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1. fejezet

Bevezetés

A dolgozatban az Eur6pai Unié biztositasi szektoranak szereplsi kozott jelen 1évé
volatilitas-terjedést vizsgalom vektor autoregresszios modellek (VAR) segitségével, 2018
januérjatol 2024 decemberéig terjeds idGszakra vonatkozoéan. A VAR-modell lehet&séget
ad arra, hogy egyszerre elemezziik t6bb biztositotarsasag részvényarfolyamanak volatili-
tasat és azok kolcsonhatésait, ezaltal pontosan feltérképezhetjiik a piaci ingadozésok és
sokkok terjedését és az egyes sokkokat elGszor érzékels biztositasi tarsasagokat az eurdpai
biztositasi piacon. A moédszertan hasznalatdhoz nagy segitséget nytjtanak azon korabbi
tanulméanyok, amelyek a volatilitas terjedését VAR modellekkel irjak le. Diebold és Yilmaz
(2012) a volatilitas-terjedés prediktiv mérésére, Huszar et al. (2023) az olaj- és gazipari
volatilitas-atadasok dinamikajara, valamint Mroua és Lamine (2024) a COVID-19 pandé-
mia alatt a nyersanyagok diverzifikdcios el6nyeire vonatkozo munkai alapvetd betekintést
nytjtanak a volatilitids terjedésének modellezésének kihivésaiba. Mindegyik munka a vo-
latilitas terjedését a VAR modellezésre épiilé Diebold-Yilmaz indexek keretrendszerében
oldja meg.

A kutatas {6 célja a volatilitas-terjedési mintdk azonositasa és a legfontosabb kockazati
tényezGk feltarasa az Europai unios biztositasi szektorban, elséként a 2018-2020 kozotti
pénziigyi valsdggal nem terhelt id&szakban, majd 2020-2022 kozotti COVID valsag alatt,
végiil pedig a 2022-2024 kozotti orosz-ukran haboru idészaka alatt. A kutatdsom ered-
ményei révilagitanak arra, hogyan hatnak egymasra a biztositok részvényarfolyamainak
ingadozasai, és hogy ezek a volatilitas-terjedés mintazatok, hogyan befolyasoljak a piaci
stabilitast. Ezen informéaciok segitséget nytjthatnak a biztositotarsasagok kockazatkezelési
stratégidinak finomitasdban és a piaci ingadozésok hatékonyabb kezelésében, hozzajarulva

ezzel az eurdpai biztositasi szektor pénziigyi stabilitisanak megd6rzéséhez.



2. fejezet

A vektor-autoregressziv modell

Ezen alfejezet alapjaul elsGsorban Haslbeck et al.| (2021) cikke szolgalt.

A vektor-autoregressziv (VAR) modellek altalanos megkozelitést kindlnak a tobbval-
tozos idGsorok modellezésére. Az elsérendii vektor-autoregressziv (VAR(1)) modellben
minden valtozé értékét az Osszes tObbi valtoz6 — beleértve onmagat is — el6z6 idépontbeli
értékei alapjan becsiilik meg. A modell a konstans (intercept) paramétereken (azt jelzi,
hogy mekkora lenne a valtozé alapértelmezett szintje, ha a tobbi tényezd hatasa nem ér-
vényesiilne) kiviil két {6 tipusa hatést tartalmaz: az autoregressziv hatasokat, amelyek azt
mutatjak, hogy egy adott valtozo el6z6 idGpontbeli értéke mennyiben befolyasolja annak
aktualis értékeét, valamint a kereszt-késleltetett hatasokat, amelyek azt fejezik ki, hogy az
Osszes tobbi valtozo el6z6 idGpontbeli értékei milyen mértékben hatnak az adott valtozo
aktualis értékére.

Formalisan, a X; € RP valtozok az t € Z id6pontban a korébbi idépontban (¢t — 1) 1évs

ugyanazon valtozok linedris kombinaci6jaként vannak modellezve:

Boa Bia o Bipl| | X1 €1
Xi=p+BXyy+e=| |+ |+ 0 : + 1] (2.1)
Bop Boa o Bppl| [ Xi1p Ep
Ahol By az els6 valtozo konstans tagja, 811 az X;_11 autoregressziv hatasa az X ;-re, és
Bpa az X;_1p kereszt-késleltetett hatasa az X, 1-re. Fontos megjegyezni, hogy az X;_; vek-
tor minden valtoz6 t — 1 idGpontbeli értékét tartalmazza, igy a kereszt-késleltetett hatasok
tobb valtozora is kiterjedhetnek. A /3, index itt csak a legutolso, p-edik valtozo hatasat
jeloli, de a modell figyelembe veszi az Osszes tobbi valtozd korabbi értékének hatéisat is
az adott valtozora. Feltételezziik, hogy € = {e1,...,¢,} fiiggetlen (az idépontok kozott)
mintdk egy tobbvaltozés normalis eloszlashol, melynek variancia-kovariancia matrixa ..
A >-t kinyerhet6 a modell maradékaibol, és felhasznalhato az inverz kovariancia méatrix
becslésére (lasd peldaul Epskamp et al.| (2018))).



Az els6rendd VAR modellekben az id6pontban (t) 16v6 Gsszes valtozo az el6z6 idGpontban
(t — 1) 1év6 Osszes valtozo linearis fiiggvénye. Tovabbi késleltetések is bevonhatok a mo-
dellbe az (2.1) egyenletben szerepld tovabbi paramétermatrixok és késleltetett valtozok
X, (egy k késleltetés esetén) hozzéadasaval.

Az (2.1) egyenletben szerepld modellt gy becsiiljiik meg, hogy az X;,; valtozokat (i €
{1,...,p}) kiilén-kiilon prediktaljuk. Konkrétan, az alabbi modon modellezziik:

Xi11
Xti = Boi+biXe1+& =00+ |bix -+ Dbip : + &, (2.2)
Xi-1p
minden ¢ € {1,...,p} esetén, ahol f3; egy 1 X p vektor, amely az X, késleltetett hatasait
tartalmazza. Miutdn az egyes egyenletek paramétereit megbecsiiltiik, az Osszes becslést
kombinaljuk az (2.1) egyenlet VAR modelljébe.
Az (2.1) allando VAR modellt idében véaltozé VAR modellé alakitjuk agy, hogy a para-

méterméatrixokhoz idéindexet vezetiink be:
Xt = /60,t —+ Btthl + £, (23)

Ez lehet6vé teszi a VAR modell paraméterezésének véaltozasat minden idépontban, és
ezzel az idGbeli valtozékonysagot. A modellben szereplé hibatag, azaz a €; vektor nemcsak
az egyes iddpontokhoz tartozo el6rejelzési hibakat tartalmazza, hanem azok statisztikai
tulajdonsagai is id6ben véaltozhatnak. Ennek megfelelGen a reziduum kovariancia-méatrixa,

amelyet 3; = Cov(g,) jeldl, szintén id6fiiggs.

A VAR modellt gyakran halozati modellként targyaltak és vizualizaltak (Epskamp et al.
(2018)), és jelen dolgozatban is mind statisztikai, mind halozati/ grafelméleti terminolo-
giat fogunk hasznélni. A két terminologia kozott a kifejezések a kovetkezGképpen felelnek

meg egymasnak:

A statisztikai perspektivabol két tipusa késleltetett hatas létezik a valtozok parjai kozott:
e Autokorrelaciok (példaul X, ; — X;), és
e Kereszt-késleltetett hatasok (példaul X; ; — Yy).

A halézati terminolégiaban a valtozok csomoépontok, a késleltetett hatasok pedig ira-
nyitott élekkel vannak reprezentalva. Egy él, amely egy adott csomopontra mutat sajat
magarol, onhurok-nak (self-loop) is nevezhetd, amely az autokorrelacios hatésokat képvi-
seli. A késleltetett hatasok értékét az iranyitott élek silyainak elGjele és abszolit értéke
fejezi ki. Ha az X;_; és X; kozotti él-sily nem nulla, azt mondjuk, hogy az él jelen van
X 1 és Y, kozott.



A halozat ritkasagat (sparsity) az hatarozza meg, hogy mennyire erGsen Gsszekapesolt a
halézat: ha sok él van jelen, a ritkasag alacsony; ha kevés él van jelen, a ritkasag magas.
Egy csomopont szintjén a ritkasagot az in-degree (hany él mutat egy csomopontra) és az
out-degree (hany él mutat ki egy csomopontbol) irja le. A statisztikai terminolégidban az
in-degree a valtozo X felé mutato késleltetett hatésok szdmat, mig az out-degree a valtozo
X-bél kiindul6 késleltetett hatasok szamat jelenti.

2.1. A VAR modellek impulzusvalasz-analizisének beve-

zetése

Ezen alfejezet Mohr| (2020) alapjan irodott.

Az impulzusvalasz-analizis kulcsfontossagi 1épés az olyan 6konometriai elemzésekben,
amelyek vektor-autoregressziv (VAR) modelleket alkalmaznak. Elsédleges célja a modell
valtozoinak alakuldsanak leirasa egy vagy tobb valtozot érd sokk hatésara. Ez a modszer-
tan lehet6vé teszi egyetlen sokk hatasanak nyomon kdvetését egy egyébként zajos egyen-
letrendszeren beliil, igy kiilonosen hasznos eszkozzé valik gazdasagpolitikai intézkedések
értékelése soran. Jelen alfejezetben az impulzusvélasz-fiiggvények fogalmaba és értelme-
zésébe nyeriink betekintést, ahogyan azokat a VAR modellezési irodalomban altalanosan

alkalmazzak.

2.1.1. Elérejelzési hiba impulzusvalasz

Mivel a VAR modellekben minden valtozé kélcsonosen hat egymasra, az egyedi egyiitt-
hatobecslések csak korlatozott informéciot nytjtanak a rendszer sokkra adott reakciojarol.
A modell dinamikus viselkedésének jobb megértéséhez impulzusvalaszokat (IR) alkalmaz-
nak. Az impulzusvalasz-fiiggvények kiindulépontja a linearis VAR modellek esetében azok
mozgoatlag (MA) reprezentéacioja, amely egyben az el6rejelzési hiba impulzusvélasz (FE-

IR) fiiggvény is. Matematikailag az

j=1
Ebben az egyenletben:
(I)OIIK, AJIO ha j>p

ahol K az endogén valtozok szdma, p pedig a VAR modell késleltetési sorrendje. Az

A; matrixok a VAR(p) modell becslése soran meghatéarozott autoregressziv egyiitthatokat



tartalmazzak. Ezek a matrixok adjak meg, hogy az egyes endogén valtozok hogyan hatnak

egymasra sajat és més valtozok korabbi értékein keresztiil.

2.1.2. Az azonositasi probléma

Az FEIR-ek egyik hatranya, hogy nem hasznalhatok a valtozok egyidejii reakcidinak
értékelésére. Matematikailag ez azzal magyardzhatd, hogy ®; meghatarozasiahoz kizaro-
lag az A, egyiitthatomatrixokat hasznaljuk, amelyek nem tartalmaznak informéaciot az
egyideji Osszefiiggésekrdl. Az utdbbiakra vonatkozo informacié inkdbb a szimmetrikus
szoras-kovariancia matrix, >, nem diagonalis elemeiben talalhato.

Mivel a becsiilt variancia-kovariancia matrix nem diagonalis elemei nem egyenlék nul-
laval, feltételezhetjiik, hogy a VAR modellben 1év§ valtozok kozott egyidejt korrelécio all
fenn. Ezt a korrelacidos matrix is megerdsiti, amely megfelel 2-nak.

Azonban ezek a matrixok csak a hibak kdzotti korrelaciot irjak le, de nem deriil ki be-
16liik, hogy a kauzalitdsok mely iranyban hatnak. Az ilyen oksagi kapcsolatok azonositasa
a VAR elemzés egyik legfébb kihivasa.

Fiiggetleniil attol, hogy milyen moédszert alkalmazunk a linearis VAR modell sokk-
jainak azonositasara, az egyideji kapcsolatokkal kapcsolatos tovabbi informaciokat az
FEIR-be bevihetjiik azaltal, hogy megszorozzuk egy matrixszal, F-fel, amely az egyideji

Osszefiiggéseket irja le idGsoraink kozott:

Az aldbbiakban ismertetek néhany modszert F megtalalasara, valamint a hozzajuk

tartozo impulzusvalaszokat.

2.1.3. Ortogonalis impulzusvalaszok

Egy gyakori megkdzelités a VAR modell sokkjainak azonositasara az ortogonalis im-
pulzusvalaszok (OIR) hasznalata. Az alapdtlet az, hogy a variancia-kovariancia matrixot
felbontjuk tugy, hogy

¥ = PP’

ahol P egy als6 haromszog matrix pozitiv diagonélis elemekkel, amit gyakran Choleski-
felbontassal érhetiink el.

Az ehhez tartozd ortogonélis impulzusvalasz fliggvény:

@? - (I)ZP



Vegyiik figyelembe, hogy a Choleski-felbontas eredménye egy als6 hiromszég méatrix,
ezért a rendszer elsG sordban 16v6 valtozoinak érzékenysége egy masik valtozo sokkjara so-
sem lesz egyidejt, és a rendszer utols6 soraban 1évé valtozoja érzékeny lesz az Gsszes t6bbi
valtozo sokkjara. Ezért az OIR eredményei érzékenyek lehetnek a valtozok sorrendjére,
és ajanlott a fenti VAR modellt kiilonb6z6 sorrendekkel is becsiilni, hogy megvizsgéljuk,

mennyire befolyasoljak az eredményeket.

Strukturalis impulzusvalaszok

A strukturéalis impulzusvalaszok (SIR) méar a VAR modell becslése soran figyelem-
be veszik az azonositasi problémat. A strukturalis vektor autoregressziv (SVAR) modell

esetén:

P
Ayyr =v+ Z Ajyi—i + €, (2.5)

i=1
ahol €, ~ N(0,€), Q egy varianciakbol allo diagonélis méatrix, és Ay egy also harom-
szOg matrix, amely f6atlojan egységek szerepelnek. Az ehhez tartozo strukturalis impul-

zusvalasz fiiggvény:
O = d;A; (2.6)

Altalanositott impulzusvalaszok

Az ortogondlis és strukturalis impulzusvalaszok korlatozottak, mivel vagy a valtozok
sorrendjének megtalalasan, vagy a becsiilt strukturalis paraméterek azonositasan alapul-
nak. [Koop et al.| (1996)) egy masik tipust impulzusvalasz fiiggvényt javasoltak, az tigyne-
vezett altalanositott impulzusvélaszokat (GIR). Ezek fiiggetlenek a valtozok sorrendjétdl,
mivel integraljak az Osszes egyidejii sokk hatasat is a vilaszba. Matematikailag ez a ko-

vetkez8 modon érhets el:

1
@zg = (I)Z'O'ijE, (27)

ahol 0;; az j-edik valtozo6 variancidja.
Az altalanositott impulzusvélaszok (GIR) kiilonosen hasznosak nagy rendszerek ese-
tén, ahol a strukturalis kapcsolatok nehezen azonosithatok. Bar nem tekinthetSk struk-

turalis impulzusvalaszoknak, pontos képet adnak a valtozé torténeti fejlédésérsl.



3. fejezet

A Diebold-Yilmaz 2012-es

keretrendszer

A kovetkezd fejezet alapjaul |Diebold és Yilmaz (2012) cikke szolgélt.

Diebold és Yilmaz (2009) bevezettek egy volatilitas-atterjedési mérészamot, amely
Ez a mér6szam alkalmas a hozamok atterjedésének mérésére, valamint az egyes eszko-
z0k vagy portfoliok hozamanak volatilitasanak értékelésére, akar adott orszagon beliil,
akar orszagok kozott, lehetévé téve a volatilitas-terjedési mintazatok feltarasat. Bar ez a
volatilitas-terjedési mérdszam értékes informaciokat szolgéaltat, figyelmen kiviil hagyja a
scsoportdinamika” jelenségével kapcsolatos vitathatd kérdéseket is. A ,csoportdinamika”
alatt azt értjiik, hogy a Diebold—Yilmaz-féle mutat6 alapvetGen kétoldala kapesolatok (pl.
egy adott véallalat hatasa egy masikra) mérésére szolgal, mikozben nem tudja kozvetleniil
megragadni azokat az Osszetett mintazatokat, amelyek csoporton beliili vagy csoportok ko-
zOtti volatilitas-atadasi mechanizmusokat frnak le. Példaul egy pénziigyi szektoron beliili
vallalathalozat esetén fontos lehet, hogy milyen bels6 struktirak, klaszterek vagy alcso-
portok alakitjak a sokkatvitelt. A standard DY-mutatd azonban nem alkalmas az ilyen
haloézatszintd vagy klaszteralapt elemzésekre.

Vitathato kérdésként felmeriil tovabba az is, hogy a mutaté értelmezése érzékeny lehet
a valasztott elrejelzési horizontra, a dekompozici6 technikai részleteire (példaul ortogo-
nalis vs. generalizalt sokkok alkalmazéasa), illetve a nem stacionarius idgsorokra vonatkozd
feltételezésekre is. Ezen kiviil a mutato6 szimmetrikus kezelést alkalmaz, vagyis nem kiilon-
boztet meg negativ és pozitiv sokkokat, illetve nem ad valaszt arra, hogy egy sokk milyen
gyorsan terjed at a rendszer mas részeire.

A Diebold—Yilmaz-féle keretrendszer tehat bizonyos kontextusokban — példaul csopor-
tos, halozatszintii dinamika vagy aszimmetrikus sokkhatasok esetén — korlatokba {itkozik.

Ezek a modszertani kihivasok és gyakorlati alkalmazasbeli nehézségek indokoltak a keret-



rendszer 2012-es tovabbfejlesztését. Diebold és Yilmaz| (2012)) tanulménya olyan elméleti és
technikai megoldasokat javasol, amelyek célja a korabbi hidnyossagok kezelése, kiilondsen
a generalizdlt FEVD alkalmazéasaval. Jelen fejezetben ezen tovabbfejlesztett megkozelités
f6bb elemei keriilnek bemutatasra.

El6szor nézziik meg a mddszertani korlatokat. A Diebold-Yilmaz keretrendszer a VAR
modellek Cholesky-faktoros azonositasara épit, ami miatt a kapott variancia-dekompoziciok
a valtozok sorrendjétdl fliigghetnek. Egy olyan atterjedési mérGszam lenne idealis, amely
fliggetlen a valtozok sorrendjétdl.

Masodszor, talan a legfontosabb problémaként emelhetd ki, hogy a Diebold-Yilmaz
mérdszam csupan az Osszesitett atterjedéssel foglalkozik. Ez azt jelenti, hogy a mérdszam
figyelembe veszi, hogyan terjednek ki a volatilitasi hatdsok az ,i” piacrél mas piacokra,
valamint az Osszes tObbi piac hatasat is, beleértve az ,i” piacot is. Az Osszesitett atterjedés
tehat az Osszes kolesonhatast vizsgélja, de nem tesz kiilonbséget a hatasok iranya kozott.

Ezzel szemben az irdnyitott atterjedés arra Gsszpontosit, hogy egy adott piac (példaul
az ,i” piac) kozvetleniil hogyan hat egy masik piacra (példaul a ,,j” piacra). Ez lehetve
teszi, hogy részletesebben megértsiik a kiilonb6z6 piacok kozotti konkrét interakciokat
és hatasokat. Szeretnénk tehat az iranyitott atterjedéseket is vizsgalni, hogy pontosabb
képet kapjunk arrél, mely piacok befolyésoljak egymast és milyen mértékben.

Most térjiink at a gyakorlati szempontokra. A Diebold-Yilmaz keretrendszer kizarolag
a kiilonboz6 orszagokban taldlhatd azonos tipusa eszkozok (példaul részvények) kozotti
atterjedés mérésére Osszpontosit. Ugyanakkor szamos mas érdekes lehet&ség is 1étezik,
példaul az egyes eszkozok kozotti atterjedés egy adott orszégon beliil (mint példaul a
harminc Dow Jones Industrials részvény az Egyesiilt Allamokban), az eszkdzosztalyok
kozotti atterjedés (példaul a részvény- és kotvénypiacok kozott az Egyesiilt Allamokban),
valamint kiilénb6z6 kombinéciok is.

Kiilonosen figyelemre mélté az eszkozosztalyok kozotti atterjedés a 2007-2009-es glo-
balis pénziigyi valsag fényében, amely a hitelpiacokrol indult, majd atterjedt a részvény-
piacokra. Erdemes megjegyezni, hogy a Diebold-Yilmaz keretrendszer ezeket a tényezdket
2012 el6tt még nem vizsgalta.

Diebold és Yilmaz (2012) ezeket a tartalmi és modszertani hidnyossagokat potolja.
Ebben egy olyan altalanositott vektorautoregressziv keret keriil bemutatésra, amelyben az
elérejelzési hiba variancia dekompozicioi invariansak a valtozok sorrendjére és az irdnyitott

atterjedés is figyelembevételre keriil. A kovetkezd alfejezetben errdl lesz sz6.



3.1. Az Aaltalanositott volatilitas-atterjedés és mérése

Ebben az alfejezetben a Diebold-Yilmaz atterjedési index altaldnositasa keriil bemuta-
tasra, amely a variancia-dekompozicié fogalman alapul egy N-valtozos vektor-autoregresszi-
6s (VAR) modellben. Mig a Diebold-Yilmaz keretrendszer alapvetGen a teljes atterjedés
mértékére koncentral egy egyszerti VAR-modellben — ami a Cholesky-faktorokkal torténd
ortogonalizalas révén torténik, és igy potencidlisan fiigg az egyes valtozok sorrendjétsl —,
itt most az irdnyitott atterjedés mérésére Gsszpontositunk egy altalanosabb VAR-keretben,
amely kikiiszoboli az eredmények sorrendfiiggdségét. A VAR-modellben az egyideji kap-
csolatok az e-3-kovarianciamétrixban jelennek meg. A hibavariancia-dekompozicié soran
ennek Cholesky-felbontésat alkalmazzak alapértelmezés szerint, amely azonban érzékeny
a valtozok sorrendjére. Ezzel szemben Koop et al.| (1996)), valamint Pesaran és Shin (1998)
modszere azt javasolja, hogy a hibavariancia-dekompozicioban ne a Cholesky-felbontast
hasznaljuk, hanem az OLS-becslés reziduumainak teljes kovarianciamatrixat.(lasd részle-
tesen: [2] fejezet)

Tekintsiink egy kovariancia-stacionarius N-valtozos Var(p) folyamatot:
p
Ty = Z GiTi + € (3.1)
i=1

ahol € ~ N(0,Y) fiiggetlen normalis eloszlasu tavolsagok vektora. Ennek a folyamatnak

a mozgo atlag reprezentacioja:
oo
Ty = Z AZ X €4 (32)
i=0
ahol A;-k N x N egyiitthato matrixok és a kovetkezd rekurzié alapjan képzédnek:

Az‘ = ¢1Az’—1 -+ ¢2Ai_2 + ...+ ¢pAZ —p (33)

ahol Ag az N x N-es identitas matrix és A; = 0 minden 7 < 0 esetén. A rendszer dinamika-
janak megértésében kulcsszerepet jatszanak a mozgo atlag egyiitthatok, illetve ezek olyan
transzforméacioi, mint az impulzusvélaszfiiggvények vagy a variancia dekompoziciok.Az
impulzusvélaszfiiggvények egyes komponenseit nemcsak kiilon-kiilon lehet értelmezni, ha-
nem aggregalt forméaban is — példaul négyzetre emelve és idében Gsszegezve. Ez a meg-
kozelités kulcsfontossagi az el6rejelzési hiba variancia dekompoziciok soran, amelyeket
az irodalomban FEVD (Forecast Error Variance Decomposition) néven ismeriin. Ezeknek
célja annak mérése, hogy egy adott valtozot éré sokk mekkora mértékben jarul hozza egy

mésik valtozo hibavarianciajahoz. Ilyen célokra hasznaljuk az alabbi képletet:

Q
> (ejAPe;)? (3.4)

=0



ahol e; és e; bazisvektorok, a P métrix a VAR modell hibatag kovariancia matrixé-
nak Cholesky-felbontésa. Ez az ortogonalis impulzusvalaszok (OIR) négyzeteinek idgbeli
Osszegzése.

Az impulzusvélaszfiiggvények alapjan szamithatd ki az ortogonélis elérejelzési hiba
variancia dekompozicioja (FEVD), amely azt mutatja meg, hogy az z; valtozo eldrejelzési
hibajanak mekkora hanyada tulajdonithat6 az x;-b6l szarmazo sokkoknak. Az ortogonélis
FEVD képlete a kovetkezé:

gom = Zio (L APe) (3.5)
>l (ef ABAT e;)

A szdmlaloban az x;-b6l szarmaz6 sokkok hatésainak négyzetei szerepelnek az x; val-
tozora vonatkozbéan, mig a nevezd az x; Osszes elérejelzési hiba variancidjat adja. Az igy
kapott ardny mutatja meg, hogy az x; sokkjai milyen mértékben jarulnak hozza az x;
elérejelzési hibajahoz.

A Cholesky-faktorizacion alapul6 azonositési séméak ortogonalitast érnek el, azonban a
variancia-Osszetételek a viltozok sorrendjétdl fliggenek. Ezt a problémét megkeriiljiik, az
altalanositott VAR keret alkalmazéasaval Koop et al.| (1996]) és Pesaran és Shin (1998)) alap-
jan (tovabbiakban KPPS), amely sorrendfiiggetlen variancia dekompoziciot eredményez.
Ahelyett, hogy a sokkokat ortogonalizalnédnk, az altaldnositott megkozelités a korrelélt
sokkok hatésat gy kezeli, hogy a korabban megfigyelt hibak eloszlésat veszi figyelembe,
ezzel biztositva a korrelalt sokkok hatasanak megfelels értékelését. Mivel az egyes valto-
z0k sokkjait nem ortogonalizaljuk, az elérejelzési hiba varianciajahoz valé hozzajarulasok
Osszege (azaz a varianciabontasi tablazat elemeinek sordsszege) nem feltétleniil egyenld
eggyel. A képlet a spillover képlet, ahol nincsenek azonos idejii oda-vissza hatasok
(ortogonizalas van). A [B.6] pedig a connectedness képlet, ahol ezeket az egyidejd hatasokat

figyelembe vessziik (a kezdeti sokkok nem ortogonalisak).

3.1.1. Varianciahanyadok

A varianciahanyadokat gy definidljuk, mint az x; el6rejelzés H-lépésnyi elGrejelzési
hibavariancidjanak azon részét, amely az x;-re haté sokkoknak tulajdonithat6, minden
1 = 1,2,..., N-re. Ezen feliil, a keresztvariancia hényadokat vagy &atterjedéseket pedig
az x; elorejelzés H-lépésnyi elérejelzési hibavariancidjanak azon részeként értelmezziik,
amelyek az -t ér6 sokkok kovetkeztében keletkeznek, ahol 7,7 =1,2,..., N és j # 1.

Jeloljiik a KPPS H-lépésnyi el6rejelzési hiba variancia dekompoziciokat ij (H)-val min-

den H =1,2,... esetén, az alabbi képlet alkalmazasaval:

ot S (€l ApSe;)?

09 () = i 3.6
el oo (€ ARE A e;) 30
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ahol X az € hibavektor varianciamatrixa, o;; a j-edik egyenlet hibakifejezésének szoérasa,
e; a kivalasztasi vektor, amelynek i-edik eleme egy, a tobbi pedig nulla. Ahogy korabban

is mar emlitésre keriilt, a variancia dekompozicios tablazat egyes sorainak Osszege nem

egyenls eggyel:
N
D 0%(H) # 1 (3.7)
j=1

Az 4tterjedési index szamitasanal a szorasdekompoziciés matrix minden egyes elemét
normaljuk a megfelels sor Osszegével, a kivetkezGképpen:
- 0 (H
0 () - NU( )
2 j1 O3y (H)

j=1Yj

(3.8)

Ezaltal biztositjuk, hogy a kovetkezd Osszefiiggések teljesiiljenek :

KMZ
SQ

I (H) =1

<
Il
-

valamint

N ~
> 05(H) =N
ji=1

3.1.2. Teljes volatilitas-atterjedés

A KPPS varianciadekompoziciobél szarmazé volatilitasi hozzéjarulasok alapjan meg-

hatarozhatjuk a teljes volatilitas-atterjedési indexet az alabbiak szerint:

N 5 N G
Zi,jzl,#z 9%(]'-’) 100 = Zi,j:l,i;éj 9%<H)
>y 05 (H) N

i,j=1"1j

SIY(H) = ( - 100 (3.9)

Ez a mutaté a KPPS modszer analogja a Cholesky-faktoron alapuld indexnek, amelyet
Diebold és Yilmaz (2009) alkalmazott. A teljes atterjedési index azt mutatja meg, hogy a
volatilitasi sokkok atterjedése miként jarul hozza a vizsgélt idGsorok egyiittes elérejelzési

hibavariancidjahoz.

3.1.3. Iranyitott-atterjedés

A teljes volatilitasi atterjedési index onmagaban is hasznos annak megértéséhez, hogy
a volatilitasi hatasok révén milyen mértékben terjednek at a sokkok a f&bb eszkozoszta-
lyok kozott. A generalizélt VAR megkdzelités ugyanakkor lehetséget nyijt az dtterjedések
irdnyanak meghatarozasara is. Mivel a generalizalt impulzusvalaszok és varianciadekom-
poziciok fliggetlenek a valtozok sorrendjétél, az iranyitott atterjedéseket a generalizalt

varianciadekompoziciés matrix normélt elemeivel szamitjuk ki. Az iranyitott volatilitasi
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atterjedéseket pedig dgy mérjiik, hogy figyelembe vessziik az egyes i piacok altal fogadott
atterjedéseket, amelyeket a tobbi j piac tovabbit.

N 5 N 5
Vo 99 (H Vo 99(H
SI(H) = (Z]NLZ#@”( )> 100 = ZFLZ#J i) . 100 (3.10)
> i 05 (H) N

Hasonl6 struktiraval meghatarozhatjuk az iranyitott volatilitasi atterjedést is, amely

azt mutatja, hogy az ¢ piac mekkora volatilitasi hatast tovabbit az Gsszes tobbi j piacra.

N 7 N 5
Z]‘:u;&j ‘%(H)> 100 — Zj:l,i;éj 9§¢(H)
=
Zi,j:l Q?i(H) N

Az irdnyitott atterjedések halmaza a teljes atterjedések dekompoziciojaként is értel-

SI(H) = ( - 100 (3.11)

mezhetd, amely azt mutatja, hogy egy adott forrastél szarmaznak-e, vagy éppen oda

irAnyulnak.

3.1.4. Netto atterjedés

A nett6 volatilitasi atterjedést az i piacrél a tobbi j piacra ugy hatarozzuk meg, hogy:

SI(H) = S0 (H) — 59" (i), (3.12)

A nett6 volatilitasi atterjedés egyszeriien az adott piacrol szarmazo6 bruttéd volatilitasi

sokkok és a tobbi piactol érkezd sokkok kiilonbségeként értelmezhetd.

3.1.5. Nett6 paronkénti atterjedés

A nett6 volatilitasi atterjedés az el6z6 egyenletben Gsszefoglalé jelleggel mutatja meg,
hogy egy adott piac netté értelemben miként jarul hozza a t6bbi piac volatilitasahoz.
Szintén érdekes a nettd, paronkénti volatilitasi atterjedések vizsgalata, amelyeket a kovet-

kez6képpen definidlunk:

SY(H) = ( Oll) __ H) > -100
K Sy O5(H) 3oL, 04 (H)
_ (Qij](\fH) _ eji](VH)) . 100 (3.13)

A netto paronkénti volatilitasi dtterjedés az i és j piac kozott egyszertien a piaci i-b6l
a piaci j-be tovabbitott brutté volatilitasi sokkok és a piaci j-b6l a piaci i-be tovabbitott

sokkok kiilonbségeként értelmezhetd.
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4. fejezet

A keretrendszer és mas megkozelitések
korabbi alkalmazasi tertletel a

volatilitas-atterjedés vizsgalataban

Az elmult évtizedben Diebold és Yilmaz (2012)) altalanositott atterjedési indexe (DY
atterjedési index), amely a Pesaran és Shin (1998), valamint Koop et al| (1996) altal
kidolgozott altaldnositott elérejelzési hibavariancia-felbontast alkalmazza, egyre nagyobb
népszeriiségre tett szert a kockazati atvitel elemzésében. A modszert szamos kiterjesztés-
ben alkalmaztak, példaul a volatilitas atvitelének vizsgalatara, id6ben valtoz6 paramétert
VAR modellek keretében (Antonakakis et al. (2023), Ghosh et al,| (2023)).

A DY Aatterjedési index népszertisége annak intuitiv és rugalmas jellegére vezethets
vissza, amely alkalmassé teszi a halozatelemzésre még a piacok instabilitasa vagy atmeneti
helyzetek soran is. A modell egyik jelent6s erdssége, hogy figyelembe veszi a volatilitas
dinamikus természetét, lehet6vé téve a valtozo piaci kérnyezethez valé alkalmazkodast, és
szamol a piaci (vagy halozati) szereplok kozotti kolesonhatasokkal. Ezenkiviil a modszer
képes megkiilonboztetni az iranyitott atterjedéseket, elGsegitve a potencialis szisztemikus
kockazatok {6 forrasanak azonositasat.

Kiemelend6 a nettoé atterjedési matrix szerepe, amely hatékony eszkozként szolgal a
rendszerszinten fontos elemek vizualizalasara egy adott vallalati halmazon beliil. Osszessé-
gében a DY atterjedési index széles kord alkalmazasa elsGsorban a fent emlitett statisztikai
elényoknek koszonhets (Huszar et al. (2023)).
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4.1. Volatilitas-atterjedések mérése az amerikai eszkoz-

osztalyok kozott

Diebold és Yilmaz (2012) az altalanositott atterjedési indexet alkalmazta, hogy mérje a
volatilitasi atterjedéseket négy kulcsfontossagu amerikai eszkdzosztaly kozott: részvények,
kotvények, devizédk és arucikkek. Ez kiilonos jelentGséggel bir, mivel az eszkézosztalyok
kozotti atterjedések kiemelkedGen fontosak voltak a 2007-ben kezd6dott globélis pénziigyi
valsag soran. Diebold és Yilmaz (2012) kiilonosen az S&P 500 indexet, a tiz éves amerikai
kincstarjegy hozamét, a New York-i arutézsdén jegyzett amerikai dollar index hataridds
tigyleteit, és a Dow-Jones/UBS arupiaci indexet vizsgalta. Az adatkészletiik 1999. januar
25. és 2010. januar 29. kozotti idGszakot fedi le, 6sszesen 2771 napi megfigyeléssel. Az iro-
dalmi hagyomanyoknak megfelelGen, amely legalabb [Parkinson (1980) munkajaig nytlik
vissza, a napi varianciat a napi legmagasabb és legalacsonyabb arak alapjan becsiilték

meg. Egy adott piacon a napi varianciat az alabbiak szerint keriilt kiszdmitésra:

&% = 0.361 [In (PP™) — In (P™)] (4.1)

ahol PP a legmagasabb ar adott piacon az adott napon, és PF® a legalacsonyabb

ar. Mivel 62 a napi variancia becslése, a napi évesitett napi szazalékos szords becslése:

360
-~ i (4.2)

A kovetkezd tablazatot volatilitas-atterjedési tablazatnak nevezziik.:

oyt = 1/ 100 -

Részvények Kotvények Nyersanyagok Deviza "From"

Részvények 88,76 7,28 0,34 3,62 11,24
Kotvények 10,17 81,49 2,69 5,65 18,51
Nyersanyagok 0,46 3,69 93,71 2,14 6,29
Deviza 5,66 6,99 1,59 85,76 14,24
"To" 16,29 17,95 4,63 11,41
Osszes atterjedés, sajatot is beleértve 105,0 99,4 98,3 97,2

Teljes atterjedési index (50,3/400): 12,6%

4.1. tablazat. Volatilitas atterjedési tablazat, négy eszkozosztaly. Forras: Diebold és Yilm-
az| (2012))

A tablazatban az off-diagonalis oszloposszegek ("To") és a sorosszegek ("From") az ira-
nyitott volatilitas-atterjedést mutatjak, el6bbi a mas eszkdzosztélyok felé iranyuld, utoébbi
a mas eszkozosztalyoktol szarmazo atterjedést fejezi ki. Ha a masoktol valo hozzajarulés-

bol kivonjuk a mésokhoz valé hozzajarulast megkapjuk a nettod volatilitas-atterjedést.
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Ezen feliil a teljes volatilitas-atterjedési index a tablazat jobb als6 sarkidban taldlha-
t0. Ez megkozelitGleg az off-diagonalis elemek Osszege (vagy a sordsszeg) aranyositva a
teljes oszloposszeggel (beleértve a diagonalis elemeket is), szézalékos formaban kifejez-
ve. A volatilitas-atterjedési tablazat egy kozelité input-output felbontést nyuijt a teljes
volatilitas-atterjedési indexrdl.

ElGszor az iranyitott atterjedés (brutto és nettd) értelmezésébdl vonhatok le kovetkez-
tetések. A "To" sorbodl lathato, hogy a négy eszkozosztalybol szarmazo bruttd irdnyitott
volatilitas-atterjedések nem térnek el jelentGsen egymastol. A "From" oszlopbdél ugyanak-
kor kittinik, hogy a koétvénypiac a legnagyobb brutté iranyitott volatilitds-atterjedésnek
van kitéve (18,5%), amelyet a devizapiac kovet (14,2%), ahol a méas piacokbdl szérmazo at-
terjedés az eldre jelzett hiba variancia 14,2%-at magyarazza. A netto iranyitott volatilités-
atterjedések koziil a legnagyobb mértékii a részvénypiac més piacok felé irdnyulo atter-
jedése (16,29% — 11,24% = 5,05%), mig a devizapiac inkdbb befogadoként jelenik meg
(11,41% — 14,24% = —2,8%).

A teljes (nem irdnyitott) volatilitas-atterjedés lényegében az iranyitott volatilités-
atterjedések kiilonboz6 komponenseinek egyetlen indexben vald Osszesitését jelenti. Ez
az érték a tablazat jobb als6 sarkdban talalhato, amely azt mutatja, hogy az egész minta-
id6szak alatt atlagosan 12,6%-a a négy piac el6re jelzett hiba varianciajanak atterjedésbdl
szarmazik. A tablazat 6sszefoglalasa egyszert: mind a teljes, mind az irdnyitott volatilitas-
atterjedések alacsonynak bizonyultak a teljes mintaidészakban.

Szamos érdekes tényre fény deriilt kutatdsukban, tébbek kozott, hogy a kétvény- és
részvénypiacok voltak a legvolatilisebbek (nagyjabol egyenlé mértékben), mig az arupiaci
és devizapiaci volatilitas viszonylag alacsonyabb volt. A volatilitas dinamikaja rendkiviil
tartésnak tiint. Es végiil minden volatilitis magas volt ezen valsag idején, kiilosnosen a
részvény- és kotvénypiacok volatilitasa mutatott jelentGs ugrasokat. Az elemzés azt mu-
tatja, hogy a 2007-es pénziigyi valsig intenzitasa fokozddéasaval a volatilitas kiemelkedGen
atterjedt a részvénypiacrol mas piacokra. Ez kiilonosen a Lehman Brothers cs6dje utan
valt nyilvanvalova. Mint fentebb emlitettem, vizsgalat az amerikai részvénypiacot (S&P
500), kétvénypiacot (10 éves allamkotvény hozam), devizapiacot (amerikai dollar index) és
arupiacot (Dow-Jones/UBS arupiaci index) elemezte. A 2007 és 2009 kozotti idGszakban
a részvénypiac és kotvénypiac volatilitdsa ugrasszerien megndétt, mikozben az drupiaci és
devizapiaci volatilitas mérsékeltebb maradt. A valsag soran a részvénypiacrél mas piacok-
ra torténd volatilitas atadasa egyre jelentGsebbé valt. A részvénypiac lett az egyik legf6bb
forrasa a volatilitas atterjedésének, és kiilondsen a devizapiac szenvedett el jelentGs ha-
tasokat a Lehman Brothers bukésa utan. Az egész mintaperiodust tekintve a volatilitas
atterjedés viszonylag alacsony volt, de a 2007-2009-es valsadg soran hirtelen megugrott.

Ez az atterjedési index a pénziigyi valsag csticspontjain meghaladta a 30%-ot is. A ku-
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tatds bemutatja, hogy a valsag hatasara a volatilitds erGteljesen megjelent az amerikai

részvénypiacon, és onnan gyorsan atterjedt mas piacokra, kiilondsen a devizapiacra.

4.2. Volatilitas-atterjedések mérése az eurdpai olaj- és
gaziparban

Huszar et al. (2023) tanulmanya a volatilitas atterjedésének dinamikajat vizsgalja az
europai olaj- és gazipar kiilonb6z6 szegmensei kozott. A kutatas a Diebold-Yilmaz altala-
nositott atterjedési indexet (DY spillover index) alkalmazva elemzi az iparag szereplinek
k6zotti kapesolodasokat, mind normal piaci kdrnyezetben, mind extrém koriilmények ko-
70tt.

Az elemzés az eurdpai olaj- és gazipar f6 szegmenseire koncentral, amelyek az Upstream
(feltaras és kitermelés), Midstream (szallitas és feldolgozas), Downstream (finomitéas és
marketing), valamint az Integrated Oil & Gas — IOG (integralt olaj- és gazipari) vallalatok.
Ezen szektorok mellett a nyersanyagérakat, példaul a Brent olaj, foldgaz és gazolaj piacait
is vizsgaljak. Az elemzés kiterjed a szektor szereplSinek részvényéraira, napi hozamaira-
és volatilitdsara, azonban csak a volatilitast vizsgalja.

A kutatas kozponti helyszine Eur6pa, ahol az 6sszesitett piaci kapitalizacié tébb mint
90%-at reprezentald, europai tézsdéken jegyzett véllalatokat vizsgaljak. Az elemzett val-
lalatok foldrajzilag is széles kori lefedettséget biztositanak, ideértve tobbek kozott az
Egyesiilt Kiralysagot, Franciaorszdgot, Németorszagot valamint Oroszorszégot. Az elem-
zés idGhorizontja 2006. oktober 24-t61 2022. janius 30-ig tart. Ez az idGszak magdban
foglalja a 2008-as globalis pénziigyi valsdgot, az eurdpai adossagvalsagot és a COVID-
19 jarvany idGszakat, valamint Oroszorszag 2022-ben Ukrajna elleni invaziojat, amelyek
mind jelent6s volatilitasi események voltak.

A kutatés a Diebold-Yilmaz atterjedési indexet hasznalta, amely altalanositott eld-
rejelzési hibavariancia-felbontason alapul. Ez a mddszer lehet6vé teszi az idében valtozo
volatilitaskapcsolatok elemzését. A dinamikus elemzésekhez gordiilg ablakos technikat al-
kalmaztak, amely figyelembe veszi a piacok valtozé struktarait és kapcsolatainak idébeli
alakulasat. Az elemzés soran a statikus és dinamikus kapcsoldodésokat is feltartak, figye-
lembe véve a kiilonb6z6 piaci szegmensek koézotti volatilitas - terjesztést és befogadast.

Az eredmények szerint az upstream szektor a f§ volatilitas - transzmitter az iparagon
beliil, kiilénsen a piaci sokkok idején. Az integralt olaj és gazipari vallalatok (I0G),
amelyek hagyomanyosan volatilitas — befogadok voltak, az utobbi évek geopolitikai esemé-
nyei, példaul az orosz-ukran haboru hatasara jelents volatilitas-transzmitterekké valtak,
ami rendszerszinti instabilitast okozhat. A kutatas eredményei szerint a Midstream és

Downstream szektorok jellemz&en a volatilitas befogadoiként miikodnek, mig a foldgéz,
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mint nyersanyag, jelentds szerepet jatszik a volatilitds atterjedésében. Ennek oka, hogy a
foldgaz netto volatilitasterjesztGként viselkedik, ezaltal az energiaellatasi rendszer egyik
meghatarozé kockazati tényezéjévé valhat.

A kutatas 1j megvilagitasba helyezi az energiaellatasi lanc sebezhetd pontjait, ame-
lyek kritikusak lehetnek a szabalyozok és a befektetGk szdmara a valsagallo stratégiak

kialakitasaban.

4.3. Nyersanyagarak volatilitasa a Covid alatt

Mroua és Lamine (2024)) tanulménya a COVID-19 vilagjarvany idészakaban vizsgalta a
nyersanyagindexek diverzifikicios elényeit, kiemelten kezelve a statikus és dinamikus koc-
kazati atterjedéseket. Az elemzés kézéppontjaban a részvény-, kotvény- és nyersanyagpia-
cok kozotti kapesolatok feltardsa allt, kiilonds tekintettel az egyes eszkozosztéalyok kozotti
volatilitas — atterjedési mechanizmusokra.

Az elemzés soran az S&P GSCI nyersanyag-alindexeit hasznaltdk a nyersanyagpiacok
reprezentalasara, amelyek kozott az energia-, nemesfém-, ipari fém- és mezGgazdasagi
(gabondak, puha arucikkek, élgallat) szektorok egyarant szerepeltek. A részvénypiacokat
az MSCI regionalis indexei képviselték, amelyek az Egyesiilt Allamok, Eurépa, a csendes-
6ceédni térség és a feltorekvd piacok fejlédését tiikrozték. Az amerikai allampapirpiacot az
S&P U.S. Government Bond Index szimbolizélta, amely fontos referenciapontként szolgalt
a kotvénypiac vizsgalataban.

A vizsgélat idGbeli kerete 1998. januar 2. és 2020. szeptember 16. kozé esett, lehetGvé
téve a jarvany el6tti és alatti idGszak Osszehasonlitasat. Ez az idShorizont megfelel ala-
pot nyujtott a piaci turbulencidk és a normél idGszakok kozotti kiilonbségek elemzésére.
Az elemzés soran alkalmazott modszertan magaban foglalta a Diebold-Yilmaz &ltalano-
sitott variancia-felbontasan alapulo atterjedési indexeket, amelyeket mind statikus, mind
dinamikus kornyezetben hasznaltak. A dinamikus elemzésekhez 50 napos mozgbdablakos
technikat alkalmaztak, amely lehet6vé tette a piaci kapcsolatok idGbeli valtozédsanak pon-
tos nyomon kovetését. Emellett a volatilitasi adatsorokat GARCH(1,1) modellel becsiilték,
amely a varhato hozamok és volatilitdsok egyiittes modellezését oldja meg.

A kutatas eredményei ramutattak, hogy a részvénypiacok szorosan Gsszekapcsolédnak
més piacokkal, és jellemzGen nettd sokkterjesztéként viselkednek. Az amerikai és eurdpai
részvénypiacok kiilondsen meghataroz6 terjesztd szerepet jatszanak a globalis pénziigyi
piacokon, mig a csendes-Oceani és feltorekvé piacok inkdbb sokkbefogadoként jelennek
meg. A nyersanyagpiacok — az energiaszektor kivételével — szintén nett6 sokkbefogadonak
bizonyultak. A nemesfémek, kiilonosen az arany és az eziist, biztonsagos menedékként

szolgalnak vélsaghelyzetekben, és jelentds diverzifikacios el6nyoket kindlnak a befekteték

17



szamara.

Az amerikai allampapirpiac az elemzések szerint elsédleges sokkbefogaddként visel-
kedett, amely megerGsitette annak szerepét, mint a kockazatkezelési stratégiak fontos
eszkoze. Ez kiilonosen valsaghelyzetekben valt kiemelkedGen fontossa, amikor a befekte-
t6k biztonsdgosabb piacokra iranyitottak tokéjiiket. A kutatas arra is ravilagitott, hogy
a nyersanyagok (az energia kivételével) és az amerikai allampapirok hatékony fedezeti
eszkozokként szolgalnak, kiilondsen a COVID-19 vilagjarvanyhoz hasonlé valsagok idején.

Ezen megéallapitasok hozzajarulnak a pénziigyi piacok kozotti kapcsolatok mélyebb
megértéséhez, mikozben irdnymutatast nytjtanak a valsagéalld befektetési stratégidk kidol-
gozasédhoz. A kutatas eredményei szerint a megfeleld diverzifikacio és a kockazatcsokkentési
eszkozok tudatos alkalmazasa jelentGsen javithatja a befektetési portfoliok teljesitményét

valsdghelyzetekben.

4.4. Volatilitas-atterjedések mérése bankok és biztositok

kozott

Elyasiani et al| (2015) tanulmanya az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag, az
Europai Uni6 és Japan banki és biztositasi szektorainak hozam- és volatilitas-atterjedését
vizsgalja. Kiilon figyelmet forditanak a nagy és kis pénzintézetek kozotti interakciokra,
hogy feltarjak a szektorok kozotti kapcsolatok dinamikajat.

A vizsgélat idszaka 2003. januar 1. és 2009. marcius 9. kozé esik, amely magaban
foglalja a 2007 és 2009 kozott bekovetkezett pénziigyi valsagot is. A valsag 2007 aprilis
2-an kezd6dott az amerikai subprime hitelpiac 6sszeomlasaval, és 2009 méarcius 9-én érte
el mélypontjat a globalis tékepiacokon.

A kutatok a multivarians VAR-BEKK (Vector Auto Regression—Baba-Engle-Kraft-
Kroner) modellt hasznaltak, amely lehetévé tette a hozamok és volatilitasok kozotti kap-
csolatok idében valtozé dinamikajanak vizsgalatat. Emellett kiterjesztett BEKK-MGARCH
(Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modellt is alkal-
maztak, amely az idében valtoz6 kovariancia-métrixok elemzésére alkalmas. Ez a modell
figyelembe vette az aszimmetrikus volatilitasi hatasokat, példaul azt, hogy a negativ sok-
kok er6teljesebb hatast gyakoroltak a volatilitdsra, mint a pozitiv sokkok. Az elemzések
soran kiilénb6z6 statisztikai teszteket alkalmaztak a hipotézisek validalasara és a modell
érvényességének ellenérzésére.

A vizsgalat soran a szerz6k tobb empirikus hipotézist is megfogalmaztak a hozam- és
volatilitas-atterjedések jelenlétére és azok valtozasaira vonatkozoan, kiilonosen a 2007-2009-
es pénziigyi valsagot megel6zs és az alatti idGszakok tekintetében. A feltételezések kozott

szerepelt, hogy a valsag el6tt nem figyelhet6 meg jelentGs atterjedési hatas a vizsgalt
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régiok pénziigyi piacai kozott, tovabbé, hogy ezek az esetleges kapcsolatok a valsag ha-
tdsara nem modosultak szamottevGen. A tanulmany célja volt annak vizsgalata is, hogy
kimutathato-e érdemi volatilitas-atterjedés a banki és biztositasi szektorok kozott, illet-
ve hogy e kapcsolatok intenzitasa valtozott-e a valsdg kdvetkeztében. Emellett a szerzék
arra is keresték a valaszt, hogy az atterjedési hatasok milyen irdnyban érvényesiilnek va-
lamint, hogy a hozamok és a volatilitas tekintetében mely régiok (az Egyesiilt Allamok,
az Egyesiilt Kiralysag, az Europai Uni6 és Japan) fel6l mutatkoznak egyoldala hatésok.

A fenti hipotézisek vizsgalatdhoz a szerz6k tobbféle statisztikai eljarast alkalmaztak.
A log-likelihood aranyteszt segitségével Osszevetették a korlatozott és a korlatozas nélkiili
modellek illeszkedését, annak érdekében, hogy eldontsék, indokolt-e a feltételezett struk-
turélis Osszefiiggések beillesztése a modellbe. A Jarque—Bera teszt révén az adatok nor-
malitasat ellendrizték, mig a Ljung—Box statisztika az autokorrelacid meglétét vizsgélta,
kiilénosen a reziduumok idébeli fiiggGsége szempontjabol. Az augmentalt Dickey—Fuller
teszt segitségével a hozamok és a volatilitdsok stacionaritasat tesztelték, amely kulcsfon-
tossdgi a modell érvényességéhez. Végiil, a probit regressziok alkalmazasaval a kutatok a
pénziigyi szektorok kozotti kapcsolatok jelenlétét és iranyat modellezték, kiilonos figyelmet
forditva az intézményi hasonlosagokra és azok szerepére az atterjedési mechanizmusokban.

A felsorolt eljarasok biztositottdk az eredmények robusztussigat, és hozzajarultak a
pénziigyi szektorok kozotti kolcsonds fiiggdségek, valamint a volatilitas atterjedésének
mechanizmusainak alaposabb megértéséhez.

Az eredmények ravilagitottak arra, hogy jelent6s hozam— és volatilitas—atterjedések
figyelhet6k meg mind a banki, mind a biztositasi szektorok kozott. Ezek az atterjedési
hatasok a valsadg idGszakaban jelentGsen feler6sodtek. Kiilondsen fontos megallapitas, hogy
az amerikai pénzintézetek vezets szerepet jatszottak a globélis informaci6aramlasban,
mint az egyik f6 informéacios kozpont. Az elemzés szerint az interakciok aszimmetrikusak
voltak: ahogy azt mér fentebb is emlitettem, a negativ sokkok nagyobb hatéast gyakoroltak
a volatilitasra, mint a pozitiv sokkok.

A tanulmany tovabba azt is megallapitotta, hogy a pénziigyi intézmények kozotti
kapcsolatok erdssége jelentés mértékben fliggott az intézmények méretétsl, tékeattételétsl

és finanszirozasi sériilékenységétdl.
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5. fejezet
Az Eurépal Unids biztositok

A kovetkezd két tablazatban lathatjuk az Eurépai Unios biztositotarsasagok koziil a 15
legjobban teljesitét a Reinsurance News| (2024)kimutatasanak legfrissebb, 2022-es adatai
szerint brutto dijbevétel (5.1} tablazat), valamint t6ke nagysaga (5.2 tablazat) alapjan.

Az adatok amerikai dollarban vannak megjelenitve.

Sorszam | Biztosito Brutté dijbevétel 2022 (US$ ezer)
1 AXA 106,147,384
2 Allianz 100,568,547
3 Assicurazioni Generali 85,168,821
4 Munich Re 71,679,247
5 HDI Group (Talanx AG) 56,053,165
6 CNP Assurances 38,491,306
7 Crédit Agricole Assurances 37,720,412
8 BNP Paribas Cardif S.A. 26,983,420
9 Mapfre 26,202,383
10 Covéa 23,510,651
11 Achmea B.V. 22,516,079
12 SCOR 21,068,251
13 R+V Versicherung AG 19,931,129
14 Poste Italiane 18,724,606
15 Aéma Groupe B.V. 17,222 878

5.1. tablazat. Az Eurépai Unioé legnagyobb biztositéi bruttd dijbevétel alapjan (2022).

Forras: Reinsurance News| (2024)
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Sorszam | Biztosito Toéke (US$ ezer)
1 Allianz 54,959,819
2 AXA 42,334,030
3 Munich Re 22,489,386
4 Covéa 19,599,082
5 NN Group N.V 18,972,317
6 CNP Assurances 18,279,687
7 Assicurazioni Generali 17,298,132
8 Achmea B.V 9,904,171
9 Groupe des Assurances du Crédit Mutuel 9,615,917
10 Poste Italiane 9,495,234
11 HDI Group (Talanx AG) 8,962,442
12 Crédit Agricole Assurances 8,652,803
13 Groupama Assurances Mutuelles 8,008,968
14 Mapfre 7,782,931
15 Aéma Groupe 5,480,345

5.2. tablazat. Az Eurépai Unio legnagyobb biztositoi téke alapjan (2022). Forras: Reins-
urance News| (2024))

A biztositotarsasagok pénziigyi helyzetének és piaci jelent&ségének értékelésére sza-
mos mutato hasznélhato. A két eltérs szempont alapjan késziilt tablazat (rangsorolas)
— a brutto dijbevétel és a téke nagysiga — Osszehasonlitiséval elemezziik, hogy milyen
kiilonbségek figyelhetGk meg a biztositasi piac szerepldi kozott.

A dijbevétel szerinti rangsor a biztositok altal adott évben beszedett biztositéasi dijak
Osszességét mutatja, amely jol jelzi a tarsasag piaci részesedését és iizleti volumenét. Ezzel
szemben a t6ke szerinti rangsor a biztositok pénziigyi stabilitasat és tékeerejét tiikrozi,
amely kulcsfontossagi a hosszti tavi mikddés és a kockazatok fedezetének biztositésa
szempontjabol.

Az eltér6 mutatok alapjan késziilt rangsorolasok nem feltétleniil tartalmazzak ugyan-
azokat a biztositotarsasagokat, mivel egy adott biztosito jelentds piaci részesedéssel birhat
alacsonyabb tGkeszint mellett, vagy éppen magas t&kével rendelkezhet kisebb dijbevétel
mellett.

A két rangsor kozott szamos atfedés talalhatod, amely azt jelzi, hogy bizonyos biztosi-

totarsasagok mind a piaci jelenlét, mind a pénziigyi stabilitas szempontjabol meghatarozo
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szereplSk. Ide tartozik az Allianz, AXA, Munich Re, Covéa, CNP Assurances, Assicuraz-
ioni Generali, Achmea B.V., Poste Ttaliane, HDI Group, Crédit Agricole Assurances és
Mapfre, ezek amelyek mindkét listan szerepelnek.

Ugyanakkor vannak olyan biztositok, amelyek csak az egyik rangsorban jelennek meg,
ami az eltérG iizleti stratégiara, kockazati profilra vagy a t6keszerkezet sajatossagaira
vezethetd vissza.

Biztositok, amelyek a dijbevétel szerinti rangsorban szerepelnek, de a téke szerintiben

nem;:
e BNP Paribas Cardif S.A.
e SCOR

e R+V Versicherung AG

Ezek a biztositok jelentds piaci jelenléttel birnak a dijbevétel tekintetében, ugyanak-
kor relative alacsonyabb tékével rendelkeznek. Ez tobb okra is visszavezethets: példaul a
SCOR esetében viszontbiztosit6i miikodésrsl van sz, amely méas t6kemegfelelési kovetel-
ményekkel jarhat, mig a BNP Paribas Cardif a bankbiztositasi szektorban aktiv, ahol a
termékstruktira eltérhet a hagyomanyos biztositoktol.

Biztositok, amelyek a téke szerinti rangsorban szerepelnek, de a dijbevétel szerinti

listAn nem:

e NN Group N.V.
e Groupe des Assurances du Crédit Mutuel
e Groupama Assurances Mutuelles

e Aéma Groupe

Ezek a biztositok jellemz&en stabil t6kehatteret tudhatnak magukénak, ugyanakkor a
bevételeik nem érik el a legnagyobb szereplSk szintjét. Az eltérés hatterében allhat, hogy
egyes biztositok konzervativabb miikodési modellt kévetnek, kevesebb kockazatot vallal-
nak, vagy elsGsorban tGkeerdsségiikkel biztositjak a hosszi tava stabilitasukat, valamint
alapbol nagy allomannyal rendelkeznek, igy nem feltétleniil vannak a névekedésre, vala-
mint 0j szerzésre 6szténozve. Ezen biztositok lehet, hogy élet fokusztak, ahol fontosabb a
hosszutava t6kekovetelmény. Az, hogy egy tiszta életbiztosité, az NN Group N.V. is jelen
van a listan, az is erre utal.

A két rangsor kozotti eltérések ravilagitanak arra, hogy a biztositotarsasagok piaci
silyanak értékelésére tobbféle megkozelités alkalmazhato. Mig a dijbevétel az iizleti akti-
vitast és a piaci részesedést mutatja, addig a téke szintje a pénziigyi stabilitas és a kocka-

zatok fedezésének képességére utal. A biztositasi piac sajatossagai miatt egyes tarsasagok
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nagyobb hangsilyt fektethetnek a dijbevétel novelésére, mig mésok a téke erdsitésére
helyezik a fokuszt.

Kiilénosen az életbiztositasi dgazatban fontos megjegyezni, hogy a téke nagyobb szere-
pet jatszik, mint a rovid tava bevétel. Az életbiztositasi tizletag miiveléséhez masszivabb
tartalékokra van sziikség, mivel itt a hosszu tava kockazatok kezelése és a tartalékok fel-
halmozasa a legfontosabb. Ezért az életbiztositési dgazatban erds tarsasiagok esetében a
t6ke nagysaga gyakran jobban meghatarozo, mint a révid tavia bevétel. Ezzel szemben
példaul kotelezd gépjarmi felelGsségbiztositas esetén, ahol évente sok 1j szerzés torténik,
a bevétel gyorsabban novekedhet, de a hosszt tavia stabilitds szempontjabol a téke marad
a kulcsfontossagt tényezd. (Banyéar| (2016))

Az eredmények azt mutatjak, hogy bar szdmos biztosité6 mindkét listan szerepel, bi-
zonyos tarsasagok specializaltabb iizleti modellel miikédnek, ami eltéré rangsorolashoz
vezethet a kiilonboz6 pénziigyi mutatok szerint. Az életbiztositasi agazatban a tGkeerds-
ség és a hosszi tava stabilitds gyakran fontosabb, mint a rovid tava bevételi mutatok,
mig mas dgazatokban a piaci részesedés és az iizleti volumen lehet a meghatarozo.

A kovetkez6 fejezetben az elemzés soran kizarolag olyan biztositotarsasagokat vet-
tem figyelembe, amelyek részvényei szabadon forgalmazhatok a tézsdén, illetve nyilva-
nosan elérhetd részvényarfolyam-adatokkal rendelkeznek. Ez azért volt sziikséges, mert a
volatilitas-osszefonodas (volatility connectedness) elemzése soran napi zaroarfolyamokat
hasznaltam fel, amelyeket csak a t6zsdén jegyzett tarsasigok esetében lehet meghizhato-
an beszerezni. Ebbdl adoddan tobb jelentGs biztositotarsasag is kimaradt az elemzésbdl,
mivel nem feleltek meg ezen feltételeknek.

A Groupama Assurances Mutuelles egy olyan kdlecsonos biztositoi csoport, amely-
nek tulajdonosai kizarolag regionalis kolcsonds biztositok. A tarsasag zart tulajdonosi
szerkezete kizarja, hogy részvényeit a t6zsdén nyilvanosan lehessen kereskedni, igy arfo-
lyamadatai nem allnak rendelkezésre. (Groupama Assurances Mutuelles| (2025)))

A CNP Assurances kordbban t6zsdén jegyzett tarsasag volt, azonban 2022-ben a
La Banque Postale 100%-os tulajdonrészt szerzett benne, aminek kovetkeztében kivon-
tdk a parizsi tézsdérdl. A vallalat jelenleg zartkord tulajdonban van, ezért részvényeinek
arfolyamadatai a nyilvanos piacon nem érheték el. (CNP Assurances| (2025))

A Covéa szintén egy kolesonos biztositoi csoport (SGAM), amely nem rendelkezik
nyilvanosan forgalmazott részvényekkel. A csoport tagjai kizarolag kolcsonds biztositok,
amelyek kozotti kapcesolat szoros egyiittmiikodésen alapul, és nem a piaci tézsdei kereske-
désre épiil. (Covéa, (2025))

Az Achmea B.V. egy zartkori részvénytarsasag (Besloten Vennootschap, B.V.) for-
méaban mikodik, ami a holland jogrendszerben szintén zart tulajdonosi szerkezetet jelent.

A részvények nem keriiltek nyilvanos forgalomba, igy az arfolyamokhoz nem lehet hozza-
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férni. (Achmea (2025))

Az R+V Versicherung AG a német Raiffeisen- és Volksbanken csoport kézpon-
ti biztositoja, amely szintén zartkord tarsasagként miikodik, és nem bocséat ki t6zsdén
kereskedett részvényeket. (R+V Versicherung AG| (2023))

Az Aéma Groupe egy SGAM tipust biztositéi csoport Franciaorszagban, amely
szintén kolcsonos biztositok egyiittmiikodésén alapuld struktaraban miikodik. Részvényei
nem elérheték a nyilvanos t6zsdén, és igy arfolyamadatai nem allnak rendelkezésre.(Aéma
Groupe, (2024))

Végiil a Groupe des Assurances du Crédit Mutuel (GACM) esete is hasonlo: bar
részvénytarsasagi formaban (azaz francia jog szerinti ’Société Anonyme’-ként) miikodik,
részvényei kizarolag a Banque Fédérative du Crédit Mutuel tulajdondban vannak, igy
a tarsasag zartkorid mikodése kizarja a nyilvanos arfolyamkereskedelmet. (Groupe des
Assurances du Crédit Mutuel (2024))

Tehat azok a tarsasagok, amelyek nem rendelkeznek szabadon kereskedhets részvé-
nyekkel, vagy a kozelmultban zartkortivé valtak, technikai okokbol nem szerepeltek a
volatilitas-atterjedés elemzésemben, mivel nem alltak rendelkezésre az elemzéshez sziiksé-
ges rendszeres és meghizhato piaci adatok. Ezeknek megfelelen a kovetkezd fejezetben a
modellt a brutté dijbevétel alapt elemzéshez a kovetkezd biztositotarsasagokra épitettem
fel: AXA SA | Allianz SE, Assicurazioni Generali S.p.A., Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft AG, Talanx AG, Crédit Agricole S.A., BNP Paribas S.A., Mapfre S.A., Scor
SE, Poste Italiane S.p.A.. A t6ke alapu elemzéshez pedig a kovetkezSkre: Allianz SE,
AXA SA, Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG, NN Group N.V., Assicurazioni
Generali S.p.A., Poste Italiane S.p.A., Talanx AG, Crédit Agricole S.A., Mapfre S.A..
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6. fejezet

A részvényarfolyamok volatilitas
terjedése az Eurépail Unids

biztositotarsasagok kozott

Ebben a fejezetben a bemutatott modszertant alkalmazom az [5] fejezetben ismerte-
tett biztositotarsasdgokra, melynek segitségével a részvényarfolyamuk volatilitas terjedé-
sét tudjuk elemezni. Els6ként a modellt a bruttoé dijbevétel alapjan rangsorolt Eurdpai

Unids biztositotarsasagokra mutatom be, majd utana a t6ke alapjan rangsoroltakét.

6.1. Az adatok bemutatasa

Az adatok a Yahoo! Finance adatbazisabol szarmaznak. A lekérdezett adatok tartal-
mazzak az egyes részvények nyito-, zaro-, legalacsonyabb- és legmagasabb arfolyamait,
2018 januér elseje és 2024 december 31-ig terjedd idGintervallumban, napi bontasban.

A részvény i-re vonatkozo napi szorasnégyzet (volatilitas) ¢ idGpontban a kovetkezd
képlet alapjan keriil becslésre (lasd a |l fejezetet) :

2

62 = 0.361 [In (P™) — In (P™)] (6.1)

Ez a Parkinson-féle becslés (Parkinson| (1980))) hatékony eszkéz a volatilitas mérésére,
amennyiben az eszkdz arfolyama egy adott napon beliil ténylegesen ingadozik, vagyis van
eltérés a minimum és maximum arak kodzott. Zart végi alapok esetén azonban gyakran
el6fordul, hogy az adott napi nyité-, zaro-, minimum- és maximumar megegyezik, mivel
ezen eszkozok nem feltétleniil rendelkeznek aktiv, napon beliili kereskedéssel. Ilyen ese-
tekben a fenti képlet alapjan szamitott volatilitas értéke nulla lenne, amely nem tiikrézi

a valos piaci kockdzatot vagy arfolyam-ingadozéast.
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A probléma athidalasa érdekében a becslést modositanunk sziikséges gy, hogy a napi
maximum &arat az adott napi értékbdl (¢), mig a minimum &rat az el6z6 napi (f — 1)

értékbdl vegyiik. Ennek megfelelen a volatilitas becslése a kévetkezd forméat olti:

02 = 0.361 [In (PR) — In (Pmin))]* (6.2)

ahol P és Py rendre az adott részvény adott napi legmagasabb ara, illetve az
el6z6 napi legalacsonyabb éra.

Ez a modszer lehetévé teszi, hogy a napi szinten alland6 arfolyamok mellett is ér-
zékeljiik a két nap kozotti armozgasokat, igy pontosabb becslést nyerhetiink az eszkoz
tényleges volatilitasarol. Kiilonosen hasznos ez olyan esetekben, amikor az arak ritkan
valtoznak napon beliil, de a napi zaroéarak meégis tiikroznek hosszabb tavi ingadozasokat.

Mivel a volatilitas eloszlasa gyakran torz, szokas logaritmikus volatilitast alkalmazni,
amely kozelit6leg normal eloszlasi. Azonban nulldhoz kozeli értékek esetén a természetes
logaritmus hasznalata problémas lehet, ezért a modositott hiperbolikus szinusz inverzét

hasznaljuk:

sinh ™' (z) = log(2z) (6.3)

fgy a modositott volatilités az alabbi képlet alapjan szamolhaté ki, a dolgozatban ezt

a képletet hasznaltam:

oy = sinh ™! (, /252 - aft) (6.4)

ahol a 252-es szorzo az évesités céljat szolgalja.(Sayed| (2020))
A kovetkezd europai biztositotarsasagok részvényarfolyamait kérdeztem le a[p fejezet-

nek megfelelGen:

e CS.PA — AXA SA (Franciaorszag),

e ALV.DE - Allianz SE (Németorszag),

e G.MI - Assicurazioni Generali S.p.A. (Olaszorszag),

e MUV2.DE — Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG (Németorszag),
e TLX.DE — Talanx AG (Németorszag),

e ACA.PA - Crédit Agricole S.A. (Franciaorszag),

e BNP.PA - BNP Paribas S.A. (Franciaorszag),

e MAP.MC - Mapfre S.A. (Spanyolorszag),
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e SCR.PA - Scor SE (Franciaorszag),

e PST.MI - Poste Italiane S.p.A. (Olaszorszag).

Az elemzett idGszak 2018. januar 1-jét6l 2024. december 31-ig tart, amely lefedi az
Euroépai Unio biztositasi szektoraban tapasztalhato kiilonbo6z6 piaci ciklusokat, 2018-2020
kozotti pénziigyi valsaggal nem terhelt idGszakot, majd 2020-2022 kozotti COVID valsag
alatti id6szakot, végiil pedig a 2022-2024 ko6zotti orosz-ukran haboru idészakat.

A abran bemutatott napi volatilitasokat a tablazat foglalja 0ssze, amely az

évesitett volatilitasi értékeket tartalmazza:

Logaritmikus volatilitas

2.0

&
= — SCR.PA
T 15 — oM
o
> CS.PA
4
= MUV2.DE
_E 1.0 — MAP.MC
9 TLX.DE
o
= PST.MI
2 05 — BNP.PA
w
2 — ACAPA
‘(0

— ALV.DE

0.0
2018 2020 2022 2024
ldé

6.1. abra. A logaritmikus volatilitas
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6.1. tablazat. Részvények évesitett volatilitasanak statisztikai jellemzGi

Részvény | Megfigyelések Atlag | Median Széras | Minimum | Maximum
G.MI 1769 | 0,1586749 | 0,1247415 | 0,1379000 0 1,558677
CS.PA 1769 | 0,1758885 | 0,1357214 | 0,1610263 0 1,850402
MUV2.DE 1769 | 0,1665224 | 0,1287116 | 0,1524866 0 1,548215
MAP.MC 1769 | 0,1856736 | 0,1486146 | 0,1598914 0 1,555984
TLX.DE 1769 | 0,1724680 | 0,1340728 | 0,1580428 0 1,581563
PST.MI 1769 | 0,1878200 | 0,1469159 | 0,1690301 0 1,679769
BNP.PA 1769 | 0,2294247 | 0,1853351 | 0,1946936 0 1,704503
ACA.PA 1769 | 0,2165774 | 0,1700404 | 0,1913325 0 1,774412
ALV.DE 1769 | 0,1535432 | 0,1147702 | 0,1450909 0 1,599191
SCR.PA 1769 | 0,2402703 | 0,1897971 | 0,2064275 0 1,935780

A abra szemléletesen mutatja be a vizsgalt részvények napi logaritmikus volatili-
tasanak alakulasat a 2018.01.03 és 2024.12.27 kozotti idGszakban. Az abran jol 1lathato,
hogy a részvények tobbsége esetében a volatilitas idészakosan megnévekedett, kiilondsen
a 2019-es év elején és a 2020-as év tavaszan, amely a COVID-19 vildgjarvany pénziigyi
piacokra gyakorolt hatasaval magyarazhato. Erdemes megjegyezni, hogy az orosz—ukran
héborua kitorése (2022 februarja) nem okozott érdemi kiugrast a vizsgalt biztositotarsa-
sagok volatilitasdban. Ennek egyik lehetséges oka, hogy e tarsasagok tobbségének nincs
jelentGs tizleti jelenléte a kozép- és kelet-europai régioban, igy kozvetlen kitettségiik az
érintett térségek gazdasagi és geopolitikai kockazataival szemben korlatozott maradt.

A vizualizacio alapjan megfigyelhets, hogy a SCR.PA (Scor SE) részvény volatilitasa
a legtobb idGszakban kiemelkedik a t6bbi részvényhez képest, amely 6sszhangban van az
6.1l tablazatban bemutatott évesitett volatilitasi értékekkel is. A SCR.PA rendelkezik a
legmagasabb atlagos volatilitassal (0,2403), valamint a legnagyobb szorassal (0,2064), és
a legmagasabb extrém értékkel (1,9358) is.

Ezzel szemben az ALV.DE (Allianz) részvény jellemzen alacsonyabb volatilitast mu-
tat, amely szintén megerGsiti a tablazat alapjan levont kévetkeztetést: ez a részvény ren-
delkezik a legalacsonyabb atlagos volatilitassal és a legkisebb szorassal a vizsgalt minta
alapjan.

Az abra egyértelmiien kiemeli az id6szakos volatilitasi klasztereket, valamint a részvé-
nyek kozotti kiilonbségeket, ami megalapozza a tovabbi empirikus elemzéseket, példaul a
volatilitas terjedésének (spillover) vagy a kapcsolati halozatok (connectedness) vizsgala-

tat.
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6.2. Teljes mintaelemzés

6.2.1. Alapvetd idGsoros modellek: VAR(p), MA(q),

impulzus-valaszfiiggvény, el6rejelzési hiba variancia

A spillover és a connectedness mutatok azt mérik, milyen mértéki kapcsolat figyelhetd
meg a részvények kézott a volatilitasuk alapjan.

A kapcsolatok szamszeriisitésére négy lépéses modszertant alkalmazok:

Els6 lépésként egy VAR modellt becsliink. Ebben a modellben N darab részvény vo-
latilitasvaltozojat (o;) vizsgaljuk egyszerre, p darab késleltetési 1épés figyelembevételével.
. képlet) Az optimalis késleltetési rend kivalasztasa informacios kritériumok alapjan
tortént, a BIC szerint p = 1 bizonyult legmegfelelsbbnek. Az BIC egy konzervativabb
informacios kritérium, amely nagyobb biintetést alkalmaz a modell paramétereinek néve-
kedésére, igy csokkenti a tualilleszkedés kockdzatat. Ez kiilonosen elényos lehet pénziigyi
idGsorok esetében, ahol a tulzottan komplex modellek instabilitashoz vezethetnek.

A masodik 1épésben ezt a VAR modellt atalakitjuk egy mozgoatlag (MA) alakra, amely
a sokkhatéasok id6beli eloszlasat teszi lathatova (3.2} képlet)

A harmadik 1épés az impulzus-valasz fiiggvények meghatarozasa. Itt azt mérjiik, hogy
ha egy adott részvény volatilitisdban hirtelen egységnyi valtozas torténik, akkor ez milyen
mértékben hat egy masik részvény volatilitasara a kovetkezs napokban. (3.4} egyenlet)

Végiil, a negyedik lépésben az egész rendszerre kiterjedGen kiszamitjuk az elGrejelzési
tasanak jovobeli elérejelzési hibaja milyen ardnyban szarmazik més részvények sokkjaibol
(Ezt a spillover index esetén a [3.5] képlettel, a connectedness index esetén3.6] képlettel

szémoljuk)

6.2.2. Teljes mintas spillover tabla

1. 1épés: Vektor Autoregresszié (VAR)

A Diebold—Yilmaz-féle modszertanban a spillover és a connectedness index kozotti
egyik lényeges kiilonbség az azonos idejii kapcsolatok kezelésében rejlik. A Spillover in-
dex az ortogonalis impulzusvalaszfiiggvényeken (Orthogonalized Impulse Response, OIR)
alapul, amelyek meghatarozésa soran a hiba-kovariancia métrix Cholesky-felbontasat al-
kalmazzuk. Ez a mddszer kizarélag a hiba-kovariancia matrix als6 haromszogét veszi fi-
gyelembe, igy az elemzésb6l kimaradnak az azonos idépontban jelentkezd kolesonhatasok.

Ezzel szemben a connectedness index a teljes hiba-kovariancia matrixot hasznalja, és
ennek kovetkeztében képes megragadni azokat a kapcsolodasokat is, amelyek ugyanabban

az idGpillanatban (¢) torténnek. Ez azt jelenti, hogy ha példaul egy sokk éri az X valtozot,
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amely azonnal hatassal van az Y valtozora, akkor az Y is visszahatast gyakorolhat X-re
még az adott id6pontban. Nem sziikséges megvarni a kovetkez6 idGszakot (¢ + 1) ahhoz,
hogy ez a kolcsonos kapcsolat érvényesiiljon. Ezt a szimultan visszacsatolast a connected-
ness index figyelembe veszi, mig a Spillover index — az ortogonalis sokkokkal vald szamitas
miatt — nem. A korrelélt hibakkal dolgozd modell becslése egyszertien megvaldsithato az-
altal, hogy a vizsgalni kivant valtozokat bevissziik egy VAR modellbe.

Ha azt szeretnénk, hogy a modellben szerepl6 hibatagok fiiggetlenek legyenek, akkor
a VAR modell szerkezetét gy kell alakitani, hogy ez a feltétel teljesiiljon. Ezt nevezziik
strukturalis VAR (SVAR) modellnek, amelyben el6zetes feltételezésekkel hatarozzuk meg,
hogyan fiiggnek ssze a valtozok kozotti sokkok. (lasd: [2.1.3] alfejezet)

Ebben a vizsgalatban egy olyan megkdtést alkalmaztam, ahol a sokkok sorrendjét egy
als6 haromszog alakt matrix irja le, amelynek f6atlojaban 1-es értékek szerepelnek. Ez a
VAR hibatagok Szigma kovariancia matrixanak Cholesky dekompozicioja (a P métrix a
korabbi képletekben). Ez azt jelenti, hogy az els§ valtozo azonnal hathat a tobbire, de &
maga csak késleltetve reagal, a masodik mar csak az utana kovetkezkre hat kézvetleniil,
és igy tovabb. Ez a megkozelités 6sszhangban all a Sims-féle strukturalis azonositasi stra-
tégiaval, amely egy széles kérben elfogadott modszer a VAR modellekben rejlé ok-okozati
viszonyok vizsgalatara.

2. 1épés: Mozgobdatlagos (MA) reprezentacio

Altalanossagban elmondhaté, hogy barmilyen p rendii autoregressziés (AR) modell
atalakithato egy ¢ rendd mozgoatlag (MA) reprezentaciova, amennyiben az AR modell
paraméterei bizonyos stabilitisi feltételeknek megfelelnek, példaul ha az értékiik —1 és
1 kozé esik. Ez az atalakitas teszi lehet6vé, hogy az idGsor multbeli sokkjainak hatasat
expliciten vizsgalni tudjuk az idé el6rehaladtaval.

Az R nyelv tartalmaz egy fiiggvényt, amely képes ezt az atalakitast végrehajtani a
megadott ¢ MA-rend alapjan — ami jelen dolgozatban: ¢ = 10.

A mozgobdatlag-reprezentacio soran meghatarozasra keriilnek az MA egyiitthatok, ame-
lyek azt mutatjak meg, hogy egy korabbi id6pontban bekévetkezett sokk milyen erdvel
és id6beli eloszlassal hat a vizsgalt valtozokra. Ezzel egyiitt megkapjuk a VAR modellbél
szarmazo6 hibatagokat is, amelyek a késGbbi impulzus-valasz és elGrejelzési hiba dekompo-
zicios elemzések alapjat képezik.

3. 1épés: Impulzus-valasz fiiggvény (IRF)

Az impulzus vélaszfiiggvény gyakorlati megvalositasa soran elészor a becsiilt SVAR
modell rezidudlisainak kovariancia-méatrixan végeztem el a Cholesky-dekompoziciot, majd
a mozgoatlag reprezentaciohoz sziikséges egyiitthatokat szamitottam ki. Ezt kovetGen
kiszdmitottam az impulzus-valasz fiiggvényeket, valamint az ezekre épiilé el6rejelzési hiba

variancia dekompozicios matrixot (FEVD), amely megmutatja, hogy az egyes részvények

30



volatilitdsa milyen mértékben fiigg mas részvények sokkjaitol.

4. lépés: Elbrejelzési hiba variancia dekompozicié (FEVD)

A mozgoatlag (MA) reprezentéacié egyiitthatoinak minden egyes késleltetését meg-
szorozzuk a Cholesky-dekompozici6 soran kapott matrixszal, hogy meghatarozhassuk az
toméatrix adott sorat valasztjuk ki, amely a j valtozora vonatkozik, majd ezeket megszo-
rozzuk azokkal a sokkokkal, amelyek a i valtozobol szarmaznak. (3.5képlet) A tabla

a spillover tablat mutatja.

6.2. tadblazat. Volatility Spillovers

G.MI | CS.PA | MUV2.DE | MAP.MC | TLX.DE | PST.MI | BNP.PA | ACA.PA | ALV.DE | SCR.PA | From
G.MI 71 6 1 7 0 4 0 3 2 5 29
CS.PA 3 72 1 7 0 4 0 5 2 6 28
MUV2.DE 3 69 9 0 3 0 3 2 6 31
MAP.MC 2 1 75 0 3 0 5 3 5 25
TLX.DE 3 1 66 4 0 4 1 ) 34
PST.MI 1 13 1 1 67 0 4 2 5 33
BNP.PA 1 2 11 0 5 55 7 4 7 45
ACAPA 1 2 10 1 5 0 64 3 5 36
ALV.DE 2 2 0 1 5 72 4 28
SCR.PA 1 2 0 0 2 3 66 34
To 16 66 14 75 3 35 3 38 25 48 32

A tablazat a részvények kozotti volatilitasi atterjedés mértékét mutatja, szazalékos
formaban. Az egyes sorok azt mutatjak, hogy az adott részvény volatilitdsanak mekkora
hényadat magyarazzak mas részvények sokkjai (From), mig az oszlopok végén szerepl§ ér-
tékek (7o) azt jelzik, hogy az adott részvény milyen mértékben jarul hozza mas részvények
volatilitasahoz.

A diagonalis elemek (pl. G.MI sajat magara 71%, CS.PA 6nmagara 72% stb.) az
onmagyarazat aranyat jelzik, vagyis azt, hogy a részvény volatilitAsanak mekkora része
vezethetd vissza a sajat sokkjaira. Ezek az értékek jellemzden 70% folottiek, ami azt
mutatja, hogy a volatilitast els6dlegesen a részvény sajat piaci mozgéasai hatarozzak meg.

Az From oszlopban szerepld értékek alapjan lathato, hogy a legnagyobb befolyas maés
részvények fel6l a BNP.PA esetében figyelhet§ meg (45%), vagyis ennek a részvénynek
a volatilitasa reagal leginkdbb méas részvények mozgasara. Ehhez képest példaul a G.MI,
MAP.MC és ALV.DE részvények volatilitasa elsGsorban belsé hatasokbol ered (kevesebb,
mint 30% magyarazhaté kiilsé sokkokkal), ami viszonylag elszigeteltebb piaci poziciéra
utalhat.

A To sor értékei alapjan elmondhatjuk, hogy kiemelkedik a MAP.MC, ez a szerepl6
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bir a legnagyobb atterjesztési hatassal (75%), valamint a CS.PA és SCR.PA. Ezek a
részvények tehat jelentGs forrasai a piaci volatilitasnak.

A vizsgalt részvények volatilitdsa részben egymasba agyazott rendszerként miikodik:
egyes részvények (mint a SCR.PA vagy CS.PA valamint MAP.MC') kiézponti szerepet
toltenek be a sokkok terjedésében, mig masok inkabb lokalisan, sajiat eseményeik mentén
reagalnak.

A tablazat jobb als6 sarkdban szerepld érték azt mutatja, hogy a rendszerben vizsgalt
részvények volatilitasanak atlagosan 32%-a mas részvények sokkjainak tulajdonithato. Ez

az arany a soronkénti From értékek atlaga.

6.3. Teljes minta szerinti connectedness tabla

A connecedness mutaté szamitasa hasonlo 1épéseket igényel, azonban az IRF (impulzus-
valaszfiiggvény) egyideji sokkjait ebben az esetben mar nem feltételezziik ortogonalisnak.
Ennek eléréséhez a szamlaloban szerepls alsé haromszég matrixot, P-t a reziduumok ko-
varianciamatrixaval helyettesitjiik. Az altalanositott FEVD egyenlet a: . képlet)

A tabla a connectedness tablat mutatja.

6.3. tablazat. Volatility Connectedness

G.MI | CS.PA | MUV2.DE | MAP.MC | TLX.DE | PST.MI | BNP.PA | ACA.PA | ALV.DE | SCR.PA | From
G.MI 9.47 8.84 7.85 8.74 7.52 10.51 13.44 13.29 6.83 13.52 | 90.53
CS.PA 6.65 11.83 8.20 8.39 7.84 9.00 13.92 13.57 7.28 13.34 | 88.17
MUV2DE | 6.23 8.90 11.93 8.85 8.74 8.60 12.31 11.99 7.49 14.95 | 88.07
MAP.MC 6.31 8.35 7.82 13.86 7.54 8.79 13.75 13.74 6.47 13.37 | 86.14
TLX.DE 6.15 8.69 9.11 8.70 12.05 8.83 12.27 12.25 7.26 14.69 | 87.95
PST.MI 7.31 7.97 7.62 8.32 7.20 14.99 13.43 13.48 6.61 13.07 | 85.01
BNP.PA 6.39 8.64 7.22 11.00 6.85 8.90 18.72 15.41 6.39 12.82 | 81.28
ACA PA 6.35 8.50 7.07 10.01 6.82 9.20 15.98 18.55 6.37 12.51 | 81.45
ALV.DE 6.50 9.41 8.86 8.62 8.01 9.12 13.31 13.18 13.05 13.36 | 90.38
SCR.PA 5.77 7.67 8.13 7.99 7.79 7.98 11.90 11.55 5.97 25.26 | 74.74
To 57.66 76.95 71.88 76.83 68.29 80.94 120.31 118.46 60.66 121.74 | 85.37

A tablazat a volatilitasi sokkok szazalékos megoszlasat mutatta, vagyis azt, hogy
az egyes részvények volatilitasanak mekkora hanyada szarmazik sajat, illetve més rész-
vények sokkjaibol. Ezzel szemben a tablazat nem a szazalékos aranyokat, hanem a
kapcsolatok intenzitasat mutatja meg: azt, hogy egy sokk milyen mértéki hatast gyakorol
més részvények jovébeli volatilitdsara. Ez a megkozelités nemcsak az atterjedés aranyat,
hanem annak erGsségét is figyelembe veszi, igy mélyebb betekintést nyujt a piaci kapcso-

latok dinamikéjaba.
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A tablazat celldi tehat azt mutatjak, hogy a sorban szereplG részvény volatili-
tdsanak mekkora részét befolyasolja az oszlopban szerepld részvény sokkja. A diagonélis
elemek tovabbra is az 6nmagyarazatot jelentik, mig a sor- és oszloposszegek (From és To)
a bejové és kimend kapcsolatok Gsszértékét tiikrozik.

Az From oszlop értékei alapjan megfigyelhetd, hogy a legkisebb kiils§ hatas a SCR.PA
(Scor SE) részvényre érkezik, amelynek volatilitasa 74,74%-ban mas részvények sokkjai-
ra vezethetd vissza. Ez arra utal, hogy ez a részvény a legkevésbé érzékeny a piac t6bbi
szerepl6jének mozgasaira. Ez az érték ardnyként, kvazi szazalékként értelmezhets. Ezzel
szemben a G.MI (Assicurazioni Generali) és az ALV.DE (Allianz) részvények volatilita-
sanak tobb mint 90%-at mas részvények sokkjai magyarazzak, tehat ezek a részvények
joval érzékenyebbek a kiils6 sokkokra.

A To sor adatai a kisugarzott kapcsolatok mértékét mutatjak. Itt a SCR.PA a 121,74%-
os értékével, valamint BNP.PA a 120.31%-os értékével kiemelkedik, ami azt jelenti, hogy
jelentds forrasaik més részvények volatilitasi valtozasainak. Szintén figyelemre méltd az
ACA.PA (Crédit Agricole), amely egyarant erds kapcsolodasi hatéssal bir(118,46%).

A teljes rendszer szintjén a kapcsoltsag atlagos mértéke 85,37%, ami jelentSs piaci
integraciora utal. Ezt az értéket ugy kapjuk meg, hogy a métrix f6atlojan kiviili értékek
Osszegét osztjuk minden elem Gsszegével. Ebbdl az értékbdl arra kovetkeztethetiink, hogy
a részvények volatilitasa nagyrészt 6sszehangoltan mozog, igy a sokkok gyorsan és kénnyen

végighullamozhatnak a biztositasi piacon.

6.3.1. Teljes mintas FEVD halézatként valé Abrazolasa

A paronkénti nettd elérejelzési hiba variancia dekompozicio (FEVD) — amelyet a
kapcsolati matrix transzponaltjanak és a kapcsolati matrixnak a kiilonbségeként hataroz-
nak meg — egy silyozott, irdnyitott halozatot definial. Ennek megfelelGen a kapcsolati
matrix atalakithato egy paronkénti netté kapcsolati halozatta, ahogyan azt a [6.2] abra
szemlélteti.

Az 4bra a napi hozam volatilitas alapjan meghatérozott kapcsolati halézatot mutatja
be, ahol az iranyitott élek a volatilitas atterjedésének iranyat reprezentaljak a biztosito-
tarsasagok kozott. Az él szine a kapcsolat erésségét jelzi: kék az 1. percentilishez, lila az
5. percentilishez, z6ld pedig a 10. percentilishez tartozo hatdsoknak felel meg. Az abran
a 10. percintilisnél gyengébb kapcsolatok nincsenek megjelenitve. A csomopontok mére-
te ardnyos a csomoéponthoz kapcsolodo élek szamaval, ami a szereplé halézaton beliili
fontossagat tiikrozi.

Ebben a halozatban a SCR.PA (Scor SE) vallalat jol lathatoan a kézéppontban helyez-
kedik el, és szdmos véllalat felé indul belle iranyitott él. Ez arra utal, hogy a Scor rész-

vényének volatilitdsa erdsen hozzajarul a piaci sokkok tovibbgytirtizéséhez. Az ACA.PA,

33



valamint BNP.PA vallalatok szintén bekapcsolodnak a volatilitas-atadasi lancba kimend
kapcsolatokkal rendelkezve.

A G.MI (Generali) és ALV.DE (Allianz) szintén fontos csomopontként jelennek meg:
mindkett§ beérkezé hatasok célpontjaként jelenik meg a hélozatban.

Az élirdnyok alapjan tobb vallalat, példaul MUV2.DE vagy CS.PA kiszolgaltatott
helyzetd befogadoként jelenik meg. Az abra jol szemlélteti, hogy egyes szerepl6k hogyan
jarulnak hozza a rendszer egészének volatilitasdhoz, mig masok elsGsorban reagalnak a

kiils6 ingadozasokra.

Vallalati kapcsolddas
(Napi hozam volatilitas)

SCR.PA
GM \ ACA PA
o
g
-1"‘\\.
) BNP.PA
. e
CS.PA
MUV2DE ALV.DE
Y
TLX DE

6.2. abra. A vallalati kapcsolodas abréaja

6.4. Mozgoboablakos alkalmazas — Spillover vs. Connec-

tedness

A fenti moédszerek mozgodablakos alkalmazéasahoz csak a mozgo ablak méretét, az ablak
elmozditasanak mértékét, az MA(q) modell rendjét (¢), valamint a VAR/SVAR késlelte-
tések szamat kell meghatarozni, majd iteralni az adatalloméanyon.

A dolgozatban 100 napos ablakot hasznaltam, 10 nap mértéki elmozditassal, a VAR /SVAR

34



85

80

75

70

65

60

késleltés rendje p = 1 és a mozgodatlag reprezentacié rendje pedig ¢ = 10 paramétert,

ahogy a teljes idGszakon illesztett VAR modellé.

6.4.1. Spillover és Connectedness Indexek

Spillover Index szintek 6sszehasonlitasa 2018-01-03 / 2024-05-15

=  Connectedness
Spillover

e

jan. 2018  jan. 2019  jan. 2020 jan. 2021 jan. 2022  jan. 2023  jan. 2024

6.3. abra. Spillover (Ortogonalis) és Connectedness (Nem ortogonalis) indexek

A abra mintegy betekintést nyijt a pénziigyi piacok lathatatlan halojaba. Megmu-
tatja, hogy a teljes elérejelzési hiba mekkora része — szazalékos formaban — a kiilonb6z8
szerepldk kozotti kolesonhatéasok, azaz a kapesoltsag (spillover /connectedness) kovetkez-
ménye egy 10 napos elGretekintés esetén. Matematikailag ezt gy tudjuk értelmezni, hogy
az adott id@pillanathoz tartozé spillover és connectedness matrixban az 6sszes nem di-
agondlis érték — tehat az egymasra hatd tényezSk — Osszegét elosztjuk a matrix teljes
Osszegével, igy feltarva, hogy milyen mértékben szarmazik a volatilitds mas szektorokbol.

Az abra alapjan lathato, hogy a két index dinamikaja rendkiviil hasonlo, ami arra
utal, hogy a piaci kapcsoltsag mértékét — még eltéré modellezési feltételek mellett is —
hasonlé mintazatok jellemzik. A connectedness index kissé simabb, mivel a nem ortogo-
nalis sokkok hatasat is tartalmazza, mig a spillover index az ortogonélis, fliggetlenitett

impulzusokra épiil, igy érzékenyebb és ingadozobb lehet kiilonosen a stressziddszakokban
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(pl. a 2021-es év kozepén valamint a 2023-as évben). Ez azért van, mert a spillover index
az ortogonalitds miatt az egyideji hatésait a sokkoknak nem veszi figyelembe igy alacso-
nyabb kapcsoltsagot mutat, mint a connectedness. Meglepé modon az indexek annyira
szoros kapcsolatban allnak egymassal, hogy még akkor is, ha a sokkokat mesterségesen
fiiggetlenitjiik egymastol, az elérejelzési hiba szinte valtozatlan marad — mintha a piac
szovete olyan stiri lenne, hogy barmilyen pontjat érjiik, az egész hald6 megrezdiil.

Fontos megjegyezni, hogy a spillover index érzékenyebb és kevésbé stabil, mint a con-
nectedness index, és hirtelen, nagyobb negativ irdnyu kilengéseket tud produkalni. Ez arra
utal, hogy ezeknél a mély eséseknél a kapcsoltsag jelentGs része nem késleltetett, hanem
azonnali — azaz az azonos idejt, szimultan hatasokat rogziti jobban a connectedness mu-
tato. Emiatt az ilyen tipusi dinamikik csak a nem ortogonalis megkdzelitésben valnak

lathatova.

6.4.2. Teljes iranyitott kapcsolodas és volatilitas-atterjedés

A kapcsolodasi és spillover tablazatokat a cstuszoablakolassal idéfiiggéve tételének se-
gitségével idGsorokat tudtam bel6liik generdlni. Ezek felhasznalasédval azt is meg lehet
vizsgalni, hogy az egyes részvények mennyi volatilitast adtak at vagy kaptak, illetve me-
lyek voltak netto volatilitaskiildsk vagy -fogadok az id6 folyaman, ahogyan azt a[6.4],
és abra mutatja. Az indexekhez hasonléan a piros vonalak a spillover mértékeket, mig

a fekete vonalak a connectedness mértékét jelzik.
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6.4. 4bra. Volatilitas atadas

Az abran jol lathato, hogy 2020 marciusaban — a COVID-19 jarvany globélis
piaci sokkja idején — a legtobb részvény esetén hirtelen, jelentGs névekedés figyelhets meg,
kiilondsen a spillover mutat6 esetében. Ez arra utal, hogy ezekben az idGszakokban a
véallalatok aktivan kozvetitették volatilitasukat mas szektorok felé.

Kiemelend6 példaul a G.MI, CS.PA és PST.MI, amelyek tobbszor is latvanyos kiugrast
mutatnak, kiilondsen 2020 és 2022 kritikus id&szakaiban. Ezek a szerepl6k tehat fontos
volatilitasi forraspontokként azonosithatok.

A két index kozotti eltérésbdl azt is leolvashatjuk, hogy az azonnali, nem ortogonalis
visszacsatolasok mikor jatszanak nagyobb szerepet. Példaul a BNP.PA és ACA.PA eseté-
ben a connectedness mutatd gyakran a spillover felett alakul, jelezve, hogy a volatilitas
nem csupan késleltetve, hanem szimultan modon is tovabbgytirtizhet.

Ezek az eredmények megerdsitik, hogy valsagidészakokban az egyes részvények foko-
zott szerepet jatszhatnak a piaci volatilitas eloszlasaban, és az azonnali hatdsok dominan-

cidja miatt indokolt a connectedness index figyelembevétele is.
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6.5. dbra. Volatilitas fogadas

A abra az egyes részvények altal fogadott volatilitasi sokkok idébeli alakulasat
szemlélteti.

Az el6z6 dbrahoz képest itt a fogadott kapcsolatok atlagos szintje valamivel alacso-
nyabb, és sziikebb tartomanyban mozognak.

A connectedness index szintje sok részvény esetében 75-85 koriili stabil értéken mozog,
példaul a MUV2.DE, MAP.MC és CS.PA esetében. Ezek azt jelzik, hogy a szimultén,
nem késleltetett hatasok kiemelt szerepet jatszanak a volatilitasi kapcsolatban. A spillover
ezzel szemben gyakrabban mutat nagyobb kilengéseket, kiilontsen valsagiddszakokban,
mint amilyen a 2020 méarciusi COVID-19 piaci sokk volt, vagy a 2022-es energiavalsig
koérnyéke.

KiemelkedGen magas volatilitas-fogado szerep figyelhet6 meg a PST.MI, BNP.PA,
SCR.PA és ALV.DFE részvényeknél. Ezek a részvények rendszeresen nagymértékd volati-
litast fogadnak be mas szereplSktél, ami sebezhetGségre vagy erds piaci bedgyazottsigra
utalhat. A G.MI viszont inkabb volatilitast kibocsatd, mint fogadd szerepld a halézatban.

Az abrak kozotti Osszevetés alapjan vildgosan lathatd, hogy a volatilitas fogadasa
kevésbé koncentralt, és kevésbé hektikus mint a tovibbadas. Ez azt sugallja, hogy a haldzat

stabilitasat f6ként néhany kiemelked§ kibocsatod részvény hatirozza meg, mig a fogadd
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6.6. bra. Netto volatilitasi 6sszekapcsoltsag

A abra az egyes részvények nettd volatilitasi kapcsolodasat mutatja be, amely a
volatilitas tovabbadasanak és fogadasanak kiilonbségét tiikrozi. A pozitiv értékek azt jel-
zik, hogy az adott részvény inkabb kibocsatoja a volatilitasnak, mig a negativ értékek arra
utalnak, hogy az adott szerepls inkabb fogado6ja a volatilitasi sokkoknak. Az abra alapjan
lathatd, hogy néhany részvény — példaul MAP.MC, SCR.PA, ALV.DE — kivetkezetesen
pozitiv nettd értékeket mutat, vagyis ezek a piaci szereplék a legtobb idGszakban tobb
volatilitast bocsatanak ki, mint amennyit fogadnak. Ez arra utalhat, hogy ezek domi-
nans, vagy ,forraspontként” miikods szerepl6k a héalozatban. Ezzel szemben részvények,
mint BNP.PA, ACA.PA vagy PST.MI esetében gyakran fordul el6, hogy az értékek tar-
tésan negativ tartomanyban maradnak, jelezve, hogy ezek inkdbb passzivan kovetik a
mas részvényekbdl érkezé volatilitasi hatasokat. A kilengések idében is jol kévethetsk: a
COVID-19 valsag (2020 eleje) és az energiavalsag/ukran habora (2022 eleje) soran szamos
részvény esetében tapasztalhatunk hirtelen elmozdulasokat, ami arra utal, hogy a rend-
szerben atrendezédtek a dominans kibocsatok és a fogadok. Példaul a SCR.PA részvény
netté hatésa a 2022-es idgszakban meredeken megugrik, tehét 6 elkezd jobban terjesztévé

valni, mig a BNP.PA esetében inkabb visszaesés lathato, azaz 6 elkezd jobban befogado-
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ként viselkedni. A netté volatilitasi kapcsolodas vizsgalata fontos kiegészitése az atadas és
fogadas kiilon-kiilon torténd elemzésének, mivel egyértelmiien megmutatja, hogy az egyes
biztositotarsasagok a rendszer stabilizdlo vagy destabilizald iranyaba hatnak-e az adott

idészakban.

6.4.3. Mozgobablakos Netté Kétvaltozos Spillover és Connectedness

A connectedness mértékének felhasznalasidval arra is lehetéség van, hogy két rész-
vényt Osszehasonlitsunk, és megallapitsuk, hogy melyik volt a netto kiildé vagy fogado.
Az 6.7, valamint abrak 2-2 vallalat kozotti irdnyitott kapcsolodast mutatja be
a connectedness mutato segitségével, 2018 és 2024 kozott. A fiiggdleges tengelyen a vola-
tilitasdtadas mértéke lathato, mig a vizszintes tengely az idébeli alakulast szemlélteti. Az
abrakon lathatjuk, hogy az abrak cimeiben szerepld elsd szereplé milyen mértékben jarult
hozzé a mésodik szerepl6hoz a tiz napos elérejelzési hiba dekompozicioja alapjan. (pl. .
abra esetén SCR.PA-t értem els6 szerepls alatt, AIV.DE-t mésodik alatt. stb.)

SCR.PA to ALV.DE

Connectedness

2018 2020 2022 2024
1d&

6.7. abra. Kétvaltozos kapcsolodas az SCOR SE (SCR.PA) és az ALLIANZ (ALV.DE)
kozott

Példaul a abran lathatjuk, hogy az SCR.PA tobbségében atadta volatililitasat az
ALV.DE felé, hiszen az értékek javarészt nulla felett vannak. Lathatjuk az dbran, hogy
2020-ban a volatilitdskapcsolat megugrott. 2020 elején elkezdett magasabb értékeket fel-
venni, majd visszaesett. Ez a mintézat tiikrozi a vilagjarvany okozta piaci bizonytalansa-
got, amely ideiglenesen fokozta a kapcsolodast a biztositok kozott. 2021-ben a kapcsolat
egyre lejjebb esett. A piaci helyzet viszonylag stabilizalodott, igy a volatilitds-atadas is
csOkkent. 2022 elejétsl, az orosz-ukran habou kezdetétsl a kapesolodas fokozatosan erdso-

dott. A SCOR SE egyre nagyobb mértékben jarult hozzéa az Allianz volatilitdsahoz, amely
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a geopolitikai fesziiltségek kovetkeztében nétt. 2022 masodik felére az érték tartosan 10%
folé emelkedett. A kapcsolat 2023 elején visszaesett 2-3%-ra, majd onnantol kezdve elkez-
dett fokozatosan erésodni és 2024 végén érte el cstucspontjat, elérve majdnem a 30%-ot,
ami a vizsgalt idGszak legerGsebb volatilitas-atterjedését jelezte. Ez az idGszak er6s piaci
stresszre vagy bizonytalansagra utal, ahol a SCOR SE jelent&sen megnovelte az Allianz

részvényének volatilitasat.

G.Ml to ACA.PA

Connectedness

2018 2020 2022 2024
1dé

6.8. abra. Kétvaltozos kapcsolodas az a Generali(G.MI) és a Crédit Agrecole S.A.
(ACA.PA) kozott

A[6.8]abran azt lathatjuk, hogy javarészt nulla alattiak az értékek, a G.MI 2018 és 2020
kozott csokkentette az ACA.PA volatilitasat, majd 2021 elejétdl fokozatosan kozeledett
nullahoz és 2022 elejére elérte a nullat, de ezutdn megint visszaesett és a Generali Gjfent
elkezdte csokkenteni a Crédit Agrecole S.A. volatilitasat.

G.Mlto ALV.DE

Connectedness

2018 2020 2022 2024
1dé

6.9. abra. Kétvaltozos kapcsolodas az Allianz (ALV.DE) és a Generali(G.MI) kézott

41



Az [6.9]4bran a G.MI (Assicurazioni Generali) és az ALV.DE (Allianz SE) kozotti iré-
nyitott kapcsoldodést lathatjuk. Az abra alapjan elmondhatjuk, hogy a kapcsolat alapve-
tGen gyenge és ingadozo, tobb periddusban is kozel a nulldhoz tart. Ugyanakkor bizonyos
id6szakokban — kiilondsen 2018 elején és 2023 mésodik felében — erételjes pozitiv vagy
negativ értékek jelentkeznek. A 2018-as év elején tapasztalt +7 feletti érték azt sugallja,
hogy ebben az id&szakban a Generali jelent&sen befolyasolta az Allianz volatilitasat.

A kapcsolat 2020 és 2022 kozott jellemzGen gyenge vagy negativ tartoményban moz-
gott, majd 2023-ban tjra erdsodés figyelheté meg. Az ezt kdvets hirtelen csdkkenés és
mélypont (-7 alatt) 2023 végén és 2024 elején erdteljes szerkezeti atrendezGdést vagy kiil-

s6 sokk hatasat jelezheti olyan iranyba, hogy itt méar az Allianz befolyasolja a Generalit.
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6.5. A toke alapjan rangsorolt EU-s biztositotarsasagok

modellje

Jelen fejezetben a t6ke alapjan rangosorolt Eurépai Unios biztositotarsasagokra alkal-
mazom a bemutatott modszertant. A dolgozatban a kovetkezsé europai biztositotarsasagok

részvényarfolyamait kérdeztem le a Yahoo! Finance adatbazisabol fejezet alapjan):

e ALV.DE - Allianz SE (Németorszag),

e CS.PA — AXA SA (Franciaorszag),

e MUV2.DE - Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG (Németorszag),
e NN.AS — NN Group N.V. (Hollandia),

e G.MI — Assicurazioni Generali S.p.A. (Olaszorszag),

e PST.MI - Poste Italiane S.p.A. (Olaszorszag),

e TLX.DE - Talanx AG (Németorszag),

e ACA.PA - Crédit Agricole S.A. (Franciaorszag),

e MAP.MC - Mapfre S.A. (Spanyolorszag).

A abran bemutatott napi volatilitasokat a tablazat foglalja Ossze, amely az

évesitett volatilitasi értékeket tartalmazza:

Logaritmikus volatilitas

1.5 — ACAPA
— G.MI
CS.PA
MUV2.DE
— MAP.MC
TLX.DE
PST.MI
— ALV.DE
— NN.AS

1.0

0.5

Evesitett logaritmikus volatilitas

0.0
2018 2020 2022 2024

6.10. dbra. T6ke alapi rangsoroléds: logaritmikus volatilitas
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6.4. tablazat. Tc6ke alapt részvények évesitett volatilitasanak statisztikai jellemz6i

Részvény | Megfigyelések Atlag | Median Széras | Minimum | Maximum
G.MI 1769 | 0,1586749 | 0,1247415 | 0,1379000 0 1,558677
CS.PA 1769 | 0,1758885 | 0,1357214 | 0,1610263 0 1,850402
MUV2.DE 1769 | 0,1665224 | 0,1287116 | 0,1524866 0 1,548215
MAP.MC 1769 | 0,1856736 | 0,1486146 | 0,1598914 0 1,555984
TLX.DE 1769 | 0,1724680 | 0,1340728 | 0,1580428 0 1,581563
PST.MI 1769 | 0,1878200 | 0,1469159 | 0,1690301 0 1,679769
ACA.PA 1769 | 0,2165774 | 0,1700404 | 0,1913325 0 1,774412
ALV.DE 1769 | 0,1535432 | 0,1147702 | 0,1450909 0 1,599191
NN.AS 1769 | 0,1801255 | 0,1374914 | 0,1666331 0 1,554691

A tablazat a tGkealapu kivalasztas alapjan Osszeéllitott részvényportfolio évesitett
volatilitasanak statisztikai jellemzsit mutatja be. A bemutatott adatok Gsszevethetdk a
korabbi brutté dijbevétel alapjan késziilt tablazattal. A két mintaban a kiilonbségek:
a tGkealapu kivalasztas esetében az NN.AS részvény keriilt be djként, mig a BNP.PA és
SCR.PA részvények kimaradtak.

Az 6sszehasonlitas alapjan elmondhato, hogy a f6bb statisztikai mutatok (atlag, me-
dian, szoras) nagysagrendje a két minta kozott nem tér el jelentSsen. A legmagasabb
atlagos volatilitassal tovabbra is az ACA.PA és PST.MI részvények rendelkeznek, mig az
ALV.DE részvény mindkét mintaban a legalacsonyabb volatilitasi értékeket mutatja. Az
NN.AS atlagos volatilitéasa (0,1801) a mezdny kozépsG harmadaba esik, igy jol illeszkedik
az eddig vizsgalt részvények profiljaba.

A szoéras és a szélsGértékek alapjan a tékealapi minta is kellGen valtozatos képet mutat:
a maximalis évesitett volatilitds értékei tobb részvénynél meghaladjak az 1,5-6s szintet,
akarcsak a brutté dijbevétel alapjan késziilt mintaban.

Bar a tékealapu portfolio részvényei némileg eltérnek a brutto dijbevétel alapjan ké-

sziilt mintatol, a volatilitasi jellemz6k meg6rzik a korabbi szerkezetet.

Volatilitasi spillover matrix értelmezése és elemzése

A tabla a spillover tabla a t6ke alapjan rangosorolt biztositok idgsoraira. Ez a

koévetkezSképpen néz ki:
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6.5. tablazat. T6ke: Volatility Spillovers

G.MI | CS.PA | MUV2.DE | MAP.MC | TLX.DE | PST.MI | ACA.PA | ALV.DE | NN.AS | From
G.MI 71 6 2 9 1 6 5 1 0 29
CS.PA 3 71 3 9 1 6 8 0 0 29
MUV2.DE 2 5 72 10 0 4 5 0 0 28
MAP.MC 1 6 2 75 1 5 8 1 0 25
TLX.DE 3 2 68 5 6 1 0 32
PST.MI 0 12 3 1 69 6 0 0 31
ACA.PA 1 3 13 1 7 68 1 0 32
ALV.DE 2 3 1 5 6 72 0 28
NN.AS 2 2 1 5 8 2 65 35
To 13 54 20 75 6 43 52 6 1 30

A 6.2] és [6.5] tablazatok a volatilitas atterjedésének szerkezetét mutatjak be két eltérd
részvénykivalasztasi szempont alapjan. A tablazat véllalatai brutto dijbevétel szerint
lettek rangsorolva, mig a tablazat a piaci kapitalizacio (t6keérték) alapjan Osszeallitott
portfoliot tartalmazza. A két szemlélet eredményeként kiillonboz6 vallalatok keriilnek be
a mintaba, igy a kapcsoltsagi mintazatok is kiilonb6z6 képet mutatnak.

A | To” értékek, vagyis az egyes részvények altal masokra tovabbadott volatilitas te-
kintetében a tablazatban szintén kiemelkedG szerepet jatszik az MAP.MC és CS.PA,
ahogyan az a korabbi brutto dijbevétel alapjan késziilt tablaban (6.2 is jelen volt. Ugyan-
akkor a tGkealapt mintaban a ACA.PA is el6térbe keriil 52-es értékkel, amely a bruttd
dijbevétel-alaptt mintaban még nem tartozott a legnagyobb volatilitdskibocsatok kozé.
Emellett a SCR.PA, amely a brutté dijbevétel-alapti mintaban az egyik legmagasabb
,10” értéket mutatta (48), teljesen hidnyzik a tGkealapi mintabol, igy az altala kozveti-
tett kapcsolatok mas részvények kozott oszlanak el.

A From” értékek, tehat a fogadott volatilitas szerint a brutt6 dijbevétel-alapi minta-
ban a legnagyobb mértékd bearamlas a BNP.PA (45) és ACA.PA (36) részvényeket érte. A
tékealapti mintaban az Gjonnan megjelend NN.AS (35) részvény valt a legérzékenyebbé a
kiilsG sokkokra. Emellett az ACA.PA (32) ebben a mintéban is érzékeny a kiils6 sokkokra,
valamint a TLX.DE (32) is.

Ezzel szemben néhény részvény, mint példaul a CS.PA, ALV.DE vagy MUV2.DE mind-
két mintaban stabil, kiegyensilyozott kapcsoltsagi profilt mutat, ami arra utal, hogy ezen
vallalatok volatilitasbeli viselkedése kevéshbé fiigg a kivalasztasi kritériumtol.

A vizsgalt rendszerben a részvények volatilitasanak atlagosan 30%-a mas részvények
sokkjaira vezethets vissza. A bruttd dijbevétel alapjan kialakitott mintdban ez az arany
32% volt, ami enyhén magasabb szintii volatilitas-atterjedésre utal.

Elmondhatjuk tehat, hogy a piaci kapcsolatok feltarasa jelentGsen fiigg attol, hogy
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milyen gazdasagi jellemz6k mentén torténik a vallalatok kivalasztasa.

Volatilitasi kapcsol6dasi matrix értelmezése és elemzése

A matrix a biztositotarsasagok kozotti volatilitasi kapesolatok erGsségét mutatja,
a Diebold—Yilmaz (2012) modszertana alapjan. Az egyes méatrixelemek azt fejezik ki,
hogy egy adott vallalat (sor) mekkora mértékben jarul hozza egy masik vallalat (oszlop)
volatilitasahoz. A diagonélis elemek a sajat magyarazott volatilitast jelolik, mig a To
és From sorok segitségével meghatarozhatd az egyes szereplGk netio volatilitdsi hatdsa a

rendszerre.

6.6. tablazat. Tc6ke: Volatility Connectedness

G.MI | CS.PA | MUV2.DE | MAP.MC | TLX.DE | PST.MI | ACA.PA | ALV.DE | NN.AS | From
G.MI 11.72 11.02 9.83 10.85 9.35 13.12 16.42 8.54 9.15 | 88.28
CS.PA 8.29 14.61 10.24 10.42 9.73 11.27 16.77 9.07 9.59 | 85.39
MUV2.DE 7.85 11.15 14.85 11.03 10.88 10.85 14.92 9.39 9.08 | 85.15
MAP.MC 7.96 10.51 9.85 17.06 9.39 11.16 17.07 8.16 8.84 | 82.94
TLX.DE 7.71 10.84 11.37 10.79 14.81 11.08 15.16 9.08 9.16 | 85.19
PST.MI 9.00 9.84 9.43 10.24 8.85 18.29 16.52 8.18 9.65 | 81.71
ACAPA 8.09 10.81 9.03 10.96 8.64 11.79 23.24 8.14 9.30 | 76.76
ALV.DE 8.06 11.61 10.96 10.61 9.86 11.32 16.16 11.81 9.60 | 88.19
NN.AS 7.39 10.24 9.30 10.50 9.26 11.35 16.52 8.20 17.24 | 82.76
To 64.34 86.03 80.02 85.40 75.97 91.94 129.55 68.76 74.35 | 84.04

A t6kealapt rangsorolas alapjan késziilt (Volatility Connectedness) tablazat ered-
ményei tobb szempontbodl is eltéréseket mutatnak a bruttd dijbevétel alapt rangsorolas
szerint szamitott eredményekhez képest.

A "From" értékek altalanossagban véve alacsonyabbak a tékealapt mintdban, mint a
brutt6 dijbevétel alaptban. Ez arra utal, hogy a tékeergsebb biztositotarsasagok kevésbé
fiiggenek mas szereplGk volatilitasanak atvételétsl, vagyis sajat piaci mozgasuk nagyobb
onallosagot mutat. Példaul a G.MI, CS.PA, MUV2.DE és ALV.DE tarsasidgok esetében
a "From" értékek kisebb csokkenést jeleznek, ugyanakkor mas véllalatoknal is hasonld
tendencia figyelhet6 meg.

A "To" értékek, vagyis a mas szereplGkre gyakorolt volatilitasi hatas mértéke altala-
nossaghan magasabb a tékealapi mintaban. Kiilonosen kiemelkedik az ACA.PA (Crédit
Agricole) és a PST.MI (Poste Italiane) szerepe, amelyek a t&kealapti rangsorban lénye-
gesen nagyobb hatast gyakoroltak a rendszer egészére, mint a bruttoé dijbevétel alapt
rangsorolas esetében. Az ACA.PA "To" értéke 129,55-re emelkedett az el6z6 118,46-hoz
képest, mig a PST.MI esetében 91,94-r61 beszélhetiink a korabbi 80,94 helyett.
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Az eredmények arra utalnak, hogy a tGkeerdsebb biztositotarsasagok nemcsak sta-
bilabbak a kiils§ volatilitas-sokkokkal szemben, hanem aktivabb szerepet is jatszanak a
volatilitas tovabbadasaban a piac mas szereplsi felé. Osszességében a tékealapt mintaban
a rendszer kapcsolodasi intenzitdsa is magasabbnak bizonyult, amit az atlagosan ma-
gasabb "To" értékek is alatamasztanak. Erdemes megemliteni, hogy a teljes kapcsoltsagi
index értéke a tékealapt mintaban 85,37-r6l lecsdkkent 84,04-re, ami mérsékelt csokkenést
jelent a rendszer Osszekapcsoltsaganak szintjében. Ez a valtozas nem utal radikalis szer-
kezeti atrendezédésre, mindossze kisebb elmozdulasokat eredményezett az egyes szereplSk
poziciojaban a dijbevétel-alapt rangsorhoz képest. Csak egy atrendez6dés tapasztalhatod
az ACA.PA felé, mint {6 volatilitas-tovabbito.

6.5.1. Téke alapti rangsorolas: Teljes mintas FEVD hal6zatként

valé abrazolas

Vallalati kapcsolddas
(Napi hozam volatilitas)

CS5PA
MUV2DE

G.MI

D\-L&P_I\E\ ACAPA

TLX DE

NN.AS

PST.MI .
ALV.DE

6.11. abra. Té6ke alapt rangsorolas: vallalati kapcsolodas dbraja

A abra a téke alapjan rangsorolt biztositotarsasagok kozotti kapcsolatokat jele-
niti meg a napi hozamok volatilitasa alapjan. Hasonléan, mint a brutté dijbevétel alapt

minta esetén az ¢l szine a kapcsolat erdsségét jelzi: kék az 1. percentilishez, lila az 5.
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percentilishez, z6ld pedig a 10. percentilishez tartozé hatasoknak felel meg és az abran
a 10. percintilisnél gyengébb kapcsolatok nincsenek megjelenitve. A csomopontok mérete
aranyos a csomoponthoz kapcsolodo élek szaméval. Jol 1athato, hogy az ACA.PA (Crédit
Agricole) vallalat jelentds kapcsolati kozpontként jelenik meg, amelyhez tobb él kapcsolo-
dik, kiilonb6z6 erdsségii volatilitds-tovabbitassal.

A kapcsolatiranyok alapjan megfigyelhetd, hogy tobb vallalat — példaul MUV2.DE,
MAP.MC vagy TLX.DE — fogadoként viselkedik, hiszen az ACA.PA feldl feléjiik indulnak
élek. Ez arra utal, hogy ezen szereplSk részvényeinek ingadozéasira hatast gyakorol az
ACA.PA részvényeinek volatilitdsa. Mas vallalatok, mint példaul ALV.DE vagy NN.AS is

inkdbb befogadoként jelennek meg a halézatban, mivel bejovs élekkel rendelkeznek.

6.5.2. Td6ke alapt rangsorolas: Spillover és Kapcsolodasi indexek

Spillover Index szintek 6sszehasonlitasa 2018-01-03 / 2024-05-15

s
B X —— Connectedness
Nw W M \"‘ y }
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o
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6.12. 4bra. Téke: Spillover (Ortogonélis) és Kapcsolodasi (Nem ortogonalis) indexek

Az abran jol lathato ezen idGsorok alapjan is, hogy a két index alakulésa nagy-
fokta hasonlosagot mutat, és az értékeik erésen egyiitt mozognak. Jelen esetben is ez arra
utal, hogy a rendszer viselkedése szempontjabol nincs jelentGs kiilonbség akozott, hogy

ortogonalis (korrelalatlan) vagy generalizalt (korrelalt) sokkokat alkalmazunk. A connec-
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tedness és spillover indexek tehat ebben az esetben is hasonld képet festenek a volatilitas
halozati szerkezetérdl és annak idGbeli valtozésairdl. Az is lathato, hogy a tendencidk ha-
sonlok, mint a dijbevételes vizsgalatnal. Példaul itt is jelen van a 2023-as visszaesés az
Osszekapcesoltsagban. Fontos itt is kiemelni, amit mar a[6.3]abran is megjegyeztem. A Spil-
lover index érzékenyebb és kevésbé stabil, mint a Connectedness index. A Spillover index
mutaté nagyobb irdnyvaltasokat jelezhet, amelyek nem feltétleniil tiikréznek valds piaci
kapcsolatokat, hanem inkadbb a modszertanbol fakado technikai hatasok kévetkezményei
lehetnek.

6.5.3. Tdke alapa rangsolorlas: teljes irAnyitott kapcsol6das és volatilitas-
Atterjedés
A kapcsolodéasi és spillover tablazatok idésortartalmanak felhasznélasaval a téke ala-

pu rangsoorlasban is meg tudjuk vizsgalni, hogy az egyes részvények mennyi volatilitast

adtak at vagy kaptak, illetve melyek voltak netté volatilitaskiild6k vagy -fogadok az id6

folyaman, ahogyan azt a [6.13], [6.14] és [6.15] dbra mutatja. Az indexekhez hasonloan a

piros vonalak a spillover mértékeket, mig a fekete vonalak a connectedness mértékét jelzik.
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6.13. abra. T6ke: Volatilitas atadas

A abran szereplé vallalatok koziil tobbnél jelentds kilengések figyelhet6k meg,
hasonléan, mint a brutt6 dijbevételnél késziilt abra esetén. A téke alapjan késziilt minta

esetében a volatilitas atadasi értékek — kiilondsen a spillover index esetén — jellemzGen
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magas szorast és heves kiugrasokat mutatnak, kiilondsen a 2020-as és 2022-es idGszakok-
ban. Példaul a G.MI, CS.PA és MUV2.DE esetében a piros vonal hirtelen 300 f5lé is
emelkedik.

A két mutato eltérései itt is megfigyelhetSk: a connectedness index (fekete vonal)
gyakran stabilabb és kevésbé volatilis, mig a spillover index (piros) gyorsan reagal az 0j
sokkokra és kilengésekre. Fz az eltérés kiilonosen erds példaul a MAP.MC és PST.MI

esetében, ahol idénként magas eltérés figyelhet6 meg a két gorbe kozott.
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6.14. abra. Tc6ke: Volatilitas fogadas

Altalanossagban megallapithato, hogy a fogadasi oldal értékei alacsonyabbak és kevés-
bé hektikusak, mint az atadas esetén. A connectedness gorbék jellemzGen stabilan 70-80%
kozott mozognak, mig a spillover indexek szélesebb intervallumban, koriilbeliil 25 és 75
kozott ingadoznak, de csak ritkan lépik til ezt a tartoméanyt. Ez a jelenség példaul a
CS.PA, MAP.MC vagy ACA.PA esetében is megfigyelhetd.

A 2020-as COVID-valsag és a 2022-es inflacios sokk idGszakaiban a legtobb véllalatnal
emelkedés lathato, ugyanakkor ezek az emelkedések sokkal mérsékeltebbek, mintaz dtadas
abran tapasztalt kiugrasok. Ez arra utalhat, hogy a tGke alapjan késziilt mintanak egyes
vallalatai inkadbb volatilitast bocsatanak ki, mintsem hogy masoktol fogadnanak.

A fogadasi oldalon kiilonosen érdekes a PST.MI, ALV.DE és NN.AS viselkedése, ahol
a spillover indexek idgszakosan erételjesebb ingadozast mutatnak. Ennek oka lehet, hogy

ezek a vallalatok érzékenyebbek bizonyos kiils6 sokkokra, vagy periférikusabb pozicioban
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helyezkednek el a rendszerben.
A t6ke alapt mintaban a volatilitas f6ként néhany szerepl6tdl indul ki, és csak kisebb

mértékben oszlik szét a fogado vallalatok kozott.
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6.15. abra. TGke: Netto volatilitasi 6sszekapcsoltsag

A két megkozelités kozotti legjelentdsebb kiilonbség a kapcsolatok intenzitasdban és
stabilitasaban figyelheté meg. A t6ke alapjan csoportositott vallalatok abrajan a connec-
tedness értékek gyakran meghaladjik a 200-as szintet is, kiilonosen 2020-ban és 2022-ben,
ami arra utal, hogy ezek a vallalatok hangstlyosabb szerepet toltenek be a rendszer vola-
tilitasanak strukturalasaban.

Ezzel szemben a brutt6 dijbevétel szerint rendezett netto volatilitasi 6sszekapcsoltsagi
abrakon a netto6 kapcsolatok jellemzGen sziikebb savban mozognak, t6bbnyire -100 és +150
kozott. Ez azt jelzi, hogy bar ezek a vallalatok jelents iizleti volumenitiek, nem feltétleniil
6k dominaljak a rendszer dinamikus sokkterjedését.

Tovabbi kiilénbség, hogy a bruttd dijbevétel alapjan csoportositott esetben az értékek
gyakrabban kozelitik meg a nullat, azaz a vallalatok szerepe gyakrabban valt 4t adobol
fogadoba és forditva. Ezzel szemben a téke szerint csoportositott elemzés tobb stabilan
,ado” pozicioban 1évé vallalatot mutat, ami az erGteljesebb és allandobb piacbefolyasra
utal. Ilyen példaul MAP.MC vagy G.MI valamint ACA.PA, ami a teljes id6szakon vett
halozaton is f6 tovabbito. Ugy latszik, hogy a legtébb idépontban ez a szerepe stabil a con-

nectedness szerint, csak a spilloverben hektikusabb. Tehat a netté tovabbito szerepéhez,
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amit a teljes id&szaki halozatban lattunk kellenek az egyidejii sokkhatéasok.

A két abra Gsszevetése ramutat arra, hogy a volatilitds aramlasa a biztositoi halézaton
beliil nem egyenletes: néhany szerepld aktiv forrasként, mig mésok passziv befogadoként
vannak jelen, ami fontos informécié a rendszerkockazat eloszlasdnak és szerkezetének meg-

értéséhez.

6.5.4. Td6ke alapu rangsolorlas: Mozgbéablakos Netté Kétvaltozos

Spillover és Kapcsolodas

A kapcsolodas mértékének felhasznalasaval lehet&ségiink van jelen minta esetén is arra,

hogy két részvényt Gsszehasonlitsunk, és lassuk, melyik volt a nett6 kiildg vagy fogadé.

ALV.DE to NN.AS

Connectedness

2018 2020 2022 2024
Idé

6.16. abra. Kétvaltozos kapcsolodas az Allianz (ALV.DE) és az NN(NN.AS) kozott

A dbra az ALV.DE (Allianz SE) és NN.AS (NN Group) kozotti iranyitott kap-
csolodas idgbeli alakulasat mutatja be a connectedness mutato segitségével 2018 és 2024
k6zott.

Az abran lathato, hogy a kapcsolat értéke id6ben valtozo és mind pozitiv, mind nega-
tiv tartomanyban mozgott. A nulla koriili értékek alapjan elmondhatjuk, hogy az adott
idGszakban az Allianz hatasa elhanyagolhatd volt. A negativ értékek arra utalnak, hogy
a kapcsolat eréssége csokkent, vagy akar inverz iranyua volt (azaz a modell alapjan nem
Allianz magyarazta a NN Group volatilitdsat, hanem az NN kiildétt volatilitast az Alli-
anznak). A pozitiv értékek ezzel szemben azt jelentik, hogy az Allianz jelentGsebb hatast
gyakorolt a NN Group részvényének volatilitasara.

Kiilonosen szembeting a 2022, valamint 2023 elsé felében megfigyelhetd hirtelen zu-
hanas, amikor az iranyitott kapcsolodas értéke —15 aléd esett. Ez egy esetleges strukturalis

torés vagy egy eréGteljes piaci sokk kdvetkezménye lehet, amely dtmenetileg teljesen meg-
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valtoztatta az Allianz és a NN Group kozotti volatilitas-osszefiiggést. A 2023 eleji zuhanést

kovetGen azonban erételjes névekedés figyelheté meg, 2024 elejére a nullat is atlépve.
Kijelenthetjiik az eredmények alapjan, hogy az ALV.DE — NN.AS kapcsolat dinami-

kusan valtozo, idgszakonként erésédé és gyengiilg hatasokkal, amely jol tiikrozi a pénziigyi

piacok id6ben valtoz6 szerkezetét.

CS.PAto ALV.DE
12~

Connectedness

o—-+

2018 2020 2022 2024
1dé

6.17. abra. Kétvaltozos kapcsolodéas az AXA (CS.PA) és az Allianz (ALV.DE) kozott

A[6.17] abra alapjan elmondhatjuk, az idGszak nagy részében az AXA iranyabol az Al-
lianz felé iranyulo volatilitasi hatasok mérsékeltek, jellemzéen 2 és 5 kézotti connectedness
értékekkel.

Ugyanakkor a kapcsolat 2022 kozepétdl latvanyosan megerdsodik, 2023 masodik felé-
ben pedig 10 f6lé is emelkedik, ami fokozott volatilitasatszivargast jelez AXA iranyabol.
Ez az id6szak a pénziigyi piacok bizonytalanabb fazisaval (pl. kamatemelési ciklus, mak-
rogazdasagi kockazatok) is egybeeshet.

Az er6s6dé kapcsolatot kovetGen 2024 elejére az értékek visszaesnek, ami arra utal,
hogy az atmeneti sokkhatasok enyhiiltek, és a piac strukttiraja ismét nyugodtabb allapot-
ba keriilt. A kapcsolat nem allandé, inkabb ciklikus jellegii. Ez az abra is jol illusztralja,
hogy a volatilitasi terjedés folyamatosan valtozo, nemlinearis médon reagal a piaci ese-

ményekre.
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7. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozatban az eurdpai biztositotarsasagok részvényei kozotti volatilitas-atterjedési
mintiakat vizsgaltam a 2018 és 2024 kozotti idGszakban. A részvényarfolyamok napi ada-
taira épitve elemeztem, hogy a piaci sokkok — kiilonosen a COVID-19 vilagjarvany és az
orosz—ukran habori — miként alakitottak at a szektor szereplGi kozotti kapcsolédasi szer-
kezetet. A vizsgalat soran vektor-autoregressziv (VAR) modelleket és a Diebold—Yilmaz-
féle kapcsolodasi keretrendszert alkalmaztam, amely lehetévé tette a volatilitds-hatasok
irdnyftott és kvantitativ elemzését az egyes piaci szereplGk kozott.

A kutatas soran nemcsak a teljes mintas Osszefiiggéseket elemeztem, hanem mozgoab-
lakos megkozelitést is alkalmaztam annak érdekében, hogy feltarjam a volatilitas-terjedés
idébeli dinamikajat. Osszességében a spillover és connectedness indexek alapjan nem lat-
hatjuk, hogy a piaci stressz idészakaiban — kiilonosen a COVID-19 elsé hullama és az
orosz—ukran konfliktus kitorésekor — a biztositok kozotti kapcsolatok formalodtak. Fr-
dekes megfigyelés ugyanakkor a 2023 eleji visszaesés a két indexeknél. A dolgozatban
bemutattam a teljes kapcsolodasi indexeket, az iranyitott és nettd spillover mutatokat,
valamint a paronkénti volatilitas-terjedések idébeli alakulaséat, vizualis 4brak és haldzati
grafikonok segitségével.

Ramutattam arra, hogy bizonyos szereplék — példaul a Mapfre S.A. és az AXA S.A. —
mindkét mintaban a legnagyobb volatilitas-kibocsatonak mutatkoztak, valamint a SCOR
SE a bruttoé dijbevétel alapi mintaban emelkedett ki, a Crédit Agricole S.A. pedig a
t6ke alapu kivalasztasban. Azok koziil, akik a legérzékenyebbek voltak a volatilitasra,
mindkét mintdban kiemelkedd volt a Talanx AG és a Crédit Agricole S.A. A brutt6 dij-
bevétel alapt minta esetén a BNP Paribas S.A. reagalt a legérzékenyebben, a téke alapti
minta esetén pedig az NN Group N.V., valamint a SCOR SE. Ezek alapjan teh&t elmond-
hatd, hogy a Crédit Agricole S.A. és a SCOR SE nemcsak nagy hatassal vannak més
szerepl6k volatilitasara, hanem 6k maguk is érzékenyen reagilnak mésok volatilitaséara.

Erdemes megemliteni, hogy mig a SCOR SE tisztan viszontbiztositoként miikodik, addig
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a Crédit Agricole S.A. nem az. A t6bbi {6 volatilitasterjesztd kozott is taldlunk olyan sze-
repléket, amelyek részben viszontbiztositok, illetve olyanokat, amelyek nem. Ezért nem
lehet egyértelmii kovetkeztetéseket levonni arra nézve, hogy a piaci zavarokat elGszor a
kozvetlen biztositok vagy a mogottiik 4llo viszontbiztositok érzékelik-e, illetve hogy a be-
fektetsi aggodalmak mikor jelentkeznek: mér egy viszontbiztositdé megrendiilésekor, vagy
csak késébb. A 6 terjesztSk koziil az AXA S.A. mind a brutt6 dijbevétel, mind a t&keala-
pu rangsorolas szerint az élmezényben szerepel, ellentétben a tobbi {6 terjesztével, akik
mindkét rangsorban a mezény masodik felében helyezkednek el. Ezért e szempontbol sem
figyelhet6 meg egységes mintazat.

E viselkedésmintdk elemzése hozzajarul a pénziigyi stabilitasi kockdzatok mélyebb
megértéséhez, és alapul szolgalhat a jovGbeli valsdgkezelési stratégiak kialakitasahoz. A
kutatas eredményeként atfogo képet adtam arrél, hogyan formalodtak a kockazati kapcso-

latok az eurdpai biztositasi szektoron beliil a kiilonb6z§ gazdasagi kornyezetek hatasara.
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