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1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

Az elmult években a fintech transzformacio €s a kiilonb6z6 innovativ technologiai megoldasok
jelentds hatast gyakoroltak a gazdasagra. Ez a trend a pénziigyi szektort is elérte, melynek
kovetkeztében a hagyomanyos pénzintézetek szamos online terméket és szolgaltatast vezettek
be. Emellett elindult egy dezintermediacidos trend, kiilonb6z6 alternativ finanszirozasi
modellek jelentek meg a piacon, amelyek t6keallokéaciot végeznek. Ezen 1) formak egyike a
kozosségi hitelezés vagy angolul peer-to-peer lending (P2P lending), esetleg marketplace
lending, amelynek legfébb jellemzdje, hogy a hagyomanyos pénziigyi kozvetité kimarad a
folyamatbol. Az iizleti modell 1ényege, hogy koltséghatékonyabban miikddik, az online
platformok kedvezobb feltételeket kindlak Osszevetve a banki hitelekkel. A befektetk
oldalarol a varhato hozam magasabb, mint egy banki betét esetében, azonban fontos kiemelni,

hogy a befektetéshez tarsuld kockazat 1ényegesen nagyobb.

Az elsd platform 2005-6s megjelenése utan a szegmens erdteljes novekedésnek indult és
szamos 1j szerepld jelent meg a piacon a kiillonbozé térségekben. Ezen kiviil eltérd iizleti
modellek alakultak ki: néhany platform csak lakossagi ligyfelek szamara kinal hiteleket, mig
masok KKV hitelezésre specializalodtak. A befektet6i oldal szintén diverz, eredetileg csak
maganszemélyek hiteleztek, késébb azonban intézményi szereplok is megjelentek a piacon,
(els6ként az Egyesiilt Allamokban, amely robosztus novekedést eredményezett). A foldrajzi
kiterjedés szintén valtozo. A platformok jelentds része lehetOvé teszi a hatdron ativeli
finanszirozast, mig masok kizardlag helyi szereplok szamara elérhetdek. A platformok altal
kinalt termékek alapvetden a hiteleket foglaljak magukba, tgy mint személyi hitelek,
diakhitelek vagy ingatlan hitelek. A Cambridge Centre for Alternative Finance (2021)
statisztikai szerint a teljes P2P hitelvolumen elérte az 50 milliard dollart 2020-ban. Az erételjes
novekedés szamos kérdést vet fel a pénziigyi kozvetités jovojérdl, a platformok szerepérdl a

pénzpiacon, illetve az interakciojukrol a kereskedelmi bankokkal.

A disszertacio célja, hogy atfogd képet adjon a kozosségi hitelezés 1étjogosultsagarol, illetve,
hogy megvizsgélja a piaci specifikumokat. Az anyag egy elméleti attekintéssel indul, melynek
keretében a peer-to-peer hitelezést definialom, valamint elhelyezem a pénziigyi kozvetités
szakirodalmaban. Ezt kovetden a platformok fébb jellemzdit mutatom be, Osszevetve a
hagyomanyos pénziigyi kozvetitokkel, kitérve a kapcsolddo piaci tokéletlenségekre. Ezutan a
kozosségi hitelezés fobb kutatdsi irdnyait ismertetem és felvazolom a jelenlegi piaci

statisztikdkat. Végiil az elméleti rész a szabalyozdi kornyezet attekintésével zarul.



A disszertacié masodik felében négy kiilonb6z6 kutatast mutatok be, melyek mindegyike a
platformok eltéré aspektusait vizsgalja. Az els6 két cikk feltérképezi a piaci specifikumokat,
kitérve a P2P hiteligénylok jellemzdire és a masodlagos piac kutatasara. A fennmarad6 két
cikk a platformok 1étjogosultsagat, illetve a pénzpiacon betdltott potencidlis szerepét vizsgalja,
kitérve a platformok versenyelényére az informaciofeldolgozasaban, illetve a kiilsé sokkra
adott reakciojukra kiilonbozé fejlettségli gazdasagokban. Az 1. Abra 6sszefoglalja az emlitett

koncepciot.

1. Abra: A disszertaciéban bemutatott tanulmanyok

Piaci specifikumok A platformok létjogosultsaga
@ A kdzbsségi hitelezés igényldinek jellemzdi @

A kizosegi hitelezés likviditasi aspektusai

Kozdsségi hitelezés: legalis uzsora vagy
altruista befektetés?

A kozossegi hitelezés piacanak
ellenalloképessege: globilis kitekinteés

Forras: Sajat szerkesztés

A fent emlitett négy tanulmany az alabbi kutatasi kérdésekre keresi a valaszt:

e Mely makrogazdasagi tényezok magyarazzak a P2P hitelek iranti keresletet az Egyesiilt
Allamok piacan? Milyen tigyfélcsoportok alakithatok ki hasonlo jellemzék mentén?

e Mennyire likvid a masodlagos piac az alabbi likviditasi mutatok mentén: sikeres
eladasok ardnya, eladasi id6 és diszkont? Mely valtozok birnak szignifikans hatassal az
emlitett likviditasi mutatokra? Hogyan reagal a masodlagos piac egy kiilsé sokkra
(amelyet a pandémia reprezental)?

e Az alternativ informaciok beépitése révén rendelkeznek a P2P platformok
versenyeldnnyel az informdciofeldolgozasban Osszevetve a hagyomanyos pénziigyi
kozvetitokkel? Milyen a megtériilése a P2P befektetéseknek?

e A COVID elétti gazdasagi valtozok alkalmasak arra, hogy csoportositsuk az orszagokat
a pandémiara adott reakciojuk alapjan? Hogyan reagal a P2P piac egy kiilsé sokkra a

kiilonb6z6 fejlettségii orszagokban?




2. Felhasznalt modszertan és adatok

A disszertacido négy kiilonalld cikket tartalmaz, amelyek a kozosségi hitelezés relevans
aspektusait vizsgaljak. A kovetkezo befejezet roviden bemutatja a tanulmanyokban alkalmazott

modszertant, illetve a felhasznalt adatok korét.
2.1 A kozosségi hitelezés igényléinek jellemzoi'

Az elso cikk az adds szemszogébdl vizsgalja a platformok miikddését. Annak érdekében, hogy
atfogo képet kaphassunk a dinamikusan novekvd kozosségi hitelezés szegmensérdl, az adosok
oldalarol jovo keresletet is meg kell vizsgalnunk, amely hozzajarul a piac folyamatos
novekedéséhez. Az elemzés két részbdl tevodik Gssze. A kutatds elsd felében a P2P terjedése
illetve szamos makrogazdasagi faktor kozott vizsgdlom a kapcsolatot. Ezt kovetden a
hiteligénylok jellemzdit térképezem fel, melynek sordn az addsokat kiilonbozd csoportokba

sorolom hasonldé mintak mentén.

Az elemzés egy egyedi, manudlisan gytijtott adatbazison torténik, amely tobb mint 135 000
hiteligénylést tartalmaz a Prosper oldalardl, amely az egyik piacvezetd platform az Egyesiilt
Allamokban. A jelentkezéseket a platform honlapjan teszik kozzé szoveges formatumban. Az
id6sor 2014 ¢és 2020 kozotti idészakot vizsgalja. A manualis adatgytijtés utan az informéciot
kiilonb6zé adatmanipulacids technikakkal tadblazatos forméba rendeztem. Ezen kiviil az
elemzéshez felhasznalt adatok masik része kiilonboz6 allami szintii statisztikakat tartalmaz, ugy
mint az atlagos hitelkockazati profil, eladdsodottsdg, a héaztartasok pénziigyi és tarsadalmi
jellemzOi. Az adatbazis az alabbi forrasokbol szarmazik: Economic Inclusion, Experian,
Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve, United States Census Bureau, Kaiser

Family Foundation, Bureau of Economic Analysis and Federal Deposit Insurance Corporation.

Az elemzés els6 felében LASSO regresszio segitségével megvizsgaltam a kapcsolatot szdmos
makrogazdasagi faktor, illetve a k6z6sségi hitelezés iranti kereslet kozott az allamok szintjén.
A LASSO hasznos technikanak bizonyul, amennyiben a megfigyelések szdma alacsony és nagy
szaml magyarazovaltozd6 van a modellben. A LASSO novelheti a becslés pontossagat,
mikozben kdnnyen értelmezhetd output-ot eredményez. Az algoritmus zsugoritast alkalmaz,
melynek soran a koefficienseket zsugoritja a nulla irdnyéaba és azokat a valtozokat, amelyek

nulla koefficienssel rendelkeznek, eltavolitja a regressziobol.

! Olvedi, T. (2022). The Characteristics of Peer-To-Peer Applicants. The Journal of Alternative Investments,
25(2), 66-86.



Az emlitett hat éves modellezési idotavot nem osztottam fel tovabbi almintakra, mivel ez az
idéhorizont felivelé gazdasagi iddszakot foglal magéba, amely a platformok tekintetében
erdteljes novekedéssel parosult, igy a teljes idOtav vizsgalata hozzajarul a robosztus
eredmények eléréséhez. Egy atfogdé mikrodkonomiai és tarsadalmi-gazdasdgi adatbazist
allitottam Ossze, amelyet Osszekapcsoltam az allamok és az évek szintjére aggregalt Prosper
jelentkezési adatsorral. Az elemzésben a fiiggdvaltozo a hiteligénylok szdma allamonként és a

potencialis magyarazo valtozok pedig 28 gazdasagi jellemzdobdl tevddnek dssze.

Az elemzés masodik felében egy klaszterelemzést végeztem. A kutatas célja, hogy hasonlo
mintakat fedezzek fel a sokasagban ¢s annak alapjan homogén csoportokra osszam a mintat.
Az elemzgés 1ényege, hogy a csoporton beliil minél kisebb legyen a tavolsag a megfigyelések
kozott, a csoportok kozott pedig minél nagyobb. A k-k6zép mddszert valasztottam, amely az
egyik leggyakrabban alkalmazott technika. Az algoritmus 1ényege, hogy a csoportok atlaga
alapjan megtalalja a klaszterek optimalis szamat, amelyet K-val jeloliink. A klaszterezés a
kovetkez6 valtozok alapjan tortént: FICO score, fennalld6 mulasztasok értéke, hitelkartya
egyenlege. Az Elbow modszer segitségével megallapitottam, hogy az optimalis klaszterek
szama négy. Ebbol kovetkezden a K a négyes értéket vette fel és az algoritmus elvégezte a

kiilonb6z6 iteracidkat.
2.2 A kozoségi hitelezés likviditasi aspektusai?

A masodik cikk a likviditas szempontjabol vizsgalja a platformokat. A korabbi szakirodalom
tobbségében a hitelkockdzatra fokuszalt, azonban fontos, hogy megértsiik a likviditasi
aspektusokat is a befektet6k szempontjabol. Az elmult években szamos platform lekapcsolta a
masodlagos piacat az alacsony tranzakciok szama miatt, azonban a pandémia kitdrése utan a

likviditasi irdnti igény jelentdsen megnott 2020 elsé felében.

Az elemzés egy atfogd masodlagos piaci adatbazison tortént, amely tobb mint 5 millio
megfigyelést tartalmaz az észt Bondora platformtél. A platform nyilvdnosan publikdlja az
adattablait, amelyet naponta frissit. Az adat magaba foglalja az aktualis portfoliot és a
masodlagos piac historikus adatait két kiilonbozd tablaban. A portfolio tabla az elsédleges
piacon finanszirozott hitelek jellemz6it az adds tarsadalmi és a pénziigyi hatterére vonatkozo
informaciokat tartalmazza. A masodlagos piaci tabla a hitel masodlagos piaci jellemzdit és a

teljesitményét mutatja a meghirdetés Ota. Az adatokat egy egyedi ID segitségével

2 Olvedi, T. (2022). The liquidity aspects of peer-to-peer lending. Studies in Economics and Finance, 39(1), 45-
62.



Osszekapcsoltam, igy a végsO adatbazis Osszesen 13 valtozot tartalmaz. Ezen kiviili tovabbi
négy valtozot allitottam eld az adatokbol. A modellezési idésor 18 honapot foglal magaba

2019.02.01. és 2020.08.01. kozott.

Harom likviditasi mutatot definidltam, amelyek az aldbbiak: a sikeres eladasi rata, az eladasi
id6 és a diszkont mértéke. Els6ként hotérkép segitségével vizsgaltam a mutatokat, vagyis egy
matrixban elemeztem, amelyet a rating és a késedelmes napszam alapjan hoztam Iétre. A rating
a platform belsé hitelkockazati értékelésén alapul, amely részben a jelentkezd altal megadott
informaciokat, részben pedig historikus adatokat tartalmaz a Credit Bureau rendszerbdl. Ezt
kovetden a sikeres eladési rata, az eladasi 1d6, valamint a diszkont mértékének meghatarozo
tényezoit vizsgaltam. Kiilonb6z0 regressziokat futtattam az adatok és a kutatasi kérdés
figgvényében. Az elemzés arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy melyek azok a tényezok,
amelyek szignifikansak befolyasoljak az emlitett likviditdsi mutatokat. Logit regressziot
futtattam a sikeres eladési 1d6 vizsgalatdhoz €s linedris regressziot az eladasi 1d6 €s a diszkont

rata elemzéséhez.

Az elmult éveket gazdasagi fellendiilés, illetve erételjes piaci novekedés jellemezte a
platformok tekintetében, azonban relevans megvizsgalni hogyan viselkedik a masodlagos piac
egy kiilsé sokk esetében, amelyet a pandémia valtott ki. A cikk masodik része egyben egy
felvezeté is a negyedik cikkhez, amely a COVID-19 korai hatasait vizsgalja a P2P
szegmensben. Az iddsort két részre osztottam a pandémia kitorésének idépontjaban, vagyis
2020 marciusaban, annak érdekében, hogy megvizsgaljam a bizonytalan gazdasagi kérnyezet
hatasat a masodlagos piacon. A cikk els6 felében bemutatott regresszidkat futtattam wjra a két
almintan (ugyanazokkal a valtozokkal, amelyek kezdetben szignifikansnak bizonyultak), annak
érdekében, hogy feltérképezzem hogyan valtozott a kapcsolat a likviditasi mutatok és a

magyarazo valtozok kozott a toréspont elott és utan.
2.3 Kozosségi hitelezés: legalis uzsora vagy altruista befektetés??

A harmadik tanulmdny a platformok potencidlis versenyelényét vizsgdlja az
informéciofeldolgozas tekintetében. A platformok a sajat hitelkockdzati modelljeik

segitségével értékelik a jelentkezdket, sztenderd valtozokat hasznalva, azonban alternativ

3 This paper is a joint work with Barbara Dé6métér and Ferenc Il1és.

DOmotér, B., lliés, F., & Olvedi, T. (2023). Peer-to-peer lending: Legal loan sharking or altruistic investment?
Analyzing platform investments from a credit risk perspective. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 86, 101801.



informaciot is felhasznalnak, amely a hagyomanyos banki modellek esetében nem fordul eld.
A befektetok gyakran tdmaszkodnak ezekre a mindsitésekre a finanszirozasi dontésiik
meghozatala sordn, ebbdl kovetkezden elvarhatd, hogy a rating megfeleléen tiikrozze a
potencialis ados hitelkockazatat. Annak érdekében, hogy megvizsgaljuk a platform modelljét
egy benchmark modellt készitettiink sztenderd, bankok altal széles korben alkalmazott valtozok
segitségével. Ezen Kiviil a cikk masodik felében kitériink a P2P befektetések megtériilésének

az alakulasara.

A modellezési minta tobb mint 107 000 megfigyelést tartalmaz, amely az ¢szt Bondora
platformtol szdrmazik €és a 2012 valamint a 2019 kozotti idoszakot fedi le. Az elemzés
idészakaban a hitelek az aldbbi négy orszagban voltak elérhetéek: Esztorszag, Finnorszag,
Spanyolorszag és Szlovakia. Kétfajta adatot hasznaltunk: elséként a portfoliotablat, amely
tartalmazza az addsokhoz kapcsolodo tarsadalmi és pénziigyi jellemzoket. Ezen kiviil egy

historikus tablat is felhasznaltunk, amely a hitelek 6sszes cash-flowjat tartalmazza.

A benchmark modell becslése soran egy default flag-et definidltunk, és default-ban lévOnek
tekintettilk azokat az tigyleteket, ahol tobb mint 90 napja nem tortént fizetés a kibocsatast
koveto elsé 12 honapban. A modellezés, illetve az ex-post default gyakorisag prezentalasa soran
is ezt a default definiciot alkalmaztuk. A benchmark modellhez 12 magyarazo valtozot
valasztottunk, amelyek az ados pénziigyi helyzetéhez, a historikus teljesitéshez és egyéb
tarsadalmi jellemzOkhoz kapcsolodnak. Ezt kovetden megbecsiiltilk a GINI koefficienseket,
amelyek a valtozok magyarazo erejét mutatjak, majd ennek alapjan kiszirtiik azokat, amelyek
alacsony értékkel rendelkeznek. A scoring modell kialakitasdhoz kiilonb6z0 regressziokat
futtattunk, kozgazdasagi intuicid és a bétak értelmezhetésége alapjan pedig kivalasztottuk a
végsd modellt. A bétak segitségével megbecsiiltiik az egyes megfigyelésekhez tartozo score-t,
amelyet default valosziniiséggé transzformaltunk. Ezt kovetden kirajzoltuk a ROC gorbét, hogy
megvizsgaljuk a modell klasszifikéacios erejét. Az eredményeinket Osszevetettiik a platform
szamaival, annak érdekében, hogy bizonyitékot talaljunk a platformok altal alkalmazott
alternativ informaciora. Mintdn kiviil is leteszteltiik a modellek default elérejelzd teljesitményét

egy fiiggetlen id6horizonton.

Végiil megvizsgaltuk a befektetdk historikus hozamait, hogy mélyebben megértsiik ezeknek a
befektetéseknek a varhato veszteségét. Historikus cash flow-kat elemeztiink, amely a t6két és a
kamatot is magéaba foglalja az egyes hitelek esetében. Kiszamoltuk a belsé megtériilési ratat

(IRR) tigyletszinten felhasznalva a multbeli pénzaramlasokat.



2.4 A kozosségi hitelezés piacanak ellenalloképessége: globalis Kkitekintés

Az utols6 tanulmany gazdasagi visszaesés esetén vizsgalja a platformokat, amelyet a COVID-
19 megjelenése idézett el6. A pandémia kitorése jelentds hatast gyakorolt a gazdasagra,
valamint a pénziigyi szektorra, amelynek a hosszu tavi kovetkezményei egyelére nem
belathatoak. A korabbi szakirodalom tobbségében a gazdasagi fellendiilés id6szakat vizsgalta,
a visszaesésre vonatkozdan azonban limitéltak a kutatasok. A cikk célja, hogy hozzajaruljon a

szegmens viselkedésének a megértéséhez gazdasagi turbulencia idészakaban.

Az adatbazis 61 orszagot foglal magaba, amelyek eltérd gazdasagi hattérrel rendelkeznek. Az
adatok két forrasbol szdrmaznak. Az adatbdzis egyrészt makrogazdasagi €s pénziigyi
indikatorokbdl allo idésort tartalmaz — amely a gazdasag és a pénziigyi szektor COVID el6tti
1d6szakat tiikrozi — az IMF és a GlobalEconomy.com oldalrél. Az idéhorizont a 2017 és 2019
kozotti idoszakot foglalja magaba. A harom év atlagat hasznaltam az elemzések soran, amely
igy megfelelden mutatja a pandémia el6tti allapotot. Az adatok masik része a Cambridge Centre
for Alternative Finance-t61 (CCAF) szarmazik, amely a peer-to-peer szegmens hitelezési
volumenét mutatja orszagonként. Az idésor a 2019-es és a 2020-as évet foglalja magaba.
Meghataroztam a hitelezési volumen szazalékos valtozasat az egyes orszagokra, amely a

valsagra adott reakciot tiikrozi.

Az elemzés elsé felében kiillonbozd gazdasagi és pénziigyi indikatorokat valasztottam a
pandémia el6tti idoszakbol. Az 6sszes valtozd megjelent mar a kordbbi P2P szakirodalomban
¢s relevansnak bizonyult a szegmens miikodése szempontjabol. Ezt kovetoen K-kozép moddszer
segitségével kiillonb6zo csoportokra osztottam az orszdgokat hasonlo jellemzok mentén. A K-
kozép algoritmus az egyik leggyakrabban alkalmazott klaszterezési modszer. Az optimalis

klaszterszam meghatarozasahoz az Elbow modszert hasznaltam.

Az elemzés masodik felében két mintas t-tesztet végeztem annak érdekében, hogy
megvizsgaljam hogyan reagal a piac egy kiils6 sokkra az egyes klaszterek esetében. A piac
reakciojat a hitelezési volumen valtozédsa mutatja 2019 és 2020 kozott. A teszt célja, hogy
megmutassa van-e szignifikans kiilonbség a klaszterek atlaga kozott, igy paros kombinacidkat
elemeztem. Végiil az eredményeken robosztussag vizsgalatot végeztem, vagyis az elemzést a
masik iranybdl is végrehajtottam. Ez azt jelenti, hogy az orszdgokat csoportokra osztottam a
pandémiara adott reakcidjuk majd Osszevetettem az egyes csoportokba tartozd orszagok

gazdasagi hatterét.
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3. Az értekezés eredményei

Az elméleti attekintés, illetve a négy fent bemutatott tanulmany alapjan elmondhato, hogy a
kozosségi hitelezés jelentés kockazatot hordoz, Osszevetve a hagyomanyos hitelezéssel, a
befektetoket pedig nem feltétleniil kompenzaljak a vallalt kockazatért. A szegmens sériilékeny
egy kiils6 sokkal szemben és a bizalom egyelére még nem épiilt ki efelé a befektetési forma
felé. A masik oldalrdl a platformok tobbnyire olyan szegmenst szolgéalnak ki, amely banki
mércével nem hitelképes. Ebbdl kovetkezoen megvan benniik a potencial, hogy tarsadalmi
szempontbdl jelentdsen hozzajaruljanak a kevésbé hitelképes addsok finanszirozasdhoz.
Azonban fontos kiemelni, hogy a hosszu tava €s fenntarthato sikeres mitkodés szempontjabol
elengedhetetlen az atfogd szabalyozoi keretrendszer kialakitasa, amely javitja a hitelkockazat

kezelést, a befektetd és ados védelmet, valamint eldsegiti a szegmens transzparens mitkodését.
Az egyes tanulményok részletes eredményeit a kovetkezo fejezetek foglaljak dssze.

3.1 A kozosségi hitelezés igényldinek jellemz6i

A LASSO regresszi6 eredményei alapjan (1. Tébla és 2. Abra), a jelzaloghitelek mulasztési
aranya rendelkezik a legnagyobb pozitiv koefficienssel, amelybdl arra kovetkeztethetiink, hogy
a P2P jelentkezOk szama is magasabb ezekben az allamokban. Az igényldk feltehet6en arra
hasznaljak a P2P hitelt, hogy finanszirozzak a korabbi elmarad6 jelzalog adossagukat a bank
fel¢é. Ezt az 0sszefiiggést alatamasztja, hogy az addsok altal megadott leggyakoribb indok a P2P
igénylésre a hitelkivaltas. Az eredmény Gsszhangban van Cornaggia és szerzOtarsai (2018)
kutatasaval, akik azt talaltdk, hogy a hitelek mulasztasa és a leiras a kis kereskedelmi bankoknal
egylitt mozog a kozosségi hitelezés terjedésével. A magyarazatuk szerint a bankok csékkentik
a hitelezés kovetelményeit a megnovekvo verseny kovetkeztében a platformokkal, igy kevésbé
hitelképes adosokat is beengednek. Az észrevételt Maggio ¢és szerzdtarsai (2017) is
megerdsitették, akik kutatdsokban a hitelpiac és a helyi gazdasagi tényezok kapcsolatat
vizsgaltdk a jelzalog és a hitelkartya termékek esetében. A konklizidik szerint a magas
kockazati adosok miatti gazdasdgi bizonytalansdg pozitivan korrelal a hdéztartasok
illikviditasaval. Az eredmény konzisztens Buchak ¢€s szerzdtarsai (2018) tanulmanyéval, akik
arra jutottak, hogy az arnyékbankrendszer, beleértve a fintech szereploket is jelentés piaci
részesedést nyert a jelzalog piac refinanszirozaséban, tobbségében az alacsony szabalyozoi

kovetelmények miatt.
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1. Tabla: A LASSO regresszié eredménye 2 Abra: A LASSO regresszié koefficiensei

Variable Coefficient Coefficient Plot

(Intercept) 1913602 ™ !
EXt_aUtOdEbt -0.003 extfstudeﬂiiehq »
ext_mortgagedeliq 3950.343 i bsc ,
ext_population 0.000 _ ol empioed .

ext_bSC 1 458.809 -g ext_latino .

ext_poverty -1118.645 a“;’ ext_branch .

ext_studentdeliq 1560.321 © ext_population *

ext_man 3 330.643 ext_autodebt ]

eXt_l atino 334.881 ext_percapitaexp N

ext_employed 557.372 e Pty ‘

ext_percapitaexp -0.015 et *

ext_branch 0.106 2000 0 - 2000 000
R? 77.21%

No. of observations 336

Forras: sajat szamitas a Prosper adatok alapjan 2014-2020

Megjegyzés: A fenti roviditések az alabbi valtozokat jelolik:

ext_autodebt: auto debt, ext _mortgagedelig: portion of mortgage delinquency, ext_population:
population, ext_bsc: portion of bsc degree, ext_poverty: poverty rate, ext_studentdelig: portion of
student delinquency, ext_man: portion of man, ext_latino: portion of latino population, ext_employed:
portion of employed residents, ext_percapitaexp: personal expenditures per capita, ext_branch: number
of branches

A klaszterelemzés alapjan négy tipusti adost kiilonboztettem meg (3. Abra), amelyek az alabbi

jellemzokkel rendelkeznek:

e 1. csoport: a jelentkezOk erds hitelkockéazati hattérrel és multbeli teljesitéssel birnak, a
jelenlegi adossaguk alacsony. Banki mércével hitelképesek, de valdszinileg a
kedvezObb kondiciok miatt valasztjak a platformokat.

e 2. csoport: feltehetden korlatokkal szembesiilnek a banki finanszirozasban, mivel az
atlagos FICO score-juk viszonylag alacsony ¢és vannak fizetési elmaradasaik, igy a
kozosségi hitelhez hamarabb hozzajuthatnak, mint a banki finanszirozashoz.

e 3. csoport: a jelentkezok a FICO score-juk alapjan hitelképesek, azonban nagyon magas
a hitelkartya addssaguk és 6k igényelték a legmagasabb hitelosszeget. A DTI mutato6 is
naluk a legmagasabb, azonban a jovedelmiik lefedi a torlesztdt. Arra kdvetkeztethetiink,
hogy azonnali likviditasi igényiik van, igy a platformokhoz fordultak a gyorsabb

elbiralas miatt.

12



e 4. csoport: a jelentkezOk nem hitelképesek banki mércével, mivel naluk a
legalacsonyabb az atlagos FICO score és jelentds korabbi addssaggal is rendelkeznek,

igy kénytelenek alternativ finanszirozasi forrast talalni.

Osszeségében az eredmények arra engednek kdvetkeztetni, hogy a P2P finanszirozas kettés
funkcioval rendelkezik a hitelpiacon. Egyrészt kiegésziti a banki hitelezést egy Kkis
szegmensben, de tobbségében helyettesiti. A platformok vegyes szerepét a fogyasztasi
hitelek piacan Tang (2019) is megerdsitette, aki feltérképezte, hogy a hitelek méretének
jelentds a hatasa. A tanulmanya szerint a platformok kiegészitik a bankokat a kis hitelek
esetében és helyettesitik a nagyosszegll igényléseknél. Az eredmény Gsszhangban van a
klaszterezéssel, mivel a 2-es és a 4-es csoport rendelkezett a legalacsonyabb FICO score-
ral és egyben Ok igényelték a legkisebb hiteldsszeget is. A kiegészitd szerepet Cole és
szerzOtarsai (2019) is megerdsitették, mivel azt talaltdk, hogy a bankcs6dok 6sszhangban
vannak a crowdfunding volumenének a csokkenésével. Bar a tanulmanyuk a
projekthitelekre Osszpontositott, nem pedig a lakossagi hitelezésre, ahol az alternativ

finanszirozas kiegészitd funkcioja feltehetden még jelentdsebb.

3. Abra: A Prosper jelentkez6k megoszlasa a k-kozép klaszterezés alapjan

Cluster plot

cluster

5 o 5 0 5
Dim1 (41.3%)

Forras: sajat szamitas a Prosper adatai alapjan, 2014-2020.
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3.2 A kozoségi hitelezés likviditasi aspektusai

A hététképek azt mutattak, hogy a piac viszonylag likvid, az atlagos eladasi id6 1,5 nap (2.
Tablazat). A rovid eladési id6 a platform gyakorlatabol kovetkezik. A befektetok hasznalhatjak
a portfolié menedzser funkciot, amely elére megadott paraméterek alapjan eladja és felvasarolja

a hiteleket, igy felgyorsitva a folyamatot (Bondora, 2020).

2. Tablazat: Az atlagos eladasi ido rating és késedelmes napszam alapjan

Standard
DPD AA A B C D E F HR | deviation
0 0.83 1.65 1.13 1.45 1.52 1.50 2.06 1.94 6.49
1-30 4.36 4.54 4.35 3.67 3.90 3.63 11.08
31-60 4.77 3.35 3.55 3.61 3.15 3.22 2.51 10.25
61-90 2.03 3.07 2.63 2.09 1.90 2.10 2.08 1.84 7.99
91-120 0.72 0.87 2.05 1.79 1.34 1.67 1.23 0.86 7.11
120+ 1.12 0.91 0.84 0.75 0.94 0.86 0.70 0.67 5.72

Forras: sajat szerkesztés a Bondora masodlagos piaci adatai alapjan, 2020 Augusztus

A legmagasabb kereslet a teljesit6 hitelek irant mutatkozik nulla késedelmes napszammal és a
sikeres eladdsok aranya a teljesitéssel 0sszhangban csokken (3. Tablazat). Az eladasi rata nem
fligg a ratingtdl, a befektetok inkdbb a késedelmes napszamot veszik figyelembe. A rating
jelentds szerepet tolt be az elsédleges piacon, ahol a befektetéi dontés alapjat képezi
(Herzenstein et al. 2008; Gavurova et al. 2018). Azonban fontos megjegyezni, hogy a rating
modszertan “blackbox”, €s a pontossadga szamos kutatés targyat képezi (Jagtiani and Lemieux
2019; Bhuvaneswari and Segalini, 2020; Byanjankar et al. 2015). A késedelmes napszam
jelentésége a masodlagos piacon logikus, mivel ez a legfrissebb informacid, amely az aktualis

performanciat tiikr6zi, mig a rating a historikus teljesitésre vonatkozik.

3. Tablazat: A sikeres eladasok aranya rating és késedelmes napszam alapjan

DPD AA A B C D E F HR
0 67%  58%  67% |  72% 5%  75% 1%  15%
1-30 41% 41% 50% 51% 52% 48% 44% 49%
31-60 43% 40% 50% 49% 46% 41% 48% 48%
61-90 38% 35% 43% 46% 46% 42% 40% 40%
91-120 38% 31% 43% 40% 35% 39% 32% 33%
120+ 33% 271% 35% 34% 32% 35% 39% 34%

Forras: sajat szerkesztés a Bondora masodlagos piaci adatai alapjan, 2020 Augusztus

Végiil a diszkont rata viszonylag magas, még a teljesitd hiteleket is kedvezménnyel értékesitik,
amely arra enged kovetkeztetni, hogy a likviditas be van épitve az arba, amelyet a vevének kell

megfizetnie (4. Tablazat). Osszevetve a bankokkal, a diszkont ~28% kériil mozgott Eurépaban
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az NPL portfolié esetében. Fontos azonban kiemelni, hogy nehéz dsszevetni a P2P diszkont
ratakat a banki adatokkal, mivel a szamok nagyban fiiggenek a valasztott iddszaktol, valamint

a portfoliotol.

4. Tablazat: Atlagos diszKont rata rating és késedelmes napszam alapjan

DPD AA A B C D E F HR
0 5.78%  -6.13% -6.77%  -4.96% -3.45% -3.17%  -2.94% -4.17%
1-30 -9.15%  -7.75% -12.00% -12.03% -13.09% -14.083% -9.90% -12.54%

31-60 -12.99% -12.99% -20.31% -20.71% -21.14% -20.17% -14.08% -21.23%
61-90 -16.53% -19.24% -22.77% -23.52% -17.70%  -21.76%
91-120 | -19.97% -21.08% -24.28% -21.57% -17.55%  -22.40%
120+ -23.50% -24.46% -22.46%
Forrds: sajat szerkesztés a Bondora mdsodlagos piaci adatai alapjan, 2020 Augusztus

-24.59%

A regressziok alapjan a sikeres eladdsok aranyanak esetében, a diszkont rata, a kezdeti 6sszeg,
az adods orszaga, illetve a hitelkibocsatas ota eltelt id6 bizonyultak szignifikans valtozoknak. Az

eladasi 1d6 ¢és a diszkont rata esetében a modell illeszkedése alacsony volt.

5. Tablazat: A logisztikus regresszié eredményei a sikeres eladasokra vonatkozéan

Variable Coefficient Marginal Std. Error  z-value Pr(>|z|)
Effects

(Intercept) 3.2140 0.0045 705.17 0.0000 ***

DiscountRate -0.0413 -0.0098 0.0000 -611.81 0.0000 ***

log_PrincipalAtStart 2 -0.0104 -0.0024 0.0004 -25.61 0.0000 ***

CountryES -0.3305 -0.0808 0.0038 -86.35 0.0000 ***

CountryFlI -0.2284 -0.0552 0.0023 -98.33 0.0000 ***

log_from_origination  -0.5567 -0.1331 0.0007 -747.36 0.0000 ***

No. of observations 5112 566

AUC 0.75

Forras: sajat szamitas a Bondora mdsodlagos piaci adatai alapjan, 2020 Augusztus

Megjegyzés 1: Az orszig esetében, amely egy kategoria valtozé “EE” Esztorszdgot jelenti, amelyet
referenciakent kezelt a szamitds

Megjegyzés 2: a diszkont rata szazalékos (%) formdban van

Megjegyzés 3. *** a 99%-os szignifikanciaszintet jeloli

A COVID hatés tekintetében a 4. Abra mutatja az aggregalt hitelek és a sikeres eladasok
volumenét a masodlagos piacon és az atlagos diszkontot 2016 januar 6ta. Az eladasi arany
tekintetében jelentds novekedés tortént 2020 marciusdban, amikor a pandémia gyors
terjedésnek indult Eurdpaban. A volumen a kovetkezd iddszakban visszaesett. Erds

egylittmozgas figyelhet6 meg a sikeres eladasok és az dsszes hitel volumene k6zott. A diszkont

rata volatilis trended mutat, azonban 2020 aprilisaban a kedvezmények mértéke noni kezdett.
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Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetok elkezdték likvidalni a koveteléseiket és

hajlandéak voltak magasabb kedvezményt adni a visszaesett keresleti kornyezetben.

4. Abra: A hitelek, a sikeres eladasok volumene és a diszkont rata szintje
2016.01.01. és 2020.08.01. kozott
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Forras: sajat szamitas a Bondora masodlagos piaci adatai alapjan, 2020 Augusztus
Megjegyzés: a jobb oldali tengely a diszkont rdatara vonatkozik

Az 1ddésort két részre osztottam, hogy megvizsgalhassam okozott-e szignifikans valtozast a
masodlagos piac trendjében a kiilsé sokk, illetve hogyan valtozott a kapcsolat a likviditatasi
mutatok €s a magyarazo valtozok kozott a pandémia eldtt €s utan. Az eredmények azt mutatjak,
hogy a bétak eltérnek a két almintan a harom likviditasi dimenzi6 esetében. Azonban az 6sszes
magyarazd valtozé szignifikans maradt 99%-os szignifikanciaszinten mindhirom
regresszioban. Az eltérések azt mutatjak, hogy volt egy strukturalis torés az idésorban a

pandémia terjedésével osszefiiggésben, amely dsszhangban van a 4. Abran bemutatott trenddel.

3.3 Kozosségi hitelezés: legalis uzsora vagy altruista befektetés?

Amikor 6sszevetjiilk a benchmark modell és a platform eredményeit, az abrak azt mutatjak,
hogy a platform alulbecsli a default valoszintiséget az Gsszes rating kategoriaban. A modelliink
becslése kozelebb van a megfigyelt default ratahoz a rosszabb rating kategoriak esetében, mint
a platform eredményei, habar mi tulbecsiiljik a default valdsziniiségét a legjobb rating
kategoridknal. Az atlagos default valoszinliség a benchmark modell és a platform eredménye

szerint, valamint a tényleges default rata az 5. Abran lathatok.

5. Abra: ex-ante modellezett PD-k és megfigyelt default rata
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Benchmark PD  Platform PD  Default rate 70.00%
(ex-ante) (ex-ante) (ex-post) 60.00%

AA 16.02% 9.32% 9.49% 50.00%
15.66% 10.22% 10.52% 40.00%
17.54% 13.15% 13.40% 30.00%

EF H

A
B
c 20.58% 17.10% 17.73% 20.00% _/
D
E
F

.Rating

26.75% 21.56% 25.57% 10.00%

30.97% 27.52% 32.49% 0.00%

AA A B C D R

46.69% 36.37% 49.29%
HR 52.16% 50.51% 58.80% e Berichmark PD s Platform PD Default rate

Forras: sajat szamitas a Bondora adatbazisa alapjan, 2020 Oktober

Ezt kovetden kirajzoltattuk a ROC gorbéket a klasszifikacios képesség 0sszevetése érdekében
(6. Abra). A benchmark modell teljesitménye 44,10%-os GINI értéket mutat, mig a platformé
41,08%-0t. A GINI-k értékelése nehéz feladat, mivel a kereskedelmi bankok esetében a
lakossagi scoring modellektdl elvarhatdé a 80%-nal magasabb GINI, de a magas kockéazatu
portfolioknal jelentdsen alacsonyabb érték is elfogadhatd. A masik oldalrél viszont Jagtiani és
Lemieux’s (2018) modellje 38%-0s GINI-t eredményezett (az AUC eredménye 69% volt), még
a legjobb modell verzi6 esetében is. A benchmark modell altal elért GINI kiss¢ magasabb, mint
a platform értéke ugyanarra az idészakra. Ebb6l kovetkez6en azt mondhatjuk, hogy a platform
modellje megfeleléen teljesit. Azonban fontos kiemelni, hogy a benchmark modell
teljesitménye alapjan ugyanolyan eredmény érhetd el sztenderd banki valtozok hasznalataval,
mint amit a platformok becsiilnek. gy a vizsgalatunk nem talalta jelét annak, hogy a platformok
elonyre tesznek szert az alternativ informécidok beépitésének koszonhetden vagy jobb
informaciofeldolgozd képességgel rendelkeznek. Az eredményeket mintan kiviil is teszteltiik,
amely Osszhangban van a fent bemutatott 6sszefiiggésekkel. A modelliink GINI-je 43,28%,
kissé alacsonyabb, mint a becslési mintan. A platform GINI-je 37,92%.

6. Abra: A ROC gorbék osszehasonlitisa a becslési mintan
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Forras: sajat szamitas a Bondora adatbazisa alapjan, 2020 Oktober

Megjegyzés: a baloldali abra a benchmark modell eredményét mutatja, a jobboldali pedig a platformét

A befektetések megtériilésével kapcsolatos eredményeket a 6. Tablazat foglalja 0ssze. Az
elemzésben a lezart statuszu tranzakcidkat vettiik figyelembe, illetve azokat, ahol az eredeti
lejarat meghaladta az adatgyijtés idejét vagy nem tortént fizetés az elmult egy évben. Azt
feltételezziik, hogy ezek a tranzakciok is lezartnak tekinthet6k €s nem vérhat6 késébbi fizetés.
A portfoli6 atlagos belsd megtériilési ratdja (IRR) negativ, amely azt mutatja, hogy a
befektetoket atlagosan nem kompenzalja a hozam a vallalt kockazatért, illetve veszteséges a
befektetésiik. Az atlagos IRR még a legjobb rating kategoéridk esetében is negativ, csupan a C,
HR és rating kategoriaval nem rendelkez6 tigyletek IRR-je pozitiv. Az IRR szérdsa magas,
azonban Gsszességében a tranzakciok 41,63%-a esetében negativ és a realizalt veszteség 55%-
a befektetett osszegnek atlagosan. fgy a 9.58%-15.52%-os atlagos varhato hozam ellenére a

tényleges érték negativ a legtdbb rating kategoridban.

6. Tablazat: Az ex-post teljesitménnyel kapcsolatos fobb statisztikak

Average Average
. Number  Default g loan Average IRR IRRst. P(IRR<
Rating loan .
of loans rate term (in Sum CF mean Dev. 0)
amount
days)
AA 3,701 9.92%  1,84350 764.40 -96.31 -4.00%  29.42%  30.96%
A 4,867 11.42% 1,693.45 900.82 18.30 -3.49%  31.14%  36.47%
B 12,292 12.41% 2,042.84  864.78 25.13 -1.15%  32.08%  33.25%
C 17,116 16.68% 2,349.80 834.13 9.38 0.29% 37.58%  33.46%
D 18,544  25.04% 2,574.12 78391  -185.74  -3.86%  46.59%  39.70%
E 17,660  29.85% 2,753.38 644.83  -340.97 -9.12%  53.03%  44.51%
F 16,374  44.99% 2,94398 529.52  -58443 -17.29% 68.88%  56.99%
HR 11,880  53.10% 1,760.87 726.39  -228.66 4.29%  116.83% 53.21%
NA 2,701 19.29% 643.52 767.04 148.63  24.93%  25.64% 5.96%
ALL 105,135 27.98% 2,355.22 736.35 -201.15 -4.17% 60.36% 41.63%

Forras: Bondora 2022 mdjus
3.4 A kozosségi hitelezés piacanak ellenalloképessége: globalis kitekintés

A COVID elétti idészak gazdasagi és pénziigyi valtozoinak felhasznalasaval végzett

klaszterelemzés alapjan az alabbi harom csoportot kiilonboztettem meg (7. Abra):

o [.Klaszter: a legfejlettebb orszagokat foglalja magaba, amelyek erds gazdasagi hattérrel
¢s robosztus egy fore es6 GDP-vel, magas megélhetési koltséggel és alacsony

inflacidval rendelkeznek. A pénziigyi intézmények elérhetdek, amely kiterjedt ATM és
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fiokhalozatot jelent. A banki hitelek volumene a haztartdsok felé magas és a
bankrendszer hatékonysaga is jelentds. Ezen kiviil a banki portfoliok alacsony NPL
rataval rendelkeznek.

o 2. Klaszter: a kozepesen fejlett orszagokat foglalja magaba, mérsékelt egy fore esé
GDP-vel és jelentds munkanélkiiliségi rataval. A banki portfoliok teljesitménye jo, a
fiokhalozat kiterjedt, bar a pénziigyi rendszer mélysége alacsony, amely igy teret enged
alternativ finanszirozasi formaknak a piacon.

e 3. Klaszter: a fejlodé orszagokat takarja, amelyek alacsony gazdasagi teljesitményt
mutatnak, amely a visszafogott GDP-ben és a magas inflacioban is megmutatkozik. A
bankszektor hitelezési tevékenysége alacsony €s a fiokhalozat kevésé kiterjedt, amely
visszafogott portfolié teljesitménnyel parosul. A pénziigyi indexek azt mutatjak, hogy

a finanszirozashoz valo hozzaférés limitalt.

7. Abra: Kiilonb6z6 orszagcsoportok a klaszerezés alapjan

Forras: sajat szerkesztés a theGlobalEconomy.com adatai alapjan, 2017-2019

A t-teszt arra enged kovetkeztetni, hogy jelentds a kiilonbség a P2P volumenben a COVID
kitérése utan az egyes orszagcsoportok kozott, kiillonosen az 1-3 és a 2-3 klaszter esetében,
mivel a p érték 0.1-nél kisebb. Ebbdl kovetkezéen a COVID el6tti gazdasagi valtozok alapjan
kialakitott klaszterek jol klasszifikéaljadk az orszdgokat P2P piaci reakcid tekintetében. A 7.

tablazat 6sszefoglalja az atlagok kozotti eltérést az egyes csoportokban.

7. Tablazat: A P2P volumen valtozasa az egyes csoportokban

Cluster Mean of P2P volume change
1 -9 %

2 20 %

3 865 %

Forras: sajat szamitas a CCAF adatai alapjan, 2020
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A koz06sségi hitelezés trendje egyértelmiien eltér a harom tipusu gazdasadgban. Az elso klaszter,
amely a legfejlettebb orszagokat foglalja magaba, mérsékelt csokkenést mutat (-9%) a hitelezési
volumenben. Ez magyarazhatd a magas életszinvonallal és a stabil, illetve Kkiterjedt
bankrendszerrel, amely igy kezelni tudja az adosokat, akik pénziigyi nehézséggel
szembesiilnek. Ezen kiviil ezen orszdgok rendkiviil fejlett P2P piaccal rendelkeznek, ahol a
szabalyozoi keretrendszer folyamatosan boviil, kiilonosen az Egyesiilt Kiralysagban,
Ausztralidban és az Egyesiilt Allamokban (Davis, 2016; Magee, 2011; FCA, 2019), amely igy
megakadalyozza a kevésbé hitelképes iigyfelek finanszirozasat. Ezzel szemben a harmadik
klaszter, amely a fejlod6 orszagokat jelenti, erételjes ndvekedést mutat (865%). A jelentds
kereslet magyarazhato a visszafogott gazdasagi koriilményekkel és a gyenge bankrendszerrel.
A finanszirozashoz val6d hozzaférés €s a bankrendszer hatékonysaga limitalt, amely kedvezdbbé
teszi a kozosségi hitelezés lehetdségét. Ezen kiviil a magas NPL rata arra enged kovetkeztetni,
hogy az adosok jelentOs része nem hitelképes banki mércével még gazdasagi fellendiilés

1d6szakaban sem.

Osszességében az eredmények alapjan elmondhato, hogy a recesszié idején a P2P hitelezés
novekedése Osszhangban van a gazdasag és a pénziigyi rendszer instabilitdsdval az adott
orszagban. Az észrevételt megerdsiti a szakirodalom a gazdasagi fellendiilés 1d6szakabol,
amely kiemeli, hogy a P2P hitelezés er6sebb a fejletlen régiokban. Jagtiani és Lemieux (2018)
azt talalta, hogy az USA piacan a hitelezési volumen megnd azokon a teriileteken, ahol a
gazdasag teljesitménye gyengébb. Polyzos és szerzétarsai (2021) kiemelik, hogy a P2P
hitelezés Osszhangban van a magasabb pénziigyi instabilitdssal, munkanélkiiliséggel ¢és
visszafogott GDP-vel. Ezen kiviil Havrylchyk és szerzotarsai (2017) felfedezték, hogy az
alacsonyabb fiokhaldzat az USA-ban tdmogatja a kozdsségi hitelezés terjedését. Az észrevételt
megerdsiti a szakirodalom a gazdasagi fellendiilés id6szakabol, Az észrevételt megerdsiti a

szakirodalom a gazdasagi fellendiilés 1d6szakabol,
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