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Az utébbi években a pénziigyi piacokon tjabb és Gjabb alternativ hitelezési for-
mak megjelenése tapasztalhato, amelyek potencialis hiteligénylék széles kore sza-
mara elérhetéek. Ezen formdk egyike a k6zosségi kolcson (peer-to-peer lending
- P2P), amelyet személykozi hitelezésnek is neveznek. Bar az tizleti modell vi-
szonylag Gjnak tekinthetd, szamos platform indult nemzetkézi viszonylatban, a
piac pedig erételjes novekedést mutat. A platformok — dsszevetve a hagyomanyos
bankszektorral - egyrészt rendelkeznek néhany versenyelényt biztosito tulaj-
donsaggal, mint példaul alacsony adminisztrativ koltségek, hatékony miikodés,
valamint olcsé hitel az igényl6k szamara, amely magas hozammal parosul a be-
fektet6i oldalon. Masrészt az tizleti modell természetébdl fakaddan tobb kocka-
zati faktorral szdmolhatunk, ilyenek az intézményi garancia hianya, mérsékelt
kovetkezmények cséd esetén, tovabba az elégtelen monitoring. Az altaldnos véle-
kedés szerint a kozosségi kolcsonnel foglalkozo platformok robusztus novekedése
kihivast jelent a jovoben mind a szabalyozok, mind pedig a kereskedelmi bankok
szamara, amelyek akar potencialis versenytarsként tekinthetnek a platformokra.
Jelen tanulmdny célja, hogy megvizsgélja ezen 4j szegmens jelentdségét az elmult
évek statisztikdin keresztiil, kitérve a piacvezet6 szerepl6k hitelezési volumenére,
illetve a piac foldrajzi terjeszkedésére. A cikk tovabba bemutatja a kdzosségi hite-
lezés fontosabb jellemz6it, valamint attekintést ad az egyre boviilé szakirodalom-
rol, kiemelve a f6 megallapitasokat.
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1. BEVEZETO

A 2007-ben kezd6d6 pénziigyi valsag szamos valtozast hozott a befektetdi vi-
selkedésben keresleti és kindlati oldalon egyarant. Egyre nétt a kockazatkeriils
magatartds, a diverzifikaci6 hatdsa limitaltnak bizonyult (Kovdcs és szerz6tarsai,
2011).

A vélsagot kovetden a kereskedelmi bankok konzervativ hitelezési politikat foly-
tattak, valamint szigoritottak pénziigyi tevékenységiiket. A forrashiany kiilon-
boz6 alternativ finanszirozasi formak megjelenését vonta maga utdn az elmult
években. Ezen alternativak kozé sorolhatjuk a k6zosségi hitelezést, amely a ko-
z0sségi finanszirozas (crowdfunding) koncepcidjabol ered. A kozosségi hitelezési
platformok magénszemélyeket kotnek Ossze hitelnyujtas céljabol. Az elsé plat-
form az Egyesiilt Kirdlysagban jelent meg 2005-ben, Zopa néven. Az elmult 14
évben a piac jelentésen boviilt, kdszonhetden az 4j szerepl6k megjelenésének a
vilag szamos orszdgaban, tovabba a szegmens stabil novekedési titemének. A ro-
busztus terjeszkedés ellenére a teriilet tovabbra is ijnak mondhato, igy korai az
esetleges pénziigyi piacra vagy a hagyomanyos hitelezésre gyakorolt hatasét elére
jelezni. Emellett azonban a szabdlyozd, valamint a piaci szereplék részérdl érde-
mes figyelemmel kisérni a szegmens alakuldsat, mert elképzelhetd, hogy a jévo-
ben kihivassal szembesiti a konvencionalis hitelintézeteket. A tanulmany célja,
hogy atfogd képet adjon a témaban késziilt f6bb kutatasi iranyokrdl. Az elsd rész
bemutatja a kozosségi hitelezés f6bb jellemzéit, a hitelezés volumenére vonatkozé
statisztikdkat, valamint a platformok régiok szerinti megoszlasat. A méasodik rész
az eddig késziilt szakirodalom f6bb megallapitasait ismerteti.

2. AKOZOSSEGI HITELEZES PIACA

A kozosségi hitelezési platform 6sszekapcsolja a hiteligényl6ket és a befektetSket,
igy lehet6vé teszi a maganszemélyek egymas kozotti hitelezését pénziigyi kozve-
tité részvétele nélkiil. Az tizleti modell alapvetd koncepcidja az, hogy mindkét
fél szamara elényt biztositson: az igénylok — Osszevetve egy banki hitellel - ala-
csonyabb kamaton jutnak finanszirozashoz, mig a befekteték magasabb hozamot
realizdlnak a befektetésiikon egy bankbetéthez képest. A modell tovabbi elénye
az alacsony mukodési koltség, tekintve, hogy nincsen pénziigyi kozvetité intéz-
mény, valamint nem meriilnek fel addicionalis adminisztrativ koltségek. Ezen
felil az igénylési folyamat az innovativ technolégiai megolddsoknak koszénhe-
téen gyors és tigyfélbarat, igy osszességében nagyobb hatékonysaggal miikodik,
mint a hagyomanyos hitelintézetek. Néhany szerepl$ tizleti hitelezésre speci-
alizalédott, ahol a hitelcél rugalmasabb a banki termékhez képest, a befektetd
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szemsz0gébdl azonban felmeriil a kontroll hidanya (Walter, 2019). A platformok
alapvet6 funkcidja a két oldal dsszekapcsolasa, nem rendelkeznek sajat t8kével.
A platformok tovabbi jellemzd&je, hogy egy el6re meghatarozott dijat szamolnak
fel mindkét félnek.

Az igénylési folyamat dltaldnossagban a kovetkez6: a potencidlis adés online
jelentkezik, majd az igénylése megjelenik a platform honapjan. A jelentkezés
sordn megadja a személyes és pénziigyi hattérre vonatkozé informaciokat, az
igényelt hitelosszeget, valamint a maximalis kamatot, amelyet hajlandé fizetni
a hitel utan. A bevallott jovedelmet tobbségében hivatalos igazolassal sziikséges
aldtamasztania. Ezt kovetGen a platform értékeli a jelentkezd hitelképességét a
megadott informdciok felhasznalasaval, amelyeket kiegészit a kozponti hitelin-
formacios rendszeréb6l szarmazé adatok lekérdezésével, majd meghatarozza a je-
lentkezéhoz tartozo score-t, illetve ratinget. A potencialis befekteték valasztanak
az igénylok koziil a kockazati étvagyuk fiiggvényében, tovabba arra is van lehetd-
ség, hogy csak egy részét finanszirozzak az adott hitelkérelemnek. A legtobb plat-
form esetében ez a folyamat egy online aukcion torténik, ahol a befekteték lici-
talnak a minimadlis kamattal, amelyet elvdrnak a befektetést6l. Amennyiben tobb
befektetd licital, és a felajanlott finanszirozas meghaladja az igényelt 6sszeget, az
aukci6 a legalacsonyabb kamattal zarul. A befektetdk dltal gyakran alkalmazott
stratégia, hogy tobb kis 0sszeg hitelt finansziroznak eltéré kockazati csoportok-
bdl, igy diverzifikdljak a portfélidjukat. A platform meghatiroz egy minimum-
értéket a licithez, illetve arra 6sztonzi a befektetket, hogy kisebb befektetések
kozott osszak meg a pénziiket a kockdzat csdkkentése érdekében. Ezzel szemben
a t6ke alapt kozdsségi finanszirozas (equity crowdfunding) esetében a magasabb
Osszeg, amely szavazati joggal parosul, vonzdbb alternativanak bizonyul, f6ként
az intézményi befektetSk korében (Cumming és szerz6tarsai, 2019).

A platform jellegébdl adédodan, tovabba abbol kovetkezéen, hogy fedezet nélkiili
hitelekrél van sz, az eldnyok mellett a modellhez szamos kockézati tényezé tar-
sul, amelyeket kiilonb6z6 kockazatcsokkentd eszkozok segitségével igyekeznek
mérsékelni. A jelentkez8ket a platformok bels6 hitelbiralati mddszertana alapjan
értékelik, kiegészitve az adott orszag kozponti hitelinformdcids rendszerébdl le-
kérdezett adatokkal, amelyeket a kereskedelmi bankok is felhaszndlnak a biralat
soran. Néhany platform visszavasarlasi garanciat (buyback guarantee) kinal a
befektet6k szamdra, bar ez a gyakorlat f6ként Eurdpaban elterjedt. A jelentds vo-
lumennel rendelkez6 szerepl6k esetében gyakori a masodlagos piac miikodtetése,
ahol a befektet6k értékesithetik a hitelt, ezzel biztositva a likviditast. Ahogy mar
emlitettiik, a kozosségi hitelek altalanossagban nem rendelkeznek fedezettel, igy
nemfizetés esetén a kovetkezmények mérsékeltek. Amennyiben csédhelyzet ala-
kul ki, a platform megkisérli beszedni a tartozast. Abban az esetben, ha nem jar
sikerrel, meghatdrozott idén beliil atadja a kovetelést egy dijbeszedének.
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2.1. A kozosségi hitelezés fejlodése

Bar a kozosségi hitelezés gyakorlata még korai szakaszban jar, az elmult évek sta-
tisztikdi robusztus névekedést mutatnak. A platformok mindegyike kissé kiilon-
bozik az tizleti modellt és a stratégiat tekintve. Néhany oldal csak az adott orszag
allampolgarai szamara elérhetd, mig mdsok lehet6vé teszik a hataron talnyuld
tranzakciokat. A befektetdi oldal résztvevéi tobbségében maganszemélyek, bar
az utdbbi idészakban intézményi befektetSk is megjelentek a piacon, ami tovabb
erdsitette a hitelezési volumen novekedését. Az addsok szintén maganszemélyek,
azonban kis- és kozépvallalkozasok is igényelhetnek finanszirozast, amennyiben

tizleti hitelekre szakosodott platformot vélasztanak.

A gyors terjeszkedés ellenére, a kihelyezett hitelek volumene a teljes hitelpiachoz
képest igen kis szdzalékot képvisel. A kovetkezd abra néhany, az Egyesiilt Alla-
mok piacan vezetd platform kumulalt hitelallomanyanak alakuldsat mutatja.

1. abra
A kozosségi hitelezés volumenének alakulasa
az Egyesiilt Allamokban (millié euro)
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Ahogy a fenti dbran lathatd, a Lending Club vezeti a piacot 41.8 millidrd eurds
hitelalloménnyal. A platform 2006-0s alapitasu, az elsék egyike az Egyesiilt Alla-
mokban, kozpontja San Franciscoban talalhatd. A robusztus volumen részben az
intézményi befektet6k — hedge fundok, eszkozkezelSk - jelenlétének koszonhe-
t6, valamint annak, hogy a platformot bevezették a 2014-es New York-i tézsdére
(Lending Club, 2019). A piac tovabbi jelentds szerepldje a Prosper, amely kozel 12.7
milliard euré értéki finanszirozast bonyolitott, majd az Upstart 2.9 milliard euré
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kihelyezett volumennel, amely a machine learning és a mesterséges intelligencia
eszkozeit alkalmazza a hitelértékelés soran. A kozosségi hitelezés piaci részesedé-
se visszafogott: az emlitett platformok 1.62 szazalékdt adjik az Egyesiilt Allamok
teljes fogyasztdi hiteldllomanyanak, amely kozel 3558 millidrd eur6 (FED, 2019).

Az Egyesiilt Allamok mellett érdemes kiemelni Eurépét, ahol a kozdsségi hite-
lezés szintén jelentSs fejlddést mutatott. A novekedés az Egyesiilt Kiralysagbol
indult, majd a teljes régiot elérte az elmult 14 évben. Bar a hitelezés volumene
elmarad az Egyesiilt Allamokt¢l, szimossagdban er8sebb a platformok jelenléte.

2. dbra
A kozosségi hitelezés volumenének alakulasa Eurépaban (millié euro)

14 000

12 000 | | Zopa
10 000 . Ratesetter
8000 Mintos
6000 Twino
_— M Fellow Finance
4000
Bl M Bondora
2 000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Q1

Forrds: sajat adatgy(ijtés a platformok dltal kozzétett oldalakrol

A Zopa nemzetkozi szinten is az elsé kozosségi hitelezéssel foglalkozé platform,
amelyet 2004-ben alapitottak az Egyesiilt Kiralysagban. Jelenleg is piacvezetd, ko-
zel 4.9 millidrd euré kumulalt hitelallomannyal. A kovetkez a Ratesetter, szintén
az Egyesiilt Kiralysagbol, amely alapitasa ota 3.6 millidrd eurds volumennel ren-
delkezik. Az Egyesiilt Kirdlysag mellett a balti régié mindsiil a kozosségi hitelezés
kiemelked§ szinterének, ezt alatamasztja a Mintos és a Twino sikere. A litvan ala-
pitasu platformok nagysdga eléri a 2.4 és 0.5 millidrd eurét. A finn Fellow Finance
szintén gyors titemben névekvo platform kozel 0.4 millidrd eurdval, valamint je-
lent6s az észt Bondora o.2 milliard euros alloménnyal. A Zopa kivételével az em-
litett szerepl6k mindegyike lehetévé teszi a nemzetkozi hitelezést, igy nem csak
az adott 4llam kozdssége szamara elérhetd. Hasonloan az Egyesiilt Allamokhoz, a
bemutatott platformok teljes volumene csupan 1.32 szazaléka az Eurépai Unié 921
millidrd eurés fogyasztéi hiteldllomanyénak (EBA, 2019). Osszességében azon-
ban elmondhato, hogy a kozosségi hitelezés erdteljes és stabil novekedést mutat
a régioban.
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Bér az Egyesiilt Allamok és Eurdpa esetében a legfejlettebb a kozosségi hitelezés
piaca, relevans kérdés megvizsgalni a platformok elterjedésének szélesebb pers-
pektivéjat. A platformok szdmdnak megoszlasat kontinensek szerint a 3. dbra
szemlélteti 2019. juniusi adatok alapjan.

3. abra
A platformok szamanak foldrajzi megoszlasa
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Forrds: sajat szerkesztés a www.p2pmarketdata.com alapjan

Lathatd, hogy a platformok tobbsége Eurdpaban koncentralddott. A szereplék ko-
zel fele az északi térségben operal az Egyesiilt Kirdlysag dominancidjanak, illet-
ve a balti régié felemelkedésének koszonhetden. Ezt koveti Nyugat-Eurdpa, ahol
tizennégy platform Svéjcban, hét Franciaorszdgban, hat pedig Németorszagban
mukodik. A kontinens déli részén kiemelkedd Spanyolorszag nyolc, illetve Olasz-
orszag ot platformmal. A piac Kelet-Eurépaban a legkevésbé kiterjedt, ahol mind-
ssze hat szereplé taldlhatd. Eszak-Amerika éltaldnossagban kevesebb kézosségi
hitelezéssel foglalkozé platformmal rendelkezik, ellenben a hitelezési volumen
lényegesen magasabb, dsszevetve Eurpéval. Az Egyesiilt Allamok vezeti a piacot
a régioban tizenhat vallalattal, majd Mexiké koveti tizenharom kozvetitével. Bar
Azsiat ritkabban emlitik a szegmens kapcsan, a harmadik legjelent8sebb térség-
nek minésiil. A szereplék fele Dél-Koredban koncentralddik. A piac Dél-Ameri-
kaban és Ausztraliaban kevésbé kiterjedt tizenharom, illetve tizenegy platform-
mal, mig Afrikdban csupan ketté mtikodik (P2PMarketData, 2019).

Osszességében elmondhaté, hogy a kozdsségi hitelezés piaca intenziv ndvekedést
mutatott az elmult években. A szegmens jov6jét azonban meglehetdsen korai elre
jelezni, tekintve hogy szamos tényez6t6l fiigg az tizleti modell fenntarthatdsaga.
Egyrészt a tovabbi terjeszkedést timogatjak az innovativ technolégiai megolda-

sok (pl. mesterséges intelligencia hasznalata), valamint a mindségi tigyfélélmény
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biztositdsa. Tovabba féként olyan szegmenst szolgal ki, amely banki mércével nem
mindsiil hitelképesnek, igy kénytelen alternativ finanszirozasi forrast valasztani,
stabil keresletet biztositva. A célcsoport a jovében kiterjedhet a jobb mindsitésti
ugyfelekre, akik pénziigyi tudatossagbol fakadéan jobb kondicidkat és minéségi
szolgéltatast keresnek. Masrészt a tovabbi terjeszkedést korlatozzak a szabalyozéi
kovetelmények, a platformok kockazatkezelési gyakorlatanak fejlettsége, vala-
mint a transzparencia hidnya. Amennyiben a jévében képesek lesznek az emlitett
korlatokat lekiizdeni és ennek megfelelden mddositani az iizleti modellt, elkép-
zelhetd hogy a pénzpiac maradando szerepldivé valnak.

3. A VONATKOZO IRODALOM OSSZEFOGLALASA

A kozosségi hitelezés viszonylag j teriilet, tekintve, hogy az els véllalatot 2005-
ben alapitottdk. A rovid piaci jelenlét ellenére a platformok szamos aspektusat
vizsgaltak mar. Az eddig késziilt tanulmanyok alapvetden hdrom kategériaba so-
rolhatéak:

o lzleti modell,
o hitelkockazat és portfdlidteljesitmény,
« afinanszirozds sikerének tényez6i.

A szakirodalom elsé iranya foglalkozik a létjogosultsag és fenntarthatdsag szem-
pontjabdl leginkabb relevans kérdésekkel. A méasodik csoport a hitelértékelésre
és kockazatkezelésre helyezi a hangsulyt, ezzel kapcsolédva a fenntarthatésag
problémdjdhoz. Az utolsé téma a leggyakrabban kutatott, koszonhet6en annak,
hogy néhany platform nyilvanossa teszi a portféliétablajat a transzparencia nove-
lése érdekében, amely igy alapul szolgal szamos empirikus kutatasnak, amelyek
gyakran Ujszer(i eredményre vezetnek. A kovetkezd fejezet bemutatja az egyes
iranyokhoz kapcsolodo f6bb kutatasok eredményeit.

3.1.  Uzleti modell

A teriilet a k6zosségi hitelezés 1étjogosultsagaval kapcsolatos alapvetd kérdéseket
vizsgalja, tovabba a platformok megjelenése és gyors terjeszkedése mogott meg-
hiz6d6 okokat. Ezen feliil lefedi a kiilonb6z6 tizleti modelleket, lehetséges fejlesz-
tésiiranyokat, valamint a miikodés jogi aspektusait. A tanulmanyok altal kiemelt,
kozponti kérdés a platformoknak a bankszektorhoz vald viszonya. Tébb kimenet
lehetséges: az egyes hitelintézetek tekinthetnek a k6zosségi hitelezésre ugy, mint
potencidlis versenytarsra; ebbdl kovetkezbden technoldgiai fejlesztésbe kezdenek,
modositjak az drazasi stratégidjukat stb. Mdsrészt a kooperativ megkozelités is
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valds szcenari6, amely akar stratégiai partnerséghez vezethet. Jelentds kérdés to-
vabba a kozosségi hitelezés célcsoportjanak meghatdrozasa. A potencialis hitel-
felvevdk altalanossagban két csoportba sorolhatdk: az elsé azokat az igényloket
foglalja magaban, akik pénzigyi tudatossagbdl fakadodan az alacsonyabb kama-
tozasu finanszirozasi format vélasztjak, szemben a masodik csoporttal, ahol a je-
lentkez6k banki mércével nem mindésiilnek hitelképesnek, igy kénytelenek egyéb
lehet6ségekhez folyamodni.

Milne és Parboteeah (2016) az iizleti modellt vizsgaltak, kitérve az alternativ fi-
nanszirozasi forma f6bb el6nyeire, kockazataira, illetve a kereskedelmi bankok-
hoz val6 viszonyara. Megallapitdsuk szerint a hitelintézetekkel valé kapcsolat
feltehet8en a partnerség iranyaba fog elmozdulni; nem valdszind, hogy kompe-
titiv jellegti lesz. Az érvelésiiket alatdmasztja az a tény, hogy a bankok likviditasi
szolgaltatdsok nyujtasa tekintetében rugalmasabbak, példaul elétorlesztés vagy
betétfeltorés biztositasaval. Tovabba lehetdségiik van atmeneti deficit esetén a
pénzpiacrdl pétolni a szitkséges forrast. A platformok jelenleg nem tudjak be-
hozni az emlitett elényoket, még nem képesek a bankok helyettesitéivé valni,
igy a szerepiik inkabb kiegészitd jellegli. Annak érdekében, hogy parhozamosan
miikodhessenek a hagyomanyos hitelintézetekkel, a platformok tovabbi fejlédése
szitkséges, amely magaban foglalja a kockazatkezelési gyakorlatot és a miikodé-
si modell 6sszehangolasat a szabdlyozéi kovetelményekkel. Az elemzés ravilagit
arra is, hogy a kozosségi hitelezé vallalatok szamara az egyik legnagyobb kihivast
hosszu tavon az elégséges befektet6i oldal fenntartdsa jelenti, tekintve, hogy a be-
fektet6k altal vallalt kockazat 1ényegesen nagyobb, mint egy bankbetét esetén.

A kooperativ megkozelitést tovabb tdmogatja a De Roure, Pelizzon és Tasca (2016)
altal végzett elemzés. Az empirikus kutatds a német hitelpiacra fokuszalva arra a
megallapitasra jutott, hogy a k6zosségi hitelezés terjedése a banki hitelezés csok-
kenésével parosul. Mivel a k6zosségi hitelezést f6ként magas kockazatu tigyfelek
veszik igénybe, ez pozitivan hat a bankszektor profitabilitasara. A két szereplé
altal kiszolgalt tigyfélszegmens kiilonb6z6: a platformok tigyfelei magasabb hi-
telkockazattal rendelkeznek, igy a magasabb cs6dvaloszintiség miatt feltehetden
a bankok szamara nem mindsiilnek relevans célcsoportnak. Ebbél kdvetkezéen
a platformok szerepe kiegészit6 jellegli a magas kockazati addsszegmensben. Ez
a kovetkeztetés 6sszhangban van Milne és Parboteeah nézetével, bar itt a koope-
racié mozgatdereje az eltéré tigyfélk6zonség. A PricewaterhouseCoopers (2015)
jelentése szerint a teriilet jelentés novekedési potencidllal rendelkezik, f6ként a
millenniumi generaciénak koszonhet8en, tekintve, hogy 6k nyitottabbak az on-
line megoldasokra. Tovabba azonositottak néhany stratégiai iranyvonalat a ke-
reskedelmi bankok szamdra, valaszul a kozosségi hitelezés dinamikus novekedé-
sére, példaul partnerség keretén beliil megvalosuld kozos termékfejlesztés vagy
kompetitiv médon tovabbi innovativabb megoldasok kinélata.
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Az elmult idészakban végzett kutatasok alapjan ugy ttnik, a platformok gyors
titemben zajlo terjeszkedése nem feltétleniil veszélyezteti a tradiciondlis hitele-
zést, éppen ellenkezdleg, kooperativ hozzadllas prognosztizalhat6. Az allaspont
szamos érvvel alatdmaszthatd, koztik azzal a megallapitassal, hogy a kereskedel-
mi bankok rendelkeznek néhany versenyelényt biztositd jellemzével a kozosségi
hitelezéshez képest, tekintve, hogy az utobbi féként kozvetité funkciot tolt be.
Ezen feliil a hitelintézetek a gazdasagi valsagot kovetéen konzervativ hitelezési
politikat folytatnak, amely kiterjed a rossz addsok elutasitasara, valamint az NPL-
portfolio csokkentésére, igy osszességében a két szerepld célcsoportja kiilonbozé.

Az emlitett érvek ellenére a masik szcendrié megvaldsulasa is elképzelhetd.
A Zopa, amelyet az els6 kozosségi hitelezéssel foglalkozo platformként tartanak
szamon, 2018 végén bejelentette, hogy hitelintézetként kivanja folytatni a mu-
kodését, amelyhez megkapta a feliigyelettdl a sziikséges jogosultsagokat (Zopa,
2018). Bar az engedély limitalt, igy a platformnak meg kell felelnie az el6zetesen
meghatdrozott kovetelményeknek annak érdekében, hogy teljes kortt mikodési
engedélyt kaphasson. A bejelentés szerint a vallalat a jelenlegiek mellett 1j szol-
galtatasok bevezetését tervezi, ami az innovativ megoldasoknak készonhetden
magasabb tgyfélélményt biztosit a digitalis banki szolgaltatasok piacan. Alap-
vetden még korai eldre jelezni a hatast, azonban az emlitett potencialis fejlesztés
felteheten hozzajarul a platform célcsoportjanak kiterjedéséhez, ami feliilirhatja
a kereskedelmi bankokkal torténé interakciot.

3.2. Hitelkockazat és portfolioteljesitmény

A kozosségi hitelezés névekvé irodalmanak masik fontos iranya azon tigyletekre
fokuszal, amelyek mar megkaptak a sziikséges finanszirozast. A teriilet a port-
foliok teljesitményét vizsgdlja, valamint a f6bb tényezdket, amelyek segitségével
eldrejelezheté a csédvaldszintség. Tekintve, hogy a platformokra nem vonat-
koznak szigoru szabalyozdi kovetelmények (egyes orszagokban egyaltalan nem
szabalyozza a mtikodésiiket a feligyelet), a rendszeres monitoring hidnya, illetve
csdd esetén mérsékelt kovetelmények Gsszességében magasabb hitelkockazatot
eredményeznek a banki hitelezéshez képest. A platformok kiilonbozé eszkozo-
ket vezettek be a kockdzat csokkentése érdekében, mint példaul a visszafizetési
garancia, dijbeszedd bevonasa a folyamatba, kisebb 6sszegti mikrohitelek nyujta-
sa, tovdbb4 néhany szerepl6 az Egyesiilt Allamokban kisz{iri a jelentkezdket egy
meghatdrozott FICO-score alatt, valamint elérhet6vé teszi a portfolio tablajat,
amely kiilonb6z6 empirikus elemzésekhez, illetve optimalis befektet6i stratégia
kialakitasdhoz szolgal alapul.

A tanulmanyok nagy része szignifikins magyarazder6t azonositott a pénziigyi
stabilitdshoz, illetve a korabbi hiteltorténethez kapcsolodd valtozok esetében.
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Emekter és szerzbtarsai (2015) az amerikai Lending Club portféliéjan azon jel-
lemzdéket vizsgaltak, amelyekkel elére jelezhet6 a csédvaldszintiség. Az eredmé-
nyeik alapjan elmondhat6, hogy a FICO-score, amely a historikus hitelekhez
kapcsolodé informacidkat, valamint viselkedést tartalmazza, szignifikans hatds-
sal bir az adds bed6lési valoszintliségére. Az alacsonyabb score magasabb nemfi-
zetési valdszintiséggel parosul. A hitelkartya-kihasznaltsag és a jovedelemaranyos
torlesztOrészlet-mutatd szintén jelentds szerepet jatszik a jovobeli fizetdképesség
meghatdrozasaban. Az elemzés Gsszeveti tovabba a kozosségi hitelt igénybe vevo
ligyfeleket az atlagos egyesiilt dllamokbeli adésokkal. Atlagban a jovedelemard-
nyos torlesztdrészlet-mutat6 alacsonyabb, mig a jévedelem, illetve a FICO-score
magasabb az utébbi csoport esetében.

Klafft (2008) a hitelportfdlié profitabilitasat, valamint a veszteséget vizsgalta be-
fektet6i szemszogbdl Prosper-adatok segitségével. A cikk szerint a hitelek értéke-
lése soran a befektetéknek érdemes figyelembe venniiik a roll rate-ek alakuldsat,
illetve az el6torlesztés lehetdségét kiillonbozé kockazati kategdriak esetén. A roll
rate-ek segitségével az egyes nemfizetési kategoriak kozotti mozgast vizsgaljak,
tovabba eldre jelzik annak valdszintiségét, hogy az adott tigylet a kovetkez6 ka-
tegdridba keriil a késedelmes napok szama alapjan. Az empirikus kutatas meg-
allapitasa szerint a magasabb hozam a legjobb kockazati besorolasu tigyfelektl
varhat6, mig a rossz addsokon az atlagos hozam negativ.

Az eddigi kutatasok alapjan elmondhato, hogy a rating megfeleléen tiikrozi a tel-
jesitményt, tovabba jo indikatornak mindsiil a visszafizetésre vonatkozoéan. Hi-
telkockazati szempontbol a kozosségileg finanszirozott iigyfelek kockazatosabb-
nak tekinthetdek a banki iigyfeleknél. A hitelintézetek esetében elengedhetetlen a
portfolid teljesitményének folyamatos monitoringja, tekintve, hogy az intézmény
viseli a kockdzatot a rossz addsok utan. A nemteljesitési valdszintiség (PD), il-
letve csOd esetén varhato veszteségrata (LGD) alapvetd részét képezi az érték-
vesztésnek, amely a szabdlyozéi kovetelményeknek valé megfelelés tekintetében
is kiemelkedé tertilet. Ezzel szemben a koz9sségi hitelezés miikodési modelljében
a hitelkockazat alapvet&en befektet6i oldalon jelenik meg. Bar a platform érdeké-
ben all a megfeleld teljesitmény fenntartasa, a hitelnyujtéd részérdl 1ényeges a his-
torikus adatok vizsgalata, miel6tt befektetésbe kezdene. Fontos tovabba kiemelni,
hogy a hitelkockazatra fokuszalé tanulmanyok nagyrészt ugyanazon platformok
portfolidit vizsgaljak, tekintve, hogy csak néhany szerepld teszi elérhetévé az
adattablajat. Ebbél a korlatbol fakaddan a konkluzié nem altalanosithaté a kzos-
ségi hitelek teljes piacara; az egyes orszagspecifikus jellemz8k tovabbi kiilonbsé-
gekhez vezethetnek.
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3.3. A finanszirozas sikerének tényezéi

Ez az 4tfogd irdny a befektetdi dontést helyezi a kozéppontba. A befektetdk és a
hiteligényl6k a teljes folyamat soran anonimok maradnak, igy a bizalom szerepe
meghatdrozo az eredmény szempontjabdl. A teriilet értékeli, mely f6bb tényezdk
befolyasoljak a befekteték dontését, tovabba mely tigyféljellemz6k tamogatjak a
finanszirozas sikerét. A potencialis hitelnyujtok nem rendelkeznek elégséges in-
formacidval az igénylékrél ahhoz, hogy megallapitsak a hitelképességiiket. A két
fél kozotti informdcids aszimmetria kontraszelekcidhoz vezethet (Akerlof, 1970).
A jelenség a hagyomadnyos hitelpiacon is gyakran kutatott, ahol az aszimmetrikus
informacio hitelsziike kialakuldsat eredményezheti; vagyis egyes igényldk hitele-
zési korlattal szembesiilnek annak ellenére, hogy hajlandéak lennének magasabb
kamatot fizetni (Stiglitz—-Weiss, 1981). A kontraszelekcié problémaja stirtin tar-
gyalt kérdés egyéb alternativ piacokon, példaul a kockazatitéke-alapok esetében,
ahol az innovativ értékteremtd projektek korlatjaként jelenik meg (Lovas, 2015).

Altalénosségban, az adosokrol elérhetd adatok két csoportra oszthatéak: ,,hard”
és ,soft” informaciokra. A hard adat megaddsa — mint példdul a rendszeres jo-
vedelem - kotelezd, mig a soft - mint a munkavéllaléi statusz — opcionalis. Az
informdciok hidnyabol kévetkezden el6fordul, hogy a befektetdk alternativ ada-
tok bevonasat is figyelembe veszik a dontéshozatal soran annak érdekében, hogy
atfogobb képet kapjanak a potencialis ados hitelképességérél.

A tanulmanyok jelentds része f6ként az Egyesiilt Allamok piacéra fékusz4l, elem-
zéseikhez a két piacvezetd, vagyis a Prosper és a Lending Club adatait hasznaljak.
Eredményeik alapjan levonhat6 par altalanos konklazi6 a befektetdi viselkedés
kapcsan, amelyek nem kimondottan portfélidspecifikusak, inkébb a finansziro-
zasi dontéshozatal mogott meghtizodo, atfogd osszefiiggések, amelyek relevansak
lehetnek kiilonbo6z6 kulturdk és régiok esetében. Az egyes tanulmanyok a poten-
cialis adéds jellemz6it vizsgaljak, példaul kvantitativ vagy kvalitativ informacié-
kat, megjelenést, els6 benyomast, valamint tarsadalmi vonasokat.

Herzenstein és szerz6tarsai (2008) a pénziigyi stabilitast indukald valtozok, illetve
a hiteljellemz0k jelent8ségét vizsgaltak a befektetdi dontések titkrében az ameri-
kai Prosper adatainak felhasznalaséval. Az empirikus kutatas eredményei alapjan
elmondhaté, hogy a sikeres finanszirozas magasabb azon jelentkez6k esetében,
ahol magasabb a rating, tovabbd az emlitett jelentkez6k alacsonyabb kamaton ju-
tottak hitelhez. Ezen felill szignifikdns valtozonak bizonyult a jévedelemardnyos
torlesztdrészlet, valamint a kért hitelosszeg, amelyek negativan befolyasoljak a fi-
nanszirozasi dontést. A befektet6k alapvetSen az alacsonyabb 6sszegti igénylése-
ket preferaljak, a magasat kockdzatosnak tekintik. Gavurova és szerz6tarsai (2018)
igazoltak az imént emlitett eredményeket, bar az 6 elemzésiik az észt Bondora
portfoliotablajan tortént. A Bondora lehetévé teszi a hatdron ativel$ tranzakci-
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okat a régioban, igy az eredményiik alapvetSen a kérnyezé orszagok befektetdi
viselkedését tikrozi. Osszességében a jovedelemardnyos torlesztérészlet rendel-
kezett a leger6sebb magyarazderdvel az emlitett kutatédsban.

A soft adatok elemzése f6ként a narrativak vizsgalatat foglalja magaban. Néhany
platform lehetévé teszi az igényl6k szamadra, hogy egy rovid 6sszefoglaléban be-
mutassak a hitelcélt, tovabba barmilyen tartalmat, amely hozzdjarul a befekte-
téi dontéshozatal megerdsitéséhez. Herzenstein, Sonenshein és Dholakia (2011)
tanulmanyukban a narrativak tartalmi elemzésével, valamint azoknak a finan-
szirozasi dontésre gyakorolt hatdsaval foglalkoztak. A kutatds szerint a részletes
leirds, amely tobb jellemz6t tartalmaz, magasabb finanszirozasi valdszintiség-
gel és alacsonyabb kamattal tdrsul. A narrativak jelentéségét tovabb erésitet-
te Larrimore és szerzOtarsai (2011) elemzése, amely a szohasznalatra helyezte a
hangsulyt. Eredményeink alapjan elmondhato, hogy a hosszabb, illetve a tobb
kvantitativ jellemz6t magaban foglalé leiras, amely a pénziigyi stabilitdsra vonat-
kozik, pozitivan befolydsolja a befektet6i dontést. Ezzel szemben a tarsadalmi és
személyes informaciok részletezése negativ hatast eredményez.

Altaldnossagban elmondhaté, hogy a megjelenés szerepe kiemelt a munkaerdépiaci
folyamatokban, s6t részben a pénziigyi tranzakciok esetében is. Néhany kozosségi
hitelezéssel foglalkozé platform lehetévé teszi, hogy az igénylék fényképet csatol-
janak a jelentkezéshez, amely alapot szolgéltat a kutatds ezen irdnyanak. Duarte,
Siegel és Young (2012) elemzésiikben a potencidlis ados megbizhaté megjelené-
sének a finanszirozdsi sikerre és a végsé kamatra gyakorolt hatasat vizsgaltak.
Amennyiben a jelentkez6 fliggetlen megitélés alapjan megbizhaténak tekinthetd,
a finanszirozasi siker szignifikdnsan magasabb (a jelentkez6k megbizhatdsagi be-
soroldsat fiiggetlen harmadik fél végezte a feltoltott fényképek alapjan). Tovabba
arra jutottak, hogy az emlitett jelentkez6k alacsonyabb kamaton jutnak hozza a
hitelhez. A kutatas magaban foglalta a mar finanszirozott addsok vizsgalatat. Az
eredmények szerint a kiils6 megjelenés alapjan megbizhaténak itélt adésok jobb
ratinggel rendelkeznek, valamint a cs6dvalodszintiségiik is alacsonyabb, 6sszevet-
ve azokkal az addsokkal, akik kevésbé tiinnek megbizhatonak. Osszességében el-
mondhatd, hogy a megbizhatdsagra vonatkozd elsé benyomas relevans indikator
lehet a kozosségi hitelezés szegmensében.

A tarsadalmi vonasok kozvetlen és kozvetett hatasa szintén kutatas targya volt az
elmult években. Pope és Sydnor (2011) a potencidlis adosok faji hovatartozasanak
lehetséges hatdsat vizsgaltdk. Eredményeik szerint a vilagos bérszini jelentkezék
nagyobb valoszintiséggel jutottak finanszirozashoz a s6tétebb béri igényl6khoz
képest, tovabbd a fizetend6 kamat is alacsonyabb volt annak ellenére, hogy a két
csoport hasonlé hitelkockazati jellemzékkel rendelkezett. Barasinska és Schifer
(2014) a potencialis adds nemének jelentségét elemezte a német Smava adatainak
felhaszndlasaval. Osszességében azt talaltak, hogy a férfi és néi jelentkezdk ko-
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zel azonos hitelkockazati jellemzdkkel, egyenlé eséllyel jutnak finanszirozashoz,
igy nincs megkiilonboztetés ebben a tekintetben. Lin, Prabhala és Viswanathan
(2013) a kozvetett jellemzdkre helyezte a hangsulyt: a potencialis ados tarsadalmi
kapcsolataira. A nagyobb platformok, féként az Egyesiilt Allamokban, lehet6vé
teszik a kapcsolatrendszerek kialakitdsat, igy az egyes ad6sok példaul ugyanarrél
az egyetemrdl, illetve munkaadotdl csoportokba rendezédnek, amellyel a hiteles-
ségiiket igyekeznek erdsiteni. Az empirikus elemzés eredményeként, azon igény-
16k, akiknek a kapcsolati haldja befektetdket, illetve jo addésmindsitésti tagokat
tartalmaz igazolt pénziigyi hattérrel és sikeres historikus hiteltorténettel, maga-
sabb eséllyel jutnak finanszirozashoz.

Osszevetve a kereskedelmi bankok 4ltal alkalmazott hitelértékelési folyamattal,
a sikeres finanszirozast meghataroz¢ tényez6k igen hasonléak, az drazds pedig
kockazatalapi. A pénziigyi stabilitds, valamint a rendszeres jovedelem lényeges
szerepet tolt be, tovabba a kozponti hitelinformdacios rendszerbdl érkezd, korabbi
hiteltorténet szintén beépiil az értékelésbe. Az egyik lényegi kiilonbség, hogy a ko-
z0sségi hitelezésbe fekteték tobb alternativ adatforrast is bevonhatnak az elemzés-
be, mint példaul a jelentkez6 fényképét vagy kapcsolatrendszerét. A rendelkezésre
allo adatok szélesebb skaldja atfogobb értékelésre ad lehetdséget, bar ezzel egy id6-
ben megjelenik a nemi vagy faji hovatartozas szerinti megkiilonbéztetés probléma-
ja, amely egy banki folyamatban nem térténhet meg. A masik lényeges kiilonbség,
hogy az értékelés két szinten zajlik. Els6ként a platform mindsiti a jelentkez6t a bel-
s6 hitelkockdzati mddszertan alapjan, majd egy ratinget rendel az igényl6hoz. Az
alkalmazott médszertan nem publikus, bar feltehetéen hasonlé véltozok alapjan
torténik, mint egy hitelintézetben. Ezt kovetden a befektetSk figyelembe vehetik a
platform altal adott ratinget, majd meghozzdk a dontést szubjektiv itélet vagy em-
pirikus elemzés segitségével. Még ha a platform szofisztikalt médszertant alkalmaz
is a mindsitése sordn, a végs6 dontés a befektetdk kezében van. Osszességében el-
mondhatd, hogy az értékelés két kiilonboz6 szerepld altal torténik, tovabba a kime-
net nem egy szigoru hatarérték fliggvénye, szubjektiv tényezdk is befolyasolhatjak.

4. KOVETKEZTETES

A kozosségi hitelezés jelensége viszonylag Uj teriiletnek tekinthetd, bar a hitelezési
volumen erételjes névekedést mutatott az elmult években. A vezetd platformok az
Egyesiilt Allamokban, valamint az Egyesiilt Kiralysagban koncentralédnak, bar
egyéb térségekben is novekszik a piac, mint Nyugat-Eurépéban vagy Azsidban.
A kihelyezett hitelek kumulalt szintje azonban nem mindésil szignifikdnsnak a
pénziigyi piac teljes fogyasztdi hitelallomanyahoz képest. A téma relevanciajat
mutatja az egyre b6viilé szakirodalom. A kozosségi hitelezés szerepe a pénziigyi
piacon tovabbra is nyitott kérdés, f6képpen a bankszektorral val6 interakcié: a
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verseny vagy kooperdcié mindkét féItél fiigg. A portfoliok teljesitménye elmarad
a bankokétdl, mig a sikeres finanszirozas meghatarozé tényezéi igen hasonloak,
béar szamos alternativ adat all rendelkezésiikre, amely segitheti a befektet6i don-
téshozatalt. Osszességében elmondhaté, hogy a kozdsségi hitelezés dinamikusan
novekvo tertilet, tovabba hitelkockazati, tizleti és jogi aspektusok esetén is van
perspektiva a tovabbi kutatasokban.
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