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A KÄOZ¶EP-KELET-EUR¶OPAI ¶ES NYUGAT-EUR¶OPAI
BANKOK KÄOZÄOTTI SPILLOVER HAT¶ASOK ELEMZ¶ESE1

BETHLENDI ANDR¶AS { SZAB¶O MIL¶ENA D¶ORA
Budapesti M}uszaki ¶es Gazdas¶agtudom¶anyi Egyetem,

GTK P¶enzÄugyek Tansz¶ek

A kÄoz¶ep-kelet-eur¶opai (KKE) r¶egi¶o gazdas¶agi ¶es p¶enzÄugyi rendszer¶enek egyik
f}o jellemz}oje a Nyugat-Eur¶op¶at¶ol (NyE) val¶o fÄugg}os¶ege. Ez¶ert tartottuk
fontosnak a KKE ¶es NyE bankok kÄozÄotti kock¶azati tovagy}ur}uz}o (spillover)
hat¶as vizsg¶alat¶at, melyet 30 bankcsoportra v¶egeztÄuk el, 2014 ¶es 2023 kÄozÄotti
id}oszakra, h¶arom peri¶odusra bontva: COVID-19 vil¶agj¶arv¶any el}ott, COVID-
19 id}oszaka, az orosz-ukr¶an h¶abor¶u id}oszaka. A napi r¶eszv¶eny¶arfolyamokb¶ol
sz¶am¶³tott volatilit¶asokra alkalmazzuk a Diebold-Yilmaz Äosszekapcsolts¶agi in-
dex modellt ¶es meghat¶arozzuk a kulcsfontoss¶ag¶u r¶esztvev}oket a sokkok ¶at-
ad¶as¶aban, illetve fogad¶as¶aban. A relev¶ans szakirodalmak ¶es eredm¶enyeink is
al¶at¶amasztj¶ak, hogy a k¶et r¶egi¶o meglehet}osen szoros Äosszekapcsolts¶agban ¶all
egym¶assal. A NyE bankok ink¶abb sokk kibocs¶at¶ok, m¶³g a KKE r¶egi¶o bankjai
sokk elfogad¶o szerepet j¶atszanak. Ugyanakkor igazoltuk, hogy az orosz-ukr¶an
h¶abor¶u id}oszak¶aban a KKE bankok r¶eszben ¶atvett¶ek a NyE bankok sokk
kÄozvet¶³t}o szerep¶et.

Kulcsszavak: volatility spillover, KKE-r¶egi¶o, Nyugat-Eur¶opa, bankrend-
szer, COVID-19, orosz-ukr¶an h¶abor¶u. JEL k¶odok: G01, G21, C32

1 Bevezet¶es

CikkÄunkben a bankrendszeri kock¶azatok tovagy}ur}uz}o (spillover) hat¶as¶at vizs-
g¶aljuk 30 nyugat- ¶es kÄoz¶ep-kelet-eur¶opai bankcsoport kÄozÄott 2014. janu¶ar ¶es
2023. december kÄozÄotti id}oszakban. Vizsg¶alatunk alapja a Diebold{Yilmaz
volatilit¶as¶atterjed¶esi index (Diebold{Yilmaz Volaltility Spillover Index) mo-
dell, amit a 30 bankcsoport napi z¶ar¶o r¶eszv¶eny¶arfolyamaib¶ol sz¶am¶³tott vola-
tilit¶asaira alkalmazunk. A sz¶am¶³t¶as elv¶egz¶es¶evel vil¶agos k¶epet kaphatunk a
kock¶azatok int¶ezm¶enyek kÄozÄotti tovagy}ur}uz¶es¶er}ol, az ¶un. spillover hat¶asr¶ol.

A volatilit¶as tovagy}ur}uz¶es (volatility spillover) hat¶asa a p¶enzÄugyi piacok
egy nagyon fontos jelens¶ege, amely a kÄulÄonbÄoz}o rendszerek kÄozÄotti kÄolcsÄon-
hat¶asokra utal, ¶es azt jelenti, hogy az egyik p¶enzÄugyi piac ¶aringadoz¶asa (vo-
latilit¶asa) hat¶assal van egy m¶asik piac ¶aringadoz¶as¶ara. Mivel a bankok ¶es
egy¶eb p¶enzÄugyi int¶ezetek kÄozÄott nagyon szoros kapcsolat ¶all fent (interde-
pendencia), ez¶ert ha az egyik szerepl}ot valamilyen sokkhat¶as ¶eri, az a tÄobbi
szerepl}ore is ¶atterjedhet. Ez a jelens¶eg p¶enzÄugyi v¶als¶agok, kÄulÄonbÄoz}o sokkok
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idej¶en feler}osÄodik. Ugyanis a potenci¶alis fert}oz¶esi hat¶as f¶elelmet kelthet a
befektet}okben, ¶es emiatt ilyenkor a bizonytalans¶ag nagyon gyorsan terjed
¶at egyik int¶ezm¶enyr}ol vagy piacr¶ol a m¶asikra, ami fokozza az eg¶esz p¶enzÄugyi
rendszer instabilit¶as¶at ¶es kock¶azat¶at (Diebold & Yilmaz, 2009, 2015; Ghulam
& Doering, 2018; Gunay, 2020; Onwumere et al., 2018).

A kock¶azat-transzmisszi¶o (risk transmission) olyan folyamat, amely a
p¶enzÄugyi sokkok ¶es kock¶azatok egyik piacr¶ol a m¶asikra tÄort¶en}o terjed¶es¶et mu-
tatja be. M¶ert¶eke ¶es ir¶anya sokfajta t¶enyez}ot}ol fÄugg, ilyenek a piaci kapcsola-
tok, a likvidit¶asi felt¶etelek ¶es a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek kÄozti interakci¶ok dina-
mik¶aja. A kock¶azat-transzmisszi¶ot a szakirodalomban m¶eg szokt¶ak fert}oz¶esi
(contagion) hat¶asnak is nevezni, ami sor¶an egy adott int¶ezm¶eny vagy orsz¶ag
gazdas¶agi probl¶em¶ai gyorsan tov¶abbgy}ur}uznek m¶as szerepl}okre. A p¶enzÄugyi
v¶als¶agok r¶amutattak arra, hogy a p¶enzÄugyi rendszerek kÄozÄotti kapcsolatok
hogyan er}os¶³thetik a fert}oz¶es hat¶as¶at.

A kock¶azat-transzmisszi¶o ¶es fert}oz¶esi hat¶asok meg¶ert¶ese l¶enyeges a p¶enz-
Äugyi stabilit¶as fenntart¶as¶aban ¶es a szab¶alyoz¶asok kialak¶³t¶as¶aban, mivel seg¶³t-
hetnek a rendszerszint}u kock¶azatok azonos¶³t¶as¶aban ¶es kezel¶es¶eben. Ugyanis
ezen jelens¶egek fokozz¶ak a rendszerkock¶azatot, ¶³gy hossz¶u t¶avon az eg¶esz
p¶enzÄugyi rendszer stabilit¶as¶at is vesz¶elyeztethetik (Cerqueti et al., 2024; Pal-
talidis et al., 2015; Wang et al., 2022). A fejlettebb kock¶azatelemz¶esi m¶odsze-
rek ¶es a hat¶arokon ¶atny¶ul¶o felÄugyeleti rendszerek nagym¶ert¶ekben t¶amogat-
hatj¶ak a p¶enzÄugyi rendszer ellen¶all¶ok¶epess¶eg¶enek nÄovel¶es¶et (Glasserman &
Young, 2016; Prorokowski, 2013).

A KKE r¶egi¶o gazdas¶agi ¶es p¶enzÄugyi rendszer¶enek egyik f}o jellemz}oje a
NyE-t¶ol val¶o fÄugg}os¶ege. A gazdas¶agot, bele¶ertve a p¶enzÄugyi szektort magas
kÄulfÄoldi tulajdoni ar¶any jellemzi a rendszerv¶alt¶ast¶ol megval¶osul¶o ¶evtizedes
m}ukÄod}ot}oke-be¶araml¶as kÄovetkezt¶eben. A t}oke¶araml¶as szabads¶aga ¶es a hat¶a-
ron ¶atny¶ul¶o szolg¶altat¶asok egyr¶eszt jelent}osen lecsÄokkentett¶ek a KKE orsz¶a-
gok k¶epess¶eg¶et, hogy ellen}orizz¶ek a p¶enzÄugyi piacaikat, m¶asr¶eszt megnÄovelte a
p¶enzÄugyi stabilit¶asi ¶es fert}oz¶esi kock¶azatokat (Piroska et al., 2021). A 2008-as
v¶als¶ag el}ott a helyi hat¶os¶agok ,,tehetetlens¶eg¶et" mutatta a fedezetlen deviza-
hitelez¶es r¶egi¶os szint}u elterjed¶ese (Bethlendi, 2011). A szak¶ert}ok tÄobbs¶ege
szerint a 2008-as v¶als¶ag forr¶asai a nyugati bankok voltak. A v¶als¶ag kitÄor¶es¶et
kÄovet}oen nagy volt a kock¶azata annak, hogy a megrendÄult p¶enzÄugyi helyzet}u
nyugati p¶enzint¶ezetek kivonj¶ak forr¶asaikat a r¶egi¶ob¶ol. Ennek megel}oz¶es¶ere
hozt¶ak l¶etre a Vienna Initative n¶even ismert egyezm¶enyt, amit a szak¶ert}ok
tÄobbs¶ege sikeresnek ¶³t¶el meg. Epstein (2013) ett}ol elt¶er}oen a NyE bankok
KKE r¶egi¶o ir¶anti megl¶ev}o m¶ely elkÄotelezetts¶eg¶evel, a KKE r¶egi¶o p¶enzÄugyi
rendszer¶enek er}os integr¶al¶od¶as¶aval magyar¶azza, hogy ez a forr¶askivon¶as el-
maradt (le¶anybankokat felt}ok¶es¶³tett¶ek ¶es a hitelez¶esi aktivit¶as fennmaradt)
¶es nem a Vienna Initative siker¶enek tudja be.

A 2008-as v¶als¶agot kÄovet}oen a r¶egi¶oban feler}osÄodÄott az ¶un. ,,banknaciona-
lizmus" jelens¶ege, azaz a bankrendszerben a hazai tulajdon nÄovel¶es¶enek poli-
tik¶aja (M¶er}o & Piroska, 2016). Ezzel p¶arhuzamosan egy Äosszetett makropru-
denci¶alis felÄugyel¶es eszkÄozrendszer jÄott l¶etre az Eur¶opai Uni¶oban. Ebben az
¶uj felÄugyel¶esi keretben Piroska et al. (2020) kimutatt¶ak, hogy a fÄugg}o helyzet-
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ben l¶ev}o KKE orsz¶agok elt¶er}oen haszn¶alj¶ak a makroprudenci¶alis eszkÄozÄoket,
tÄobb esetben ezekkel is t¶amogatva a banknacionalista politik¶ajukat. A fen-
tiek miatt relev¶ans ¶es id}oszer}u kutat¶asi k¶erd¶esnek tartjuk, hogy a fert}oz¶esek
ir¶any¶aban ¶es intenzit¶as¶aban tÄort¶ent-e v¶altoz¶as.

A tanulm¶anyunkban a kÄovetkez}o hipot¶eziseket vizsg¶altuk. El}oszÄor is er}os
kock¶azati (volatilit¶as) Äosszekapcsolts¶agot felt¶etelezÄunk a NyE ¶es KKE f¶okusz¶u
bankcsoportok kÄozÄott. M¶asodszor pedig felt¶etelezzÄuk, hogy a NyE bankok
ink¶abb sokk kibocs¶at¶ok, m¶³g a KKE r¶egi¶o bankjai sokk elfogad¶o szerepet
j¶atszanak. Ugyanakkor ezen viszonyok id}oben ¶es sokkokt¶ol fÄugg}oen v¶altoz-
hatnak. KÄulÄonÄosen az orosz-ukr¶an h¶abor¶u hozhatott v¶altoz¶ast a kock¶azati
transzmisszi¶ok ir¶any¶aban. Az a felt¶etelez¶esÄunk, hogy ebben az id}oszakban
a nett¶o m¶odon ¶atad¶o bankok kÄozÄott meg kell jelenjenek a KKE bankok. Ez
ut¶obbit a KKE gazdas¶ag, ¶es ¶³gy a bankrendszer sokkal nagyobb ukr¶an-orosz
kitetts¶ege, valamint a v¶als¶ag fÄoldrajzi kÄozels¶ege miatt felt¶eteleztÄuk.

Tanulm¶anyunk szerkezete a kÄovetkez}o. A 2. fejezetben betekint¶est ny¶uj-
tunk a relev¶ans szakirodalmakba ¶es Äosszefoglaljuk a f}obb eddigi eredm¶enyeket.
A 3. fejezetben ismertetjÄuk a kiv¶alasztott m¶odszertani megkÄozel¶³t¶est ¶es annak
f}obb l¶ep¶eseit. Ezt kÄovet}oen a 4. fejezetben bemutatjuk a v¶alasztott bank-
csoportokat ¶es adatokat. Az 5. fejezet a sz¶am¶³t¶asok ¶es le¶³r¶o statisztik¶ak ered-
m¶enyeit ¶es ki¶ert¶ekel¶es¶et ismerteti. V¶egÄul pedig a 6. fejezetben ÄosszegezzÄuk a
kutat¶asunk f}o meg¶allap¶³t¶asait, ¶es kit¶erÄunk a szakirodalmi hozz¶aj¶arul¶asunkra.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

A volatilit¶as tovagy}ur}uz¶es (spillover) a p¶enzÄugyi rendszerek kÄozÄotti Äossze-
kapcsolts¶ag ¶es a v¶als¶agok sor¶an fell¶ep}o kock¶azat-transzmisszi¶o egyik kÄozponti
jelens¶ege. Az irodalomban sz¶amos m¶odszert dolgoztak ki ezeknek a kapcsola-
toknak a m¶er¶es¶ere. Kutat¶asunkban a Diebold{Yilmaz modellt alkalmazzuk,
amely a c¶elkit}uz¶eseinkhez legink¶abb illeszkedik. Az al¶abbiakban ¶attekintjÄuk
a leggyakrabban alkalmazott alternat¶³v¶akat, ¶es megindokoljuk m¶odszerv¶a-
laszt¶asunkat.

A CDS fel¶arak (spreadek) elemz¶ese sor¶an a kock¶azatok egyik szervezetr}ol
a m¶asikra terjed¶es¶enek ir¶any¶at ¶es m¶ert¶ek¶et vizsg¶alj¶ak. Itt a fert}oz¶es fogalm¶at
a fundament¶alis t¶enyez}okkel nem megmagyar¶azhat¶o tÄobbletkorrel¶aci¶ok¶ent de-
¯ni¶alj¶ak. A CDS a hitelkock¶azati fel¶ar, az adott int¶ezm¶eny vagy orsz¶ag hitel-
kock¶azat¶at fejezi ki a kock¶azatmentes befektet¶eshez k¶epest. Kutat¶asok sor¶an
a bankok, biztos¶³t¶ok, illetve a szuver¶en ¶allamok eset¶eben ¶altal¶aban heti vagy
napi CDS fel¶arakat haszn¶alnak. Az empirikus vizsg¶alatok kÄozÄul Dreassi et al.
(2018) meg¶allap¶³totta, hogy a bankok, illetve a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok eset¶eben
elt¶er}o faktorok j¶atszanak kulcsszerepet a kock¶azatok terjed¶es¶eben. Ugyan-
akkor a CDS piac gyakran illikvid (az Äugyletek sz¶ama alacsony, ¶es a jegyzett
¶arfolyamok nem felt¶etlenÄul tÄukrÄozik a val¶os keresletet), sz}uk szerepl}oi kÄorre
korl¶atoz¶odik, ¶es torz¶³that¶o szab¶alyoz¶asi vagy spekulat¶³v hat¶asok r¶ev¶en. ¶Igy
nem alkalmas a piaci szint}u volatilit¶askapcsolatok struktur¶alis vizsg¶alat¶ara,
¶es nem biztos¶³t aggreg¶alt, ir¶any¶³tott rendszerkock¶azati mutat¶okat.
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A cross quantile megkÄozel¶³t¶es is a p¶enzÄugyi piacok kÄozÄotti tovagy}ur}uz¶esi
hat¶asok m¶er¶es¶ere biztos¶³t m¶odszertani keretet. A hozamok eloszl¶as¶at vizsg¶alva
¯gyelembe veszi, hogy az elt¶er}o kvantilisben kÄulÄonbÄoz}o kapcsolatok jelentkez-
hetnek. Ezzel az elj¶ar¶assal a dinamikus kapcsolatok ¶es piaci interdependen-
ci¶ak pontosabban vizsg¶alhat¶ok, ¶³gy a sokkok terjed¶ese kÄulÄonbÄoz}o piaci hely-
zetekben m¶elyebben meg¶erthet}ok. A tovagy}ur}uz¶esi hat¶asra p¶eldak¶ent hoz-
hatjuk azt, hogy medvepiacon er}osebben hat a p¶enzÄugyi szektor a bankokra,
bikapiacon pedig ink¶abb a bankok gyakorolj¶ak a hat¶ast a p¶enzÄugyi szektorra
(Shahzad et al., 2019). A m¶odszer ugyanakkor nem biztos¶³t aggreg¶alt, rend-
szerszint}u mutat¶okat, a kapcsolatok csak adott kvantilisekben ¶ertelmezhet}ok,
nem tesznek lehet}ov¶e kÄozvetlen Äosszehasonl¶³t¶ast, ¶es a kapcsolatok komplexi-
t¶asa miatt nehezen illeszthet}ok egys¶eges rendszerkock¶azati keretbe. Emellett
az eredm¶enyek ¶erz¶ekenyek a kvantilisv¶alaszt¶asra ¶es a param¶eterez¶esre, ami
csÄokkentheti a m¶odszer robosztuss¶ag¶at ¶es konzisztens ¶ertelmezhet}os¶eg¶et.

Foglia ¶es Angelini (2020) a Tail-Event driven NETwork (TENET) m¶od-
szert alkalmazta a kock¶azatterjed¶es vizsg¶alat¶ara az euroz¶ona p¶enzÄugyi int¶eze-
tei kÄozÄott. Az elj¶ar¶as a CoVaR keretrendszeren alapszik, ¶es h¶arom f}o l¶ep¶es-
b}ol ¶all. El}oszÄor kisz¶amolja a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek kock¶azati szintj¶et ¶es a
kÄoztÄuk l¶ev}o kock¶azat¶atterjed¶est a kock¶aztatott ¶ert¶ek (value at risk, VaR) ¶es
a felt¶eteles kock¶aztatott ¶ert¶ek (Conditional value at risk, CoVaR) mutat¶ok
seg¶³ts¶eg¶evel. Ezt kÄovet}oen ¯gyelembe veszi a magas dimenzi¶oj¶u kÄornyezetet,
alkalmazza a nemline¶aris regresszi¶ot, ¶es bevezet k¶et ¶uj kock¶azati mutat¶ot,
a Systemic Risk Receiver (SRR) ¶es a Systemic Risk Emitter (SRE) indexe-
ket. V¶egÄul pedig ¶abr¶azolj¶ak a kapcsolatokat a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek kÄozÄott a
h¶al¶ozati elemz¶es seg¶³ts¶eg¶evel, ¶es meghat¶arozz¶ak az egyes szektorok kock¶azati
hozz¶aj¶arul¶as¶at (Foglia & Angelini, 2020). Az elj¶ar¶as el}onye, hogy extr¶em
esem¶enyekre ¶erz¶ekeny mutat¶okkal (SRE, SRR) oper¶al, azonban alkalmaz¶asa
jelent}os m¶odszertani komplexit¶assal j¶ar. A CoVaR alap¶u becsl¶eshez kvantilis
regresszi¶ora van szÄuks¶eg, az eredm¶enyek ¶erz¶ekenyek a param¶eterv¶alaszt¶asra,
¶es nemline¶aris modellez¶esi technik¶akat ig¶enyelnek. A m¶odszer nem biztos¶³t
aggreg¶alt, kÄonnyen Äosszehasonl¶³that¶o volatilit¶asalap¶u mutat¶okat, ¶es nem al-
kalmas a piaci volatilit¶as struktur¶alt, rendszeres Äosszevet¶es¶ere egyszer}u be-
meneti adatok (pl. z¶ar¶o¶arfolyamok) alapj¶an. Ez korl¶atozza alkalmazhat¶os¶ag¶at
olyan vizsg¶alatokon, amelyek c¶elja a p¶enzÄugyi szerepl}ok kÄozÄotti kapcsolatok
egys¶eges, ¶atl¶athat¶o ¶es sz¶amszer}u felt¶erk¶epez¶ese.

A m¶odszerek tekintet¶eben a legtÄobbet alkalmazott a Diebold ¶es Yilmaz
(2012, 2014) ¶altal bemutatott modell, amelyet mi is haszn¶alni fogunk a
spillover hat¶asok m¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ara. M¶odszertanuk egy volatilit¶as
tovagy}ur}uz¶es m¶er¶es¶ere szolg¶al¶o ¶altal¶anos¶³tott vektor-autoregressz¶³v (VAR)
keretrendszer. Ezek sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere a v¶arakoz¶asi hiba variancia dekompo-
z¶³ci¶oj¶at haszn¶alja, melynek az egyik legnagyobb el}onye, hogy invari¶ans a v¶al-
toz¶ok sorrendj¶ere. Ez annyit jelent, hogy a volatilit¶as m¶er¶ese nem fÄugg att¶ol,
hogy milyen sorrendben szerepelnek a modellben a bemeneti v¶altoz¶ok, ami
el}onyÄos a hagyom¶anyos VAR (vektor-autoregressz¶³v) megkÄozel¶³t¶essel szem-
ben. A m¶odszer j¶ol illeszkedik a kutat¶asunk c¶eljaihoz, mivel kis adatig¶eny}u:
elegend}o hozz¶a j¶ol el¶erhet}o, nyilv¶anos id}osoros adat, p¶eld¶aul napi z¶ar¶o¶arfo-
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lyam. Ez lehet}ov¶e teszi, hogy egyszer}ubb adatforr¶asokkal is robusztus, Äossze-
hasonl¶³that¶o ¶es aggreg¶alt volatilit¶askapcsolati mutat¶okat sz¶am¶³tsunk. A me-
t¶odus biztos¶³tja mind az ir¶any¶³tott, mind az Äosszes¶³tett spilloverek vizsg¶alat¶at,
¶³gy pontosan meg lehet vele hat¶arozni, hogy egy adott piac volatilit¶asa milyen
m¶ert¶ekben hat m¶as piacokra ¶es ford¶³tva. Az empirikus alkalmaz¶asok alatt
a m¶odszert az EgyesÄult ¶Allamok r¶eszv¶eny-, kÄotv¶eny-, deviza- ¶es ¶arupiacain
haszn¶alt¶ak, f}oleg a glob¶alis p¶enzÄugyi v¶als¶ag id}oszak¶aban. Az elj¶ar¶as lehet}ov¶e
tette, hogy a v¶als¶ag el}ott ¶es alatt azonos¶³tani tudj¶ak a volatilit¶as ¶atvitel¶enek
mint¶azatait ¶es dinamik¶aj¶at. A volatilit¶asi spillover vizsg¶alata sor¶an alkalma-
zott modellek ¶es indexek lehet}ov¶e teszik a kutat¶ok sz¶am¶ara, hogy pontosan
m¶erj¶ek a kÄulÄonbÄoz}o rendszerek kÄozÄotti volatilit¶as ¶atterjed¶es¶et, ¶es ez¶altal job-
ban meg¶erts¶ek a p¶enzÄugyi piacok dinamik¶aj¶at. A volatilit¶as spillover in-
dexek, mint p¶eld¶aul a Diebold{Yilmaz index, seg¶³tenek a befektet}oknek ¶es a
dÄont¶eshoz¶oknak a kock¶azatok kezel¶es¶eben ¶es a piaci trendek el}orejelz¶es¶eben
(Diebold & Yilmaz, 2012, 2014). A m¶odszert Foglia et al. (2022) sikerrel alkal-
mazta a COVID-19 id}oszak¶anak elemz¶es¶ere, m¶³g Badics (2023) a kÄoz¶ep-kelet-
eur¶opai ¶es nyugat-eur¶opai bankok kÄozÄotti kock¶azat-transzmisszi¶o felt¶ar¶as¶ara
haszn¶alta az orosz-ukr¶an h¶abor¶u elej¶en. A DY m¶odszer ¶³gy egyszerre biztos¶³t
struktur¶alis ¶es Äosszehasonl¶³that¶o ¶ertelmez¶est aggreg¶alt ¶es ir¶any¶³tott szinten,
robusztus form¶aban.

A spillover hat¶as m¶er¶es¶enek t¶em¶aj¶aban relev¶ans szakirodalmi forr¶asokat
az 1. t¶abl¶azatban gy}ujtÄottÄuk Äossze.

Az 1. t¶abl¶azatban felsorolt forr¶asok alapj¶an l¶athat¶o, hogy a spillover jelen-
s¶eg egy fontos t¶ema, amivel m¶ar sok m}u foglalkozik, viszont az is meg¯gyel-
het}o, hogy vannak hi¶anyoss¶agok, amelyeket m¶eg lehet kutatni. Glob¶alisan,
Eur¶op¶ara ¶es az eur¶oz¶on¶ara viszonylag sok kutat¶as k¶eszÄult, viszont speci¯ku-
san a KKE r¶egi¶ora vonatkoz¶oan, illetve KKE ¶es Nyugat-Eur¶opa Äosszehasonl¶³-
t¶as¶ar¶ol nagyon kev¶es, ¶es azok kÄozÄul is csak egy olyan van, ami a bankszektor-
ral foglalkozik. Badics (2023) elemz¶ese ¶all legkÄozelebb az ¶altalunk vizsg¶alni
k¶³v¶ant t¶em¶ahoz. Viszont }o csak egy rÄovid peri¶odust vizsg¶al az orosz-ukr¶an
h¶abor¶u id}oszak¶aban, 4 KKE ¶es 10 NyE bankon keresztÄul, azokkal is csak
csoportos¶³tva v¶egzi el a sz¶amol¶ast. Eredm¶enyei alapj¶an a nagy ¶es kÄozepes
nyugati bankcsoportok a h¶al¶ozatkock¶azat ¶atad¶oi, m¶³g a kelet-kÄoz¶ep-eur¶opai
p¶enzint¶ezetek pedig sokkfogad¶o szerepet tÄoltenek be. Ugyanakkor az orosz-
ukr¶an h¶abor¶u els}o 100 napj¶aban a p¶enzÄugyi h¶al¶ozat kulcsfontoss¶ag¶u r¶esztve-
v}oi a KKE r¶egi¶o int¶ezm¶enyei voltak.

Yilmaz (2010) kelet-¶azsiai r¶eszv¶enypiacokr¶ol sz¶ol¶o tanulm¶anya azt mu-
tatja, hogy a volatilit¶asi ¶atgy}ur}uz¶esek elt¶er}o viselked¶est mutatnak v¶als¶agos
¶es nem v¶als¶agos id}oszakokban, ami arra utal, hogy a piaci felt¶etelek befoly¶a-
solhatj¶ak ezeknek az ¶atgy}ur}uz¶eseknek a m¶ert¶ek¶et ¶es ir¶any¶at. Ez¶ert is lehet
¶erdekes megvizsg¶alni, hogy hogyan v¶altozik a 2014 ¶es 2023 kÄozÄotti id}oszak
kÄulÄonbÄoz}o alperi¶odusaiban ez a hat¶as a KKE ¶es NyE bankjainak viszonyla-
t¶aban.
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Cikk Id}oszak Int¶ezm¶enyt¶³pus/ TerÄulet M¶odszer

piac

Albrecht ¶es Ko·cenda
(2024)

2009-2022 devizapiac KKE Diebold{Yilmaz

Alemany et al.
(2015)

2006-2013 CDS piac eur¶oz¶ona ¶es
nem eur¶oz¶ona

aszimmetrikus
tÄobbv¶altoz¶os BEKK

Andries ¶es Galasan
(2020)

2006-2016 kereskedelmi bankok EU-27 SDSVaR

Badics
(2023)

2021-2022 bankok KKE ¶es Nyugat-
Eur¶opa

Diebold-Yilmaz

Barun¶³k et al.
(2017)

2007-2015 devizapiac glob¶alis Diebold-Yilmaz

Bo»toc ¶es Anton
(2020)

2000-2016 r¶eszv¶enypiac KKE PCA

Cerqueti et al.
(2024)

2021 bankok Olaszorsz¶ag complex network

Christiansen
(2007)

2001-2017 ¶allamkÄotv¶enypiac Nyugat- ¶es
¶Eszak-Eur¶opa

GARCH

Demirer et al.
(2018)

2003-2014 top 150 bank glob¶alis LASSO ¶es Diebold-
Yilmaz

Demirer et al.
(2019)

1963-2016 r¶eszv¶enypiac USA Diebold-Yilmaz

Dreassi et al.
(2018)

2006-2014 bankok ¶es biztos¶³t¶ok Nyugat-Eur¶opa CDS spread

Foglia et al.
(2022)

2005-2020 bankok eur¶oz¶ona Diebold-Yilmaz

Foglia ¶es Angelini
(2020)

2005-2017 bankok, biztos¶³t¶ok,
¶arny¶ekbankrendszer

eur¶oz¶ona TENET

Ghulam ¶es Doerin
(2018)

2003-2015 bankok, biztos¶³t¶ok,
befektet¶esi alapok

N¶emetorsz¶ag
¶es UK

SDSVaR ¶es kvantilis
regresszi¶o

Hautsch et al.
(2015)

2000-2008 p¶enzÄugyi
int¶ezm¶enyek

USA H¶al¶ozat-alap¶u rendszer-
kock¶azat ¶es LASSO

Kang ¶es Lee
(2019)

2002-2018 hat¶arid}os piac glob¶alis Diebold-Yilmaz

Karkowska ¶es Urjasz
(2021)

2008-2020 ¶allamkÄotv¶enypiac KKE Diebold-Yilmaz

King et al.
(1994)

1970-1988 nemzetkÄozi
r¶eszv¶enypiac

glob¶alis multivari¶ans
faktormodel

Maghyereh et al.
(2016)

2008-2015 k}oolaj ¶es r¶eszv¶eny-
piacok

glob¶alis Diebold-Yilmaz

Maurya et al.
(2024)

2014-2023 r¶eszv¶enypiac G20 orsz¶agok Diebold-Yilmaz

Nerantzidis et al.
(2024)

2016-2022 vezet}o eur¶opai
deviz¶ak

Eur¶opa QVAR

Paltalidis et al.
(2015)

2005-2013 bankok eur¶oz¶ona maximum entropy
method

Pan ¶es Sun
(2023)

2018-2023 k}oolaj ¶es hat¶arid}os
piacok

glob¶alis GJR-GARCH

Shahzad et al.
(2018)

2001-2016 nemzetkÄozi
r¶eszv¶enypiac

glob¶alis bivariate cross-
quantilogram

Shahzad et al.
(2019)

2001-2017 bankok ¶es p¶ezÄugyi
szektor

Eur¶opa cross quantile

Vidal-Llana et al.
(2023)

2015-2021 r¶eszv¶enypiac EU-27 ¶es eur¶o-
pai orsz¶agok

Diebold-Yilmaz

Wang et al.
(2022)

2014-2019 bankok Belt and Road
orsz¶agok

TENET

Wang et al.
(2018)

2008-2016 bankok K¶³na Diebold-Yilmaz

Yilmaz
(2010)

1992-2009 r¶eszv¶enypiacok Kelet-¶Azsia Diebold-Yilmaz

1. t¶abl¶azat. Relev¶ans szakirodalmi m}uvek
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Az irodalomban sok helyen eml¶³tik a bankok szerep¶enek fontoss¶ag¶at a
volatilit¶as ¶atvitel¶eben. A bankfelÄugyel¶esbe ¶es szab¶alyoz¶asba csak a glob¶alis
p¶enzÄugyi v¶als¶agot kÄovet}oen, az ¶un. B¶azel III-as szab¶alyok r¶eszek¶ent kerÄult
be a rendszerkock¶azat fogalma ¶es a kapcsol¶od¶o makroprudenci¶alis eszkÄoz-
rendszer. Gropp ¶es Moerman (2004) szerint az egyik bankrendszerben kiala-
kult neh¶ezs¶egek ¶atterjedhetnek m¶as orsz¶ag bankrendszer¶ebe. Tov¶abb¶a Billio
et al. (2012) azt tal¶alt¶ak, hogy a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek n¶egy kateg¶ori¶aj¶an
belÄul (bankok, biztos¶³t¶ok, fedezeti alapok ¶es br¶okerek) a bankok a f}o sokk-
tov¶abb¶³t¶ok. Ezek alapj¶an a kutat¶asokb¶ol arra a kÄovetkeztet¶esre juthatunk,
hogy a bankok nagyon fontos szerepet j¶atszanak a tovagy}ur}uz¶esi hat¶asok
l¶etrejÄott¶eben.

A tovagy}ur}uz}o hat¶asok elemz¶ese seg¶³thet meg¶erteni, hogy milyen m¶odon
befoly¶asolj¶ak a kÄulÄonbÄoz}o bankrendszerek egym¶ast, kifejezetten a gazdas¶agi
nÄoveked¶es ¶es p¶enzÄugyi stabilit¶as szempontj¶ab¶ol. Paltalidis et al. (2015)
arra a kÄovetkeztet¶esre jutott, hogy az eur¶opai bankrendszer tagjai kÄozÄott
nagyon magas m¶ert¶ek}u kapcsolatok ¶allnak fent, ¶es ezek jelent}osen feler}os¶³tik
a fert}oz¶esek kock¶azat¶at. Kimutatt¶ak, hogy az eur¶opai bankrendszer bizonyos
tulajdons¶agai alkalmass¶a teszik azt a rendszerkock¶azat ¶es p¶enzÄugyi fert}oz¶es
kialak¶³t¶as¶ara. Shahzad et al. (2019) meghat¶arozt¶ak a kisebb, illetve nagyobb
bankok szerep¶et a h¶al¶ozatban, meg¯gyelve, hogy f}oleg a nagyobb bankok a
sokkok terjeszt}oi, m¶³g a kisebb bankok a sokkok fogad¶oinak szerep¶et tÄoltik be.
Valamint a piaci kÄorÄulm¶enyek nagyban befoly¶asolj¶ak a h¶al¶ozati kapcsolatok
er}oss¶eg¶et.

A KKE bankrendszerek jellemz}oen bankalap¶u p¶enzÄugyi rendszerek, ami
azt jelenti, hogy a banki kÄozvet¶³t¶es sokkal meghat¶aroz¶obb szerepet j¶atszik,
mint a t}okepiaci ¯nansz¶³roz¶as. A nem p¶enzÄugyi v¶allalatok sz¶am¶ara els}osorban
a bankok biztos¶³tj¶ak a szÄuks¶eges forr¶asokat. Azonban a banki hitelez¶es relat¶³v
m¶ert¶eke m¶eg mindig jelent}osen elmarad az eur¶oz¶on¶as, illetve a nyugat-eur¶opai
¶atlagt¶ol ezekben az orsz¶agokban. A p¶enzÄugyi vil¶agv¶als¶agot megel}oz}oen a
KKE r¶egi¶o bankrendszerei dÄont}o tÄobbs¶egben kÄulfÄoldi tulajdonban voltak.
Egyes eur¶oz¶on¶as bankcsoportok kiterjedt le¶anybanki h¶al¶ozatot ¶ep¶³tettek ki
a r¶egi¶oban (M¶er}o & Bethlendi, 2022). A v¶als¶ag ut¶an a KKE r¶egi¶oban (kÄu-
lÄonÄosen Lengyelorsz¶agban ¶es Magyarorsz¶agon) feler}osÄodtek a nagyobb hazai
tulajdoni ar¶anyt c¶elz¶o banknacionalista tÄorekv¶esek (M¶er}o & Piroska, 2016).
A fentiekb}ol is kÄovetkezik, hogy a KKE orsz¶agokra jellemz}o egyfajta al¶a-
rendelts¶eg, fÄugg}os¶eg a fejlett bankrendszerekt}ol. Gabor (2018) a feltÄorek-
v}o piaci gazdas¶agokat fÄugg}o ¯nancializ¶aci¶onak nevezi, mivel transznacio-
n¶alis p¶enzint¶ezetek uralj¶ak a feltÄorekv}o gazdas¶agok p¶enzÄugyi piacait ¶es re¶al-
gazdas¶agaik ¯nansz¶³roz¶as¶at. Azt ¶all¶³tj¶ak, hogy a transznacion¶alis p¶enzÄugyi
v¶allalatok a p¶enzÄugyi piacok sz¶amos aspektus¶at ¶atalak¶³tott¶ak, ¶es fÄugg}ov¶e
tett¶ek }oket abban az ¶ertelemben, hogy a p¶enzÄugyi piacokat jobban befoly¶asol-
j¶ak a glob¶alis p¶enzÄugyi er}ok, ¶es kev¶esb¶e a helyi politikai dÄont¶eshoz¶ok. Ez a
jelens¶eg megnÄovelte a p¶enzÄugyi stabilit¶asi ¶es fert}oz¶esi kock¶azatokat a r¶egi¶oban
(Piroska et al., 2021).
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A szak¶ert}ok tÄobbs¶ege szerint a 2008-as v¶als¶ag forr¶asai a nyugati bankok
voltak. Nagy volt a kock¶azata annak, hogy a megrendÄult p¶enzÄugyi helyzet}u
nyugati p¶enzint¶ezetek kivonjak forr¶asaikat a r¶egi¶ob¶ol. Ennek megel}oz¶es¶ere
hozt¶ak l¶etre a Vienna Initative n¶even ismert egyezm¶enyt, amelyben a nyu-
gati bankok kÄotelezetts¶eget v¶allaltak arra, hogy megtartj¶ak hitelez¶esi szint-
jeiket a KKE r¶egi¶oban. Epstein (2013) ett}ol elt¶er}oen a NyE bankok KKE
r¶egi¶oir¶anti elkÄotelezetts¶eg¶et (le¶anybankok felt}ok¶es¶³t¶es¶et, hitelez¶esi aktivit¶as
fenntart¶as¶at) a KKE r¶egi¶o p¶enzÄugyi rendszer¶enek er}os integr¶al¶od¶as¶aval ma-
gyar¶azza, ¶es nem a Vienna Initative siker¶enek tudja be. Ebb}ol a fÄugg}o vi-
szonyb¶ol ¶es a 2008-as v¶als¶ag tapasztalataib¶ol a nyugati bankokt¶ol keletre
ir¶anyul¶o kock¶azat-transzmisszi¶ot felt¶etelezhetÄunk.

A 2008-as v¶als¶ag ¶ota jelent}os v¶altoz¶asok tÄort¶entek a bankszektor makro-
prudenci¶alis felÄugyelete ¶es a tulajdonviszony terÄulet¶en egyar¶ant. Egyr¶eszt a
r¶egi¶oban feler}osÄodÄott az ¶un. ,,banknacionalizmus" jelens¶ege, azaz a bankrend-
szerben a hazai tulajdon nÄovel¶es¶enek politik¶aja (M¶er}o & Piroska, 2016).
M¶asr¶eszt egy sokelem}u makroprudenci¶alis felÄugyel¶es eszkÄozrendszer jÄott l¶etre
az Eur¶opai Uni¶oban. Ebben az ¶uj felÄugyel¶esi keretben Piroska et al. (2020)
kimutatt¶ak, hogy a fÄugg}o helyzetben l¶ev}o KKE orsz¶agok elt¶er}oen haszn¶alj¶ak
a makroprudenci¶alis eszkÄozÄoket, tÄobb esetben is ezekkel t¶amogatva a bank-
nacionalizmus politik¶ajukat. A fentiek miatt relev¶ans ¶es id}oszer}u kutat¶asi
k¶erd¶esnek tartjuk, hogy a fert}oz¶esek ir¶any¶aban ¶es intenzit¶as¶aban tÄort¶ent-e
v¶altoz¶as.

Maurya et al., (2024) szerint a fejlett orsz¶agok a volatilit¶as nett¶o ¶atad¶oi,
m¶³g a fejl}od}o orsz¶agok a volatilit¶asfogad¶ok. A kutat¶asuk arra is r¶amutatott,
hogy a volatilit¶askapcsol¶od¶as a COVID-19 ¶es az orosz-ukr¶an h¶abor¶u hat¶as¶ara
jelent}osen megnÄovekedett. Ez is al¶at¶amasztja a felt¶etelez¶esÄunket, miszerint
a KKE orsz¶agok lesznek a nett¶o fogad¶ok, a nyugat-eur¶opai orsz¶agok pedig
a nett¶o ¶atad¶ok, ¶es hogy a sokkok hat¶as¶ara v¶altozhat a volatilit¶as ¶atad¶asok
Äosszet¶etele.

ÄOsszefoglalva, a NyE ¶es KKE bankrendszerei szorosan Äosszefon¶odnak, a
KKE bankrendszerei tÄobb szempontb¶ol egyfajta al¶arendelt, fÄugg}o viszonyban
vannak a NyE t¶arsaikt¶ol. Az el}obbi strukt¶ur¶ab¶ol ¶es a szakirodalom eddigi
eredm¶enyei alapj¶an azt felt¶etelezzÄuk, hogy a NyE bankok nett¶o m¶odon kock¶a-
zatkibocs¶at¶ok, m¶³g a KKE bankok fogad¶ok. Ugyanakkor az ut¶obbi id}oszak-
ban jelent}os v¶altoz¶as tÄort¶ent a makroprudenci¶alis felÄugyel¶esi politika ter¶en, il-
letve a fÄugg}os¶eget csÄokkent}o politik¶ak is meger}osÄodtek. Ez¶ert fontos kutat¶asi
k¶erd¶esnek tartjuk, hogy bizonyos sokkok eset¶eben (p¶eld¶aul az orosz-ukr¶an
h¶abor¶u), ezen ÄosszefÄugg¶esek mennyire v¶altozhatnak meg. Badics (2023) elem-
z¶es¶en a kÄovetkez}okben l¶epÄunk t¶ul: hosszabb id}oszakot, nagyobb banki mint¶at
¶es egyedileg, nem csoportos¶³tva vizsg¶aljuk a bankokat. Megvizsg¶aljuk a 30 ki-
v¶alasztott KKE ¶es NyE bankcsoport kÄozÄott a kialakul¶o spillover hat¶asokat ¶es
ezek v¶altoz¶as¶at a 2014 ¶es 2023 kÄozÄotti id}ointervallumban a Diebold{Yilmaz-
modell seg¶³ts¶eg¶evel. Felt¶arjuk, mely bankok j¶atszanak kÄozponti szerepet a
sokkok terjeszt¶es¶eben, amivel hozz¶aj¶arulunk a m¶ar megl¶ev}o irodalmakhoz,
hiszen ez a terÄulet ilyen r¶eszletess¶eggel m¶eg nem volt vizsg¶alva.
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3 M¶odszertan

Forsberg ¶es Ghysels (2007) al¶at¶amasztotta, hogy az abszol¶ut hozamok j¶ol
el}orejelzik a volatilit¶ast. Ez¶ert a relev¶ans szakirodalomban ¶altal¶aban az ab-
szol¶ut hozamokat haszn¶alj¶ak a volatilit¶as helyett a sz¶am¶³t¶asokban. KÄovetve
Antonakakis ¶es Kizys (2015); Antonakakis et al. (2018); Gong et al., (2021)
¶es Foglia et al. (2022) szerz}ok ¶altal haszn¶alt (1) k¶epletet, kisz¶am¶³tjuk a
volatilit¶asokat, ahol pi;t a t-edik napi z¶ar¶o r¶eszv¶eny¶arfolyam az i-edik bankra
n¶ezve. A kÄovetkez}okben mindenhol, ahol a volatilit¶ast eml¶³tjÄuk, az alatt ezt
a logaritmusos abszol¶ut hozamot ¶ertjÄuk:

V = j ln pi;t ¡ ln pi;t¡1j : (1)

Az adatainkat elemezni kell statisztikai szempontb¶ol, hogy megtudjuk,
melyik bankok ¶erz¶ekenyebbek a kÄulÄonbÄoz}o sokkhat¶asokra, ¶³gy m¶ar el}ore kap-
hatunk egy k¶epet arr¶ol, hogy milyen szerepet tÄolthetnek be a rendszerben.
Tov¶abb¶a az is fontos, hogy statisztikai tesztek seg¶³ts¶eg¶evel meg¶allap¶³tsuk,
hogy az adataink norm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek-e, valamint a k¶es}obbi sz¶am¶³t¶a-
sokhoz szÄuks¶eges, hogy teljesÄuljÄon a vektor-autoregressz¶³v modell stacion¶a-
riuss¶agra vonatkoz¶o kÄovetelm¶enye is (Foglia et al., 2022).

A Diebold ¶es Yilmaz volatilit¶as-Äosszekapcsol¶od¶as h¶al¶ozat (connectedness
volatility network) modellt alkalmazzuk az Äosszesen 30 KKE ¶es NyE bank-
csoport kÄozÄotti spillover hat¶asok vizsg¶alat¶ara, kÄovetve a Diebold ¶es Yilmaz
(2012, 2014) ¶es Foglia et al., (2022) m¶odszertan¶at. A m¶odszer kiindul¶asi
alapja a (2) alatti kovarianciastacion¶arius VAR(p) modell.

Yt =
pX

i=1

µiYt¡i + "t ; (2)

ahol Yt egy N £ 1-dimenzi¶os endog¶en v¶altoz¶okb¶ol ¶all¶o vektor a t id}opillanat-
ban, p a VAR modell k¶esleltet¶esi rendje, a µi-k N £N dimenzi¶os egyÄutthat¶o-
m¶atrixok ¶es "t N £ N -dimenzi¶os fÄuggetlen ¶es azonos eloszl¶as¶u, v¶eletlenszer}u
v¶altoz¶okb¶ol ¶all¶o (feh¶er zaj) vektor. A stacion¶arius vektor-autoreggresz¶³v
VAR(p) modell fel¶³rhat¶o mozg¶o ¶atlagk¶ent, ahogy a (3) egyenletben l¶atszik.

Yt =
1X

j=0

Aj"t¡j ; (3)

ahol az N£N -dimenzi¶os Aj egyÄutthat¶om¶atrixok a (4) egyenlet szerint alakul-
nak, olyan m¶odon, hogy A0 az N £ N -es egys¶egm¶atrix, valamint Aj = 0, ha
j < 0:

Aj = µ1Aj¡1 + µ2Aj¡2 + . . . + µpAj¡p : (4)

A varianciadekompoz¶³ci¶os egyÄutthat¶o a modell alapja, melyet a v¶altoz¶ok
sorrendj¶et}ol fÄuggetlen, generaliz¶alt varianciadekompoz¶³ci¶os (generalized vari-
ance decomposition, GVD) keretrendszer szerint sz¶am¶³tunk ki. Ez¶ert a H-
l¶ep¶eses el}orejelz¶es ¶altal¶anos el}orejelz¶esi hibavari¶ansa az (5) egyenlet szerint
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ad¶odik:

µg
ij(H) =

PH¡1
h=0 (e0

iAh§ej)2PH¡1
h=0 e0

iAh§A0
hei

; (5)

ahol § az " hibavektor N £ N -es kovarianciam¶atrixa, ei pedig egy N £ 1-es
szelekci¶os vektor, azaz az i-edik elem eset¶en 1, egy¶ebk¶ent 0. ¶Igy kapjuk meg
az N £N -es generaliz¶alt varianciadekompoz¶³ci¶os m¶atrixot. A szigm¶aval val¶o
leoszt¶ast nem alkalmaztuk, mert az abszol¶ut fert}oz¶esi hat¶ast szerettÄuk volna
vizsg¶alni. Mindezek ut¶an normaliz¶aljuk a kapott m¶atrixot, ¶ugy, hogy minden
elem¶et elosztjuk a sor¶anak Äosszeg¶evel a (6)-ban l¶athat¶o m¶odon, ¶³gy az Äosszes
sor Äosszege pontosan 1 lesz.

~µij(H) =
µij(H)

PN
j=1 µij(H)

: (6)

V¶egÄul pedig a normaliz¶alt m¶atrix elemeit felhaszn¶alva de¯ni¶alhatjuk a tel-
jes volatilit¶as Äosszekapcsolts¶agi indexet (total volatility connectedness index,
TVC) a (7) egyenlet szerint.

TV C(H) =

PN
i;j=1;i6=j

~µij(H)
PN

i;j=1
~µij(H)

£ 100 =

PN
i;j=1;i 6=j

~µij(H)

N
£ 100 : (7)

Most m¶ar bevezethetjÄuk a h¶arom tov¶abbi ir¶any¶³tott Äosszekapcsolts¶agi mu-
tat¶ot (directional connectedness index) is.

I. ÄOsszekapcsolts¶ag fogad¶as (from-connectedness), azt mutatja meg, hogy
az adott bank mekkora m¶ert¶ekben fogadja be a volatilit¶asi hat¶asokat m¶as
bankokt¶ol, sz¶am¶³t¶asi m¶odja:

DSiÃj(H) =

PN
j=1;j 6=i

~µij(H)
PN

i;j=1
~µij(H)

£ 100 =

PN
j=1;j 6=i

~µij(H)

N
£ 100 : (8)

II. ÄOsszekapcsolts¶ag ¶atad¶as (to-connectedness) azt mutatja meg, hogy az
adott bank mekkora m¶ert¶ekben adja ¶at a volatilit¶asi hat¶asokat m¶as bankok
fel¶e:

DSi!j(H) =

PN
j=1;j 6=i

~µji(H)
PN

i;j=1
~µji(H)

£ 100 =

PN
j=1;j 6=i

~µji(H)

N
£ 100 : (9)

III. Nett¶o Äosszekapcsolts¶ag (net-connectedness) megmutatja a nett¶o hat¶ast,
teh¶at a bankok kÄozÄotti Äosszes¶³tett kapcsolatokat, azaz az Äosszes ¶atadott ¶es
Äosszes fogadott hat¶as kÄulÄonbs¶eg¶et:

NSi(H) = DSi!j(H) ¡ DSiÃj(H) : (10)

A nett¶o Äosszekapcsolts¶ag ¶ert¶ekek seg¶³tenek abban, hogy meg¶allap¶³tsuk,
hogy az adott bank nett¶o fogad¶oja vagy nett¶o ¶atad¶oja a volatilit¶as ¶atterjed¶e-
s¶enek (volatility spillover).
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4 Adatok, mint¶ak

Ahhoz, hogy meg¯gyeljÄuk a k¶et r¶egi¶o bankjainak Äosszekapcsolts¶ag¶at ¶es ehhez
alkalmazni tudjuk a Diebold-Yilmaz modellt, elengedhetetlen j¶ol megv¶alasz-
tani a bankokat. A kiv¶alaszt¶asn¶al fontos szempont volt, hogy a meg¯gyelt
id}oszakban, 2014 ¶es 2023 kÄozÄott v¶egig meglegyenek a napi z¶ar¶o r¶eszv¶eny¶arfo-
lyam adatok. ¶Igy v¶alasztottuk ki a 2. t¶abl¶azatban l¶athat¶o 30 bankcsoportot,
a harmadik oszlopban (RÄovid¶³t¶es, csoport) azonos¶³that¶o, hogy az adott bank
melyik r¶egi¶oba tartozik: a -.K rÄovid¶³t¶es a kÄoz¶ep-kelet-eur¶opai, a -.N rÄovid¶³t¶es
pedig a nyugat-eur¶opai bankokat jelÄoli. Azokn¶al az int¶ezm¶enyekn¶el, ahol
a bankcsoport sz¶ekhelye Nyugat-Eur¶op¶aban tal¶alhat¶o, ugyanakkor jelent}os
KKE jelenl¶ettel rendelkezik (KBC Group, UniCredit SpA, Intesa Sanpaolo),
vagy egy KKE r¶egi¶os bankcsoport, jelent}osebb nyugati kitetts¶eggel (Erste
Group Bank ¶es Rai®eisen Bank International), a -.NK jelÄol¶est alkalmazzuk.
A sz¶am¶³t¶ashoz haszn¶alt adataink a napi z¶ar¶o r¶eszv¶eny¶arfolyamok 2014. janu¶ar
¶es 2023. december kÄozÄott ¶ugy, hogy csak azokat a napokat vesszÄuk ¯gyelembe,
amelyik napokon az Äosszes bankb¶ol van adat, ez Äosszesen 2335 napi adatot
jelent bankonk¶ent, melyeket a Yahoo Finance oldalr¶ol tÄoltÄottÄuk le.

CsoportkÄozpont Bank n¶ev RÄovid¶³t¶es, M¶erlegf}oÄosszeg
orsz¶aga csoport (milli¶ard eur¶o)
Ausztria Erste Group Bank EBS.NK 337,16
Ausztria Rai®eisen Bank International RBI.NK 198,24
Belgium KBC Group KBC.NK 346,92
Csehorsz¶ag Komercni Banka KOMB.K 61,38
Franciaorsz¶ag BNP Paribas BNP.N 2591,49
Franciaorsz¶ag Soci¶et¶e G¶en¶erale GLE.N 1554,05
Franciaorsz¶ag Cr¶edit Agricole ACA.N 2189,40
GÄorÄogorsz¶ag Alpha Bank ALPHA.K 73,66
Hollandia ING Group INGA.N 975,58
Lengyelorsz¶ag PKO Bank Polski PKO.K 115,29
Lengyelorsz¶ag Bank Pekao PEO.K 70,30
Lengyelorsz¶ag Bank Handlowy BHW.K 16,87
Lengyelorsz¶ag Bank Millennium MIL.K 28,86
Lengyelorsz¶ag Alior Bank SA ALR.K 20,72

Lengyelorsz¶ag Bank Ochrony ¶Urodowiska S.A. BOS.K 5,06
Lengyelorsz¶ag ING Bank Slaski ING.K 56,40
Lengyelorsz¶ag mBank MBK.K 52,18
Magyarorsz¶ag OTP Bank OTP.K 103,69
N¶emetorsz¶ag Deutsche Bank DBK.N 1312,33
N¶emetorsz¶ag Commerzbank CBK.N 517,17
Norv¶egia DNB DNB.N 305,75
Olaszorsz¶ag Intesa Sanpaolo ISP.NK 963,57
Olaszorsz¶ag UniCredit SpA UCG.NK 784,97
Rom¶ania Banca Transilvania TLV.K 34,04
Rom¶ania Brd - Groupe Societe Generale BRD.K 16,87
Spanyolorsz¶ag Banco Sabadell SAB.N 235,72
Spanyolorsz¶ag Banco Santander SAN.N 1797,06
Spanyolorsz¶ag BBVA BBVA.N 775,56
Spanyolorsz¶ag CaixaBank CABK.N 607,17
Sv¶edorsz¶ag Swedbank AB SWED.N 256,79

2. t¶abl¶azat. A v¶alasztott 30 bank neve, csoportkÄozpontorsz¶aga, rÄovid¶³t¶ese, csoportja, illetve
m¶erlegf}oÄosszege, 2023. december 31.
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A 2. t¶abl¶azatban m¶eg felt}untettÄuk a csoportkÄozpont orsz¶ag¶at ¶es a csoport
m¶eret¶et (m¶erlegf}oÄosszeggel megragadva). A NyE ¶es KKE bankok kÄozÄott
jelent}os m¶eretbeni kÄulÄonbs¶eg l¶athat¶o.

5 Eredm¶enyek

5.1 Le¶³r¶o statisztikai elemz¶es

Meghat¶arozzuk a le¶³r¶o statisztikai mutat¶okat a teljes id}oszakra n¶ezve, melyet
a 3. t¶abl¶azat foglal Äossze. A napi ¶atlagos hozamokb¶ol ¶es sz¶or¶asokb¶ol az l¶atszik,
hogy a gÄorÄog Alpha Bank, a lengyel Bank Millennium, az olasz UniCredit
SpA, a spanyol Banco Sabadell, valamint a n¶emet Commerzbank mutatj¶ak
a legnagyobb ¶arfolyam-ingadoz¶asokat, ezek lehetnek a leg¶erz¶ekenyebbek a
p¶enzÄugyi turbulenci¶akra.

Bank ¶Atlag Medi¶an Max Min Sz¶or¶as
KOMB.K 0,010 0,007 0,116 0,000 0,011
BRD.K 0,011 0,008 0,182 0,000 0,012
TLV.K 0,011 0,007 0,222 0,000 0,013
SWED.N 0,011 0,008 0,151 0,000 0,012
DNB.N 0,011 0,008 0,134 0,000 0,012
OTP.K 0,014 0,010 0,242 0,000 0,015
ING.K 0,014 0,010 0,124 0,000 0,014
BHW.K 0,014 0,010 0,160 0,000 0,014
KBC.NK 0,014 0,010 0,268 0,000 0,016
ACA.N 0,014 0,010 0,212 0,000 0,015
INGA.N 0,014 0,010 0,243 0,000 0,017
BNP.N 0,015 0,010 0,256 0,000 0,016
PEO.K 0,015 0,011 0,218 0,000 0,015
PKO.K 0,015 0,011 0,184 0,000 0,015
ISP.NK 0,015 0,010 0,376 0,000 0,017
BBVA.N 0,015 0,011 0,193 0,000 0,016
EBS.NK 0,015 0,011 0,180 0,000 0,017
SAN.N 0,015 0,011 0,247 0,000 0,016
BOS.K 0,016 0,011 0,169 0,000 0,018
CABK.N 0,016 0,012 0,216 0,000 0,016
GLE.N 0,016 0,011 0,318 0,000 0,019
RBI.NK 0,018 0,013 0,263 0,000 0,019
DBK.N 0,018 0,013 0,216 0,000 0,019
ALR.K 0,018 0,013 0,222 0,000 0,019
MBK.K 0,019 0,014 0,216 0,000 0,019
CBK.N 0,019 0,014 0,238 0,000 0,020
SAB.N 0,019 0,014 0,252 0,000 0,021
UCG.NK 0,020 0,014 0,356 0,000 0,021
MIL.K 0,020 0,014 0,240 0,000 0,020
ALPHA.K 0,029 0,019 0,447 0,000 0,035

3. t¶abl¶azat. Le¶³r¶o statisztika I.
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1. ¶abra. Bankok volatilit¶asv¶altoz¶asa a teljes id}oszakban. A vil¶agosabb h¶atter}u sat¶³roz¶as a
COVID-19, a sÄot¶etebb pedig az orosz-ukr¶an h¶abor¶u id}oszak¶at jelzi.

A 4. t¶abl¶azatban l¶athat¶o ferdes¶egi ¶ert¶ekek szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoznek nul-
l¶at¶ol, a cs¶ucsoss¶agi ¶ert¶ekek pedig szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoznek h¶aromt¶ol, ame-
lyek a norm¶alis eloszl¶as ferdes¶egi, illetve cs¶ucsoss¶agi ¶ert¶ekei, ezekb}ol arra
lehet kÄovetkeztetni, hogy a volatilit¶as¶ert¶ekek nem norm¶alis (Gauss-) eloszl¶ast
kÄovetnek. Ezt a Jarque-Bera statisztika is meger}os¶³ti, mert minden bank
eset¶eben szigni¯k¶ans 1%-os szinten, ami a normalit¶as nullhipot¶ezis¶enek elu-
tas¶³t¶as¶ahoz vezet. Az ADF-teszt ¶ert¶ekei minden bank eset¶eben negat¶³vak, ¶es
kisebbek, mint az 1%-os szinthez tartoz¶o kritikus ¶ert¶ek, ez arra utal, hogy a
volatilit¶asok stacion¶ariusak. ¶Igy a VAR modell stacionarit¶asi kÄovetelm¶enye
teljesÄul. Az 1. ¶abr¶an l¶athat¶o a kisz¶am¶³tott volatilit¶as¶ert¶ekek v¶altoz¶asa az
id}oben, l¶atszik, hogy a kÄulÄonbÄoz}o id}oszakokban tÄort¶ent esem¶enyek befoly¶a-
solj¶ak a volatilit¶as nagys¶ag¶at, a COVID-19 j¶arv¶any ¶es az orosz-ukr¶an h¶abor¶u
id}oszak¶aban cs¶ucs¶ert¶ekek ¯gyelhet}oek meg.

A 3. t¶abl¶azat alapj¶an a mint¶aban szerepl}o r¶eszv¶enyek egyedi kock¶azata
(sz¶or¶asa) jelent}osen elt¶er. FelmerÄul, hogy az elt¶er¶est nem a keresked¶esi likvi-
dit¶as hat¶asa okozza-e. K¶et potenci¶alis hat¶asa lehet a kis(ebb) m¶eretnek. Az
egyik, hogy a keresked¶esi likvidit¶asi kock¶azatuk (trading/market liquidity)
nagyobb, mely nagyobb ¶arvolatilit¶ashoz vezet. A m¶asik pedig az, hogy a meg-
hat¶aroz¶o tulajdonosok jobban tudj¶ak az ¶arfolyamot szinten tartani, befoly¶a-
solni. Ennek pont az ellenkez}o, volatilit¶ast csÄokkent}o hat¶asa van. Ennek vizs-
g¶alat¶ara megn¶eztÄuk a hat legkisebb, 50 milli¶ard EUR alatti m¶erlegf}oÄosszeg}u
bankot (ALR.K, BHW.K, BOS.K, BRD.K, MIL.K, TLV.K), melyek egy¶eb-
k¶ent mind KKE int¶ezm¶enyek. A 3. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy ezen hat (d}olt-
tel jelÄolt) r¶eszv¶enynek a sz¶or¶asa jelent}osen kÄulÄonbÄozik, alacsony, kÄozepes ¶es
magas sz¶or¶as¶uak is vannak kÄozÄottÄuk. A fentiek mellett a sz¶or¶asok kÄulÄonbÄo-
z}os¶eg¶et statisztikailag is teszteltÄuk, amire a Kruskal{Wallis nemparam¶eteres
tesztet alkalmaztuk, mivel a sz¶or¶asok m¶asodlagos mutat¶ok, ¶es nem felt¶etelez-
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het}o norm¶alis eloszl¶as. A m¶odszer robusztusabb, mint az ANOVA, nem ¶er-
z¶ekeny a sz¶or¶ashomogenit¶as hi¶any¶ara sem. Az eredm¶eny (H(2) = 2;35; p =
0;3094) alapj¶an nem mutathat¶o ki szigni¯k¶ans kÄulÄonbs¶eg a .K, .NK ¶es .N cso-
portok sz¶or¶asa kÄozÄott. ¶Igy Äosszess¶eg¶eben egyik fenti jelzett hat¶as sem lehet
domin¶ans a mint¶aban.

Bank Ferdes¶eg Cs¶ucsoss¶ag Jarque-Bera ADF
KOMB.K 2,871 17,194 22801*** -7,548***
BRD.K 3,460 31,702 84774*** -10,339***
TLV.K 5,209 58,316 308129*** -6,457***
SWED.N 3,725 28,010 66227*** -6,034***
DNB.N 2,743 15,795 18848*** -6,509***
OTP.K 4,409 42,300 157760*** -7,685***
ING.K 2,286 11,315 8756*** -6,052***
BHW.K 2,205 13,131 11873*** -6,946***
KBC.NK 4,655 51,044 232905*** -7,848***
ACA.N 3,870 32,607 91075*** -8,190***
INGA.N 4,163 36,923 118651*** -7,029***
BNP.N 4,144 40,218 141391*** -8,102***
PEO.K 3,618 30,414 78180*** -6,906***
PKO.K 2,886 20,051 31515*** -5,602***
ISP.NK 6,064 95,626 848662*** -6,387***
BBVA.N 3,219 22,335 40388*** -8,583***
EBS.NK 3,337 21,559 37829*** -8,288***
SAN.N 3,960 35,810 110785*** -5,787***
BOS.K 2,892 16,607 21260*** -7,392***
CABK.N 2,969 22,563 40648*** -10,940***
GLE.N 4,564 45,398 182919*** -7,826***
RBI.NK 3,379 25,011 51556*** -7,507***
DBK.N 3,038 19,743 30851*** -4,952***
ALR.K 3,189 21,270 36418*** -5,421***
MBK.K 2,806 18,029 25029*** -10,248***
CBK.N 3,006 19,716 30687*** -8,722***
SAB.N 3,306 22,454 41057*** -6,590***
UCG.NK 3,991 40,490 142883*** -10,315***
MIL.K 2,973 19,784 30834*** -7,064***
ALPHA.K 3,922 28,955 71494*** -7,129***

4. t¶abl¶azat. Le¶³r¶o statisztika II.

5.2 Diebold{Yilmaz-model sz¶am¶³t¶asi eredm¶enyei

A 2014 ¶es 2023 kÄozÄotti id}oszakot a r¶eszletesebb elemz¶es ¶erdek¶eben felosztot-
tuk h¶arom tov¶abbi id}oszakra, az els}o a COVID-19 j¶arv¶any el}otti id}oszak 2014-
2019 kÄozÄott, a m¶asodik a 2020-2021 kÄozÄotti COVID-19 j¶arv¶any id}oszaka ¶es a
harmadik a 2022-2023-as orosz-ukr¶an h¶abor¶u id}oszaka. Ezekre az id}okÄozÄokre
vizsg¶aljuk a bankok kÄozÄotti kapcsol¶od¶asokat ¶es ezek v¶altoz¶as¶at a kÄulÄonbÄoz}o
sokkhat¶asok befoly¶as¶ara.

A sz¶am¶³t¶ast a 3. fejezetben ismertetett m¶odszertani l¶ep¶esek szerint v¶egez-
tÄuk el. A sz¶amol¶as elv¶egz¶es¶ehez l¶etrehoztunk egy Python programot, ami
beolvassa az Äosszes bank napi volatilit¶as¶at az Excel f¶ajlokb¶ol, majd ezekb}ol a
3. fejezetben bemutatott egyenletek alapj¶an fel¶all¶³tjuk vele a VAR(p) modellt,
ahol a rendszer optim¶alis k¶esleltet¶es¶et Foglia et al., (2022) cikkben alkalma-
zott ,,Schwarz's information criterion" alapj¶an p = 1-nek v¶alasztottuk. A
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VAR (1) modell alapj¶an l¶etrehoztuk a GVD m¶atrixot ¶es normaliz¶altuk, majd
kisz¶amoltuk az Äosszekapcsolts¶agi indexeket. ¶Igy jÄottek l¶etre a fÄuggel¶ekben
szerepl}o 10., 11. ¶es 12. t¶abl¶azatok, amikben minden ¶ert¶ek megtal¶alhat¶o, de
a legfontosabb eredm¶enyeket itt is ismertetni fogjuk.

5.2.1 TVC eredm¶enyek

A TVC ¶ert¶eke 0 ¶es 100% kÄozÄott v¶altozhat. A 0% a teljes fÄuggetlens¶eget
jelenten¶e, azt, hogy a bankok volatilit¶asa kÄozÄott nincsen semmilyen kapcso-
lat. A 100% pedig a teljes Äosszekapcsolts¶agra utalna, hogy a rendszerben
minden egyes bank volatilit¶asa teljes m¶ert¶ekben a tÄobbi r¶esztvev}ot}ol fÄugg.
Ebb}ol kÄovetkezik, hogy min¶el magasabb ez az ¶ert¶ek, ann¶al nagyobb a p¶enz-
Äugyi fert}oz¶es kock¶azata ¶es a rendszerszint}u kock¶azat. A relev¶ans empirikus
tanulm¶anyok alapj¶an a TVC ¶ert¶eke ¶altal¶aban kb. 50{70% kÄozÄott mozog
nyugalmi id}oszakban, m¶³g a kÄulÄonbÄoz}o sokkhat¶asok miatt ak¶ar 90% fÄol¶e is
emelkedhet. Mindegyik ¶altalunk vizsg¶alt id}oszakban magas a TVC index,
a teljes id}oszakra n¶ezve is 78,32%, ami al¶at¶amasztja, hogy nagyon nagy a
bankok kÄozÄotti Äosszekapcsolts¶ag. Az 5. t¶abl¶azatban j¶ol l¶atszik, hogy a k¶et
sokkos id}oszakban megnÄovekedett a TVC index.

Id}oszak TVC, %

2014{2019 67,62
2020{2021 85,59
2022{2023 82,00

5. t¶abl¶azat. TVC index v¶altoz¶asa
az id}oszakok sor¶an

5.2.2 ÄOsszekapcsolts¶ag fogad¶as (from-connectedness) ¶ert¶ekek

Az al¶abbiakban bemutatott eredm¶enyeket a 3. fejezetben r¶eszletezett ir¶a-
ny¶³tott Äosszekapcsolts¶agi mutat¶ok (from- ¶es to-connectedness) alapj¶an ¶ertel-
mezzÄuk. A ,,fogad¶as" kifejez¶es a from-connectedness mutat¶ohoz kapcsol¶odik,
amely azt fejezi ki, hogy egy szerepl}o mekkora m¶ert¶ekben fogad be volatilit¶asi
hat¶asokat m¶as szerepl}okt}ol. Az ,,¶atad¶as" ¶es a szÄovegkÄornyezetben el}ofordul¶o
,,kÄozvet¶³t¶es" fogalmak a to-connectedness mutat¶ot jelÄolik, vagyis azt, hogy az
adott szerepl}o milyen m¶ert¶ekben ad tov¶abb volatilit¶asi hat¶asokat a h¶al¶ozat
tÄobbi tagja fel¶e.

A 6. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy az egyes id}oszakokban melyik int¶ezm¶enyek
voltak a top 10 fogad¶o bank kÄozÄott. Az els}o id}oszakban csak NyE bankok
szerepelnek. A m¶asodik id}oszakban viszont megjelenik hat KKE r¶egi¶os, vagy
ebben a r¶egi¶oban is akt¶³v bank, viszont a harmadik id}oszakra kÄozÄolÄuk csak
n¶egy marad benne a legtÄobb volatilit¶ast fogad¶o bankok kÄozÄott. Az is meg¯-
gyelhet}o, hogy nem csak ¶atrendez}od¶esek tÄort¶ennek, hanem viszonylag nagy
a °uktu¶aci¶o, viszont van h¶arom bank, melyek az Äosszes id}oszakban benne
voltak a 10 legtÄobb volatilit¶ast fogad¶o bankok kÄozÄott, ezek a francia Cr¶edit
Agricole, az olasz Intesa Sanpaolo S.p.A. ¶es a norv¶eg DNB, mindegyik a
nyugat-eur¶opai r¶egi¶oban m}ukÄod}o bank.
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Rang 2014{2019 ¶Ert¶ek 2020{2021 ¶Ert¶ek 2022{2023 ¶Ert¶ek
1. BNP.N 91,22 KOMB.K 94,19 ACA.N 93,11
2. INGA.N 89,54 ISP.NK 93,74 BNP.N 91,95
3. BBVA.N 89,49 ACA.N 92,54 ISP.NK 90,82
4. KBC.NK 89,03 BRD.K 92,43 SAN.N 90,78
5. SAN.N 87,94 DNB.N 92,40 INGA.N 90,21
6. ACA.N 87,55 SWED.N 92,33 BBVA.N 89,35
7. GLE.N 87,02 EBS.NK 92,13 DNB.N 88,16
8. CABK.N 84,54 TLV.K 91,44 KBC.NK 88,02
9. ISP.NK 82,56 RBI.NK 91,26 KOMB.K 87,81
10. DNB.N 82,40 CABK.N 90,88 EBS.NK 87,13

6. t¶abl¶azat. Top 10 fogad¶o bank (d}olttel jelezve, ha egy bank mindh¶arom id}oszakban benne
volt a top 10-ben)

5.2.3 ÄOsszekapcsolts¶ag ¶atad¶as (to-connectedness) ¶ert¶ekek

A 7. t¶abl¶azatban lehet kÄovetni a top 10 kÄozvet¶³t}o bank v¶altoz¶as¶at a h¶arom
id}oszakban. H¶arom nyugat-eur¶opai bank mindegyik id}oszakban benne volt
a 10-es list¶aban, ezek a francia Soci¶et¶e G¶en¶erale, a n¶emet Commerzbank ¶es
a spanyol Banco Sabadell. Meg¯gyelhet}o, hogy m¶³g a COVID-19 j¶arv¶any
id}oszak¶aban csak kett}o KKE bank veszi ¶at a kÄozvet¶³t}o szerepet, addig a har-
madik id}oszakra m¶ar hat KKE r¶egi¶os, vagy ebben a r¶egi¶oban is akt¶³v bank
kerÄult be a top 10 ¶atad¶o bank kÄoz¶e. Ez¶altal beigazol¶odott az alaphipot¶e-
zisÄunk, miszerint az orosz-ukr¶an h¶abor¶u id}oszak¶aban a KKE r¶egi¶oban m}u-
kÄod}o bankok ¶atveszik a kÄozvet¶³t}o szerepet, felt¶etelezhet}oen a r¶egi¶o nagyobb
¶erintetts¶ege miatt.

Rang 2014{2019 ¶Ert¶ek 2020{2021 ¶Ert¶ek 2022{2023 ¶Ert¶ek
1. UCG.NK 190,29 ALPHA.K 188,85 CBK.N 163,23
2. ALPHA.K 183,18 GLE.N 179,76 RBI.NK 155,84
3. ISP.NK 154,24 SAB.N 135,36 DBK.N 144,46
4. GLE.N 142,57 INGA.N 133,10 GLE.N 136,65
5. SAN.N 114,80 BNP.N 132,81 UCG.NK 135,53
6. DBK.N 111,36 CBK.N 129,35 MIL.K 132,71
7. CBK.N 108,47 SAN.N 119,19 EBS.NK 130,92
8. INGA.N 102,73 BBVA.N 118,45 ALR.K 129,94
9. SAB.N 100,99 MIL.K 114,65 PEO.K 121,21
10. BNP.N 93,88 ACA.N 113,66 SAB.N 109,36

7. t¶abl¶azat. Top 10 ¶atad¶o bank (d}olttel jelezve, ha egy bank mindh¶arom id}oszakban benne volt
a top 10-ben)

5.2.4 Nett¶o Äosszekapcsolts¶ag (net-connectedness) ¶ert¶ekek

A nett¶o Äosszekapcsolts¶ag ¶ert¶ek¶et ¶ugy kapjuk meg egy bankn¶al, hogy az ¶altala
Äosszes m¶as bank sz¶am¶ara ¶atadott kock¶azat ¶ert¶ek¶eb}ol kivonjuk az Äosszes m¶asik
bankt¶ol fogadott kock¶azatot. Ha az eredm¶eny pozit¶³v, akkor nett¶o m¶odon nÄo-
veli a rendszer kock¶azat¶at, teh¶at kibocs¶at¶o, ha negat¶³v, akkor pedig fogad¶o.
A 8. t¶abl¶azat mutatja, hogy mely int¶ezm¶enyek voltak a top 10 nett¶o kibocs¶a-
t¶ok. H¶arom bank mind a h¶arom id}oszakban nett¶o kibocs¶at¶o szerepet tÄoltÄott
be, ezek a m¶ar az el}oz}o bekezd¶esben is felsorolt francia Soci¶et¶e G¶en¶erale, a
n¶emet Commerzbank ¶es a spanyol Banco Sabadell. Mivel ez a h¶arom bank
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az ¶atad¶ok kÄozÄott is mindh¶arom id}oszakban benne volt a top 10-ben, ez azt
mutatja meg, hogy Äosszekapcsolts¶ag ¶atad¶as hat¶arozza meg a nett¶o kibocs¶a-
t¶ast. Emiatt ebben a mutat¶oban is l¶atszik az, amit meg¶allap¶³tottunk az
Äosszekapcsolts¶ag ¶atad¶as¶an¶al is, hogy a h¶arom id}oszak alatt tÄort¶entek ¶atren-
dez}od¶esek, ¶es a 2022-2023 id}oszakban sok KKE bank ¶atvette a kibocs¶at¶o
bankok szerep¶et.

Rang 2014{2019 ¶Ert¶ek 2020{2021 ¶Ert¶ek 2022{2023 ¶Ert¶ek
1. ALPHA.K 168,77 ALPHA.K 126,96 CBK.N 85,07
2. UCG.NK 115,68 GLE.N 91,66 RBI.NK 78,64
3. ISP.NK 71,68 SAB.N 62,93 DBK.N 61,98
4. GLE.N 55,55 INGA.N 45,22 MIL.K 58,55
5. DBK.N 31,47 CBK.N 42,62 UCG.NK 52,09
6. CBK.N 27,88 BNP.N 42,59 ALR.K 51,65
7. SAN.N 26,86 MIL.K 37,64 GLE.N 50,43
8. SAB.N 24,89 ALR.K 31,92 EBS.NK 43,79
9. INGA.N 13,19 BBVA.N 30,33 PEO.K 37,83
10. ACA.N 4,70 SAN.N 28,82 SAB.N 29,79

8. t¶abl¶azat. Top 10 nett¶o kibocs¶at¶o bank (d}olttel jelezve, ha egy bank mindh¶arom id}oszakban
benne volt a top 10-ben)

A 9. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy mely bankok voltak a top 10 nett¶o m¶odon
fogad¶ok. A t¶³z bankb¶ol hat bank mind a h¶arom id}oszakban nett¶o fogad¶o
szerepet tÄoltÄott be. Ezek a cseh Komercni Banka, a sv¶ed Swedbank AB, a
norv¶eg DNB, a lengyel ING Bank ¶es Bank Handlowy, a rom¶an Brd - Groupe
Societe Generale bankok. Az is j¶ol l¶atszik, hogy az els}o k¶et id}oszakban
dÄont}oen (10-b}ol 8 esetben) a KKE bankok j¶atsz¶ak (amelyekb}ol egy-egy NyE
hitelkock¶azati kitetts¶eggel is rendelkez}o bank, EBS.NK ¶es RBI.NK) a nett¶o
m¶odon fogad¶o bankok szerep¶et, majd az orosz-ukr¶an h¶abor¶u alatt m¶ar a t¶³z
nett¶o fogad¶ob¶ol n¶egy nyugat-eur¶opai r¶egi¶ob¶ol sz¶armaz¶o bank, ez is tov¶abb
bizony¶³tja a hipot¶ezisÄunket.

Rang 2014{2019 ¶Ert¶ek 2020{2021 ¶Ert¶ek 2022{2023 ¶Ert¶ek
1. KOMB.K -70,12 KOMB.K -69,18 DNB.N -69,17
2. SWED.N -59,38 BRD.K -69,16 TLV.K -65,12
3. DNB.N -58,79 BHW.K -67,72 SWED.N -60,50
4. OTP.K -56,22 TLV.K -64,37 BRD.K -56,55
5. ING.K -50,33 SWED.N -55,20 KOMB.K -48,74
6. PEO.K -43,33 OTP.K -53,37 BHW.K -47,22
7. BRD.K -37,66 ING.K -43,78 ING.K -40,19
8. PKO.K -34,54 DNB.N -37,21 KBC.NK -39,97
9. BHW.K -32,81 PKO.K -30,00 ACA.N -38,88
10. EBS.NK -25,43 RBI.NK -26,00 ALPHA.K -29,74

9. t¶abl¶azat. Top 10 nett¶o fogad¶o bank (d}olttel jelezve, ha egy bank mindh¶arom id}oszakban
benne volt a top 10-ben)

6 ÄOsszegz¶es

A KKE r¶egi¶o gazdas¶agi ¶es p¶enzÄugyi rendszer¶enek egyik f}o jellemz}oje a NyE-
t¶ol val¶o fÄugg}os¶ege. CikkÄunkben a KKE, illetve a NyE r¶egi¶ok Äosszesen 30
bankja kÄozÄotti volatilit¶as Äosszekapcsolts¶agot vizsg¶altuk 2014. janu¶ar ¶es 2023.
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december kÄozÄott, h¶arom j¶ol elkÄulÄon¶³thet}o id}oszakra osztva (az els}o a COVID-
19 el}otti 2014{2019 kÄozÄotti id}oszak, a m¶asodik a 2020{2021, a COVID-19 j¶ar-
v¶any id}oszaka, a harmadik pedig a 2022{2023 kÄozÄotti orosz-ukr¶an h¶abor¶u),
hogy kÄonnyebben ¶atl¶athat¶o legyen a sokkot okoz¶o elt¶er}o id}oszakok hat¶asa.

Bemutattuk a volatility spillover jelens¶eghez kapcsol¶od¶o relev¶ans szakiro-
dalmakat ¶es a vizsg¶alat¶ahoz alkalmazott kÄulÄonbÄoz}o m¶odszereket. Felt¶erk¶epez-
tÄuk a bankok fontos szerep¶et a kock¶azatok kÄozvet¶³t¶es¶eben, ¶es azt tapasztal-
tuk, hogy a KKE r¶egi¶o bankjaira m¶eg nincs elegend}o vizsg¶alat a t¶em¶aban.
Badics (2023) elemz¶es¶en a hosszabb id}oszakkal, a nagyobb banki mintasz¶am-
mal, illetve azzal l¶eptÄunk t¶ul, hogy egyedileg, nem csoportos¶³tva vizsg¶altuk
az egyes bankok szerep¶et.

Az elemz¶eshez a napi z¶ar¶o r¶eszv¶eny¶arfolyamokat haszn¶altuk, melyekb}ol
meghat¶aroztuk a napi volatilit¶asok m¶ert¶ek¶et, majd alkalmaztuk rajtuk a
Diebold{Yilmaz-modellt, a spillover hat¶asok meg¶allap¶³t¶as¶anak ¶erdek¶eben. A
modell seg¶³ts¶eg¶evel a bankszektor Äosszekapcsolts¶ag¶at tÄobb m¶er}osz¶am alapj¶an
tudtuk vizsg¶alni, mint p¶eld¶aul a teljes vagy a nett¶o ir¶any¶³tott volatilit¶asi
Äosszekapcsolts¶ag. Meg¯gyeltÄuk, hogy melyik int¶ezm¶enyek l¶atj¶ak el a koc-
k¶azatokat terjeszt}o, illetve azokat befogad¶o bankok szerep¶et, ¶es ez hogyan
v¶altozott a kÄulÄonbÄoz}o peri¶odusokban.

Eredm¶enyeink r¶ev¶en betekint¶est nyerhetÄunk az eur¶opai bankh¶al¶ozatba a
nyugodt ¶es z}urzavaros id}oszakokban. Meg¶allap¶³that¶o, hogy a kiindul¶o hipo-
t¶ezisÄunk, miszerint a k¶et r¶egi¶o bankjai er}os Äosszekapcsolts¶agban ¶allnak egy-
m¶assal, al¶at¶amaszthat¶o az eredm¶enyekkel. Ugyanis a teljes volatilit¶asÄossze-
kapcsolts¶agi (TVC) index a nyugalmi id}oszakban is magas, viszont a sokkha-
t¶asokra ez m¶eg tov¶abb emelkedik. Az ir¶any¶³tott Äosszekapcsolts¶agi mutat¶ok
kisz¶am¶³t¶as¶anak seg¶³ts¶eg¶evel meghat¶aroztuk, hogy az egyes id}oszakokban mely
bankok a volatilit¶as¶atad¶as terjeszt}oi ¶es fogad¶oi.

Az eredm¶enyek al¶at¶amasztott¶ak a m¶asodik hipot¶ezisÄunket, mely szerint
¶altal¶anoss¶agban a nagyobb NyE bankok sokk kibocs¶at¶o, a KKE r¶egi¶o bankjai
sokk fogad¶o szerepet j¶atszanak. Kutat¶asunk eredm¶enyei igazolt¶ak a harmadik
hipot¶ezisÄunket is, miszerint az orosz-ukr¶an h¶abor¶u alatt, 2022{2023 kÄozÄott, a
KKE r¶egi¶o bankjai kÄozÄul tÄobben ¶atvett¶ek a kÄozvet¶³t}o, m¶³g a nyugati bankok
kÄozÄul p¶aran a sokk fogad¶o szerepet.

Meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy mindk¶et r¶egi¶o szerepe kritikus a kock¶azatok
tovagy}ur}uz¶ese szempontj¶ab¶ol, ugyanis az }oket ¶ert sokkok az eur¶opai bank-
rendszer sok m¶asik r¶esztvev}oj¶ere ¶atterjednek. ¶Erdemes lehet a jÄov}oben p¶eld¶a-
ul azt vizsg¶alni, hogy milyen makroprudenci¶alis eszkÄozÄokkel csÄokkenthet}o a
kock¶azati Äosszekapcsolts¶ag, azaz az eur¶opai szint}u rendszerkock¶azat. Tov¶abb¶a
fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a r¶egi¶oban tapasztalhat¶o banknacionalizmus
tov¶abbi er}osÄod¶es¶evel (hazai tulajdon ¶es forr¶asell¶atotts¶ag nÄovel¶ese) a KKE
bankrendszerek NyE-i integr¶al¶odotts¶aga v¶arhat¶oan csÄokken. Ez ugyan a
NyE-i ir¶anyb¶ol ¶erkez}o sokkok m¶ert¶ek¶et csÄokkentheti, viszont KKE speci¯kus
sokkok eset¶en gyengÄul a kock¶azatok ¶atad¶as¶anak (porlaszt¶as¶anak) lehet}os¶ege
is.
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FÄuggel¶ek

OTP EBS RBI PKO PEO BHW MIL ALR KOMB BOS
.K .NK .NK .K .K .K .K .K .K .K

OTP.K 30,23 1,69 4,63 1,46 0,35 1,00 0,97 0,47 0,44 0,09
EBS.NK 0,36 21,42 4,83 0,45 0,20 0,36 0,56 0,30 0,37 0,06
RBI.NK 0,77 3,56 37,39 0,52 0,20 0,17 0,49 0,32 0,28 0,04
PKO.K 1,22 1,46 1,98 32,19 3,37 1,76 7,43 3,53 0,26 0,57
PEO.K 0,66 0,97 1,83 8,39 44,32 3,65 3,63 3,59 0,21 0,32
BHW.K 0,87 0,97 0,87 2,15 1,45 44,89 2,48 1,83 0,58 0,93
MIL.K 0,44 0,98 1,38 4,08 0,80 1,31 61,17 1,49 0,04 0,19
ALR.K 0,31 0,67 1,05 2,56 1,27 1,34 1,71 57,03 0,35 0,57
KOMB.K 0,75 2,42 3,04 0,82 0,22 1,37 0,41 1,01 22,03 0,04
BOS.K 0,10 0,14 0,15 0,52 0,19 0,65 0,32 0,70 0,00 90,71
TLV.K 0,46 0,66 0,66 0,11 0,01 0,24 0,32 0,09 0,16 0,40
ING.K 0,48 1,12 1,21 1,41 0,90 2,80 1,34 1,42 0,55 0,30
MBK.K 0,47 1,18 1,60 4,51 1,41 1,92 7,34 1,86 0,06 0,45
ALPHA.K 0,19 0,50 0,55 0,20 0,01 0,13 0,14 0,12 0,16 0,04
BRD.K 0,56 2,21 1,47 0,38 0,32 0,46 0,18 0,22 0,22 0,44
DBK.N 0,29 1,74 1,87 0,31 0,11 0,26 0,22 0,39 0,17 0,07
CBK.N 0,37 2,05 2,28 0,27 0,09 0,21 0,33 0,37 0,23 0,05
BNP.N 0,42 2,55 2,31 0,43 0,11 0,28 0,33 0,46 0,28 0,04
GLE.N 0,37 2,47 2,23 0,43 0,11 0,39 0,28 0,46 0,37 0,06
ACA.N 0,36 2,14 2,90 0,31 0,09 0,30 0,25 0,43 0,34 0,07
INGA.N 0,41 2,46 2,49 0,56 0,14 0,40 0,45 0,40 0,41 0,06
SAB.N 0,35 2,38 2,25 0,22 0,04 0,30 0,32 0,39 0,27 0,03
SAN.N 0,42 2,17 2,30 0,47 0,11 0,40 0,38 0,43 0,25 0,03
BBVA.N 0,35 2,27 2,41 0,37 0,09 0,30 0,41 0,38 0,23 0,03
ISP.NK 0,46 2,56 2,26 0,40 0,14 0,38 0,42 0,43 0,28 0,08
UCG.NK 0,25 2,37 2,31 0,29 0,09 0,25 0,27 0,29 0,22 0,04
KBC.NK 0,51 3,06 2,79 0,46 0,11 0,44 0,52 0,43 0,30 0,14
CABK.N 0,33 2,20 2,09 0,30 0,07 0,38 0,34 0,42 0,21 0,00
DNB.N 0,47 1,80 3,06 0,50 0,18 0,53 0,20 0,60 0,37 0,07
SWED.N 0,55 2,39 2,30 0,40 0,17 0,35 0,30 0,23 0,25 0,33

TO 13,55 53,16 61,11 33,27 12,35 22,30 32,34 23,06 7,84 5,55
ALL 43,78 74,57 98,50 65,46 56,67 67,19 93,51 80,09 29,88 96,26
NET -56,22 -25,43 -1,50 -34,54 -43,33 -32,81 -6,49 -19,91 -70,12 -3,74

10. t¶abl¶azat. 2014-2019 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei
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TLV ING MBK ALPHA BRD DBK CBK BNP GLE ACA
.K .K .K .K .K .N .N .N .N .N

OTP.K 0,44 0,45 0,95 11,17 0,30 2,66 3,26 3,05 3,95 2,54
EBS.NK 0,28 0,25 0,43 6,27 0,25 3,65 4,34 4,11 6,02 3,56
RBI.NK 0,13 0,16 0,37 7,30 0,12 2,96 3,56 2,88 4,15 3,57
PKO.K 0,11 0,89 5,48 7,91 0,12 2,07 1,81 2,24 3,44 1,62
PEO.K 0,10 1,30 4,68 2,07 0,26 1,89 1,47 1,42 2,36 1,21
BHW.K 0,26 1,92 2,49 6,59 0,22 1,97 1,54 1,46 4,12 1,49
MIL.K 0,15 0,60 4,90 3,43 0,05 0,85 1,36 1,20 2,08 0,88
ALR.K 0,10 0,78 1,75 3,20 0,00 2,40 2,14 1,80 2,81 1,81
KOMB.K 0,23 0,95 0,20 17,80 0,12 2,39 3,01 2,87 5,27 3,44
BOS.K 0,16 0,21 0,77 1,10 0,15 0,72 0,26 0,20 0,70 0,27
TLV.K 74,67 0,01 0,21 6,52 10,85 0,29 0,12 0,38 0,72 0,23
ING.K 0,19 36,50 1,97 10,93 0,10 2,23 2,11 2,24 3,42 2,68
MBK.K 0,23 1,11 47,39 4,13 0,13 2,61 2,24 2,04 2,80 1,47
ALPHA.K 0,16 0,16 0,10 85,59 0,05 0,80 0,73 0,80 1,16 0,82
BRD.K 18,40 0,07 0,26 6,80 48,24 1,27 1,18 1,07 2,41 0,81
DBK.N 0,07 0,18 0,45 4,80 0,15 20,11 8,43 4,76 7,10 4,49
CBK.N 0,04 0,20 0,40 4,45 0,12 8,60 19,40 4,35 6,63 4,53
BNP.N 0,08 0,31 0,44 5,93 0,11 6,31 5,64 8,78 8,93 5,44
GLE.N 0,07 0,29 0,41 6,30 0,12 6,36 5,83 5,95 12,98 5,62
ACA.N 0,04 0,33 0,34 7,28 0,08 5,81 5,76 5,31 8,10 12,45
INGA.N 0,08 0,32 0,39 8,63 0,13 5,76 5,62 5,36 7,72 5,00
SAB.N 0,03 0,18 0,22 3,93 0,04 4,76 5,29 3,90 6,00 4,07
SAN.N 0,04 0,27 0,39 5,01 0,07 6,43 5,48 5,03 6,77 4,53
BBVA.N 0,01 0,28 0,36 4,04 0,05 6,80 6,05 5,01 7,20 4,73
ISP.NK 0,03 0,45 0,27 6,80 0,09 4,89 4,98 4,77 6,67 4,42
UCG.NK 0,04 0,38 0,24 4,74 0,07 5,49 5,50 4,45 6,40 4,08
KBC.NK 0,03 0,43 0,51 6,05 0,12 4,77 5,53 4,99 7,26 5,50
CABK.N 0,02 0,19 0,39 4,00 0,05 4,90 5,27 4,22 6,31 4,31
DNB.N 0,08 0,39 0,22 10,35 0,10 6,52 3,93 3,68 6,09 4,47
SWED.N 0,10 0,10 0,34 5,64 0,08 5,18 6,04 4,33 5,97 4,65

TO 21,69 13,17 29,93 183,18 14,10 111,36 108,47 93,88 142,57 92,25
ALL 96,36 49,67 77,32 268,77 62,34 131,47 127,88 102,66 155,55 104,70
NET -3,64 -50,33 -22,68 168,77 -37,66 31,47 27,88 2,66 55,55 4,70

10. t¶abl¶azat. 2014-2019 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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INGA SAB SAN BBVA ISPK UCG KBC CABK DNB SWED FROM
.N .N .N .N .NK .NK .NK .N .N .N

OTP.K 3,37 2,74 3,43 2,30 5,87 4,74 3,45 2,38 0,85 0,78 69,77
EBS.NK 4,20 4,77 4,34 3,38 7,08 8,86 4,22 3,37 0,80 0,89 78,58
RBI.NK 3,39 3,49 3,46 2,67 4,77 6,60 2,77 2,36 0,91 0,64 62,61
PKO.K 2,96 1,37 2,87 1,67 3,44 3,71 1,97 1,45 0,62 0,48 67,81
PEO.K 2,17 0,71 1,76 1,01 2,92 3,57 1,16 0,94 0,92 0,51 55,68
BHW.K 2,85 2,19 2,55 1,47 3,64 3,32 2,08 1,80 0,64 0,40 55,11
MIL.K 1,57 1,22 1,37 1,16 2,33 2,26 1,42 0,92 0,15 0,22 38,83
ALR.K 1,83 2,03 2,03 1,37 2,45 2,67 1,39 1,69 0,63 0,25 42,97
KOMB.K 4,87 3,61 3,72 2,07 5,06 5,35 2,65 2,55 1,17 0,54 77,97
BOS.K 0,19 0,19 0,19 0,11 0,40 0,53 0,17 0,00 0,06 0,14 9,29
TLV.K 0,20 0,62 0,32 0,07 0,42 0,50 0,10 0,39 0,14 0,13 25,33
ING.K 2,78 1,63 2,43 1,76 5,57 7,37 2,41 1,28 0,60 0,28 63,50
MBK.K 1,77 1,16 2,00 1,42 1,91 2,56 1,90 1,58 0,24 0,49 52,61
ALPHA.K 1,11 0,59 0,76 0,49 1,56 1,49 0,55 0,57 0,34 0,10 14,41
BRD.K 1,53 1,14 1,13 1,01 2,02 2,60 1,06 1,74 0,24 0,56 51,76
DBK.N 4,59 4,45 5,90 4,64 6,40 9,53 2,94 3,45 1,27 0,85 79,89
CBK.N 4,57 5,08 5,16 4,26 6,77 9,88 3,53 3,82 0,84 1,08 80,60
BNP.N 5,70 4,93 6,20 4,58 8,56 10,58 4,21 4,04 1,01 1,00 91,22
GLE.N 5,53 5,09 5,54 4,41 8,12 10,22 4,02 3,98 1,06 0,93 87,02
ACA.N 5,22 5,01 5,41 4,20 7,76 9,26 4,33 3,92 1,16 1,05 87,55
INGA.N 10,46 4,56 5,78 4,30 8,28 9,44 4,52 3,70 1,01 1,18 89,54
SAB.N 3,86 23,90 5,92 4,43 6,27 7,89 3,55 7,55 0,88 0,79 76,10
SAN.N 5,03 6,09 12,06 6,14 8,06 10,43 3,53 5,45 1,25 0,96 87,94
BBVA.N 4,99 6,07 8,28 10,51 7,66 10,10 3,43 5,61 1,12 0,85 89,49
ISP.NK 4,95 4,44 5,53 3,92 17,44 13,82 4,16 3,51 0,82 0,64 82,56
UCG.NK 4,25 4,20 5,40 3,93 10,47 25,39 3,36 3,81 0,81 0,60 74,61
KBC.NK 5,79 5,27 5,21 3,78 8,98 9,79 10,97 4,03 0,94 1,29 89,03
CABK.N 4,19 9,99 7,12 5,52 6,77 9,57 3,48 15,46 1,06 0,85 84,54
DNB.N 4,00 4,08 5,88 3,82 5,65 7,07 2,80 3,65 17,60 1,86 82,40
SWED.N 5,26 4,26 5,14 3,36 5,03 6,57 4,71 3,61 2,07 20,28 79,72

TO 102,73 100,99 114,80 83,27 154,24 190,29 79,88 83,16 23,61 20,33 2028,45
ALL 113,19 124,89 126,86 93,78 171,68 215,68 90,85 98,62 41,21 40,62 TVC
NET 13,19 24,89 26,86 -6,22 71,68 115,68 -9,15 -1,38 -58,79 -59,38 67,62

10. t¶abl¶azat. 2014-2019 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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OTP EBS RBI PKO PEO BHW MIL ALR KOMB BOS
.K .NK .NK .K .K .K .K .K .K .K

OTP.K 11,03 2,77 2,27 1,96 2,64 0,13 4,35 3,66 0,69 1,55
EBS.NK 1,13 7,87 3,53 1,60 1,77 0,29 2,83 2,15 1,03 0,89
RBI.NK 0,96 4,94 8,74 1,85 1,82 0,28 2,35 2,32 1,24 1,07
PKO.K 1,23 2,31 2,12 9,27 6,22 0,66 7,99 7,30 1,06 2,70
PEO.K 1,71 1,96 1,77 4,86 10,95 0,86 7,28 7,36 0,95 2,94
BHW.K 0,91 1,90 1,31 2,86 4,57 20,31 10,07 6,75 1,25 3,30
MIL.K 1,30 1,40 1,41 3,93 4,93 1,16 22,99 8,27 0,83 3,99
ALR.K 1,12 1,38 1,45 3,92 5,16 0,88 8,71 29,44 0,82 3,69
KOMB.K 1,29 3,55 3,10 2,15 2,70 0,63 3,80 3,65 5,81 1,19
BOS.K 0,75 1,09 1,23 3,02 3,57 1,11 8,65 7,42 0,50 38,43
TLV.K 2,17 3,28 2,16 2,08 2,95 0,11 3,38 6,29 1,25 1,45
ING.K 1,26 1,54 2,22 3,68 3,47 0,79 7,15 6,85 1,11 3,02
MBK.K 1,11 1,28 1,72 3,17 3,26 0,90 10,04 6,24 0,87 2,33
ALPHA.K 1,02 1,96 1,55 1,14 1,59 0,26 2,33 1,68 1,04 0,56
BRD.K 1,86 3,11 2,11 1,97 2,58 0,25 1,87 3,57 0,90 1,18
DBK.N 1,43 3,23 2,06 1,55 1,84 0,21 2,01 2,79 0,48 1,06
CBK.N 1,25 3,35 2,24 1,38 1,77 0,29 2,34 1,74 0,66 0,99
BNP.N 0,88 3,87 2,65 1,31 1,70 0,21 2,02 1,27 0,74 0,55
GLE.N 1,40 3,49 2,48 1,31 1,81 0,20 1,73 1,34 0,74 0,67
ACA.N 1,16 3,59 2,60 1,57 2,05 0,21 2,26 1,96 0,72 0,83
INGA.N 0,89 3,92 3,06 1,54 1,85 0,24 1,70 1,49 0,94 0,56
SAB.N 0,96 2,71 2,06 1,34 1,40 0,28 2,02 1,14 0,67 0,61
SAN.N 0,81 3,46 2,43 1,37 1,63 0,25 2,00 1,61 0,97 0,62
BBVA.N 0,84 3,48 2,06 1,41 1,66 0,24 1,81 1,70 0,78 0,73
ISP.NK 1,33 2,92 2,53 1,66 2,45 0,27 2,54 2,77 0,81 1,04
UCG.NK 1,23 3,29 2,66 1,45 1,98 0,20 1,80 1,94 0,78 0,67
KBC.NK 1,20 4,11 2,98 1,42 2,19 0,23 2,47 1,77 0,82 0,72
CABK.N 1,08 3,37 2,62 1,43 1,68 0,18 2,14 1,35 0,76 0,70
DNB.N 1,51 3,46 2,61 1,90 2,29 0,32 2,72 2,85 0,67 1,21
SWED.N 1,80 3,30 2,28 1,91 2,76 0,30 4,28 3,28 0,92 0,81

TO 35,60 84,02 65,26 60,73 76,29 11,97 114,65 102,48 25,01 41,62
ALL 46,63 91,89 74,00 70,00 87,23 32,28 137,64 131,92 30,82 80,05
NET -53,37 -8,11 -26,00 -30,00 -12,77 -67,72 37,64 31,92 -69,18 -19,95

11. t¶abl¶azat. 2020-2021 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei
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TLV ING MBK ALPHA BRD DBK CBK BNP GLE ACA
.K .K .K .K .K .N .N .N .N .N

OTP.K 1,94 1,34 2,67 7,15 1,33 3,57 5,10 4,88 6,68 3,74
EBS.NK 1,01 0,90 1,53 6,31 0,81 3,28 5,07 5,90 7,41 4,62
RBI.NK 0,81 1,46 1,95 5,36 0,65 2,70 4,54 5,53 6,96 4,37
PKO.K 0,86 2,41 6,08 5,96 0,78 2,44 3,14 3,27 4,45 3,30
PEO.K 1,03 1,93 4,72 5,72 0,84 2,28 3,76 3,36 5,03 3,54
BHW.K 0,42 2,29 6,38 5,62 0,52 1,37 2,79 2,23 2,94 1,89
MIL.K 0,65 2,32 9,19 5,02 0,50 1,68 3,12 2,53 2,99 2,45
ALR.K 1,26 2,32 5,87 4,65 0,82 2,16 2,35 1,94 2,44 2,09
KOMB.K 1,19 1,52 3,04 11,99 0,83 1,76 3,58 4,25 6,20 3,19
BOS.K 0,58 2,21 5,39 3,85 0,50 1,50 2,76 1,36 1,99 1,80
TLV.K 8,56 2,01 2,03 9,27 2,84 2,38 3,82 4,90 5,96 3,81
ING.K 0,81 18,86 5,58 6,22 0,66 1,25 2,19 3,23 4,12 2,52
MBK.K 0,59 2,18 23,23 8,07 0,56 1,03 2,51 2,78 3,95 2,86
ALPHA.K 0,77 0,83 2,72 38,11 0,76 1,64 2,98 3,79 6,03 2,92
BRD.K 3,08 1,50 2,11 8,63 7,57 2,40 4,81 5,70 8,05 5,11
DBK.N 0,82 0,45 1,04 4,62 0,57 14,23 7,42 4,75 7,03 4,63
CBK.N 0,77 0,55 1,74 5,91 0,72 4,71 13,27 5,37 7,64 4,70
BNP.N 0,90 0,68 1,74 7,12 0,86 3,08 5,38 9,78 8,96 5,38
GLE.N 0,85 0,71 1,73 7,86 0,87 3,38 5,54 6,53 11,89 5,25
ACA.N 0,87 0,88 2,02 6,43 0,94 3,54 5,71 6,34 8,58 7,46
INGA.N 0,69 0,85 1,21 5,55 0,54 3,98 5,69 5,90 7,73 4,98
SAB.N 0,45 0,56 2,08 6,15 0,40 1,99 4,37 4,17 6,25 3,03
SAN.N 0,55 0,56 2,10 6,12 0,63 3,23 5,54 5,92 8,09 4,91
BBVA.N 0,75 0,78 2,16 7,43 0,63 2,74 4,83 5,66 7,44 4,22
ISP.NK 0,90 1,06 1,94 5,93 0,78 3,33 5,74 5,83 8,01 4,89
UCG.NK 0,79 0,90 1,67 4,95 0,85 3,92 5,46 5,23 7,53 5,12
KBC.NK 0,80 0,87 1,04 6,00 0,55 3,43 4,91 5,75 6,91 4,88
CABK.N 0,64 0,85 2,06 6,19 0,59 3,08 6,05 5,58 7,36 4,39
DNB.N 1,33 1,13 2,13 9,09 1,16 3,95 4,55 5,45 6,70 4,38
SWED.N 0,97 1,31 2,01 5,66 0,79 3,71 5,65 4,69 6,31 4,68

TO 27,08 37,36 85,93 188,85 23,27 79,50 129,35 132,81 179,76 113,66
ALL 35,63 56,22 109,15 226,96 30,84 93,72 142,62 142,59 191,66 121,12
NET -64,37 -43,78 9,15 126,96 -69,16 -6,28 42,62 42,59 91,66 21,12

11. t¶abl¶azat. 2020-2021 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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INGA SAB SAN BBVA ISP UCG KBC CABK DNB SWED FROM
.N .N .N .N .NK .NK .NK .N .N .N

OTP.K 3,44 3,65 3,66 3,25 2,97 2,83 3,17 2,63 2,87 2,07 88,97
EBS.NK 6,11 5,40 5,00 5,23 2,67 4,05 4,80 3,25 2,04 1,50 92,13
RBI.NK 6,85 5,85 4,78 4,22 3,04 4,19 4,56 3,50 1,95 1,17 91,26
PKO.K 3,96 3,91 3,01 3,13 2,20 2,64 2,45 2,22 1,78 1,17 90,73
PEO.K 3,81 3,35 2,94 3,09 2,66 2,86 3,26 2,12 1,85 1,24 89,05
BHW.K 2,22 4,77 2,15 2,21 1,55 1,67 2,06 1,14 1,63 0,91 79,69
MIL.K 2,19 2,34 2,06 2,00 1,78 1,88 2,73 1,63 1,44 1,31 77,01
ALR.K 2,08 1,67 2,02 2,14 2,05 1,65 2,03 1,22 1,64 1,05 70,56
KOMB.K 4,89 5,12 4,93 4,23 2,72 3,41 3,41 2,68 1,68 1,50 94,19
BOS.K 1,38 2,00 1,44 1,70 1,42 1,08 0,83 0,91 1,10 0,44 61,57
TLV.K 3,30 2,89 3,15 3,79 2,73 3,27 3,51 2,07 2,85 1,77 91,44
ING.K 2,95 3,54 1,84 3,24 2,03 2,43 2,56 2,06 1,73 1,09 81,14
MBK.K 2,05 3,62 2,69 2,88 1,75 2,02 1,96 2,05 1,40 0,89 76,77
ALPHA.K 2,94 4,90 3,40 3,99 1,85 2,29 2,27 2,13 1,73 0,82 61,89
BRD.K 3,56 3,47 3,87 3,86 3,07 4,50 2,73 2,49 2,66 1,43 92,43
DBK.N 6,63 3,75 4,79 4,06 2,96 4,61 4,02 3,06 2,37 1,53 85,77
CBK.N 5,88 5,31 5,19 4,60 3,09 4,01 3,59 3,84 1,75 1,37 86,73
BNP.N 6,28 5,41 5,56 5,37 3,18 4,09 4,20 3,50 2,07 1,24 90,22
GLE.N 5,95 5,88 5,56 5,18 3,33 4,15 3,59 3,43 1,92 1,24 88,11
ACA.N 6,26 4,65 5,41 4,88 3,24 4,68 4,34 3,41 2,03 1,38 92,54
INGA.N 12,11 5,22 5,47 4,86 3,40 4,42 4,94 3,25 1,82 1,21 87,89
SAB.N 4,17 27,58 5,01 6,46 1,94 3,07 2,48 4,21 1,34 1,08 72,42
SAN.N 6,18 7,06 9,62 6,69 3,08 4,53 3,59 3,78 1,47 1,23 90,38
BBVA.N 5,28 8,91 6,41 11,88 2,74 3,45 3,51 3,88 1,64 0,95 88,12
ISP.NK 6,48 4,65 5,22 4,70 6,26 5,17 4,13 3,01 2,07 1,58 93,74
UCG.NK 6,06 5,39 5,45 4,35 3,87 10,96 4,65 3,35 2,02 1,45 89,04
KBC.NK 6,95 4,66 4,69 4,61 3,09 4,64 11,55 3,44 1,87 1,44 88,45
CABK.N 5,27 8,64 5,57 6,00 2,57 3,94 3,88 9,12 1,70 1,20 90,88
DNB.N 5,19 4,94 3,63 4,34 2,73 3,95 3,57 2,78 7,60 1,85 92,40
SWED.N 4,79 4,44 4,30 3,40 3,15 4,17 4,75 3,15 2,77 7,67 92,33

TO 133,10 135,36 119,19 118,45 76,86 99,65 97,56 80,18 55,19 37,13 2567,84
ALL 145,22 162,93 128,82 130,33 83,12 110,61 109,11 89,30 62,79 44,80 TVC
NET 45,22 62,93 28,82 30,33 -16,88 10,61 9,11 -10,70 -37,21 -55,20 85,59

11. t¶abl¶azat. 2020-2021 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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OTP EBS RBI PKO PEO BHW MIL ALR KOMB BOS
.K .NK .NK .K .K .K .K .K .K .K

OTP.K 24,09 5,77 9,04 3,50 4,86 1,67 3,27 4,51 1,56 1,72
EBS.NK 4,58 12,87 8,42 2,98 3,02 0,90 3,25 3,82 1,53 1,16
RBI.NK 4,24 5,98 22,79 3,23 3,21 1,11 4,83 3,58 1,30 1,59
PKO.K 2,91 3,48 5,10 14,16 11,57 2,10 8,09 8,09 1,78 1,86
PEO.K 3,46 3,21 4,83 10,34 16,62 2,03 7,36 9,15 1,65 1,99
BHW.K 3,09 2,88 5,31 6,04 6,28 17,90 8,22 6,40 1,96 3,51
MIL.K 1,99 2,62 5,70 5,78 6,06 1,85 25,85 9,62 0,99 2,92
ALR.K 2,69 3,54 4,71 6,34 7,59 1,63 9,97 21,71 1,31 2,43
KOMB.K 3,27 5,65 6,28 5,32 5,53 1,96 4,39 5,67 12,19 2,86
BOS.K 1,84 1,89 3,93 3,82 4,81 2,76 9,29 7,76 1,78 31,69
TLV.K 3,28 5,26 5,58 1,56 2,44 0,70 4,64 1,79 2,12 1,53
ING.K 1,33 3,34 3,20 5,51 6,51 2,12 6,78 6,51 1,27 1,37
MBK.K 2,05 2,33 3,70 6,76 7,63 1,98 9,74 9,62 1,55 2,58
ALPHA.K 2,91 5,40 4,75 2,91 3,52 0,72 1,45 3,09 1,48 0,49
BRD.K 4,04 3,72 4,55 2,46 2,00 0,50 4,55 2,14 1,78 2,86
DBK.N 2,07 4,77 5,79 2,83 2,39 0,86 2,73 3,44 0,89 0,88
CBK.N 2,11 5,19 6,02 2,55 2,29 0,66 3,04 3,02 0,82 0,60
BNP.N 3,43 6,03 6,57 2,14 2,39 0,71 2,36 2,52 0,91 0,84
GLE.N 3,42 5,95 6,90 2,34 2,50 0,78 3,09 2,64 1,13 0,89
ACA.N 3,91 6,02 6,39 2,40 3,16 0,81 2,68 3,01 1,00 1,06
INGA.N 3,88 5,68 6,01 2,75 3,40 0,83 2,93 2,74 1,24 1,11
SAB.N 1,38 3,90 3,80 1,92 2,50 0,76 2,07 2,15 0,95 0,61
SAN.N 1,77 4,12 4,99 3,09 3,42 0,77 3,67 3,73 0,92 0,88
BBVA.N 2,15 4,24 4,83 3,30 3,56 0,99 3,75 4,41 1,10 0,60
ISP.NK 2,42 5,37 5,40 2,27 3,15 0,89 3,18 3,43 1,07 0,88
UCG.NK 2,52 4,68 6,05 2,55 3,41 1,09 4,42 3,64 0,81 1,04
KBC.NK 2,66 6,72 5,78 2,68 2,81 0,52 2,48 3,00 1,26 1,08
CABK.N 1,23 4,54 3,09 2,21 2,43 0,51 1,83 2,37 1,02 0,56
DNB.N 2,10 3,62 5,52 5,22 5,01 1,26 5,60 4,59 2,35 1,71
SWED.N 0,90 5,04 3,59 3,70 3,76 1,41 3,03 3,52 1,56 1,33

TO 77,63 130,92 155,84 108,50 121,21 34,87 132,71 129,94 39,07 42,96
ALL 101,72 143,79 178,64 122,66 137,83 52,78 158,55 151,65 51,26 74,65
NET 1,72 43,79 78,64 22,66 37,83 -47,22 58,55 51,65 -48,74 -25,35

12. t¶abl¶azat. 2022-2023 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei
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TLV ING MBK ALPHA BRD DBK CBK BNP GLE ACA
.K .K .K .K .K .N .N .N .N .N

OTP.K 0,13 0,78 2,65 1,73 0,56 3,40 3,95 2,88 5,16 2,05
EBS.NK 0,31 0,90 2,08 2,03 0,33 5,67 7,66 3,63 6,23 2,33
RBI.NK 0,29 0,61 2,31 1,43 0,32 5,20 6,38 3,04 5,43 1,94
PKO.K 0,16 1,73 6,78 1,28 0,32 3,85 4,22 1,46 2,91 1,17
PEO.K 0,19 1,77 6,65 1,33 0,21 2,94 3,34 1,41 2,72 1,31
BHW.K 0,35 2,26 6,46 0,86 0,31 3,83 3,14 1,45 2,78 1,09
MIL.K 0,28 1,58 7,05 0,53 0,33 2,92 3,79 1,27 2,68 0,93
ALR.K 0,15 1,74 7,14 0,83 0,23 3,75 3,91 1,37 2,39 1,04
KOMB.K 0,36 0,93 4,91 2,19 0,66 4,97 3,81 1,77 4,52 1,41
BOS.K 0,36 0,74 6,00 0,52 0,67 2,69 2,60 1,26 2,31 1,09
TLV.K 23,19 0,44 4,16 1,95 4,67 2,88 3,37 2,68 4,10 2,16
ING.K 0,18 35,95 4,83 0,73 0,21 1,96 2,06 1,10 1,84 0,74
MBK.K 0,35 1,56 22,68 0,56 0,37 3,32 3,38 1,28 2,79 0,98
ALPHA.K 0,30 0,61 1,01 30,66 0,31 3,53 4,11 2,45 4,64 1,38
BRD.K 4,21 0,05 3,16 1,21 29,77 3,09 4,19 2,21 4,64 2,47
DBK.N 0,19 0,39 2,30 0,94 0,19 17,52 11,34 3,64 5,89 1,99
CBK.N 0,18 0,43 2,10 0,95 0,23 8,93 21,84 2,96 5,57 1,93
BNP.N 0,31 0,43 1,85 1,29 0,27 7,11 6,95 8,05 8,87 3,60
GLE.N 0,34 0,46 2,29 1,51 0,38 6,58 7,57 5,24 13,77 3,42
ACA.N 0,40 0,60 2,01 1,33 0,51 5,73 6,92 5,50 8,71 6,89
INGA.N 0,27 0,38 1,95 1,80 0,31 6,19 7,12 4,84 6,88 3,23
SAB.N 0,15 0,55 1,69 1,81 0,19 6,94 7,87 2,86 4,43 1,46
SAN.N 0,24 0,59 2,71 1,21 0,15 7,72 8,23 3,72 4,65 2,05
BBVA.N 0,17 0,65 2,56 1,07 0,12 6,18 7,01 4,02 5,15 2,07
ISP.NK 0,27 0,40 2,29 1,37 0,33 5,69 7,01 4,50 6,58 3,04
UCG.NK 0,34 0,70 2,39 1,37 0,18 5,64 7,52 3,20 5,27 2,11
KBC.NK 0,53 0,51 2,31 1,52 0,28 5,71 8,11 4,44 6,39 2,75
CABK.N 0,22 0,78 2,04 2,15 0,23 6,19 8,85 2,61 4,20 1,49
DNB.N 0,20 0,85 3,41 1,41 0,40 6,31 4,73 2,29 4,37 1,38
SWED.N 0,25 0,45 1,93 2,70 0,38 5,51 4,09 3,17 4,54 1,63

TO 11,69 23,86 99,03 39,60 13,69 144,46 163,23 82,25 136,65 54,23
ALL 34,88 59,81 121,71 70,26 43,45 161,98 185,07 90,30 150,43 61,12
NET -65,12 -40,19 21,71 -29,74 -56,55 61,98 85,07 -9,70 50,43 -38,88

12. t¶abl¶azat. 2022-2023 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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INGA SAB SAN BBVA ISP UCG KBC CABK DNB SWED FROM
.N .N .N .N .NK .NK .NK .N .N .N

OTP.K 3,08 1,62 1,29 1,39 2,41 4,20 1,32 0,68 0,44 0,28 75,91
EBS.NK 4,15 3,30 2,29 2,14 3,28 5,10 2,51 2,11 0,55 0,88 87,13
RBI.NK 3,10 2,54 2,09 1,90 2,69 4,98 1,66 1,10 0,61 0,50 77,21
PKO.K 2,40 2,07 1,94 1,96 1,63 3,09 1,14 1,23 0,82 0,68 85,84
PEO.K 2,47 2,12 1,85 1,85 2,05 3,83 0,94 1,12 0,69 0,57 83,38
BHW.K 2,21 1,76 1,41 1,72 1,97 3,87 0,77 0,70 0,72 0,75 82,10
MIL.K 1,92 1,73 1,71 1,72 1,70 3,89 0,75 0,74 0,67 0,41 74,15
ALR.K 1,79 1,89 1,85 2,09 1,78 3,09 0,98 1,01 0,62 0,43 78,29
KOMB.K 3,06 2,98 1,87 1,84 2,30 3,76 1,43 1,94 1,06 1,13 87,81
BOS.K 1,99 1,28 0,87 0,92 1,32 3,01 0,91 0,68 0,67 0,56 68,31
TLV.K 3,31 1,87 1,74 1,34 2,57 5,40 2,65 1,16 0,38 1,08 76,81
ING.K 1,22 2,15 1,32 1,22 0,93 2,76 0,70 1,33 0,51 0,30 64,05
MBK.K 1,69 1,95 1,73 1,57 1,71 3,05 0,95 1,13 0,66 0,34 77,32
ALPHA.K 3,41 4,56 1,82 2,09 2,52 4,31 1,53 2,73 0,42 0,90 69,34
BRD.K 2,91 2,04 1,28 1,17 2,59 2,58 0,96 1,30 0,71 0,87 70,23
DBK.N 3,87 4,83 3,76 2,63 3,11 5,09 1,84 2,38 0,73 0,71 82,48
CBK.N 3,63 4,80 3,18 2,44 3,13 5,47 2,07 2,78 0,49 0,58 78,16
BNP.N 5,82 4,16 3,31 3,39 4,75 5,62 2,81 2,09 0,54 0,90 91,95
GLE.N 4,74 3,86 2,47 2,51 4,17 5,54 2,31 1,87 0,60 0,73 86,23
ACA.N 5,77 3,45 2,80 2,72 4,89 5,69 2,52 1,82 0,48 0,81 93,11
INGA.N 9,79 4,10 3,25 3,03 4,51 5,57 2,55 2,12 0,61 0,94 90,21
SAB.N 3,36 20,43 4,18 3,52 3,55 6,65 1,57 6,91 0,62 1,21 79,57
SAN.N 4,53 6,70 9,22 4,74 3,77 5,47 1,96 3,45 0,80 0,73 90,78
BBVA.N 4,52 6,07 5,05 10,65 3,95 5,49 1,99 2,77 0,66 0,90 89,35
ISP.NK 5,22 4,70 3,19 3,17 9,18 8,68 2,11 2,62 0,53 1,04 90,82
UCG.NK 3,64 5,11 2,75 2,56 5,28 16,56 1,60 2,23 0,45 0,88 83,44
KBC.NK 5,10 3,64 2,82 2,62 3,59 4,39 11,98 2,92 0,46 0,93 88,02
CABK.N 3,42 13,16 4,21 3,08 3,76 5,44 2,35 14,01 0,67 1,37 85,99
DNB.N 3,34 4,76 3,54 2,53 2,65 3,54 1,18 2,24 11,84 2,05 88,16
SWED.N 3,93 6,17 1,76 2,42 3,84 5,96 1,97 3,66 1,80 16,03 83,97

TO 99,59 109,36 71,33 66,27 86,39 135,53 48,05 58,80 18,99 23,47 2460,14
ALL 109,38 129,79 80,55 76,91 95,57 152,09 60,03 72,81 30,83 39,50 TVC
NET 9,38 29,79 -19,45 -23,09 -4,43 52,09 -39,97 -27,19 -69,17 -60,50 82,00

12. t¶abl¶azat. 2022-2023 kÄozÄotti id}oszak eredm¶enyei (folyt.)
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ANALYSIS OF SPILLOVER EFFECTS BETWEEN BANKS IN

CENTRAL-EASTERN-EUROPE AND WESTERN-EUROPE

One of the main characteristics of the economic and ¯nancial system of the Central
and Eastern European (CEE) region is its dependence on Western Europe (WE).
Therefore, we considered it important to examine the risk spillover e®ect between
CEE and WE banks, which we conducted for 30 banking groups, for the period
between 2014 and 2023, divided into three periods: before the COVID-19 pandemic,
during COVID-19, and under the Russian-Ukrainian war. We apply the Diebold-
Yilmaz interconnectedness index model to the volatilities computed from daily stock
prices and identify the key participants in the transmission and reception of shocks.
Both the relevant literature and our results con¯rm that the two regions are rather
closely interconnected. Banks in the CEE region tend to play the role of shock
receivers. At the same time, we show that during the Russian-Ukrainian war period,
the CEE banks partially took over the shock transmission role of the WE banks.

Key words: volatility spillover, volatility connectedness, CEE, Western Europe,
COVID-19, Russian-Ukrainian war. JEL classi¯cation: G01, G21, C32




