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A KOZEP-KELET-EUROPAI ES NYUGAT-EUROPAI
BANKOK KOZOTTI SPILLOVER HATASOK ELEMZESE!

BETHLENDI ANDRAS ~ SZABO MILENA DORA
Budapesti Miszaki és Gazdasdigtudomdnyi Egyetem,
GTK Pénzigyek Tanszék

A kozép-kelet-eurépai (KKE) régié gazdasagi és pénziigyi rendszerének egyik
6 jellemz6je a Nyugat-Eurépatél (NyE) vald fiiggbsége. Ezért tartottuk
fontosnak a KKE és NyE bankok kozotti kockdzati tovagytiriizé (spillover)
hatas vizsgalatat, melyet 30 bankcsoportra végeztiik el, 2014 és 2023 kozotti
idOszakra, harom periédusra bontva: COVID-19 vilagjarvany elétt, COVID-
19 id6északa, az orosz-ukran haboru idészaka. A napi részvényarfolyamokbdl
szamitott volatilitasokra alkalmazzuk a Diebold-Yilmaz 6sszekapcsoltsagi in-
dex modellt és meghatarozzuk a kulcsfontossagi résztvevoket a sokkok at-
adéséban, illetve fogaddsaban. A relevans szakirodalmak és eredményeink is
alatamasztjak, hogy a két régié meglehetGsen szoros Gsszekapcesoltsdgban all
egymassal. A NyE bankok inkdbb sokk kibocsdtdk, mig a KKE régié bankjai
sokk elfogadd szerepet jatszanak. Ugyanakkor igazoltuk, hogy az orosz-ukran
habori idészakaban a KKE bankok részben atvették a NyE bankok sokk
kozvetitd szerepét.

Kulesszavak: volatility spillover, KKE-régi6, Nyugat-Eurdpa, bankrend-
szer, COVID-19, orosz-ukran habori. JEL kédok: GO1, G21, C32

1 Bevezetés

Cikkiinkben a bankrendszeri kockdzatok tovagytir(izé (spillover) hatasat vizs-
galjuk 30 nyugat- és kozép-kelet-eurdpai bankcsoport kozott 2014. januér és
2023. december kozotti idészakban. Vizsgalatunk alapja a Diebold—Yilmaz
volatilitasatterjedési index (Diebold—Yilmaz Volaltility Spillover Index) mo-
dell, amit a 30 bankcsoport napi zaré részvényarfolyamaibdl szamitott vola-
tilitdsaira alkalmazunk. A szamitas elvégzésével vildgos képet kaphatunk a
kockazatok intézmények kozotti tovagyirizésérdl, az un. spillover hatasrol.
A volatilitas tovagyliriizés (volatility spillover) hatdsa a pénziigyi piacok
egy nagyon fontos jelensége, amely a kiilonb6z6 rendszerek kozotti koleson-
hatdsokra utal, és azt jelenti, hogy az egyik pénziigyi piac dringadozisa (vo-
latilitdsa) hatédssal van egy mdsik piac dringadozéséra. Mivel a bankok és
egyéb pénziigyi intézetek kozott nagyon szoros kapcesolat 4ll fent (interde-
pendencia), ezért ha az egyik szerepl6t valamilyen sokkhatds éri, az a tobbi
szereplore is atterjedhet. Ez a jelenség pénziigyi valsagok, kiillonboz6 sokkok
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idején feler6sodik. Ugyanis a potencialis fertozési hatés félelmet kelthet a
befektetékben, és emiatt ilyenkor a bizonytalansdg nagyon gyorsan terjed
at egyik intézményrol vagy piacrdél a masikra, ami fokozza az egész pénziigyi
rendszer instabilitdsat és kockdzatét (Diebold & Yilmaz, 2009, 2015; Ghulam
& Doering, 2018; Gunay, 2020; Onwumere et al., 2018).

A kockdzat-transzmisszié (risk transmission) olyan folyamat, amely a
pénziigyi sokkok és kockazatok egyik piacrdl a masikra torténd terjedését mu-
tatja be. Mértéke és irdnya sokfajta tényezotol fiigg, ilyenek a piaci kapcsola-
tok, a likviditési feltételek és a pénziigyi intézmények kozti interakciok dina-
mikaja. A kockézat-transzmissziot a szakirodalomban még szoktdk fert6zési
(contagion) hatdsnak is nevezni, ami sordn egy adott intézmény vagy orszéig
gazdasigi problémai gyorsan tovabbgyliriiznek mas szereplokre. A pénziigyi
valsadgok ramutattak arra, hogy a pénziigyi rendszerek kozotti kapcsolatok
hogyan erésithetik a fert6zés hatasat.

A kockazat-transzmisszi6 és fertézési hatdsok megértése 1ényeges a pénz-
lgyi stabilitas fenntartasaban és a szabalyozasok kialakitasaban, mivel segit-
hetnek a rendszerszintli kockazatok azonositasaban és kezelésében. Ugyanis
ezen jelenségek fokozzdk a rendszerkockdzatot, igy hosszu tavon az egész
pénziigyi rendszer stabilitdsat is veszélyeztethetik (Cerqueti et al., 2024; Pal-
talidis et al., 2015; Wang et al., 2022). A fejlettebb kockazatelemzési médsze-
rek és a hatarokon atnyuld feliigyeleti rendszerek nagymértékben tamogat-
hatjak a pénziigyi rendszer ellendlléképességének novelését (Glasserman &
Young, 2016; Prorokowski, 2013).

A KKE régié gazdasigi és pénziigyi rendszerének egyik f6 jellemzdje a
NyE-tdl valo fiiggésége. A gazdasigot, beleértve a pénziigyi szektort magas
kiilfoldi tulajdoni arany jellemzi a rendszervaltastdl megvalosuld évtizedes
miikédétOke-bedaramlds kovetkeztében. A tékedramlds szabadsiaga és a haté-
ron atnyuld szolgaltatasok egyrészt jelentOsen lecsokkentették a KKE orsza-
gok képességét, hogy ellendrizzék a pénziigyi piacaikat, masrészt megnovelte a
pénziigyi stabilitasi és fertézési kockazatokat (Piroska et al., 2021). A 2008-as
valsag el6tt a helyi hatésagok ,,tehetetlenségét” mutatta a fedezetlen deviza-
hitelezés régids szintii elterjedése (Bethlendi, 2011). A szakérték tobbsége
szerint a 2008-as valsag forrdsai a nyugati bankok voltak. A valsdg kitorését
kovetéen nagy volt a kockazata annak, hogy a megrendiilt pénziigyi helyzeti
nyugati pénzintézetek kivonjak forrasaikat a régiobdl. Ennek megelézésére
hoztdk létre a Vienna Initative néven ismert egyezményt, amit a szakértok
toébbsége sikeresnek {tél meg. Epstein (2013) ettdl eltéréen a NyE bankok
KKE régié iranti meglévé mély elkotelezettségével, a KKE régié pénziigyi
rendszerének er0s integralodasaval magyarazza, hogy ez a forraskivonas el-
maradt (lednybankokat felt&késitették és a hitelezési aktivitas fennmaradt)
és nem a Vienna Initative sikerének tudja be.

A 2008-as valsdgot kbvetden a régidban feleréstdott az in. ,,banknaciona-
lizmus” jelensége, azaz a bankrendszerben a hazai tulajdon novelésének poli-
tikdja (Mérd & Piroska, 2016). Ezzel pdrhuzamosan egy Osszetett makropru-
dencialis feltigyelés eszkozrendszer jott létre az Eurdpai Uniéban. Ebben az
1j feliigyelési keretben Piroska et al. (2020) kimutattak, hogy a fiiggé helyzet-
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ben 1év6 KKE orszagok eltéréen hasznaljak a makroprudencialis eszk6zoket,
t6bb esetben ezekkel is tdAmogatva a banknacionalista politikdjukat. A fen-
tiek miatt relevans és idGszert kutatasi kérdésnek tartjuk, hogy a fert6zések
irdnyaban és intenzitdsaban tortént-e valtozas.

A tanulményunkban a kévetkezd hipotéziseket vizsgaltuk. Elészor is erés
kockazati (volatilitds) Gsszekapcsoltsigot feltételeziink a NyE és KKE fékuszi
bankcsoportok kozott. Masodszor pedig feltételezziik, hogy a NyE bankok
inkdbb sokk kibocsatok, mig a KKE régié bankjai sokk elfogadd szerepet
jatszanak. Ugyanakkor ezen viszonyok idében és sokkoktol fiiggéen véltoz-
hatnak. Kiilénésen az orosz-ukran habori hozhatott valtozast a kockazati
transzmisszidk irdnydban. Az a feltételezésiink, hogy ebben az idészakban
a netté mdédon atado bankok kozott meg kell jelenjenek a KKE bankok. Ez
utébbit a KKE gazdasag, és igy a bankrendszer sokkal nagyobb ukran-orosz
kitettsége, valamint a valsag foldrajzi kozelsége miatt feltételeztiik.

Tanulményunk szerkezete a kovetkezo. A 2. fejezetben betekintést nyj-
tunk a relevans szakirodalmakba és Gsszefoglaljuk a f6bb eddigi eredményeket.
A 3. fejezetben ismertetjiik a kivalasztott médszertani megkdzelitést és annak
fébb 1épéseit. Ezt kovetden a 4. fejezetben bemutatjuk a véalasztott bank-
csoportokat és adatokat. Az 5. fejezet a szamitdsok és leird statisztikak ered-
ményeit és kiértékelését ismerteti. Végiil pedig a 6. fejezetben Gsszegezziik a
kutatasunk f6 megallapitasait, és kitériink a szakirodalmi hozzdjarulasunkra.

2 Szakirodalmi attekintés

A volatilitds tovagyfirtizés (spillover) a pénziigyi rendszerek kozotti Gssze-
kapcsoltsag és a valsagok soran fellépd kockazat-transzmisszio egyik kdzponti
jelensége. Az irodalomban szdmos médszert dolgoztak ki ezeknek a kapcsola-
toknak a mérésére. Kutatdsunkban a Diebold—Yilmaz modellt alkalmazzuk,
amely a célkitiizéseinkhez leginkabb illeszkedik. Az aldbbiakban attekintjiik
a leggyakrabban alkalmazott alternativdkat, és megindokoljuk mdédszervé-
lasztasunkat.

A CDS feldrak (spreadek) elemzése sordn a kockédzatok egyik szervezetrol
a masikra terjedésének iranyat és mértékét vizsgaljak. Itt a fertozés fogalmat
a fundamentalis tényezokkel nem megmagyarazhatd tobbletkorrelaciéként de-
finialjak. A CDS a hitelkockdzati felar, az adott intézmény vagy orszdg hitel-
kockazatat fejezi ki a kockazatmentes befektetéshez képest. Kutatasok soran
a bankok, biztositok, illetve a szuverén dllamok esetében dltalaban heti vagy
napi CDS feldrakat hasznédlnak. Az empirikus vizsgdlatok koziil Dreassi et al.
(2018) megéllapitotta, hogy a bankok, illetve a biztositGtarsasdgok esetében
eltéré faktorok jatszanak kulcsszerepet a kockazatok terjedésében. Ugyan-
akkor a CDS piac gyakran illikvid (az tigyletek szdma alacsony, és a jegyzett
arfolyamok nem feltétlentil tiikrozik a valds keresletet), sziik szerepléi korre
korlatozodik, és torzithatd szabalyozasi vagy spekulativ hatdsok révén. fgy
nem alkalmas a piaci szintii volatilitaskapcsolatok strukturalis vizsgalatara,
és nem biztosit aggregalt, irdnyitott rendszerkockdzati mutatokat.
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A cross quantile megkozelités is a pénziigyi piacok kozotti tovagytlirtizési
hatésok mérésére biztosit médszertani keretet. A hozamok eloszlasat vizsgalva
figyelembe veszi, hogy az eltér6 kvantilisben kiilonb6z6 kapcesolatok jelentkez-
hetnek. Ezzel az eljarassal a dinamikus kapcsolatok és piaci interdependen-
cidk pontosabban vizsgalhatok, igy a sokkok terjedése kiilonb6z6 piaci hely-
zetekben mélyebben megértheték. A tovagyliriizési hatdsra példaként hoz-
hatjuk azt, hogy medvepiacon er6sebben hat a pénziigyi szektor a bankokra,
bikapiacon pedig inkabb a bankok gyakoroljak a hatast a pénziigyi szektorra
(Shahzad et al., 2019). A mddszer ugyanakkor nem biztosit aggregalt, rend-
szerszintt mutatokat, a kapcsolatok csak adott kvantilisekben értelmezhetdk,
nem tesznek lehetové kozvetlen Osszehasonlitast, és a kapcsolatok komplexi-
tasa miatt nehezen illeszthetSk egységes rendszerkockazati keretbe. Emellett
az eredmények érzékenyek a kvantilisvalasztasra és a paraméterezésre, ami
csokkentheti a médszer robosztussdgat és konzisztens értelmezhetoségét.

Foglia és Angelini (2020) a Tail-Event driven NETwork (TENET) mdéd-
szert alkalmazta a kockazatterjedés vizsgalatara az eurozéna pénziigyi intéze-
tei kozott. Az eljards a CoVaR keretrendszeren alapszik, és hdrom 6 1épés-
bol all. Elészor kiszamolja a pénziigyi intézmények kockézati szintjét és a
koztiik 16v6 kockazatatterjedést a kockdztatott érték (value at risk, VaR) és
a feltételes kockdztatott érték (Conditional value at risk, CoVaR) mutatdék
segitségével. Ezt kovetden figyelembe veszi a magas dimenzidju kornyezetet,
alkalmazza a nemlinedris regresszidt, és bevezet két 4j kockazati mutatot,
a Systemic Risk Receiver (SRR) és a Systemic Risk Emitter (SRE) indexe-
ket. Végul pedig abrazoljak a kapcsolatokat a pénziigyi intézmények kozott a
hélézati elemzés segitségével, és meghatarozzak az egyes szektorok kockazati
hozzajarulasat (Foglia & Angelini, 2020). Az eljérds elénye, hogy extrém
eseményekre érzékeny mutatékkal (SRE, SRR) operdl, azonban alkalmazisa
jelentés médszertani komplexitassal jar. A CoVaR alapu becsléshez kvantilis
regressziora van sziikkség, az eredmények érzékenyek a paramétervalasztasra,
és nemlinedris modellezési technikdkat igényelnek. A mdédszer nem biztosit
aggregalt, konnyen Gsszehasonlithaté volatilitdsalapi mutatokat, és nem al-
kalmas a piaci volatilitas strukturdlt, rendszeres Osszevetésére egyszert be-
meneti adatok (pl. zdréarfolyamok) alapjan. Ez korldtozza alkalmazhatdsdgat
olyan vizsgalatokon, amelyek célja a pénziigyi szereplok kozotti kapcsolatok
egységes, atlathaté és szamszeri feltérképezése.

A moédszerek tekintetében a legtobbet alkalmazott a Diebold és Yilmaz
(2012, 2014) &ltal bemutatott modell, amelyet mi is hasznélni fogunk a
spillover hatasok mértékének meghatarozasara. Mddszertanuk egy volatilitas
tovagylirtizés mérésére szolgdlé altaldnositott vektor-autoregressziv (VAR)
keretrendszer. Ezek szamszertisitésére a varakozasi hiba variancia dekompo-
ziciéjat hasznélja, melynek az egyik legnagyobb elénye, hogy invaridns a val-
tozdk sorrendjére. Ez annyit jelent, hogy a volatilitds mérése nem fiigg attol,
hogy milyen sorrendben szerepelnek a modellben a bemeneti valtozdk, ami
eldnyos a hagyoményos VAR (vektor-autoregressziv) megkozelitéssel szem-
ben. A médszer jél illeszkedik a kutatdsunk céljaihoz, mivel kis adatigényti:
elegendo hozza jol elérhetd, nyilvanos idésoros adat, példaul napi zaréarfo-
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lyam. Ez lehet6vé teszi, hogy egyszeriibb adatforrasokkal is robusztus, Gssze-
hasonlithaté és aggregdlt volatilitdskapcsolati mutatékat szamitsunk. A me-
todus biztositja mind az irdnyitott, mind az Osszesitett spilloverek vizsgalatat,
igy pontosan meg lehet vele hatarozni, hogy egy adott piac volatilitdsa milyen
mértékben hat més piacokra és forditva. Az empirikus alkalmazésok alatt
a médszert az Egyesiilt Allamok részvény-, kotvény-, deviza- és arupiacain
hasznaltak, féleg a globalis pénziigyi valsig id6szakdban. Az eljaras lehet6vé
tette, hogy a valsag elott és alatt azonositani tudjak a volatilitas atvitelének
mintédzatait és dinamikajat. A volatilitdsi spillover vizsgdlata sordn alkalma-
zott modellek és indexek lehetové teszik a kutatdk szamara, hogy pontosan
mérjék a kiilonboz6 rendszerek kozotti volatilitdas atterjedését, és ezaltal job-
ban megértsék a pénziigyi piacok dinamik&jat. A volatilitas spillover in-
dexek, mint példaul a Diebold—Yilmaz index, segitenek a befektetcknek és a
dontéshozdknak a kockazatok kezelésében és a piaci trendek elérejelzésében
(Diebold & Yilmaz, 2012, 2014). A médszert Foglia et al. (2022) sikerrel alkal-
mazta a COVID-19 iddszakanak elemzésére, mig Badics (2023) a kozép-kelet-
eurdpai és nyugat-eurépai bankok kozotti kockazat-transzmisszio feltarasara
hasznalta az orosz-ukran hébort elején. A DY médszer igy egyszerre biztosit
strukturalis és Osszehasonlithatd értelmezést aggregalt és iranyitott szinten,
robusztus formaban.

A spillover hatds mérésének téméajaban relevins szakirodalmi forrdsokat
az 1. tabldzatban gyujtottik Ossze.

Az 1. tdbldzatban felsorolt forrasok alapjan lathatd, hogy a spillover jelen-
ség egy fontos téma, amivel mar sok mi foglalkozik, viszont az is megfigyel-
het6, hogy vannak hidnyossagok, amelyeket még lehet kutatni. Globalisan,
Eurépara és az eurdzéndra viszonylag sok kutatas késziilt, viszont specifiku-
san a KKE régiora vonatkozdan, illetve KKE és Nyugat-Eurdpa 6sszehasonli-
tasardl nagyon kevés, és azok koziil is csak egy olyan van, ami a bankszektor-
ral foglalkozik. Badics (2023) elemzése &ll legkozelebb az dltalunk vizsgdlni
kivant témahoz. Viszont 6 csak egy rovid periddust vizsgal az orosz-ukran
héboru idészakdban, 4 KKE és 10 NyE bankon keresztiil, azokkal is csak
csoportositva végzi el a szamolast. Eredményei alapjan a nagy és kozepes
nyugati bankcsoportok a haldézatkockazat atadoéi, mig a kelet-kozép-eurdpai
pénzintézetek pedig sokkfogadd szerepet toltenek be. Ugyanakkor az orosz-
ukran héboru els6 100 napjaban a pénzigyi hdlézat kulcsfontossdgu résztve-
voi a KKE régié intézményei voltak.

Yilmaz (2010) kelet-dzsiai részvénypiacokrdl szélé tanulmédnya azt mu-
tatja, hogy a volatilitasi atgytirtzések eltér6 viselkedést mutatnak valsdgos
és nem valsdgos idoszakokban, ami arra utal, hogy a piaci feltételek befolyé-
solhatjak ezeknek az atgytrizéseknek a mértékét és iranyat. Ezért is lehet
érdekes megvizsgalni, hogy hogyan valtozik a 2014 és 2023 kozotti idOszak
kiilonboz6 alperiddusaiban ez a hatds a KKE és NyE bankjainak viszonyla-
taban.
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Cikk Id&szak Intézménytipus/ Teriilet Médszer
piac

Albrecht és Kocenda 2009-2022 devizapiac KKE Diebold—Yilmaz

(2024)

Alemany et al. 2006-2013 CDS piac eurézoéna és aszimmetrikus

(2015) nem eurézéna  tébbviltozés BEKK

Andries és Galasan 2006-2016 kereskedelmi bankok EU-27 SDSVaR

(2020)

Badics 2021-2022 bankok KKE és Nyugat- Diebold-Yilmaz

(2023) Eurépa

Barunik et al. 2007-2015 devizapiac globdlis Diebold-Yilmaz

(2017)

Botoc és Anton 2000-2016 részvénypiac KKE PCA

(2020)

Cerqueti et al. 2021 bankok Olaszorszig complex network

(2024)

Christiansen 2001-2017 allamkoétvénypiac Nyugat- és GARCH

(2007) Eszak-Eurépa

Demirer et al. 2003-2014 top 150 bank globdlis LASSO és Diebold-

(2018) Yilmaz

Demirer et al. 1963-2016 részvénypiac USA Diebold-Yilmaz

(2019)

Dreassi et al. 2006-2014 bankok és biztositék Nyugat-Eurépa CDS spread

(2018)

Foglia et al. 2005-2020 bankok eurdzéna Diebold-Yilmaz

(2022)

Foglia és Angelini 2005-2017 bankok, biztositék, eurézéna TENET

(2020) arnyékbankrendszer

Ghulam és Doerin  2003-2015 bankok, biztositék, Németorszig SDSVaR és kvantilis

(2018) befektetési alapok  és UK regresszié

Hautsch et al. 2000-2008 pénziigyi USA H4l6zat-alapti rendszer-

(2015) intézmények kockazat és LASSO

Kang és Lee 2002-2018 hataridds piac globdlis Diebold-Yilmaz

(2019)

Karkowska és Urjasz 2008-2020 allamk&tvénypiac KKE Diebold-Yilmaz

(2021)

King et al. 1970-1988 nemzetkozi globdlis multivaridns

(1994) részvénypiac faktormodel

Maghyereh et al. 2008-2015 kdolaj és részvény- globalis Diebold-Yilmaz

(2016) piacok

Maurya et al. 2014-2023 részvénypiac G20 orszagok Diebold-Yilmaz

(2024)

Nerantzidis et al. 2016-2022 vezetd eurdpai Eurépa QVAR

(2024) devizdk

Paltalidis et al. 2005-2013 bankok eurézéna maximum entropy

(2015) method

Pan és Sun 2018-2023 kdolaj és hataridés globalis GJR-GARCH

(2023) piacok

Shahzad et al. 2001-2016 nemzetkozi globdlis bivariate cross-

(2018) részvénypiac quantilogram

Shahzad et al. 2001-2017 bankok és péziigyi  Eurépa cross quantile

(2019) szektor

Vidal-Llana et al. 2015-2021 részvénypiac EU-27 és eur6- Diebold-Yilmaz

(2023) pal orszigok

Wang et al. 2014-2019 bankok Belt and Road TENET

(2022) orsziagok

Wang et al. 2008-2016 bankok Kina Diebold-Yilmaz

(2018)

Yilmaz 1992-2009 részvénypiacok Kelet-Azsia Diebold-Yilmaz

(2010)

1. tabldzat. Relevans szakirodalmi miivek
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Az irodalomban sok helyen emlitik a bankok szerepének fontossagat a
volatilitds atvitelében. A bankfeliigyelésbe és szabalyozasba csak a globalis
pénziigyi valsdgot kovetden, az un. Bazel Ill-as szabalyok részeként kertilt
be a rendszerkockazat fogalma és a kapcsolédé makroprudencidlis eszkoz-
rendszer. Gropp és Moerman (2004) szerint az egyik bankrendszerben kiala-
kult nehézségek atterjedhetnek mas orszag bankrendszerébe. Tovabba Billio
et al. (2012) azt taldltdk, hogy a pénziigyi intézmények négy kategdridjin
beliil (bankok, biztositdk, fedezeti alapok és brékerek) a bankok a 6 sokk-
tovabbitok. Ezek alapjan a kutatdsokbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy a bankok nagyon fontos szerepet jatszanak a tovagytriizési hatasok
létrejottében.

A tovagyliriizé hatdsok elemzése segithet megérteni, hogy milyen médon
befolyasoljdk a kiilonb6z6 bankrendszerek egymast, kifejezetten a gazdasagi
novekedés és pénziigyi stabilitds szempontjabdl. Paltalidis et al. (2015)
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eurdpai bankrendszer tagjai kozott
nagyon magas mértékl kapcsolatok allnak fent, és ezek jelentésen felerdsitik
a fertozések kockazatat. Kimutattdk, hogy az eurépai bankrendszer bizonyos
tulajdonsagai alkalmassa teszik azt a rendszerkockazat és pénziigyi fertozés
kialakitasdra. Shahzad et al. (2019) meghatédrozték a kisebb, illetve nagyobb
bankok szerepét a hélézatban, megfigyelve, hogy foleg a nagyobb bankok a
sokkok terjesztoi, mig a kisebb bankok a sokkok fogaddinak szerepét toltik be.
Valamint a piaci koriilmények nagyban befolyasoljak a halézati kapcsolatok
erOsségét.

A KKE bankrendszerek jellemzéen bankalapti pénziigyi rendszerek, ami
azt jelenti, hogy a banki kozvetités sokkal meghatarozobb szerepet jatszik,
mint a tékepiaci finanszirozds. A nem pénziigyi vallalatok szamaéra elsésorban
a bankok biztositjdk a sziikséges forrasokat. Azonban a banki hitelezés relativ
mértéke még mindig jelentOsen elmarad az eurdzonas, illetve a nyugat-eurépai
atlagtdl ezekben az orszidgokban. A pénziigyi vildgvélsdgot megelézden a
KKE régié bankrendszerei donté tobbségben kiilfoldi tulajdonban voltak.
Egyes eurdzénas bankcsoportok kiterjedt lednybanki hélézatot épitettek ki
a régiéban (Mér§ & Bethlendi, 2022). A valsdg utdn a KKE régiéban (kii-
16n6sen Lengyelorszdgban és Magyarorszagon) feler6sédtek a nagyobb hazai
tulajdoni ardnyt célz6 banknacionalista torekvések (Méré & Piroska, 2016).
A fentiekbdl is kovetkezik, hogy a KKE orszagokra jellemzé egyfajta alé-
rendeltség, fliggdség a fejlett bankrendszerektél. Gabor (2018) a feltérek-
vO piaci gazdasagokat fiiggd financializaciénak nevezi, mivel transznacio-
nalis pénzintézetek uraljak a feltorekvo gazdasagok pénziigyi piacait és redl-
gazdasigaik finanszirozdsat. Azt &llitjdk, hogy a transznaciondlis pénziigyi
vallalatok a pénziigyi piacok szadmos aspektusat atalakitottdk, és fiiggévé
tették 6ket abban az értelemben, hogy a pénziigyi piacokat jobban befolyasol-
jak a globalis pénziigyi erok, és kevésbé a helyi politikai dontéshozdk. Ez a
jelenség megnovelte a pénziigyi stabilitasi és fertézési kockazatokat a régioban
(Piroska et al., 2021).
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A szakérték tobbsége szerint a 2008-as valsag forrdsai a nyugati bankok
voltak. Nagy volt a kockazata annak, hogy a megrendilt pénziigyi helyzeti
nyugati pénzintézetek kivonjak forrasaikat a régiobdl. Ennek megel6zésére
hoztak létre a Vienna Initative néven ismert egyezményt, amelyben a nyu-
gati bankok kotelezettséget vallaltak arra, hogy megtartjak hitelezési szint-
jeiket a KKE régiéban. Epstein (2013) etté] eltéréen a NyE bankok KKE
régidiranti elkotelezettségét (ledAnybankok feltékésitését, hitelezési aktivitds
fenntartdsit) a KKE régié pénziigyi rendszerének erds integraléddsdval ma-
gyarazza, és nem a Vienna Initative sikerének tudja be. Ebbdl a fliiggo vi-
szonybol és a 2008-as valsdg tapasztalataibdl a nyugati bankoktdl keletre
irdnyulé kockazat-transzmissziét feltételezhetiink.

A 2008-as vialsag éta jelentOs valtozdsok torténtek a bankszektor makro-
prudencidlis feliigyelete és a tulajdonviszony tertiletén egyarant. Egyrészt a
régioban feler6sodott az tn. ,,banknacionalizmus” jelensége, azaz a bankrend-
szerben a hazai tulajdon novelésének politikdja (Méré & Piroska, 2016).
Masrészt egy sokelemli makroprudencidlis felligyelés eszkozrendszer jott 1étre
az Eurépai Uniéban. Ebben az 1j feliigyelési keretben Piroska et al. (2020)
kimutattak, hogy a fiigg6 helyzetben 1év6 KKE orszagok eltéréen hasznaljak
a makroprudencialis eszkozoket, tobb esetben is ezekkel tdmogatva a bank-
nacionalizmus politikdjukat. A fentiek miatt relevdans és idészerli kutatdsi
kérdésnek tartjuk, hogy a fert6zések irdnyaban és intenzitdsaban tortént-e
valtozés.

Maurya et al., (2024) szerint a fejlett orszagok a volatilitds netté atadoi,
mig a fejlédd orszdgok a volatilitdsfogaddk. A kutatdsuk arra is rdmutatott,
hogy a volatilitaskapcsolédas a COVID-19 és az orosz-ukran haboru hatasara
jelentosen megnovekedett. Ez is alatamasztja a feltételezéstinket, miszerint
a KKE orszagok lesznek a netté fogaddk, a nyugat-eurdpai orszagok pedig
a nettod atadok, és hogy a sokkok hatdsara véaltozhat a volatilitas atadasok
Osszetétele.

Osszefoglalva, a NyE és KKE bankrendszerei szorosan Gsszefondédnak, a
KKE bankrendszerei tébb szempontbdl egyfajta alarendelt, fiigg6 viszonyban
vannak a NyE tarsaiktél. Az el6bbi struktirdbdl és a szakirodalom eddigi
eredményei alapjan azt feltételezziik, hogy a NyE bankok netté médon kocké-
zatkibocsatdk, mig a KKE bankok fogaddk. Ugyanakkor az utébbi idoszak-
ban jelentos valtozas tortént a makroprudencidlis feliigyelési politika terén, il-
letve a fliggGséget csokkentd politikdk is megerosodtek. Ezért fontos kutatési
kérdésnek tartjuk, hogy bizonyos sokkok esetében (példdul az orosz-ukrin
habori), ezen sszefliggések mennyire véltozhatnak meg. Badics (2023) elem-
zésén a kovetkez6kben 1éptink til: hosszabb idészakot, nagyobb banki mintat
és egyedileg, nem csoportositva vizsgaljuk a bankokat. Megvizsgaljuk a 30 ki-
valasztott KKE és NyE bankcsoport kozott a kialakulé spillover hatasokat és
ezek valtozasat a 2014 és 2023 kozotti idéintervallumban a Diebold—Yilmaz-
modell segitségével. Feltarjuk, mely bankok jatszanak kozponti szerepet a
sokkok terjesztésében, amivel hozzdjarulunk a mar meglévé irodalmakhoz,
hiszen ez a teriilet ilyen részletességgel még nem volt vizsgalva.
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3 Mobdszertan

Forsberg és Ghysels (2007) aldtdmasztotta, hogy az abszolit hozamok jol
elérejelzik a volatilitast. Ezért a relevans szakirodalomban altaldban az ab-
szolut hozamokat hasznéljak a volatilitas helyett a szamitdsokban. Kovetve
Antonakakis és Kizys (2015); Antonakakis et al. (2018); Gong et al., (2021)
és Foglia et al. (2022) szerz6k &ltal haszndlt (1) képletet, kiszdmitjuk a
volatilitdsokat, ahol p; ; a t-edik napi zaré részvényarfolyam az i-edik bankra
nézve. A kovetkezékben mindenhol, ahol a volatilitast emlitjiik, az alatt ezt
a logaritmusos abszolit hozamot értjik:

V=|Inp —Inpi—]. (1)

Az adatainkat elemezni kell statisztikai szempontbdl, hogy megtudjuk,
melyik bankok érzékenyebbek a kiilonb6z6 sokkhatasokra, igy mar elére kap-
hatunk egy képet arrdl, hogy milyen szerepet tolthetnek be a rendszerben.
Tovabba az is fontos, hogy statisztikai tesztek segitségével megallapitsuk,
hogy az adataink normadlis eloszlast kovetnek-e, valamint a késébbi szamité-
sokhoz sziikséges, hogy teljesiiljon a vektor-autoregressziv modell staciona-
riussdgra vonatkoz6 kovetelménye is (Foglia et al., 2022).

A Diebold és Yilmaz volatilitds-6sszekapcsolédds hélézat (connectedness
volatility network) modellt alkalmazzuk az Gsszesen 30 KKE és NyE bank-
csoport kozotti spillover hatasok vizsgalatara, kovetve a Diebold és Yilmaz
(2012, 2014) és Foglia et al., (2022) mddszertandt. A mddszer kiinduldsi
alapja a (2) alatti kovarianciastaciondrius VAR(p) modell.

p
Y, = Zath—i +e, (2)
i=1

ahol Y; egy N x 1-dimenzids endogén valtozokbol allo vektor a ¢ idépillanat-
ban, p a VAR modell késleltetési rendje, a 0;-k N x N dimenzids egyiitthato-
matrixok és €; N x N-dimenziés fliiggetlen és azonos eloszlasu, véletlenszert
véltozékbdl &ll6 (fehér zaj) vektor. A staciondrius vektor-autoreggresziv
VAR(p) modell felirhaté mozgé dtlagként, ahogy a (3) egyenletben latszik.

Vi=Y Ay, 3)
=0

ahol az N x N-dimenzi6s A; egyiitthatométrixok a (4) egyenlet szerint alakul-
nak, olyan médon, hogy Ay az N x N-es egységmatrix, valamint A; =0, ha
7 <0:

Aj = alAj—l + HQAj_Q + ...+ Hij_p . (4)

A varianciadekompoziciés egyiitthaté a modell alapja, melyet a valtozok
sorrendjétél fiiggetlen, generalizélt varianciadekompoziciés (generalized vari-
ance decomposition, GVD) keretrendszer szerint szamitunk ki. Ezért a H-
1épéses elérejelzés dltalanos elérejelzési hibavariansa az (5) egyenlet szerint
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adédik: el ,
0 (H) = Z{:_ol (e;ApXe;) ) (5)
h=0 e'IiA}LzA;Lei

ahol ¥ az ¢ hibavektor N x N-es kovarianciamatrixa, e; pedig egy N X 1-es
szelekcids vektor, azaz az i-edik elem esetén 1, egyébként 0. fgy kapjuk meg
az N x N-es generalizalt varianciadekompozicidés métrixot. A szigmdval vald
leosztast nem alkalmaztuk, mert az abszolut fertozési hatast szerettiik volna
vizsgalni. Mindezek utan normalizéljuk a kapott matrixot, ugy, hogy minden
elemét elosztjuk a sordnak Gsszegével a (6)-ban ldthaté mddon, igy az Gsszes
sor Osszege pontosan 1 lesz.

0i5(H) = M :
Z j=1 aij (H )
Végil pedig a normalizalt matrix elemeit felhasznalva definialhatjuk a tel-
jes volatilitds Gsszekapcsoltsdgi indexet (total volatility connectedness index,
TVC) a (7) egyenlet szerint.

N Y N 3
D iet,izg i (H) 100 — Dtz i (H)
iz
Zz‘,j:l aij (H) N

Most mar bevezethetjiik a harom tovabbi iranyitott 6sszekapcsoltsagi mu-
tatot (directional connectedness index) is.

I. Osszekapesoltsag fogadds (from-connectedness), azt mutatja meg, hogy
az adott bank mekkora mértékben fogadja be a volatilitasi hatdsokat mas
bankoktdl, szamitasi médja:

(6)

TVC(H) = x 100. (7)

N 5 N 5

Zj:l,j;éi aij (H) % 100 = Zj:Lj;éi aij (H)

= - - ===t v
Zi,j:l 0i (H) N

II. Osszekapesoltsdg dtadds (to-connectedness) azt mutatja meg, hogy az

adott bank mekkora mértékben adja at a volatilitasi hatdsokat mas bankok
felé:

N 5 N 5
ZJ:LJ# 0;i(H) % 100 = ZJ:LJ# 0;i(H)
——7 =
Zz‘,j:l eji(H) N
III. Netté dsszekapesoltsdg (net-connectedness) megmutatja a netté hatést,

tehat a bankok kozotti Osszesitett kapcsolatokat, azaz az Gsszes dtadott és
Osszes fogadott hatdas kiilonbségét:

DS;_;(H) = x100.  (9)

NS;(H) = DS;_.;(H) — DS;_;(H). (10)

A nettéd Gsszekapcesoltsag értékek segitenek abban, hogy megallapitsuk,
hogy az adott bank netté fogaddja vagy nettd ataddja a volatilitds atterjedé-
sének (volatility spillover).



A kézép-kelet-eurdpai és nyugat-eurdpai bankok kozétti spillover. .. 181

4 Adatok, mintak

Ahhoz, hogy megfigyeljiik a két régié bankjainak 6sszekapcsoltsigat és ehhez
alkalmazni tudjuk a Diebold-Yilmaz modellt, elengedhetetlen jol megvalasz-
tani a bankokat. A kivédlasztdsndl fontos szempont volt, hogy a megfigyelt
idOszakban, 2014 és 2023 kozott végig meglegyenek a napi zard részvényarfo-
lyam adatok. Igy vélasztottuk ki a 2. tdbldzatban lathaté 30 bankcsoportot,
a harmadik oszlopban (Ré6vidités, csoport) azonosithaté, hogy az adott bank
melyik régioba tartozik: a -.K rovidités a kozép-kelet-eurdpai, a -.N rovidités
pedig a nyugat-eurépai bankokat jeloli. Azokndl az intézményeknél, ahol
a bankcsoport székhelye Nyugat-Eurépaban taldlhatd, ugyanakkor jelentés
KKE jelenléttel rendelkezik (KBC Group, UniCredit SpA, Intesa Sanpaolo),
vagy egy KKE régids bankcsoport, jelentésebb nyugati kitettséggel (Erste
Group Bank és Raiffeisen Bank International), a -.NK jelolést alkalmazzuk.
A szémitashoz hasznélt adataink a napi zaré részvényarfolyamok 2014. janudr
és 2023. december kozott uigy, hogy csak azokat a napokat vessziik figyelembe,
amelyik napokon az Gsszes bankbdl van adat, ez Gsszesen 2335 napi adatot

jelent bankonként, melyeket a Yahoo Finance oldalrdl toltottiik le.

Csoportkoézpont Bank név Rovidités, Meérlegf6osszeg
orsziga csoport (millidrd eurd)
Ausztria Erste Group Bank EBS.NK 337,16
Ausztria Raiffeisen Bank International RBI.NK 198,24
Belgium KBC Group KBC.NK 346,92
Csehorszag Komercni Banka KOMB.K 61,38
Franciaorszag BNP Paribas BNP.N 2591,49
Franciaorszag Société Générale GLE.N 1554,05
Franciaorszag Crédit Agricole ACA.N 2189,40
Gorogorszag Alpha Bank ALPHA.K 73,66
Hollandia ING Group INGA.N 975,58
Lengyelorszag PKO Bank Polski PKO.K 115,29
Lengyelorszag Bank Pekao PEO.K 70,30
Lengyelorszag Bank Handlowy BHW.K 16,87
Lengyelorszag Bank Millennium MIL.K 28,86
Lengyelorszag Alior Bank SA ALR.K 20,72
Lengyelorszag Bank Ochrony Urodowiska S.A. BOS.K 5,06
Lengyelorszag ING Bank Slaski ING.K 56,40
Lengyelorszag mBank MBK.K 52,18
Magyarorszag OTP Bank OTP.K 103,69
Németorszag Deutsche Bank DBK.N 1312,33
Németorszag Commerzbank CBK.N 517,17
Norvégia DNB DNB.N 305,75
Olaszorszag Intesa Sanpaolo ISP.NK 963,57
Olaszorszag UniCredit SpA UCG.NK 784,97
Romadénia Banca Transilvania TLV.K 34,04
Romadénia Brd - Groupe Societe Generale BRD.K 16,87
Spanyolorszag Banco Sabadell SAB.N 235,72
Spanyolorszag Banco Santander SAN.N 1797,06
Spanyolorszag BBVA BBVA.N 775,56
Spanyolorszag CaixaBank CABK.N 607,17
Svédorszag Swedbank AB SWED.N 256,79

2. tdbldzat. A véalasztott 30 bank neve, csoportkdézpontorsziga, roviditése, csoportja, illetve
mérlegféosszege, 2023. december 31.
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A 2. tdblazatban még feltlintettiik a csoportkézpont orszagat és a csoport
méretét (mérlegf6osszeggel megragadva). A NyE és KKE bankok kozott
jelentGs méretbeni kiilénbség lathato.

5 Eredmények

5.1 Leiro statisztikai elemzés

Meghatarozzuk a leir6 statisztikai mutatokat a teljes idészakra nézve, melyet
a 3. tabldzat foglal 6ssze. A napi atlagos hozamokbdl és szérasokbdl az létszik,
hogy a gorég Alpha Bank, a lengyel Bank Millennium, az olasz UniCredit
SpA, a spanyol Banco Sabadell, valamint a német Commerzbank mutatjik
a legnagyobb &arfolyam-ingadozasokat, ezek lehetnek a legérzékenyebbek a
pénziigyi turbulencidkra.

Bank Atlag Median Max Min Szérés
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
RBILNK 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. tdbldzat. Leird statisztika I.
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1. dbra. Bankok volatilitdsvaltozdsa a teljes id6szakban. A vildgosabb hétterii satirozds a
COVID-19, a sotétebb pedig az orosz-ukran hidbora idészakat jelzi.

A /. tabldzatban lathaté ferdeségi értékek szignifikdnsan kiilonbéznek nul-
14t6], a cstucsossagi értékek pedig szignifikdnsan kiilénboznek haromtol, ame-
lyek a normalis eloszlas ferdeségi, illetve csicsossagi értékei, ezekbdl arra
lehet kovetkeztetni, hogy a volatilitdsértékek nem normalis (Gauss-) eloszldst
kovetnek. Ezt a Jarque-Bera statisztika is meger6siti, mert minden bank
esetében szignifikdns 1%-os szinten, ami a normalitds nullhipotézisének elu-
tasitasdhoz vezet. Az ADF-teszt értékei minden bank esetében negativak, és
kisebbek, mint az 1%-os szinthez tartozé kritikus érték, ez arra utal, hogy a
volatilitasok staciondriusak. fgy a VAR modell stacionaritasi kovetelménye
teljestil. Az 1. dbrdn lathat6é a kiszamitott volatilitdsértékek valtozdsa az
id6ben, latszik, hogy a kiilonb6zd idGszakokban tortént események befolya-
soljak a volatilitas nagysagat, a COVID-19 jarvany és az orosz-ukran haboru
idOszakéban csucsértékek figyelhetéek meg.

A 3. tébldzat alapjdn a mintédban szerepld részvények egyedi kockdzata
(szérésa) jelentOsen eltér. Felmeriil, hogy az eltérést nem a kereskedési likvi-
ditds hatdsa okozza-e. Két potencidlis hatdsa lehet a kis(ebb) méretnek. Az
egyik, hogy a kereskedési likviditdsi kockdzatuk (trading/market liquidity)
nagyobb, mely nagyobb arvolatilitdshoz vezet. A mésik pedig az, hogy a meg-
hatarozé tulajdonosok jobban tudjak az arfolyamot szinten tartani, befolya-
solni. Ennek pont az ellenkezo, volatilitast csokkent6 hatasa van. Ennek vizs-
galatara megnéztiik a hat legkisebb, 50 millidard EUR alatti mérlegf6osszegli
bankot (ALR.K, BHW.K, BOS.K, BRD.K, MIL.K, TLV.K), melyek egyéb-
ként mind KKE intézmények. A 3. tdbldzatban lathat6, hogy ezen hat (d6lt-
tel jelolt) részvénynek a szérésa jelentésen kiilonbozik, alacsony, kozepes és
magas szérdasuak is vannak kozottik. A fentiek mellett a szérdsok kiilonbo-
70ségét statisztikailag is teszteltiik, amire a Kruskal-Wallis nemparaméteres
tesztet alkalmaztuk, mivel a szérasok masodlagos mutatdk, és nem feltételez-
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hetd normalis eloszlds. A mddszer robusztusabb, mint az ANOVA, nem ér-
zékeny a szérdshomogenitds hidnydra sem. Az eredmény (H(2) = 2,35; p =
0,3094) alapjan nem mutathaté ki szignifikdns kiilénbség a .K, .NK és .N cso-
portok szérasa kozott. fgy Osszességében egyik fenti jelzett hatds sem lehet
dominans a mintaban.

Bank Ferdeség Csticsossag Jarque-Bera ADF

KOMB.K 2,871 17,194 22801 *** -7,548%**
BRD.K 3,460 31,702 84T T4HH* -10,339%**
TLV.K 5,209 58,316 308129%** -6,457F**
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*** -6,387F**
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, 787H**
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%** -7,507F**
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. tdbldzat. Leiré statisztika II.

5.2 Diebold—Yilmaz-model szamitasi eredményei

A 2014 és 2023 kozotti idbszakot a részletesebb elemzés érdekében felosztot-
tuk hdrom tovabbi iddszakra, az elsé a COVID-19 jarvany el6tti idészak 2014-
2019 kozott, a masodik a 2020-2021 kozotti COVID-19 jarvany idoszaka és a
harmadik a 2022-2023-as orosz-ukran habori iddszaka. Ezekre az idokozokre
vizsgaljuk a bankok kozotti kapcsolédasokat és ezek véltozasat a kiilonbozé
sokkhatdsok befolyasara.

A szdmitést a 3. fejezetben ismertetett médszertani 1épések szerint végez-
tiik el. A szdmolés elvégzéséhez létrehoztunk egy Python programot, ami
beolvassa az Gsszes bank napi volatilitasat az Excel fajlokbdl, majd ezekbdl a
3. fejezetben bemutatott egyenletek alapjan feldllitjuk vele a VAR(p) modellt,
ahol a rendszer optimalis késleltetését Foglia et al., (2022) cikkben alkalma-
zott ,,Schwarz’s information criterion” alapjan p = 1-nek véalasztottuk. A
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VAR (1) modell alapjén létrehoztuk a GVD métrixot és normalizaltuk, majd
kiszamoltuk az Osszekapcsoltsigi indexeket. fgy jottek létre a fliggelékben
szerepl6 10., 11. és 12. tablazatok, amikben minden érték megtalalhatd, de
a legfontosabb eredményeket itt is ismertetni fogjuk.

5.2.1 TVC eredmények

A TVC értéke 0 és 100% kozott valtozhat. A 0% a teljes fiiggetlenséget
jelentené, azt, hogy a bankok volatilitasa kézott nincsen semmilyen kapcso-
lat. A 100% pedig a teljes Osszekapcsoltsidgra utalna, hogy a rendszerben
minden egyes bank volatilitasa teljes mértékben a tobbi résztvevotdl fiigg.
Ebbdl kévetkezik, hogy minél magasabb ez az érték, anndl nagyobb a pénz-
igyi fert6zés kockdzata és a rendszerszintii kockazat. A relevdns empirikus
tanulményok alapjdn a TVC értéke altaldban kb. 50-70% kozott mozog
nyugalmi id6szakban, mig a kiillonb6z6 sokkhatdsok miatt akdr 90% f6lé is
emelkedhet. Mindegyik altalunk vizsgdalt idészakban magas a TVC index,
a teljes iddszakra nézve is 78,32%, ami aldtdmasztja, hogy nagyon nagy a
bankok kozotti dsszekapcsoltsag. Az 5. tablazatban jol latszik, hogy a két
sokkos idGszakban megnovekedett a TVC index.

Id6szak TVC, %
2014-2019 67,62
2020—-2021 85,59
2022-2023 82,00

5. tabldzat. TVC index valtozasa
az iddszakok soran

5.2.2 Osszekapcsoltsig fogadas (from-connectedness) értékek

Az aldbbiakban bemutatott eredményeket a 3. fejezetben részletezett ird-
nyitott Osszekapcsoltsdgi mutatdk (from- és to-connectedness) alapjén értel-
mezzilk. A ,,fogadds” kifejezés a from-connectedness mutatéhoz kapcsolodik,
amely azt fejezi ki, hogy egy szerepl6 mekkora mértékben fogad be volatilitasi
hatdsokat més szerepléktdl. Az ,,atadas” és a szovegkdrnyezetben eléforduld
,,k0zvetités” fogalmak a to-connectedness mutatot jelolik, vagyis azt, hogy az
adott szereplé milyen mértékben ad tovabb volatilitasi hatasokat a halézat
tobbi tagja felé.

A 6. tablazatban lathatd, hogy az egyes idészakokban melyik intézmények
voltak a top 10 fogad6 bank koézott. Az elsé idészakban csak NyE bankok
szerepelnek. A mésodik idészakban viszont megjelenik hat KKE régids, vagy
ebben a régidban is aktiv bank, viszont a harmadik idoszakra kozolik csak
négy marad benne a legtobb volatilitdst fogadé bankok kozott. Az is megfi-
gyelhetd, hogy nem csak atrendezodések torténnek, hanem viszonylag nagy
a fluktudcid, viszont van harom bank, melyek az Osszes idészakban benne
voltak a 10 legtobb volatilitast fogadé bankok kozott, ezek a francia Crédit
Agricole, az olasz Intesa Sanpaolo S.p.A. és a norvég DNB, mindegyik a
nyugat-eurdpai régioban miikodo bank.
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Rang 2014-2019 Erték 2020-2021 Erték 2022-2023 Erték

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. tdbldzat. Top 10 fogadd bank (d8lttel jelezve, ha egy bank mindhdrom id8szakban benne
volt a top 10-ben)

5.2.3 Osszekapcsoltsig dtadas (to-connectedness) értékek

A 7. tablazatban lehet kévetni a top 10 kozvetité bank valtozasat a harom
idOszakban. Harom nyugat-eurépai bank mindegyik idészakban benne volt
a 10-es listaban, ezek a francia Société Générale, a német Commerzbank és
a spanyol Banco Sabadell. Megfigyelhetd, hogy mig a COVID-19 jarvany
idoszakaban csak ketté6 KKE bank veszi 4t a kozvetito szerepet, addig a har-
madik idGszakra mar hat KKE régios, vagy ebben a régioban is aktiv bank
keriilt be a top 10 atad6é bank kozé. FEzaltal beigazolodott az alaphipoté-
zistink, miszerint az orosz-ukran héaboru idészakaban a KKE régiéban mi-
kodo bankok atveszik a kozvetito szerepet, feltételezhetéen a régié nagyobb
érintettsége miatt.

Rang 2014-2019 Erték 2020-2021 Erték 2022-2023 Erték

1. UCG.NK 190,29 ALPHAK 188,85 CBK.N 163,23
2. ALPHAK 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. tabldzat. Top 10 4tadd bank (délttel jelezve, ha egy bank mindhdrom idészakban benne volt
a top 10-ben)

5.2.4 Netté 6sszekapcsoltsiag (net-connectedness) értékek

A netto Osszekapcsoltsdg értékét ugy kapjuk meg egy banknél, hogy az dltala
Osszes mas bank szamara atadott kockazat értékébol kivonjuk az 6sszes masik
banktdl fogadott kockazatot. Ha az eredmény pozitiv, akkor netté médon no-
veli a rendszer kockéazatat, tehat kibocsatd, ha negativ, akkor pedig fogadoé.
A 8. tdbldzat mutatja, hogy mely intézmények voltak a top 10 netté kibocsé-
tok. Harom bank mind a harom idGszakban nettd kibocsato szerepet toltott
be, ezek a mar az el6z6 bekezdésben is felsorolt francia Société Générale, a
német Commerzbank és a spanyol Banco Sabadell. Mivel ez a hdrom bank
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az ataddk kozott is mindhdrom idészakban benne volt a top 10-ben, ez azt
mutatja meg, hogy Gsszekapcsoltsdg atadds hatdrozza meg a nettd kibocsa-
tast. Emiatt ebben a mutatoban is latszik az, amit megdallapitottunk az
Osszekapcsoltsag atadasanal is, hogy a harom idOszak alatt torténtek atren-
dez6dések, és a 2022-2023 idoszakban sok KKE bank atvette a kibocsato
bankok szerepét.

Rang 2014-2019 Erték 2020-2021 Erték 2022-2023 Erték

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. tdbldzat. Top 10 nettd kibocsaté bank (ddlttel jelezve, ha egy bank mindhdrom id8szakban
benne volt a top 10-ben)

A 9. tabldazatban lathatd, hogy mely bankok voltak a top 10 netté médon
fogadék. A tiz bankbdl hat bank mind a harom idészakban netté fogadd
szerepet toltott be. Ezek a cseh Komercni Banka, a svéd Swedbank AB, a
norvég DNB, a lengyel ING Bank és Bank Handlowy, a roman Brd - Groupe
Societe Generale bankok. Az is jél latszik, hogy az elsé két idGszakban
dontéen (10-b6l 8 esetben) a KKE bankok jétszdk (amelyekbdl egy-egy NyE
hitelkockézati kitettséggel is rendelkezé bank, EBS.NK és RBI.NK) a nettd
modon fogadd bankok szerepét, majd az orosz-ukran habord alatt mar a tiz
netté fogadobdl négy nyugat-eurdpai régiobdl szarmazo bank, ez is tovabb
bizonyitja a hipotézisiinket.

Rang 2014-2019 Erték 2020-2021 Erték 2022-2023 Erték

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. tdbldzat. Top 10 netté fogadd bank (délttel jelezve, ha egy bank mindhdrom id8szakban
benne volt a top 10-ben)

6 Osszegzés

A KKE régié gazdaségi és pénziigyi rendszerének egyik f6 jellemzdje a NyE-
tol vald figgosége. Cikkunkben a KKE, illetve a NyE régiok osszesen 30
bankja kozotti volatilitds 0sszekapcsoltsagot vizsgaltuk 2014. januar és 2023.
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december k6z6tt, harom jol elkiilonithetd idészakra osztva (az elsé a COVID-
19 el6tti 20142019 kozotti idészak, a masodik a 2020-2021, a COVID-19 jéar-
vény idészaka, a harmadik pedig a 2022-2023 kozotti orosz-ukrén hébort),
hogy kénnyebben atlathaté legyen a sokkot okozé eltéré idészakok hatésa.

Bemutattuk a volatility spillover jelenséghez kapcsolodé relevans szakiro-
dalmakat és a vizsgalatahoz alkalmazott kiilonbézé médszereket. Feltérképez-
tikk a bankok fontos szerepét a kockazatok kozvetitésében, és azt tapasztal-
tuk, hogy a KKE régié bankjaira még nincs elegendd vizsgalat a témaban.
Badics (2023) elemzésén a hosszabb idészakkal, a nagyobb banki mintaszdm-
mal, illetve azzal léptiink tul, hogy egyedileg, nem csoportositva vizsgaltuk
az egyes bankok szerepét.

Az elemzéshez a napi zaré részvényarfolyamokat hasznéltuk, melyekbol
meghataroztuk a napi volatilitisok mértékét, majd alkalmaztuk rajtuk a
Diebold—-Yilmaz-modellt, a spillover hatdsok megéllapitdsanak érdekében. A
modell segitségével a bankszektor Gsszekapcsoltsdgat tobb mérdszam alapjan
tudtuk vizsgalni, mint példaul a teljes vagy a nettd iranyitott volatilitdsi
Osszekapcsoltsag. Megfigyeltiik, hogy melyik intézmények latjak el a koc-
kazatokat terjesztd, illetve azokat befogadd bankok szerepét, és ez hogyan
valtozott a kiilonb6z6 periédusokban.

Eredményeink révén betekintést nyerhetiink az eurdpai bankhdlézatba a
nyugodt és zilirzavaros idészakokban. Megallapithato, hogy a kiindul6 hipo-
tézistink, miszerint a két régié bankjai erés Osszekapcsoltsagban allnak egy-
massal, aldtamaszthaté az eredményekkel. Ugyanis a teljes volatilitastssze-
kapcsoltségi (TVC) index a nyugalmi idészakban is magas, viszont a sokkha-
tasokra ez még tovabb emelkedik. Az irdnyitott Gsszekapcsoltsdgi mutatok
kiszamitasanak segitségével meghataroztuk, hogy az egyes id6szakokban mely
bankok a volatilitasdtadas terjeszt6i és fogadoi.

Az eredmények aldtdamasztottdk a mésodik hipotézisiinket, mely szerint
altalanossagban a nagyobb NyE bankok sokk kibocsatd, a KKE régié bankjai
sokk fogadd szerepet jatszanak. Kutatdasunk eredményei igazoltak a harmadik
hipotézisiinket is, miszerint az orosz-ukran haboru alatt, 2022-2023 kozott, a
KKE régio bankjai koziil tobben atvették a kozvetits, mig a nyugati bankok
kozill paran a sokk fogadd szerepet.

Megallapithaté tehat, hogy mindkét régio szerepe kritikus a kockazatok
tovagytriizése szempontjabol, ugyanis az Oket ért sokkok az eurépai bank-
rendszer sok masik résztvevéjére atterjednek. Erdemes lehet a jovében példa-
ul azt vizsgalni, hogy milyen makroprudencialis eszkézokkel csokkentheté a
kockazati Gsszekapcsoltsag, azaz az eurdpai szintl rendszerkockazat. Tovabba
fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a régiéban tapasztalhaté banknacionalizmus
tovabbi erésddésével (hazai tulajdon és forrdselldtottsdg névelése) a KKE
bankrendszerek NyE-i integraldodottsidga varhatéan csokken. Ez ugyan a
NyE- iranybdl érkezo sokkok mértékét csokkentheti, viszont KKE specifikus
sokkok esetén gyengiil a kockdzatok dtaddsdnak (porlasztdsanak) lehetésége
is.
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Fiiggelék

OTP EBS RBI PKO PEO BHW MIL ALR KOMB BOS

K NK .NK K K K K K K K
OTP.K 30,23 1,60 4,63 1,46 035 1,00 097 047 0,44 0,09
EBS.NK 0,36 21,42 4,83 045 020 0,36 0,56 0,30 0,37 0,06
RBI.NK 0,77 3,56 37,39 052 0,20 0,17 049 0,32 0,28 0,04
PKO.K 1,22 1,46 1,98 32,19 337 1,76 7,43 353 0,26 0,57
PEO.K 0,66 0,97 1,83 839 4432 3,65 3,63 3,59 0,21 0,32
BHW.K 0,87 0,97 087 215 1,45 44,89 248 1,83 0,58 0,93
MIL.K 044 098 1,38 4,08 080 1,31 61,17 1,49 0,04 0,19
ALR.K 0,31 0,67 1,05 256 127 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 0014 0,15 052 0,19 0,65 0,32 0,70 0,00 90,71
TLV.K 046 0,66 066 011 001 024 032 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 1,8 1,60 4,51 1,41 1,92 7,34 186 0,06 0,45
ALPHAK 0,19 050 0,55 020 001 0,13 0,14 0,12 0,16 0,04
BRD.K 0,56 2,21 1,47 038 032 046 0,18 0,22 0,22 0,44
DBK.N 0,20 1,74 1,87 031 0,11 0,26 022 0,39 0,17 0,07
CBK.N 0,37 2,06 228 027 009 021 033 037 0,23 0,05
BNP.N 042 2555 231 043 0,11 0,28 0,33 0,46 0,28 0,04
GLE.N 0,37 247 223 043 0,11 0,39 0,28 0,46 0,37 0,06
ACA.N 0,36 2,14 2,90 031 009 030 025 043 0,34 0,07
INGA.N 041 2,46 2,49 0,56 0,14 0,40 0,45 0,40 0,41 0,06
SAB.N 0,35 2,38 225 022 004 030 032 0,39 0,27 0,03
SAN.N 042 2,17 2,30 047 0,11 040 0,38 043 0,25 0,03
BBVA.N 0,35 2,27 241 037 009 030 041 0,38 0,23 0,03
ISP.NK 0,46 2,56 2,26 040 0,14 0,38 042 0,43 0,28 0,08
UCG.NK 0,25 2,37 231 029 009 025 027 029 0,22 0,04
KBC.NK 0,51 3,06 2,79 046 0,11 044 0,52 043 0,30 0,14
CABK.N 0,33 2,20 2,09 030 007 038 034 042 0,21 0,00
DNB.N 047 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 7,84 555
ALL 43,78 74,57 98,50 65,46 56,67 67,19 93,51 80,09 29,88 96,26
NET 56,22 -2543 -1,50 -34,54 -4333 -3281 -6,49 -1991 -70,12 -3,74

10. tdablazat. 2014-2019 kozotti idészak eredményei
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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 3,06 3,05 2,54
EBS.NK 0,28 0,25 0,43 6,27 025 3,65 4,34 4,11 6,02 3,56
RBL.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 5,48 791 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 4,90 343 005 085 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 2,87 527 344
BOS.K 0,16 0,21 0,77 1,10 0,15 0,72 026 0,20 0,70 0,27
TLV.K 74,67 0,01 021 6,52 10,85 029 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 47,39 413 0,13 2,61 224 2,04 2,80 1,47
ALPHA.K 0,16 0,16 0,10 8559 005 080 073 080 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 0,45 480 0,15 20,11 843 4,76 7,10 4,49
CBK.N 0,04 0,20 0,40 445 0,12 860 19,440 4,35 6,63 4,53
BNP.N 0,08 0,31 0,44 593 011 6,31 564 878 893 544
GLE.N 0,07 0,29 0,41 6,30 0,12 6,36 583 5095 12,98 5,62
ACA.N 0,04 0,33 0,34 7,28 008 581 576 531 810 12,45
INGA.N 0,08 0,32 0,39 863 013 576 562 536 7,72 5,00
SAB.N 0,03 0,18 0,22 3,93 004 476 529 3,90 6,00 4,07
SAN.N 0,04 0,27 0,39 501 007 643 548 503 6,77 4,53
BBVA.N 0,01 0,28 0,36 4,04 0,05 6,80 6,05 501 7,20 4,73
ISP.NK 0,03 0,45 027 6,80 0,09 4,89 4,98 4,77 6,67 4,42
UCG.NK 0,04 0,38 0,24 4,74 0,07 549 550 4,45 6,40 4,08
KBC.NK 0,03 043 0,51 6,05 0,12 477 553 4,99 7,26 550
CABK.N 0,02 0,19 0,39 4,00 0,05 4,90 527 422 631 431
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 0,34 564 008 518 6,04 4,33 597 4,65
TO 21,60 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 27,88 266 5555 4,70

10. tdbldzat. 2014-2019 kozotti id8szak eredményei (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 2,30 587 4,74 3,45 238 085 0,78 69,77
EBS.NK 4,20 4,77 4,34 338 708 886 422 3,37 080 089 7858
RBI.NK 3,39 3,49 346 2,67 4,77 6,60 2,77 2,36 091 0,64 62,61
PKO.K 2,96 1,37 2,87 1,67 3,44 3,71 1,97 145 0,62 048 67,81
PEO.K 2,17 0,71 1,76 1,01 2,92 3,57 1,16 094 092 051 5568
BHW.K 2,85 2,19 2,55 1,47 3,64 3,32 2,08 1,80 0,64 040 55,11
MIL.K 1,57 1,22 1,37 1,16 233 226 1,42 092 0,15 0722 38,83
ALR.K 1,83 2,03 203 1,37 245 267 1,39 1,69 0,63 0,25 42,97
KOMB.K 4,87 3,61 3,72 207 506 535 2,65 255 1,17 0,54 77,97
BOS.K 0,19 0,19 0,19 011 040 0,553 0,17 0,00 0,06 0,14 9,29
TLV.K 0,20 0,62 0,32 007 042 050 0,10 039 0,14 0,13 25,33
ING.K 2,78 1,63 243 1,76 5,57 7,37 241 128 060 028 63,50
MBK.K 1,77 1,16 2,00 1,42 1,91 256 1,90 1,58 0,24 049 52,61
ALPHAK 1,11 059 076 049 1,56 1,49 055 057 034 0,10 14,41
BRD.K 1,53 1,14 1,13 1,01 202 260 1,06 1,74 0,24 0,56 51,76
DBK.N 4,59 445 590 4,64 6,40 9,53 2,94 345 127 085 79,89
CBK.N 4,57 508 516 4,26 6,77 988 3,53 382 084 1,08 80,60
BNP.N 570 4,93 6,20 4,58 8,56 10,58 421 4,04 1,01 1,00 91,22
GLE.N 553 5,09 554 441 812 10,22 4,02 398 1,06 093 87,02
ACA.N 522 501 541 420 7,76 9,26 4,33 392 1,16 1,05 87,55
INGA.N 10,46 4,556 5,78 4,30 8,28 944 4,52 3,70 1,01 1,18 89,54
SAB.N 3,86 23,90 592 443 627 7,89 3,55 7,55 088 079 76,10
SAN.N 503 6,09 12,06 6,14 8,06 10,43 3,53 545 125 096 87,94
BBVA.N 499 6,07 828 10,51 7,66 10,10 3,43 561 1,12 0,85 89,49
ISP.NK 4,95 4,44 553 3,92 1744 13,82 4,16 3,51 0,82 0,64 82,56
UCG.NK 4,25 4,20 540 393 10,47 2539 3,36 3,81 081 0,60 74,61
KBC.NK 579 527 521 378 898 979 10,97 4,03 0,94 1,29 89,03
CABK.N 4,19 9,99 7,12 552 6,77 957 348 1546 1,06 0,85 84,54
DNB.N 4,00 4,08 588 382 565 7,07 2,80 3,65 17,60 1,86 82,40
SWED.N 526 4,26 5,14 336 503 657 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. tdbldzat. 2014-2019 kozotti id8szak eredményei (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 0,60 1,55
EBS.NK 1,13 7,87 3,53 1,60 1,77 0,29 283 215 1,03 0,89
RBI.NK 0,96 4,94 874 1,85 1,82 028 2,35 2,32 1,24 1,07
PKO.K 1,23 2,31 212 927 622 066 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 22,99 827 0,83 3,99
ALR.K 1,12 1,38 1,45 3,92 516 088 871 29,44 0,82 3,69
KOMB.K 1,29 3,55 3,10 2,15 2,70 0,63 3,80 3,65 581 1,19
BOS.K 0,75 1,09 1,23 3,02 3,57 1,11 865 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
ALPHAK 1,02 1,96 1,55 1,04 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 3,35 224 1,38 1,77 0,29 234 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 3,49 248 1,31 181 0,20 1,73 1,34 0,74 0,67
ACA.N 1,16 3,59 2,60 1,57 2,06 021 226 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 0,81 346 243 1,37 1,63 0,25 2,00 1,61 0,97 0,62
BBVA.N 0,84 348 2,06 141 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 3,29 266 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 0,23 247 1,77 0,82 0,72
CABK.N 1,08 3,37 262 1,43 1,68 0,18 214 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 3,30 228 1,91 2,76 0,30 4,28 3,28 0,92 0,81
TO 35,60 84,02 6526 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. tabldzat. 2020-2021 kozotti idGszak eredményei
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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 1,904 1,34 2,67 715 1,33 3,57 5,10 4,88 6,68 3,74
EBS.NK 1,00 0,90 1,53 6,31 0,81 3,28 507 590 T4l 4,62
RBI.NK 0,81 1,46 1,95 536 0,65 2,70 4,54 553 696 4,37
PKO.K 0,86 2,41 6,08 596 0,78 244 3,14 327 445 3,30
PEO.K 1,03 1,93 4,72 572 0,84 2,28 3,76 3,36 5,03 3,54
BHW.K 0,42 2,29 6,38 562 0,52 1,37 2,79 223 294 1,89
MIL.K 0,65 2,32 9,19 502 0,50 1,68 3,12 253 2,99 245
ALR.K 1,26 2,32 5,87 4,65 0,82 2,16 235 1,94 244 2,09
KOMB.K 1,19 1,52 3,04 11,99 0,83 1,76 3,58 425 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 38 490 596 381
ING.K 0,81 18,86 5,58 6,22 0,66 1,25 2,19 3,23 4,12 252
MBK.K 0,59 2,18 23,23 8,07 0,56 1,03 2,51 278 3,95 2,86
ALPHA.K 0,77 083 2,72 3811 0,76 1,64 298 3,79 6,03 2,92
BRD.K 3,08 1,50 2,11 8,63 7,57 240 481 570 805 5,11
DBK.N 0,82 045 1,04 4,62 0,57 14,23 742 475 7,03 4,63
CBK.N 0,77 0,55 1,74 591 0,72 4,71 13,27 537 7,64 4,70
BNP.N 0,90 0,68 1,74 7,12 0,86 3,08 538 978 896 5,38
GLE.N 0,85 0,71 1,73 7,86 0,87 3,38 554 653 11,89 5,25
ACA.N 0,87 0,88 2,02 6,43 0,94 3,54 571 634 858 7,46
INGA.N 0,69 085 1,21 555 0,54 3,98 569 590 7,73 4,98
SAB.N 0,45 0,56 2,08 6,15 0,40 1,99 437 4,17 6,25 3,03
SAN.N 0,55 0,56 2,10 6,12 0,63 3,23 554 592 809 4,91
BBVA.N 0,75 0,78 2,16 7,43 0,63 2,74 4,83 566  T,44 4,22
ISP.NK 0,90 1,06 1,94 593 0,78 3,33 574 583 801 4,89
UCG.NK 0,79 0,90 1,67 4,95 085 3,92 546 523 7,53 5,12
KBC.NK 0,80 087 1,04 6,00 0,55 3,43 491 575 6,91 4,88
CABK.N 0,64 085 2,06 6,19 059 3,08 605 558 7,36 4,39
DNB.N 1,33 1,13 2,13 9,09 1,16 3,95 455 545 6,70 4,38
SWED.N 0,97 1,31 2,01 566 0,79 3,71 565 4,69 6,31 4,68
TO 27,08 37,36 85,93 188,85 2327 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. tdbldzat. 2020-2021 kozotti id8szak eredményei (folyt.)
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INGA SAB SAN BBVA ISP UCG KBC CAB DNB SWED FROM

N N N N .NK .NK .NK N N N
OTP.K 3,44 365 3,66 3,25 2,097 283 3,17 2,63 2,87 2,07 88,07
EBS.NK 6,11 540 5,00 523 2,67 4,05 4,8 325 204 1,50 92,13
RBI.NK 6,85 585 4,78 422 304 4,19 4,56 350 1,95 1,17 91,26
PKO.K 3,06 3,91 301 3,13 220 264 245 222 1,78 1,17 90,73
PEO.K 3,81 3,35 294 3,09 266 2,8 3,26 212 1,8 1,24 89,05
BHW.K 2,22 477 2,15 221 155 1,67 2,06 1,14 1,63 091 79,69
MIL.K 2,19 2,34 2,06 200 1,78 1,88 273 1,63 1,44 1,31 77,01
ALR.K 2,08 1,67 2,02 214 205 1,65 203 1,22 164 1,05 70,56
KOMB.K 4,89 512 4,93 4,23 2,72 341 3,41 2,68 1,68 1,50 94,19
BOS.K 1,38 2,00 1,44 1,70 1,42 1,08 0,83 091 1,10 044 61,57
TLV.K 3,30 2,89 3,15 3,79 2,73 327 3,51 207 28 1,77 91,44
ING.K 2,95 354 1,84 324 203 243 256 2,06 1,73 1,09 81,14
MBK.K 2,05 3,62 2,69 28 1,75 202 1,9 2,05 140 089 76,77
ALPHA.K 2,94 4,90 340 399 1,85 229 227 213 1,73 082 61,89
BRD.K 3,56 3,47 3,87 3,86 3,07 4,550 2,73 249 266 1,43 9243
DBK.N 6,63 3,75 4,79 4,06 2,96 461 4,02 3,06 2,37 1,53 85,77
CBK.N 5,88 531 519 4,60 3,09 401 359 384 1,75 1,37 86,73
BNP.N 6,28 541 556 537 3,18 4,09 4,20 350 2,07 1,24 90,22
GLE.N 595 588 556 518 3,33 4,15 359 343 1,92 1,24 8811
ACA.N 6,26 4,65 5,41 4,88 3,24 4,68 4,34 341 203 1,38 92,54
INGA.N 12,11 522 547 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 2,48 421 1,34 1,08 72,42
SAN.N 6,18 7,06 9,62 6,69 3,08 453 359 378 1,47 1,23 90,38
BBVA.N 528 891 6,41 11,88 2,74 345 3,551 385 1,64 095 8812
ISP.NK 6,48 4,65 522 4,70 6,26 517 4,13 3,01 2,07 1,58 93,74

UCG.NK 6,06 539 545 4,35 3,87 10,96 4,65 3,35 202 1,45 89,04
KBC.NK 6,95 4,66 4,69 4,61 3,09 4,64 11,55 344 1,87 1,44 8845
CABK.N 527 864 557 6,00 257 394 38 912 1,70 1,20 90,88

DNB.N 519 4,94 3,63 4,34 273 395 357 278 7,60 1,85 9240
SWED.N 4,79 444 4,30 340 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. tdbldzat. 2020-2021 kozotti id8szak eredményei (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
OTPK 24,00 5,77 9,04 3,50 4,86 1,67 3,27 4,51 156 1,72
EBS.NK 4,58 12,87 842 298 3,02 0,9 325 3,82 1,53 1,16
RBL.NK 4,24 5,98 22,79 3,23 321 1,11 4,83 3,58 1,30 1,59
PKO.K 2,91 348 510 14,16 11,57 2,10 8,09 8,09 1,78 1,86
PEO.K 3,46 321 4,83 10,34 16,62 2,03 7,36 9,15 1,65 1,99
BHW.K 3,00 2,88 531 6,04 6,28 17,90 822 6,40 1,96 3,51
MIL.K 1,99 2,62 570 5,78 6,06 1,85 2585 9,62 0,99 2,92
ALR.K 2,60 354 471 634 7,59 1,63 9,97 21,71 1,31 2,43
KOMB.K 3,27 565 628 532 553 1,96 4,39 567 12,19 2,86
BOS.K 1,84 1,89 3,93 382 481 276 929 7,76 1,78 31,69
TLV.K 3,28 526 558 1,56 244 0,70 4,64 1,79 2,12 1,53
ING.K 1,33 3,34 320 551 651 212 6,78 6,51 1,27 1,37
MBK.K 2,05 233 370 6,76 7,63 1,98 974 9,62 1,55 2,58
ALPHA.K 291 540 4,75 2,91 352 0,72 1,45 3,09 1,48 0,49
BRD.K 4,04 3,72 4,55 246 2,00 050 455 2,14 1,78 2,86
DBK.N 2,07 477 579 2,83 239 086 2,73 3,44 0,89 0,88
CBK.N 2,11 519 6,02 2,55 2,29 066 3,04 3,02 0,82 0,60
BNP.N 3,43 6,03 6,57 214 239 071 2,36 2,52 0,91 0,84
GLE.N 3,42 595 690 2,34 250 078 3,09 2,64 1,13 0,89
ACA.N 391 6,02 639 240 3,16 081 2,68 3,01 1,00 1,06
INGA.N 3,88 568 6,01 2,75 3,40 083 293 2,74 1,24 1,11
SAB.N 1,38 3,90 3,80 1,92 250 0,76 2,07 215 0,95 0,61
SAN.N 1,77 4,12 4,99 3,09 342 0,77 3,67 3,73 0,92 0,88
BBVA.N 2,15 4,24 4,83 3,30 3,56 099 3,75 4,41 1,10 0,60
ISP.NK 2,42 537 540 2,27 3,15 089 318 3,43 1,07 0,88
UCG.NK 2,52 4,68 6,05 2,55 3,41 1,00 442 3,64 0,81 1,04
KBC.NK 2,66 6,72 578 2,68 2,81 052 248 3,00 1,26 1,08
CABK.N 1,23 4,54 3,00 2,21 243 051 1,83 2,37 1,02 0,56
DNB.N 2,10 3,62 552 522 501 1,26 560 4,59 2,35 1,71
SWED.N 0,90 504 359 370 376 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 5855 51,65 -4874 -2535

12. tdablazat. 2022-2023 kozotti idOszak eredményei
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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 0,33 567 7,66 3,63 6,23 2,33
RBLNK 0,20 061 2,31 1,43 0,32 520 6,38 3,04 543 1,94
PKO.K 0,16 1,73 6,78 1,28 0,32 3,85 4,22 146 2,91 1,17
PEO.K 0,19 1,77 6,65 1,33 0,21 2,94 3,34 141 2,72 1,31
BHW.K 0,35 2,26 6,46 0,86 0,31 3,83 314 1,45 2,78 1,09
MIL.K 0,28 1,58 7,05 0,53 0,33 2,92 379 1,27 2,68 0,93
ALR.K 0,15 1,74 7,14 0,83 0,23 3,75 391 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 1,05 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 3,32 338 1,28 2,79 0,98
ALPHAK 0,30 0,61 1,01 30,66 0,31 3,53 4,11 245 4,64 1,38
BRD.K 4,21 0,05 3,16 1,21 29,77 3,09 4,19 221 4,64 247
DBK.N 0,19 0,39 2,30 0,94 0,19 17,52 11,34 3,64 589 1,99
CBK.N 0,18 0,43 2,10 0,95 0,23 8,93 21,84 296 557 1,93
BNP.N 0,31 0,43 1,85 1,290 027 7,1 6,95 805 887 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 1,33 051 573 6,92 550 871 6,89
INGA.N 0,27 0,38 1,95 1,80 031 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 0,24 059 2,71 1,21 015 7,72 823 3,72 4,65 2,05
BBVA.N 0,17 0,65 2,56 1,07 0,12 6,18 7,01 4,02 515 2,07
ISP.NK 0,27 0,40 2,29 1,37 0,33 569 7,00 4,50 6,58 3,04
UCG.NK 0,34 0,70 2,39 1,37 0,18 5,64 7,52 3,20 527 211
KBC.NK 0,53 0,51 2,31 1,52 028 571 811 4,44 6,39 275
CABK.N 0,22 0,78 2,04 2,15 0,23 6,19 885 2,61 4,20 1,49
DNB.N 0,20 0,85 3,41 1,41 0,40 6,31 4,73 2,20 4,37 1,38
SWED.N 0,25 0,45 1,93 2,70 0,38 551 4,09 3,17 4,54 1,63
TO 11,69 23,86 99,03 39,60 13,60 144,46 163,23 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. tdbldzat. 2022-2023 kozotti id8szak eredményei (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 1,30 2,41 4,20 1,32 068 0,44 0,28 75,01
EBS.NK 4,15 3,30 2,29 2,14 3,28 510 251 211 055 0,8 87,13
RBL.NK 3,10 2,54 2,00 1,00 269 4,98 1,66 1,10 061 0,50 77,21
PKO.K 2,40 2,07 1,94 1,96 1,63 3,09 1,14 1,23 082 0,68 85,84
PEO.K 247 2,12 1,85 1,85 2,05 3,83 0,94 1,12 069 0,57 83,38
BHW.K 221 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 0,74 067 0,41 74,15
ALR.K 1,79 1,89 1,85 2,09 1,78 3,09 098 1,01 062 043 78,29
KOMB.K 3,06 298 1,87 1,84 230 3,76 143 1,94 1,06 1,13 87,81
BOS.K 1,09 1,28 0,87 092 1,32 3,01 091 068 067 056 68,31
TLV.K 3,31 1,87 1,74 1,34 2,57 540 2,65 1,16 0,38 1,08 76,81
ING.K 1,22 2,15 1,32 1,22 093 276 0,70 1,33 051 0,30 64,05
MBK.K 1,69 1,95 1,73 1,57 1,71 3,05 095 1,13 066 0,34 77,32
ALPHA.K 3,41 456 1,82 2,09 252 4,31 1,53 2,73 042 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 4,83 376 263 3,11 509 1,84 238 073 0,71 8248
CBK.N 3,63 4,80 3,18 244 3,13 547 207 278 049 0,58 78,16
BNP.N 582 4,16 3,31 3,39 4,75 562 2,81 209 054 0,90 91,95
GLE.N 4,74 3,86 2,47 251 4,17 554 231 187 0,60 0,73 86,23
ACA.N 577 345 2,80 2,72 4,89 569 252 182 048 0,81 93,11
INGA.N 979 4,10 3,25 3,03 451 557 255 2,12 061 0,94 90,21
SAB.N 3,36 20,43 4,18 3,52 3,55 6,65 1,57 6,91 062 1,21 79,57
SAN.N 4,53 6,70 9,22 4,74 3,77 547 1,96 345 080 0,73 90,78
BBVA.N 452 6,07 5,05 10,65 3,95 549 1,99 277 0,66 090 89,35
ISP.NK 522 4,70 3,19 3,17 9,18 868 2,11 2,62 053 1,04 90,82

UCG.NK 364 511 275 256 528 16,56 1,60 223 045 0,88 83,44
KBC.NK 5,10 3,64 2,82 262 3,59 4,39 11,98 292 046 0,93 88,02
CABK.N 3,42 13,16 4,21 3,08 3,76 544 235 14,01 067 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 3,84 596 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 5880 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. tdbldzat. 2022-2023 kozotti id8szak eredményei (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 financial 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 effect 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 confirm 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 classification: G01, G21, C32





