasra. A megvasarolt kdvetelésalloma-
nyok mennyiségének és jellemzdinek nyomon kdvetését a piac ugyanis a transzparencia
hianyabol kovetkezéen nem képes biztositani. Ezért a faktoringcégek bevételeinek és jove-
delmének az eltitkolasa 1ényegesen kdnnyebbé valik, ami az allam szamara jelentés adobe-
vétel-kiesést jelenthet.

3.2. A versenypiaci darképzés hianya
visszaveti a faktoradltatdasi hajlandésdgot

Koénnyen belathato, hogy a keresleti oligopolisztikus piacon kialakult arak alacsonyabbak,
mintha ezek az arak 1étez6 piaci verseny mellett alakultak volna ki. Ezaltal a redlgazdasagi
szereplok egy része meg sem jelenik eladoként a lejart kovetelések piacan. Akik viszont
megjelennek, azok alacsonyabb aron kénytelenek értékesiteni koveteléseiket az oligopolium
miatt. Ennek egyik kovetkezménye, hogy a vallalkozasok potencialis jovedelmektdl esnek
el, masik kovetkezménye viszont a fizetési fegyelem fellazulasa a gazdasagban.

3.2.1. Jovedelemkiesés a vallalkozasoknal,

ami a gazdasag élénkiilésére is negativan hat
A fent emlitett okokbol bekovetkezett jovedelemkiesés a vallalkozasok tevékenységére ne-
gativan hat, mivel a kieso jovedelmek a véllalkozéasok potencialis beruhdzésaitdl von el for-
rasokat, aminek a hatdsa multiplikalodik a gazdasdgban. A gazdasdgban végrehajtott, egy-
szeri beruhdzas nemcsak mint jovedelem jelenik meg a gazdasagban, hanem a jovedelem
elkoltése egyben ujabb keresletként is megjelenik a piacon, igy tovabbi fogyasztashoz, illetve
beruhdzasokhoz vezet, amelyek 0jbol novelik a jovedelmet. Ez a folyamat elviekben a végte-
lenségig tart, de az egymast kovetd jovedelemnovekedések persze egyre kisebb mértékiiek.

3.2.2. A koveteléskezelés hianya a gazdasagi fegyelem lazulasahoz vezet

A lejart kovetelések piacan a gazdasagban 1évo, lejart kovetelésallomanyhoz képest viszony-
lag kevés elado értékesiti lejart koveteléseit, azaz a faktoraltatasi hajlandosag igen alacsony.
Ez tobbek kozott két £6 okra vezethetd vissza: egyrészt a lejart koveteléssel rendelkez6 val-
lalatok faktoraltatasi lehetéségekkel kapcsolatos ismereteinek hianydra, masrészt — a piac

2 Részletesen 1. KEYNES [1936]
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oligopolisztikus volta miatt — a faktoringvallalkozasok altal ajanlott vételar messze all az
eladoi varakozasoktol.

A redlgazdasag szerepldi, kiillondsen a mikro-, kis- és kézépvallalkozdsok nem képesek
olyan hatékonyan kezelni lejart kovetelésallomanyukat, mint a faktoringvallalkozasok. Mi-
vel a lejart, kifizetetlen kotelezettségekkel rendelkezé gazdasagi szereplok tudataban van-
nak annak, hogy az atlagos vallalkozas nem képes hatékony koveteléskezelésre, és faktor-
altatasi hajlandosaga is alacsony, ez kedvezdtleniil befolyasolja a fizetési hajlandosagukat.
Tehat a hatékony koveteléskezelés intézménye mint 6sztonzési korlat nem jelenik meg a
gazdasagban a kotelezettséggel rendelkez6 vallalkozasok szdmara, ami a fizetési fegyelem
fellazulasahoz, ldnctartozasok kialakuldasahoz vezet. A gazdasagi gyakorlatban ez igen su-
lyos problémakat okoz.

4. A PROBLEMAK MEGOLDASANAK ELMELETI MEGALAPOZASA

A lejart kovetelések piacaval kapcsolatos problémakat a transzparencia hianyara, illetve a
kereslet oligopolisztikus jellegére vezettiik vissza az el6z6 fejezetben. Ennek kovetkeztében
a problémak jo része megoldodna, ha a lejart kovetelések piaca transzparens, szabalyozott
versenypiacca formaldédna.

A pénziigyi szféra vallalatainak versenyével foglalkozé szakirodalom féarama azt a
véleményt képviseli, hogy a pénziigyi vallalatokra is alkalmazhat6 a termeld vallalatokra
kialakitott elemzési keret. Ebben a keretben szimmetrikus informaciokra épiilé modelleket
hasznalnak, és a termelés hatékonysagara 0sszpontositanak, mint Varhegyi [2003] részle-
tesen bemutatja. Ennek alapjan megallapithato, hogy a faktoringvallalkozasok versenyének
kialakulasa is elony0s a gazdasag széles rétege szamara. Az erds verseny kovetkeztében a
gazdasagi szerepl6k minimalizaljak koltségeiket, azaz a faktoringvallalkozasok olyan disz-
konttal vasaroljak meg a lejart kovetéléseket, amelyek mellett a forrasok hatékony allokaci-
0ja képes megvalosulni. Tehat a verseny noveli a gazdasagi szereplok hatékonysagat azaltal,
hogy szétteriti a pénziigyi rendszer nyujtotta eldnyoket, amelyekbdl igy a gazdasag egyéb
szektorai is részesiilnek (ibid). Tehat a verseny megteremtése a lejart kovetelések piacan
pozitiv hatasokat fejt ki a gazdasag egyes szektoraiban.

A verseny kialakulasa azonban természetes iton nem megy végbe, mivel a faktoring-
vallalkozasoknak mint keresleti oligopdliumnak nem érdeke a jelenlegi piacszerkezet meg-
valtoztatasa. Ezt a jelenséget a kozgazdasagtan piaci tehetetlenségnek (market inertia)
nevezi. Ennek az az oka, hogy a faktoringvallalkozasok versenypiacon magasabb aron len-
nének képesek azonos tulajdonsagokkal rendelkezd, lejart koveteléseket vasarolni, mint egy
oligopolium esetén. Tehat a jelenlegi helyzetbdl vald elmozdulés a piaci inercia miatt csak
allami beavatkozassal valosulhat meg, amellyel az allam a szabad piaci verseny fenntartasat
biztositja, ami a modern piacgazdasag egyik f6 jellemzdje.
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4.1. A szabadlyozott versenypiac kialakitasa

A lejart kovetelések piaca tehat allami beavatkozas nélkiil képtelen elmozdulni a szabélyo-
zott versenypiac irdnyaba, pedig talan ez lenne az elkovetkezend6 idok egyik meghatarozo
kozgazdasdgtani irdnyvonala. Napjainkban a pénz- és tékepiacokon, illetve a redlgazdasag-
ban zajlo események kapcsan méltan elgondolkodhatunk az allami szabalyozas sziikséges
mértékérdl. Empirikusan kimutathato, hogy a szabalyozatlansag, és ezaltal a szabadpiac felé
torténd elmozdulds dnmagaban piaci instabilitdshoz vezet, ami pénziigyi és redlgazdasagi
buborékok kialakulasat valtja ki idészakrol idészakra. A laissez-faire politika hivein mar
feliilkerekedtek azok, akik a szabalyozas szigoritasdban hisznek. A Lehman Brother cs6d-
jét kovetd iddszak eseményei egységesebbé tették a kdzgazdaszoknak a feliigyeleti szigort
¢és szabalyozottsagot illetd allaspontjat. A felelds szabalyozas €s az allami szerepvallalas
egyensulyt teremthet az allami irdnyitds és a szabad piacgazdasag kozott. Tehat az allami
szerepvallalas fontossaga és sziikségessége kétségbevonhatatlan. A szabélyozatlansag (de-
regulécid) igen jo kdrnyezetet teremtett a jelenlegi valsadg kialakuldsdhoz és terjedéséhez,
ezért a szabalyozott versenypiac a kdvetkezd ut a kdzgazdaszok szerint.

5. A TRANSZPARENS, SZABALYOZOTT VERSENYPIAC
FELTETELEINEK MEGTEREMTESE A LEJART KOVETELESEK PIACAN

A lejart kovetelések piacan a szabalyozott verseny kialakitasa és a transzparencia biztositasa
egy tézsdére jellemz6 tulajdonsagokkal rendelkez6, aukcios online kereskedési piactér 1étre-
hozasaval is megvaldsithato. Az aukcios elmélettel mint a jatékelmélet nem teljes informaci-
0s jatékainak agaval részletesen foglalkozott Kyle [1985] és Milgrom [1982]. Krishna [2010]
Osszefoglald munkajaban kifejti: az aukciok alkalmazasa azokban a helyzetekben célszertl,
amikor az eladd nem képes elére megbecsiilni, hogy a vevok milyen értékeket tulajdonita-
nak az adott terméknek. Krishna eredményeit alapul véve megallapithatjuk, hogy az aukei-
0s értékesitési forma jol alkalmazhatd a heterogén, nem sztenderdizalt kovetelésportfoliok
értékesitése esetén.

Ilyen aukcids kereskedési rendszer mar 1étezik Magyarorszagon, azonban a piac méreté-
hez képest elenyészo forgalmat bonyolit. A tengerentilon szamtalan hasonlé aukcios piactér
miikddik, amelyek lejart kovetelések értékesitését szolgaljak, azonban ez Eurdpaban még
nem tekinthetd elterjedtnek. Eurépaban is megvalésithato az Egyesiilt Allamokban miikddé
piacterek tizleti modelljén alapul6 kereskedési rendszer, amely értéktdzsde-jellegébdl eredd-
en képes biztositani a szabalyozott verseny megvalosulasat, valamint a piaci transzparenciat.
Ebben a modellben a kereskedési rendszer eladoi a lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkoza-
sok, a vevéi pedig a PSZAF engedélyével miikodd faktoringvallalkozasok. Az igy létrejott,
zart piac felhasznaldinak lehetdsége nyilik arra, hogy a lejart koveteléseiket értékesitésre ki-
naljak fel, egyedi kovetelésként vagy koveteléscsomagok formajaban. A vazolt rendszerben
biztosithato az eladok szempontjabol fontos szabdlyozott piaci verseny, amelyben az drak és
az arképzés folyamata megfigyelhetd.

A rendszer altal megteremteni hivatott, szabalyozott, transzparens versenypiac kialaku-
lasanak sikerét nagymértékben alaassa a faktoringvallalkozasok keresleti oligopolisztikus
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viselkedése, illetve a lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkozasok menedzsmentjének {igy-
noki magatartasa. Mivel a versenypiac kialakuldsa nem 4ll érdekében a jelenleg keresleti
oligopdliumot alkot6 faktoringvallalkozasoknak, ezért sziikséges az allami szerepvallalas
a versenypiac megteremtésében. Az dllam ugy képes a lejart kévetelések piacan a verseny
kialakulasat eldsegiteni, ha a lejart kévetelések adasvételét egy olyan versenyt és atlatha-
t6sdgot biztosito, kereskedési rendszerre tereli, mint amilyenek az Egyesiilt Allamokban
mitkodo, kovetelésértékesitési rendszerek. Ez konnyen elérhet6 azaltal, ha a szabalyozé ha-
tosag eldirja a faktoringvallalkozasok szdmara, hogy lejart kdvetelést csak egy szabalyozott
versenyt biztositd, transzparens piacrdl vasarolhatnak, amelynek a miikddtetésében a sza-
balyozo hatdsag is szerepet vallal. Ennek el6ny6s hatasait a kovetkezo fejezetben vizsgaljuk.

6. MILYEN GAZDASAGI HATASOKKAL JARNA A LEJART KOVETELESEK PIACANAK
TRANSZPARENS, SZABALYOZOTT, VERSENYSZERU MUKODESE?

A 3. és 2.1. fejezetben bemutattuk, hogy a lejart kdvetelések piacanak jelenlegi, aszimmet-
rikus informaltsaggal terhes, oligopolisztikus szerkezete, valamint a transzparencia hianya
milyen gazdasagi problémak kialakulasahoz vezet. Ezek a problémak véleményiink szerint
megoldddni latszanak, amennyiben a 4. fejezetben megalapozott és az 5. fejezetben targyalt
kereskedési rendszert allami szerepvallalassal bevezetnék a lejart kovetelések piacan. A be-
mutatott problémak megoldasanak részletes bemutatasa a kovetkezé alfejezetek témaja.

6.1. Egy nyilvanosan miikodo, transzparens versenypiac
csokkenti a piaci szereplok aszimmetrikus informaltsagat

A lejart kovetelések portfolidinak a nyilvanos értékesitése kapcsan a gazdasagi szereplok
tobbletinformaciohoz jutnak arrol, hogy melyek azok a vallalkozasok, illetve vallalkozas-
csoportok, amelyekre jellemz0, hogy nem rendezik a lejart kotelezettségeiket, ami egyben
laza fizetési fegyelmiikrdl tantiskodik. Ez a tobbletinformacio segitséget nyujt a gazdasagi
szereplok szamara a meglévo és leendd iizleti partneriik fizetési hajlandosaganak feltér-
képezésében; ennek fliggvényében alakithatjak ki partereik szamara az értékesitéseikhez
kapcsolodo, egyedi fizetési feltételeiket. Az egyes vallalkozasok fizetési hajlandosagarol
szolgaltatott piaci informaciok hasznosak lehetnek tovabba a faktoringvallalkozasok sza-
mara is: ezekkel az informaciokkal csokkenthetik a lejart kovetelések beszedésének sikerét
illetd bizonytalansagot.

6.2. A transzparencia kovetkeztében boviil
az dllam és a tulajdonosok ellendrzési lehetosége

A lejartkovetelések piacanak transzparenssé tételével a vallalkozas tulajdonosai hatékonyab-
ban ellendrizhetik a menedzsmentjiiket, ugyanakkor az allami kontroll lehetdsége is boviil
a lejart kdvetelések piacdnak szerepldi felett. Egy transzparens koveteléspiacon a menedzs-
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mentnek (mint a tulajdonos tigyndkének) nincs lehetdsége arra, hogy a kdvetelésportfoliokat
piaci ar alatt értékesitse privat ellenszolgaltatas fejében, igy a tulajdonosok érdekei nem
csorbulnak. A vevdi oldalrol kdzelitve: amennyiben a faktoringvallalkozasok csak a sza-
mukra eldirt, transzparens piactérrél vasarolhatnak lejart koveteléseket, akkor 1ényegesen
sziikiil a lehetdségiik a bevételek eltitkolasara, mivel a megvasarolt portf6lidk nyomon ko-
vetésére az atlathato piac lehetdséget biztosit. Ennek gazdasagfehéritd hatdsa vitathatatlan.

6.3. A versenypiaci arképzés noveli a faktoraltatdsi hajlandosdgot

Koénnyen belathatd, hogy a versenypiacon kialakult arak magasabbak, mint amelyek a ke-
resleti oligopolisztikus piacon keletkeznek. Ennek kdvetkeztében a redlgazdasagbol olyan
Ujabb eladok jelenhetnek meg a lejart kovetelések piacan, akiket eddig az oligopolium ko-
vetkeztében kialakult, alacsony arak tartottak vissza a piacra 1épéstdl. Az 0j eladok mellett
a jelenleg is faktoraltatoé gazdasagi szereplok magasabb bevételhez jutnak a versenypiaci
arképzés kovetkeztében. Ezaltal a faktoringpiac a vallalkozasok szamara ijabb, magasabb
bevételi lehetdséget biztosit, ami az allam szempontjabol adobevételeket eredményezhet.

6.3.1. A vallalkozasok bevételeinek novekedése

ujabb beruhazasokat eredményezhet
A fent emlitett okokbdl bekovetkezett bevételek keletkezése a vallalkozasok tevékenységére
pozitivan hat, mivel a keletkezett bevételek a véllalkozasok potencialis beruhazasainak a
forrasaiként jelenhetnek meg, és ezeknek a hatdsa multiplikalodik a gazdasagban. A gazda-
sagban végrehajtott, egyszeri beruhdzas nemcsak mint jovedelem jelenik meg a gazdasag-
ban, hanem a jovedelem emelkedése tjabb keresletet is general, amely tovabbi fogyasztas-
hoz, illetve beruhazasokhoz vezet, ugyancsak multiplikal6dé gazdasagi hatdsokkal.

6.3.2. A lejart kovetelések szakszeri kezelése

szigorubb fizetési fegyelem kialakulasahoz vezet a gazdasagban
A lejart kovetelések piacan a verseny és a transzparencia kovetkeztében tobb elado jelenhet
meg a piacon, azaz emelkedhet a faktoraltatasi hajlandosag. A lejart kovetelésallomanyok
ezaltal nagyobb szamban keriilnek olyan faktoringvallalkozasokhoz, amelyek képesek eze-
ket a koveteléseket hatékonyabban kezelni, mint az ilyen iranyt szakértelemmel és infrast-
rukturaval nem rendelkezé mikro-, kis- és kézépvallalkozasok.

A hatékony koveteléskezelés intézményének széleskorii megjelenése fékezi a gazda-
sagban a nem fizetd magatartas terjedését. Tehat a hatékony koveteléskezelés intézménye
0sztonzési korlatot jelent a kotelezettséggel rendelkezd vallalkozasok szamara, ami a fize-
tési fegyelem javulasahoz, egyben a ldnctartozasok mérséklédéséhez, esetleg eltiinéséhez
vezethet. Igy a gazdasagi gyakorlat egy igen stlyos problémajara jelenthet megoldast a pi-
acszerkezet-valtas.
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6.4. A pénziigyi kultura fejlodésének hatdasa a gazdasagi novekedésre

A kozgazdasagi szakirodalomban gyakran felmeriilé téma, hogy a gazdasagi névekedés
¢és a pénziigyi piacok fejlédése pozitivan korreldl. A lejart kovetelések piacanak fejlesztése
tehat a pénziigyi kultura fejlédésén keresztiil kedvezOen hathat a gazdasag fejlodésére. Az
ok-okozati iranyrol azonban a szakirodalom sem képvisel egységes allaspontot. A kérdés
tehat az: vajon a viszonylag magasabb pénziigyi fejlettségi szint hozza-e magaval a maga-
sabb gazdasagi teljesitményszintet, vagy ez a hatés éppen forditott? Ez a vita Schumpeter
[1911] és Robinson [1952] kozott bontakozott ki. A témaval kapcsolatban azonban az
utobbi idékben szdmos olyan cikk latott napvildgot, amely azt tdmasztotta ald, hogy a
pénziigyi piacok relative magasabb szintli fejlédése valoban magasabb szintli gazdasagi
teljesitménymutatdkat eredményez — azaz magasabb gazdasagi novekedést. Jayartne és
Strahan [1996], Rajan és Zingales [1998], valamint Guiso, Sapienza és Zingales [2004]
mind szignifikdnsnak talalta az eredményeiket, amely aldtdmasztja azon allitast, hogy az
ok-okozati kapcsolat a pénziigyi piacok fejlettségébdl indul, és jotékony hatést fejthet ki
a gazdasagi prosperitasra.

7. OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben szerkezeti és viselkedéstani szempontbdl vizsgaltuk a lejart kdvetelések pi-
acat. Statisztikai vizsgalatunk eredményei nem tamasztottak ala a lejart kovetelések pia-
canak koncentraltsagat, azonban a piaci szerepl6k viselkedésének tanulmanyozasa alap-
jan arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy Magyarorszagon a lejart kovetelések piaca nem
transzparens versenypiacként, hanem inkabb oligopolisztikus piacra jellemz6 szerkezet-
ben miikddik, valamint aszimmetrikus informaltsaggal terhes. Megvizsgaltuk a piac és a
magyar vallalkozasok viszonyat a lejart kovetelésekhez, ennek alapjan ravilagitottunk a
jelenlegi piacszerkezet altal okozott problémakra. A piaci szerepl6k aszimmetrikus infor-
maltsaga nagyban hozzajarul a lejart kovetelések, illetve lanctartozasok jelentds mértékii
kialakulasahoz.

A tovabbi problémak egy része a piaci transzparencia hianyabdl fakad, ez egyrészt meg-
neheziti, hogy a vallalkozasok tulajdonosai ellendrizzék a menedzsmentjiik tevékenységét,
masrészt korlatozza az allam ellendrzési lehetOségeit a faktoringvallalkozasok jovedelmei
felett. A gazdasagi problémak masik részét a verseny hianyaban megvaldsuld arképzés
okozza. Ennek kovetkeztében a lejart kovetelést értékesitd vallalkozasok alacsonyabb aron
kénytelenck értékesiteni koveteléseiket, aminek a hatasara egyrészt jovedelemkiesés kelet-
kezik a redlgazdasagban, amely kedvezdtleniil hat a beruhazasok alakulasara — és emiatt a
gazdasag élénkiilésére —, masrészt az alacsony arak visszavetik a realgazdasag szerepldinek
faktoralasi hajlandosagat. Az alacsony faktoraltatasi hajlandosag ebben az esetben oda ve-
zet, hogy a lejart koveteléseket nem kezelik szakszeriien, amibdl kdvetkezik a laza fizetési
fegyelem és a lanctarozasok kialakulasa a magyar gazdasagban.

Az emlitett problémakra tehat megoldas Iehet a lejart kdvetelések piacanak transzparens
versenypiacca alakitasa, ami a piaci inercia miatt hatékonyan csak allami beavatkozassal
mehet végbe. A cikkben bemutatott, aukcids jellegli piactér alkalmazasa a lejart kdvete-
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lések piacan alkalmas arra, hogy a piac szerkezetét a jelenlegi oligopolisztikus szerkezet-
bol transzparens versenypiacca alakitsa. Ennek kovetkeztében a piaci transzparenciabol
fakadd problémak megsziinnek, azaz ndvekszik a vallalkozasok tulajdonosainak ellendr-
z¢si lehetdsége a menedzsmentjiik felett, masrészt az allam ellendrzési lehetdsége is bo-
viil a faktoringvallalkozasok felett, aminek az adohatasai nem elhanyagolhatdk. Egy ilyen
rendszer alkalmazdsa kovetkeztében a verseny hianyabdl fakado, arképzési problémak is
megszinnek. Ezaltal a vallalkozdsok magasabb ar ellenében képesek kdoveteléseiket értéke-
siteni, és az igy keletkezett tobbletjovedelem ujboli befektetése serkentdleg hat a gazdasag
miikddésére. A versenypiacca alakulas hatdséara a vallalkozasok faktoraltatasi hajlandosaga
is emelkedhet, ezaltal a lejart kovetelések nagyobb része keriilhet koveteléskezelési szak-
értelemmel rendelkezd faktoringvallalkozdsokhoz, ezaltal javulhat a gazdasagi szereplok
fizetési fegyelme is. A versenypiac kialakulasédnak tovabbi hozadéka lehetne a vallalkoza-
sok pénziigyi kultirdjanak, ebbdl kovetkezéen maguknak a pénzpiacoknak a fejlédése is,
amely bizonyitottan pozitivan korrelal a gazdasag fejlodésével.
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