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ABSZTRAKT

A tanulmanyban az eurépaibankrendszer volatilitashélézatat vizsgalom az orosz—
ukran haboru kitérésének iddszakaban. A Diebold-Yilmaz-keretrendszert alkal-
mazva 14 eurdpai bank részvényhozamanak volatilitasa segitségével elemzem az
orosz-ukran haboru elsé 100 napjanak hatdsat a bankszektor halozatara. Az em-
pirikus eredmények azt mutatjak, hogy a rendszer volatilitas-sszekapcsoltsaga a
haboru kirobbanasanak idején érte el a maximumat. A kordbbi empirikus iroda-
lomhoz hasonléan azt talalom, hogy nyugodt idészakokban a nagyobb bankok
kritikus szerepet jatszanak a volatilitassokkok terjedésében. Tanulmanyomban
ezt kiegészitve azonban arra a kovetkeztetésre jutok, hogy ezzel szemben az orosz-
ukran haboru elsé 100 napjaban a pénziigyi halozat kulcsfontossagu résztvevéi a
kozép-kelet-eurdpai régio intézményei voltak. Eredményeim azt mutatjék, hogy a
bankrendszer makro- és csoportszinti volatilitasi 6sszekapcsoltsagat figyelembe
véve, érdemes korai, rendszerkockazati problémakat eldrejelzé rendszert épiteni
a bajba jutott pénziigyi intézmények id6beni felismerésére.
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1. BEVEZETO

A pénziigyi intézményrendszer haldzatelemzése az elmult évtizedben széles kor-
ben kutatott, kritikus szabalyozasi kérdéssé valt. A pénziigyi intézmények kozotti
kapcsolatok és a kockazatok tovagytriizése* dontd szerepet jatszik a rendszer-
kockazat modellezésében. Valsagok idején a kapcsolatok erdssége gyakran hirte-
len megnd, a kockazat atgyulruzik a pénziigyi intézmények kozott, ahogyan ez a
2007-2009-es globalis pénziigyi valsag, az eurdpai dllamadoéssag-valsag, valamint
a kozelmultban a Covidig és az orosz—ukrdn héboru soran is tortént (Diebold-
Yilmaz, 2014). Ezek az események ravildgitottak a bankrendszer szerepl6i kozot-
ti kapcsolatok és a tovagyur(iz6 hatasok/csatornak elemzésének fontossagara.
A szabélyozoknak sziikséges figyelemmel kisérnitik a pénziigyi halézatokban be-
kovetkez6 strukturalis valtozasokat, és azonositaniuk kell a rendszerszinten fon-
tos pénziigyi intézményeket (systemically important financial institutions, SIFIs)
mint a halézat kulcsfontossagu szerepldit.

Az utdbbi id6ben szdmos kvantitativ mddszer jelent meg, amelyek célja a pénz-
tgyi intézmények kozotti kapcesolatok mérése és a rendszerkockazat modellezé-
se. Bisias et al. (2012) t6bb mint 30 kvantitativ rendszerkockdzati mérészamot
azonositottak a kozgazdasagi és pénziigyi szakirodalomban. Tanulmanyuk hat
csoportba sorolja ezeket, amelyek koziil az egyik a haldzatelemzésen alapuld
megkozelités.

A legelterjedtebb halézati modellezést alkalamz6é modszerek a Granger-oksagi
teszten alapul6 hélézat (Billio et al., 2012), a Tobias és Brunnermeier (2016) al-
tal javasolt delta feltételes kockaztatott érték (ACoVaR) és a marginalis expected
shortfall (MES) (Acharya et al., 2012). Ezek mellett a Brownlees és Engle (2017) altal
bemutatott SRISK és a vektor-autoregressziv modellen alapulé Diebold-Yilmaz-
keretrendszer (DY, Diebold-Yilmaz, 2009; 2012; 2014) tartozik a bankrendszert
modellezé empirikus tanulmanyok legnépszertibb megkozelitései kozé.

Ezeket az modszereket tobbféleképpen csoportosithatjuk. Az egyik csoportosi-
tasi lehetdség megkiilonbozteti az dralapu rendszerkockdzatot méré modszere-
ket azoktol, amelyek a kdnyv szerinti értékeket veszik figyelembe. Az elsébe a
ACoVaR és a MES tartozik, mig a masodikba az SRISK, a t6keattételi ardny és a
CAPM bétdjat a piaci kapitalizacioval felszorzé mddszer (Benoit et al., 2017).

Emellett egy masik csoportositds eredményeként a rendszerkockazattal kapcso-
latos empirikus szakirodalom két megkozelitésre oszthatd. Az elsé a pénziigyi
intézmények altalanos rendszerkockazatat méri egyvaltozos keretek kozott. Ezek
a modellek (ACoVaR, MES és SRISK) nem tudjak figyelembe venni a halézatban

2 A tanulmanyban szinonimaként fogom hasznalni az atgyurizik/tovagytirtzik kifejezéseket.
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1év6 pénziigyi intézmények kozotti 6sszes kapcsolatot. Csak azt vizsgaljak, hogy
az egyes intézmények milyen kapcsolatban allnak a teljes rendszerrel. A tanul-
manyok masodik csoportja a pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatokra és a
tovagylirtiz6 hatdsokra mint a rendszerkockazat potencialis forrasara 6sszpon-
tosit a halozattal kapcsolatos médszerek (Granger-oksag-alapt halézat és DY-
keretrendszer) alkalmazdsaval. Ezek a modszerek lehet6vé teszik a kapcsolatok
mélyebb megragadasat a halozat kiillonb6z6 szintjein, és figyelembe veszik a rend-
szer valamennyi résztvevéjének globdlis dsszekapcsoltsagat.

Az alkalmazott, rendszerkockdzatot modellezé mddszerek koziil a DY-keretrend-
szer rendelkezik a legtobb kedvez6 tulajdonsaggal. Egyrészt a Granger-oksag-
alapu halézatokkal (Billio et al., 2012) ellentétben, a DY-keretrendszer sulyozott
kapcsolatokat becsiil (Diebold és Yilmaz, 2012). Masodszor, a ACoVaR (Tobias
és Brunnermeier, 2016) és a MES (Acharya et al., 2012) médszerek becsiilt kap-
csolatai a DY iranyitott tovagytrtizési indexek iddsorszinten aggregalt értékeihez
kapcsolédnak. A mddszerek a DY-keretrendszerrel ellentétben nem vizsgaljak az
egyes intézmények kozotti kapcsolatokat (Diebold és Yilmaz, 2015).

Az elmalt években a DY-keretrendszert kedvezé tulajdonsagai miatt rengeteg ta-
nulmanyban hasznaltdk kiillonb6z6 haldzatok vizsgalatara. Gyakran vizsgaltdk a
modszer segitségével a pénziigyi intézmények volatilitashalézataban megjelend
sokkok tovagytirtizését (Diebold és Yilmaz, 2014; Barunik és Krehlik, 2018). Emel-
lett a médszert hasznaltak a pénziigyi intézmények és az allampapirok (Alter és
Beyer, 2014; Demirer et al., 2018), illetve az allam altal kibocsatott kotvényre sz6lo
CDS-felarak kapcsolatanak vizsgalatara (Bratis et al., 2020; Greenwood-Nimmo
et al., 2019) is.

Az elmult években a DY-keretrendszert kiilonbozé eszkodzosztalyok halézatanak
elemzésére is alkalmaztak, mint példaul részvények (Barunik et al., 2016), kot-
vények (Claeys és Vasicek, 2014), devizak (Bubdk et al., 2011) arupiaci termékek
(Kang et al., 2017), kriptoeszkozok (Moratis, 2021) vagy a kiillonb6z6 eszkozoszta-
lyok (Kurka, 2019; Wang et al., 2016) esetén.

Diebold és Yilmaz (2014) alkalmazta el6szdr a keretrendszert a pénziigyi intéz-
mények halézatara fokuszalva. A napi realizalt volatilitas-idésorokat hasznaltdk
a fébb amerikai pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatok dinamikajanak elem-
zésére. A globalis pénziigyi valsdg négy kulcsfontossdgli eseményére dsszpon-
tositottak, és a halozatot az események napjain grafokkal illusztraltak. Diebold
és Yilmaz (2015) kiegészitette ezt az elemzést a globdlis pénziigyi valsag és az
eurdpai addssagvalsag soran Gsszekapcsolodott amerikai és eurdpai pénzinté-
zetek volatilitashal6zataban megtalalhatd, tovagylrtizé hatasok vizsgalataval.
A két kontinens bankrendszerével kapcsolatban a kovetkezd eredményeket ta-
laltak: a Lehman Brothers 0sszeomlasat megel6z8en a realizalt volatilitds sokk-
jai elsésorban az amerikai pénzintézetekbél aramlottak az eurdpai intézmények
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felé. A Lehman Brothersnek a 2008 szeptemberében bekovetkezett csédje utan
azonban a pénziigyi valsag vilagméretd jelenséggé valt, aminek kovetkeztében a
volatilitas tovagyuruzése és az Atlanti-6cednon atnyuld kapcsolatok kétiranyuva
valtak, és az USA-bol Eurdpaba irdnyuld nettd atgyiriizés jelentésen csokkent.
Demirer et al. (2018) a LASSO (least absolute shrinkage and selection operator)
regularizaciés mddszerrel becsiilte meg a keretrendszer alapjaul szolgalé VAR-
modellt’, aminek a segitségével a globalis bankrendszer kapcsolatait vizsgalta.
A vilag 150 vezetd bankjat magaban foglalé hélézatot elemezték a 2003 és 2014
kozotti idészakban, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a globalis bankrend-
szer haldzatdnak erds foldrajzi komponense van.

Az eurdpai rendszerkockdazatok halézatokon alapulé modellezésével foglalko-
z6 empirikus szakirodalom az elmilt években gyorsan fejlédott. Paltalidis et al.
(2015) voltak az elsék, akik tanulmanyukban megallapitottak, hogy az eurdpai
bankszektor nagymértékben &sszekapcsolt, ami a pénziigyi fertézés kockazatat
noveli. Néhany évvel késébb Dreassi et al. (2018) az eurdpai bankok és biztosito-
tarsasagok kozotti CDS-felarak alapjan vizsgalta a hitelkockazat terjedését a glo-
balis pénziigyi valsag és az eurdpai addssagvalsdg soran. Arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a bankok esetében a finanszirozasuk és a bevételi diverzifikacidjuk,
a biztositotarsasagok esetében pedig a méretiik és a tGkeattételiik jatssza a kulcs-
szerepet a kockazatok terjedésében. Shahzad et al. (2019) megkiilonboztették a
nagy és kis bankokat a halézatban, és kiemelték, hogy a nagy intézmények a hals-
zatban a sokkterjeszt6, a kicsik pedig a sokkfogadd szerepét toltik be. Emellett a
halézati kapcsolatok eréssége a piaci allapot fiiggvénye.* Foglia és Angelini (2020)
fejlett halozati modszerrel vizsgalta az eurd6vezet pénziigyi intézményei kozot-
ti, extrém hozamokon alapulé kapcsolatokat. Torri et al. (2021) megerésitették
a korabbi eredményeket, kiemelve az eurépai bankszektor intézményei kozotti
szoros kapcsolatokat. Borri és Di Giorgio (2021) a legnagyobb eurdpai bankok sze-
repét vizsgaltdk, és kimutattak, hogy a nagyobb bankok jobban hozzdjarulnak a
fert6zéshez, mint a kisebbek. Az eurdpai bankhaldzati tanulmanyok koziil csak
néhanynak volt kozép-kelet-eurdpai (KKE) regionalis fokusza, f6ként a magyar
piachoz kapcsoléddan (Berlinger et al., 2011; 2016; Bodndr, 2021).

A kézelmultban megjelent, szamos halézatalapt, rendszerkockazat-modellezéssel
foglalkoz6 tanulmany és az alkalmazott mddszerek sokfélesége ellenére a pénz-
ugyi kozvetit6k halozatainak mélyebb szerkezetét (mikoszinten és mds aggregalt
szinteken is elemezve) a valsagidészakokban még nem vizsgaltak. Emellett ke-

3 Sok idésor esetén a VAR-modell paramétereinek a szdma nagyon magas, ezért gyakran alkal-
maznak regularizaciés modszereket a becslési folyamat soran.

4 Nyugodt és volatilis iddszakban eltér.
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vés olyan tanulmany van, amelyek célja a rendszer kulcsfontossagu szerepléinek
azonositdsa, valamint a turbulens iddszakokban és a kiilonb6z6 valsagokban
fennallé kapcsolataik és tovagylirtiz6 hatasaik dinamikajanak elemzése. Alap-
vetd fontossagu, hogy a szabalyozok figyelemmel kisérjék a pénziigyi hdlézatban
bekovetkez6 hirtelen véltozasokat, megértsék a halézat dinamikéjat a kiilonbo6z6
szinteken, és azonositsak a rendszer kulcsfontossagu szerepléit, illetve azok eset-
legesen megvaltozo6 szerepét.

Ebben a tanulményban 14 eurdpai pénziigyi intézmény volatilitaskapcsolatat
vizsgdlom statikusan és dinamikusan a DY-keretrendszer segitségével az orosz—
ukran haboru el6tt és alatt. Elemzésem eltér a korabbi tanulméanyoktol a kivalasz-
tott id8szak és a vizsgalt pénziigyi intézmények tekintetében. Tanulmédnyomban
a nagy és kdzepes nyugat-eurdpai bankok és négy kozép-kelet-eurdpai pénzinté-
zet kapcsolatat vizsgalom.
Kutatasomnakkéthozzajaruldsavanarendszerkockazatempirikusirodalomahoz.
A tanulmany az Eurdpa kiilonboz6 régiéiban miikodd pénziigyi intézmények
kozotti kockdzat tovagytrizd hatdsait vizsgalata. Annak ellenére, hogy szamos
tanulmany elemzi az eurdpai pénzintézetek kozotti volatilitds-tovagytirtizést,
legjobb tudomasom szerint ez az elsé kutatds, amely a kozép-kelet-eurdpai ré-
gi6 pénzintézeteinek a halézatban betoltott szerepére 6sszpontosit. Masodszor, 4j
bizonyitékokkal szolgélok a volatilitas dsszekapcsolddasara az orosz—ukran hé-
boru alatt. Bar szamos tanulmany vizsgalta a bankhalézatban megjelené kocka-
zatok tovagytirtizését kiillonboz6 valsagiddszakokban (globalis pénzigyi vélsag,
Covidig), egyik sem vizsgalta a hdlozat és a kulcsfontossagu résztvevék dinami-
kajat a haboru el6tt és alatt.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. A 2. fejezetben bemutatom a Diebold-Yil-
maz-keretrendszert. A 3. fejezetben ismertetem az empirikus elemzés soran hasz-
néalt adatokat. A 4. fejezetben statikusan és dinamikusan elemzem az eurdpai
pénzintézetek volatilitashalozatat az orosz—ukran haboru el6tt és alatt. Végiil az
utolso fejezetben 6sszefoglalom a kovetkeztetéseimet.

2. A DIEBOLD-YILMAZ-KERETRENDSZER

Kutatdsomban a Diebold és Yilmaz (2014) altal kidolgozott kererendszert hasz-
nalom a kivalasztott pénziigyi intézmények halézatdnak becsléséhez. A mdd-
szer alapjait lefektet6 tanulmanyokat (Diebold és Yilmaz, 2009; 2014) kovetve,
a haldzat és a tovagylirtizési indexek elemzése a VAR(p)-modell egyiitthato- és
kovarianciamatrixdnak becslésén (Sims, 1980) és az eldrejelzési hibavariancia
dekompoziciéin alapul.
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A keretrendszer azon a koncepcién alapul, hogy a halézat minden egyes id4-
sorara kiszamithatjuk az el6rejelzési hiba variancidjat a VAR(p)-modell becsiilt
egyiitthato- és kovarianciamatrixa alapjan. Ez a variancia a sajat és a tobbi iddsor
sokkjaihoz kapcsolodik. Az id8sor elSrejelzési hibdjanak variancidja szétbontha-
t6 a sajat idésorban bekovetkezd, illetve a rendszer egyéb idésoraiban megjelend
sokkokra. Ezéltal jol mérhet6 a sokkok transzmisszidja az egyes idésorok kozott.
Ez a dekompozicié midegyik idGsorra elvégezhetd, és egy tablazatban 6sszefog-
lalhaté (DY-0sszekotottségi tablazat), ami az idésorok kozotti kapcsolatrendszert
jellemzi. A tablazatban az idsorhoz tartozd sor- és oszlopelemek aggregalasaval
vizsgalhato az adott idésornak a rendszerben betdltott szerepe (nettd sokkterjesz-
t6 vagy nettd sokkfogado).

A keretrendszer els6 1épése egy VAR(p)-modell megbecslése a haldzat J idésoran
a kovetkezd egyenlet alapjan:

Y= X0 Biyei+uy, ()

ahol Y, a (J x 1) az idésorok vektora, B, a (J x J) egylitthatomatrix és g, (J x 1)
a hibatagok vektora. A VAR(p)-folyamatrdl feltételezziik, hogy stacioner id6-
sorok alkotjak, a hibatagok kovarianciardl (¥) pedig azt, hogy pozitiv definitiv
(Liitkepohl, 2013).

A DY-keretrendszer legfontosabb elemének, a DY-0sszekotottségi tablazatnak a
vizsgdlatdhoz hatékonyan kell megbecsiilni a B, B,, ... B, egyttthatématrixokat
és a ¥ kovarianciamatrixot is. A f; egytitthatomatrixok feltarjak az idésorok ko-
zotti id6beli fliggdségeket, a ¥, kovarianciamatrix pedig az egyidejt kapcsolatokat
jellemzi (Diebold és Yilmaz, 2014).

A DY-keretrendszer kiindulépontja a VAR(p)-modell mozgdatlag-reprezentacio-
ja a Wold-téle reprezentacids tétel alapjan

Ye= XiZoAi i, ©)

ahol A, a (J x J) mozgdatlag-egyiitthatomatrix (Diebold és Yilmaz, 2012).

Ahogy Diebold és Yilmaz (2012) tanulmanyaban hangsuilyozta, a kiszamitott
mozgoéatlag-koefliciensek és a becsiilt kovarianciamatrix (vagy annak nemline-
aris transzformdcidi, mint példaul az impulzusvalasz-fiiggvények vagy az el6re-
jelzési hibavariancia) tekinthetéek a kulcsinformécidknak az idésorok hélézati
dinamikdjanak megértéséhez.

Az eldrejelzési hibavariancia szdmolasa lehetévé teszi szamunkra, hogy kisza-
mitsuk a Y, H 1épéses elbrejelzésében (Y,H) a hibak variancidjanak azt a ha-
nyadat, amely mds idésorok, példaul Y; sokkjainak koszonhetd. Erre a tovabbi-
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akban ugy fogok hivatkozni, mint az Y; és az Y, kozotti tovagytirtizési hatdsra
(Diebold és Yilmaz, 2012). A DY-keretrendszerben a VAR(p) modell el6rejelzési
hibavariancia-dekompozicidja adja meg az id6sorok kozotti tovagytrtizés mérté-
két. Sajnos, ennek egyszert kiszamitdasahoz ortogonadlis hibatagok sziikségesek,
az empirikus elemzések esetén azonban a VAR-hibatagok gyakran korrelalnak
egymassal (Diebold és Yilmaz, 2012; 2014).

A DY-keretrendszerrel kapcsolatos tanulmanyokban két széles korben hasznalt
megkozelités létezik az el6rejelzési hibavariancia-dekompozicié eldéllitasara. Az
els6 modszer a kovarianciamatrix Cholesky faktoralapt ortogonalizaciojat hasz-
ndlja. Ennek a mddszernek az a hatranya, hogy a dekompozicié sorrendfiiggé lesz
(Diebold és Yilmaz, 2012).

A masik megkozelités az altalanositott VAR-keretrendszert haszndlja, amit Koop
et al. (1996), valamint Pesaran és Shin (1998) vezettek be. A mddszer sorrend-
figgetlen dekompoziciét eredményez, ezt haszdljak gyakrabban az empirikus
irodalomban. A kovetkezé egyenlet alapjan szdmolhatjuk az el6rejelzési hibava-
riancia dekompoziciot H 1épéses el6rejelzés esetén:

—1vyvH-1,,’'
077 Tho (@A Ze))?
SHZd(ejAnzApe)? '

@;‘j. (H) = (3

ahol 0, a j-edik diagonalis eleme a hibatagok kovarianciamdtrixdnak X, A, a moz-
gbatlag koefficiensmatrixdnak és a h késleltésti sokkvektoranak a szorzata, az e,
pedig egy szelekcios vektor. A szdmlalo reprezentélja az Y, idésor sokkjanak a H
1épéses elérejelzési hibavariancidhoz valé hozzajarulasat Y, idésor esetén. A neve-
26 az Y, id6sor el6rejelzési hibavariancidja.

Sajnos a hédldzat iddsorai hozzdjarulasainak az Osszege az elérejelzési hibava-
riancidgjahoz nem feltétlentil egy, mivel a sokkok é4ltaldban nem oritogonalisak
(Diebold és Yilmaz, 2012). Emiatt normalizalasra van szitkség, ami a kovetkez6
mddon szamolhato:

, od.(H)
0(H) = 5L5— .
) Lo, 65

4)

Ezt az dltalanositott el6rejelzési hibavariancia-dekompoziciét a DY-keretrendszer
tobb rendszerszinti kapcsolodasi mérészamanak szamoldsahoz hasznaljuk
(Diebold és Yilmaz, 2012; 2014).

Elészor is, az Osszes tobbi idésorbdl az Y, idésorba torténd sokktovagytirtizés

osszegét (FROM tovagytriizési index, S7_, (H)) hatdrozzuk meg a kovetkezd
egyenlet segitségével:

433



434

BADICS MILAN CSABA

“_*(H) — Zk 1,k#i lk( ) *100 = z:k 1,k#i lk( ) *100 . (5)
S Lk( ) K

Ezutan az Y,id6sor altal mas idésoroknak tovabbitott sokkok dsszege szamolhatd

(TO tovagytrizési index, S7_ (H)) a kovetkezd egyenlettel:

*e—[

Zi 1k © I,qu( H) 'g
(H) = Zesrket D g0 = 31 09 (H) * 100. ©)

M_L Zkk i kl( )

A harmadik relevans mérészam a NET tovagytirtzési index ( S/ (H), amely az
Osszes tobbi id6sorbol szarmazo bruttd adott (TO) és kapott (FROM) sokk kozot-
ti killonbséget mutatja:

SI(H) =S9_,(H) - SI_.(H). (7)

Végiil a hdlézatelemzés makroszintjén az egész rendszerre kiterjedd, teljes tova-
gylirtizési index (SUM tovagytiriizési index, S5, (H)) informaciot nyujt arrél,
hogy egy iddsor atlagosan milyen hatdssal van az dsszes tobbi id6sorra, fiiggetle-
niil a hatas irdnyatol. Ez a kovetkezé modon szamithatd:

¥/
L, L L ( )
sum(H) = % *100. (8)

Az aggregalt tovagytriizési index a DY-0sszekotottségi tabla 6sszes nem diago-
nalis elemének 6sszege a VAR(p)-modellben figyelembe vett idésorok szaméval
elosztva. Osszefoglalja azt, hogy az idésor eldrejelzésihiba-variancidjanak mek-

oo

kora részét lehet mas idésorokbdl szarmazo, tovagytirtizé sokkokkal magyaraz-
ni. A nagy (kis) SUM tovagytr(izési index azt jelenti, hogy az egyik iddsorban
bekovetkezé sokk atlagos terjedése a rendszer Osszes tobbi iddsordra magas (ala-

csony), és igy a halézat rendszerkockdazata magas (alacsony).

A két id6sor kozotti tovagytriizést tovabb bonthatjuk netté paronkénti atgyu-
riizésre. Ez a felbontas lehet6vé teszi a két meghatdrozott idésor kozotti tovagy-
rliz6 kapcsolatok meghatdrozasat. Az Y, és Y, id6sorok kozoétti NET paronkénti
atgytirtizési index (NETP) az Y, -b8l Y, -ba és az Y, -bol Y, -be tovabbitott bruttd
sokkok kozotti killonbség, amely a kovetkezé mddon szamithato:

CHC 0.
SH(H) = (2 > * 100 (9)

ik=1 Lk(H) Zlk 1 lk(H)
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Ahogy Diebold és Yilmaz (2014) ramutatott, a nettd paronkénti iranyitott atgyu-
rlizés pozitiv (negativ) értéke azt jelenti, hogy az Y;idésor domindlja az Y;idésort,
illetve dominalva van az Y, idGsor 4ltal.

Turbulens idészakokban az atlagos paronkénti tovagytruzési index (NETP) egyik
id6szakrdl a masikra torténd novekedése a rendszer teljes tovagytirtizési indexé-
nek (SUM) megnovekedésével jar. A DY empirikus irodalomban a teljes tovagy-
riizési index vagy a paros tovagytrtizési indexek hirtelen névekedését gyakran
értelmezik rendszerszintl sokként (Diebold és Yilmaz, 2014; Greenwood-Nimmo
és Tarassow, 2022). Diebold és Yilmaz (2012; 2014) nyoman szinte minden kutat6
gordiilé ablakos megkozelitést alkalmaz, mivel ez egyszert és hatékony méd az
id6sorok halézata kozotti kapcesolatok dinamikajanak elemzésére.

A hdldzat részletes elemzése érdekében empirikus elemzésemben makro (SUM)
és aggregalt mikro (NET) tovagytir(izési indexeket hasznalok mind statikus,
mind dinamikus médon a pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatok elemzésé-
re. Greenwood-Nimmo et al. (2016) blokkaggregacids mddszere rugalmas eszkoz
arra, hogy a tovagylirtizési indexeket barmilyen szinten aggregaljuk a halézatban.

3. ADATOK

Az adatok a 2021. janudr 4. és 2022. december 30. kozotti id6szakot fedik le, 521
napi megfigyeléssel. A vizsgalt halézat intézményeit az 1. tdbldzat tartalmazza.
A pénziigyi intézményeket harom alcsoportra osztom: nagy pénziigyi intézmé-
nyek (Nagy PI), kézepes (Kozepes PI) bankok és a KKE-régié pénziigyi intézmé-
nyei (KKE PI). FS célom a nyugat-eurépai és a KKE-régi6 legnagyobb pénzinté-
zetei kozotti tovagyiriizési csatornak vizsgalata. 10 nyugat-eurdpai pénzintézet
kozotti tovagyurizést vizsgalok az Egyesiilt Kirdlysag (HSBC Holdings, Barclays),
Franciaorszag (BNP, Crédit Agricole), Svdjc (UBS), Spanyolorszag (Banco
Santander), Hollandia (ING Group), Olaszorszag (Intesa Sanpaolo, UniCredit) és
Belgium (KBC Group) esetében. Emellett megvizsgalom a kozép-kelet-eurdpai
régié legnagyobb pénzintézeteinek (Komeréni banka - CZ; OTP Bank - HUN;
Bank Handlowy w Warszawie — POL és BRD Groupe Société Générale - ROM)
szerepét a bankrendszer halozatdban.
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1. tablazat
Pénziigyi intézmények, tickerek és tékekapitalizacio 2021 év végén (Mrd €)

A Panel: Nagy PI Bloomberg Ticker Kapitalizacio
HSBC Holdings HSBA 107,44
BNP Paribas BNP 74,78
UBS UBSG 54,67
Banco Santander SAN 50,20
ING Group INGA 46,23

B Panel: Kozepes PI Bloomberg Ticker Kapitalizacio

Crédit Agricole ACA 38,88
Intesa Sanpaolo ISP 44,09
Barclays BARC 37,23
KBC Group KBC 31,44
UniCredit UCG 30,15

C Panel: KKE PI Bloomberg Ticker Kapitalizacio
Komeréni banka KOMB
OTP Bank OTP
Bank Handlowy w Warszawie BHW
BRD Groupe Société Générale BRD

Forrds: https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/top-
20-european-banks-by-market-cap-q4-21-68258343.

A vizsgalathoz hasznalt adatok a pénziigyi intézmények részvényeinek napi
legalacsonyabb és legmagasabb értékei, amelyeket a Bloombergbdl t6ltottem le.
Ezekbdl a Diebold és Yilmaz-tanulményhoz (2012) hasonléan Parkinson-féle napi
realizalt volatilitast becsiiltem. A DY-keretrendszerben H = 10-et valasztottam az
eldrejelzési horizont paraméterének, a VAR-modell becslésénél pedig p = 1 kés-
leltetést valasztottam. Az id6ben valtozé rendszer vizsgalatdhoz 100 napos gor-
diil6 ablakot haszndlok elemzésem soran. Ezek az empirikus szakirodalomban
leggyakrabban hasznalt paraméterek (Diebold és Yilmaz, 2014). Eredményeim
megerdsitése érdekében az empirikus elemzésem végén megvizsgalom eredmé-
nyeimnek a valaszott paraméterekre vett robusztussagat.

A kovetkezd fejezetben a korabban bemutatott DY-keretrendszer segitségével
vizsgalom az orosz-ukrdn hdboru kitdrésének hatasat a pénziigyi intézmény-
rendszer halozatdra. A blokkaggregiciés modszer segitségével megvizsgalom,
hogy a KKE-régié milyen szerepet tolt be a halozatban. Végiil elemzem az ered-


https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/top-20-european-banks-by-market-cap-q4-21-68258343
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mények robusztussdgat a keretrendszer vélasztott paramétereire vonatkozdan
(ablakméret, VAR-modell késleltetésszam).

4. EMPIRIKUS EREDMENYEK

Els6 1épésként gordiil6 ablakos (dinamikus) elemzés végzek a pénziigyi intézmé-
nyek volatilitashalézatdn, hogy megvizsgaljam a teljes tovagytriizési index di-
namikdjat. Az 1. dbra mutatja a kapott eredményt 100 nap hosszusagu gordiild
ablakkal, H =10 el6rejelzési horizont és p = 1 késleltetés esetén. A vilagossziirkével
arnyékolt teriilet 2021 masodik felének nyugodt iddszakat, a sotétsziirkével arnyé-

kolt pedig az orosz-ukran haboru els6 100 napjat jel6li.

1. abra
A volatilitashalozat teljes tovagytiriizési indexe
2021-06-01 és 2022-12-30 kozott
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Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-halézat informécioit gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)
modell becslésével szimitottam. A datumok az ablakok végdatumat jelolik. A fiiggbleges vilagos-
sziirke (sotétsziirke) arnyékolasok a kiemelt nyugodt (haborus) idészakok.

A rendszer teljes tovagytr(izési indexe 55-65% kozott mozog a vizsgalt 1,5 év alatt.
Az idGszak kozepén azonban a teljes tovagytirtizési index megugrik, szinte koz-
vetleniil Ukrajna orosz megszalldsa utan (2022.02.24). Ez a megnévekedett érték
a haboru els6 100 napjaban is fennmarad, majd a teljes tovagytirtizési index me-
redeken visszaesik az eredeti szintjére. Az 1. dbra alapjan levonhato a kovetkez-
tetés: ha egy bizonyos kiiszobértéknél nagyobb sokk éri a pénziigyi hélézatot, az
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talheviil, és dtmenetileg erés kapcsolatok jelennek meg a rendszerben. Az 1. dbra
a bankrendszer strukturalis valtozasanak bizonyitékat mutatja az orosz—ukran
héboru alatt. Ezek az eredmények 6sszhangban vannak a pénziigyi piacokra vo-
natkozo, korabbi hélézatalapt empirikus irodalommal, és megerdsitik Shahzad
et al. (2019) allitasait.

A haldzat jobb megértése érdekében kovetkezd 1épésben aggregalom a csoportok
(nagy, kozepes és kozép-kelet eurdpai bankok) kozotti tovagytirtizési kapcsolato-
kat, és hasonléan az el6z6 esethez, gordiilé elemzéssel kiszamitom az aggregalt
nett6 tovagyuruzési indexeket. A 2. dbra mutatja a kapott iddsorokat 100 nap
hosszusagu gordiild ablakkal, H = 10 el8rejelzési horizont és p = 1 késleltetés mel-
lett. A vilagossziirkével arnyékolt teriilet a 2021 mésodik felének nyugodt id6sza-
kat, a sotétsziirkével drnyékolt pedig az orosz—ukran haboru elsé 100 napjat jeloli.
A folytonos, szaggatott és pontozott vonalak a nagy, a kozepes és a kozép-kelet-
europai régié pénzintézeteinek csoportosan aggregalt NET atgytrtizési indexeit
szemléltetik.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a nagy és a kdzepes csoport netté tovagyt-
riizési indexe pozitiv, ami azt jelenti, hogy 6k a hdlézat sokkterjeszt6is, a KKE-
csoport pénziigyi intézményei pedig sokkfogado szerepet jatszanak (a KKE NET
indexe mindig negativ). Az indexek azonban a vizsgalt id6szakban dinamikusan
valtoznak. A KKE-régi6 nettd tovagytirtizési indexe a legnagyobb volatilitasa, de
a masik két nett6 atgylrtzési indexben is talalunk hirtelen véltozasokat, f6ként
turbulens idészakokban. Ezek az eredmények alatdmasztjak Borri és Di Giorgio
(2021) 4llitdsait.

5 Sokk-kockazat terjeszté: pozitiv NET érték
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2. abra
A volatilitashalozat csoportszinten aggregalt NET tovagyiiriizési indexe
2021-06-01 és 2022-12-30 kozo6tt
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Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-halézat informécioit gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)-
modell becslésével szamitottam. A datumok megfelelnek az ablakok végdatuménak. A fiiggdleges
vilagossziirke (sotétsziirke) arnyékolasok a kiemelt nyugodt (hdborus) idészakok.

Az invaziét megel6z6 nyugodt idészak és a haboru elsé négy honapjanak osz-
szehasonlitasa érdekében két 100 napos idészakra (2021-01-04 és 2021-05-21 ko-
z0Otti nyugodt idGszakra és 2022-02-24 és 2022-07-13 koz6tti haborus idészakra)
kiszamitom az aggregalt 6sszekotottségi tablazatot. A 2. és a 3. tdbldzat mutatja az
eredményeket, mindkét tablazat adatait VAR(1)-modell becslésébdl szamitottam.

2. tablazat
A volatilitashalozat csoportszinten aggregalt 9sszekotottségi tablaja
2021-01-04 és 2021-05-21 kozott

Nagy PI Kozepes PI KKE PI FROM
Nagy PI 57,86 38,99 3,16 42,14
Kozepes PI 38,18 57,77 4,05 42,23
CEE PI 10,40 11,66 77,94 22,06
TO 48,58 50,65 7,2 106,43
NET 6,43 8,42 -14,85 0

Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-hdlézat informdcioit gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)-
modell becslésével szamitottam.
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A 2. és 3. tdbldzat megerGsiti a 2. dbra eredményeit. A 2022-02-24-i orosz invazié
utan a halézat megvaltozott; nemcsak makroszinten, hanem a mélyebb struktu-
raban is. Valamennyi nett6 tovagytriizési mutatd abszolat értékben megnétt, és
a KKE-régiobeli pénzintézetek — mint sokkfogaddk — kulcsszerepet jatszanak a
halézatban. Ez az informacid fontos lehet a szabalyozok szamara, akik a mddszer
segitségével napi szinten figyelemmel kisérik a pénziigyi halézatot.

3. tablazat
A volatilitashalozat csoportszinten aggregalt sszekotottségi tablaja
2022-02-04 és 2022-07-13 kozott

Nagy PI Koézepes PI KKE PI FROM
Nagy PI 54,03 37,02 8,95 45,97
Kozepes PI 39,03 51,11 9,86 48,89
KKE PI 25,25 23,99 50,76 49,24
TO 64,28 61,01 18,81 144,10
NET 18,31 12,11 -30,43 0

Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-halézat informacioit gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)-
modell becslésével szamitottam.

Az eredmények VAR-modell becsléséhez valasztott ablakméretre valé érzékeny-
ségének ellendrzéséhez a pénziigyi hdlézatot 50 és 200 napos ablakokkal is kisza-
moltam. A 4. tdbldzat azt mutatja, hogy a volatilitdsi halézat elemzésébdl kapott
kovetkeztetések nem érzékenyek a VAR-modell valasztott ablakméretére.
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4. tablazat
Robusztussagelemzés a volatilitashaldzat csoportszinten aggregalt
NET 06sszekotottségi értékére 50, 100 és 200 napos becslési ablakokkal

Nyugodt idészak
. . . Nagy Kozepes KEE PI
Els6 nap  Utolsé nap Ablakméret PINET PINET NET
2021-01-04  2021-03-12 50 5,96 10,73 -16,7
2021-01-04  2021-05-21 100 6,43 8,42 -14,85
2021-01-04  2021-10-08 200 10,31 4,43 -14,74

Orosz-ukran haboru

,, . . Nagy Kozepes KEE
Els6 nap  Utolsé nap  Ablakméret PINET PINET PINET
2022-02-24 2022-05-04 50 24,68 12,02 -36,7
2022-02-24 2022-07-13 100 18,31 12,11 -30,43
2022-02-24  2022-11-30 200 10,74 13,18 -23,92

Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-hal6zat informécidit gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)-
modell becslésével szamitottam.

Emellett, hogy ellendrizzem az eredmények érzékenységét a VAR(p)-modell kés-
leltetésének megvalasztasara, a pénziigyi intézményrendszer volatilitdshalézatat
VAR(2)-modellel is kiszamitottam. Az 5. tdbldzat azt mutatja, hogy a volatilitas-
hélézat eredményei nem érzékenyek a VAR(p)-modell késleltetésparaméterére.

5. tablazat
Robusztussagelemzés a volatilitashaldzat csoportszinten aggregalt
NET 6sszekotottségi értékére VAR(1) és VAR(2) becsiilt modellekkel

Nyugodt idészak
. . . Nagy Kozepes KKE
Elsé6 nap Utolso nap VAR késl. PINET PINET PINET
2021-01-04 2021-05-21 1 6,43 8,42 -14,85
2021-01-04 2021-05-21 2 5,57 8,12 -13,69

Orosz-ukran hiaboru

. . . Nagy Kozepes KKE
Els6 nap Utolso nap VAR késl. PINET PINET PINET
2022-02-24 2022-07-13 1 18,31 12,11 -30,43

2022-02-24 2022-07-13 2 16,32 11,17 27,49

Megjegyzés: A Diebold-Yilmaz-halézat informaci6it gordiilé ablakos elemzéssel T = 100, VAR(1)-
modell becslésével szamitottam.
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Elemzésem végén azt a kovetkeztetést vonom le, hogy a Diebold-Yilmaz-keret-
rendszer robusztus és hatékony eszkoz a valsagelemzéshez, és képes azonositani a
pénziigyi intézmények kulcsfontossagu csoportjait, illetve a fert6zési csatornakat.
A korabbi empirikus szakirodalomhoz hasonléan az én elemzésemben is a nagy-
bankok jatszanak kritikus szerepet nyugodt idészakokban a volatilitassokkok
terjesztésében. Ezt egy Gj megallapitassal egészitem ki, ugyanis az orosz—ukran
habort elsé 100 napjaban a kozép- és kelet-eurdpai régio pénziigyi intézményei
valtak a halézat kulcsszerepl6ivé.

Az eredeti Diebold-Yilmaz-keretrendszer (Diebold és Yilmaz, 2014) szamos eld-
nye ellenére limitacidkkal is rendelkezik. A megkozelités a VAR-modell becslése
miatt csak az idésorok kozotti linedris kapcesolatot ragadja meg. Ha a kutatok nem-
linedris kapcsolatokat feltételeznek a pénziigyi intézmények kozott, akkor a keret-
rendszer TVP-VAR valtozatat (Antonakakis et al., 2020) sziikséges alkalmazni,
amely a nemlinearis kapcsolatokat idében valtozé paraméterek becslésével kezeli.

A kapott eredmények fontosak lehetnek a szabdlyozoi szervezetek szamara, mivel
betekintést nyudjtanak az eurdpai bankhalézat viselkedésébe turbulens és nyu-
godt id6szakokban. A kozép- és kelet-eurdpai régié pénziigyi intézményeivel
kapcsolatos megallapitasaim fontosak lehetnek az eurdpai SIFI-k azonositdsa
szempontjabdl, kiilonodsen valsag idészakok esetén.

5. KOVETKEZTETES

A tanulmdany 14 eurdpai bank kozotti statikus és dinamikus volatilitas-tova-
gylirtizést vizsgalt az elmult két évben, az orosz—ukran haborura 6sszpontosit-
va. Ehhez egy halozatalapu keretrendszert alkalmaztam. A kisebb pénzintézetek
hélézatban betdltott szerepének elemzése érdekében négy bankot vontam be a
kozép-kelet-eurdpai régiobol a 10 nyugat-eurdpai pénzintézet mellé. Eredménye-
im betekintést nydjtanak az eurdpai bankrendszer hdl6zataba nyugodt és zavaros
id6szakokban. Mind a statikus, mind a dinamikus elemzések ravilagitanak arra,
hogy a héaldézat nagymértékben 6sszekapcsolodik. A tanulmanyban megéllapi-
tom, hogy a rendszer volatilitashalézatdnak dsszekapcsoltsaga haboru idején éri
el a maximumat. Az altalam vizsgalt id6szakban a nyugat-eurdpai nagy és koze-
pes pénzintézetek sokkterjesztd, a kelet-kozép-eurdpai régié bankjai sokkfogadod
szerepet jatszanak. Utobbi intézmények az orosz—ukran haboru elsé 100 napjaban
azonban a halézat kulcsfontossagu szerepl6ivé véltak, mivel a nettd tovagytird-
zési indexiik ebben az idészakban jelentdsen csokkent. Eredményeim azt mutat-
jak, hogy a bankrendszer makro- és csoportszintii volatilitdsi 6sszekapcsoltsagat
figyelembe véve, érdemes korai rendszerkockazatot elérejelz6 rendszert épiteni a
bajba jutott pénziigyi intézmények id6beli felismerésére.
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