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TÓTH MARGITA

A KOCKÁZATI ÁRAZÁS MÓDSZEREI
A BETÉTBIZTOSÍTÁSBAN

A tanulmány célja, hogy áttekintést adjon arról, milyen módszereket javasol a szakiroda-
lom a kockázati alapon differenciált tagdíj meghatározására, és megvizsgálja a nemzetkö-
zi gyakorlatot.

Az elsõ rész megvizsgálja a betétbiztosítás helyét a bankszabályozásban, sorra veszi a be-
tétbiztosítás funkcióit és a betétbiztosítási rendszerek elemeit. Ezután áttekinti a kockázati
alapon differenciált díjszabás melletti és  elleni érveket, majd részletesen tárgyalja a szak-
irodalomban található kétféle árazási módszert: 1. a várható veszteség alapú megközelítést
és 2. az opcióárazást alkalmazó módszereket. 

A második rész a nemzetközi gyakorlat általános vonásait vázolja, majd betekintést
nyújt azon országok gyakorlatába, ahol a kockázati árazást alkalmazzák. Végül kitér az eu-
rópai országok tapasztalataira.

Következtetések: a betétbiztosítás árazásával kapcsolatos vitában az az álláspont kristá-
lyosodott ki a szakirodalomban, hogy a kockázati árazás hatékony megoldás, de a betétbiz-
tosítási rendszer többi elemét és a bankszabályozást is oly módon kell kialakítani, hogy
azok összehangoltan csökkentsék a morális kockázatot bankoknál. A módszereket tekintve,
az opció alapú árazás elméletileg jobban megalapozott, de technikailag nehezebben megva-
lósítható, míg a várható veszteség alapú árazás egy egyszerûbb, biztosítási szemléletre épü-
lõ, a gyakorlatban könnyebben alkalmazható módszer. Nemzetközileg csak részben terjedt
el a kockázati árazás. A szakirodalomban javasolt módszerek helyett vagy tõkemegfelelési
mutatók, vagy ratingek alapján határozzák meg a tagdíjat.

BEVEZETÉS

Ez a tanulmány a hazai betétbiztosítás
díjpolitikájának megújításával kapcsola-
tos gondolkodáshoz kíván támpontokat
nyújtani azzal, hogy áttekintést ad a koc-
kázati alapon differenciált tagdíj (rövi-
den: árazás) meghatározásának szakiro-
dalmáról, és megvizsgálja a nemzetközi
gyakorlatot. 

Az elsõ rész egyrészt azt mutatja be,
hogy a szakirodalom szerint a betétbizto-
sítás-árazásnak milyen célokat kell szol-
gálnia, másrészt azt tárgyalja, hogy ezeket
a célokat milyen módon tudja legjobban
megvalósítani. Itt röviden sorra veszi a
betétbiztosítás funkcióit, a rendszer ele-
meit, majd részletesen tárgyalja a szakiro-
dalomban található kétféle árazási mód-
szert: 1. a „várható veszteség” alapú meg-



közelítést és 2. az opcióárazást alkalmazó
módszereket. 

A második rész a nemzetközi gyakorlat
általános vonásait vázolja röviden, majd
betekintést nyújt azokba a betétbiztosítási
rendszerekbe, ahol a kockázati árazást va-
lamilyen mértékben alkalmazzák. 

I. A SZAKIRODALOM ÁTTEKINTÉSE

1. A betétbiztosítás funkciói

A betétbiztosításnak a szakirodalom egy-
ségesen két egymással szorosan összefüg-
gõ funkciót tulajdonít.

1. Legfontosabb feladata a bankpánik ki-
alakulásának megakadályozása. Fama
[1985] és Miles [1995] munkái nyo-
mán a szakirodalom elfogadja azt a té-
telt, hogy a pénzügyi piacon aszimmet-
rikus információ van befektetõk és
pénzügyi közvetítõk között. A betéte-
sek számára nem állnak rendelkezésre
hiteles információk a bankok fizetõké-
pességérõl, ezért könnyen kialakulhat
pánikhangulat. Diamond és Dybvig
[1986] tanulmánya bebizonyítja, hogy
egyedül a betétbiztosítás rendszere ké-
pes arra, hogy – hiteles jelzést adva a
betéteseknek – ex ante megakadályoz-
za a bankok megrohanását anélkül,
hogy gátolná a bankok jövedelemallo-
kációs, likviditásteremtõ funkcióját.

2. A betétbiztosítás közvetlen feladata,
hogy ex post átvállalja a csõdbe került
bank fizetési kötelezettségét – részben
vagy egészben – a betétesek felé. Gya-
korlatilag, a fogyasztóvédelem speciális

formájaként, az információval nem ren-
delkezõ kisbefektetõknek, betéteseknek
nyújt garanciát betéteik kifizetésére.

A betétbiztosítás tehát, nevével ellen-
tétben, elsõsorban a bankok, a bankrend-
szer védelmét szolgálja azzal, hogy a be-
téteseknek ígér valamilyen fokú védel-
met. A két funkció együttesen azt jelenti,
hogy a betétbiztosítás csökkenti az infor-
mációs aszimmetria negatív hatásait, nö-
veli a befektetõk bizalmát a bankrend-
szerrel szemben, és növeli a pénzügyi
stabilitást. 

Kedvezõ mellékhatásaként szokták em-
líteni még,1 hogy csökkenti a verseny-
egyenlõtlenségeket. Betétbiztosítási rend-
szer hiányában a kisebb, kevésbé ismert
bankokat a betétesek kockázatosabbnak
ítélik és jobban elkerülik, míg a nagyobb
bankokat a „too big to fail” elv alapján
jobban preferálják. Betétbiztosítás mellett
a kis bankok betéteseinek éppúgy nem
kell tartani pénzük elvesztésétõl, mint a
nagy bankok betéteseinek.

A betétbiztosítás helye
a bankszabályozásban

A pénzügyi közvetítõ rendszer két alap-
funkciója a betétgyûjtést tekintve Diamond
és Dybvig [1983] tanulmánya nyomán: 1.
a jövedelmek idõbeli allokációja, illetve
ezzel összefüggésben likviditás biztosítása
rövid távon is; és 2. a kockázatmegosztás.
Mivel a pénzügyi piacokat az aszimmetri-
kus információk jellemzik, vagyis a beté-
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tesek nem tudják milyen a bank likviditá-
sa egy adott helyzetben, ezért kialakulhat
bankpánik. Mint láttuk az ilyen helyzetek
elkerülését szolgálja a betétbiztosítás. 

A betétek visszafizetésének garantált-
sága miatt viszont a betétesek többé nem
érdekeltek abban, hogy informáltak le-
gyenek a bank tevékenységérõl, és a koc-
kázatosságot is figyelembe véve válassza-
nak a bankok között. Azt, hogy a betétbiz-
tosítás csökkenti a piac fegyelmezõ erejét,
több tanulmány empirikusan is alátá-
masztja,2 a piaci fegyelmezõ erõ csökke-
nése pedig növeli a morális kockázatot a
bankoknál, és így közvetve a bankcsõdök
valószínûségét. Tehát a betétbiztosítás
kapcsán egy „trade-off”-fal nézünk szem-
be, amelynek egyik oldalán a morális
kockázat, másik oldalán pedig a bankpá-
nik esélye van.

A morális kockázat csökkentése érde-
kében a piac helyét, kontrolláló szerepét a
bank-szabályozásnak és a bankfelügyelet-
nek kell átvennie. A felügyeleti kontroll
elõnyei a piaci kontrollal szemben Boot
és Thakor [1993] tanulmánya szerint az,
hogy 1. a monitoring, az információgyûj-
tés költségei nem többszörözõdnek, 2. a
pénzügyi válságok kezelésének költségei
pedig relatíve kisebbek.

Hogyan tudja a szabályozó, felügyele-
tet ellátó hatóság csökkenteni a morális
kockázatot? Bhattacharya–Boot–Thakor
[1998] tanulmánya szerint a felügyelet a
következõ lehetõségek között választhat a
fenti trade-offot figyelembe véve:

1. A betétbiztosítás helyett elõírhatja a
betétállomány nagyságától függõ likvid
tartalék képzését. Amennyiben a tarta-
lékok szintje mindenki számára megfi-
gyelhetõ, ez a szabályozás képes csök-
kenteni a bankpánik esélyét, ugyanak-
kor a piackontroll funkcióját nem befo-
lyásolja. Ezzel a megoldással az a
probléma, hogy egy dinamikus világ-
ban, amikor a betétállomány szintje
folyton változik, nagyon nehéz a likvi-
ditás adott szintjét tartani. Amikor a be-
tétesek kiveszik a pénzüket egy bank-
ból, akkor ez úgy lemerítheti a bank
likvidtartalékát, hogy újabb betétek
gyûjtésére lesz szükség ahhoz, hogy a
bank fel tudja tölteni a betétek után
képzendõ tartalékalapot, amit azután
újra meg kell tennie az újabb betétek
miatt.

2. Másik lehetõség az, hogy a szabályozó
hatóság a teljes körû betétbiztosítás
mellett kockázathoz igazított tõkeköve-
telményt és betétbiztosítási díjat ír elõ.
Az elõbbi azt jelenti, hogy a bank rész-
vényeseinek/tulajdonosainak nagyobb
saját tõkével kell hozzájárulniuk a bank
mûködtetéséhez, amikor kockázatosab-
ban mûködik, így költségesebb lesz
számára a csõd is. Ugyanígy, a kocká-
zati alapon differenciált betétbiztosítási
díj is megnöveli a bank költségeit a
kockázat emelkedésével arányosan.

3. Részleges betétbiztosítás esetén vala-
milyen mértékben érvényesül a piac fe-
gyelmezõ ereje is, ugyanakkor azok
védelmét ellátná a betétbiztosítási
rendszer, akik nem, vagy csak túl nagy
költségek árán tudnának információt
szerezni a bankok kockázatosságáról.
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4. A bankbezárás, a banki licenc meg-
vonása Boot és Greenbaum [1993]
szerint olyan fenyegetést jelenthet,
amely a bankot a kockázatvállalás
csökkentésére késztetheti. Az elemzés
szerint ha a licencet, „charter”-t jára-
dékszerzési lehetõségnek tekintjük, ak-
kor ennek visszavonása a bank számá-
ra nagyobb veszteséget jelenthet, mint
a kockáztató mûködésbõl származó
nyereség. A kockázatcsökkentõ hatás
ex ante azonban csak akkor érvénye-
sül, ha a fenyegetés hiteles. 
A gyakorlatban ezek kombinációja ér-

vényesül. A másodikként és harmadikként
felsorolt szabályozási mód a gyakorlatban
beépült a betétbiztosítás elemei közé.
A részleges biztosítottság azt jelenti, hogy
a betétesek egy részének garantálja a beté-
tek kifizetését, illetve csak bizonyos típu-
sú betétekre és a betétek csak bizonyos
nagyságáig ígér biztos visszafizetést. Eze-
ken az elemeken keresztül is csökkenthetõ
a betétbiztosításhoz kapcsolódó trade-off.
A következõkben nézzük meg hogyan.

2. A betétbiztosítási rendszer elemei
és a trade-off

1. Milyen fajta betétek nem védettek?
A legtöbb betétbiztosítási rendszer az
intézményi befektetõktõl származó és a
bankok közötti betéteket kizárja a biz-
tosításból, mert itt olyan piaci szerep-
lõk befektetéseirõl van szó, amelyek
számára az információgyûjtés, amoni-
toring költséghatékony.3 Tehát társa-

dalmi optimum szempontjából ennek
fenntartása indokolt. Az informált be-
fektetõk oldaláról bankpánik, fõként az
indokolatlan bankpánik, esélye kicsi.
Ugyanakkor ezzel a bankszabályozás
legalább részlegesen fenntartja a piac
fegyelmezõ erejét, másrészt csökkenti
a betétbiztosítás költségét.

2. Biztosítási értékhatár
Ha a védett betétek is csak egy értékha-
tárig biztosítottak, akkor az értékhatár-
nál nagyobb összegû betétek tulajdo-
nosai szintén érdekeltté válnak a moni-
toringban, minél inkább meghaladja
betétjük nagysága az értékhatárt. 

3. Önrész
Az önrész kikötése a betétbiztosításban
az összes betétes figyelmét igyekszik
arra felhívni, hogy veszteséggel kell
számolni, ha csõdbe kerül a bank.
Ugyanakkor az önrész mértéke a leg-
több országban alacsony (csak 10 szá-
zalék körüli), azért hogy a bankpánik
esélyét minimalizálja.

4. Tagság
A bankok számára a betétbiztosítási
tagság lehet önkéntes vagy kötelezõ.
Ha azonban önkéntes a tagság, akkor
a bankszabályozás a kontraszelekció
(adverse selection) és a potyautas
(free reader) problémával néz szem-
be. Csak azok a bankok fognak belép-
ni, amelyek kockázatosabbak, mint
az átlag, mert számukra éri meg – a
költségek és hasznok összevetése
alapján – a tagdíj vállalása. Ezért az
irodalom és a nemzetközi ajánlások
egyértelmûen a kötelezõ tagság mel-
lett teszik le a voksot.
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3. A betétbiztosítás árazása

Az irodalomban széles körû vita zajlik ar-
ról, hogy milyen fajta árazás lenne kívána-
tos. Merton [1977, 1978] és Ronn–Verma
[1986] munkája nyomán a témakörben
született tanulmányok túlnyomó többsége
a bankok kockázatosságához igazított be-
tétbiztosítási díj mellett érvel.4 Kétféle ér-
vet hoznak fel:
1. Az egységes betétbiztosítási hozzá-

járulás mellett a bankok érdekeltek
abban, hogy ex post, a betétbiztosí-
tási szerzõdés megkötése után megnö-
vekedett kockázatokat vállaljanak
(moral hazard). A kockázat alapján
differenciált díj csökkenti ezt az érde-
keltséget.

2. Az egységes díj mellett a kockázato-
sabb bankok kevesebbet fizetnek,
mint a betétbiztosítási alap által velük
kapcsolatban vállalt kötelezettségek
értéke, míg a kevésbé kockázatosabb
bankok többet fizetnek. Tehát egyfajta
jövedelemtranszfer valósul meg a
kevésbé kockázatos bankok felõl a
kockázatosabbak felé, ahogy ezt Mar-
cus és Shaked [1984], Pennacchi
[1987] és Benston et al. [1989] bemu-
tatja. A kockázati alapon differenciált
díj minimalizálja ezt a jövedelem-
transzfert.
Az ellenérvek fõleg azokra a problé-

mákra és hiányosságokra mutatnak rá,
amelyek a kockázati árazás használatával
járnak együtt, illetve korlátozott hatóere-
jével függnek össze.

1. A morális kockázattal összefüggésben
az ellenzõk szerint:
– Ha a betétbiztosítási rendszer figye-

lembe veszi a kockázatokat, akkor a
betétesek, kisbefektetõk kevésbé
tartják fontosnak, hogy alaposan
megvizsgálják a bankok kockáza-
tosságát, illetve értékeljék, vajon az
ajánlott hozamok mennyiben tükrö-
zik a kockázatokat. Tehát magában
rejti a piac fegyelmezõ erejének
csökkenését (Brewer–Modschean
[1994] és Kane [1995]. 

– A kockázat alapú díjszabás sem ké-
pes megszüntetni a bankok érdekelt-
ségét a kockázatosabb üzletmenet-
ben, mert a morális kockázatot a be-
tétbiztosítás díjpolitikájától függet-
len tényezõ okozza: ez a bank tulaj-
donosainak, vagy részvényeseinek
korlátozott felelõsségével magya-
rázható, John, John, Senbet [1991)
szerint. Ez fokozottan igaz Duan,
Moreau és Sealey [1992] szerint ak-
kor, ha a bank alacsony saját tõkével
mûködik. Ezt az álláspontot igazolja
Gorton és Rosen [1995] empirikus
elemzése, amely azt találta, hogy a
morális kockázat és a menedzseri
pozicióba való bebetonozottság
(managerial entranchment) között
szorosabb összefüggés áll fenn, mint
a morális kockázat és a betétbiztosí-
tás között.

Crawford, Ezzell és Miles [1995]
elemzése szintén arra utalt, hogy a morá-
lis kockázat problémája nem csak a betét-
biztosítással függ össze. Empirikus teszt-
jük azt igazolta, hogy amikor az Egyesült
Államokban dereguláció ment végbe
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(1976 és 1988 között), a banki CEO fize-
tések jobban függtek a teljesítménytõl.
Sõt, megfigyelték, hogy a teljesítmény-
mutatók javításában való érdekeltség na-
gyobb mértékben növekedett az alacsony
tõkésítettségû bankok esetén.
2. Az ellenérvek másik része azt állítja, a

kockázat alapú árazás nem ad elégsé-
ges megoldást az aszimmetrikus infor-
mációkból, ezen belül is a morális
kockázatból eredõ problémák kezelé-
sére.
– Chan, Greenbaum és Thakor [1992]

tanulmánya bebizonyítja, hogy nem
lehetséges egy versenypiacon olyan
kockázat alapú árazás, amelynél a
bankok befizetése a betétbiztosítási
alapba összességében éppen meg-
egyezik a betétbiztosítás költségei-
vel, (vagyis nincs semmilyen impli-
cit jövedelemtranszfer vagy támoga-
tás a bankok felé), és egyidejûleg az
információs aszimmetria, illetve az
abból eredõ morális kockázat prob-
lémáját is megoldaná. Ha a kockázat
alapú díjpolitika fair, vagyis betét-
biztosítási alap várható költségeihez
igazítja a bankok által befizetendõ
összeget, és az egyes bankok hozzá-
járulása mûködésük kockázatossá-
guktól függ, akkor nem lesznek ér-
dekeltek abban, hogy õszintén fel-
tárják kockázataik mértékét. Vagyis
nem elég csak a tagdíjjal különbsé-
get tenni a bankok között ahhoz,
hogy elkerüljük az aszimmetrikus
informáltság problémáját. Ha vi-
szont a szabályozás transzparenciára
kényszeríti õket, akkor fair, kocká-
zati alapon differenciált betétbiz-

tosítás esetén nem érdekeltek a be-
tétgyûjtésben, mert „olcsóbb” saját
tõkével finanszírozni hitelkihelyezé-
seiket. A szerzõk javaslata szerint az
optimális megoldást egy olyan sza-
bályozási rendszer jelenti, amelyben
nemcsak a betétbiztosítási díjat, ha-
nem ezzel együtt a tõkekövetelmé-
nyeket is elõírják, mégpedig oly mó-
don, hogy a kockázatosabb bankok
magasabb díjat fizetnek, viszont egy
relatíve alacsonyabb tõkekövetel-
ménynek kell megfelelniük.  A mo-
rális kockázatot minimalizáló meg-
oldáshoz pedig arra van szükség,
hogy a szabályozó hatóság a betétki-
bocsátási jog megvonásával is fe-
nyegetni tudja a bankokat.

– Craine [1995] arra mutat rá, hogy a
„fair” kockázat alapú árazás ugyan
ki tudja küszöbölni a kockázatos és
kevésbé kockázatos bankok közötti
értéktranszfert, de nem jelent haté-
kony megoldást abban az értelem-
ben, hogy lehetõvé teszi az erõfor-
rások nem hatékony allokációját, a
betétkibocsátás korlátozása pedig
lehetõséget ad a járadékszerzésre,
vagyis arra, hogy a bank elsajátítsa
a betétesektõl a betételhelyezésen
realizált fogyasztói többlet egy
részét.

– Kane [1995] szerint a kockázat ala-
pú árazás azért nem jelent jó megol-
dást, mert az érdekkonfliktusoknak
csak egyik részét veszi figyelembe:
azt, amely a bankok és a betétbizto-
sítási alap között áll fenn. Nem ke-
zeli viszont azokat az ügynök–meg-
bízó típusú problémákat, amelyek a)
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a betétbiztosítási alap tulajdonosai5

és az alapot kezelõ menedzsment kö-
zött, b) az alapot kezelõ menedzs-
ment és a politikusok között, c) a po-
litikusok és az adófizetõk között fe-
szülnek. Kane szerint a hatékony
árazásnak az összes érdekkonfliktus-
ból eredõ költséget (agency costs)
kell minimalizálnia. 

4. A kockázati árazás módszerei

4.1. A várható veszteség alapján
történõ értékelés

A betétbiztosítás korai irodalmában
(Scott–Mayer [1971]; Humphrey [1972])
a biztosítások árazásának általános alap-
elveit alkalmazták a díjpolitika meghatá-
rozásában. A biztosítási szemléletben a
díjnak a veszteségeket kell fedeznie. A
várható veszteséget a következõ egyszerû
formula alapján határozza meg. 

Várható veszteség = csõd várható valószí-
nûsége×kitettség×veszteség csõd esetén

A várható valószínûségeket a bank-
szektor egészére megfigyelt csõdráta
alapján határozzák meg. A kitettséget a
biztosított betétek összege jelenti. A csõd
esetén várható veszteség pedig a betétbiz-
tosító által viselt vesztéség aránya az ösz-
szes veszteséghez képest, amelyet az

egyes bankok hitelkoncentrációja vagy
kötelezettség struktúrája alapján számsze-
rûsíthetünk.

A biztosítási szemlélet azonban több
elméleti és gyakorlati problémát is felvet.
Laeven [2002] szerint az egyik probléma,
hogy a biztosításokkal való analógia nem
érvényes annyiban, hogy itt nem a kár
utáni kompenzáció, hanem a kármegelõ-
zési jelleg a lényeges. A másik probléma
az, hogy a károkat kiváltó események el-
oszlása koránt sem olyan stacionáris, mint
mondjuk a tûzeseteknél. Végül pedig ér-
telmezési problémát vet fel az, ha a várha-
tó valószínûségeket a bankszektor egé-
szére megfigyelt adatok alapján határozza
meg. Így kevéssé alkalmas arra, hogy az
egyes bankok kockázatainak megfelelõ
díjat szabja meg. 

Ezen a problémán Laeven szerint úgy
lehet segíteni, hogy a várható valószínû-
ségeket vagy a hitelbesorolási mutatókból
leképezve, vagy piaci kamatlábak segít-
ségével határozzuk meg. A tanulmány a
Moody’s besorolást alapul véve minden
kategóriára megnézi az 5 éves kumulált
csõdrátát, és ebbõl éves rátát számol. Innen
pedig Laeven úgy jut el a betétbiztosítási
díjhoz, hogy megnézi, mennyi volt 5 éves
távlatban a veszteségráta adott kategóriá-
ban a nagyobb bankok esetében, majd az
átlagos veszteségrátát beszorozza egy átla-
gos betét/összesvagyon-aránnyal. Ezzel a
módszerrel Laeven 43 országra számolta
ki a kockázati alapú díjat, és vetette össze
az érvényes díjakkal. Az összehasonlítás
jelentõsebb alulárazottságot csak 5 fejlõdõ
országok esetén mutat, az országok több-
ségénél az érvényben levõ díj jóval maga-
sabb a modell által becsült díjnál.
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A legújabb fejleményt a várható vesz-
teség alapú megközelítés terén a hitel-
kockázat-elemzés módszereinek appliká-
lása, egyebek mellett az ún. redukált for-
májú modellek hozták. Ezek a modellek a
csõdöt lényegében egy Poisson-folya-
matként tekintik, amelyben a csõd bekö-
vetkezése részben az idõ függvénye,
másrészt viszont exogén tényezõké. Más
szóval, a csõd véletlenszerûen követke-
zik be, nem a bank eszközeinek vagy kö-
telezettségeinek arányából vagy struktú-
rájából adódik, hanem olyan külsõ, a
bank döntéseitõl részben vagy teljesen
független tényezõktõl függ, mint a piaci
kamatlábak, credit rating, vagy a makro-
ökonomiai környezet. 

Ezt a megközelítést alkalmazza Duffie–
Jarrow–Purnanandam és Yang [2003] ta-
nulmánya. Elsõ lépésként bemutatják,
hogy rövid távon a betétbiztosítás költsé-
gét fedezõ díjak a hitelkockázatok piaci
árazása alapján viszonylag jól megbecsül-
hetõk. Pontosabban fogalmazva: rövid
távra a betétbiztosítás fair díja arányos a
hat hónapnál rövidebb futamidejû termé-
kek credit spreadjével. Ahol rendelkezés-
re állnak adatok a credit spread nagyságá-
ról, ott megbecsülhetõ a betétbiztosítás
költsége a rövid lejáratú credit spreadek
és a biztosító csõd esetén várható veszte-
ségének szorzataként. Credit spreadet leg-
feljebb azonban a tõzsdén szereplõ ban-
kok, illetve tõzsdén jegyzett kötvények
esetén tudunk számolni. Egyéb esetben
Duffie-ék szerint a credit spreadek becslé-
séhez tudnunk kellene valamit a csõd
kockázatsemleges valószínûségeirõl (l),
illetve banki veszteségrátákról (v), hogy
valamilyen credit spread-becslõ füg-

gvényt6 alkalmazni tudjunk. Sajnos arról
nagyon kevés az adat vagy becslés, hogy
csõd esetén egyes bankok vagy egyes tí-
pusú bankok mekkora veszteséget szen-
vednek el. Így ez az út nem igen járható.

Duffie-ék ezért mutatnak egy másik utat
is. Ahol credit spread nem számolható, ott
egy logit modell segítségével a tényleges
csõdvalószínûségeket becslik meg a múlt-
beli csõdadatok és négy pénzügyi/számvi-
teli mutató segítségével. A változókat a ko-
rábbi irodalom és szignifikanciaszintjük
alapján választották ki. Többlépcsõs lo-
gisztikus regressziót alkalmaztak, amely-
nek során azokat a változókat kiejtették a
modellbõl, amelyek nem értek el 5 száza-
lékos szignifikanciaszintet, illetve amelyek
csökkentették a többi változó szignifikan-
ciáját 5 százalék alá. Így a következõ vál-
tozók maradtak a modellben: 1. profitabili-
tás, 2. tõkeáttétel, 3. az eszközök összetéte-
le, 4. a hitelportfólió összetétele. A logit
modell eredménye a várakozásaiknak
megfelelõ: a csõd valószínûsége kisebb
azoknál a bankoknál, amelyek nagyobbak,
jövedelmezõbbek, eszközök/kötelezettsé-
gek aránya nagyobb és nagyobb céltarta-
lékkal bírnak.

Ezután feltételezik, hogy a kockázat-
semleges valószínûségek arányosak a
logit modellel becsült valószínûségekkel.
Ez alapján kiszámítják a fair betétbiztosí-
tási díjakat az amerikai bankrendszer egé-
szére (egy 7401 elemû mintára), illetve
néhány kiemelt bankra. A kapott számok
azt mutatják, hogy jó néhány bank van,
amelyik nem fizet akkora díjat, amekkora
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indokolt lenne. A tanulmány általános kö-
vetkeztetése az, hogy az FDIC, az ameri-
kai betétbiztosító,  jelenleg alkalmazott
módszereivel alulárazza betétbiztosítási
kötelezettségeit.

Kuzitzkas, Schuermann és Weiner
[2002] szintén a hitelkockázat-értékelés
analógiájából indul ki a betétbiztosítás ára-
zásában. Megközelítésük a fentiekhez ha-
sonló módon abból indul ki, hogy a betét-
biztosítási alap fenntartásához szükséges
hozzájárulásoknak az alap által viselt
kumulatív veszteségeket kell fedeznie.
Kiegészíti ezt azzal, hogy a várható veszte-
ség mellett számolni kell a nem várható
veszteséggel, ami függ a várható veszte-
ségtõl, a bankcsõdök közötti korrelációs
hatástól és a kitettségtõl. A nem várható
veszteség beépítését azért tartják fontos-
nak, mert a várható veszteség alapú érté-
kelés a kockázatos bankok mellett a kis
bankokat bünteti, mert esetükben a betét-
biztosító alap kifizetési rátája magasabb.
Viszont ez a fajta értékelés nem veszi fi-
gyelembe, hogy a nagy bankok nagyobb
rendszerkockázatot jelentenek, vagy más-
ként fogalmazva: a betétbiztosítási alap ki-
fizetéseiben nagyobb volatilitást okoznak.
A kumulatív veszteség tehát négy tényezõ
függvénye: 1. csõdvalószínûség, 2. a betét-
biztosító vesztesége csõd esetén, 3. kitett-
ség, 4. bankcsõdök közötti korreláció. 

Kuzitzkasék megközelítése szerint egy
betétbiztosítási alap kockázati portfóliója
éppolyan, mint egy bank portfóliója.
A várható veszteség a veszteségeloszlás
függvényének átlaga. Ha tehát kiszámít-
juk a bankszintû várható veszteségeket,
ez alapján megkapjuk a portfólió egészé-
nek várható veszteségét. Bankszintû vesz-

teségek becsléséhez a csõdvalószínûsé-
gekre vonatkozóan háromféle informá-
cióforrás használható: 1. múltbeli adatok,
idõsorok; 2. scoring modellek, amelyek
besorolást, minõsítést adnak egy cégrõl
nyilvános adatai alapján; 3. független mi-
nõsítõ cégek (Moody’s, Standard & Poor)
besorolásai. A tanulmány ez utóbbi forrás
alapján becsülte meg 178 hitelintézet
csõdvalószínûségét a 2000. évre. Veszte-
ségrátaként–James [1991] becslését fel-
használva – a csõdbe került bankok esz-
közeinek 30 százalékával számolt. A ki-
tettséget a bankok eszközeinek könyv
szerinti értéke alapján határozták meg,
mert az FDIC nem mindig csak a biztosí-
tott betéteket fizette ki, másrészt ezzel a
mutatóval dolgozik az FDIC is. A bank-
csõdök közötti korreláció számításához
csoportokra bontották a bankokat, és a
csoportokra becsülték az eszközök korre-
lációját a mertoni opciós modellt felhasz-
nálva, amely direkt kapcsolatot ad a csõd-
valószínûségek és az eszközök korrelá-
ciója között.

Utolsó lépésként a tanulmány azt is
megvizsgálja, hogyan befolyásolja az ára-
zást a kockázatviselés módja. A betétbiz-
tosítási kockázatokat két részre bontja: 1.
gyakori kis kockázatok, 2. ritkán bekövet-
kezõ nagy, „katasztrófaszerû” vesztesé-
gek. Háromféle szcenáriót feltételez.
Egyik szerint mindegyik fajta kockázatot
az állami felügyelet alatt mûködõ alap vi-
sel. Másik szcenárió szerint teljesen a
bankok finanszírozásából mûködne az
alap. Harmadik lehetõségként pedig azt
nézik meg, hogy vegyes (állami és banki)
forrásokból fenntartott alap esetében mi-
lyen árazás lenne szükséges. 
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A tanulmány következtetése az, hogy a
legpraktikusabb és legolcsóbb megoldás
az, ha teljesen az állam, illetve az állami
kézben levõ alap viseli mindkét fajta koc-
kázatot, de a bankoknak kötelezõen hozzá
kell járulniuk az alap fenntartásához.
A bankok által fizetendõ tagdíjat a várha-
tó veszteségek alapján kell meghatározni.
Így a morális kockázatot is csökkenti a
rendszer, ugyanakkor az állam rendelke-
zik megfelelõen nagy forrásokkal ahhoz,
hogy diverzifikálni tudja a banki kocká-
zatokat más állami kockázatokkal.

4.2. Opció alapú megközelítés

A betétbiztosítás árazásával foglalkozó
irodalom fõ vonalát az opció alapú meg-
közelítés adja. Eszerint a betétbiztosítás
felfogható úgy is, mint eladási opció a
bankok számára. A betétbiztosítási rend-
szer azt a lehetõséget adja a bankoknak,
hogy az eszközök feletti rendelkezési jo-
got és azokkal szembeni követeléseket,
legfõképpen a betétesek felé fennálló
kötelezettségüket átruházzák egy másik
félre adott idõben egy meghatározott díj
fejében. A meghatározott díj a betétbizto-
sítási alapba befizetendõ tagdíj. Az adott
idõ pedig az az idõpont,7 amikor a bank
eszközeibõl nem képes teljesíteni kötele-
zettségeit, vagyis fizetésképtelenné válik.
Mindaddig amíg a eszközök értéke meg-
haladja a kifizetési kötelezettségekét, a
banknak nem érdeke, hogy gyakorolja op-
ciós jogát.

Ennek a megközelítésnek az úttörõje
Merton volt. Két lépésben, két tanulmá-
nyában dolgozta ki a betétbiztosítás op-
ciós árazásának módszerét. Merton
[1977] modellje egy periódusos modell,
azt feltételezi, hogy az opciós jog lejárata
a következõ audit idõpontja, vagyis ami-
kor kiderül, hogy a bank eszközeinek érté-
ke meghaladja-e a fizetési kötelezettsé-
geit. Abból kiindulva, hogy a betétállo-
mány megegyezik a hitelállománnyal, és a
banki eszközök browni mozgást követnek,
Black és Scholes [1973] opciók árazási
formuláját használja arra, hogy meghatá-
rozza egységnyi betét biztosításának az
árát.8 Ez levezetése szerint négy tényezõ-
tõl függ: 1. V = a banki eszközök piaci ér-
téke, 2. D = betétállomány, 3. σ = az esz-
közök hozamának szórása, 4. T = lejárati
idõ (évek száma a következõ auditálásig).
A banki eszközök piaci értékének növeke-
dése csökkenti, a betétállomány növeke-
dése viszont növeli a betétbiztosítás árát.
Ha a eszközök/betétállomány arányt rög-
zítjük, akkor az eszközök szórásának nö-
vekedése szintén emeli az árat.

Merton egyperiódusos alapmodelljét
többperiódusúra módosította (1978) tanul-
mányában. Egyszeri audit helyett feltéte-
lezte, hogy a kormányzati felügyelet bár-
mikor véletlenszerûen ellenõrizheti, hogy
a banki eszközök meghaladják-e a betéte-
sek felé fennálló kötelezettségeket. Itt már
az auditálás költségeit is figyelembe kell
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venni. Így a biztosítás díját egységnyi be-
tétre vetítve a következõ tényezõk határoz-
zák meg: 1. V = a banki eszközök piaci ér-
téke, 2. D = betétállomány, 3. σ = az esz-
közök hozamának szórása, 4. K = az audit
költsége 5. λ = az auditálás gyakorisága.9

A korábbi modellel szemben itt az egy-
ségnyi betétre esõ biztosítási díj nem
csökken az eszközök/betétállomány arány
növekedésével. Ennek oka az, hogy a be-
tétbiztosítónak kétféle költsége van: a)
magának a biztosításnak a költsége, ami
csökken a eszközök/betétállomány növe-
kedésével, b) auditálási költség, ami vi-
szont nõ a V/D arány növekedésével.

Mivel az eszközök piaci értéke és hoza-
mának volatilitása közvetlenül nem fi-
gyelhetõ meg, proxy változókra van szük-
ség ahhoz, hogy a gyakorlatban is alkal-
mazzuk a formulát. Ronn és Verma [1986]
javaslata alapján úgy léphetünk túl a prob-
lémán, hogy Merton gondolatmenetén
továbbhaladva a banki saját tõke értékét
fejezzük ki – a fenti feltételek – mellett
opciós árazás segítségével. A bank saját
tõkéje fizetési kötelezettségeivel szemben
áll, tehát az eladási opció ellenpárjaként
vételi opcióként fogható fel esetünkben.
Amennyiben pedig Black és Scholes for-
mulája alapján kifejezzük a saját tõke ér-
tékét, két olyan egyenletet kapunk, amely

számszerûsíthetõ kapcsolatot fogalmaz
meg a banki eszközök és a saját tõke,
illetve ezek hozamának szórásai között.
A két egyenlet szimultán megoldásával,
majd a saját tõke piaci értékére vonatkozó
adatok felhasználásával (amelyek a tõzs-
dén szereplõ bankok esetén már egyszerû-
en hozzáférhetõk), kiszámolható a banki
eszközök piaci értéke és az eszközök szó-
rása, végül pedig a betétbiztosítás ára. 

A szerzõk el is készítenek egy tábláza-
tot amerikai banki részvények és ezek
szórására vonatkozó múltbeli adatok fel-
használásával, amely hipotetikusan mu-
tatja mekkora betétbiztosítási díjat kellett
volna fizetnie az egyes bankoknak 1983-
ban, ha opciós alapú kockázati árazás lett
volna érvényben. Eredményeik szerint az
érvényben levõ díjszabásnál némileg ala-
csonyabb lenne az indokolt fair díj. 

A modell igazi erõssége – véleményük
szerint – nem is a díj meghatározása, ha-
nem az, hogy megmutatja a bankok kö-
zötti kockázati sorrendet. Ez az összes
robusztusságtesztet kiállja, egyik paramé-
ter értékének változtatására sem változott.
Ugyanakkor a modell egyértelmûen bizo-
nyítja, hogy az egységes díjszabás impli-
cit módon komoly jövedelemtranszfert je-
lent az alacsonyabb kockázattal mûködõ
bankoktól a kockázatos bankok felé.

Ronn és Verma [1986] tovább finomí-
totta Merton [1977] modelljét azzal is,
hogy beépítette a modellbe annak a lehe-
tõségét, hogy a felügyelet nem kezdemé-
nyezi a bank likvidálását azonnal, amikor
a eszközök értéke kisebb, mint a betéteké,
hanem haladékot ad arra, hogy a bank ja-
vítsa tõkésítettségét. Ez a tényezõ a mo-
dellben a csõdfeltételt módosítja (V < D)-
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rõl (V < ρD)-re, ahol a ρ < 1 paraméter
mutatja, mekkora vagyonvesztést tolerál a
szabályozó hatóság. A csõdfeltétel módo-
sulása pedig (1 > ρ) D nagyságú implicit
jövedelemtranszfert eredményez a bank
tulajdonosai/részvényesei felé. Az empiri-
kus adatok alapján végzett szimuláció –
amelyben r nagyságára különbözõ értéke-
ket feltételeztek 0,95 és 0,98 között – azt
mutatta, hogy a egységnyi betétre esõ biz-
tosítási díj emelkedik ρ függvényében.
Minnél toleránsabb a hatóság, annál na-
gyobb betétbiztosítási díj szükséges a
rendszer mûködéséhez. 

Allen és Saunders [1993] szintén fon-
tosnak tartja figyelembe venni a szabályo-
zó és felügyeleti hatóság toleranciájának
hatását a fair, jövedelemtranszfert kikü-
szöbölõ díjszabás meghatározásakor.
Ronn és Verma [1986] modelljével szem-
ben itt a felügyelet viselkedése nem exogén
tényezõ, hanem befolyásolja a banki visel-
kedése is. A tanulmány hangsúlyozza,
hogy a betétbiztosítás egy fontos vonásá-
ban különbözik a standard eladási opció-
tól. Itt az opciót (az eladás lehetõségét) rit-
kán realizálja a bank, mivel az eszközök
értéke általában meghaladja a betétek érté-
két. Az opciót leginkább kiírója, a hatóság
tudja realizálni, mivel a szabályozó és
felügyeleti hatóság határozza meg a bank-
bezárás szabályait és végrehajtását is. Eb-
bõl a nézetbõl a betétbiztosítás inkább egy
olyan, amerikai típusú eladási opciónak
tûnik, amelyben a hatóság kiköti magának
a jogot, hogy tetszõleges idõpontban, a le-
járat elõtt is kikényszerítheti az opciós jog
gyakorlását, vagyis bezárhatja a bankot.10

A gyakorlatban ez úgy néz ki, hogy a
felügyelet felgyorsíthatja, illetve késlel-
tetheti a bankbezárást attól függõen, hogy
milyen információkat kap a heti vagy ne-
gyedéves beszámolókból a bank pénzügyi
helyzetérõl. Ebbõl a nézõpontból a betét-
biztosítás értéke a bank számára egy véte-
li opció és egy visszahívhatósági jog érté-
kének különbségével egyezik meg. Ronn
és Verma szerint a hatóság toleranciájá-
nak hatását pedig úgy tudjuk leginkább
beárazni, ha azt az értéket keressük meg,
amelyen a hatóság el tudná adni a bank-
nak az opció visszahívásának jogát. Tehát
a tolerancia költségét a visszahívási jog
értékelésével tudjuk kiszámolni. 

A betétbiztosítási díj ebben a modell-
ben is egyrészt az eszközök/betétállomány
aránytól és a eszközök szórásától függ (hi-
szen itt is opciókat értékelünk), másrészt
attól, hogy mekkora a hatóság toleranciá-
ja. A szimulációs számítások itt is azt mu-
tatják, hogy a betétbiztosítás díja együtt nõ
a eszközök/betét aránnyal, illetve a banki
tevékenység kockázatosságának növeke-
désével. Másrészt minél szigorúbb a ható-
ság a bankcsõd kikényszerítésében, annál
kisebb a fair betétbiztosítási díj. Az ér-
vényben levõ amerikai díjszabással össze-
hasonlítva jelentõs alulárazást állapít meg
(aktuális dij = 0,00195 dollár/betét, fair díj
= 0,01507 dollár). 

Allen és Saunders azt is bemutatja,
hogy a betétbiztosítás ára jóval kisebb, ha
a hatóság hitelesen tud képviselni egy
olyan szigorú politikát, amely a bankok
kockázatosságát jobban figyelembe veszi.
Minél jobban figyelembe veszi a bankok
kockázatosságát a hatóság bezárási politi-
kája, annál alacsonyabb az a kockázati
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szint, ami maximalizálja a betétbiztosítá-
son keresztül kapott implicit támogatás
értékét a bank részvényesei számára, így
pedig csökkenti a betétbiztosítás árát. Van
tehát egy olyan maximum pont, amin túl
nem érdemes a banknak növelnie kocká-
zatát még annak ellenére sem, hogy a fi-
zetendõ díj alacsonyabb, mint amennyit
kockázatossága indokolna, mert ez elõre-
hozhatja a hatóság közbelépését, és fel-
gyorsíthatja a bezárásról szóló döntés
megszületését.

Saunders és Wilson [1995] az osztalék-
fizetés lehetõségét építette be Merton mo-
delljébe, és az 1927–1933-as periódus
adatait felhasználva megvizsgálta a mo-
dell mûködését. Azt találták, hogy az egy-
ségnyi betétre esõ fair díj átlagosan 0,37
bázispont lett volna, szemben az 1933-
ban bevezetett 8,33 bázisponttal. Ez a
nagy különbség következtetésük szerint
két dolgot takarhat. Egyrészt azt, hogy a
betétbiztosítás bevezetésekor jelentõsen
túlárazták a rendszert. Másrészt viszont
azt, hogy Merton egyperiódusú modellje
alulárazza a betétbiztosítást. Ez be is bi-
zonyosodott, amikor megnézték, mekkora
betétbiztosítási díj lett volna indokolt, ha
Merton (1978) többperiódusú modelljét
használjuk ugyanezekkel az adatokkal.

Az opció alapú megközelítés hátránya
az, hogy csak ott alkalmazható, ahol ren-
delkezésre áll a bankok nettó vagyoná-
nak, vagy legalább a saját tõkének a piaci
értékét mutató adat. Ezt a problémát Coo-
per, Pennacchi és Redburn [1995] úgy
küszöböli ki, hogy a nettó vagyon piaci
értékét a bankok cashflowja alapján be-
csüli meg. Abból a nyilvánvaló feltevés-
bõl indulnak ki, hogy míg a bankok mér-

lege, illetve az abban kimutatott nettó va-
gyon könyv szerinti értéke távolról sem
ad megbízható becslést a bank piaci ér-
tékérõl, addig a jövedelem- és költség-
kimutatások jobban követik idõben a fo-
lyamatokat, és tartalmilag kevésbé torzí-
tottak. 

Cooperék módszere a következõ. Elsõ
lépésként kiszámítanak egy Tobin-q típu-
sú mutatót, amely az eszközök és betétek
könyv szerinti értékéhez viszonyítva feje-
zi ki azok piaci értékét.11 A következõ lé-
pésként kifejezik a nettó vagyon piaci ér-
tékét a (V0 – D0) különbségeként. Ahhoz,
hogy az így kiszámolt mutató a kis és nagy
bankok közötti összehasonlításra is hasz-
nálható legyen, normalizálni kell a betétál-
lomány értékével. Ha az így kapott egyen-
letet jelenérték-számítási formulaként
nézzük, akkor a számlálója mutatja meg a
diszkontálandó cash-flow-értékét. Vagyis
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10 Levezetésük kiinduló feltevése, hogy az eszközök
és a betétek kezdeti könyv szerinti értéke felfogha-
tó úgy is, mint egy induló tõke, amellyel a bank el-
kezd mûködni és jövedelmet termelni. Ezen gon-
dolatmenet alapján felírják az egységnyi induló tõ-
ke által generált piaci értéket a jövõbeni jövede-
lem diszkontált értékeként, a jelenérték-számítási
formulát alkalmazva:

ahol yt = árbevétel, Vb = eszközök könyv szerinti
értéke, r = kamatláb.
A betétek piaci értékének arányát a könyv szerinti
értékhez viszonyítva pedig az egy egységnyi betét-
re jutó költségek diszkontált értékeként fejezik ki. 

ahol et = költségek, Db = betétek könyv szerinti ér-
téke a t idõpontban.
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a bank cash-flow-jának értéke kifejezhetõ
az 1. eszközök és 2. betétek könyv szerin-
ti értékének a 3. jövedelmek egységnyi
eszközre és 4. költségek egységnyi betétre
esõ értékének a függvényében.12

Végül, feltételezve, hogy a cash-flow
autóregresszív folyamat, 110 bank adatai
alapján megbecsülték a cash-flow növe-
kedési pályájának paramétereit, majd an-
nak egyes elemeit. A cash-flow diszkon-
tált értékébõl pedig visszakövetkeztettek
a bankok nettó vagyonának piaci értékére.
Ezt behelyettesítve az opcióárazási for-
mulába, kiszámolták a betétbiztosítás fair
díját az egyes bankokra az 1990-es évre,
majd a következõ évekre is úgy, hogy
Merton egyperiódusos modelljét többpe-
riódusúvá alakították.

Cooperék ezen a ponton is új megköze-
lítést használtak. A betétbiztosítás minden
következõ évi költségét a biztosítás meg-
hosszabbításából eredõ költségek jelenér-
tékeként számolták ki. A felügyelet szigo-
rúsága vagy puhasága pedig úgy jelentke-
zik a modellben, mint a betétbiztosítás
meghosszabbításának következõ évi költ-
ségét növelõ tényezõ. Tehát a betétbizto-
sítás második évi költsége két elembõl
adódik össze: 1. meghosszabbodik az elsõ
év végén inszolvens, de be nem zárt ban-
kok biztosítása a második évre plusz 2. a
fizetõképes bankok biztosításának költsé-
ge a második évre. A betétbiztosítás jövõ-
beni költségeit tehát a bankok eszközei-
nek eloszlásfüggvénye határozza meg.
A kontingens kötelezettségek jelenértékét
Cooperék a Monte Carlo-módszer segít-

ségével számolják ki, majd az így kapott,
egyedi bankra vonatkozó biztosítási költ-
ségeket összegzik a biztosítási alap teljes
kötelezettségének kiszámításához. 

A tanulmány az 1990–2010 közötti
húsz évre becslést ad a teljes biztosítási
költségek alakulásáról egy szigorú és egy
puhább szabályozói magatartást feltéte-
lezve. Az engedékenyebb magatartás na-
gyobb költségeket indukál itt is, akárcsak
más tanulmányban láttuk.

Összefoglalva, a betétbiztosítás teljes
költsége ebben a modellben is a banki
eszközök és a betétállomány értékétõl, az
eszközök varianciájától és a szabályozó
hatóság magatartásától függ. A modell te-
oretikusan egyszerû alapkövekbõl építke-
zik, de hátránya, hogy túl sok leegyszerû-
sítõ feltevést kell használnia a változók
tartalmára, eloszlásuk jellegére, növeke-
dési pályájuk alakulására vonatkozóan –
ahogy ezt az elõbbiekben láttuk.

Falken és Pennacchi [2003] az elõbbinél
egyszerûbb módon igyekszik orvosolni azt
a problémát, hogy a bankok piaci értékét és
a eszközök szórását nem tudjuk közvetle-
nül megfigyelni, s ezért az opció alapú ára-
zás nehéz. Õk a piaci összehasonlítás mód-
szerét alkalmazzák, vagyis elsõ lépésként
megvizsgálják, a tõzsdén szereplõ bankok
esetén milyen statisztikai kapcsolat van a
bankok piaci értéke, illetve a eszközök
szórása és különbözõ pénzügyi mutatójuk
között, majd számszerû kapcsolatot fel-
használva a magánbankok pénzügyi muta-
tóiból megbecsülték ezeknek a bankoknak
a piaci értékét és az eszközök szórását. Az
általuk javasolt módszer elõnye Cooper,
Pennacchi és Redburn módszeréhez képest
az, hogy becsléseiket jóval kevesebb felte-
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vésre alapozzák, a változók közötti kap-
csolatokat nagyobb részt statisztikailag
számszerûsítik, és így következetetéseik
szilárdabb alapokon nyugszanak. 

Falken és Pennacchi modellje egy fõ
feltevésen nyugszik: ugyanolyan jellegû
statisztikai kapcsolat van a részvényt ki-
bocsátó bankok esetén, mint a tõzsdén
nem szereplõ bankok esetén az eszközök
piaci értéke és a különbözõ pénzügyi mu-
tatók között, illetve a szórásuk és a pénz-
ügyi mutatók között. Azokat a sajátossá-
gokat, amelyekben tipikusan különbözik
egymástól a kétféle csoport (mint például
méret, a tevékenység sokfélesége vagy a
nemzetközi kiterjedtség) kontrollválto-
zókként szerepeltetik modelljükben. 

A becslési folyamat elsõ lépéseként a
tõzsdén szereplõ bankok részvényárfolya-
mai és ezeknek a szórásai alapján megha-
tározták az eszközök piaci értékét és szó-
rását, illetve az árfolyamok kovarianciáját
a kockázatmentes kamatlábbal.13

Ezután egy OLS regressziós modell se-
gítségével megvizsgálják, milyen kapcso-
lat van az eszközök piaci értéke és külön-
bözõ pénzügyi mutatók között. A követ-
kezõ változókat vizsgálták:
– eszközök/kötelezettségek könyv sze-

rinti értéke (proxyként a nettó eszkö-
zök helyett);

– nettó jövedelem (a nettó eszközöket a
megtermelt jövõbeni jövedelmek disz-
kontált értékként tekintve);

– kockázati céltartalék/összes kötele-
zettség (proxyként a hitelkockázatok
helyett);

– fizetett osztalék/összes kötelezettség;
– összes hitel/összes eszköz (kiszûrni a

bank méretének hatását a piaci értékére);
– devizabetét/összes betét (kiszûrni a

külföldi tevékenység hatását);
– a bank típusának (dummy változó: 0 –

önálló, 1 – holding része). 
A modellt két különbözõ mintán is

megnézték: az egyikben 323 tõzsdén sze-
replõ amerikai bank és 44 S&L adatai sze-
repeltek, a másikban csak a bankok. Így
igyekeztek kontrollálni a bankok és az
S&L-ek közötti különbségeket. 

Azt találták, hogy a pénzügyi mutatók
közül az elsõ, az eszközök/kötelezettsé-
gek aránya mindegyik változóval szigni-
fikáns kapcsolatban van. Minél magasabb
az eszközök könyv szerinti értéke, annál
nagyobb azok piaci értéke is, illetve annál
nagyobb az eszközök piaci értékének szó-
rása, és annál kisebb a korreláció az esz-
közök és kötelezettségek piaci értékei kö-
zött. A két utóbbi kapcsolat azt sugallja,
hogy azok a bankok, amelyek nagyobb
kockázat mellett mûködnek, nagyobb tõ-
két tartanak. Ugyanakkor a nettó jövede-
lem erõs pozitív kapcsolatot mutat az esz-
közök/kötelezettségek aránnyal, vagyis a
nagyobb jövedelmezõség nagyobb tõke-
mutatóval jár együtt.

Ugyanezt az elemzést elvégezték az
árazáshoz szükséges másik két paraméter,
a eszközök szórása, illetve kovarianciája
esetében is, hogy számszerûsítsék a sta-
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13 A saját tõke és az eszközök piaci értéke között az
opcióárazási formulával teremtettek kapcsolatot: a
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formulába behelyettesítik a részvényárfolyamra,
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egyenletbõl álló háromismeretlenes egyenletbõl
kiszámítják az ismeretlenek értékét: az eszközök
piaci értékét és szórását, illetve az árfolyamok ko-
varianciáját a kockázatmentes kamatlábbal.



tisztikai kapcsolatot a szórás és a pénz-
ügyi mutatók, illetve a kovariancia és a
pénzügyi mutatók között.

Végül a kapott regressziós együtthatók
segítségével megbecsülték a tõzsdén nem
szereplõ bankok eszközeinek piaci értékét
és szórását, illetve az eszközök és kötele-
zettségek korrelációját a 7404 bankból ál-
ló minta minden elemére, ezek pénzügyi
mutatói alapján. A kapott eredmény a
szerzõk szerint kielégíti az elvárásokat,
nincsenek negatív értékek egyik változóra
sem, illetve csak néhány bank esetén es-
nek kívül a várt tartományon. Ellenõrzési
céllal elvégezték a tényleges és becsült
adatok összehasonlítását tõzsdei bankok
esetén is, ez is jó eredményt adott.

II. A NEMZETKÖZI GYAKORLAT

1. Általános vonások

A Világbank 1995-ben kialakított és azóta
folyamatosan frissít egy adatbázist, amely
71 ország betétbiztosításáról tartalmaz
részletes adatokat. Az ennek az adatbázis-
nak az elemzése nyomán született tanul-
mányok – Kyei [1995], Demirgüc-Kunt
és Kane [2002] és Laeven [2002] – a kö-
vetkezõ képet mutatják:
– A betétbiztosítási alap az országok túl-

nyomó többségében (83%) mind állami,
mind magánforrásokból kerül feltöltés-
re. Tisztán állami finanszírozás szinte
sehol nincs (egyedül Chilében), míg tel-
jesen a bankok befizetéseibõl az orszá-
gok 17 százalékában mûködik az alap.

– A bankok hozzájárulásának nagyságát
28 országban a teljes betétállomány

alapján határozzák meg, míg az orszá-
gok felében csak a biztosított betéteket
veszik figyelembe. Öt országban kötik
a tagdíjat a kockázattal súlyozott esz-
közök nagyságához (Franciaország-
ban, Libanonban, Norvégiában, Len-
gyelországban, Fülöp-szigeteken).

– 29 országban alkalmaznak kockázat
alapú díjszabást,14 míg a többi ország-
ban egységes kulcs alapján fizetnek tag-
díjat a bankok. Az egységes tagdij mér-
téke a biztosított betétállomány 0,1 és
0,5 százaléka között változik. A kocká-
zati differenciálás alapja 9 ország eseté-
ben a bankok CAMEL mutatója, 6 eset-
ben a nem törlesztett hitelek, 3 esetben a
bankok kockázati besorolása, 2 esetben
a tõkemegfelelési mutató, a többi eset-
ben a felügyelet besorolása az alap. Né-
hány országban kombinálják a mutató-
kat, így Argentína, Kanada, Olaszország
alkalmaz komplexebb módszert a koc-
kázatok figyelembevételére. A magyar
betétbiztosítási rendszert is a kockázati
alapon differenciált rendszerek közé so-
rolják, azon az alapon, hogy emelt díjat
vethet ki különösen nagy kockázat ese-
tén. Opció alapú árazást vagy más pia-
ci kockázatmérésen alapuló árazást se-
hol nem találtak az elemzõk.

– Az országok egyharmadában a betéte-
sek nem a teljes biztosított összeget
kapják vissza, ha csõdbe megy a bank,
hanem bizonyos százalékban önrészt
kell vállalniuk.

– 7 ország kivételével, mindenhol korlá-
tozott a biztosított összeg nagysága.
A biztosítással fedezett mértékek nagy
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sávon belük szóródnak: a legkisebb 0,2-
szerese az egy fõre jutó GDP-nek (Uk-
rajnában), a legnagyobb 19,4-szerese
(Csádban).

– 24 országban kizárják a külföldi beté-
teket a biztosítás körébõl, a többség
azonban ezeket is bevonja a betétbizto-
sítás védõhálója alá. Az országok nagy
része pedig a bankok közötti betéteket
is kizárja, csak 19 országban terjed
ezekre is ki a betétbiztosítás.

– A betétbiztosítási alap menedzselése
kormányzati kézben van az országok
felénél, 18 százalékuknál nem állami
az irányítás, míg 31 százalékban közös
kormányzati és banki részvétellel irá-
nyítják az alapot. 

Betétbiztosítás és stabilitás

Demirgüc-Kunt és Kane [2002] tanulmá-
nya azt is megvizsgálta hogy az explicit
betétbiztosítás kialakítása, vagyis a betét-
biztosítási alap felállítása, kormányzati
szférától elkülönült felügyelet és saját
menedzsment létrehozása, hogyan befo-
lyásolta a pénzügyi stabilitást. 

Az elmélet szerint az explicit betétbiz-
tosítás egyrészt csökkenti a bankpánik va-
lószínûségét, tehát növeli a stabilitást,
másrészt fokozottabb kockázatvállalásra
ösztönöz, vagyis rontja a stabilitást. Egy
logit modell segítségével azt tesztelték,
hogy melyik hatás erõsebb. Az 1980–1997
közötti idõszakra 61 ország adatait fel-
használva megvizsgálták, hogyan befo-
lyásolta a betétbiztosítási rendszer típusa,
sajátosságai a rendszerszintû bankválság
kialakulásának valószínûségét. 

A logit modell azt mutatta, hogy bizo-
nyos esetekben az explicit betétbiztosítás
növeli a rendszerszintû válság valószínûsé-
gét. Szignifikánsan nagyobb a válság esé-
lye a modell szerint ott, ahol elkülönült ala-
pot állítottak fel, ahol magas a biztosított-
ság értékhatára, illetve ott is, ahol teljesen
kormányzati kézben van az alap irányítása.

A vizsgálat keretében azt is megnézték,
milyen tényezõk határozták meg, hogy
milyen típusú betétbiztosítási rendszert
alkalmaznak az adatbázisban szereplõ or-
szágok. A kétlépéses regressziós modell
azt bizonyította, hogy nem a bankválsá-
gok veszélye motiválta elsõsorban a dön-
tést, hanem azért választották az explicit
betétbiztosítás kiépítését, mert a szomszé-
dos országok is ezt választották, illetve
mert nemzetközi szintéren ezt tartották a
legjobb gyakorlatnak (best practice).

2. A kockázati árazást alkalmazó
országok gyakorlata

Kanada

Az 1999-ben bevezetett rendszer a koráb-
ban alkalmazott CAMEL besorolás he-
lyett most a tagintézeteket az alábbi kate-
góriákba sorolja; a besorolás alapja:
I. tõkemegfelelési mutató (eszközök/tõ-

ke; elsõ osztályba sorolt tõke/kocká-
zattal súlyozott eszközök; összes sza-
vatoló tõke/kockázattal súlyozott esz-
közök); 

II. kvantitatív mutatók: kockázattal súlyo-
zott eszközök hozama; adózott jövede-
lem ingadozása (5 éves átlag); ingado-
zással kiigazított adózott jövedelem;
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hatékonysági mutató; eszközök nettó
értékvesztése/összes tõke; összes más
felekkel szembeni eszközök koncent-
rációja; ingatlaneszköz-koncentráció;
ipari szektor eszközkoncentrációja; 

III. minõségi mutatók: hatósági minõsí-
tés; CDIC elõírásainak való megfele-
lés; egyéb.

A fenti mutatók alapján kapható össz-
pontszámban a tõkemegfelelési mutatók
súlya 20%, a kvantitatív mutatók súlya
40%, és a kvalitatív mutatóké is 40%.
A pontszámok alapján az 1. csoportba azok
a bankok tartoznak, amelyek legalább 80
pontot elértek a maximálisan lehetséges
100 pontból. A 2. csoportba azok a taginté-
zetek tartoznak, amelyek 80-nál kevesebb,
de legalább 65 pontot értek el. A 3. cso-
portban azok vannak, amelyek 65-nél ke-
vesebb, de legalább 50 pontot kaptak. Vé-
gül a 4. csoportba azok vannak, amelyek
50 pontnál kevesebbet értek el. A négy cso-
portbesoroláshoz négyféle díjkulcsot ren-
deltek 0,04 és 0,33% között.

Egyesült Államok

Az 1993-ben bevezetett elvek alapján a
tagintézeteket kétféle szempont szerint
osztályozzák: tõkemegfelelési mutatók és
a felügyeleti minõsítés alapján. A tõke-
megfelelési mutatók alapján három kate-
góriába sorolták a bankokat: 
1. jól tõkésített: ha a teljes tõkemegfelelé-

si mutató ≥10%, és az alapvetõ tõkére
számított mutató ≥6%

2. megfelelõen tõkésített: ha a teljes tõke-
megfelelési mutató ≥8%, és az alapve-
tõ tõkére számított mutató ≥6%

3. alultõkésített: egyéb esetben

A felügyeleti besorolás szintén három
kategóriába sorolja a pénzintézeteket: A.:
pénzügyileg stabil, B.: gyenge pontokkal
bíró vagy C.: nagy valószínûséggel vesz-
teséget okozó intézet. A besorolás attól
függött, hogy milyen a CAMEL minõsíté-
se, illetve bank pénzügyi kimutatásai, és a
felügyeleti vizsgálatok mennyire stabil
helyzetet jeleznek.

Az így kapott 9 kategória mindegyiké-
hez más-más díjkulcsot rendeltek egység-
nyi betétre vetítve. 1994-ben a díjkulcsok
23–31 bázispont között voltak. 1994 óta
többször csökkentették a kulcsokat, ahogy
a betétbiztosítási alap megközelítette a
célként kitûzött 1,25 százalékot (a biztosí-
tott betétek százalékában). Jelenleg a kö-
vetkezõ kulcsok vannak érvényben:

2002-ben a bankok 92,5 százaléka a jól
tõkésített és A besorolású volt, tehát a 0
kulcsos kategóriába tartozott.

A rendszer kritikája legtöbbször éppen
ehhez a sajátossághoz kapcsolódik. Az
FDIC (2001) reformjavaslatokat megfo-
galmazó tanulmánya szerint minden
pénzintézet esetén van valamekkora bu-
kási kockázat, tehát hozzájárulásuk a be-
tétbiztosítási alapba nullánál nagyobb kell
legyen. Azt is megkérdõjelezi a tanul-
mány, hogy a bankok 92,5 százaléka azo-
nos kockázatú lenne, ahogy ezt az érvény-
ben levõ kategorizálás mutatja. Végül fel-
veti az írás azt az eshetõséget, hogy egy
mélyebb gazdasági válság esetén a betét-
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Bank besorolása A B C
1. jól tõkésített 10 13 17
2. megfelelõen tõkésített 13 10 24
3. alultõkésített 10 24 27



biztosítási alapok feltöltöttsége a célként
kitûzött 1,25 százalék alá süllyedhet, ami
kiválthatja a díjkulcsok hirtelen draszti-
kus emelését (a jelenlegi nulláról esetleg
az eredeti 23 bázispontra), tehát éppen ak-
kor okozhat nagy terhelést a bankoknak,
amikor bevételi problémákkal néznek
szembe.

Válaszul a kritikákra, Kuritzkas, Schuer-
mann és Weiner [2002] tanulmánya meg-
vizsgálta, mi lenne a leghatékonyabb meg-
oldás, ha ilyen katasztrofális helyzet állna
elõ. Többféle szcenárió elemzése alapján
arra a következtetésre jutottak, hogy az a
legpraktikusabb és a legkisebb költséggel
járó megoldás, ha olyan betétbiztosítási
rendszer van érvényben, amely központi,
kormányzati felelõsségvállalás mellett, de
kötelezõ tagságot feltételezve mûködik.
Ez képes kezelni a rendkívüli kockázatok
helyzetét is.

EU-országok

Hall [2001] tanulmánya szerint a 15 euró-
pai uniós országban a betétbiztosítási
rendszerek közel sem képesek annyira a
bankok kockázatvállalási hajlandóságát
kezelni, mint amennyire az amerikai vagy
a kanadai rendszer. Hall elemzése szerint
még az IMF által kidolgozott best prac-
tice szabályoknak (Garcia 2000) sem
mindenben tesz eleget az országok nagy
része, sõt az EU 1994-ben elfogadott Be-
tétbiztosítási Direktívája sem. 

Hall szerint a következõ pontokon fi-
gyelhetõ meg eltérés az IMF best practice
szabályaitól. 1. Kockázati alapon diffe-
renciált díjszabás csak 5 országban van
(Finnországban, Svédországban, Olaszor-

szágban, Franciaországban, Portugáliá-
ban), a többi országban a betétek méreté-
hez kötött díjkulcsokat alkalmaznak. 2.
Betétesek számára csak 4 országban írják
elõ önrész vállalását. 3. Mindegyik or-
szágban érvényesülni látszik még a „too
big to fail” elv, vagyis a fizetõképességét
hosszú távon elvesztett bankokat sem zár-
ták be, amennyiben nagy betétállomány-
nyal, kiterjedt piaci kapcsolatokkal ren-
delkeztek. 

A fenti vonások azt sugallják, hogy Eu-
rópában a betétbiztosítás funkciói közül
nem a morális kockázat minimalizálását,
hanem inkább a betétesek védelmét te-
kintik a legfontosabb feladatnak. Ennek a
következtetésnek viszont ellentmond
Hallnak az a megfigyelése, hogy az IMF-
elvárásokhoz, és fõként az amerikai gya-
korlathoz képest nagyon lassú a bankcsõ-
dök rendezésének folyamata. A betétesek
kifizetésére mindegyik EU-országban há-
rom hónap áll a betétbiztosítási alap ren-
delkezésére,15 szemben az EU-direk-
tívában elõírt egy hónappal, illetve az
azonnali kifizetés amerikai gyakorlatával.

A betétbiztosítási alapok mindenhol a
bankok befizetéseibõl táplálkoznak. Mind-
egyik országban kötelezõ a tagság. A leg-
több (12) ország esetén még kiegészítõ
forrásokat is gyûjthetnek központi költség-
vetési, illetve néhány ország (Ausztria,
Finnország, Németország) esetén piaci for-
rásokból. Állami, központi beavatkozás
nemcsak anyagi hanem irányítási aspek-
tusban is jellemzõ: csak az alapok felénél
(osztrák, belga, német, dán, francia, luxem-
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burgi, olasz) van független irányító testület,
a másik felénél vagy teljesen vagy részben
a pénzügyminisztérium vagy a központi
bank által kinevezett igazgatóság van.

A kockázati árazás módszerei
Európában

A kockázati árazás módszerei nagyon ha-
sonlóak abban az öt EU-országban és az
– EU-n kívüli – Norvégiában, ahol a ban-
kok differenciált díjat fizetnek. A tagdíj
egyik része szinte mindegyik országban a

biztosított betétállomány nagyságától
függ, a másik része pedig valamiféle koc-
kázati mérõszámtól. A kockázat mérésére
leggyakrabban a tõke-megfelelési mutatót
vagy ennek valamely rokonát (a fizetõké-
pességi mutatót, a kockázattal súlyozott
eszközök értékét) használják. A másik al-
kalmazott út a CAMEL besorolás szerin-
ti, vagy ahhoz hasonlóan több szempontot
figyelembe vevõ felügyeleti értékelésen
alapuló differenciálás. Ennek alkalmazá-
sakor gyakran hivatkoznak az amerikai
példára. A hat európai kockázati árazás
módszerét az 1. táblázat mutatja.
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1. táblázat

Kockázati árazást alkalmazó európai országok díjpolitikája 2000 végén

Ország Tagdíj Mitõl függ a kockázati rész?
Franciaország betétállomány + hitelállomány fizetõképességi mutató, jövedel-

mezõség, divezifikáltság, lejára-
ti struktúra

Olaszország bankra esõ kártérítési kötelezett- CAMEL
ségvállalás 0,4–0,8 százaléka

Portugália betétállomány 0,8–0,12 százaléka CAMEL
Svédország betétállomány 0,1 százaléka tõkemegfelelési mutató
Finnország betétállomány 0,5 százaléka + tõkemegfelelési mutató

(0–0,25%) kockázattól függõen
Norvégia betétállomány 0,15 százaléka + kockázattal súlyozott eszközál-

kockázattal súlyozott eszközáll. lomány
0,5százaléka

Forrás: Garcia (2000), Demirgüc-Kunt–Kane [2002] és Laeven [2002].

Franciaországban az alaptagdíj nagy-
részt a betétállománytól függ, de ezt meg-
növelik a hitelállomány értékének harma-
dával azért, hogy a kockázatok már az
alapdíjat is differenciálják. Másrészt négy

szempontból értékeli a felügyelõ hatóság
a bankok pénzügyi helyzetét: 1. a bank fi-
zetõképességi mutatója, 2. jövedelmezõ-
sége, 3. hitelportfóliójának diverzifikált-
sága, 4. egy éven belül transzformált hite-



lek/tõke aránya alapján. Mindegyik szem-
pont szerint 1 és 3 közötti osztályzatot ad,
majd ezen osztályzatok átlaga alapján ki-
számolt szintetikus mutatóhoz rendel kü-
lönbözõ díjkulcsot. 

Olaszországban a bankok fizetnek egy-
részt egy ex ante hozzájárulást a mûködé-
si költségekhez és az alap feltöltésére.
Másrészt, ha a betétbiztosítási alap fellé-
pésére van szükség, akkor a banknak utó-
lag ki kell fizetnie az intervenció költsé-
geit. A célzott feltöltési szint a potenciális
kártérítési kötelezettség 0,4–0,8 százalé-
ka. Ezért a tagdíj nagyrészt attól függ,
hogy mekkora az alap kártérítési kötele-
zettsége egy adott bank irányában. Tehát a
bankok a betétállományuk védett része
után fizetnek 0,4–0,8 százalékot. Ezen a
sávon belül felügyelet a CAMEL mutatók
alapján differenciálja a tagdíjat. 

Portugáliában CAMEL-típusú mutató
alapján differenciálnak a biztosított betét-
állomány 0,08–0,12 százaléka közötti
sávban.

Svédországban szintén két részbõl te-
võdik össze a tagdíj: 1. mérettõl függõ
rész: a biztosított betétállomány 0,1 szá-
zaléka, 2. kockázattól függõ rész: tõke-
megfelelési mutatók alapján. A tagdíj
nagysága maximált: a biztosított betétál-
lomány 0,5 százalékánál nem lehet na-
gyobb. Ha azonban az alap bevétele az el-
várt szint alá süllyed, megemelhetõ a mé-
rettõl függõ rész.

Finnországban két részbõl tevõdik ösz-
sze a tagdíj: a) mérettõl függõ rész: a biz-
tosított betétállomány 0,05 százaléka, b)
kockázattól függõ rész: a tõkemegfelelési
mutató alapján (maximum a biztosított
betétállomány 0,25 százaléka).

Norvégiában is hasonló elvet alkal-
maznak: 1. mérettõl függõ rész: a biztosí-
tott betétállomány 0,15 százaléka, 2. koc-
kázattól függõ rész: a kockázattal súlyo-
zott eszközállomány 0,5 százaléka.

A közép-kelet-európai országok
gyakorlata

Az átalakuló, közép-kelet-európai orszá-
gok nagyrészt az IMF ajánlásait követik a
biztosítottság körét, mértékét és az alap
mûködtetését illetõen. A tagdíjak megálla-
pításánál kockázati differenciálást egyedül
Lengyelországban alkalmaznak. A többi
országban mérettõl függ a tagdíj, és azo-
nos díjkulcs szerint fizet az összes bank,
kivéve Magyarországot és Romániát, ahol
kétféle kulcs van (lásd 2. táblázat). 

Lengyelországban kétféle alapot ké-
peznek.16 Az egyik alapból fizetik ki a
csõdbe került bank betéteseit. Ebbe az
alapba a bankok a betétállományuk 0,4
százalékának megfelelõ összeget fizet-
nek, de a fizetés csak hipotetikus. Tényle-
gesen a bankok a fizetendõ összegbõl ál-
lamkötvényt vesznek és maguknál tartják.
Az értékpapírok addig számukra kama-
toznak, amíg nincs szükség a felhasználá-
sukra, vagyis amíg valamelyik bank nem
jut csõdbe. Ilyenkor az államkötvényeket
eladják, és átutalják a kapott összeget a
betétbiztosítóhoz, amely ebbõl és a nála
felhalmozott forrásokból (korábban csõd-
be került bankok vagyonából) kifizeti a
betéteseket. 
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A másik alap, az ún. segélyalap a csõd
megelõzésére szolgál. Azok a bankok kér-
hetnek innen kölcsönt, amelyek átmeneti-
leg a fizetésképtelenség határára sodród-
tak, de életképesek, illetve amelyek reor-
ganizációs programot valósítanak meg és
a felügyelet, illetve a betétbiztosító által
szabott feltételeknek megfelelnek. Az
alapba a bankok kötelezõen éves hozzájá-
rulást fizetnek. Ennek összege 1999-tõl
egyrészt a kockázattal súlyozott eszközál-
lomány 0,24 százaléka,17 másrészt a mér-
legen kívüli tételek 0,2 százaléka. 

Ha a két alapba történõ befizetéseket
együttesen nézzük, végsõ soron Lengyel-
országban is két részbõl álló tagdíj van ér-
vényben: egy mérettõl függõ és egy koc-

kázatokat is figyelembe vevõ rész.
A mérettõl (a betétállomány nagyságától)
függõ díjrész csak akkor válik tényleges
költséggé a bankok számára, ha vala-
melyik bank csõdbe kerül, így ennek ex
ante hatása a morális kockázatokra cse-
kély, inkább az alap feltöltését szolgálja.
A kockázattal súlyozott eszközállomány
alapján rendszeresen fizetendõ díjrész vi-
szont elméletileg képes a morális kocká-
zatokra hatni.

III. KÖVETKEZTETÉSEK

A tanulmány célja, hogy megvizsgálja,
milyen árazási módszerek lehetségesek a
betétbiztosításban. A szakirodalom a be-
tétbiztosítás funkcióiból és az általa indu-
kált problémákból kiindulva, a kockázati
alapon differenciált díjszabás mellett is,
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Ország         díjkulcs (%)           tagdíjszámítás alapja
Bulgária 0,5 teljes betétállomány
Csehország 0,5 biztosított betétek állománya
Észtország 0,125 teljes betétállomány
Lettország 0,075 átlagos biztosított betétállomány
Litvánia 1 biztosított betétek állománya
Lengyelország 0,4a teljes betétállomány

0,4b kockázattal súlyozott eszközáll.
0,2b mérlegen kívüli tételek után

Románia 0,8, ill. 1,6c teljes betétállomány
Szlovákia 0,3 átlagos biztosított betétállomány

2. táblázat

Díjkulcsok a közép-kelet-európai országokban 2000 végén

17 1995 és 1998 között 0,4% volt, 2000-ben 0,23%,
majd 2001-tõl 0,14 százalékra csökkent.

Forrás: Laeven [2001].
Magyarázat: a garanciaalapba fizetendõ; b segélyalapba fizetendõ;
Magyarázat: c a kockázatosabb bankok a magasabb díjkulcs szerint fizetnek.



és az ellen is hoz fel érveket. Az elméleti
érvek és az empirikus elemzések alapján
az az álláspont látszik elfogadottnak,
hogy a kockázati árazás hatékony megol-
dás, de a betétbiztosítási rendszer többi
elemét és a bankszabályozást, illetve a
bankfelügyeletet is oly módon kell kiala-
kítani, hogy azok a banki motivációkat
összehangolja kollektív, társadalmi érde-
kekkel. 

A kockázati árazás módját tekintve
kétféle utat mutat a szakirodalom. Az op-
ció alapú árazás elméletileg jobban meg-
alapozott, de technikailag nehezebben
megvalósítható. A várható veszteség ala-
pú árazás elméletileg is, technikailag is
egyszerûbb, a gyakorlatban könnyebben
alkalmazható módszer. A végeredményt
tekintve az opció alapú árazás alulról
becsli a kockázatokat, ezért alulárazást
eredményez, a várható veszteség alapú
árazás pedig a ténylegesen alkalmazott-
hoz képest inkább magasabb díjakat ja-
vasol.18

A nemzetközi gyakorlatban csak rész-
ben terjedt el a kockázati alapon differenci-
ált díjszabás. Az opció alapú árazás mód-
szerét sehol sem használják. Abban a 29
országban, amelyben a Világbanki adat-
bázis19 szerint kockázati díjpolitikát alkal-
maznak, nagyrészt az IMF ajánlását követ-
ve vagy CAMEL, vagy tõkemegfelelési
mutatók, vagy ratingek alapján határozzák
meg a tagdíjat. A differenciálás mértéke
kicsinek látszik. Az európai gyakorlatban
leginkább a két részbõl álló díj a jellemzõ.
A díj egyik része a kockázatvállalás mére-
tétõl (a teljes vagy a biztosított betétállo-
mánytól) függ, csak a másik rész szolgál
a kockázati differenciálásra. A közép-ke-
let-európai országok között egyedül Len-
gyelországban alkalmaznak kockázatokat
is figyelembe vevõ árazást.
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18 Magyarország esetén Laeven [2002] számítása
szerint az opciós árazás 0,08%-os díjkulcsot ad,
míg a várható veszteség alapú díj 0,11 százalék
(2001 évi adatok alapján).

19 Garcia, G. [2000].
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