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1. Motivacio

A dolgozat célja, hogy attekintést adjon a rendszerkockazat kiilonb6zo
aspektusairdl, amelyek tobb forrasbol szarmazhatnak, példaul a pénziigyi
szektorbol és az energiapiacbol. Ezeken kiviil létezhetnek tovabbi
potencialis forrasok is, melyek még azonositasra varnak.

A rendszerkockazat, amely pénziigyi ¢és a gazdasagi teriileten
kulcsfontossagii fogalom, olyan potencidlis zavarokra vagy sokkokra
utal, amelyek 0Osszekapcsolt pénzintézeteken és piacokon keresztiil
terjedhetnek. Ez sz¢éleskorli zavarokat és akar sulyos kovetkezményeket
is okozhat az egész pénziigyi rendszerben és gazdasadgban. A kifejezés
alapjan a rendszerkockazat a pénziigyi rendszert és kiterjesztve a tagabb
gazdasag stabilitasat fenyegeti, kiilonosen koncentralt piacokon. Ez
kiilonbozik a szisztematikus kockazattol, amely piaci szintl tényezoket
érint, mint példaul a kamatldbak és gazdasagi ciklusok. Mig a
szisztematikus kockdzat viszonylag elOrelathatd és szamszerusithetd, a
rendszerkockazat dsszetettebb és nehezen értékelhetd.

A rendszerkockazat fogalma eldszor a bankszektorban jelent meg, mivel
a banki problémak jelentds hatdssal lehetnek a tagabb pénziigyi
rendszerre. Kezdetben a '"rendszerkockazat" kifejezés olyan
fenyegetéseket jelolt, amelyek a pénziigyi rendszer altalanos stabilitasat
veszélyeztették, beleértve a széleskorli 6sszeomlasokat és zavarokat. A
"tul nagy, hogy cs6dbe menjen" kifejezés a globalis pénziigyi valsag
(GFC) idején valt kozismertté, és azt kozvetiti, hogy bizonyos bankok
annyira nagyok és elengedhetetlenek a gazdasag milkddéséhez, hogy
azok bukésa sulyos rendszerkockazati kovetkezményekkel jarhatna.

Bar a rendszerkockazat a bankszektorbol ered, ahol az Osszekapcsolt
intézmények és piacok erdsithetik a zavarokat vagy sokkokat, ez a fajta
kockazat tilmutat ezen a teriileten, és mas piacokat is érint, példaul az
allamkdotvény-piacot és az energiaipart. A dolgozat célja a



crer

rendszerkockazat terminoldgidjanak szélesitése, ezen szempontok
mentén.

A disszertacio 1II. fejezete az 4allamkdtvény-piacokon megfigyelt
rendszerkockazattal foglalkozik. A globalis pénziigyi valsadg fokozta az
addssagpiacok sériilékenységével kapcsolatos aggodalmakat. Europaban
ezeket a félelmeket tovabb erdsitette az eurdpai allamadossag-valsag
(ESDC) ¢és egy allamcsdd bekovetkeztének kockazata, valamint annak
potencialis hatasai mas europai adossagpiacokra. Nem meglepd tehat,
hogy a rendszerkockazattal kapcsolatos legtobb tanulmany erre a régiora
koncentralt ebben az iddszakban. Mivel a rendszerkockazat gyakran
Osszefligg azzal, hogy egy eszkdz vagy intézmény pénziigyi nehézségei
hogyan hatnak mas eszkozokre vagy az egész pénziigyi rendszerre, a
rendszerkockézat azonosithat6 a kudarcok terjedésével egyik eszkozrol,
intézményrdl vagy piacrél a masikra. Szamos tanulméany, mely az
allamkotvény-piacokon vizsgalja a rendszerkockdzatot, ezt a koncepciot
alkalmazza, figyelembe véve egy orszag lehetséges allamcsddjének
hatasait mas allamkd&tvény-piacokra. (Reboredo és Ugolini, (2015)).

A TIV. ¢és V. fejezetben az energiaipari piaccal kapcsolatos
rendszerkockazat keriil kitargyaldsra. Az energiapiac kulcsfontossagu
szerepet tolt be a gazdasagi rendszerben, és az utdbbi években ndvekvo
volatilitas jellemzi az energiaarakat, ami magas kockazatot és jelentds
bizonytalansagot eredményez (Ji ¢és Zhang, (2019)). Az ilyen
ingadozasok jelentds hatdssal vannak a readlgazdasagra, és kozvetett
fenyegetést jelentenek a pénziigyi rendszer stabilitasara, globalisan nézve
esetleges rendszerkockazatot teremtve. Az energiapiaci tanulmanyokban
a rendszerkockézat els@sorban az ar- €s volatilitdsi sokkok atvitelével
fligg Ossze (Lautier és Raynaud, (2012)). A GFC 6ta egyre nagyobb
figyelem irdanyul a kiilonbozd piacok kozti kockazat atterjedésre az
energiaipari rendszerben, kiilondsen a turbulens idészakokban. A fébb
fokuszteriiletek kozé tartoznak a kockdzat atterjedések kiilonbozo
energiapiacok kozott, atterjedések a kiilonb6zé arupiacokra, és
atterjedések a részvénypiacokra.



A pénziigyi halozatok hasznosak a rendszerkockazat szamszertisitéséhez,
mivel feltérképezik az Osszekapcsolt pénziigyi intézményeket ¢&s
piacokat. Az ilyen halozatok Osszetett rendszerek, amelyek szédmos
intézménybdl ¢és eszkozbdl allnak, melyek kiilonféle modokon
kapcsolodnak egymashoz. A kiilonbozd pénziigyi halozatok jellegében
mutatkozd kiilonbségek ellenére minden modell hangstilyozza, hogy a
halézatban kimutatott kapcsolatok hozzajarulnak a rendszerkockazathoz.
A pénziigyi halozatok formalis modellezésével a rendszerkockazat
forrasai mérhetdk, elére jelezhetok és nyomon kovethetok.

Sok esetben a pénziigyi szereplok nem mindig kdzvetleniil kapcsolodnak
egymashoz pénzaramlasokon, részvénytulajdonokon vagy pénziigyi
kitettségeken keresztiil, hanem inkébb kozvetett, egylittes-el6fordulasok
révén, mint példaul a kozos jellemzok, hasonlosdgok vagy korrelaciok
(Bardoscia et al., (2021)). Gyakori példa az ilyen egyiittes-el6fordulasi
halézatokra az, amikor a csomdpontok pénziigyi entitdsokat jeldlnek,
melyeket pedig egy empirikus iddsor jellemez, példdul a részvény
arfolyama. Ezen csomopontok kapcsolatai a mért korrelacid
(Tumminello et al., (2005); Kremer et al., (2019)) vagy ok-okozati
osszefliggés (Billio et al., (2012)) alapjan vannak stulyozva.



2. Felhasznalt modszertanok

2.1. A Diebold-Li hozamgorbe dekompozicié modszer

Nelson ¢és Siegel, (1987) egy rugalmas keretrendszert javasol, amely
exponencialis komponenseken alapul, és hatékonyan ragad meg szamos
valos hozamgorbe alakot, példaul a meredek, ereszkedd és domboru
gorbéket. Ez a keretrendszer lehetové teszi a becsiilt faktorok
értelmezését. Diebold és Li, (2006) (D-L) kib6viti a Nelson-Siegel (N-S)
megkozelitést azaltal, hogy lehetévé teszi a latens faktorok dinamikus
valtozasat. A modell egyik kulcsfontossagu szempontja, hogy a faktorok
Szint, Meredekség és Gorbiilet fogalmakként értelmezhetok, ahogy
Diebold et al., (2006) bemutatja. Az N-S és D-L modellekre épitve, ezek
a komponensek magukban foglaljak a hozamgorbe idébeli szerkezetében
talalhat6 informacidk nagy részét. A D-L modell sokoldalu és széles
korben alkalmazhatd kiilonb6zd piacokon. Az észlelt hozamgorbét a
kovetkezo egyenlettel lehet leirni:

1—e* 1—e™*
Yo =P+ P <T> + f3 <T - f“)

ahol y, jeloli a t lejaratra szolé hozamokat, f;, [, és [z a Szint,
Meredekség, ¢s a Gorbiilet paraméterek. A A pedig egy paraméter, ami a
D-L faktorokat szabalyozza.

2.2. The Toda-Yamamoto oksagi modell

A Toda ¢és Yamamoto, (1995) modell (a tovabbiakban T-Y)
kulcsfontossagli eszkdz a kutatok szamadra, akik gazdasagi adatokban
eléforduld Osszetett kauzalis Osszefiiggéseket vizsgalnak. Ez a modell
kiterjeszti a hagyomanyos Granger oksagi tesztet, hogy az alkalmazhat6
legyen nem stacionarius iddsorokra is, értékes betekintést nyujtva ezzel



a gazdasagi valtozok kozotti dinamikus kolcsonhatasokba. Ahogy T-Y
kiemeli, a klasszikus Granger kauzalitasi teszt (Granger, (1969)),
kointegralt idésorok VAR-modelljén alapulva, hamis &sszefiiggéseket
eredményezhet (Dolado és Liitkepohl, (1996); Zapata és Rambaldi,
(1997); Pittis, (1999)). A T-Y modell ezt a problémat egy moddositott
Wald-teszttel (MWald) orvosolja, amely korlatozasokat vezet be a
VAR(p) modell paramétereire. A teszt a y,, eloszlason alapszik, ahol

p' = p + d™™*. A VAR modell rendje (p) mesterségesen megemelésre
keriil d™%**-szal, ami az integracié maximalis rendje. Ezutan egy (p +
d™%) rendii VAR modell keriil megbecslésre, ahol az utols6 d™**
késleltetési koefficienst figyelmen kiviil hagyjuk. A (p + d™*) rendi
VAR modellt az alabbi két egyenlet irja le

Yo =ao+ X, 6:Y i + Z?f;; a;Ye_j + Z?zl 01X + Z?:;afl BrjXe—j + w1t

dmax

max
Xe=ay + 20, 6 + Yi=p+1a2;Ye_j + Z?:l 02X + Z;'i=p+1 BojXe—j+ Wyt

ahol a, 8,0 ,f modell paraméterek, p az eredeti VAR modell optimalis

késleltetése, wq; €s w,; a VAR modell hibatagjai és a d™** pedig az
integracié maximalis rendje.

2.3. The Diebold-Yilmaz atterjedési modszer

Diebold és Yilmaz, (2009), Diebold ¢és Yilmaz, (2012), Diebold és
Yilmaz, (2014) (a tovabbiakban D-Y) atterjedési indexe népszerii
modszer a teljes 0sszekapcsoltsag mérésére egy véletlen valtozokbol alld
dinamikus rendszerben. A Diebold-Yilmaz (D-Y) moédszer VAR
modellen alapul (Sims, (1980)) és kiillonds hangsulyt fektet az
eldrejelzési hibavariancia dekompozicié (FEVD) szamitdsara. A modell
egy altalanositott VAR keretrendszert haszndl (Koop et al., (1996)),
amely megdrzi az FEVD invariancidjat a valtozok sorrendjét illetden, igy
elkertilve a VAR modellben valtozok sorrendjére valo érzékenységét. Ez
a megkdzelités kiilondsen elényds a jelenlegi kontextusban, mivel a



volatilitas atterjedésének mértékét jellemzi, €s nem a strukturalis sokkok
okozta hatdsokat, igy preferalt valasztasnak szamit (Diebold és Yilmaz,

(2023)).

Altalanositott VAR modell keretrendszerben egy N valtozobol alld
kovariancia-stacionarius VAR(p) modellt tekintiink, gy, hogy Y; =
Y;Y._; + e;, ahol e; ~i.i.d(0,2) egy N X 1 rezidualis vektor. A VAR
modell mozgbatlag reprezenticidja Y; = Y52, ¥ 4; + e,_; formdban 4l
el6, ahol A; egy N X N koefficiens matrix. A; rekurzivan 4ll el6: A; =
Y1Aj_1 F P Ajp + P A, Ag egy egységmatrix €¢s A; =0 ) <
0 esetén. Diebold ¢és Yilmaz, (2012) egy altalanositott VAR modellt
hasznalnak arra, hogy kiszamoljdk az eldrejelzési hibavariancia
dekompoziciot H 1épés esetén az alabbiak szerint:

ulz (e Ahzej)
Tho(eid'nZe)

ahol o;; az i-edik diagonalis eleme a hibatagok varianciamatrixanak, X'-

P;;(H) =

nak. Mivel a 0;;(H) nem minden sordnak Osszege egyenld 1-gyel, a
matrix minden elemét normalizaljuk az alabbi ardny kiszamitasaval:
~ ®;:(H)
P =5 oD

]:1 lj
igy a dekompozicio, amely magéaban foglalja az egyes piacok sokkjait,
egységnyi lesz, azaz, Y\, ®;;(H) = 1és az Osszes valtozo teljes
®;;(H) = N. A teljes

dekompozicidja 6sszeadva N-t ad ki, vagyis, Z{\}zl

atterjedési index az aldbbiak alapjan szamithato

l] 1,i#j CDL](H)

TS(H) = L

100

A teljes atterjedési index megadja az Osszes eszkdz eldrejelzési
hibavariancia dekompoziciohoz val6 hozzajarulasat. Hasonloképpen, az
iranyitott atterjedések, amelyek az i eszkoz a j eszkdz univerzumatol
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kapott volatilitasi atterjedéseket mérik, a kovetkezOképpen keriilnek
kiszamitasra:

Yz Pij (H) .

1
N 00
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¢s

e By (H) _

100
N

DSi—)j(H) =

Végiil az egyik valtozordl a masikra torténd nettd atterjedést az el6zo két
egyenlet kiilonbségével szamoljuk ki.



3. Fo6 eredmények

3.1. The impact of crisis periods and monetary decisions of the Fed
and the ECB on the sovereign yield curve network

Ez a tanulmany négy f6 hozzajarulast kinal a meglévd irodalomhoz.
Elészor is, ez az elsé olyan kutatds, amely a Toda-Yamamoto, (1995)
oksagi tesztet alkalmazza egy atfogd szuverén hozamgdrbe halozat
elemzésére hosszabb iddszakon keresztil. Mig a Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) modellt nemrégiben
kezdték alkalmazni a halézatelemzéshez (Rossi, (2005); Rossi és Wang,
(2019)), a Toda-Yamamoto modell valasztasadt egyszerlisége ¢és
rugalmassdga indokolja, amely elkeriili a TVP-VAR-hoz kapcsolodo
komplexitdsokat kointegralt idésorok esetén.

A T-Y oksagi teszt alkalmazhat6 fiiggetleniil att6l, hogy az iddsorok 1(0),
I(1), vagy I(2) rendben integralta, vagy hogy barmilyen rendben
kointegraltak-e. Ez a megkozelités kikiiszoboli az egységgyok és
kointegracios tesztekbdl szarmazo torzitasokat azaltal, hogy elkeriili a
rendszer kointegracios tulajdonsagainak elzetes tesztelését. Ezen
tanulmany tobb kointegralt hozamgorbe-faktor par jelenlétét mutatja be
az Engle-Granger (Engle ¢s Granger, (1987)) és Johansen (Johansen,
(1988)) tesztek segitsegével.

Masodszor, ez a tanulméany egy nagy adatallomanyt elemez 12 orszag
szuverén hozamgorbéirdl 23 éven at, a Diebold ¢és Li, (2006) modellbdl
kapott Szint, Meredekség ¢s Gorbiilet faktorok felhasznalasaval.
Vizsgilja a szuverén hozamgorbe tényezok kozotti
Osszekapcsolodasokat, és jelentds Osszekottetéseket mutat ki a Szint,
Meredekség és Gorbiilet alhalozatok kozott. A tanulmany azonositja az
Egyesiilt Allamok faktorjait, mint a szuverén hozamgdrbe halozat
dominans kulcsrésztvevoit az 0Osszes részidoszakban, némi idobeli
variacioval. Ezek a megallapitdsok mas, a kozelmultban késziilt
hozamgorbékkel kapcsolatos kutatdsokra épiilnek, amelyek a Szint,



Meredekség ¢és Gorbiilet faktorok halozatai kozotti atterjedési hatdsokat

ugyan vizsgaltdk, de nem azonositottdk a rendszer elsddleges
csomopontjait.
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Az Egyesiilt Allamok csomépontjainak szerepe a rendszerben, statikus Toda-
Yamamoto modellel becsiilve

Megjegyzések: A Szint faktorok piros szinnel, a Meredekség faktorok kék szinnel, a Gorbiilet
faktorok pedig zéld szinnel vannak megjelenitve. Egy nyil a két faktor kozétt okozati Gsszefiiggést
Jjelez, és a nyil szine jelzi a forrasfaktort. Az idésorok maximalisan egyszer differencidzottak és az
optimalis késleltetés az AIC alapjan keriilt megvalasztasra. Az USA Szint faktorjai kéziil 31
(44,29%); a Meredekség faktorok koziil 29 (41,43%); a Gorbiilet faktorok koziil szintén 29
(41,43%) Osszekottetés szamit szignifikansnak a lehetséges 70 (2 (12 + 12 + 11)) koziil. A
keresztkapcsolatok aranya 67,7% a Szint, 62,1% a Meredekség és 38,0% a Gérbiilet esetében.



Harmadszor, ez a tanulméany egyediilallo betekintést nyujt a halozat
Osszetett strukturajaba, az alabbiak feltarasaval: (1) a globalis valsagok
stiribb hal6zatokat eredményeznek a helyi valsdgokhoz képest; (2) az
Egyesiilt Allamok faktorjai kulcsszerepet jatszanak a halozatban, bar
befolyasuk idében valtozik; (3) Kanada és az Egyesiilt Allamok kozott
fenndlld szoros egylittmozgas eredményeként Kanada a tars-vezérld

szerepet tolt be valsdgidoszakokban.

Eurdpai adéssagvalsag Nyugodt periodus 2 Covid-19 Pandémia

Halozati dsszekottetés kiilonbiozo alidoszakokban, statikus Toda-Yamamoto modellel
becsiilve

Megjegyzések: A Szint faktorok piros szinnel, a Meredekség kék szinnel, a Gérbiilet z6ld szinnel
vannak jelolve. Egy nyil két faktor kozott az oksagi iranyt mutatja, és a nyil szine a forrdsfaktort
jelzi. Az idésorok maximalisan egy alkalommal vannak differencidazva, és az idedlis késleltetés az
AIC alapjan keriilt kivalasztasra. A DCB-ben a kapcsolatok szama: 236, a Ny 1 esetében: 206, a
GFC esetében: 414, az ESDC esetében: 234, a Ny 2 esetében: 225, a C19 esetében: 763.

Végill ez a tanulmény hozzdjarul a monetaris politikai dontések
atterjedési hatdsair6l szo6ld irodalomhoz is, betekintéseket nyujtva a
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monetaris politikai dontések kdvetkezményeibe. A kutatas kiegésziti a
korabbi szuverén hozamgorbe tanulmanyokat azzal, hogy vizsgélja a
kulcsfontossagu  résztvevok  halozaton  beliili  dominancidjanak
dinamik4jat, és ezeket a dinamikakat 0sszekapcsolja a monetaris politikai
dontésekkel. A Fed és az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) kamatemelési
¢s kamatcsokkentési dontéseinek kulcsfontossagi  résztvevokre
gyakorolt hatdsanak elemzése soran a kutatds megallapitja, hogy az
amerikai tényezok dominancidja akkor tetézik, amikor a Fed vezeti a
kamatemelési ciklust, és akkor csokken, amikor az ECB vezeti a
kamatciklust.
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s [e = FCB mmm [JSA Dominance

Az amerikai faktorok dinamikus dominancidja, dinamikus Toda-Yamamoto modell
segitségével becsiilve
Megjegyzések: Ablakmeéret 750 nap, a késleltetés az AIC altal keriilt meghatarozasra.. A

narancssarga teriiletek a Fed kamatvagasat jelzik, a zdlddel drnyékolt részek a Fed
kamatemeléseit mutatjak, a cianszinii mezo pedig azt a periodust jelzi, amikor az ECB vezeti a
kamatciklust. A piros vonal a Fed kamatlabait mutatja,, mig a kék az ECB kamatlabait. A fekete
vonal az amerikai faktorok dsszesitett kimend éleinek dinamikus ardanyat jelzi a teljes kimend élek
szamdahoz viszonyitva, kobés spline-nal simitva.
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3.2. Dynamic volatility transfer in the European oil and gas
industry

Ez a tanulmany héarom jelentds ponton jarul hozza az irodalomhoz.
Elészor 1is, atfogd elemzést nyajt a volatilitas atterjedésének
dinamikdjarol jelentdés europai olaj- és foldgazvallalatok esetén. A
vizsgalt periodus kozel 20 év, (2003-t61 2022-ig) a kivalasztott vallalatok
pedig az eurdpai energiaszektor dsszpiaci kapitalizacidjanak tobb mint
90%-at fedik le. Az eddigi kutatdsok néhany nagyobb olajvéllalatra
koncentraltak (pl. Antonakakis et al., (2018)) valamint rovidebb
id6horizontokra. A tanulmany hdrom kulcsfontossdgii exogén sokk
iddszakat oleli fel: a 2008-as globalis pénziigyi valsagot (GFC), az
europai allamadossag valsagat (ESDC) és a COVID-19 jarvanyt (C19).

Masodszor, ez a tanulmany teljes halzati megkdzelitést alkalmaz, amely
atfogdbb képet ad a jelentds eurdpai energiaipari vallalatok kozti
volatilitas atterjedésérdl. Mig a korabbi kutatdsok egyéni vallalatokra
Osszpontositottak mind normél, mind stressz iddszakokban, ez a
tanulméany az Osszes fobb résztvevOt magaban foglalja az eurdpai
energiaipari szektorban, igy azonositva a legfontosabb netto
Osszekottetéseket (vagyis a halozatban 1évo éleket). Ez a megkozelités
ralatast nyujt a rendszer sériilékeny pontjaira.

Harmadszor, ezen tanulmany megkiilonbozteti az Upstream,
Downstream, Midstream és az Integralt Olaj- és Gazipari (IOG)
szegmenseket a termelési lanc mentén, hogy meghatarozza az eurdpai
energetikai cégek sajatos volatilitdsi  atterjedései mogott  allo
mechanizmusokat.
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Integrated O1l & Gas
Upstream
Downsrteam
Midstream

FTSE All-World
Natural Gas

Brent

Gasoil
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Statikus volatilitasi dsszekapcsoltsagi halozat, teljes minta esetén

Megjegyzések: A két csomopont kozotti nyil az atterjedés iranyat jelzi, és a nyil szine a forras-
csomopont ipari besorolasat jelzi. A vékonyabb vonalak az 5%-os legerdsebb kapcsoloddsokat
Jjelolik, mig a vastagabb vonalak a legfelsd 1%-ot mutatjak. Az abra elkészitéséhez a késleltetés=3
és H=10 modellbemenetek keriiltek felhasznaldsra.

A rendszer sériilékeny pontjainak azonositasaval stresszes id6szakokban
a kutatas ravilagit az energiapiacok sériilékenységére a kiils6 tényezdkkel
szemben, mint példaul az iddjaras, politikai dontések, haboruk és
pandémiak. Oroszorszag habortja Ukrajnaban negativan hatott a tézsdén
jegyzett eurdpai energetikai vallalatokra, kiilondsen az 110G
szegmensben. A haboru 2022. februari kezdete 6ta az I0G szegmens
jelentds volatilitds atvivové valt, ami aggasztd fordulat korabbi
szerepéhez képest, amikor a volatilitas befogaddsa és elnyelése, valamint
a rendszer stabilitasdnak tamogatasa jellemezte.
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A teljes volatilitasi dtterjedés az megfigyelési idoszak alatt
Megjegyzések: A teljes volatilitas (100%) a bal tengelyen van feltiintetve. Az drnyékolt teriiletek
a kiilonbozo valsag idoszakokat jelzik, nevezetesen a GFC: 2008. januar 1. - 2009. julius 1.
(rozsaszin teriilet), az ESDC: 2011. julius 1. - 2013. januar 1. (kék teriilet), és a C19: 2019.
szeptember 1. - 2020. julius 1. (sdarga teriilet). Az dbra elkészitéséhez a késleltetés=3 és H=10,
valamint 250 napos ablakméret modellbemenetek keriiltek felhaszndlasra.
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3.3. European equity markets volatility spillover: Destabilizing
energy risk is the new normal

Ez a tanulmany az olaj- és foldgazarak részvényindexekre gyakorolt
hatésait vizsgalja, sz¢élesebb perspektivat kinalva az energia arupiac és az
energiakockazat kiillonbozé aspektusaira. A tanulmany harom egyedi
hozzéjarulést tesz. El6szor alkalmazza a Diebold és Yilmaz, (2014)
atterjedési indexet az Eurdpai Gazdasagi Térség (EEA) kontextusaban,
feltarva az europai gazdasagok kozotti kapcsolatok dinamikajat, valamint
azok gazdasagi, politikai €s energiaipari sokkokra adott reakcioit.

o@'
O '.

O@
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®

2009 - 2012 2013 - 2015

A statikus volatilitas ésszekapcsoltsagi halozat kiilonbozd iddszakok sordn
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2009 - 2012 2013 - 2015

Bl Core EU countries

Hm PIIGS countries

B Countries joined EU after 2004
B Ex-EU countries

% Brent

= TTF

A statikus volatilitas dsszekapcsoltsdgi haldzat kiilonbozo iddszakok sordn (folytatds)
Megjegyzés: Két csomopont kozott a nyil az atterjedés iranyat jelzi, a nyil szine pedig az
orszagesoportot vagy az eszkézt mutatja, ahonnan az dtterjedés szarmazik. A vékonyabb vonalak
a legerdsebb kapcsolatok felsé 5%-at jelzik, mig a vastagabb vonalak a legfelsé 1%-ot mutatjak.
Az abra elkészitéséhez a késleltetés=3 és H=10 modellbemenetek keriiltek felhasznalasra.
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Maisodszor, az olaj mellett a halézati modellbe a foldgaz (TTF) is
bekeriilt, tekintettel Eurdpa névekvo gazfliggdségére.

Végiil, a tanulméany kiegésziti a Diebold és Yilmaz index szokdsos
alkalmazasait, és atfogd panelregresszios elemzést kinal a kdolaj- és
foldgazar-sokkok részvénypiacokra gyakorolt hatdsair6l. Ez a
megkozelités teljesebb képet ad azaltal, hogy tovabbi, nem azonositott
kiils6 tényezoket is beépit a modellbe rogzitett hatasokkal. A
panelregresszios  elemzésben a  mintaorszagok  részvénypiaci
teljesitménye az MSCI index napi hozamai alapjan Kkeriiltek
kiértékelésre. Az eredmények azt mutatjak, hogy a kdolaj- és foldgazarak
rendszerszinten befolyasoljak a részvénypiacokat, ¢és jelentdsen
hozzéjarulnak az MSCI index volatilitdsadhoz. Kiilondsen a viszonylag
fejletlenebb tézsdékkel vagy gyengébb hazai valutaval rendelkez6
orszagok mutatnak nagyobb érzékenységet az energiasokkokra.
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