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Bezpieczny i stabilny system finansowy stanowi niezb dny warunek zrównowa-
onego rozwoju wspó czesnej gospodarki. Dlatego te  du  wag  przywi zuje si  do 

rozwi za  regulacyjnych i instytucjonalnych, których zadaniem jest ochrona tego 
systemu przed destabilizacj . Istotnym jego elementem jest instytucja gwaranto-
wania depozytów zgromadzonych w bankach, której nadrz dnym celem dzia ania 
jest bezpo rednia ochrona klientów banków przed niewiarygodnymi instytucjami 
finansowymi. Kluczow  kwesti  sprawnie funkcjonuj cego systemu gwarancyjnego 
pozostaje finansowanie wyp at rodków gwarantowanych. W zdecydowanej wi k-
szo ci przypadków dzia alno  instytucji gwarantowania depozytów finansuj , po-
przez op acane sk adki depozytowe, banki obj te gwarancjami. Jak wskazuje litera-
tura przedmiotu, klasyczny system sk adki p askiej sprzyja rozwojowi negatywnych 
zjawisk w ród banków. Zalicza si  do nich przede wszystkim moral hazard oraz 
subsydiowanie banków znajduj cych si  w s abszej kondycji finansowej przez banki 

* Grzegorz Radomski jest doktorem nauk ekonomicznych, absolwentem Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroc awiu. Jego zainteresowania badawcze obejmuj  systemy gwarantowania 
depozytów.
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niezagro one. Uwa a si  wi c, e nale y wprowadza  do systemu gwarantowania 
depozytów bod ce eliminuj ce tego typu zagro enia.

Konstrukcja wzorcowego systemu gwarantowania depozytów jest zadaniem 
niezwykle z o onym, dlatego dotychczas nie uda o si  go stworzy  w adnym sys-
temie finansowym na wiecie. Do atrybutów najlepszego rozwi zania zalicza si  
mi dzy innymi uzale nienie wysoko ci sk adki od rzeczywistego ryzyka aktywów 
instytucji kredytowej, co potwierdza fakt, e coraz wi cej instytucji gwarantowania 
depozytów dopasowuje wielko  sk adki do profilu ryzyka banków. Podkre la si , e 
ró nicowanie wysoko ci sk adki umo liwia implementacj  dodatkowych elementów 
dyscypliny rynkowej do systemu bankowego, zmniejsza niebezpiecze stwo moral 
hazard oraz poprawia efektywno  sektora bankowego1.

Celem g ównym niniejszego opracowania jest empiryczna ocena zasadno ci 
ró nicowania sk adek depozytowych w polskim sektorze bankowym, w kontek cie 
sprawiedliwo ci i efektywno ci roz o enia obci e  gwarancyjnych.

1.  PODZIA  MODELI OKRE LANIA WYSOKO CI SK ADEK 
DEPOZYTOWYCH

Sk adki depozytowe stanowi  podstawowe ród o finansowania systemu gwa-
rantowania depozytów, dlatego te  definiowanie zasad okre lania ich wysoko ci 
jest kluczow  kwesti  zarówno dla instytucji gwarancyjnej, jak i podmiotów uczest-
nicz cych w systemie gwarancyjnym. Wskazuje si , e wzorcowy model wyceny 
sk adki depozytowej powinien spe nia  nast puj ce wymagania:

 musi obejmowa  zarówno indywidualne ryzyko upad o ci instytucji kredytowej, 
jak i ryzyko ca ego sektora bankowego; istotne jest odzwierciedlenie poziomu 
ryzyka w sposób mo liwie najprecyzyjniejszy;

 ca o ciowa metodologia musi charakteryzowa  si  dla obydwu zainteresowa-
nych stron (banków i instytucji gwarantowania depozytów) przejrzysto ci  
i zrozumieniem oraz znajdowa  uzasadnienie implementacji w istniej cych re-
aliach rynkowych;

 pomimo z o ono ci wynikaj cej z konieczno ci oszacowania ryzyka, model powi-
nien by  mo liwie prosty w implementacji oraz efektywny pod k tem kosztów 
wdro enia;

 musi cechowa  si  wysokim stopniem elastyczno ci, aby mo liwe by o jego do-
stosowywanie do szybko zmieniaj cych si  uwarunkowa  instytucjonalnych, 
politycznych oraz ekonomicznych;

1 M. Gospodarowicz, Skorygowana o ryzyko sk adka na ubezpieczenie depozytów – przegl d modeli 
teoretycznych, BFG, „Bezpieczny Bank” Nr 2 (37), 2008, s. 21.
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 model powinna cechowa  du a uniwersalno , aby istnia a mo liwo  jego wdro-
enia w wielu systemach gwarantowania depozytów na wiecie2.

Maj c na uwadze powy sze, wysoko  sk adki depozytowej (Gm), oszacowanej za 
pomoc  wzorcowego modelu dla wybranego banku m, jest funkcj  trzech zmiennych3:

Gm = ¦(rs, rim, EDm),

gdzie: rs to ryzyko systemowe ca ego sektora bankowego, rim to specyficzne ryzyko 
upad o ci wybranej instytucji kredytowej, za  EDm to podstawa wyliczania sk adki 
(np. wysoko  depozytów zgromadzonych w banku).

Zbudowanie modelu spe niaj cego wszystkie powy sze wymagania, a nast pnie 
jego skuteczne wdro enie w funkcjonuj cych systemach gwarantowania depozytów, 
pozostaje zadaniem trudnym i, jak dotychczas, niezrealizowanym. Jednak e zarów-
no w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce, zarysowa  si  wyra ny podzia  na 
dwie grupy: modele sk adki p askiej oraz modele sk adki skorygowanej o ryzyko 
banku (zaprezentowane na rysunku 1).

Rysunek 1. Modele wyznaczania wysoko ci sk adki depozytowej

Modele wyznaczania składki
depozytowej

Modele składki skorygowanej
o ryzyko banku

oparte na informacjach
rynkowych

oparte na informacjach
sprawozdawczych mieszane

Modele składki płaskiej

ród o: opracowanie w asne na podstawie: J. Kole nik, Bezpiecze stwo systemu bankowego. Teoria 
i praktyka, Difin, Warszawa 2011, s. 246.

2. TRADYCYJNY MODEL WYZNACZANIA SK ADKI DEPOZYTOWEJ

Klasyczny model sk adki p askiej zak ada jednakow  wysoko  sk adki (wyra-
on  procentowo) dla wszystkich podmiotów obj tych gwarancjami depozytowymi. 

Oznacza to, e jest dostosowywany wy cznie do ryzyka ca ego sektora bankowego. 

2 Possible Models for Risk-Based Contributions to DGS, European Commission, Joint Research 
Centre, 2009.

3 B. Bernet, S. Walter, Design, Structure And Implementation Of A Modern Deposit Insurance 
Scheme, The European Money and Finance Forum, 2009, s. 39.
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Jednak e trzeba podkre li , e ryzyko to oddzia uje, po rednio lub te  bezpo red-
nio, na wysoko  potencjalnych wyp at rodków z tytu u udzielonych gwarancji. 
Natomiast zupe nie pomija si  w tym przypadku kwesti  ryzyka generowanego 
przez poszczególne podmioty dla sektora bankowego. Zatem wysoko  sk adki de-
pozytowej, wyznaczonej metod  klasyczn , mo na zapisa  za pomoc  funkcji:

Gm = ¦(rs, EDm).

Nale y podkre li , e jeszcze w po owie lat 90. XX wieku funkcjonowa  po-
gl d4, i  sk adka depozytowa mo e by  jednakowa dla wszystkich podmiotów ob-
j tych systemem gwarancyjnym i nie musi uwzgl dnia  poziomu indywidualnego 
ryzyka banku, dlatego te  wykorzystanie sk adki p askiej by oby wystarczaj ce. 
Takie wnioskowanie zosta o oparte na analizach sektorów bankowych, przepro-
wadzonych w najbardziej rozwini tych krajach wiata, w których funkcjonowa y 
ju  dobrze rozwini te mechanizmy dyscypliny rynkowej, skutecznie ograniczaj ce 
ryzyko pokusy nadu ycia. Aktualne by o przekonanie, e funkcjonowanie systemu 
gwarantowania depozytów w systemie bankowym, w którym obowi zuj  regulacje 
i normy prawne, za  organ nadzorczy czuwa nad ich przestrzeganiem, jest czynni-
kiem wystarczaj cym, aby instytucja gwarancyjna w pe ni spe nia a swoj  funkcj . 
Tym samym system gwarantowania depozytów nie by  zaliczany do fundamentów 
sieci bezpiecze stwa systemu finansowego, tylko postrzegany jedynie jako dzia al-
no  uzupe niaj ca w stosunku do funkcji organów nadzoru bankowego5.

3.  MODELE WYLICZANIA SK ADKI
SKORYGOWANEJ O RYZYKO KONDYCJI BANKU

Rozwój modeli sk adki depozytowej skorygowanej o ryzyko banku by  efektem 
pojawiaj cych si  w teorii i w praktyce postulatów wdro enia nowoczesnego syste-
mu finansowania wyp at rodków gwarantowanych, w którym wysoko  op acanej 
przez banki sk adki b dzie bezpo rednio powi zana z jego ryzykiem. Du ym wy-
zwaniem dla badaczy pozostaje zbudowanie takiego modelu, który mo liwie najdo-
k adniej odzwierciedli ryzyko instytucji kredytowej w sk adce depozytowej. Nale y 
by  wiadomym problemów i dylematów zwi zanych z ró nicowaniem sk adek 
(m.in. przejrzysto  systemu, ocena sytuacji finansowej)6. Dlatego te  grupa modeli 

4 Zob. S. Nagarajan, C.W. Sealey, Forbearance, deposit insurance pricing, and incentive compatible 
bank regulation, „Journal of Banking & Finance”, Vol. 19, Issue 6, 1995, s. 1109–1130.

5 J.-P. Gueyie, V.S. Lai, Bank Moral Hazard and the Introduction of Official Deposit Insurance in 
Canada, „International Review of Economics & Finance”, Vol. 80, No. 5, 1990, s. 1183–1200.

6 Szerzej na temat pisze: T. Obal, Teoretyczne aspekty systemu gwarantowania depozytów, BFG, 
Warszawa 2005, s. 12–13.
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sk adki skorygowanej o ryzyko stanowi a przedmiot wielu bada , za  w literaturze 
do najpopularniejszych rozwi za  trzeba zaliczy :

 modele oparte na obliczaniu rynkowej warto ci aktywów banku i zwi zanego 
z nimi ryzyka,

 modele wyceny sk adki depozytowej oparte na przep ywach finansowych (cash 
flow),

 modele wyceny oczekiwanej straty (expected loss pricing).

3.1. Modele oparte na obliczaniu rynkowej warto ci aktywów banku
i zwi zanego z nimi ryzyka

Fundamentem dla wszystkich modeli opartych na obliczaniu rynkowej warto ci 
aktywów banku i zwi zanego z nimi ryzyka7 jest praca R. Mertona8, w której autor 
twierdzi , e nabycie gwarancji ubezpieczeniowej przez bank mo na uto samia  
z nabyciem prawa do sprzeda y portfela aktywów instytucji gwarantowania depo-
zytów wed ug warto ci ksi gowej zobowi za . Zastosowa  do kalkulacji sk adki de-
pozytowej europejsk  opcj  sprzeda y (put) wystawionej na aktywa ubezpieczonego 
banku. Atrakcyjno  tego podej cia polega a na bezpo rednim po czeniu warto ci 
gwarancji ubezpieczeniowej z warto ci  aktywów banku oraz mo liwo ci wykorzy-
stania danych p yn cych prosto z rynków finansowych. Jak si  z czasem okaza o, 
koncepcja Mertona stanowi a prze om w badaniach nad mo liwo ci  modyfikacji 
sk adki depozytowej o ryzyko banku, stanowi c punkt wyj cia nie tylko dla modeli 
rynkowych, lecz równie  dla modeli opartych na przep ywach finansowych.

Merton, opieraj c si  na teorii opcyjnej Blacka-Scholesa9, zaproponowa  wycen  
sk adki depozytowej na podstawie:

G De N x VN xrT
2 1

= -- ^ ^h h,
gdzie:

/ / ,
.

logx V D r T T

x x T

21

2

2 1

v
v

v

= - +

= +

^ bh l' 1

V to rynkowa warto  portfela aktywów banku, s ich zmienno , D to warto  
ksi gowa cznych zobowi za  banku, T to okres zapadalno ci zobowi za  kore-

7 W opracowaniu grupa modeli opartych na obliczaniu rynkowej warto ci aktywów banku i zwi -
zanego z nimi ryzyka nazywana b dzie tak e modelami rynkowymi.

8 R. Merton, An analytic derivation of the cost of deposit insurance and loan guarantees – An 
application of modern option pricing theory, „Journal of Banking and Finance” 1, 1977.

9 F. Black, M. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, „Journal of Political Econ-
omy” 81, 1973, s. 637–659.
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sponduj cy z terminem audytu (zazwyczaj przyjmowany jako 1 rok), N to warto  
dystrybuanty standaryzowanego rozk adu normalnego, natomiast r to rynkowa 
stopa zwrotu wolna od ryzyka.

Zastosowanie modelu zaproponowanego przez Mertona wymaga znajomo ci 
rynkowej warto ci aktywów banku oraz ich zmienno ci. Niestety, obie zmienne 
nie s  bezpo rednio obserwowalne na rynkach finansowych, co ogranicza mo -
liwo ci aplikacyjne tego modelu. Jednak e, jak si  z czasem okaza o, zasygnali-
zowane wady modelu Mertona sta y si  obiektem zainteresowa  wielu badaczy, 
którzy, przyjmuj c ró norodne za o enia, próbowali rozwi za  powy sze ograni-
czenia. W ten sposób model Mertona stanowi  punkt wyj cia dla ca ej grupy modeli 
skoncentrowanych wokó  problematyki zdefiniowania poprawnej metodologii wy-
liczania sk adki depozytowej, w tym przede wszystkim prawid owego oszacowania 
rynkowej warto ci aktywów banku oraz metod wyznaczania ich zmienno ci.

Badania A. Marcusa i I. Shakeda10 nad kalkulacj  sk adek depozytowych oraz 
zaproponowane przez nich zmiany zosta y zaliczone do najwa niejszych modyfikacji 
podej cia Mertona. Autorzy przeanalizowali wiele za o e  pierwotnego modelu, pre-
zentuj c zarazem w asn  koncepcj  wyznaczania nieznanych warto ci aktywów ban-
ku oraz ich zmienno ci, co umo liwi o empiryczn  weryfikacj  metodologii Mertona.

Marcus i Shaked (MS) przyj li za o enie, e warto  aktywów banku ró ni si  
przed i po otrzymaniu gwarancji depozytowej. Argumentowali, e pozyskanie gwa-
rancji zwi ksza realn  warto  aktywów V, co wyrazili za pomoc  to samo ci:

V = D + E – G,

gdzie: G to warto  gwarancji ubezpieczeniowej, za  E to rynkowa warto  ka-
pita ów banku. Powy sze za o enie stanowi o pierwszy krok w celu oszacowania 
nieznanych zmiennych z modelu Mertona.

Autorzy osi gn li zamierzony cel poprzez wprowadzenie relacji mi dzy zmien-
no ci  rynkowej warto ci aktywów a zmienno ci  poziomu kapitalizacji rynkowej 
banku:

.
e VN d
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gdzie: e to liczba Eulera, natomiast d to stopa dywidendy.

Ostatecznie model Markusa-Shakeda, wykorzystuj c metod  opcyjn  Blacka-
Scholesa, umo liwia  wyznaczenie warto ci sk adki ubezpieczeniowej G za pomoc :

10 A.J. Marcus, I. Shaked: The Valuation of FDIC deposit insurance using option pricing estimates. 
„Journal of Money, Credt, and Bankining”, Vol. 16, No. 4, 1984, s. 446–460.
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Opieraj c si  na powy szych formu ach, badacze byli w stanie wyznaczy  war-
to  nieznanych zmiennych, a w konsekwencji zweryfikowa  model Mertona. Warto 
zwróci  uwag , e Marcus i Shaked, poszerzaj c swoje za o enia o wysoko  stopy 
dywidendy, uwzgl dnili fakt zmniejszania si  rezerw wewn trznych banku w a nie 
przez podzia  dywidendy na akcje. Ponadto ich model interpretowa  ubezpieczenie 
depozytów jako zamkni ty kontrakt na okres jednego roku. Oba te elementy w pó -
niejszym czasie sta y si  tematem dyskusji w literaturze, podaj cej w w tpliwo  
s uszno  owych za o e 11.

Kolejn  istotn  prac  dotycz c  problematyki szacowania sk adki depozytowej 
opublikowali E. Ronn i A. Verma12. Punktem wyj cia by a dla nich naturalnie fun-
damentalna praca Mertona oraz modyfikacja Marcusa-Shakeda. Badacze skoncen-
trowali si  na zastrze eniach zg aszanych pod adresem dotychczas zbudowanych 
modeli. I, jak si  z czasem okaza o, opracowane przez nich narz dzie stanowi o 
najpopularniejszy obiekt bada  nad wysoko ci  sk adki depozytowej w wielu sys-
temach bankowych.

Ronn i Verma (RV) zrewidowali wiele za o e  autorstwa Marcusa i Shakeda, 
a przede wszystkim odrzucili podstawow  przes ank , e posiadanie gwarancji 
ubezpieczeniowej zwi ksza realn  warto  aktywów. Przyj li natomiast za o enie, 
e warto  kapita ów banku mo na modelowa  jako opcj  kupna (call) na jego 

aktywa z cen  wykonania równ  bilansowej warto ci zobowi za  banku w dniu 
ich zapadalno ci. Dlatego te , ponownie wykorzystuj c podej cie Blacka-Scholesa, 
rynkow  warto  kapita ów banku, wyznaczyli na podstawie to samo ci:

( ) ,E VN x DN x T
V
v= - -_ i

gdzie: 
/

.
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11 M. Falkenheim, G. Pennacchi, The Cost of Deposit Insurance for Privately Held Banks: A Market 
Comparable Approach, „Journal of Financial Services Research” 24 (2/3), 2003.

12 E. Ronn, A. Verma, Pricing Risk-Adjusted Deposit Insurance: An Option–Based Model, „The 
Journal of Finance”, Vol. 41, Issue 4, 1986.
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Powy sza formu a nie zawiera bezpo rednio warto ci dywidend, poniewa  au-
torzy twierdzili, e roszczenia kapita odawców nale y modelowa  wy cznie razem 
z dywidendami, w przeciwie stwie do opcji sprzeda y wystawianej na aktywa banku.

Dodatkowo uwzgl dniaj c relacj  zmienno ci kapita ów w stosunku do zmien-
no ci aktywów:

( )
,

V N x

E
V

t

E tv
v

=

gdzie: sE to odchylenie standardowe ze stopy zwrotu z kapita ów banku, Ronn 
i Verma otrzymali dwa równania, w których jedynie rynkowa warto  aktywów 
oraz ich zmienno  nie s  obserwowalne bezpo rednio na rynku. W ten sposób 
autorzy potrafili wyznaczy  warto ci nieznanych zmiennych z modelu Mertona.

Drug  innowacyjn  propozycj  autorów by a korekta warto ci ksi gowej zo-
bowi za  o wspó czynnik b, który dotyczy stopnia tzw. pob a liwo ci regulacyj-
nej, czyli niech ci instytucji regulacyjnej do niezw ocznego og aszania upad o ci 
zagro onych banków. Autorzy twierdzili, e wysoko  zobowi za  banku w pew-
nym stopniu mo e przekroczy  warto  jego aktywów zanim instytucja nadzorcza 
zdecyduje si  na zamkni cie banku, za  warunek zamkni cia zosta  zdefiniowany 
jako: V £ bD.

Autorzy wyznaczyli warto  wspó czynnika b na poziomie 0,97 i t  warto  
wykorzystywali w swoich kalkulacjach. Trafno  estymacji zosta a potwierdzona 
w pó niejszych badaniach obecnych w literaturze przedmiotu, gdzie poziom pob a -
liwo ci regulacyjnej, oszacowanej na przyk adzie wybranych krajów rozwini tych, 
waha  si  w przedziale od 0,9 do 113.

Bior c pod uwag  powy sze rozwa ania, zmodyfikowany model wyceny kapi-
ta ów banku ostatecznie zaproponowany przez Ronna i Verm , umo liwiaj cy wy-
znaczenie pary nieznanych zmiennych V i sV, wygl da  nast puj co:
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Badacze wykazali, e realna jest estymacja wysoko ci sk adek depozytowych 

wy cznie na podstawie danych rynkowych. Mo liwe okaza o si  zatem ró nicowa-
nie oceny sytuacji finansowej podmiotów, bazuj c jedynie na cenach emitowanych 
przez nich instrumentów finansowych.

W pó niejszym okresie model Ronna i Vermy by  poddawany dalszym modyfi-
kacjom, aby w mo liwie najdok adniejszy sposób odwzorowa  praktyki rynkowe. 

13 M. Gospodarowicz, Skorygowana…, op. cit., s. 30.
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Nale y pami ta  przede wszystkim o pracach J.C. Duana14, który wraz z grup  
wspó pracowników skoncentrowa  si  wokó  metodologii modelowania zmienno ci 
kapita u oraz poziomu stóp procentowych, co w rezultacie doprowadzi o do kom-
pleksowych zmian w porównaniu do pierwotnego modelu. Ronn i Verma opierali 
si  na odchyleniach standardowych dziennych stóp zwrotu z akcji banków. Duan 
przede wszystkim postulowa  wykorzystanie metody precyzyjniej odwzorowuj cej 
trendy rynkowe – funkcji najwi kszej wiarygodno ci, zgodnej z pierwotnym mo-
delem Mertona:
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3.2.  Modele wyceny sk adki depozytowej
oparte na przep ywach finansowych

Alternatywn  metodologi  wyznaczania wysoko ci stawki depozytowej zapro-
ponowali R.L. Cooperstein, G.G. Pennachi i F.S. Redburn15. Opracowali oni wie-
lookresowy model szacuj cy przysz y koszt gwarantowania depozytów bankowych 
(okre lany modelem CPR), który stanowi  punkt wyj cia dla dalszych modyfikacji 
w ramach grupy modeli wyceny sk adki depozytowej opartych na przep ywach fi-
nansowych. Pierwotnym celem zbudowanego modelu by a d ugoterminowa pro-
gnoza wysoko ci zobowi za  ameryka skiej instytucji gwarantowania depozytów 
(FDIC) w ci gu kolejnych 10–15 lat.

Model CPR, podobnie jak modele rynkowe, równie  bazuje na modelu opartym 
na wycenie europejskiej opcji put, opracowanym przez Mertona. Jednak e, w prze-
ciwie stwie do modeli rynkowych estymuj cych wysoko  sk adki depozytowej na 
podstawie cen instrumentów w a cicielskich (akcji), model CPR bazuje na wycenie 
przysz ych przep ywów pieni nych banku. W ten sposób rozszerzona zosta a mo -
liwo  jego wykorzystania równie  o instytucje, których akcje nie s  przedmiotem 
publicznego obrotu na gie dach.

Pomimo zmiany metodologii w zakresie wykorzystywanych danych ród owych, 
ponownie zasadniczym problemem dla autorów by o wiarygodne oszacowanie ryn-

14 J.C. Duan, Maximum Likelihood Estimation Using Price Data of the Derivative Contract, Math-
ematical Finance, 1994, s. 155–167; J.C. Duan, A.F. Moreau, C.W. Sealey, Deposit insurance and 
bank interest rate risk: Pricing and regulatory implications, „Journal of Banking and Finance”, 
Vol. 19, Issue 6, 1995, s. 1091–1108.

15 R. Cooperstein, G. Pennachi, F.S. Redburn, The Aggregate Cost of Deposit Insurance: A Multi-
period Analysis, „Journal of Financial Intermediation” 4, 1995, s. 242–271.
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kowej warto ci aktywów oraz ich zmienno ci. Dlatego te  ciekawym rozwini ciem 
ich modelu by a praca J. Colantuoniego16, gdzie autor zaproponowa , eby rynkow  
warto  aktywów banku wyznaczy  bezpo rednio ma podstawie przep ywów pie-
ni nych banku. Ponadto za o y , e przychody banku R mo na modelowa  przy 
pomocy geometrycznego ruchu Browna z parametrami trendu m i zmienno ci s.

Rynkowa warto  aktywów banku V w okresie t zosta a oszacowana przez Co-
lantuoniego na podstawie sumy zdyskontowanych na moment t przysz ych oczeki-
wanych przychodów banku:

,V
R

t

t

d n
=

-

gdzie: d to stopa dyskontowa, za  m sta a stopa wzrostu wielko ci przychodów w da-
nym okresie.

Warto  aktywów w danym okresie b dzie zale e  wprost proporcjonalnie od 
przychodów banku. Bior c zatem pod uwag  fakt, i  zmiany przychodów opisywane 
s  przez geometryczny ruch Browna, tak e warto  aktywów mo na modelowa  
w ten sam sposób:

V V t V tT T Tn v f= + ,

gdzie: e ~N(0,1).

Stopa dyskontowa d, wykorzystywana do wyznaczenia warto ci aktywów, po-
winna zosta  skorygowana o ryzyko za pomoc  modelu CAPM, przez co nie jest 
warto ci  bezpo rednio obserwowaln . Dlatego te  nieznane warto ci rynkowej 
wyceny aktywów V oraz stopy dyskontowej d nale y wyznaczy  na podstawie po-
ni szego uk adu równa :

,
V R

r B E R R
f A M f

d n
d

=
-

- = -6 @
gdzie: r¦ to stopa wolna od ryzyka, BA to wspó czynnik b z aktywów banku, nato-
miast RM to stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Wyznaczenie rynkowej warto ci aktywów Vt w kolejnych okresach czasu, umo -
liwia oszacowanie zmienno ci aktywów banku z wykorzystaniem logarytmicznej 
stopy zwrotu:

16 J. Colantuoni, Pricing Deposit Insurance as a Contingent Claim, Ph.D. Dissertation, University 
of Virginia, 2002.
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Nast pnie na podstawie danych historycznych mo na wyznaczy  odchylenie 

standardowe ze zwrotu z aktywów:
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gdzie: n to liczba obserwacji.

Ostatecznie Colantuoni, pos uguj c si  powy sz  metodologi  oszacowania nie-
obserwowalnych bezpo rednio zmiennych, wykorzysta  koncepcj  Black-Scholesa 
wyceny warto ci europejskiej opcji put do kalkulacji sk adki depozytowej:

( )G De N k V N k TrT
0

v= - -- ^ h,
gdzie: / /ln lnk D V r T T2

0
2v v= - - -^ ^h h6 @ , za  R

1v d n v= - -^ h .

W ten sposób mo na oszacowa  wysoko  sk adki depozytowej dla ka dego ban-
ku. Stanowi to niew tpliw  przewag  modeli opartych na przep ywach pieni nych 
nad modelami rynkowymi, które mog  by  zastosowane wy cznie do tych, których 
akcje s  notowane na gie dach papierów warto ciowych.

3.3. Modele wyceny oczekiwanej straty

L. Laeven17 jest autorem zupe nie innej koncepcji wyznaczania sk adek depo-
zytowych. Zaproponowa  algorytm nie bazuj cy na metodologii opcyjnej, ponadto 
istnia a mo liwo  jego zastosowania zarówno w stosunku do banków gie dowych, 
jak równie  pozosta ych podmiotów, nie b d cych przedmiotem obrotu publiczne-
go. Ma to szczególnie du e znaczenie w krajach, gdzie rynki finansowe znajduj  si  
na wczesnym etapie rozwoju.

Algorytm Laevena, nazwany modelem wyceny oczekiwanej straty, oparty by  
na poni szej to samo ci:

oczekiwana strata = oczekiwane prawdopodobie stwo upad o ci * kwota
  nara ona * strata je li upad o

17 L. Laeven, Pricing of deposit insurance, The World Bank Policy Research Paper 2871, 2002, 
s. 16–23.
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gdzie oczekiwana strata oznacza wysoko  straty instytucji gwarantuj cej jako pro-
cent ca o ci ubezpieczonych depozytów, czyli okre la rzeczywisty koszt gwarancji 
depozytowej. Dlatego te  instytucja gwarantuj ca depozyty powinna wyznaczy  
sk adk  depozytow  na poziomie oczekiwanej straty, co pozwoli jej pokry  poten-
cjalne koszty, powsta e w momencie upad o ci jednego z ubezpieczonych banków.

Wyznaczenie oczekiwanej straty wymaga naturalnie poprawnej estymacji 
wszystkich trzech elementów sk adowych przedstawionego powy ej algorytmu, 
jednak e Laeven zwróci  uwag , e kluczowe znaczenie ma prawid owa wycena 
prawdopodobie stwa upadku banku. Wynika to faktu, e w a ciwa ocena ryzyka 
banku jest zadaniem niezwykle trudnym, wi cym si  z konieczno ci  zastosowa-
nia rozbudowanych metodologicznie modeli. Natomiast pozosta e dwa wspó czyn-
niki mo na stosunkowo atwo wyznaczy  na podstawie informacji udost pnianych 
przez banki oraz danych historycznych.

4.  WERYFIKACJA EMPIRYCZNA MODELI SK ADEK
DEPOZYTOWYCH NA PODSTAWIE BANKÓW
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Przeprowadzone badania, maj ce na celu analiz  porównawcz  modeli sk adek 
depozytowych w warunkach polskich, zosta y oparte na wybranych informacjach 
rynkowych i sprawozdawczych. Z uwagi na globalny kryzys finansowy, maj cy fun-
damentalny wp yw na rynki finansowe oraz sektor bankowy, zdecydowano o ko-
nieczno ci podzia u okresu badawczego na dwa podokresy (lata 2000–2008 oraz 
2008–2012). W pierwszym kroku zosta y oszacowane wysoko ci sk adek dla ka -
dego z badanych banków, nast pnie na podstawie przyj tej metodologii CAMELS18 
okre lono stopie  dopasowania za pomoc  wspó czynnika determinacji ka dego 
z modeli do rzeczywistej kondycji finansowej danej instytucji kredytowej. W bada-
niach zastosowano wybrane modele sk adki depozytowej:

 model rynkowy oparty na wycenie opcyjnej autorstwa Ronna-Vermy (oparty na 
danych pochodz cych z rynku akcji) – okre lany jako model RV;

 model rynkowy autorstwa Duana, stanowi cy modyfikacj  modelu Ronna-Ver-
my (tak e oparty na danych pochodz cych z rynku akcji) – okre lany jako model 
Duan;

 model oparty na przep ywach finansowych autorstwa Colantuoniego (bazuj cy 
na osi gni tych i prognozowanych przychodach banków, oszacowanych na pod-
stawie informacji zgromadzonych w sprawozdaniach finansowych) – okre lany 
jako model CPR;

18 Zastosowano daleko posuni te uproszczenie w stosunku do ameryka skiego pierwowzoru.
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 zmodyfikowany model wyceny oczekiwanej straty Laevena, wykorzystuj cy mo-
del GARCH do szacowania zmienno ci – okre lany jako model Laeven-GARCH;

 model sk adki p askiej, znajduj cej zastosowanie w praktyce przy okre laniu 
wysoko ci funduszu ochrony rodków gwarantowanych przez BFG.
W latach 2000–2008 analiz  zosta o obj tych 11 podmiotów, z uwagi na do-

st pno  danych. Uwag  zwraca przede wszystkim fakt najlepszego dopasowania 
modelu sk adki p askiej, co mo e by  zaskoczeniem w wietle argumentów podno-
szonych przez zwolenników korygowania sk adek o ryzyko banku. Ogólnie model 
sk adki p askiej wyja ni  w ponad 68% (okre lony jako rednia wa ona aktywami 
banków) zmienno  zmiennej obja nianej, co jest wynikiem stosunkowo wysokim. 
Ponadto stanowi o to zdecydowanie lepszy wynik w porównaniu do pozosta ych 
modeli, skorygowanych o ryzyko banku. W ród nich najwy szy poziom dopasowa-
nia osi gn  model CPR (55,63%), najgorszy za  model Laeven-GARCH (50,49%). 
Zatem ró nica w wynikach pomi dzy modelem sk adki p askiej a modelami skory-
gowanymi o ryzyko by a znacz ca.

Analizuj c wyniki, nale y równie  nakre li  charakterystyk  danego podokresu 
badawczego. Lata 2000–2008 cechowa y si  w pierwszej kolejno ci stabilizacj  sy-
tuacji ekonomicznej podmiotów gospodarczych w nast pstwie transformacji gospo-
darczej w Polsce, a nast pnie zrównowa onym rozwojem. Pojawiaj ce si  perturba-
cje gospodarcze mia y charakter tymczasowy, nie zagra aj cy stabilno ci systemu 
finansowego. Dlatego te  wnioskuje si , e model sk adki p askiej wykorzystywany 
w praktyce, stanowi  optymalne rozwi zanie dla okre lania wysoko ci funduszu 
ochrony rodków gwarantowanych. Nie bez znaczenia pozostawa  równie  fakt 
rocznej rewizji wysoko ci sk adek przez Rad  BFG, który gwarantowa  stabilno  
sk adki na przestrzeni roku, co przy stopniowym rozwoju instytucji kredytowych 
pozytywnie oddzia ywa o na stopie  wyja niana modelu przez zmienne obja niaj -
ce. Warto tak e zwróci  uwag , e rezultaty uzyskane dla poszczególnych banków 
w zdecydowanej wi kszo ci przypadków oscyluj  wokó  warto ci redniej. Wyniki 
bada  uzyskanych dla pierwszego podokresu zosta y przedstawione w tabeli 1.

Jak ju  wspomniano, spo ród modeli skorygowanych o ryzyko najwy szym po-
ziomem dopasowania charakteryzowa  si  model CPR. Jednak e warto podkre li  
bardzo du  rozpi to  wyników – od najwy szego wspó czynnika determinacji 
(82,42%) w badanej próbie uzyskanego dla Banku Polska Kasa Opieki, do najni -
szego rezultatu (zaledwie 25,33%) dla ING Bank l ski. Poci ga to za sob  du e 
zastrze enia co do mo liwo ci zastosowania modelu CPR w warunkach polskich. 
W ród przyczyn tego zjawiska z pewno ci  trzeba wymieni  trudno ci w oszacowa-
niu parametrów modelu, w tym przede wszystkim prognozy wzrostu przychodów 
banku w kolejnych okresach, co negatywnie wp ywa na wiarygodno  otrzymanych 
wyników.

W grupie modeli bazuj cych na danych rynkowych najlepszy rezultat uzyska  
model Duana (54,47%). By  to wynik o prawie 1% wy szy ni  w przypadku mo-
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delu RV. Maj c na uwadze fakt, e model Duana stanowi modyfikacj  modelu RV 
opart  na funkcji najwi kszej wiarygodno ci, zaproponowane zmiany pozytywnie 
wp yn y na mo liwo ci aplikacyjne modelu. Warto ci wspó czynnika determinacji 
mie ci y si  w przedziale +/– 10% od warto ci redniej, co wiadczy o powtarzal-
no ci przyj tej metodologii kalkulacji sk adki depozytowej. Jedynie wyniki Banku 
Millennium stanowi y znacz ce, aczkolwiek pozytywne, odchylenie od warto ci 
redniej, zarówno dla modelu Duana, jak równie  dla modelu RV.

Tabela 1. Poziom dopasowania modeli sk adek depozytowych
w okresie od 1 stycznia 2000 r. do 30 czerwca 2008 r. (w %)

Bank CPR RV Duan Laeven-
GARCH P aski

Bank BPH S.A. 69,35 53,83 60,95 45,99 66,11

Bank Handlowy S.A. 41,69 52,84 50,32 46,63 66,55

Bank Millennium S.A. 42,47 81,33 75,44 71,00 63,92

Bank Ochrony rodowiska S.A. 32,06 44,89 47,24 40,84 47,44

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 82,42 55,24 55,32 56,71 81,73

Bank Zachodni WBK S.A. 40,18 42,15 47,65 35,51 70,31

BNP Paribas Bank Polska S.A. 45,58 47,95 47,26 44,54 56,28

ING Bank l ski S.A. 25,33 64,81 57,58 52,84 73,19

Kredyt Bank S.A. 36,26 40,34 43,05 37,65 61,81

mBank S.A. 68,59 41,13 46,38 56,33 51,34

Nordea Bank Polska S.A. 26,58 62,69 53,52 53,82 59,97

rednia wa ona 55,63 53,63 54,47 50,49 68,19

ród o: opracowanie w asne.

Najni szy wynik w zakresie poziomu dopasowania wysoko ci sk adki depozyto-
wej do sytuacji finansowej banku osi gn  model Laeven-GARCH, który wysoko  
sk adki w najwi kszym stopniu uzale nia od zmienno ci instrumentu bazowego, 
czyli cen akcji. Trzeba tak e zauwa y  niskie rezultaty Banku Zachodniego WBK 
(35,51%) i Kredyt Banku (37,65%), co stanowi o du e negatywne odchylenia od 
rednich warto ci. Z drugiej strony ponownie zaobserwowano wysoki poziom wspó -

czynnika determinacji dla Banku Millennium (jednak e nieco ni szy ni  w przy-
padku modeli Duana i RV), co oznacza, e w przypadku tego banku informacje 
rynkowe wysy a y bardzo trafne sygna y dotycz ce zmian jego sytuacji finansowej.

Wnioskuje si , e s abo  modeli opartych na danych rynkowych (model Duana, 
RV i Laeven-GARCH) w badanym podokresie wynika a w du ej mierze z faktu, i  
wyznaczone sk adki depozytowe cechowa y si  stosunkowo wysok  zmienno ci  
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w stosunku do wzgl dnej stabilno ci sytuacji finansowej banków. Zwi zane jest to 
ze zmienno ci  cen akcji, która jest jednak zjawiskiem naturalnym, tak e w warun-
kach stabilnego systemu finansowego. Dlatego te  sk adki depozytowe szacowane 
na podstawie danych rynkowych cechuje du a wra liwo  na dane wej ciowe, po-
woduj c cz sto przeszacowania wysoko ci sk adek w warunkach du ej zmienno ci 
cen akcji, niekoniecznie spowodowanej zmianami kondycji finansowej banku.

Dalsze badania obejmowa y lata 2008–2012, a wi c czas globalnego kryzysu 
finansowego. Kryzys ten przyczyni  si  do wielu zmian, zarówno w sferze gospo-
darczej krajów, jak równie  w zakresie rozwi za  prawnych i instytucjonalnych, 
maj cych na celu popraw  stabilno ci systemu finansowego. Cechowa  si  tak e 
dynamicznymi zmianami sytuacji finansowej podmiotów gospodarczych, natomiast 
na rynku kapita owym wyst powa y gwa towne zmiany ceny instrumentów finan-
sowych. Uwarunkowania zewn trzne funkcjonowania zarówno instytucji kredy-
towych, jak równie  instytucji tworz cych sie  bezpiecze stwa finansowego, by y 
zatem zupe nie odmienne w porównaniu do pierwszego podokresu bada . Do ana-
lizy wykorzystano dane 13 banków, natomiast rezultaty przeprowadzonych bada  
zosta y przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Poziom dopasowania modeli sk adek depozytowych
w okresie od 1 lipca 2008 r. do 30 czerwca 2012 r. (w %)

Bank CPR RV Duan Laeven-
GARCH P aski

Bank BPH S.A. 96,40 93,17 85,94 95,75 76,69

Bank Handlowy S.A. 35,59 80,31 78,13 82,57 47,13

Bank Millennium S.A. 55,48 60,91 61,04 58,53 49,62

Bank Ochrony rodowiska S.A. 25,95 44,39 58,69 36,81 80,68

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 64,99 67,83 71,64 96,66 77,82

Bank Zachodni WBK S.A. 36,98 60,45 68,80 88,85 66,28

BNP Paribas Bank Polska S.A. 61,89 47,67 45,81 21,76 46,78

Getin Noble Bank S.A. 44,61 73,91 73,68 67,98 64,23

ING Bank l ski S.A. 58,32 61,56 65,28 85,62 85,37

Kredyt Bank S.A. 60,42 73,11 68,64 89,97 81,10

mBank S.A. 65,99 69,92 71,11 93,12 64,85

Nordea Bank Polska S.A. 61,19 89,76 90,73 75,63 61,14

Powszechna Kasa Oszcz dno ci 
Bank Polski S.A. 72,47 80,57 79,18 86,59 56,45

rednia wa ona 61,13 71,48 72,44 83,93 66,43

ród o: opracowanie w asne.
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Na pocz tku analizy wyników nale y zwróci  uwag  na zupe nie odmienne re-
zultaty w stosunku do poprzednio uzyskanych. Najwy szy poziom dopasowania 
sk adek depozytowych do sytuacji finansowej banku zosta  osi gni ty dla modelu 
Laeven-GARCH – prawie 84%. Jednak e warto zauwa y , e pozosta e dwa modele 
bazuj ce na informacjach rynkowych, czyli model RV oraz model Duana, równie  
osi gn y bardzo dobre wyniki, odpowiednio: 71,48% i 72,44%. Oznacza to, e mo-
dele te cechuj  si  znacznie wy szymi mo liwo ciami aplikacyjnymi w warunkach 
zaburze  stabilno ci systemu finansowego. Model sk adki p askiej charakteryzowa  
si  wspó czynnikiem determinacji na poziomie 66%, natomiast zdecydowanie naj-
s abszy wynik zosta  osi gni ty dla modelu CPR (61,13%).

Porównuj c wyniki uzyskane dla obu podokresów badawczych, warto podkre li , 
e dla wszystkich modeli skorygowanych o ryzyko banku osi gni to wy szy wspó -

czynnik determinacji w latach 2008–2012. Najwi kszy wzrost poziomu dopasowa-
nia modelu do kondycji instytucji kredytowej dotyczy  modelu Laeven-GARCH, 
za  najni szy modelu CPR. Mo na na tej podstawie wnioskowa , e zarówno dane 
rynkowe, jak i sprawozdawcze, dostarczaj  w a ciwych sygna ów o zmieniaj cej 
si  sytuacji ekonomicznej danego podmiotu. Jednak e precyzja i czas pojawiania 
si  informacji rynkowych s  wy sze, zw aszcza w obliczu kryzysów, cechuj cych 
si  gwa townymi zmianami uwarunkowa  dzia alno ci podmiotów gospodarczych. 
Z drugiej strony nale y podkre li , e model sk adki p askiej wykaza  si  wy szym 
poziomem dopasowania w pierwszym podokresie badawczym ni  w drugim. Dyna-
micznie zmieniaj ca si  sytuacja finansowa banków, spowodowana nast pstwami 
kryzysu finansowego, przyczyni a si  do malej cej u yteczno ci modelu sk adki 
p askiej. Faktem jest jednak ponownie lepszy wynik ni  w przypadku modelu CPR, 
który po raz kolejny charakteryzowa  si  bardzo du  rozpi to ci  wyników (od 
25% a  do ponad 96%), co znacz co podwa a zasadno  wdra ania takiej metodo-
logii do praktyki rynkowej.

Ponadto trzeba doda , e wi ksz  rozpi to  uzyskiwanych wyników mo na 
tak e zaobserwowa  dla pozosta ych modeli. Przyczyn tego zjawiska nale y doszu-
kiwa  si  w uwarunkowaniach zewn trznych omawianego przedzia u czasu. Poza 
tym uwag  zwracaj  wyniki BNP Paribas Bank Polska, które stanowi y g ówne 
ród o negatywnych odchyle  od rednich rezultatów. Widoczne by o to g ównie 

w grupie modeli bazuj cych na danych rynkowych, na co z pewno ci  mia a wp yw 
stosunkowo niewielka p ynno  akcji tego banku przejawiaj ca si  ni sz  cz stotli-
wo ci  notowa  gie dowych, co negatywnie wp ywa o na jako  sygna ów genero-
wanych przez informacje rynkowe.

Analizuj c wyniki modelu Laeven-GARCH, mo na stwierdzi , e cechowa a 
go zdecydowanie najwi ksza odporno  na gwa towne zmiany na rynku finanso-
wym. Nie bez znaczenia by o zastosowanie modelu GARCH do kalkulacji sk adki 
depozytowej modelem wyceny oczekiwanej straty, który umo liwi  uwzgl dnienie 
charakterystycznych cech finansowych szeregów czasowych. Warto doda , e dla 
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kluczowych podmiotów sektora bankowego (przede wszystkim Bank Polska Kasa 
Opieki, Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski, Bank Zachodni WBK oraz 
mBank), warto ci wspó czynnika determinacji oscylowa y wokó  90%, co wiadczy 
o bardzo du ym stopniu wyja niania zmienno ci zmiennej obja nianej.

W przypadku modeli rynkowych RV i Duana, ponownie metodologia Duana oka-
za a si  precyzyjniejsza od pierwotnych za o e  przyj tych przez autorów Ronna 
i Verm . Podobnie jak w pierwszym podokresie badawczym, model Duana okaza  
si  lepszy w ogólnym rozrachunku o nieca y 1%. Pomimo uzyskanej ni szej warto-
ci redniej wa onej w grupie badanych podmiotów w porównaniu do modelu La-

even-GARCH, maj c na uwadze mniejsz  rozpi to  uzyskiwanych wyników przez 
poszczególne banki, model Duana wykaza  si  w a ciwo ciami, wskazuj cymi na 
zasadno  jego wykorzystania w praktyce.

Reasumuj c powy sze rozwa ania, nale y przede wszystkim podkre li  zu-
pe nie odmienne wyniki uzyskane dla zdefiniowanych podokresów badawczych. 
Polski sektor bankowy przeszed  znacz ce zmiany po 2008 r., co zosta o wyra nie 
zasygnalizowane przez rezultaty przeprowadzonych bada . Powoduje to trudno ci 
w formu owaniu jednoznacznych wniosków oraz wydawaniu rekomendacji, aczkol-
wiek potwierdza zasadno  podzia u okresu badawczego, który pozwoli  wykaza  
charakterystyczne cechy poszczególnych metodologii.

Wyniki bada  wskazuj , e nie mo na kategorycznie stwierdzi , i  stosowanie 
sk adki p askiej stanowi du  s abo  polskiego systemu gwarantowania depozytów 
w zakresie finansowania wyp at rodków gwarantowanych. W przypadku braku 
perturbacji rynku finansowego, wykorzystanie modelu sk adki p askiej wydaje si  
wystarczaj ce. Poza wynikami uzyskanymi w prowadzonych badaniach, nale y 
tak e pami ta  o prostej budowie tego modelu, pozytywnie wp ywaj cej na czas, 
koszt i zrozumienie procesu szacowania sk adek. Jednak e model sk adki p askiej 
by  zdecydowanie mniej odporny na gwa towne zmiany na rynku finansowym ni  
modele skorygowane o ryzyko banku, co wykaza y badania przeprowadzone na 
podstawie danych z lat 2008–2012. Zatem ró nicowanie sk adek depozytowych po-
zwoli oby w sposób bardziej efektywny i sprawiedliwy rozdzieli  obci enia gwa-
rancyjne pomi dzy instytucje kredytowe.

Spo ród badanych modeli skorygowanych o ryzyko banku, zdecydowanie naj-
gorsze wyniki uzyska  model CPR autorstwa Colantuaniego. Metodologia oparta na 
przep ywach pieni nych zupe nie si  nie sprawdzi a, zw aszcza w okresie kryzysu 
finansowego. Zaobserwowanej s abn cej dynamice wzrostu przychodów banków, 
towarzyszy a poprawa struktury bilansu oraz wzrost wspó czynnika wyp acalno ci 
– by y to efekty dzia a  podj tych przez KNF w celu zwi kszenia bezpiecze stwa 
sektora bankowego w Polsce. Jednak e sk adki depozytowe wyznaczone modelem 
CPR sygnalizowa y sytuacj  zupe nie przeciwn , a mianowicie rosn ce ryzyko dzia-
alno ci instytucji kredytowych. Wyst powanie takich sytuacji na rynku mocno 

utrudnia wykorzystanie modelu opartego na przep ywach finansowych w praktyce.
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Rezultaty modeli sk adki depozytowej skorygowanych o ryzyko banku, bazuj -
cych na danych rynkowych, wskazuj  na mo liwo  ich zastosowania w praktyce 
rynkowej. Wnioskowanie na podstawie wspó czynnika determinacji wykaza o, e 
zmodyfikowanie algorytmu Laevena o model GARCH pozwoli o na najdok adniej-
sze odzwierciedlenie kondycji banków po 2008 r. Natomiast w okresie stabilnej 
sytuacji na rynkach finansowych wyniki poszczególnych modeli opartych na da-
nych pochodz cych bezpo rednio z rynku akcji by y zbli one. Warto tak e przypo-
mnie , e w okresie tym najwy szy wynik osi gni ty zosta  przez model sk adki 
p askiej. Jednak e przyczyn tego faktu mo na si  doszukiwa  w jako ci sygna ów 
generowanych przez rynek, a zw aszcza w pierwszych latach XXI w. Modele oparte 
na informacjach rynkowych s  bardzo wra liwe na dane wej ciowe, co bezpo red-
nio wp ywa na wysoko  sk adek depozytowych, kalkulowanych na ich podstawie. 
Poza tym nale y zwróci  uwag  na wy sze wyniki modelu Duana w porównaniu do 
pierwotnego modelu Ronna-Vermy, w obu badanych podokresach. Jednoznacznie 
pozwala to na stwierdzenie, e wykorzystanie funkcji najwi kszej wiarygodno ci 
przyczyni o si  do zwi kszenia u yteczno ci modeli opcyjnych.

PODSUMOWANIE

Podsumowuj c rozwa ania na temat modeli wyliczania sk adek depozytowych 
nale y stwierdzi , e zaobserwowane s abo ci modelu sk adki p askiej podwa a-
j  zasadno  jego wykorzystania w polskim systemie gwarantowania depozytów. 
Trzeba jednak równie  podkre li , e dotychczas nie zaproponowano w literaturze 
przedmiotu rozwi zania w zakresie korygowania sk adki depozytowej o ryzyko 
banku, które by oby pozbawione wad. Wdro enie modelu ró nicuj cego wysoko  
op at za uczestnictwo w systemie mo e nast pi  dopiero w momencie uzyskania 
ponadprzeci tnej dok adno ci pomiaru, na podstawie mierzalnych i obiektywnych 
kryteriów (przede wszystkim ilo ciowych), kwantyfikuj cych w sposób jednoznacz-
ny poziom ryzyka. Du e znaczenie maj  dane wykorzystywane do oceny banków, 
dlatego te  powinny si  charakteryzowa  wysok  jako ci , dok adno ci  i cz sto-
tliwo ci . Co wi cej, konieczne jest utrzymanie stosunkowo prostej konstrukcji 
modelu, eby zasady kalkulacji sk adki by y zrozumia e i dost pne zarówno dla 
instytucji kredytowych obj tych ubezpieczeniem, jak równie  dla instytucji gwa-
rantuj cej depozyty.

Wnioskuje si  zatem, e kierunkiem dalszych bada  nale a oby uczyni  po-
g bione analizy, maj ce na celu udoskonalenie obecnie dost pnych w literaturze 
przedmiotu modeli, jednak e opartych przede wszystkim na szacowaniu oczeki-
wanej straty. Model ten cechuje si  stosunkowo wysok  elastyczno ci , umo li-
wia atw  modyfikacj  czynników oceny banków oraz do czanie nowych, dlatego 
te  uwa a si , e ma najwi kszy potencja  rozwoju. Konieczne jest uwzgl dnienie 
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przede wszystkim ryzyka systemowego sektora bankowego, dotychczas cz sto po-
mijanego w modelach sk adki depozytowej. Dodatkowo prosta i przejrzysta kon-
strukcja modelu wyceny oczekiwanej straty sprawia, e jego zastosowanie w prak-
tyce wydaje si  realne. Warto tak e rozwa y  wykorzystanie informacji rynkowych, 
pozwalaj cych na popraw  jako ci pomiaru ryzyka banku. Jednak e nale y pami -
ta , e ich zastosowanie podnosi stopie  obliczeniowej komplikacji, co sprawia, i  
nie zawsze jest uzasadnione pod wzgl dem efektywno ci ca ego procesu.

Streszczenie

Praca obejmuje kwestie dotycz ce finansowania wyp at rodków gwarantowa-
nych w systemach gwarantowania depozytów, a w szczególno ci modele wyznacza-
nia sk adek depozytowych. G ównym celem opracowania jest empiryczna ocena 
zasadno ci ró nicowania sk adek depozytowych w polskim sektorze bankowym, 
w kontek cie sprawiedliwo ci i efektywno ci roz o enia obci e  gwarancyjnych. 
Przedstawiony zosta  przegl d teoretyczny modeli wyznaczania sk adek depozy-
towych, w tym przede wszystkim sk adek skorygowanych o ryzyko kondycji ban-
ku. Zaprezentowano równie  wyniki bada  dotycz cych zastosowania wybranych 
modeli sk adki depozytowej, które pozwoli y na ocen , który z nich dok adniej 
uwzgl dnia ryzyko banku w warunkach polskich.

S owa kluczowe: sk adka depozytowa, system gwarantowania depozytów, modele 
wyznaczania sk adki depozytowej

Abstract

The paper describes the financing of reimbursement of guaranted deposits in 
deposit guarantee systems, in particular, issues related to models of calculating 
deposit premiums. The main objective of the research is an empirical evaluation 
of the merits of differentiating deposit guarantee premiums in the Polish banking 
sector, in the context of fairness and effectiveness of spreading the insurance 
payments. In the theoretical part, the models of calculating deposit premiums 
have been analyzed, including the risk-adjusted premiums. Also research has been 
carried out on the use of selected theoretical models of deposit premiums, which 
enables an assessment of which models take into account more precisely bank risk 
in Poland.

Key words: deposit insurance premium, deposit insurance system, deposit 
guarantee premium models
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