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MEHLHOFFER BRIGITTA KLÁRA

A MORÁLIS KOCKÁZAT
KEZELÉSE A BANKI HITELEZÉS

SORÁN

Az utóbbi években, de különösen mióta Joseph E. Stiglitzet, George Akerlofot, A.
Michael Spencet az aszimmetrikus információt feltételezõ piacok vizsgálatáért
Nobel-díjjal jutalmazták, az információ közgazdaságtana, ezen belül a morális
kockázat és kontraszelekció problémaköre egyre inkább a figyelem középpontjába
került. Ebben a közgazdaságtan terén újszerûnek mondható kérdéskörben azon-
ban még számos probléma vár megoldásra, valamint a neoklasszikus közgazdaság-
tan által elért néhány eredmény újragondolásra. A problémák között talán az egyik
legsürgetõbb annak megoldása, hogy miként lehet kezelni az információs aszim-
metriából eredõ tökéletlenségeket, hogyan kapcsolhatók be a piaci mechanizmusok
mûködésébe, illetve hogyan foglalhatók ezek szerzõdésekbe, illetve jeleníthetõk
meg az árakban.

A cikk egy kis szeletét igyekszik megragadni ennek a problémának, amikor kí-
sérletet tesz a morális kockázat árának meghatározására egy speciális esetben: a
banki hitelezés során. A hitelpiacokra jellemzõ, hogy a keresleti és kínálati oldal
közötti kapcsolatot a kamatláb teremti meg, amelyben mindkét oldal értékítélet-
ének meg kell jelennie. A hitelezõ és adós közötti viszony a megbízó–ügynök prob-
léma tipikus példája, ennek megfelelõen a kamatlábnak tükröznie kell a szerzõdõ
felek eltérõ informáltságából adódó várható veszteségeinek, illetve nyereségeinek
nagyságát.

Elõször általánosságban tekintem át a morális kockázat problémáját, különös
tekintettel a hitelezés sajátosságaira, majd meghatározom az erkölcsi torzulásból
eredõ várható veszteségek nagyságát egy jól ismert opcióárazási képlet segítségé-
vel; ez az érték képezi majd a továbbiakban a hitelkamatláb alapját. Ezt követõen
kitérek arra, hogy egy, a morális kockázat vállalásából adódó költségeket is magá-
ba foglaló kamatláb, a bank hitelezésbõl származó várható bevételeit növeli. 



A MORÁLIS KOCKÁZAT ELMÉLETE

A morális kockázat problémáját1 eredeti-
leg a biztosítási piacok gazdasági elem-
zésével összefüggésben figyelték meg.2

A tökéletes informáltság hagyományos
feltételeinek fellazítása után a legtöbb
közgazdasági kérdés vizsgálatakor felme-
rül az erkölcsi torzulás problémája, amely
esetek általánosabban a megbízó–ügynök
elmélet3 gondolatköréhez kapcsolódóan
fogalmazódtak meg.

A megbízó–ügynök probléma a megbí-
zó és az ügynök közötti szerzõdés megkö-
tésével keletkezik, melynek értelmében
az ügynök valamilyen tevékenység elvég-
zésére köteles. A probléma az, hogy a
megbízó nem ismeri az ügynök cseleke-
deteit, amelytõl azonban a mindkettõjük
által elérhetõ hasznossági szint függ. Ez
az ügynök cselekedetében rejlõ kockázat
a morális kockázat.

Az erkölcsi torzulás olyan esetekben
merül fel, ahol feltételezhetõ, hogy a gaz-
dasági alanyok cselekvéseik során sa-

ját hasznukat maximalizálják, amivel
esetleg mások hasznosságát csökkentik,
valamint a (szereplõk által elérhetõ infor-
mációk különbségébõl eredõ) bizonyta-
lanság és a nem teljes szerzõdések követ-
keztében nem viselik a cselekvés minden
következményét. A morális kockázat
problémájának tipikus ismérvei tehát:
• nem szimmetrikus a szerzõdõ felek kö-

zött az információ eloszlása, 
• létezik olyan, a bizonytalanságot befo-

lyásoló cselekedet, amire nem lehet
szerzõdést kötni. 
Ez azt jelenti, hogy morális kockázat

esetén az információs aszimmetria körül-
ményei között az ügynök erõfeszítése
nem figyelhetõ meg, valamint nem is-
mert, hogy cselekedete milyen mértékben
járult hozzá az eredményhez, így igazsá-
gos javadalmazása sem oldható meg.

Az ügynök és a megbízó közötti kapcso-
lat nem szimmetrikus. Leginkább a Stack-
elberg-féle vezetõ-követõ modellhez ha-
sonlít. „A megbízót általában Stackelberg-
vezetõként ábrázolják: úgy határozza meg a
hasznosságát maximalizálandó szerzõdést,
hogy adottnak veszi az ügyvivõ reakció-
függvényét, amit az õ maximálási feltétele
határoz meg.” (Rees [1985] 295. o.) 

A bank és hitelezõjének kapcsolata is a
fenti típusba sorolható. A bank (a vezetõ)
felajánl egy szerzõdést a vállalkozónak (a
követõ), aki ezt vagy elfogadhatja, vagy
elutasíthatja. Feltételezhetõ, hogy a vál-
lalkozónak van egy adott részvételi kor-
látja, amely azt fejezi ki, hogy egy bizo-
nyos várható hasznosságnál kevesebbet
semmiképpen nem fogad el, továbbá
hogy a bank olyan szerzõdést ajánl,
amelyre a vállalkozó igent mond. Más
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1 A Macmillan Dictionary of Modern Economics meg-
határozása szerint az erkölcsi kockázat azokban az
esetekben jön létre, ahol az egyes akciók egyéni ha-
tárköltsége, és társadalmi határköltsége eltér, aminek
következtében nem optimális forrásallokáció jön lét-
re. Vagyis a morális kockázat egyfajta negatív exter-
náliának is tekinthetõ.

2 Egy biztosítási szerzõdés során elõfordul, hogy a kár-
esemény bekövetkezése függ a biztosított magatartá-
sától. Ekkor a kártérítés arra ösztönzi a biztosítottat,
hogy ne tegye meg a szükséges óvintézkedéseket, ha
azok költségesek számára. Ez a magatartás a biztosí-
tó számára azért jelent problémát, mert nem tudja tö-
kéletesen megfigyelni a biztosított cselekedeteit, így
azt sem tudja pontosan megítélni, hogy mikor jár a
biztosított számára jogosan a kártérítés.

3 Képviseleti probléma, vagy az angol nyelvû szakiro-
dalomban agency theory néven terjedt el.



szóval, ha nem jön létre szerzõdés, akkor
az a banknak rosszabb, mintha a vállalko-
zó által elfogadható szerzõdések közül a
bank a számára a legrosszabb szerzõdést
ajánlotta volna fel. Tehát, ha nincs szerzõ-
dés az végtelen nagy költségekkel jár a
bank számára (hiszen betéteinek költségét
a hitelek kamatából finanszírozza).
Amennyiben a vállalkozó nem kötné meg
a szerzõdést, akkor a részvételi korlátnak
megfelelõ jövedelmet megkaphatná egy
másfajta cselekvés után (ez a visszatartott
hasznosság). A banknak figyelembe kell
vennie azt is, hogy a vállalkozó az elfoga-
dott szerzõdésre optimális választ ad, az-
az cselekvését a számára legnagyobb
elõnyt nyújtó módon határozza meg.

Ha a vállalkozó elfogadja a szerzõdést,
akkor végrehajt valamilyen cselekvést.
A döntések csupán a résztvevõk várható
hasznosságát határozzák meg, a tényleges
eredmény majd csak a véletlen környeze-
ti hatások érvényesülése után határozódik
meg. 

Abban az esetben azonban, ha a cselek-
vés eredményével kapcsolatos bizonyta-
lanság megszüntethetõ egy szerzõdéssel,
akkor ez a problémára Pareto optimális
megoldást ad. Ehhez két feltételnek kell
teljesülnie. Egyrészt a megbízó és az ügy-
nök helyettesítési határrátája jövedelmeik
különbözõ szintjei között mindig egyenlõ
kell legyen, másrészt az ügynök cselekede-
tébõl eredõ határköltségnek egyenlõnek
kell lennie a cselekvésbõl származó várha-
tó társadalmi haszonnal. Ez esetben a meg-
köthetõ szerzõdés az elsõ legjobb szerzõ-
dés. Ez az állapot a bank és hitelezõje kö-
zötti hagyományos szerzõdéssel nem érhe-
tõ el. Ennek oka, hogy a vállalkozó cselek-

vései és a befektetési környezet kölcsönha-
tása által kialakult eredmények teljes hal-
maza nem foglalható szerzõdésbe.

Ha elsõ legjobb szerzõdés nem köthetõ,
a probléma az, hogy hogyan ösztönözzék
az ügynököt úgy, hogy a megbízó érdeke-
inek megfelelõen, vagy ahhoz közel csele-
kedjen. Ilyen esetekben második legjobb
szerzõdés köthetõ meg, amely az ügynö-
köt maximális erõfeszítésekre ösztönzi. 

A bizonytalanság meglétébõl fakad,
hogy azonos szerzõdés esetén az az ügy-
nök jut nagyobb jövedelemhez, amelyik
„szerencsésebb”, vagyis az általa nem be-
folyásolható körülmények kedvezõbben
alakultak. A morális kockázat sajátos jelle-
ge azt eredményezi, hogy egy ex ante igaz-
ságos szerzõdés ex post már nem lesz az. 

A morális kockázat a megbízót min-
denképpen hátrányosabban érinti, mint az
ügyvivõt, mert az õ hasznosságát minden-
képpen csökkenti. Az ügynök esetében vi-
szont elõfordulhat, hogy az információs
aszimmetriát kihasználva jobban jár,
mintha be sem lépne egy ilyen szerzõdé-
ses viszonyba. Így tehát a megbízónak
állhat érdekében pótlólagos intézkedése-
ket bevezetni azért, hogy enyhítse a morá-
lis kockázat problémáját.

A szerzõdésnek tehát ebben az esetben
lehetõleg maximálisan ösztönöznie kell
az ügynököt. Ez annál sikeresebben való-
sítható meg, minél informatívabb jel talál-
ható az ügyvivõ tevékenységének megis-
merésére, amitõl függõvé lehet tenni az
ügynök által elérhetõ hasznosság mérté-
két. Ez a jel leggyakrabban az ügynök
cselekedetéhez kapcsolódó output. 

A bankok a hitelezéshez kapcsolódóan
ennél sokkal több indikátort vesznek fi-
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gyelembe, például mérlegbeszámoló, re-
putáció stb. A morális kockázat súlyossá-
ga mérhetõ a figyelembe vett indikátorok
informativitásával. Annál súlyosabb tehát
a probléma, minél jobban eltér az elsõ
legjobb szerzõdés esetén várható hasz-
nosság a második legjobb szerzõdés ese-
tén várhatótól. 

Általánosságban elmondható, hogy a
megbízó olyan ösztönzési rendszert akar
kidolgozni, és azt szerzõdésben rögzíteni,
ami az ügynököt maximális erõfeszítésre
ösztönzi, még akkor is, ha tudvalévõ, hogy
késõbb az ügynök esetleges sikertelenségét
az általa nem befolyásolható, külsõ ténye-
zõkre háríthatja, és lehetetlen lesz ponto-
san megállapítani, hogy mi is az igazság.
A szerzõdés tehát feltételrendszerként fog-
ható fel, feladata ezért az ügynök és a meg-
bízó érdekkonfliktusának feloldása, vagyis
rávenni az ügyvivõt, hogy a megbízó érde-
kében cselekedjen, illetve a megbízó vár-
ható veszteségeinek minimalizálása. 

A másik intézkedés, amellyel a problé-
ma csökkenthetõ, a megfigyelés. Akkor
alkalmazzák, ha létezik olyan eljárás,
amelynek segítségével a megbízó megis-
merheti az ügynök cselekvését. Azonban
ezt az eljárást csak akkor veszi igénybe,
ha költsége kisebb, mint az elsõ legjobb
és a második legjobb szerzõdések várható
hasznosságának különbsége. A megfigye-
lési eljárások általában olyanok, hogy
nem adnak tökéletesen pontos informáci-
ót az ügynök tevékenységérõl, kivéve, ha
az egyes cselekvési szintekhez a lehetsé-
ges kimenetek halmaza megfelelõ mér-
tékben különbözik egymástól. A különbö-
zõség mértékét az a valószínûség jelenti,
amely azt határozza meg, hogy minden

cselekedet esetében (amely nem azonos
az elsõ legjobb cselekedettel) mekkora
valószínûséggel, létezik egy olyan lehet-
séges kimenetel, amely lehetetlen akkor,
amikor az ügynök az elsõ legjobb megol-
dást választja. (Ilyen esetekben a büntetés
bevezetése optimális lehet.) 

Megfigyelés segítségével a morális
kockázat abban az esetben csökkenthetõ a
legeredményesebben, ha hatására az ered-
mény informativitása növelhetõ. Ilyen
esetekben a megfigyelés, vagy monitoro-
zás maga is önálló termelési tevékenység-
gé léphet elõ, amelyre specializálódni
tisztán technikai okok miatt is célszerû.
Diamond (Diamond [1984]) elmélete ép-
pen azt mondja ki, hogy a pénzügyi köz-
vetítõ szervezetek kialakulását az adós
megfigyelésére specializált szervezetek-
nek az egyedi hitelezõk monitortevékeny-
ségével szembeni hatékonysági fölényé-
vel lehet magyarázni.

A megbízó számára tehát az a fontos,
hogy olyan indikátorokat találjon, amelyek
segítségével megismerheti az ügynök tevé-
kenységét. Így azt az információs rendszert
fogja jobbnak tartani, amelynek segítségé-
vel hatékonyabban tud következtetni az
ügynök tényleges cselekedeteire. Egy ilyen
információs rendszer „szignálok összessé-
ge, amelyek sztochasztikus módon függnek
attól az eseménytõl, amirõl információt
szeretnénk kapni”. (Vincze [1991] 146. o.)

A szignálokat célszerû a szerzõdésben
rögzíteni és minden pótlólagos jelzést,
ami többletinformációt nyújt a szerzõdés
feltételei közé bevenni, ha az addig meg-
lévõ szignálok nem jelentenek elégséges
statisztikát az ügynök cselekvéshalmazát
tekintve.
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A banki hitelezés sajátossága, hogy az
igen fejlett monitoring rendszerek ellené-
re sem találhatók olyan indikátorok, ame-
lyek segítségével a morális kockázat
problémája elkerülhetõ lenne. Ezért lenne
célszerû olyan kamatlábat meghatároz-
ni, amely a monitoring tevékenység
mellett felmerülõ, várható vesztesége-
ket hosszú távon ellentételezné, vagy
más szavakkal az adós cselekedeteiben
rejlõ morális kockázatot nagyobb kamat
megfizettetésével büntetné. Erre szolgál a
következõ részben bemutatandó eljárás,
melynek segítségével a várható vesztesé-
gek meghatározásra kerülnek, így azok a
hitelkamatlábakba beépíthetõkké válnak.

HITELKAMATLÁBAK

ÉS MORÁLIS KOCKÁZAT

A banki hitelezés során a legnagyobb koc-
kázatot az jelenti, hogy vajon az adós tör-
leszti e a kívánt összeget, vagyis nem kö-
vet-e el mulasztási eseményt.4 Ennek biz-
tosítására a bankok különbözõ technikákat
dolgoztak ki: elõzetes adósminõsítést vé-
geznek, amely a késõbbi hiteltárgyalás
alapját képezi, folyamatosan megfigyelik
azokat a vállalkozásokat, ahova hiteleiket
kihelyezik, vajon a hitelt megfelelõ mó-
don használják-e fel, az adós pénzügyi
helyzete miként alakul, és különbözõ biz-
tosítékokat követelnek, mint például óva-
dék, vagy jelzálog. Ennek a hatalmas kö-
rültekintésnek az ellenére elõfordulhat,

hogy a kölcsönt még sem fizetik vissza, és
a bank veszteséget szenved el. 

Ilyen esetekben a visszafizetés elmara-
dásának oka lehet egyrészt az, hogy a vál-
lalkozó a hitel összegét nem az elõre meg-
határozott célra használta fel, másrészt az,
hogy valamilyen elõre nem látható vélet-
len esemény miatt a vállalkozó nem tudta
kitermelni a hitel törlesztéséhez szüksé-
ges pénzmennyiséget. Ezek a körülmé-
nyek éppen a fentebb ismertetett morális
kockázat tipikus ismérvei.

Más szóval ez azt jelenti, hogy csak az
adós tudja költségmentesen megfigyelni a
befektetés megtérülését.

A bankok a kamatláb megállapításakor
tisztában vannak ezekkel a piaci töké-
letlenségekkel. Így a kamat mértéke a
legtöbb banknál függ a bank forrásköltsé-
geitõl és az adós által képviselt hitelkoc-
kázattól. (Ligeti-Sulyok Pap [1998]) Ez
tehát azt jelenti, hogy annak az összeg-
nek, amit az adós a hitel összegén felül fi-
zet, legalább akkorának kell lennie, hogy
fedezze a hitelezés költségeit (forrás be-
vonás, normál profit, monitoring stb.), va-
lamint a morális kockázatból eredõ várha-
tó veszteségeket.

⇒⇒ A hitelkamatlábak meghatározásá-
nak hagyományos gyakorlata

A klasszikus banküzemtani felfogás
szerint a hitelkamatlábnak akkorának kell
lennie, hogy a forrásköltségeken túl fe-
dezze a mûködési költségeket, megfelelõ
nagyságú normál profitot biztosítson, va-
lamint a hitelezésbõl eredõ kockázat költ-
ségeit is tartalmaznia kell. „Az eszközol-
dali ügylet kamata tehát a forrásköltségre
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4 Mulasztási esemény alatt értem, ha a hitelszerzõdés-
ben foglalt törlesztés bármilyen okból részben, vagy
egészben meghiúsul.



rakodó (ügyletre leosztott) költséghá-
nyad, az ügylet kockázati prémiuma és a
bank által kalkulált elvárt nyereség össze-
geként adódik.” (Tóth [2000] 52. o.) 

A hitelpiac keresleti és kínálati viszo-
nyait közvetlenül figyelembe véve a hitel-
kamat, az „ügyfélkockázattal megnövelt
kockázatmentes pénzpiaci kamatlábbal
egyenlõ”. (Ábel-Polivka [1998] 543. o.)
Vagyis a hitelezés várható határbevétele
mellett meg kell fizetni a vissza nem fize-
tés kockázatának árát is.

A hitelkamatlábak alakulását azonban
a fent említett tényezõkön kívül még szá-
mos más a hitelezéshez kapcsolódó folya-
mat is meghatározza. A bank piaci helyze-
te alapvetõen befolyásolja kamatpolitikai
stratégiáját, másképpen alakulnak a ka-
matok egy oligopolisztikus piacon mûkö-
dõ banknál, mint például egy monopol
helyzetben lévõ esetében. A kamatlábak
és ezen belül a kamatmarzs hangolja ösz-
sze a bank eszközei és forrásai közötti kü-
lönbségeket, egyensúlyt teremtve a hitel
kereslete és kínálata között. A hitelszerzõ-
dést kiegészítõ feltételek, mint például fe-
dezet, vagy a hitellimit is befolyásolják a
megállapított kamat nagyságát. 

A portfólióalapú hitelkockázat-kezelés
megközelítése alapján (Nádasdy [2000])
a bank számára a hitelek hozama három
komponensre bontható fel, egyrészt tar-
talmaznia kell a kockázatmentes hoza-
mot, egy „a várható hitelveszteség követ-
keztében megkövetelt” felárat és egy úgy-
nevezett kockázati felárat „a várható hi-
telveszteség bizonytalan volta miatt”.
(Nádasdy [2000] 381. o.)

A hitelviszony aszimmetrikus infor-
máltságából adódóan tehát a klasszikus

kereslet-kínálat alapú ármeghatározás
mellett, a hitelpiacon megfigyelhetõ ka-
matláb nagysága egy járulékos elemmel,
a visszafizetés bizonytalanságának koc-
kázatából eredõ költségekkel nõ.

A Diamond-féle modell szerint (Dia-
mond [1984]), amely a bankok gazdaság-
ban betöltött hatékonyság növelõ szerepét
a banki hitelportfóliók diverzifikálásából
eredõ monitoring költség csökkenésbõl ve-
zeti le, a különbözõ kockázatú projektek fi-
nanszírozása a bank létjogosultságának
alapja. Az optimális üzemmértet elérésé-
nek érdekében a bankoknak különbözõ
mértékû kockázatot hordozó ügyleteket
kell finanszírozniuk. Ennek értelmében
nem szabható minden hitelügylet számára
azonos, vagy csaknem azonos nagyságú
kamat, mert az egyes projektek esetén a
kockázat nagyságához viszonyítva túl ala-
csony, más esetben túl magas lenne.

Stiglitz és Weiss modellje (Stiglitz-Weiss
[1981]) szerint az egyes adóscsoportok, il-
letve minden adós számára együttesen
megállapított azonos kamatláb kontrasze-
lekciós folyamatok megjelenésével jár, va-
gyis a vállalkozások egy részének a megál-
lapított „közös” kamatláb magas. E kamat
megfizetését, csak azok az adósok fogják
vállalni, akik nagy kockázatú projektek
finanszírozásához kérnek hitelt, ami ter-
mészetesen kisebb visszafizetési valószínû-
séggel jár együtt. Ilyen esetben kontra-
szelekciós folyamat indul el, amelynek ér-
telmében az alacsony kockázatú és ennek
megfelelõen kevésbé jövedelmezõ beruhá-
zások kiszorulnak a piacról. Túl alacsony
kamat azonban nem fedezi a visszafizetés
elmaradásából eredõ várható vesztesége-
ket, és ez bankcsõdöt eredményezhet.
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A relatíve magas kamat kialakulásának
oka lehet az, hogy a hitelpiacon fellépõ in-
formációs hátrányukat a bankok nem
tudják felszámolni és a hitelkihelyezéssel
kapcsolatos bizonytalanságot magasabb
kockázati prémiummal ellensúlyozzák,
ami kontraszelekciós folyamatok megje-
lenését idézi elõ a hitelpiacon.

Az 1. táblázatban összehasonlítottam,
hogy a tökéletes informáltságot feltétele-
zõ piacokon és a valóságnak jobban meg-
felelõ információs aszimmetriát feltétele-
zõ piacokon milyen következményekkel
jár a klasszikus módszerekkel meghatáro-
zott kamatláb alkalmazása.
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1. táblázat

A bank mûködésének feltételei különbözõ informáltságú piacok esetén

Megnevezés Tökéletes informáltság
Aszimmetrikus

információeloszlás
A hitelpiac A kereslet és kínálat egyezõsége Hiteladagolás lép fel.

meghatározza a kamatlábat A kamatláb túl magas, 
⇒ a piac egyensúlyban van. egyes vállalkozói csoportok

nem jutnak hitelhez.
A hitelkamatláb Összhangban van Nincs összhangban a hitelek

a hitelek kockázatával. kockázatával.
A bank bevétele Eléri a maximumát. Nagyságát a felvállalt kockázat

korlátozza.
A társadalmi hatás Az egyéni és társadalmi Az egyéni és társadalmi

határköltség megegyezik határköltség eltér
⇒ a társadalom számára optimális ⇒ externális hatás alakul ki.

erõforrás allokáció jön létre.

A MORÁLIS KOCKÁZAT ÁRA

Ahhoz, hogy az alkalmazott kamatláb
nagyságában az ügyfélkockázat is megfe-
lelõ mértékben tükrözõdjön, a bankoknak
tisztában kell lenniük azzal, hogy az ügy-
fél típus által hordozott morális kockázat
milyen mértékû, vagyis ez mekkora vár-
ható költséggel jár a bank számára. Az
alábbiakban ennek a költségnek a várható
nagyságát határozom meg.

⇒⇒ A hitelszerzõdések modellje

A modell arra a feltételezésre épül, hogy
a hitelek piaca közelít a tökéletes piacok
ideális állapotához, továbbá hogy csak vál-
lalatok vesznek fel hiteleket és egyszerre
csak egy beruházás megvalósításának cél-
jából. Tehát e beruházás értékének alaku-
lása határozza meg a vállalat értékének
alakulását, ugyanis a beruházás által ered-
ményezett véletlen hozam biztosít a hitel



visszafizetéséhez elegendõ fedezetet. Csak
a vállalakozó tudja költségmentesen meg-
figyelni, hogy a beruházás ténylegesen mi-
lyen eredménnyel járt. A bank számára az
elõbbi információ csupán utólag, költsége-
sen, a monitoring tevékenység során vagy
még úgy sem szerezhetõ meg.5

Legyen L a kölcsön nagysága. A válla-
lat ígéretet tesz a bank számára, miszerint
a kölcsönt az egyösszegû kamattal együtt
egy elõre meghatározott idõpontban fizeti
vissza. Ez a nap legyen T a lejárat napja.
Legyen továbbá a vállalat eszközeinek ér-
téke A, amely fedezetet nyújt a kölcsön

visszafizetésére. Az eszközök értékére
mindig igaz, hogy A ≥ 0. Ha tehát A érté-
ke kisebb, mint a kölcsön és a kamat ösz-
szege együttesen az adós nem lesz képes
törleszteni kötelezettségeinek teljes
mennyiségét. Vagyis a visszafizetés nagy-
sága a kötelezettség könyv szerinti értéké-
nek és a mulasztás utáni pénzáramlás ér-
tékének különbségével egyezik meg.

A bank számára lehetséges kifizetései-
nek struktúrája a vállalat visszafizetéskor
esedékes értékén alapul. Ez esetben a bank
szemszögébõl nézve a költsön értéke L, ha
a vállalat szolvens, tehát, ha A ≥ L, illetve
a hitel értéke A, ha a vállalat nem termelte
ki a hitel értékét, vagyis L > A. 

A hitel lejáratának napján, a vállalat
számára a visszafizetéshez rendelkezésre
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5 Az információs aszimmetria során felmerülõ morális
kockázatnak ez a fajtája a szakirodalomban CSV (va-
gyis costly state verification) probléma néven is elõ-
fordul.

1. ábra
A bank számára a hitel kihelyezésbõl származó kifizetés alakulása



álló összeg mértéke zárt formában is meg-
adható: min[L, A].

Mivel a bank kintlevõségei csupán L-
re korlátozódnak, számára a hitel értéke a
következõképpen adható meg:

D = min [0, A – L], (1)
ahol D jelenti a hitel értékét a bank szá-
mára. 

A bank szempontjából a hitel kifizetése
az 1. ábrán látható.

Az ábrából látható, hogy a bank kifize-
tés függvénye nagyon hasonlatos egy
short put opció kifizetés függvényéhez.
Ez a hasonlóság az, amely a továbbiakban
lehetõvé teszi a morális kockázat mérhetõ-
ségét, így ez alapján dolgoztam ki a hitel-
költségek meghatározásának módszerét.

A vállalat számára a hitelszerzõdés ér-
téke éppen ellentétes a bankéval:, vagyis
egy put opció jogosultjának kifizetés
függvényéhez hasonlóan alakul. Ennek
megfelelõen számba vehetõ a mulasztási
esemény várható veszteségeinek teljes
skálája, illetve annak kockázati felára.

⇒⇒ A Black-Scholes féle opcióárazási
modell

Ebben a részben az opció árazási mód-
szert ismertetem röviden, amelynek segít-
ségével a morális kockázat ára meghatá-
rozható.

Az opciók a származtatott termékek kö-
rébe tartoznak, mivel értékük egy másik
(mögöttes) termék árának alakulásától
függ. Egy európai típusú eladási részvény
opció a következõt jelenti: az opció tulajdo-
nosa jogot vásárol az opciós prémium,
vagy díj megfizetésével arra, hogy elõre
meghatározott áron (lehívási ár), és idõ-

pontban (az opció lejáratakor) részvényt
adjon el az opció kiírójának, akinek ez az
ügylet vételi kötelezettséget jelent a fenti
feltételekkel. Természetesen, ha a piaci
részvény lejáratkori árfolyama a lehívási ár
felett van, az opció jogosultjának megéri a
részvényt a piacon értékesíteni, ellenkezõ
esetben lehívja az opciót, és a piacinál ma-
gasabb áron adja el a kötelezettnek. Ebbõl
adódóan egy európai részvény eladási op-
ció értéke a lehívás napján a következõkép-
pen írható:

p = [0, K – ST], (2)

ahol p az opciós prémium, K a lehívási ár-
folyam és ST a részvény piaci árfolyama a
lejáratkor.

Az opció értéke függ az opció lejárat-
kori tényleges kifizetésétõl. Ahhoz, hogy
az opció értéke a lejárat elõtt is meghatá-
rozható legyen, figyelembe kell venni a
részvény árfolyamának valószínûség el-
oszlását a lejárat napján. Ennek a prob-
lémának a megoldására F. Black és M.
Scholes meghatározott egy zárt képletet,
melynek segítségével az osztalékfizetés
nélküli európai típusú részvény opciók ára
meghatározható. A képlet a következõ:

p = PV (K) [1 – N (d2)] – S [1 – N (d1)], (3)

ahol:

és N (d) a normális eloszlás eloszlás függ-
vénye, PV (K) a kötési árfolyam jelenérté-
ke, σ 2 a részvény hozamok az egységnyi
idõre esõ varianciája.
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Ennek a számítási módszernek az az
elõnye, hogy az opció árának meghatáro-
zásakor a részvényektõl elvárt hozamot és
a befektetõk preferenciára vonatkozó fel-
tevéseket nem használja fel. Ezek a jó tu-
lajdonságok az arbitrázs mentes piacok és
a kockázat semleges árazás mögöttes fel-
tevésébõl következnek.

Az említett jó tulajdonságok ellenére,
ennek a modellnek is megvannak az elõ-
feltevésekbõl eredõ korlátai. Ezek a felte-
vések a következõk:
1. Minden értékpapír osztható, és a velük

való kereskedés folyamatos.
2. Nincs lehetõség arbitrázsra.
3. Nincsenek tranzakciós költségek és

adók.
4. Lehetséges értékpapírt rövidre eladni.
5. A hozamgörbe vízszintes.
6. A lejárat napja elõtt nincs osztalékfizetés.
7. A részvényárfolyam változás növekmé-

nyeinek alakulása geometriai Brown
mozgás segítségével modellezhetõ. Ez a
feltevés eredményezi, hogy a hozamok
varianciája ebben a modellben konstans.

⇒⇒ A morális kockázat árazásának mo-
dellje

A Black-Scholes féle fent ismertetett
technikának a segítségével a hitelezés so-
rán felmerülõ morális kockázat ára is
meghatározható, mivel a bank számára a
hitelbõl származó kifizetés egy short put
opció kifizetésével egyezik meg. Ebben a
megközelítésben a vállalkozó az eladási
opció tulajdonosa, a mögöttes termék,
amitõl a kifizetés függ, a vállalat eszkö-
zeinek értéke. A lehívási ár a kölcsön ér-
téke. A kockázat, amit ez az opció hordoz

(ezt fedezi az opciós prémium) az eszkö-
zök értékének volatilitásától függ, ami a
vállalkozó cselekedeteitõl, illetve meg
nem figyelhetõ tényezõk változásától
függ. Ezek éppen a morális kockázat is-
mérvei, tehát az opciós prémium ez eset-
ben a morális kockázat elviseléséért já-
ró kockázati prémium.

A morális kockázat árának meghatáro-
zása elõtt meg kell vizsgálni azt, hogy az
árazási modell feltevései illeszkednek-e a
hitelezési modellhez. Az elsõ négy felte-
vés együttesen a korábban feltételezett tö-
kéletes piac feltevését jelenti. Ebben a
modellben is feltételezhetõ a vízszintes
hozamgörbe. A hatodik feltevésnek felel
meg az a korábbi állítás, hogy a vállalko-
zás csak a lejárat napján fizet, és egyszer-
re csak egy beruházási tervet valósít meg.

Elsõ látásra a hetedik feltétel egy kicsit
több magyarázatot igényel. A geometriai
Brown mozgásnak van néhány speciális
tulajdonsága, amit az alábbiakban fogla-
lok össze:

Ebben az esetben dx a cég értékének,
pontosabban eszközei értékének, a válto-
zását jelenti. A Brown mozgás modellje
szerint dx-nek az idõ elõre haladtával egy
állandó értékkel (μ) kell emelkednie. Ez a
feltevés a vállalat értékére is elfogadható,
hiszen ha a vállalat hosszútávon a piacon
akar maradni, akkor profitot kell termel-
nie, ami folyamatos értéknövekedést
eredményez. A modell szerint e körül az
alaptrend körül ingadozik a vállalat értéke
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(ezt jelöli σ ), ami a befektetési környezet-
ben kialakuló váratlan események hatását
tükrözi. Éppen ezért megállapítható, hogy
Brown-mozgással a vállalat eszközeinek
értékalakulása is modellezhetõ.

Más módon megközelítve is el lehet jut-
ni ugyanehhez az eredményhez. Egy válla-
lat értéke ugyanis részvényeinek együttes
piaci értékével egyezik meg. A Black-
Scholes-féle opcióárazási modell szerint
viszont a részvények áralakulása Brown-
mozgást követ, ebbõl következõen a válla-
lat értéke is ehhez hasonlóan kell, hogy vi-
selkedjen.

A Black-Scholes féle opcióárazási mo-
dellel (3) meghatározható az opciós prémi-
um nagysága, a fenti magyarázatnak meg-
felelõ változókat a képletbe helyezve pedig
meghatározható a hitelezési kockázat ára.

A hitelezési kockázat ára a következõ-
képpen írható fel:

,   (5)

ahol M a morális kockázat ára,

és σ jelenti az eszközök értékében egy-
ségnyi idõ alatt bekövetkezett logaritmi-
kus megváltozás varianciáját.

Az (5) képletben szereplõ N (d1) azt
mutatja meg, hogy mennyivel csökken a
morális kockázat ára, ha a cég eszközei-
nek értéke egy egységnyivel nõ. Emellett
N (d1) és N (d2) együttesen azt fejezi ki,
hogy, ha az eszközök értéke sokkal na-
gyobb a hitel értékénél, akkor a morális

kockázat ára elhanyagolható nagyságú,
ellenkezõ esetben, ha az eszközök értéke
nullához tart a hitel nagyságának jelenér-
tékével egyezik meg.

A hitelezési kockázat árának meghatá-
rozásához [(5) egyenlet] a kockázatmentes
hozamra, a kölcsön értékére, a vállalat esz-
közeinek jelenlegi értékére, az eszközérték
varianciájára, a hitel visszafizetésének idõ-
pontjáig hátralévõ idõ nagyságának meg-
határozására van szükség. A cég értékének
varianciáját azonban meg kell becsülni,
tõzsdei vállalatok esetében a múltbeli árfo-
lyamadatokból ez könnyedén meghatároz-
ható. Nem tõzsdei vállalatok esetén a vál-
lalatok kockázatosság szerinti csoportosí-
tásával, a nagy hitelminõsítõ intézmények
besorolásai alapján, vagy a bank múltbeli
tapasztalatainak segítségével határozató
meg. 

A BANK ÁLTAL FELSZÁMÍTOTT KAMATLÁB

NAGYSÁGA

A banki hitelezés során felmerülõ kocká-
zat legnagyobb és legnehezebben kalku-
lálható része a morális kockázat nagysá-
ga. A bank által felszámított kamatnak az
ebbõl eredõ költségeket fedeznie kell.
Ezen kívül tartalmaznia kell a bank nor-
mális mûködésébõl eredõ arányos költsé-
geket, illetve a piaci viszonyoknak meg-
felelõ nagyságú profit rátát is.

A felszámított kamat nagysága a lejá-
ratkor tehát:

D = dTC + dTP + MerT, (6)

ahol D a kamat nagysága, dTC a bank tel-
jes hitelezési költséginek a vállalatra jutó
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arányos része, dTP a profit ráta, r a koc-
kázatmentes hozam, T pedig a lejárat.

Ha a bank ilyen módon kalkulálja a hi-
telkamatlábat, annak nagyságága hosszú
távon kell, hogy fedezze a hitelezésbõl
eredõ összes költséget.

A BANK VÁRHATÓ BEVÉTELEINEK

ALAKULÁSA

A kamatlábak leírt módon történõ meghatá-
rozása, mivel tartalmazza a morális kocká-
zat árát, arányosítja az adott hitelben rejlõ
visszafizetési kockázatot annak árával. En-
nek hatására a bank bevétele kockázatosabb
hitelek kihelyezése esetén is stabil marad.

A kamatláb hagyományos meghatározá-
sa esetén a bank várható bevételei a kamat-
láb növekedésével együtt elõször nõnek,
majd csökkennek. Ennek megfelelõen
Stiglitz és Weiss alapján bankoptimális ka-
matlábnak néven terjedt el az a kamatláb,
amely esetén a bank várható bevételei ma-
ximálisak. (Stiglitz-Weiss [1981])

A bankoptimális kamatláb létezése az
oka annak, hogy a kontraszelekció követ-
keztében adagolás lép fel a hitelpiacon.
A bankok bevétele nagy kockázatú (és ép-
pen ezért magas hozamú) beruházások
esetén kisebb kockázatú projektekhez ké-
pest kevesebb, a visszafizetési kockázat
megnövekedése miatt. 

A kamatláb morális kockázat alapú
árazása lehetõvé teszi a bank és a hitele-
zõi csoportok közötti összhang jobb meg-
teremtését azáltal, hogy a morális kocká-
zatot a piaci csere tárgyává teszi. Ilyen
árazás hatására a bank várható bevétele a
kamatláb függvényében megváltozik. En-

nek oka az, hogy az összeg, amit a hitelért
cserébe felszámítanak tartalmazza a visz-
szafizetés elmaradásából származó költ-
ségek várható értékét, ezáltal lehetõvé vá-
lik a kockázatosabb beruházások jövedel-
mezõbb finanszírozása.

Ebbõl következõen a hagyományos ka-
matláb-várható bevétel függvény laposab-
bá válik. A klasszikus kamatláb meghatá-
rozáshoz képest a morális kockázat alapú
árazás a közepes kockázatú beruházások
esetén megnöveli a bank várható bevételit.
Alacsony kockázatú projektek ugyanis el-
hanyagolható nagyságú morális kockáza-
tot hordoznak magukban, ilyen esetben te-
hát nem változik a bank várható bevétele.
Nagyon magas kockázati szintet képviselõ
beruházási tervek esetén a fizetendõ morá-
lis kockázat alapú kamat olyan gyorsan
emelkedik, hogy jobban megéri a vállal-
kozó számára más kevésbé kockázatos be-
ruházást, illetve más finanszírozási forrást
(pl.: kockázati tõke alapú finanszírozást)
választani. Amelyik vállalkozó azonban
mégis vállalja ezt a kamatot, arról feltéte-
lezhetõ, hogy nem fogja visszafizetni a hi-
telt, ezért e csoport számára nem éri meg
kölcsönt nyújtani. Ennek megfelelõen a
bankoptimális kamatláb a 2. ábrán bemu-
tatotthoz hasonlóan alakul.

A korábbi bankoptimális kamatláb ala-
kulásához képest ennek az árazási módszer-
nek a hatására a közepes kockázatú projek-
tekbõl származó bevétel megnövekszik.

E gondolatmenetbõl következik, hogy
a banknak megéri azokat a kölcsönvevõ-
ket megkülönböztetni egymástól, akik kö-
zepes kockázatú projektek finanszírozását
kívánják megvalósítani. Az egyetlen léte-
zõ bankoptimális kamatláb helyett akár

HITELINTÉZETI SZEMLE66



több bankoptimális vagy közel bankopti-
mális kamatláb is létezhet.

Ennek hatására a bank bevétele morális
kockázat alapú kamatláb meghatározás so-
rán növekszik, úgy hogy nagyobb mennyi-
ségû várhatóan megtérülõ hitelt tud kihe-
lyezni azáltal, hogy az adós által képviselt
nemfizetési kockázat nagysága a kamatláb
mértékén keresztül a szerzõdés feltételei
közé felvehetõvé válik. Ennek megfele-
lõen a bank hitelportfoliójának diverzifiká-
cióját nagyobb mértékben tudja növelni.

MORÁLIS KOCKÁZAT ALAPÚ KAMATLÁB

MEGHATÁROZÁS A BANKI GYAKORLATBAN

Napjainkban egyre erõteljesebben megfi-
gyelhetõ a bankok közötti piaci verseny

növekedése, ami a kamatrés csökkenését
idézi elõ, melyre a leggyakoribb válasz az
intézmények által vállalt kockázat mérté-
kének növekedése. E jelenség megnöveli
a kockázatkezelés és mérés, valamint
ezek ellenõrzésének, utótesztelésének je-
lentõségét. A piaci kockázatkezelõ rend-
szerek finomításával, a különbözõ koc-
kázatfajták definiálásával egyre nagyobb
jelentõséggel bírnak a bank mûködésébõl
adódó speciális kockázatok „letapogatá-
sára” szolgáló módszerek.

A fent ismertetett formula segítséget
nyújthat a bank által a legjobb adósok
(melyek általában tõzsdei vállalatok) szá-
mára felszámított kamatlábban rejlõ nem
fizetési kockázat felmérésére. A morális
kockázat számszerûsítése iránymutatás-
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2. ábra
A bank várható bevételének alakulása a kamatláb függvényében.

r0 a Stiglitz és Weiss-féle bankoptimális kamatláb



ként és ellenõrzési pontként szolgálhat a
kockázatkezelés és a menedzsment szá-
mára. Ezen túl, mivel a prime kamatláb
viszonyítási pontként szolgál az egyéb hi-
telügyletek kamatainak meghatározása-
kor, a különbözõ kockázati szintekhez tar-
tozó kamatlábak esetén ellenõrzõ szerepet
is elláthat.

A morális kockázat alapú kamatláb-
meghatározás tehát iránymutatásként,
és ellenõrzésként alkamazható. A part-
nermonitoring és a hitellimitek mellett, a
kockázatkezelõ a kapott eredmények
alapján eldöntheti, hogy adott hitel kocká-
zati szintje miatt a bank számára további
tõke képzését javasolja, információt szol-
gáltat az alkalmazott prime rate kamatlá-
bak nagyságán keresztül a vállalt kocká-

zattal arányos kamatlábak meghatározá-
sához, illetve felhasználható hitelárazási
döntések benchmarkjaként. 

A tanulmány célja az volt, hogy rámu-
tasson, hogyan lehet a piac tökéletlensé-
gébõl, nevezetesen az információs aszim-
metriából eredõ hatásokat a piaci csere
mechanizmusába beépíteni. A kamatláb
morális kockázat alapú árazásával lehetõ-
vé válik, hogy a morális kockázat piacon
megjelenõ nagysága is az adás-vétel tár-
gyát képezze, vagyis az ár a kereslet-kíná-
lat törvényei szerint határozódjék meg,
ezáltal lehetõséget biztosítva a bankok
számára, hogy e kockázati fajtából adott
árért csak a számukra kívánatos mennyi-
séget vásárolják meg.
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