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A személykozi hitelezés 1étjogosultsaga
a pénzigyi kozvetitésben

Az elmult években a gazdasag szamos teriiletén elindult az a folyamat, amelynek ered-
ményeként az egyes termékek és szolgaltatasok vevoi és eladoi kozvetleniil, a kozvetit6i
szegmens kiiktatasaval talalnak egymasra. Ezt a folyamatot a digitalizacio és az egyre
innovativabb technologiai megoldasok is segitik. A hagyomanyos pénziigyi kozve-
titok mellett sorra jelennek meg azok az uj kozvetitok, amelyek digitalis megoldast
kinalnak nemcsak a kiegészité banki szolgaltatasok, hanem a bankok 6 tevékeny-
ségének szamito hitelezés teriiletén is. A személykozi hitelezés keretében egy online
platform kozvetleniil koti Gssze a hitelt kereso iigyfeleket a befektetékkel, azzal a cél-
lal, hogy a kozvetit6i szegmens kiiktatasaval koltséghatékonyabb megoldast kinaljon.
Tanulmanyunkban a személykozi hitelezés jellemzéit vizsgaljuk, 6sszehasonlitjuk
az online platformot iizemeltetd kozvetitot a hagyomanyos pénziigyi kozvetitékkel.
Aztvizsgaljuk, hogy ez a fajta kozvetités mennyiben valosagos alternativaja a banki
hitelezésnek, illetve mi adhatja a platformok létjogosultsagat. A vizsgalt kozvetitok
pénziigyi adatai és legtijabb eseményei alapjan ugy tiinik, hogy az online hitelkozve-
titok egy bizonyos méret felett sziikségszertien bankka valnak, vagyis a platformok
leginkabb egy kedvezé belépési lehet6séget biztositanak a pénziigyi kozvetitéi piacra.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G20, G21, G29, G50.

Bevezetés

A digitalizaci6 a gazdasag minden teriiletén egyre jelentésebb szerepet tolt be,
igy a pénziigyi szolgaltatasok kinalatanak is meghatarozo trendje az utébbi mas-
fél évtizedben a kiilonb6z6 online pénziigyi megoldasok megjelenése és rohamos
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terjedése. A digitalis pénziigytechnikai (fintech) forradalom nem hagyta érintetle-
niil a hagyomdnyosan a pénziigyi intézmények {6 tevékenységének szamité tékeal-
lokaciot sem. Az els6 személykozi (peer-to-peer, P2P) hitelezési szolgaltatast kinald
online platform, a Zopa 2005-0s megjelenése Ota sorra alakultak ezek az alternativ
pénziigyi kozvetiték, amelyek célja a hitelez6k és a hitelfelvevék kozvetlen 6sszekd-
tése. A platformok a hagyomanyos kozvetitdi szegmens kikapcsolasaval a bankok
ajanlatainal kedvezobb hitelfelvételi lehetéséget igérnek a finanszirozast igénylé kis
tgyfeleknek, illetve a befektetni vagyok szamara — bar nagyobb kockazat mellett —
a bankbetétnél magasabb kamatot kinalnak.

A kozvetit6platformok gyors ndvekedése szamos kérdést vetett fel a pénziigyi intéz-
ményrendszer jovéijét illetGen. Vajon kiegészitdi vagy helyettesit6i lehetnek a hagyo-
manyos kozvetitéknek, illetve ha a kozvetitok eltavolitasa ilyen el6nyds a hitelt kere-
s6k és nyujtok szamara, akkor mi sziikség van egyaltaldn a bankokra?

Az utdbbi években azt latjuk, hogy a személykozi hitelezést kindld platformok egyre
bévitik tevékenységiiket, illetve egyre gyakrabban folyamodnak banki licenchez. Emel-
lett alegnagyobb platformok befektetdi (hitelnyujtd) oldalan egyre jelentésebbek az intéz-
meényi befektetdk, s6t 2020 6szén a legnagyobb kozvetitd, a LendingClub bejelentette,
hogy teljesen megsziinteti a kisbefekteték szamara ezt a befektetési lehetdséget, mivel

»a leendd banki keretek kozott a gazdasagi racionalitas nem teszi lehet6vé, hogy
a LendingClub tovébbra is kinalja a kisbefektetdi jegyeket” (részlet a befektetéknek kiil-
dott e-mailbdl — Renton [2020]).

Ezek a folyamatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a digitélis bankolas, az online
megoldasok leginkdbb a pénziigyi szolgaltatasok csomagolasat érintik, a hagyoma-
nyos kozvetitdi tevékenység létjogosultsagat nem cafoljak. Mindemellett természete-
sen a bankok is egyre jobban rakényszeriilnek, hogy fejlesszék online szolgaltatasaikat,
hiszen az tigyfelekért folytatott verseny fontos eleme az tigyfélélmény.

Ebben a cikkben a személykozi hiteleket kinalod platformok mint alternativ pénziigyi
kozvetitok szerepét vizsgaljuk, 6sszehasonlitva a hagyomanyos pénziigyi kozvetitékkel.
A pénziigyi kozvetités elméleti szakirodalmat attekintve megmutatjuk, hogy a személy-
kozi hitelezésben olyan alternativ informaciok érhetdk el a hiteligényl6k altal onkénte-
sen megadott érzékeny adatok formajaban, amelyek a bankok szamara nem bekérhe-
t6k. Amennyiben ezek az informaciok hatékonyan képesek csokkenteni az informacios
aszimmetriat, azok az tigyfelek is hitelezhetévé valnak, akik kiesnek a bankok altal finan-
szirozhato szegmensbdl. A piacvezetd platformok pénziigyi beszamoldjanak elemzésével
arrajutunk, hogy az agressziv novekedés mellett veszteséges a miikodésiik, a cégek tizleti
értékét pedig valdszintileg a jovébeli bankka valas lehetGsége adja.

A cikk felépitése a kovetkezd: eldszor bemutatjuk a személykozi hitelezés jellemzéit,
Osszehasonlitjuk a banki pénziigyi kozvetitéssel, illetve belehelyezziik a pénziigyi
kozvetitést magyarazo elméletek kereteibe. Majd magat a piacot vizsgaljuk, és a koz-
vetitdi piac atalakuldsanak jobb megértése érdekében kitériink a piacvezetd online
platformok torténetére is. Ezt kovetden a két legnagyobb kozvetitd pénziigyi adatait
elemezziik, egyrészt a platformok pénziigyi beszamoloinak adatain, masrészt a tézs-
dei arfolyamokon keresztiil. Végiil levonjuk a kovetkeztetéseinket.
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A személykozi hitelezés jellemz6i

A pénziigyi kozvetités legaltalanosabb megfogalmazasban pénziigyi kovetelések egy-
idejli eladasat és vételét jelenti (Freixas—Rochet [2008]). Alapvetéen két kiilonb6z6
tevékenységet foglal magaban, az els6 a kozvetit6i/brokeri funkcid, amely a pénz-
tigyi elszamolasi szolgaltatasokat, pénziigyi tanacsaddst, kibocsatast, biztositést,
finanszirozast, valamint az atvilagitast és a mindségi feliilvizsgalatot tartalmazza.
A masik tevékenység pedig a kockazat- és lejarati transzformacio, illetve a pénzte-
remtés (Bhattacharya-Thakor [1993]).

A hagyomanyos pénziigyi kozvetiték (bankok) minden fenti funkciot ellatnak,
a személykozi hitelezést kinald platformok azonban csak bréokeri tevékenységet kinal-
nak, igy lényeges mtikodésbeli, szabalyozasi és kockazatkezelési kiilonbség van a két
kozvetitdi forma kozott (Havrylchyk-Verdier [2018]).

A személykozi hitelezés pontos meghatérozasahoz elszor - egy sokszor szinoni-
maként hasznalt kifejezést — a kozosségi hitelezést (crowdfunding) sziikséges defini-
alni, amelyet Belleflamme és szerz6tarsai igy hatdroznak meg:

»A kozosségi hitelezés egy olyan nyilt felhivas, amelyet leginkdbb az interneten tesznek
kozzé, és amelynek keretében egy meghatarozott célra gytijtenek finanszirozdst, vissza
nem téritendé (adomanyozds) vagy visszatéritendd formaban.” (Belleflamme és szerzo-
tdrsai [2014] 585. 0.)

A kozosségi hitelezési formak tobbféleképpen csoportosithatok, Walter [2019] négy
kategoriat kiillonboztet meg: a tamogatdsalapu, a jutalomalapu, a tulajdonositéke-
alapt kozosségi finanszirozast, valamint a kozosségi kolesont. Ez utdbbi kategoriaba
tartoznak a személykozi hitelezést nyujt6 platformok.

A Cambridge Centre for Alternative Finance terminoldgidja szerint alternativ
finanszirozasi forma minden, ami a hagyomanyos banki vagy t6ékepiaci finanszi-
rozason kiviil létezik (CCAF [2020]). Idetartoznak a kiilonboz6 kozosségi hitele-
zési formdk, kinalhatnak akdr sajattéke-, akar idegent6ke-tipusu finanszirozast, és
a kozvetité pusztan osszekotéként szolgalhat a felek kozott, vagy a sajat mérlegén
keresztiil kozvetitheti ki a hitelt. Az 1. tdbldzat mutatja az egyes kategoériak piaci
részesedését 2018-ban.

A kozosségi finanszirozds arra utal, hogy a hitelfelvevé tobb szerepl6tél kap/kap-
hat forrast. A kozosségi/alternativ finanszirozas egyik alkategdridja a személykozi
(peer-to-peer) hitelezés, amikor a pénziigyi kozvetitd, az online platform csupan
a kozvetitéshez kapcsolodo szolgaltatasokat nyujtja, de nem jelenik meg a hitelkap-
csolatban szereploként. A személykozi hitelezésben a hitelnyjto lehet maganszemély
vagy intézményi befektetd is. A CCAF harom format kiilonboztet meg a hitelfelvevé
szerint: fogyasztoi hitelek (maganszemélyek részére), tizleti hitelek (kisvallalatok
szamara), valamint valamilyen tulajdonon alapuld hiteleket. A tovabbiakban mi ezt
a kategorizalast hasznaljuk, és a személykozi hitelezés kifejezést hasznaljuk akkor is,
amikor a hitel nyujtdja egy intézményi szerepld. A 2018-as adatok alapjan a személy-
kozi hitelezés fenti harom formaja teszi ki az alternativ finanszirozasi piac 83 sza-
zalékat, amibdl 64 szazalék a fogyasztasi hitelekhez kapcsolodik (1. tdabldzat utolsd
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1. tabldzat
Alternativ finanszirozasi formak, 2018 (sz4zalék)

Kategéria Uzleti modell Piaci részesedés Piaci részesedés
(Kina nélkil) (Kinaval)
Személykozi hitelezés  fogyasztdi hitelezés 36 64
(P2P) tizleti hitelezés 9 17
zédloghitelezés 4 2
Sajat mérlegen fogyasztoi hitelezés 11 3
keresztiili hitelezés {izleti hitelezés 17 7
zéloghitelezés 12 4
Szamlakereskedelem  szdmlakereskedelem 3 1
Ertékpapirositott hitelek hitelalapti értékpapirok 1 0
minikétvények 0 0
Befektetésalapu tulajdonalapu kozosségi hitelezés 2 0
kozosségi ingatlanhitelezés 3 1
profitmegosztas 0 0
Nem befektetésalapi  jutalomalapt kzosségi hitelezés 1 0
adomdnyalapt kozosségi hitelezés 1 0
Egyéb 0 0

Forrds: CCAF [2020] 40. o. 1.1. tdblazat.

oszlopa). A kinai piacon kiviil kicsit kiegyensulyozottabb az egyes modellek része-
sedése, azonban a személykozi hitelezés igy is mintegy fele a teljes alternativ finan-
szirozdsi piacnak.

A személykozi hitelezési platformok egy online feliiletet biztositanak, ahol a hitel-
igénylok adataik és igényeik megadasaval tudnak jelentkezni. A hitelfelvevére, illetve
a hitelre vonatkozé konkrét adatok kozlése mellett szoveges bemutatkozasra, hitel-
célleirasra is lehetéség van, akar személyes, érzékeny adatok, fénykép megadasaval.
A digitalis platform az adatok alapjan mindsiti a hiteleket, majd a befektet6k dontenek
arrdl, hogy melyik hiteligény teljes vagy részleges finanszirozasat vallaljak, a kozve-
tité akar diverzifikalt portfolio 6sszedllitasaban is segit. A platformok tehat amellett,
hogy a hitelviszony létrejottéhez sziikséges online feliiletet biztositjak, szamos egyéb
adminisztrativ szolgaltatast is nyujtanak: segitenek a szerz6déskotésben, atutalasok
bonyolitasaban, illetve az elmaradt fizetések behajtasaban. Mivel azonban nem részei
a hiteliigyletnek, a hitelkockazatot teljes mértékben a hitelnyujto viseli, ezért rajuk
a szigoru pénzintézeti szabalyozasok nem vonatkoznak.
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A személykozi és a banki hitelezés dsszehasonlitdsa

A pénziigyi rendszer els6dleges feladata, hogy megkonnyitse a gazdasagi eréforra-
sok térbeli és idobeli allokaciodjat (Merton [1995]). Pénziigyi kozvetitdi tevékenységet
- amelynek keretében a kozvetitéintézmény Osszegytjti a megtakaritasokat és hitel
formajaban tovabbadja - hagyomanyosan kizarolag a bankok folytattak.

Freixas—Rochet [2008] négy kategoridba sorolja azokat a banki funkcidkat, amelyek
segitenek a tékeallokacid javitasaban. Az alabbiakban attekintjiik, hogy hogyan jelen-
nek meg ezek a funkciok a bankok, illetve az online kozvetiték esetében.

ESZKOZTRANSZFORMACIO o A banki kozvetités fontos eleme az eszkozok méretbeli,
id6beli, valamint minéség szerinti transzformaciodja. A bankok altal gyujtott betétek
tobbségében rovid lejaratuak, mig a hitelez6k jellemzéen hosszu tavu finanszirozast
keresnek. Az elhelyezett betétek mérete és kockazati profilja is kiillonb6z6, a bankban
elhelyezett betétek jo mindségtiek, alacsony hitelkockazataak, mig a nyujtott hitelek
lényegesen kockazatosabbak.

A kozvetitéplatformok - tekintve, hogy kozvetleniil kotik dssze a befektetd-
ket és a hitelfelvevéket — nem nyujtanak a hagyomanyos értelemben vett eszkoz-
transzformaciot. A hitelfelvevék 3-5 éves tavra vesznek fel hitelt, és a befektet6k erre
az id6tavra fektetnek be. A méretbeli transzformacié azonban elérhetd, s6t vala-
milyen szint{ diverzifikacioé altali kockazatcsokkentés is, mivel lehetdség van arra,
hogy a befektetok az igényelt hitelnek csak egy részét finanszirozzak, illetve tobb
hitel(szelet)bdl allo portfoliot allitsanak dssze.

KOCKAZATMEGOSZTAS o A banki kockdzatkezelés teljes kort és nagyon erésen sza-
balyozott. A bankok a hitel-, a piaci, a likviditasi és a mtikodési kockazatukat is mérik,
szigoru t6ketartasi, kockdzatszamitasi és beszamolasi el6irasoknak kell megfelelniiik,
amit a szabalyozé hatdsag ellendriz. A betétesek védelmét a banki szabalyozas mellett
a betétbiztosito intézmények is erdsitik.

Az online platformok, bar segitik a kockazatok felmérését (mindsit6 rendszer, auto-
matikus elutasitas adott mindsités alatt), a hitelezési és likviditasi kockazatot teljes
mértékben a befektetékre haritjak. Néhany digitalis platform miikodtet masodlagos
piacot,’ ahol a befektetdk értékesithetik a finanszirozott hitelt, illetve el6fordul az is,
hogy a platform visszavasarlasi garanciat kinal, de ezek kevésbé jellemz6k. Az online
kozvetiték esetében is nagyon jelents a miikodési kockazat, kiilondsen a kiber-
tamadasokkal szemben nagy a kitettség.

Az online kozvetitokre nem vonatkozik a pénziigyi kozvetitkre létrehozott bazeli
keretrendszer, hiszen nem gyftijtenek és nem is teremtenek pénzt. A digitalis pénziigy-

technikai (fintech) szolgaltatok szabalyozasa, a ,regtech” folyamatosan napirenden

! https://www.bondora.com/blog/first-look-2021-ql-portfolio-performance/, https://www.twino.
eu/en/how-it-works/fag/questions/what-is-the-difference-between-the-buyback-guarantee-and-the-
payment-guarantee-/
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van, de a szabalyozas, ha van is, egyel6re leginkabb az atlathatdsagi szempontokat és
a befektet6k védelmében tett korlatozasokat koveteli meg (FCA [2019]).

LIKVIDITASNYUJTAS ES FIZETESI SZOLGALTATASOK e A banki szolgadltatdsok jelen-
tés része a szamlavezetés és a fizetésforgalom bonyolitasa. A latra sz6lo betétek,
illetve a betétfeltorési lehetdségek biztositjak, hogy az tigyfelek barmikor hozzajut-
hatnak elhelyezett pénziikhoz. Tovabbi kapcsolodo banki szolgaltatasok a pénzval-
tas és a pénziigyi piaci tranzakciok elszamoldasa, amelyek segitik a pénziigyi likvi-
ditas folyamatos fenntartasat.

Az online kozvetiték nem kinalnak ilyen kiegészitd szolgaltatast, csak a hiteliigy-
lethez kapcsolodd pénzaramlas elszamolasat. A befektetések id6 eldtti visszakéré-
sére nincs lehetség, azonban ha a platform miikodtet masodlagos piacot, a befek-
tet6k megkisérelhetik azon eladni a portfélidjukat a masodlagos piac likviditasatol
fiiggd koltség mellett.

INFORMACIOFELDOLGOZAS ES MONITORING e A bankok nagyon fontos szerepet jat-
szanak a hitelfelvevok és a befektetok kozotti informacios aszimmetria csokkentésében.
Egyrészt a kozvetitd koltséghatékonyabban tudja 6sszegyljteni az informaciot, masrészt
sajat kitettsége jelzésértékii az adds hitelképességérdl (Leland-Pyle [1977]). A banki mind-
sité modellek, valamint a bankok altal elérhet6 informaciok — az tigyfél multbeli szamla-
forgalma és a hitelkapcsolat soran az tigyfél szamldjanak kovetése — csokkentik az infor-
macioés aszimmetriat, ami kimutathatdan erdsiti a pénziigyi kapcsolatot (Viradi [2012]).
A banki monitoring emellett nyomast is helyez az tigyfélre, hogy torlessze hitelét.

A platformok is elemzik a hiteligényl6k adatait, bar a hagyomanyos szamlavezetés-
bél szarmazé informaciok kevésbé elérheték a szamukra. Az tigyfelek altal onként
adott puha informaciok azonban alternativ informacids forrast jelenthetnek. Emel-
lett a befekteték elemezhetik a platformok anonim portfélidtablait, ezéltal kovetkez-
tethetnek az egyes mindsitési kategoriak teljesitményére.

Az online kozvetit6k altalaban technoldgiai startup cégekként kezdték, vagyis
nagymértékben tdmaszkodnak az innovativ digitalis megoldasokra (példaul gépi
tanulds vagy mesterséges intelligencia). Ezek a megoldasok segitik az informacio
gyUjtésének és feldolgozdsanak a folyamatat, ezaltal a hitelfelmérés hatékonysagat
(Yan és szerzétdarsai [2015]).

A pénziigyi kozvetités magyardzatai

A pénziigyi kozvetit6i platformok megjelenése része annak az utdbbi két évtizedben
zajlé folyamatnak, amely a gyors technologiai fejlodés altal a kiilonboz6 szolgalta-
tasok levalasat eredményezte az erre dedikalt szolgaltatoktol. Szinte barki szamara
elérhet6vé valt, hogy a digitalis térben kozvetleniil jelenjen meg egy szolgaltatas nyj-
tojaként vagy igénybevevéjeként.

Vajon a banki szolgaltatdsok esetében ez valoban azt jelenti, hogy a banki koz-
vetit6i szegmens kiiktathat6? Bemutattuk, hogy a személykozi hitelezés, bar



A SZEMELYKOZI HITELEZES LETJOGOSULTSAGA A PENZUGYI... | 779

ugyanugy pénziigyi kozvetitoéi tevékenységet lat el, mint a bankok, tébb szempont-
bdl lényegesen kiilonbozik téliik.

Thakor [2020] szerint a platformok miikodési modelljének fontos jellemzdje az
0sztonzok hianya. A digitalis platform elvégzi a monitoringtevékenységet, azonban
nem fektet t6két a hitelekbe, igy nem vallal kockazatot, szemben a befektet6vel vagy
ahagyomanyos kozvetit6kkel. A személykozi hitelezés relevanciajanak vizsgalatdhoz
érdemes megnézni, hogy miként helyezhetdk el a platformok altal nyujtott szolgalta-
tasok a pénziigyi kozvetitést magyarazd elméletekben. A pénziigyi elméletek a piaci
tokéletlenségekre vezetik vissza a pénziigyi kozvetit6i intézmény létjogosultsagat.
Ezek alapvetGen az alabbi harom csoportba sorolhatok.

TRANZAKCIOS KOLTSEGEK « Mint minden termék, a pénziigyi eszkozok kinalata ese-
tén is érvényesiil a méret- és valasztékhatékonysag, vagyis a diverzifikacids, specia-
lizacios elonyok koltségesokkentd hatasa (Benston-Smith [1976]). A pénziigyi tranz-
akciokhoz kapcsolodo jelentds tranzakcios koltségek pedig megmagyarazzak, hogy
egy kozvetitdszervezet miért képes — mérethatékonysag révén profitabilis miikodés
mellett is — koltséget csokkenteni. A koltségek jelentds része szarmazik az informa-
ci6 megszerzésébdl, amelyet a kozvetitéintézmény koltséghatékonyan tud végezni
(Leland-Pyle [1977], Diamond [1984], Ramakrishnan-Thakor [1984]).

A pénziigyi kozvetités koltségeit vizsgalta Bazot [2018] az eurdpai, Philippon [2015]
pedig az amerikai piacon. Mindketten arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a 19. sza-
zad vége 6ta nagysagrendileg valtozatlan, 2 szazalék koriili ez a koltség, ami, tekintve
a technoldgiai valtozasokat, talzonak tiinik.

A platformok - 1évén, hogy nem kell koltséges fiokhalézatot és munkavallalokat
fizetniiik, valamint a szabalyozasi koltségek is sokkal kisebbek, mint a bankok eseté-
ben -, gy tlinik, joggal hangoztatjak ebbéli el6nyiiket a hagyomanyos pénziigyi koz-
vetitékkel szemben. A platformok atlagos dija alapjan, amely a kozvetitett hitel 3-4 sza-
zaléka (Morse [2015]), nem latszik, hogy lényegesen olcsobbak lennének, mint a banki
kozvetiték. A késébbiekben részletesen is megvizsgaljuk a mikodési koltségeket.

INFORMACIOS ASZIMMETRIA o A hitelfelvevé és a hitelnyujté kozotti informacids
aszimmetria akdr a piac 6sszeomldsat is okozhatja (Stiglitz-Weiss [1981]), mivel a hitel-
nyujté magasabb kamat mellett sem hajlando hitelt nydjtani, ha informacié hianyaban
nem képes megitélni a hitelfelvevo fizetési képességét, fizetési hajlandosagat.

Az aszimmetrikus informacio a hitelkapcsolat el6tt, kdzben és utén is fennall,
és tobbféle kovetkezményekkel jar. A tranzakci6 eltt kontraszelekcidhoz vezethet,
hasonléan Akerlof [1978] tragacspiacahoz. A kevésbé informalt hitelezék informacié
hianyédban nem képesek megkiilonboztetni a kiilonbozé hitelképességii addsokat,
ezért az atlagos hitelképességti adosra szabjak a hitelfeltételeiket, ami azonban éppen
a jo addsokat tartja vissza a piactol.

A hitelkapcsolat kozben az aszimmetrikus informacios helyzet erkolesi koc-
kazattal jar, vagyis a hitelfelvevé nem kell6en 6sztonzott arra, hogy teljes eréfe-
szitéssel dolgozzon a projekt sikerén, ezaltal a visszafizetési képesség csokkenhet
(Holstrom-Tirole [1997]).
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A hitelkapcsolat végén az aszimmetrikus informaciébol adédoéan a hitelezé vagy
nem képes, vagy csak koltségek aran képes megitélni, hogy az elért eredmény vagy
kudarc mennyiben szarmazik az ados magatartasabol, és mennyiben kiils6 koriil-
mények kévetkezménye.

Ilyen informaécios aszimmetriabdl adodo hitelvisszafogas még a bankok kozott
a bankkozi piacon is felléphet, amikor a tul kockazatos banki szerepl6k nem kapnak
hitelt (Berlinger [2017]).

A fenti problémak csokkentheték egy hatékony sztirési, ellenérzési rendszer alkal-
mazasaval. A pénziligyi kozvetitdi intézmény akkor teremt értéket, ha az aszimmet-
rikus informaciot koltséghatékonyabban képes csokkenteni, példaul a diverzifikacio
altal (Diamond [1984]), és igy a pénziigyi kozvetitd 1étét a delegalt monitoring magya-
razza. Ezenkiviil a nyujtott hitel jelzés a piac felé az adds megbizhatésagarol (Leland-
Pyle [1977]). A pénziigyi kozvetito tovabba jobban ismeri az ados hiteltorténetét, s ezt
a hitelbiralat soran is fel tudja hasznalni.

Azinformacids aszimmetria csokkentése az egyéb gazdasagi kapcsolatokban is értéket
teremt, és megvaldsulhat egyrészt a kapcsolat el6tti jobb tigyfélfelmérés, masrészt pedig
az utolagos teljesitménymérés javitasan keresztiil (Kaliczka-Naffa [2010]).

A kozvetitéplatformok hivatalos informaciés bazisa sztikebb, mint a bankoké,
ahogy azt mar bemutattuk, tovabbd a bankok azaltal, hogy hitelt nyujtanak, jelzést
is szolgaltatnak a piacnak a hitelfelvevé hitelképességérél. Ez azonban a csupan koz-
vetitGszerepet vallald platformok esetében nem torténik meg, de az alternativ — érzé-
keny adatokat is tartalmazé — onkéntes hiteligényl6i informaciok segithetik a hite-
lez6k mindsitését. A platformok jobb informaciéfeldolgozasi lehetdségét erdsiti az
a tény is, hogy a személykozi hitelezés a leginkabb aszimmetrikus informaciéval ter-
helt fogyasztdi szegmensben a legnagyobb (Havrylchyk-Verdier [2018]).

LIKVIDITASI SOKKOK o A banki kozvetités harmadik magyarazata pénziigyi
nehézségek kezelése. A befektetdk, tartva egy elére nem vart, egyedi esemény altal
kivaltott likviditasi sokktol, csak rovid tavra hajlanddak kolesont adni vagy befek-
tetni, igy kozvetit6 hijan a hossza tavu projektek finanszirozasa nem lehetséges
(Diamond-Dybvig [1983]).

A személykozi hitelezés soran nincs lejarati transzformacio, és a digitalis platfor-
mok csak nagyon korlatozottan biztositjak a befektetések likvidalasat, ezért ezen
a terlileten egyértelmien nem jelentenek kihivast a hagyomanyos kozvetitéknek.

A személykozi hitelezés szerepe

A személykozi hitelezési szolgaltatast nyujté digitalis platformok népszeriisége azt
mutatja, hogy lehetnek eldnyei a bankokkal szemben, azonban az még nem lathato,
hogy ez mennyire rovid tavu jelenség. A fenti elméleti magyarazatok koziil sem a likvi-
ditdsi sokkok kezelése, sem a tranzakcios koltségek nem latszanak igazolni a bankok-
kal szembeni elénytiiket. Az informdciés aszimmetria csokkentése abban az esetben
jelent kihivést a banki kozvetit6k szamara, amikor a hitelfelvevék dltal onkéntesen
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adott tobbletinformacié olyan alternativ informaciés forras, amely lehetévé teszi az
adosok jobb megitélését (Jagtiani-Lemieux [2019]).

A BigData és egyéb technoldgiai eszk6zok alkalmazasaban a személykozi hitele-
zés sokkal el6rébb jar, és rugalmasabban képes az tjitdsokra reagalni, mint a bankok.
Emellett nem igényel jelentés fizikai infrastruktarat, és mentes a banki szabalyok
alol. Ezek, valamint az alternativ informacios forrasok elérhetésége miatt a személy-
kozi hitelezésben azon tigyfelek szdmara is elérhet6vé vélik a finanszirozas, akik kies-
nek a banki hitelezés korébdl (Jagtiani-Lemieux [2018]). A szabalyozas valtozasatol és
a bankok reakcidjatol fiiggden ezek az elényok gyorsan el is téinhetnek. A befektetok
szamara mindenképpen vonzo a jelenlegi alacsony kamatkornyezetben a személykozi
hitelek altal nyujtott magasabb megtériilés.

A személykozi hitelezéshez kapcsolodd empirikus kutatdsok fontos részei
a digitalis pénziigytechnikai szakirodalomnak. Az elmult években a személykozi
hitelezéssel foglalkozo6 kutatasok tobbségében a sikeres finanszirozast és a kamat
szintjét meghatarozo valtozdkat vizsgaltak (Bachmann és szerzétdrsai [2011]),
amire itt nem tériink ki, mivel tanulmanyunk a digitalis platformok és a bank-
szektor kapcsolatat vizsgalja.

De Roure és szerzdtdrsai [2016] empirikus kutatasa szerint a személykozi hitelezés
novekedése a banki hitelezés csokkenésével parosul. Az el6bbit f6ként magas kocka-
zatt addsok veszik igénybe, ami pozitivan érinti a bankszektor profitabilitasat, igy
a két fél kozotti kapcsolat inkabb kiegészito.

Milne-Parboteeah [2016] megerdsiti a kooperativ kapcsolat valdszintiségét, de azzal
érvel, hogy a bankoknak szamos teriileten komparativ elényiik van, amellyel a plat-
formok nem tudjak felvenni a versenyt.

Jagtiani-Lemieux [2018] amerikai adatokon végzett kutatasa szerint a személykozi
hitelezés leginkabb azokat a teriileteket érinti, amelyek banki tevékenysége és gazda-
sagi teljesitménye is gyengébb. Ezt a megallapitast erésiti Havrylchyk és szerzétdrsai
[2017] is, amely szerint a személykozi hitelezés elterjedtebb azokban a régidkban, ahol
a bankok koncentracidja és a fickhalozat gyengébb.

A személykozi hitelezés piaca

Az els6é személykozi hitelezéssel foglalkozo online platform 2005-ben jelent meg az
Egyesiilt Kiralysagban. Azota a piac jelentds novekedésnek indult, és szamos verseny-
tars jelent meg a vilag kiilonb6z6 részein. Tobbféle tizleti modell alakult ki, ahogyan
a 1. tabldzatban is bemutattuk. Egyes platformok csak maganszemélyeknek nyujta-
nak kolcsont, mig masok kis- és kozépvallalkozasokat is finansziroznak. A befek-
tet6i oldal Osszetétele szintén valtozo, eredetileg maganszemélyek vélhattak befek-
tetdvé, késdbb azonban megnyilt a lehetdség az intézményi befektet6k szamara is,
kiilondsen az Egyesiilt Allamok piacén. Ez jelentdsen névelte a kihelyezett hiteldllo-
many volumenét. A szines iizleti struktira kovetkeztében nehéz egységes statiszti-
kat talalni a piac méretére vonatkozéan. A CCAF [2020] éltal készitett piaci korkép
alapjan a maganszemélyeknek nydujtott hitelek teszik ki az alternativ pénziigyi piac
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legnagyobb részét, amely 2018-ban elérte a 32 milliard dollart nemzetkozi szinten;
ezt kovetik az tizleti célu hitelek 8 millidrd dolléros volumennel.” Az Egyesiilt Alla-
mokban a fogyasztoi hitelek teljes dlloménya 2018-ban megkozelitéen 3,458 milliard
dolldr volt,’ igy 6sszességében lathatjuk, hogy a platformok 4ltal nyujtott hitelek ara-
nya egyel6re nem szignifikdns, a teljes hitelezési volumen mindéssze 1,1 szazaléka,
azonban jelentés mértékii volt a névekedés az elmult években.

A 2. tdbldzat a tiz piacvezetd személykozi hitelezési platform teljes aggregalt
hitelvolumenét mutatja 2020-ban. Lathatd, hogy a jelentésebb platformok az
Egyesiilt Allamokban, illetve Eurépaban koncentrdlédnak. Ut6bbi esetében
a balti térséget, valamint az Egyesiilt Kirdlysagot érdemes kiemelni, a piac eze-
ken a teriileteken a legfejlettebb.

2. tablazat
A piacvezet$ személykozi hitelezési platformok aggregalt hitelvolumene, 2020. III.
negyedév

Sorszam  Platform Teljes hitelallomany Piaci részesedés™  Székhely (orszag)
(milli6 dollar) (szézalék)

1. LendingClub 57 376 60,4 Egyesiilt Allamok

2. Prosper 17 700 17,5 Egyesiilt Allamok

3. Zopa 7 034 6,7 Egyesiilt Kiralysag

4. Mintos 6779 6,0 Lettorszag

5. RateSetter 5755 5,0 Egyesiilt Kiralysag

6. TWINO 802 0,8 Lettorszag

7. Fellow Finance 739 0,7 Finnorszag

8. CreditGate24 525 0,5 Svéjc

9. Bondora 443 0,4 Esztorszag

10. Peerberry 316 0,3 Lettorszag

* A top 39 online platform volumenét tekintettiik a teljes piacnak, és a top 10 piaci részesedé-
se ennek aranyaban lett meghatarozva.

Forrds: sajat adatgyjtés és szamitds a platformok honlapjardl, valamint a https://p2pmarket
data.com/ oldalrol.

Ahhoz, hogy a személykozi hitelezés magyarazatdhoz kozelebb keriiljiink, érdemes
megvizsgalni a piacvezetd platformok torténetét.

A LendingClub a személykozi hitelezés meghatarozé szerepl6jévé valt az elmult
évtizedben, kozel 57 milliard dollar kihelyezett hitelvolumennel, amely a piacnak
tobb mint a felét jelenti. A platformot az els6k kozott alapitottak 2007-ben az Egye-
siilt Allamokban, 2014-ben pedig megtortént a bevezetése a New York-i tézsdére. Az

? Ez az adat nem tartalmazza a kinai kozosségi hitelezés piacanak volumenét. A korabbi tanul-
manyok - példdul CCAF [2020], Milne-Parboteeah [2016] - tobbsége Kina nélkiil tiinteti fel a piaci
statisztikdkat, mivel a piac eltéré jellemzd6i torzitanak az aggregélt értelmezést.

* https://www.federalreserve.gov/releases/gl9/current/.


https://p2pmarketdata.com/
https://p2pmarketdata.com/
https://www.federalreserve.gov/releases/g19/current/
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erételjes novekedéshez nagyban hozzajarult az intézményi befektetok megjelenése.
2020-ban azonban a LendingClub bejelentette, hogy 6sszeolvad a bostoni székhelyti
Radius Bankkal, lezarja az tizletét a lakossagi befektetdk eldtt, és a jovében digitalis
pénziigytechnikai (fintech) bankként miikédik tovabb.*

Az Egyesiilt Allamok piacdnak mdsik meghatdrozé szerepldje a Prosper, amely
kozel 17 milliard dollaros hiteldllomannyal rendelkezik, és a LendingClub kivonu-
lasa utan piacvezet6vé 1ép eld.

A Zopa a vilag els6 személykozi hitelezési platformja, melyet 2005-ben alapitottak
az Egyesiilt Kiralysagban, és a piaci részesedése 6,7 szazalék. 2020-ban banki jogo-
sultsagot kapott a feliigyelettdl, igy a Zopa Group keretében megtartotta a korabbi
platformot, azonban mellette elinditott egy digitalis bankot is, amely megtakaritasi
szadmlat és hitelkdrtyat is kindl.”

A Mintos viszonylag 4j platformnak szamit, 2015-ben kezdte a miikodését, azon-
ban az elmult években a balti térség legjelentsebb szerepl6jévé valt, 6 szazalékos
piaci részesedéssel.’

A RateSetter kozel 5 milliard dollaros volumennel az Egyesiilt Kirdlysag maso-
dik legjelentdsebb online platformja, 2020-ban bejelentette, hogy eladja a hitel-
portfélidjat a londoni Metro Banknak, igy a mtikodése megsziinik a jelenlegi
forméjdban.”

Ugy tiinik, 2020 fordulépontot jelentett a személykozi hitelezés teriiletén, a piac-
vezetd szereplék egy része felhagyott az eredeti tizleti modellen alapuldé miikodéssel.
Annak érdekében, hogy megértsiik a jelenség mogott huzddo okokat, érdemes részle-
tesebben megvizsgalni ezeknek a digitalis platformoknak a névekedését. Az 1. dbraaz
elmult tiz év aggregalt volumenét mutatja az 6t vezetd szerepld esetében.

Amint az 1. dbrdn lathatd, az online platformok altal kozvetitett hitel volumene
erételjes emelkedést mutatott az elmult idészakban. Ez leginkabb a LendingClub
esetében igaz, ahol a novekedést f6ként az intézményi befekteték egyre nagyobb
aranyu jelenléte erdsitette. A platform pénziigyijelentése alapjan 2019-ben a befek-
tetéknek mar 3 szazaléka volt maganszemély. Ez az arany 2015-ben még 13 szazalék
volt.® A legfrissebb adatok szerint a befektetdi kor jelent8s részét bankok (32 szza-
1€k), egyéb befektetési alapok (25 szazalék), valamint a LendingClub altal miikod-
tetett alap (17 szdzalék) adja.”

A 2. dbra az éves novekedési litemet mutatja szazalékosan. A 2020 végi volumen-
adatok még nem jelentek meg, azonban a Covid-19 az év elsé felében nagy vissza-
esést okozott, a harmadik negyedév végi adatok szerint pedig a novekedés 1-30 sza-
zalék kozott mozgott 2019-ben. Az éves ndvekedési titem 2015-ig szinte minden vizs-
galt cég esetében 100 szazalék folott volt, majd 2016-t6l kezd6dben enyhén csokkend
- szinte stagndlo - tendenciat mutatott. Ez érdekes jelenség, tekintve, hogy ezek az

* http://d18rn0p25nwréd.cloudfront.net/CIK-0001409970/cada9ad7-c622-4c1b-8573-72045798a2ce.pdf.
* https://www.zopa.com/about.

% https://www.mintos.com/en/about-us/about-us/.

" https://www.ratesetter.com/about-us.

® http://d18rn0p25nwré6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/89ea97fb-ed9f-4bff-82a8-8b91376b2674.pdf.
° http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/cada9a47-c622-4c1b-8573-72045798a2ce.pdf.


http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/ca4a9a47-c622-4c1b-8573-72045798a2ce.pdf
https://www.zopa.com/about
https://www.mintos.com/en/about-us/about-us/
https://www.ratesetter.com/about-us
http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/89ea97fb-ed9f-4bff-82a8-8b91376b2674.pdf
http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/ca4a9a47-c622-4c1b-8573-72045798a2ce.pdf
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évek gazdasagi szempontbdl igen kedvezdk voltak. A Mintos esetében tovabbra is 200
szazalék koriili a novekedés, azonban fontos kiemelni, hogy ez a platform koriilbe-
lill nyolc évvel fiatalabb a versenytarsainal, igy feltételezhet6, hogy még nem ért el az
érettségnek azon szakaszaba, amelyben a kezdeti meredek névekedés beall egy kons-
tans szintre — ahogyan ez a tobbieknél megfigyelhetd.

1. dbra
Az 6t piacvezetd személykozi hitelezési platform aggregalt hitelvolumene,
2010. III. negyedév-2020. ITI. negyedév (milli6 dollar)

Milli6 dollar
60 000 -
50 000 -
40 000 4 —0— LendingClub
[0~ Prosper
30000 - =A-+ Zopa
Mintos
20000 - —@- RateSetter
10 000 A
0 - T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forrds: sajat adatgy(jtés és szerkesztés a platformok honlapjardl, valamint a https://
p2pmarketdata.com/ oldalrdl.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a személykozi hitelezés dinamikusan
n6vekvo piaci szegmens volt az elmult évtizedben, azonban az utébbi években ez
a novekedés lelassult, 2020-ban pedig tobb jelent8s szerepld valtoztatott a miko-
dési modelljén, és elmozdult a hagyomanyos banki kozvetités iranyaba. Nem egy-
értelmd, hogy ezek az események mennyiben koszonhet6k a 2020-as év vilagjar-
vany okozta gazdasagi ledllasanak, és mennyiben természetes velejardi a direkt
kozvetitdi piac fejlédésének. Hogy kozelebb keriiljiink a kérdés megvalaszolasa-
hoz, a kovetkez6kben megvizsgaljuk a LendingClub és a Prosper pénziigyi ered-
ményességét az elmult években.


https://p2pmarketdata.com/
https://p2pmarketdata.com/
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2. dbra
Az 6t piacvezetd személykozi hitelezési platform hitelvolumenének novekedési titeme,
2011-2019

Szazalék Szazalék
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Forrds: sajat adatgy(ijtés és szerkesztés a platformok honlapjardl, valamint a https://
p2pmarketdata.com/ oldal alapjan.

A személykozi digitalis platformok teljesitménye

A személykozi hitelezés relevanciajanak alatdmasztasahoz megvizsgaljuk a két
piacvezet6 vallalat, a LendingClub és a Prosper eredményességét, kitérve a kiadasi
strukturara, a mikodésbol kovetkezd év végi nyereségre vagy veszteségre, valamint
a kamatszerkezetiikre. Mivel a LendingClub tézsdei bevezetése 2014-ben megtor-
tént, 2015-t8] rendelkezésre 4116 piaci informaciok segitségével a céget befektetdi
szempontbdl is elemezziik.

Valasztasunk azért esett erre a két platformra, mert egyiittesen a piac kozel 78
szazalékat adjék, és mindkettd az Egyesiilt Allamok piacan tevékenykedik, igy
a makrokornyezet, valamint a bejelentési kotelezettség és struktura is hasonlo.
Elemzésiinkhoz a vallalatok altal rendszeresen kozzétett, auditalt pénziigyi besza-
moldkat hasznaltuk fel.

Els6ként a kiadasok szerkezetét vizsgaltuk 2015-ig visszamendleg. A beszamolok
alapjan a platformok harom f6bb koltségtétellel szembesiilnek a mtikddésiik soran.
Ezek a ,sales és marketing” koltség, a kibocsatési szolgaltatdshoz kapcsolodo kolt-
ség, amely az alapvet6 kozvetitdi tevékenységbdl ered, és magaban foglalja példaul
a személyi jellegti kiadasokat. Végiil az egyéb dltalanos, illetve adminisztrativ kiada-

s

sok, példaul a kiilonboz6 jelentési kotelezettségek, szabalyozoi eldirasoknak vald


https://p2pmarketdata.com/
https://p2pmarketdata.com/
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megfelelés, tovabba a termékfejlesztés is idetartozik. A 3. tdbldzat a két platform kolt-
ségtételeit mutatja az adott évben kibocsatott hitelek ardnyaban.

3. tabldzat
A LendingClub és a Prosper koltségei a kibocsatott hitelek aranyaban, 2015-2019.
december 31-i adatok (szdzalék)

Koltség LendingClub Prosper

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

Osszes koltség 517 7,51 8,10 7,56 6,42 6,18 11,6 8,06 5,08 6,27
Sales és marketing 2,05 2,50 2,56 2,47 227 3,02 321 290 275 2,77
Kibocsatasi 0,73 0,86 097 091 0,84 0,84 1,55 1,21 1,24 1,31
szolgaltatas

Egyébéltalénos 2,38 3,72 3,72 3,53 3,31 2,32 4,70 2,63 2,55 2,69
és adminisztrativ

Forrds: sajat adatgy(ijtés és szamitds a platformok éves beszdmoldja alapjan.

A mar emlitett Philippon [2015] alapjdn az Egyesiilt Allamok piacdn a bankok koz-
vetit6i koltsége éves szinten koriilbeliil a kozvetitett eszkozok 2 szazaléka. Ezzel
szemben a digitalis platformok esetében ez az érték jelentésen magasabb, az dsszes
koltség 5 és 12 szazaléka kozott mozgott a vizsgalt években, az atlagos érték pedig
a teljes kibocsatott volumen 7,20 szazaléka volt. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy
ebben a szegmensben magasabb a kozvetitdi koltség, mint a hagyomdanyos pénz-
tigyi intézményekben.

Lathatjuk, hogy a kozvetitdi koltség alapvetGen magas, de azt is fontos megvizsgalni,
hogy a bevételek aranyaban hogyan alakultak a koltségek, tehat hogy a két vallalat nye-
reséges vagy veszteséges volt-e az elmult években. A 3. és a 4. dbra az ad6zds utani év
végi eredményt mutatja, valamint az aggregalt hitelallomanyt. Mindkét digitalis plat-
form mikodése veszteséges volt 2011 és 2019 kozott. 2015-ig kisebb volt a veszteség,
azonban az ezt kovetd években tovabb romlott a helyzet, 2017-ben a LendingClub
kozel 153 milli6 dollar negativ eredménnyel zarta az évet.

A beszamolok alapjan ez az idészak gazdasagi novekedés szempontbdl kedvezden
alakult, azonban szamos bed6lés tortént, és a maganszemélyek jelentds addssagot hal-
moztak fel, 0sszességében tehat romlott az adosok teljesitménye, igy a platformok port-
tolidja is. Ebbdl kovetkezéen nagyobb erdfeszitésre volt sziikség a behajtas és monito-
ring tekintetében, ami megemelte a platformok éves koltségét. Tovabba egyszeri beru-
hézdsokra - termékfejlesztés, 6ij irodahdz - is sor keriilt az évben."

Tovabbi koltségeket okozott két jelentés botrany is: 2016-ban egy belsé audit kovet-
keztében fény deriilt arra, hogy a platform 22 millié dollar értékben nyujtott hitelt
a befektet6i feltételektdl eltéré kondiciokkal, illetve kideriilt, hogy a LendingClub
tulajdonosi érdekeltséggel rendelkezik az egyik olyan alapitvanyban, amelybe

' http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001409970/89ea97fb-ed9f-4bft-82a8-8b91376b2674.pdf.
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3. dbra
A LendingClub nett6 eredménye és hitelvolumene, 2011-2019 (milli6 dollar)
Milli6 dollar Millié dollar
60 000 - 20
- 0
50 000 -
- -20
- —40
40 000 A
[ Aggregalt hitelvolumen (bal tengely) L 60
—— Nett6 eredmény (jobb tengely)
30000 A - —-80
- —100
20 000 A
- —120
- —140
10 000 \\//
- -160
0 T T T T T T T T _180
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Forrds: sajat adatgytjtés és szerkesztés a LendingClub éves beszamoldi alapjan.
4. dbra
A Prosper nett6 eredménye és hitelvolumene, 2011-2019 (milli6 dollar)

Milli6 dollar Millié dollar
18 000 A - 0
16 000

// 20
14 000 A
- —40
12 000 A
[ Aggregalt hitelvolumen (bal tengely)
10 000 - - -60
—— Nett6 eredmény (jobb tengely)

8000 - - -80

6000 -

r—100

4000 -

| F-120

2000 -

O T T T T T T T T _140
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Forrds: sajat adatgyijtés és szerkesztés a Prosper éves beszamoloi alapjan.
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befektetni tervezett. Az események hatdsara jelent6s piaci szereplok — példdul a Gold-
man Sachs - felfiiggesztették a LendingClub-hitelek vésarldsat."

Alapvetéen megfigyelhetd, hogy a hitelvolumen folyamatos novekedésével par-
huzamosan a két cég egyre nagyobb veszteséget produkalt. Ehhez 2015 és 2019
kozott természetesen hozzajarult az adosok altalanos hitelkockazatanak romlasa,
azonban ki kell emelni, hogy a magasabb hitelallomany jelentds koltséget von maga
utan, s lathattuk, hogy a digitalis platformok koltségei aranyosan magasabbak az
altalanos pénziigyi kozvetitk koltségeinél. Az egyre tobb kisbefektetdvel valo kap-
csolattartas, valamint az ujabb jelentkezdék hitelmindsitése és monitoringja jelentds
er6forrast igényel. A bevételi oldalrdl pedig elmondhato, hogy gyakorlatilag egy-
fajta termékre épiil, ellentétben a hagyomanyos kereskedelmi bankokkal, amelyek
diverzifikdlni tudjak a termékkinalatukat, igy keresztértékesitést is végeznek, pél-
ddul a megtakaritasi szamla vagy a hitelkdrtya mint tovabbi bevételi forras jelenik
meg az eredményeik kozott.

A digitdlis platformok teljesitménye szempontjabol fontos kérdés az arazas.
A 4. tabldzat a Prosper és a LendingClub 2020. évi hitelmindsités (rating) szerinti
kamatszintjét mutatja. A kereskedelmi bankok altal kinalt atlagos kamat az Egye-
sillt Allamokban a személyi hitelek esetében 9,63 szdzalék, hitelkartydnal 15,09
szazalék."” Ebbél kovetkezéen azt mondhatjuk, hogy a digitalis platformok felté-
telei kedvez8bbek a magasabb hitelmindsitést adésok szamara, dsszevetve a keres-
kedelmi banki ratakkal. Az alacsonyabb mindsitésti addsok lényegesen magasabb
kamatot fizetnek, bar 6k feltehetéen nem jutnak banki forrashoz, ezért valasztjak
ezt az alternativ finanszirozasi format.

4. tdblazat
A LendingClub és a Prosper kamatanak hitelmindsités szerinti
megoszlasa, 2020 (szazalék)

LendingClub Prosper
hitelminésités kamat hitelmindsités kamat
A 7,28 AA 6,98
B 10,94 A 9,57
C 14,48 B 12,48
D 18,90 C 16,78
E 21,87 D 22,81
F-G 26,09 E 28,09

HR 31,38

Forrds: sajat adatgyijtés és szerkesztés a platformok éves beszamoldi alapjan.

' https://www.pymnts.com/news/alternative-financial-services/2016/lending-club-investigation-
renaud-laplanche/.
" https://www.federalreserve.gov/releases/gl9/current/.
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Végiil megvizsgaljuk, hogyan alakult a LendingClub arfolyama a t6zsdei bevezetést
kovetden. A cég 2014-ben Iépett a New York-i tézsdére, a varakozasokat meghalado
15 dollaros arfolyammal, amely egy hét alatt 120 dollar folé emelkedett. A sikeres
tézsdei bevezetés utan azonban az arfolyam folyamatosan csokkent, 2020 kozepén
érte el a mélypontot, 4,41 dollaros arfolyammal. Az 5. dbra mutatja az arfolyam
alakulasat, 6sszehasonlitasként a Citi csoport, illetve két index, az 500 részvényt
tomorité S&P500 amerikai tézsdeindex és a pénziigyi szektort reprezentalo MSCI
World/Financials Value index értékét.

5. dbra
A LendingClub- és a benchmarkarfolyamok, 2014. december 12.-2020. december 12. (dollar)

160 - 4500
140 A 4000
I,w
120 - o //\_,",I - 3500
A oL - 3000
100 4 A '__A_,.“\v\‘ e Y l”\.w
ppm T v g - 2500
80 - —--— Al -
v 0 N SV i - 2000
607 - 1500
40 1 W - 1000
20 4 - 500
0 T T T T T T O
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— LC US Equity MXWOOENYV Index
Citi US Equity ——— SPXindex (jobb tengely)

Forrds: Bloomberg.

A heti arfolyamadatok alapjan a LendingClub-részvények a 2014-es bevezetés ota
évi 13 szazalékos veszteséget szenvedtek el, szemben a piac, illetve a pénziigyi szek-
tor 10 szdazalék koriili éves novekedésével, s mindezt jelents volatilitas mellett. Tehat
befektetési szempontbodl a részvény nem bizonyult j6 dontésnek. A LendingClub-
részvények hozamanak - s 6sszehasonlitasként a Citi csoport, az S&P500 és az MSCI
World/Financials Value index - jellemzdit foglalja 6ssze az 5. tdabldzat.

5. tdbldzat
A LendingClub-részvény teljesitménye, 2014. december 12.-2021. marcius 12. (szazalék)

LC US Equity SPX MXWOOENV  Citi US Equity
Atlagos éves hozam -13 12 8 12
Atlagos éves szoras 63 17 25 35
A heti hozam minimuma -51 -15 -17 -25
A heti hozam maximuma 37 12 15 26

Forrds: Bloomberg.
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A LendingClub a tézsdei bevezetés 6ta kimondottan rosszul teljesitett, elmaradva
mind az amerikai részvénypiac, mind pedig a szektor teljesitményétol. A negativ
hozamok részben valoszintileg annak is koszonhetdk, hogy a kibocsatas utani eufo-
ria indokolatlan szintekre emelte az arfolyamot. A 2020-as év mélypontjat kdvetden
azonban pozitiv trend jellemzi a részvényarfolyamot, a banki licenc altal lehet6vé
valik a jelentds tigyfélbazissal rendelkez6 pénziigyi szolgaltatd szamara, hogy tovabbi
termékekkel novelje a kindlatat, és ezt, igy tilinik, a piac pozitivan értékeli.

Osszefoglalds

Tanulmanyunkban a pénziigyi kozvetitésben megjelend és egyre novekvo részesedést
eléré személykozi hitelezést mint tizleti modellt vizsgaltuk. A digitalis megoldasokat
kinalé online platformok célja, hogy a pénziigyi kozvetité kiiktatasaval kozvetleniil,
ezaltal hatékonyabban tudjak dsszekotni a hitelfelveviket a hitelnytjtokkal, magasabb
kamatot kindlva a befektetéknek, és jobb hitelfelvételi kondiciokat a hitelt kereséknek.

A pénziigyi kozvetités elméleti magyarazatai alapjan az online platformok el6-
nyei a piaci szabdlyozas fejletlensége mellett az tigyfelek altal kinalt alternativ infor-
maciok lehetnek, amennyiben ezek lehet6vé teszik az tigyfelek hitelképességének
jobb megitélését.

A piacvezet6 platformok pénziigyi beszamoldit vizsgalva, a személykozi hitelezés
formajaban torténd kozvetités koltséghatékonysaga megkérddjelezhetd, az altalunk
vizsgalt platformok atlagosan a kozvetitett volumen 7,20 szazalékat kitevo koltségei
meghaladjak a hagyomanyos banki kozvetités koltségeit. A két piacvezetd platform
az elmult években jelentds negativ eredménnyel zarta az évet, egyre lassulé mérték-
ben emelked§ hitelvolumen mellett.

Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy a személykozi hitelezés modellje kisebb volu-
menben iizemeltethetd jovedelmezden, a legnagyobb platformok célja a piaci része-
sedés novelése, ami azonban iizleti modellvaltast kivan. Ezt a feltevést erdsiti, hogy
az elmult években egyre tobb piacvezetd digitalis platform elmozdult a hagyomanyos
pénziigyi kozvetités iranydba, és banki jogosultsagot igényelt. A személykozi hitele-
zést nyujtod platformok létjogosultsagat tehat leginkabb az adja, hogy belépési lehe-
tdséget kinalnak a pénziigyi kozvetitdi piacra. Kérdés, hogy a kinalt hitelek feltételei
vajon lényegesen valtoznak-e majd a jovében.
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