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OD AUKCJI DO RYNKOW WTORNYCH
-~ EWOLUCJA INTERNETOWYCH RYNKOW POZYCZEK PRYWATNYCH

Wprowadzenie

Powstanie internctowych rynkow pozyczek prywatnych (w stosunku, do ktorych uzy-
wa si¢ takze termindw P2P lending, person-to-person lending, social lending, pozyczki
spolecznosciowe) jest jednym z najbardziej interesujacych zjawisk z dziedziny finanséw,
jakie przynioslo ze sobg rozpowszechnienie si¢ Internetu. Serwisy P2P lending dziataja na
zasadach przypominajacych internetowe aukcje, rozniy si¢ jednak od nich w zasadniczy
sposob = przedmiotem obrotu nie sy dobra fizyczne ani uslugi, lecz kapital. Elcktronicz-
na platforma pozwala osobom fizycznym, pozyczkodawcom i pozyczkobiorcom, nawigzaé
kontakt, ustali¢ warunki transakcji i sfinalizowa¢ umowg pozyczki. Posredniczy ona row-
niez w splacie dlugu i ewentualnej windykacji zobowigzania.

Internetowe rynki kapitalu mozna traktowac jako kontynuacje idei o wiclowickowej
historii = nowe wcielenie instytucji finansowe) samopomocy. W ten sposob latwo jednak
przeoczyé ich niszczycielski potencjal. Rynki prywatnych pozyczek sa innowacjy, ktora
wpisuje sie¢ w nurt dezintermediacji (odposredniczenia') rynkow finansowych, uderzajacy
bezposrednio w jedng z podstawowych rol odgrywanych przez zinstytucjonalizowanych
posrednikow. Wykorzystujac unikalne wlasciwosci globalnej sieci, internetowe rynki obie-
cujq skutecznie obnizy¢ koszty transakeyjne, polacsyé ze soby aktoréw na rozproszonym
rynku, a w konsekwencji wyeliminowaé potrzebg istnienia podmiotu posredniczacego.

Model internetowego rynku pozyczek prywatnych dopiero sig ksztattuje. Gwattowny
rozwoj fenomenu social lending, paczkowanie nowych przedsigwzieé w roznych czgsciach
globu? preynosi ze sobg nie tylko ekstensywny wzrost tego segmentu rynku finansowego,
ale takze rézncgo rodzaju innowacje. Zauwazalny staje si¢ trend ku specjalizacji poszcze-
golnych typow elektronicznych platform, jak réwniez dazenie do tworzenia coraz bardziej

U 1. Harasim: Strategie marketingowe w osiqganiu preewagi konkurencyjnej w bankowosci detaliczney.
Prace Naukowe AE w Katowicach, Katowice 2003, s, 187 189,

2 Listg ponad 50 dzialajacych obecnie na $wiecie internetowych rynkow pozyczek opublikowano m.n.
na http://blog.finnovation.pl/linkownia/p2p-lending.
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skomplikowanych formul, taczacych w sobie elementy ,.nowe™ i zaczerpnigte ze sprawdzo-
nych na rynkach finansowych rozwigzan.

Geneza internetowych rynkow pozyczek prywatnych

Formuta dzialania internetowych rynkow pozyczek prywatnych opiera si¢ na powro-
cie do modelu rynku finansowego pozbawionego posrednikow. Bezposredni kontakt po-
migdzy pozyczkodawey i pozyczkobiorey, charakterystyczny dla niewielkich spotecznosci,
probuje si¢ odtworzy¢ przy uzyciu nowoczesnego medium.

W nielicznych publikacjach omawiajacych fenomen social lending zwraca si¢ uwage
na podobienstwo elektronicznych spotecznosci i towarzystw wzajemnej pomocy, ktére apo-
gewn swojego rozkwitu przezywaly w XI1X wieku®. W obydwu przypadkach zauwazy¢ daje
si¢ istotna rola idei samopomocy (obydwie strony transakcji dziela podobny status spolecz-
ny), bezposredniego kontaktu pomigdzy pozyczkodawey a pozyczkobiorcg (dawca kapitatu
wie. do kogo trafig srodki i na co zostany przeznaczone) oraz niechgé wobec zinstytu-
cjonalizowanych posrednikow finansowych (budowanie opozycji: anonimowy ,.bezduszny
bankier” versus ,.braterska wi¢z™).

Sam termin social lending wykorzystywany byl przed rozwini¢eiem si¢ interneto-
wych rynkéw do okreslenia roznego typu inicjatyw o samopomocowym charakterze. Mies-
city si¢ w tym pojgciu zardwno tzw. mikrofinanse, jak i oddoine dziatania grup dzielacych
podobna sytuacje zyciowy czy zawodowa (np. kasy zapomogowo-pozyczkowe),

Serwisy internetowe social lending od ich poprzednikow dzieli jednak szereg istot-
nych cech, wérod kiorych za najwazniejsze uznaé¢ mozna*:

a) szerszy zasigg spoleczny (bez ograniczenia do wspolnot zawodowych czy teryto-

rialnych);

b) rozbudowane mechanizmy zarzadzania ryzykiem kredytowym (zastgpujace oceng

wiarygodnosci na podstawie np. reputacji w otoczeniu spolecznymy),

¢) przezroczysty. rynkowy charakter rozdzialu srodkow (zamiast mniej lub bardziej

uznaniowej tormy przydzielania pomocy).

Podstawowe charakterystyki rynkow pozyczek P2P

Wyeliminowanie posrednika rodzi istotne konsekwencje dla sposobu dzialania elek-
tronicznych rynkow pozyczek. Bank dokonuje nie tylko transformacji informacji. posred-
niczac w kontakcie pomigdzy podmiotami posiadajacymi nadwyzki finansowe i poszuku-
Jjacymi zrodet finansowania. ale tak2e przeksztalea ryzyko, kwoty i terminy w strumienie

' Por. MK, Hulme, C. Wright: Internet Bused Social Lending. Past, Present and Future, Social Futures
Observatory 2006, hitp:/www.socialfuturesobscrvatory.co.uk pdf_download internetbasedsocial lending.
pdf.

* Por. M. Kisicl: Perspektywy rozwoju internetowveh rynkow poiyezek w Polsce § na $wiecie. W; Fe-
momen Internetu, Red. A. Szewczyk, E. Krok. Uniwersytet Szczecifiski, Szezecin 2008, s, 491 501,
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pienigdza. Elektroniczny rynek musi preynajmniej czesciowo wypelnié powstata w ten
sposdb luke, oferujac mechanizmy usprawniajyce zawieranie transakgji i obnizajace ryzyko
kredytowe.

Wigkszosé dzialajacych obecnic serwisow typu social lending wykorzystuje co naj-
maicj kilka sposobow minimalizacji ryzyka kredytowego:

a) weryfikacj¢ tozsamosci stron transakcji, w tym danych o miejscu zamieszkania,

zatrudnieniu, wysokosci dochodow;

b) oceng wiarygodnosci kredytowej pozyczkobiorcow. Dostawey credit scoringu
moze by¢ niezalezny podmiot, co pozwala lepicj ocenié ryzyko zwiazane z transak-
cja. Niektore rynki pozyczek samodzielnie tworza system oceny uzytkownikow?;

¢) mechanizm dzielenia ryzyka opierajacy si¢ na podziale pozyczek na wiele transak-
cji o niewielkich kwotach jednostkowych;

d) dobrowolne dodatkowe ubezpicczenia transakeji. obstuge ewentualnej windyka-
cji;

¢) wbudowanie mechanizmow kontroli spoleczne) poprzez np. umozliwienie pozycz-
kobiorcom laczenia si¢ w grupy (i wspolnego wypracowywania historii kredyto-
wej) lub wprowadzenie systemu rekomendacji, gdzie uzytkownicy moga nawzajem
polecaé siebic jako wiarygodnych partnerow transakcji, bazujac na osobistej znajo-
mosci w . realnym $wiecie™ (rodzina, wspétpracownicy) lub w §wiecie wirtualnym
(kontrahenci z serwisow aukcyjnych itp.).

Sprawne funkcjonowanie mechanizmow minimalizujgcych ryzyko kredytowe uznaé
mozna za podstawowy czynnik decydujacy o powodzeniu internetowego rynku pozyczek.
Brak zaufania do kontrahentow skutecznie niweluje ewentualne zewngtrzne efekty siecio-
weh, a pozbawiona naplywu nowych uzytkownikow elektroniczna platforma obumiera. Dla-
tego tez podniesienic bezpieczensiwa transakeji stanowi priorytet dla dzialajacych obecnie
rynkdw, a znaczaca czgsé pojawiajacych sig w tej dziedzinie innowacji koncentruje sie na
problemie zwigkszenia plynnosci rynku i zaufania inwestorow oraz pozyczkobiorcow,

Model spoleczno§ciowy — zamkniety rynek kapitalu

Jednym z pierwszych przedsigwzied, ktore uznaé mozna za poprzednika dzisiejszych
internetowych rynkow pozyczek prywatnych, byt urachomiony w 2001 roku serwis Circle-
Lending.com’. Jego zadaniem byto posredniczenie w administracyjnej obstudze pozyczek

3 Przykladem moze byé¢ amerykanski serwis Prosper.com. gdzie obok skali ryzyka kredytowego (oveny
od AA do D) budowancj na podstawie informacji z agencji informacji kredytowej, funkcjonuje system rang
uzyskiwanych poprzez terminowe wywigzywanie si¢ ze zobowigzan i aktywnos$¢ w ramach spolecznos
dci.

* Por. D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Mikroekonomia. PWE., Warszawa 2003, s. 288; G. Tovstiga
E.J. Fantner: Implications of the Dynamics of the New Networked Economy for E-business Start-ups: the
Cuase of Philips” Access Point. Internet Research™ 2000, vol. 10 issue §, s. 461.

T Obecnic serwis nalezy do Virgin Money US i dziata pod adresem http://virginmoney.com.
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udzielanych sobie przez osoby znajome lub spokrewnione. Pozyczki mogly mieé¢ charakter
m.in. pozyczek hipotecznych na cele mieszkaniowe oraz pozyczek na edukacje. W zamian
za placony przez klientow prowizje, firma zajmowata si¢ przygotowaniem umowy, pomoca
w ustanowieniu zabezpieczenia w postaci hipoteki. wysylaniem przypomnien o terminach
splaty rat, prowadzila ewidencje splat, jak rowniez pomagata obydwu stronom w wykorzy-
staniu ulg podatkowych,

Serwisy social lending, kiore wybraly ten model dzialania koncentrujy sig na formalne;j
stronie dokonywanych transakeji. upodabniajge prywatne pozyczki do produktow finanso-
wych oferowanych przez wyspecjalizowane instytucje. Rola transformacji informacji. po-
laczenia ze sobg podazy i popytu schodzi w tym przypadku na drugi plan. Pozyczkodawca
i pozyczkobiorca sg juz cz¢scig jednej spolecznej sieci, a zatrudnienie posrednika pozwala
na oczyszczenie ekonomiczne;j relacji 2z elementu emocjonalnego. Wiez istniejyca pomi¢dzy
stronami transakeji (np. pokrewienstwo) nie tylko pozwala ominac etap werytikacji uezest-
nikow pozyczki. ale jest takze elementem minimalizujacym ryzyko kredytowe.

Model spolecznosciowy serwisow pozyczek P2P wykorzysty wany jest obecnie przede
wszystkim przez rynki skupione na finansowaniu potrzeb edukacyjnych. Scrwisy takie, jak
GreenNote.com czy Fynanz.com® dajg mtodym osobom alternatywe wobec tradycyjnych
kredytow studenckich - zrodiem funduszy na edukacje moze okazaé si¢ blizsza i dalsza
rodzina, a rodzinna pozyczka moze by¢ takze atrakcyjng i bezpieczng formg ulokowania
finansowych nadwyzek.

Na szczegolne wyroznienie wsrdd dziatajacych na swiecie rynkow pozyczek pry-
watnych zasluguje Prodigy Finance® — serwis laczacy studentow MBA, poszukujacych
zrédta sfinansowania wydatkéw na czesne, z absolwentami tychze studiow, pelnigeymi w
tym przypadku rol¢ dawcow kapitatu. Przyklad Prodigy Finance wskazuje na mozliwosci
dalszej ewolucji modelu spotecznosciowego internetowych rynkow pozyczek w kierunku
specjalizacji, rozumianej jako np. ograniczenie grona uzytkownikow do jednej kategorii
zawodowe].

Model aukeyjny —- pierwotny rynek pozyczkowy

Znaczaca wickszos¢ dzialajacych obecnie na swiecie serwisow IP2P lending wybra-
ta otwarty model dziatania. nie ograniczajac grona potencjalnych uzytkownikow. Jednym
z pierwszych rynkow wykorzystujacym formule jawnej aukeji byla uruchomiona w 2005
roku w Wielkiej Brytanii platforma Zopa.co.uk.

Na rynku pozyczek dziatajacym w oparciu o model aukcyjny pozyczkobiorca zglasza
zapolrzebowanie na finansowanie, podajac ceng wywolawcezy. jaka proponuje za udzielong
Pozyczke. Pozyczkodawcey licytujg przy uzyciu dwoch parametrow — kwoty i oprocentowa-
nia, dostosowujge swoje oferty do postrzeganego ryzyka transakcji. Podstawg subiekty w-

* Obecenic nie przyjmuje nowych uzytkownikow.
* hitp:/prodigyfinance.com.
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nej oceny ryzyka sa m.in. dane o historii kredytowej pozyczkobiorey, informacje o jego
dochodach i zobowigzaniach oraz zawarto$é oferty aukcyjnej (np. przeznaczenie srodkow
Z pozyczki).

Mechanizm tgczenia popytu z podaza moze rowniez mieé¢ charakier anonimowy - po-
zyczkodawca okresla wowcezas wylacznie podstawowe warunki pozyczki (kwota, termin,
oprocentowanie), 2 system informatyczny dobiera pasujacych do zalozen oferty pozyczko-
biorcow i rozdziela pomiedzy nich srodki.

Wtérne rynki pozyczek prywatnych

Jedng z podstawowych wad dominujgcego modelu internetowych rynkow pozyczek
prywatnych jest brak mozliwosci wezesniejszego wyjscia z inwestycji przez pozyczkodaw-
cg. Brak zorganizowanego rynku wtornego sprawia. ze inwestor musi samodziclnie poszu-
kiwa¢ partnera gotowego zawrze¢ umoweg cesji, a wycena odstepowanej pozyczki moze
nastreczyé istotnych trudnosci,

Powstanie rynkéw wiornych pozyczek bylo logiczng konsek wencjy ekspansji fenome-
nu social lending, lecz ich faktyczny rozwoj wyzwolily czynniki o charakterze zewnetrze
nym - regulacje prawne normujgce obrot papicrami wartosciowymi. Amerykanski organ
nadzoru SEC zakwestionowal w 2008 r. dziatania serwisu LendingClub.com, wskazujac na
fakt, ze pelnige role posrednika w obrocie wierzytelnosciami (jak réwniez biorge bezpo-
sredni udziat w transakcjach jako strona) wykonuje czynnosci wymagajace licencji. Rynek
LendingClub dostosowat si¢ do prawnych wymogow, zmieniajac formul¢ swojego dzialania
1 rejestrujge w SEC papiery wartosciowe nazwane . Member Payment Dependent Notes™.
Kazda seria papierow odpowiada pojedynczej pozyczee udzielonej za posrednictwem inter-
netowego rynku.

Przeksztalcenie prywatnych pozyczek w papiery wartosciowe otworzylo droge do
uruchomienia wiérnego rynku (..Note Trading Platform™). kiérym zarzadza osobny pod-
miot posiadajacy licencig brokerska. Mechanizm kojarzenia stron transakeji przebiega na-
slgpujgco:

— sprzedajacy przygotowuje ofertg pozyczek-papierow, kiorych pragnie sig pozbyé ze

swojego portfela i podaje ich ceny wywotawcze,

— kupujacy moze przegladaé¢ dane o pozyczee, w tym histori¢ jej splaty i zmiany

w punktowej ocenie wiarygodnosei kredytowej pozyczkobiorcey,

- kupujacy sklada zlecenie kupna wybranych papierow.

Uruchomienie widrnego rynku prywatnych pozyczek uzupetnia powazng luke wyste-
pujaca w przewazajacej wigkszosci dzisiejszych serwisow social lending. Pozyczkodawea
nie musi zamraza¢ srodkéw na caly okres trwania pozyczki, moze wycofaé si¢ z inwestycji.
takze gdy przynosi ona straty. Kupujacy pozyczki P2P zyskujq nowe mozliwosci: inwe-

1 Prospekt emisyjny zlozony w SEC odnaleé mozna pod adresem https://www.lendingelub.com/exida-
ta/prospectus.pdf.
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stowania na krotsze terminy, a takze selekcji bardziej lub mniej ryzykownych inwestycji
o sprawdzonej historii splaty.

Fundusz inwestycyjny pozyczek prywatnych

Jednym z nurtow ewolucji zjawiska P2P lending jest dazenie do ugruntowania pozy-
czek prywatnych jako formy inwestycji, ktora moze byé uzupetnieniem dostgpnej obecnie
na rynku gamy aktywow finansowych. Wymaga to daleko idacych zmian w dotychczaso-
wym modelu funkcjonowania internetowych rynkow i odejécia od idei lezacej u podstaw
social lending: bezposredniego kontaktu pozyczkodawca-pozyczkobiorca.

llustracja potencjatu tkwigeego w nowym modelu pozyczek bezposrednich jest ame-
rykanski serwis PertuityDirect.com. Podstawg dziatania tego rynku jest fundusz inwesty-
cyjny noszgcy nazw¢ The National Retail Fund". W funduszu tym gromadzone sq wplaty
wnoszone przez pozyczkodawcow-inwestorow. Skoncentrowane w ten sposob srodki preze-
znaczane sg na udziclanie pozyczek wyselekcjonowanym pozyczkobiorcom. Inwestor moze
wskazad, jakiemu typowi pozyczkobiorcow (okreslonemu przez przedzial punktow oceny
scoringowej) chee powierzy¢ srodki. ale nie moze wybraé poszezegolnych osob.

Taka konstrukeja mechanizmu tgczenia popytu z podazg sprawia, ze w przeciwien-
stwie do spolecznosciowych serwisow social lending pozyczkodawca nie wie, komu po-
zyczyt $rodki. nie zna szczegolow dotyczgceych sytuacji finansowej pozyczkobiorcow, nie
musi bra¢ udzialu w licytacji konkurujac z innymi inwestorami oraz nie moze dowolnie
ustalaé warunkow pozyczki - w szczegolnosci oprocentowania. W zamian splacane pozyce-
ki sg automatycznie reinwestowane i mozliwe jest wycofanie si¢ z inwestycji w dowolnym
momencie (umorzenie jednostek). Obecnie inwestorzy maja do wyboru tylko dwa fundusze,
w przyszlodei gama mozliwosci ma si¢ poszerzy¢ o fundusze wyspecjalizowane. Specjali-
zacje w przypadku “funduszu inwestycyjnego social lending™ nalezy rozumie¢ dos¢ specy-
ficznie - jako np. fundusze pozyczajace srodki wybranej grupie zawodowej (nauczycielom,
drobnym przedsiebiorcom itp.).

Rozwiagzanie polegajace na oddzieleniu platformy internetowej od linansowego we-
hikutu, jakim jest National Retail Fund rodzi istotne konsekwencje. Z punktu widzenia
pozyczkobiorcy proces starania si¢ o pozyczkg jest uproszezony i przypomina raczej apli-
kowanie o szybki kredyt. Pozyczkobiorca spelniajycy wstepne warunki (co najmniej 660
punktow FICO) moze otrzymaé finansowanie bez licytacji, bez oczekiwania na zebranie
calej puli srodkéw. Fundusz moze inwestowad nie tylko w prywatne pozyczki, ale rowniez
w inne typy akty wdéw, m.in. w bony skarbowe. Pozwala to zarzadzajacym elastycznie dopa-
Sowywac sig do popytu na pozyczkowy kapital i przejsciowo lokowaé nadwyzkowe srodki
w bezpieczne instrumenty.

——

i . . .
' hitp:‘www.national retail fund.com’.
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Podsumowanie

Internetowe rynki pozyczek bezposrednich znajduja si¢ na stosunkowo wezesnym eta-
pie rozwoju, ktory cechuje brak skrystalizowanej formuly dzialania i poszukiwanie nowych
rozwigzan pozwalajacych podnies¢ bezpieczenstwo i sprawnosé dzialania. Owocem tych
poszukiwan jest mnogosé form — od nasladujgeych towarzystwa finansowej samopomocy,
poprzez anonimowe rynki az do zinstytucjonalizowanego ksztatltu funduszu inwestycyj-
nego. Mozna postawié tezg, ze fenomen nazywany P2P lending bedzie nadal ewoluowal
w strong coraz wigkszej specjalizacji i koncentracji na wybranych potrzebach docelowej
klienteli. Istotng rolg w tym procesie odgrywac mogy regulacje prawne, zwlaszcza gdy ryn-
ki pozyczek stang si¢ na tyle rozwinigte, by przyciggnaé uwage nadzoru finansowego.,

FROM AUCTIONS TO SECONDARY MARKETS
~THE EVOLUTION OF ONLINE PERSON-TO-PERSON 1LOAN MARKETPLACES

Summary

Person-to-person online lending is relatively young, and yet, not established phenomenon. In
the last fow years these electronic markets emerged in many countries and won themselves noticeable
popularity as an alternative form of borrowing and investing. The evolution of P2P lending models
is driven by the urge to provide the users with better risk management tools and improved liquidity
of investments. The article presents the main developments in social lending models - starting from
closed lending communities, through open auctions, to the emergence of sccondary markets and
investment funds. The statement is made that P2P lending markets will continue to expand in many
directions and the process of specialization will not be stopped in the future. The crucial role of regu-
latory environment as an important factor shaping the P2P lending models is also stressed.



