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A tanulmany célja a pénziigyi 6konometridban mintegy két évtizede hasznalt, magasabb rendii vegyes
momentumokon alapul6é mételyezéstesztek bemutatasa és illusztralasa. A befektetési piacokon tapasz-
talt fellendiilés, illetve visszaesés esetén gyakran meriil fel a kérdés, hogy melyik instrumentumbél indul
ki a valtozés, melyik befektetés mételyezi meg a tobbit. A témaval foglalkozo6 irodalomban kialakult az
a vélekedés, hogy a pusztan korrelacios kapcsolaton alapulé FR-proba nem elég érzékeny, sokkal rit-
kabban talal szignifikans mételyezést, mint a ferdeségi, illetve a csicsossagi mutatokra alapozott tesz-
tek. A dolgozat bemutatja a vegyesmomentum-tesztek motivacidjat, illetve végrehajtasanak modjat. 11-
lusztrativ példaként azt vizsgalom, hogy a gaz vilagpiaci aranak valtozasa miként mételyezi a magyar
allamkotvények kockazati felarat. Megallapithatd, hogy a mételyezésen alapuld 6konometriai tesztek
bizonyos esetekben érzékenyebbek, mint a hagyomanyos Granger-oksag Wald-tipusi F-probaval tor-
ténd tesztelése.

Kulcsszavak: oksagvizsgalat, vegyes momentumokon alapulé mételyezéstesztek, orszagkockazat

This paper aims and illustrates the higher-order comoment tests of contagion that have been used in
financial econometrics for about two decades. When financial markets experience booms and busts, the
question often arises as to which instrument is the source of the change and which investment contami-
nates the others. In the literature has been argued that the FR test based on correlation alone is not
sensitive enough, finding significant contagion much less often than tests based on skewness or kurtosis.
The paper presents the motivation and the implementation of the higher-order comoment (CS, CK and
CV) tests. As an illustrative example, we look at how the risk premium on Hungarian government bonds
is affected by changes in the world gas price. It is found that econometric tests based on contagion are
in some cases more sensitive than the traditional Granger test of causality using the Wald-type F-test.

Keywords: causality analysis, higher-order comoment tests, country risk
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AZ idében valtozo jelenségek kozotti ok-okozati 6sszefliggések feltarasa valoszi-
nusithetéen a tudomanyos kutatdsok soran leggyakrabban eldkeriilé probléma.
Mar 6nmagaban a kauzalitasi relacio definidlasa sem egyértelm, raadasul a két
vagy annal tobb valtozo kozotti oksag empirikus igazolasa (modellezése) szamos
tovabbi megfontolast is igényel.! Az Skonometridban eldszor hasznalt oksagdefi-
nicié Granger (1969) nevéhez fiizodik, ennek értelmében az x valtozot az y okanak
tekintjiik, ha segitségével y-ra jobb becslést tudunk adni, mint nélkiile. Az igy de-
finialt kauzalis Osszefiiggés tesztelése viszonylag konnyen megoldhaté az egy-
masba dgyazott modelleken alapuld Wald-tipust F-probaval, amely szinte minden
alapoz6 6konometria-tankonyv része. Anélkiil, hogy a részletekbe mélyebben be-
lemennék, elmondhato, hogy ennek az altalanosan elterjedt probanak a hasznalata
tobb problémat is felvet (az exogén és az endogén valtozo eldzetes elkiilonitésének
nehézsége, a probafliggvény meghatarozasa soran alkalmazott késleltetési rend
megvalasztasa stb.), raadasul — a definiciobol adéoddan — csupan az okozatnak te-
kintett valtozo varhato értékének eldrejelzésén alapul, igy figyelmen kiviil hagyja
a valtozo eloszlasanak tobbi jellemzojét.

Ennek az irasnak a célja egy olyan, Magyarorszagon talan kevésbé ismert, a
nemzetkdzi szakirodalomban mintegy két évtizede hasznalatos probacsalad bemu-
tatasa, amely az oksagi kapcsolatot a megszokottdl eltéré modon, tovaterjedésként
definialja, és a Granger-oksagnal megszokott elsérendii momentumon til, maga-
sabb rendli momentumokkal is jellemzett empirikus eloszlasokat vizsgal. A bemu-
tatando tesztek els6sorban a pénziigyi id6sorok (arfolyamok, hozamok) modelle-
zése soran hasznalatosak, segitségiikkel a valsagok vagy — éppen ellenkezdleg — a
kilabalasok tovaterjedését lehet komplex mdédon elemezni. Fontos hangstlyozni,
hogy a nagy adatigény (hosszt idésorok) miatt a bemutatand6 probak elsédleges
felhasznalasi teriilete a napi bontast hozamidésorok (pl. arfolyamvaltozasbol
ered6 hozamok, kamatok, kockazati felarak) kozotti 6sszefiiggések elemzése, mi-
vel a pénziigyi 6konometria homlokterében levd, nagyfrekvenciaji idésorok ese-
tén az elvart mintanagysag 0sszegyijtése nem okoz problémat.

A tanulmany szandékoltan szikar, felépitése egyszerii: a kovetkez6 részben ro-
viden, inkabb csak az elemzendd témak sokszinliségére koncentralva ismertetem
a szakirodalmi eldzményeket, ezt kovetden bemutatom a tesztek képzésének és
végrehajtasanak elveit, a harmadik részben a vilagpiaci gazar és a Magyarorszagra

! A témaval viszonylag kimeritden foglalkozik Rappai (2011).
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vonatkozd orszadgkockazati felar példajan illusztralom a probak miikodését, és leg-
végiil — foként a modszertani érdekességekre koncentralva — 6sszefoglalom az
eredményeket.

1. Irodalmi el6zményekrdol cimszavakban

Az angol nyelvil egészségligyi szakirodalomban a jarvanyok terjedésének vizsga-
lata soran legalabb egy évszazada hasznaltdk mar a contagion elnevezést, amikor
az 1997-es azsiai pénziigyi valsagot kdvetden a gazdasagtudomanyban is megje-
lent ugyanez a kifejezés. A sz6 magyarul fertdzést, ragalyt, mételyezést jelent, eb-
ben a tanulmédnyban az utdbbit hasznalom. Mételyezésnek nevezem, amikor egy
ar- vagy hozamiddsorban bekovetkezo valtozas atterjed egy masik, az elsével kap-
csolatban 4l16 idésorra, vagyis megfertézi, mételyezi azt.> A jelenség nem volt is-
meretlen korabban sem a kozgazdaszok szamara, de az ezredfordulot megelézéen
inkabb spillover hatasnak vagy transzmisszios sokknak nevezték azt.’ (Egy 1990-
es tanulmanyban a szerzék még a korrelacioban beallo szignifikans novekedésként
irjak le a jelenséget, de a gondolatmenet tulajdonképpen mar megfelel az itt bemu-
tatandonak {King—Wadhwani, 1990}.) A mételyezés (contagion) kifejezés az ez-
redfordulon kezdett elterjedni, lasd Allen és Gale (2000), Dornbusch és szerzotar-
sai (2000), illetve Kaminsky és Reinhart (2000) cikkeit. A fogalom térhoditasat
kitinéen foglalja 6ssze Seth és Panda (2018). Szintén ebben az irodalmat szem-
1éz6 cikkben mutatjak be a szerzok, hogy az elmult 20-25 évben milyen valtozatos
modszertannal kisérelték meg elemezni a jelenséget. A tanulmany ir6i 151 empi-
rikus vizsgalatot tekintenek at, amelyekben leggyakrabban a GARCH-modellcsa-
ladot, Granger-oksagot, illetve VAR-modelleket hasznaltak a kutatok.

Az ebben a tanulmanyban bemutatandé magasabb rendii vegyes momentumo-
kon alapuld teszteket elsdként Fry és szerzétarsai (2010) cikke targyalja kimeritd
alapossaggal.* Az itt bemutatott probak alapgondolata, hogy a pénziigyi idésorok
kozotti kapcsolat nemesak a hozamok k6zotti korrelacioban (illetve az erre épiild

2 A magyar terminoldgidn sokat gondolkodtam. Sajndlatos modon a magyarban a métely(ezés) vagy a fertézés
sz0 egyértelmiien negativ tartalommal bir, vagyis valami ,,rossznak” a terjedését jelenti. Az itt bemutatandd pro-
bak ugyanakkor képesek a valsag (arfolyamcsokkenés) tovaterjedése mellett a fellendiilés (arfolyam-novekedés)
térhoditasat is tesztelni, vagyis ebben az értelemben semlegesek.

3 Az itt szinonimaként emlitett kifejezések nem fedik egymast teljesen, a témarol lasd Flavin (2020) cikkét.

* A tanulminynak van egy korabbi, munkakézi véltozata is, amely nem kiilonbozik jelentSsen a végiil tudomé-
nyos folyoiratban is megjelent irastol.
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regresszios modellek paramétereiben) érheto tetten, hanem a magasabb rendii mo-
mentumokra alapul¢ statisztikai jellemzok (ferdeség, csticsossag) alakulasaban is.
A dolgozat nemcsak a probafiiggvények formajat, eloszlasat, a tesztek tulajdonsa-
gait mutatja be, hanem érdekes empirikus vizsgalatot is tartalmaz, részben a hong-
kongi valsag, részben az amerikai subprime-valsag iddszakara vonatkozoan. A té-
mam szempontjabol legfontosabb megallapitasa, hogy a magasabb rendli vegyes
momentumokra alapozd tesztek lényegesen érzékenyebbek, mint a pusztan csak
korrelacion alapul6 probak, igy a mételyt olyankor is képesek kimutatni, amikor a
hagyomanyos tesztek nem. Az eredeti tanulmanyban bemutatott eljarasokat (elso-
sorban a szamitasi metodus, illetve a probafiiggvények hatareloszlasa tekinteté-
ben) Fry-McKibbin és Hsiao (2015), valamint Fry-McKibbin és szerzdtdrsai
(2019) finomitottak, de az alapgondolat nem valtozott. A médszertannal foglal-
kozé legujabb — altalam ismert — tanulmany, Aboagye és szerzotdarsai (2024) cikke
mar kisérletet tesz a GARCH-modellcsalad (heteroszkedasztikus rezidualis val-
toz0) és a magasabb rendil vegyes momentumok egyiittes alkalmazasara is.

A tesztek elsé leirasat kdvetden az eljarast hasznalé tanulmanyok szama meg-
lehetésen gyorsan ndvekedni kezdett.” A vizsgalt témak szerteagazoak, de az alap-
kérdés szinte mindig ugyanaz: egy adott kitiintetett eseményt kovetéen kimutat-
hato-e mételyezés a pénziigyi piacon, vagyis atterjed-e a krizis az egyik instrumen-
tumrol egy masikra? Kilic (2017), Wen és Cheng (2018) vagy Naresh és szerzo-
tarsai (2018) a legkézenfekvobb Osszefliggést vizsgalta: az USA-dollar arfolya-
manak alakulasa hatassal van-e a feltorekvo piacok részvényarfolyamaira. Apergis
és szerzotarsai (2019) a CDS-felarak alapjan elemezte, hogy a globalis pénziigyi
valsag idején mételyezték-e az amerikai események az eurdpai pénziigyi piacokat.
Ebben a cikkben a szerzok a 2008-as valsag idészakaban vizsgaltak a bankszektor,
a biztositasi szektor és az allampapirok CDS-felarait, valamint a részvény- és a
kotvényhozam-idésorokat. A magasabb rendit momentumtesztek alapjan szignifi-
kans mételyezést talaltak a banki és a biztositasi agazatban (a tobbi vizsgalt piacon
az atterjedés nem volt kimutathato), a métely — nyilvanvaléan nem meglepé mo-
don — az USA-bdl iranyult Eurdpa felé. Gazdasagtorténeti érdekességként is fel-
foghat6 Hasan és szerzétarsai (2022) tanulmanya. Ebben az 1720-ban bekovetke-
zett déltengeri buborék (South Sea Bubble) koriilményeit vizsgaljak hat részvény
korabeli adatai alapjan. Anélkiil, hogy a részletekbe belemennék, roppant érdekes
eredmény, hogy a Déltengeri Tarsasagnal (South Sea Company) elsdként megje-

5 Nyilvan segitette mindezt, hogy viszonylag gyorsan megjelent a probédk alkalmazésat rutinfeladattd tevd
R-package is (lasd https://search.r-project.org/ CRAN/refmans/lg/html/cont_test.html).
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lend drasztikus (a januari 128 fontrél az augusztusi 820 fontra torténd) részvény-
arfolyam-novekedés elséként a Bank of England arfolyamat mételyezte,® majd on-
nan terjedt tovabb a Kelet-Indiai Tarsasagra, a Mississippi Tarsasagra és mas cé-
gek arfolyamaira. Modszertani szempontbol ugyanazzal a konkluzioval talalko-
zunk, mint korabban: a korrelaciokon alapuld teszt ritkabban mutat ki mételyt,
mint a magasabb rendl vegyes momentumokra alapozo6 probak. A ,,lavinat” elin-
dit6 szerz6 és szerzotarsai (Fry-McKibbin és szerzotarsai, 2022) egy, a Covid19-
pandémidval foglalkozo6 kiillonszamban megjelent tanulmanyukban azt bizonyit-
jék, hogy a vilagjarvany bejelentését kovetden, 2020 elején az USA-tol a G20-as
részvénypiacokig terjedd, tobb csatornan keresztiil torténd mételyezés jatszodott
le. Eredményeik arra utalnak, hogy a globalis részvénypiacok ki lehetnek téve a
vilagjarvany be nem arazott kockazati tényezdinek, ami kihatdssal lehet a portfo-
liddiverzifikaciora, a kockazatkezelésre €s a pénziigyi stabilitasra egyarant.

Az emlitett tanulmanyok (és még tobb tucat ezekkel azonos modszertant alkal-
maz6 dolgozat) napi arfolyamokkal és abbdl a szokasos mddon, folyamatos toké-
sitést feltételezo (statisztikai értelemben log-differencia) hozamokkal operal, igy a
kovetkezo rész mddszerismertetésében is ezt a terminologiat hasznalom.

2. Mételyezés kimutatasa vegyesmomentum-tesztekkel

Jelolje a két vizsgalt stacionarius idésort ~, €és y,, ahol t=12,..., T1, T1 + 1,
Ty +2,..., To. A tovabbiakban a ¢t=1,2,..., T id6szakra elsé iddszakként, a
t=Ti+1,T +2,..., T» idészakra mdsodik idészakként hivatkozom. Kénnyen be-
lathato, hogy az els6 iddszak 7', a masodik idészak 7> — 71 megfigyelést tartalmaz.
Jelolje x,),0, ), 7,0,y @ két valtozd elsé idGszakra vonatkozo atlagat, illetve

szoérasat, valamint jelSlje X,),0,,), J,),0 ;) ugyanezen mutatoszamokat a maso-
dik iddszakra vonatkozoan. A két valtozo kozotti tapasztalati linearis korrelacios

egylitthato az els6 id6szakban Ty » @ masodik id6szakban M) -
Kozismert,” hogy egy Yi (i = 1,2,...n) valtozo r-ed rendii momentuma
Sy
— i=1

M =- (1)
V)

¢ Ismét fontosnak tartom hangstlyozni, hogy a mételyezés ebben a szohaszndlatban semleges tartalommal bir.
7 Lasd pl. Hunyadi-Vita (2019) vagy Kehl (2023).
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az r-ed rendii centralis momentuma pedig

7

XYy
M, (V)= (2)

7
formaju. A valtozo6 szamtani atlaga az elsérendiit momentum, variancidja a masod-
rendl centralis momentum. A valtozd jellemzése soran gyakran hasznalt alakpa-
raméterek is felirhatok a momentumok segitségével. Igy a ferdeség (skewness)

S= a3 (3)
[ar,(7)]"
formaju, mig a csticsossag (kurtosis) a
M) @

képlettel irhato le.
Kétvaltozos (Y, , X, ) esetben tn. vegyes momentumok is felirhatok, igy pl. a

kovariancia, amely a masodrendii® vegyes centralis momentum:

n

_ 2V -Y)(X,-X)
M, (Y,X):CM/YX == (5)

n
A linearis korrelacios egyiitthato szintén felirhaté a korabban mar bevezetett
momentumokkal:

, o MV ©)
T (T)an(R)

A momentumokra vonatkozo rovid attekintést csak azért tartottam fontosnak,

srer

fogom vizsgalni, hogy x (donor) megfertdzi-e y-t (recipienst), ami valamennyi, a
kovetkezokben bemutatando teszt logikaja szerint azt jelenti, hogy a vizsgalt id6-
sorok legfontosabb statisztikai jellemzdi (momentumai) egy bizonyos mintazat
szerint valtoznak meg az els6 id6szakrol a masodikra.

§ Mésodrendii, mivel a két szorzotényezd hatvanykitevdinek dsszege 1 + 1, azaz 2.
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7y er

2.1. Korrelaciokon alapul6é mételyteszt

A jelenségek kozotti mételyezés legegyszeriibb tesztjei a linearis korrelacios
egyiitthaton,’ illetve annak valtozasan alapulnak. A probak alapgondolata, hogy a
korrelacios egyiitthato elsd idoszakrol masodikra torténd valtozasat dekomponal-
jak, és megvizsgaljak, hogy a kapcsolat szorossdganak valtozasabol mekkora rész
tudhato be annak, hogy a donor varianciaja megvaltozik az els6rdl a masodik id6-
szakra.

Definialjuk a masodik id6szakra vonatkozo feltételes korrelaciot az alabbi
modon:

"2)

1+5(1—r(22)) 7

P =

ahol 5:(gj(2) ~o?,, ) /g:—m . A ¢ hanyados ugy értelmezhetd, hogy ilyen aranyban

véltozik (a feltételezés szerint novekszik) a donor varianciaja'® az elsé idészakrol
a masodikra.
Forbes és Rigobon (2002) definialja az alabbi tesztet, amely a feltételes és a

feltétel nélkiili korrelaciok kiilonbségére alapoz:
2

Pr) ~y

\/ var (/’u) - ”(1))

ahol a nevezdben szerepld variancia'' az aldbbi (meglehetdsen bonyolult, de telje-
sen logikus!) formaju:
Var (p(z) - ”(1)) =Var (p(z) ) +Var (”(1) ) —2Co (p(z) ) ) =
2 5 2
1 (o) [(-n)-5) w(-w) | (1 LT (1-13)(1-73))(1+9)
) 5 _ —UT) T 5
Alreo(i-n) U N bl T fee(-a)]
A proéba soran felirt hipotézisrendszer:
Ho:pey=ny
Hy poy > 10y

®)

FR(X - J/) =

° Mivel staciondrius idésorok kdzétti kapcsolatrol beszéliink, ezért nem kell tartanunk a hamis korrelaci6 jelen-
ségétol.

10 Ha a vizsgalt valtozok hozamok (éltaliban igy van), akkor ez nem més, mint a volatilitas, amely felfoghatd
kockazatossagnak is.

" A bizonyitast 1asd Fry és szerzétarsai (2010).
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A nullhipotézis teljesiilése esetén a probafiiggvény 1 szabadsagfoku y-elosz-
last kovet. A nullhipotézis — konnyen belathatéan — gy interpretalhatd, hogy
x nem mételyezi y-t, mivel ebben az esetben a masodik iddszakra vonatkozo felté-
teles korrelacio megegyezik az els6 id6északra vonatkozé korrelacioval.

Az eredeti cikkre hivatkozva Apergis és szerzétarsai (2019) mutatnak egy sok-
kal egyszeriibb(en szamolhato) probat ugyanerre a hipotézisrendszerre:
l+p(2) R l+r(1)

1=p 1=ny

(8a)
) L
T,-T,-3 T,-3

ahol a probafiiggvény a nullhipotézis teljesiilése esetén T, —6 szabadsagfoku

In

FR(X —>]):

t-eloszlast kovet, igy akar kétoldalu proba is végezhetd. A nagy pozitiv empirikus
t-érték azt jelenti, hogy x volatilitasndvekedése ndveli y volatilitasat (fiiti a valsa-
got), a nagy abszolutértékli negativ empirikus t-érték azt jelenti, hogy x volatilitas-
novekedése csokkenti y volatilitasat (hiiti a valsagot).

A pusztan csak a korrelacios kapcsolat szorossaganak valtozasan alapuld pro-
bak az empirikus elemzésekben kevésbé bizonyultak szenzitivnek, ugyanis gyak-
ran eléfordul, hogy a mételyezés nem a varhato értékben, illetve varianciaban, ha-
nem a magasabb rendii momentumokon alapuld alakparaméterekben jelenik
meg.'?

2.2. Vegyes ferdeségi mutatokon (coskewness) alapulé mételytesztek

Fry és szerzotarsai (2010) azt allitjak, hogy a korrelacion alapuld tesztek nem
elégségesek, hanem — elsdsorban a tékepiacokon, ahol a vizsgalt valtozok empiri-
kus eloszlasa ritkan szimmetrikus — sziikség van (lehet) a magasabb rendii momen-
tumok bevonasara a tesztelésbe.

12 A pénziigyi konometriaban az alakparaméterek kiemelkedd jelentdséggel birnak, ugyanis kdzismert, hogy a
hozameloszlasok altalaban leptokurtozitast (vastagszéliiséget) mutatnak, igy — mikozben a varhat6 értékiik és a
variancidjuk nem tér el 1ényegesen a normalistol — a csticsossaguk jelentdsen meghaladja a normalisat.
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Képezziik a kovetkezo probafiiggvényeket:

2
CSlZ(X_)J}): l//(z)( 1)(X"J/)
4,0(2)+2 47"(1)4-2
T,

1

)

2 2
Yo (x5 o) =W (%7,
C521 (.X'—))/): (2)( - ) (1)5 )
4p(2)+2+4r(1)+2
-1, I

a4 n

ahol
1&[ X0~ Xy Jir = ey
-23.
) EANR )
ahol 7,1,(k)=1v2 &s [,é|(,é) = 1} = T1,|:,é|(,é) = 2] =T,-1T,.

A jelolések meglehetésen komplikaltnak tiinnek, am a képletek felépitése

konnyen kovetheto. Yo (x’”, j”) a két eredeti valtozo egyilittesébdl , kikevert”

ferdeségi mutatdszdm (coskewness) az elsd [(£)=1], illetve a masodik [(£)=2]

periddusban. '? Lathatjuk, hogy egyszer az okozat szerepét betdltd valtozo, egyszer
az ok szerepét betoltd valtozo szerepel a masodik hatvanyon, mikdzben a masik
valtozo elsérendil. (Természetesen — harmadrendi momentumroél 1évén szo — a két
hatvanykitevé 0sszege mindig 3.) Konnyen atlathato, hogy a CS,,,CS,, képletek-
kel a ferdeség valtozasat (tipikusan novekedését, mas szoval felfujodasat) mérjiik,
mar korrigalva a korrelacio felfujodasanak hatasaval.
Legyen hipotézisrendszeriink az alabbi:
Ho o) (575 07) = v (+7,07)

b

Hyp) (720" ) 2w (7. 07)

12>

M;(X%Y
( 7, természetesen a megfelelé idésorhossziisaggal (megfigyelésszammal)

13 § 2 )=
fey ol V/(X ) Mz()?)MZ(Y’)A

szamolva.
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ahol m,n=1v 2, tehat tulajdonképpen nem egy, hanem két hipotézisrendszert
irtunk fel. A nullhipotézis jelenti, hogy nem tortént mételyezés. A nullhipotézis

teljesiilése esetén a probafiiggvény(ek), tehat Cfu(x—) )/), illetve

s, (X - ]) eloszlasa az 1 szabadsagfoku y*-eloszlashoz tart.

Latni fogjuk, a gyakorlatban az is eléfordulhat, hogy a két kiilonb6z6 proba-
fliggvény (nagyon leegyszeriisitve az ok négyzeten és okozat els6 hatvanyon, il-
letve forditva, tehat az ok linearis és az okozat kvadratikus) akar eltér6é dontést is
megalapozhat. Ha belegondolunk, ez nem teljesen szokatlan, hiszen a kiilonb6z6
rendii momentumok egymas kozotti kapcsolatat vizsgalja, igy nem feltétleniil kell
azonos kapcsolatot talalnunk az ok szerepét jatszo hozam varhato értéke és az oko-
zat volatilitasa (kockazatossaga) kozott, illetve forditva, tehat az ok kockazatos-
saga ¢és az okozat varhato hozama kozott.

2.3. Vegyes csucsossagi mutatokon (cokurtosis) alapulé mételytesztek

A vegyes ferdeségi mutatokon alapuld tesztekkel teljesen analég modon képezi
Fry-McKibbin és Hsiao (2015) a csucsossag megvaltozasara alapozo cokurtosis-
probat. A probafiiggvény formaja:

2
B (X”/J”)‘éz(l) (X”IJ”)
2 2
180, +6 . 1873 +6
I,-T, T
ahol 7,7 =1v 3 (de »+ »n minden esetben 4-gyel egyenld!), és
Sy (570" ) = v (57 0") = 3m

So (570" ) =i (+7,07) =37,

A probafiiggvény képzési elve azonos a vegyes ferdeségi mutaton alapulo teszt-
nél megismerttel: a negyedrendii vegyes centralis momentumra alapozd csucsos-
sagi mutatot egy elsérendili és egy harmadrendii tényez6 szorzataként hatarozzuk
meg.

CK,, (x> y)= (10)
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A hipotézisrendszerek (itt is kettdt lehet felirni) a korabban bemutatottal azo-
nosak:

Hy &) (x",0") = &y (%7, 5")

H, &) (70" )£ & (x".0")

A nullhipotézis szimbolizalja, hogy nincs mételyezés, vagyis nem valtozik a
korrelaciéo megvaltozasanak hatdsatol tisztitott vegyes csucsossagi mutatod az elsd
idészakrol a masodikra. A nullhipotézis teljesiilése esetén a probafiiggvények el-
oszlasa ismét az 1 szabadsigfoku y*-eloszlashoz tart.

2.4. Vegyes volatilitason (covolatility) alapulé mételyteszt

A covolatility-teszt (CV-teszt) tulajdonképpen az elézdével (cokurtosis-teszt) telje-
sen azonos logikaju proba, azzal a kiilonbséggel, hogy a negyedrendli momentum-
hoz sziikséges hatvanykitevo-0sszeg nem 1 és 3 vagy 3 és 1 tagokbol keletkezik,
hanem 2 ¢és 2. A teszt elkiilonitett targyalasat inkabb csak az indokolja, hogy a
hozamid@sorok esetén a variancianak (volatilitasnak) kitlintetett tartalma van, al-
talaban a kockazatossag proxyjanak tekintjiik, igy 6nmagaban is értelmezheto.

A probafiiggvény:

2

S (,0°) =& (+*. )
4P +16p),) +4 . 4rp) +1675 +4
T,-T, T,

1

CT/zz(X_>J/): (11)

ahol
& (07 ) = vy (XZJZ)‘(”Z/’(Zz))

2 2 2 2 2
& (%20%)=wy (07 - (1+273))

Lathatjuk, hogy probafiiggvény felirasanak logikaja teljesen azonos a korabbi-
akkal, mindossze a nevezé modosul a keresztszorzatok miatt. A hipotézisrendszer
felirdsa és értelmezése az elézével azonos modon torténik, a nullhipotézis'* telje-
siilése esetén a probafiiggvény szintén 1 szabadsagfoku y*-eloszlast kovet.

4 A vegyes momentum szimmetrikus jellegébdl adoddan itt csak egy hipotézisrendszer és egy probafiiggvény
adodik.
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Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy azt a feltevést, miszerint x valtozé méte-
lyezi y valtozét, 6 kiilonbozo probaval (FR, CSi2, CSa1, CKi3, CK31, CV2y) tudjuk
elemezni. A probak mindegyikének azonos az alapgondolata: azt tesztelik, hogy
az els6 periddusrol a masodikra szignifikansan megvaltozik-e a vizsgalt valtozok
eloszlasanak valamelyik kitiintetett jellemzdje (momentuma).

3. Illusztrativ példa: a gazar valtozasanak hatasa
az orszagkockazati felarra

A vegyesmomentum-tesztek alkalmazasat a vilagpiaci gazarak orszagkockazati
felarra gyakorolt hatasanak elemzésével illusztralom. Hangsulyozni kivanom,
hogy semmilyen szempontbdl sem tartom magam energiapiaci szakembernek, és
a hitelderivativak tekintetében is csak az adatsorok felhasznaléja voltam az elmult
idészakban, igy a bemutatandoé példa egyértelmiien illusztrativ. A vizsgalt id6-
szakban kitort és lecsengett a Covid19-jarvany, az idGszak kozepén kitort az uk-
ran—orosz haboru, amely azoéta is tart, igy egészen biztosan szamos fundamentalis
okot lehet taldlni az elemzett jelenségek egylitt mozgasanak magyarazataként.
Ezen okok feltarasanak egy jo eszkoze lehet a bemutatandd modellcsalad.

A ,vilagpiaci gazar” szerepét ebben a tanulmanyban a holland TTF hataridés
foldgazarfolyam'® t6lti be, az adatok napi zaréarfolyamok, mértékegységiik
eurd/megawattora. Az orszagkockazat proxyjaként a hazai 5 éves szuverén credit
default swap (CDS) -felarat hasznalom, amely a legelterjedtebb hitelderivativ ter-
mék. '® Feltételezésem az, hogy mivel Magyarorszag energiamixében az importalt
(vilagpiacon beszerzendd) foldgaz nagy hanyadot tesz ki, ezért a vilagpiaci gaz-
arak emelkedése noveli az orszagkockazatot (az allamkotvények kamataba be-
épiilo felarat), a gazarak csokkenése pedig ellentétes iranyt folyamatot indukal.
Vélekedésemet aldtdmasztja az 1. abra.

'3 Az adatok forrasa a Yahoo Finance.
1 A CDS-felér informaci6tartalmarol 1asd pl. Varga (2008). A dolgozatban hasznalt CDS-felar az MNB (2024)
inflacios jelentéséhez csatolt adatsorokbol szarmazik.
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A gazar és az orszagkockazat alakuldsa (2019. november—2024. augusztusl). e

150 Trends in gas price and country risk (November 2019-August 2024)
300
250
200
150
100

50

01.01 07.01 01.01 07.01 01.01 07.01 01.01 07.01 01.01 07.01
2020 2021 2022 2023 2024

TTF, € MWh = CDS, bazispont

Forras: Yahoo Finance, illetve MNB.

Az 1. abra meglehetdsen beszédes. A vilagpiaci gazar a 2019 novemberében
tapasztalt 16 €/ MWh-as szintrdl elobb (a 2020. majus végi 3,5 €/ MWh-as arfolya-
mig) folyamatosan csokkent, amiben nyilvanvaloan szerepet jatszottak a vilagjar-
vany miatti lezarasok, illetve ezek keresletcsokkentd hatasa. Ezt kovetéen a 2022,
augusztus végén tapasztalt kozel 340 €/ MWh-as arfolyamig a gazar ndvekvo ten-
denciat mutatott, am ez a novekvoé trend nem volt egyenletes, tobbszor (2021. ok-
tober elején, majd 2021 végeén, ezt kdvetden az orosz—ukran konfliktus kirobbana-
sakor) lokalis maximumokat (a t6zsdén hasznalatos technikai analizis szohaszna-
lataval fej és vallak alakzatokat) talalunk. A 2022. augusztus végi csucsértéktol
kezdve a vizsgalt idészak végéig a hataridés gazarfolyam csokkent, ismét nem
egyenletesen, hanem kisebb-nagyobb ,tiiskékkel”, mig végiil visszatért a 40
€/MWh-as szintre. Az 5 éves magyar szuverén CDS-felar a vizsgalt periddus ele-
jétol az ukran valsag kitoréséig enyhén csokkend tendenciat mutatott, mindvégig
100 bazispont alatt maradt (egyes iddszakokban az 50 bazispontot sem érte el),
majd a haboru kitdrését kovetden drasztikusan emelkedett, €s 2022. oktober koze-
pén kozel jart a 300 bazispontos értékhez. Ezt kdvetden szinte egyenletesen csok-
kent, de még 2024. augusztus végén is meghaladta a 100 bazispontot.

Az abrat vizsgalva szembedtld, hogy mig a vizsgalt idészak els6 részében (az
ukran—orosz konfliktus kirobbanasaig) a hazai orszagkockazati mutato latszolag
»hem vesz tudomast” a vilagpiaci gazarakban tapasztalhaté novekvo tendenciarol,
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illetve az arfolyamban megjelend kiugrasokrdl €s korrekciokrol, addig az elmult
2 évben a CDS-felar — szemmel lathatoan késleltetve — kdveti a vilagpiaci gazar-
ban meglevo trendeket. Az 1. abra alapjan kézenfekvonek tiinik a feltevés, hogy
— legalabbis bizonyos iddintervallumokban — a gazarvaltozas mételyezi az orszag-
kockazatot.

A modszertan bemutatasa soran lathattuk, hogy a magasabb rendii vegyesmo-
mentum-tesztek stacionarius idésorok kozott értelmezhetdek, igy elsként meg
kell hataroznunk a vizsgalt két jelenségre vonatkozo empirikus iddsor integraltsagi
rendjét. A 1. tablazat a vonatkozo egységgyoktesztek'’ eredményeit mutatja.

1. tablazat

A TTF-gazar, illetve a CDS-felar idosoraira végzett egységgyoktesztek
Unit root tests for TTF gas price and CDS series

TTF CDS
Teszt
eredeti els6 differencia eredeti els6 differencia
ADF -1,853 —7,438 -1,339 -10,746
(0,679) (<0,001) (0,878) (<0,001)
KPSS 3,117 0,066 8,064 0,161
(<0,001) (> 0,100) (<0,001) (> 0,100)

Forras: sajat szamitas.

Az 1. tablazatban szereplo teszteredmények alapjan egyértelmiien kijelentheto,
hogy mindkét vizsgalt id6sor elso rendben integralt, vagyis a mételyezés vizsga-
lata nem az eredeti idésorok, hanem az elsé differenciak (valtozasok) alapjan vég-
zendd. A differencia-idésorok alakulasat mutatja a 2. abra.

A differencia-idésorok varhatoérték-stacionaritasa leolvashaté a 2. abrarol.
Ugyanakkor az is latszik, hogy a valtozasok nagysaga (volatilitas) nem azonos a
teljes idohorizonton. A 2. dbra jol mutatja, hogy a vildgjarvanyhoz kapcsolddo le-
zérasok (2020 eleje) a gazar volatilitdsat csak minimalisan érintették, mikozben az
orszagkockazat megitélése szembedtlden ingadozott, valamint azt is lathatjuk,
hogy a vilagpiaci gazar mar az orosz—ukran konfliktus kirobbanasa elétt is vi-
szonylag volatilitis volt, de ennek atgyiirizédése az orszagkockazatra csak tobb
honapos idébeli késéssel zajlott le. (Erdekes, bar ebben a tanulmanyban nem vizs-
galt jelenség, hogy mig a gazarak valtozékonysaga 2023 kozepétdl a 2020 elotti
szintre csokkent, addig a CDS-felar véaltozékonysaga a vizsgalt idéhorizont végéig
szignifikansan eltér a nullatol.)

17 A tablazatban szerepld probak a szokasos egységgydktesztek. ADF jeldli a kiterjesztett Dickey—Fuller-probat
(konstans és determinisztikus trend feltételezésével), KPSS jeloli a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-probat
(lasd Rappai, 2013). A cellakban a probafliggvény empirikus értéke, zardjelben pedig a szignifikanciaérték
szerepel.

STATISZTIKAI SZEMLE, 103. EVFOLYAM 5. SZAM 421-441. OLDAL DOI: 10.20311/stat2025.05.hu0421



METELYEZESTESZTEK A PENZUGYI OKONOMETRIABAN 435

2. abra
A gazar és az orszagkockazat napi valtozasa (2019. november—2024. augusztus)
Daily changes in gas prices and country risk (November 2019—-August 2024)

TTF napi valtozasa — Daily changes in gas price

Ak "
| dakaet VY

2020. 2021, 2022. 2023. 2023, 2024,
08. 01 06. 01 04.01 01.01 1.0l 08.01

Orszagkockazat napi valtozasa — Daily changes in country risk

2020. 2021, 2022. 2023, 2023, 2024,
08. 01 06. 01 04.01 01.01 1.0l 08.01

Forras: Yahoo Finance, illetve MNB alapjan sajat szamitas.
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Az idében késleltetetten megjelend korrelacios kapesolat szokasos illusztraci-
Oja a 3. abran lathato keresztkorrelogram.
3. abra

A gazarvaltozas és az orszagkockazat-valtozas kozotti keresztkorrelogram
Cross-correlogram of changes in gas prices and country risk

1,0

0,5

0.0 ‘IT'ﬂ_Im C—T += -_l_!u_. ] | T —rT— i _f 5 I -

-1,0
—40 -20 0 20 40

késleltetés rendje

Megjegyzés: az abran a fekete vonalpar mutatja a szignifikans korrelacié nagysagat.
Forras: Yahoo Finance, illetve MNB alapjan sajat szamitas.

A keresztkorrelacios egyiitthatok csak egy-két esetben mutatnak 1%-os szig-
nifikancia-szinten is jelentdsnek mondhato korrelacids kapcsolatot, vagyis a ke-
resztkorrelogram alapjan nem feltétleniil gyanakodhatunk mételyezésre.

Szintén nem mutat ki mételyt a pusztan korrelaciokra épiilé Forbes—Rigobon-
teszt, ahol a probafiiggvény értéke mindossze 0,040, a hozza tartozd szignifikan-
ciaérték 0,968; vagyis a nullhipotézist, miszerint nem taldlunk mételyezést, el kell
fogadni. Ha azonban tovabb vizsgaljuk a kapcsolatot, és elvégezziik a magasabb
rendl vegyes momentumokra épiilé probakat is, akkor mas kdvetkeztetést kell le-
vonnunk. Az eredményeket a 2. tdblazat mutatja.

Lathatjuk, hogy egyetlen kivételtdl eltekintve mindeniitt kimutathaté a méte-
lyezés, vagyis szignifikans kapcsolatot talalunk a vilagpiaci gazar és az orszagkoc-
kézat véltozasa kozott. Erdekes lehet kitérni arra is, hogy az egyetlen proba, amely
nem ezt az eredményt sugallja, arra épitene, hogy a gazarvaltozas volatilitasa (a
gazar alakuldsanak a bizonytalansaga) mételyezi az orszagkockazat valtozasat, ezt
azonban nem lehetett verifikalni.

Hasonloan elvethetjiik az oksag hianyara vonatkozo nullhipotézist, ha a Gran-
ger-oksagot Wald-féle F-probaval teszteljiik. Az 6todrendii késleltetést tartalmazo,
egymasba agyazott modellek alapjan a probafiiggvény empirikus értéke 9,892, a
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szignifikanciaérték kisebb, mint 1 ezrelék. Osszességében tehat elmondhatjuk,
hogy az oksagot, illetve a mételyezést vizsgald probak némiképp ellentmondasos
eredményre vezetnek.
2. tablazat
A teljes idészakra vonatkoz6 magasabb rendii mételytesztek eredményei
Results of higher-order contagion tests for the full period

Teszt Probafiiggvény értéke Szignifikanciaérték (p-érték)
CSi2 31,216 < 0,001
CS21 0,001 0,997
CKi3 19,057 < 0,001
CKsi 57,692 <0,001
CVa 178,082 < 0,001

Forrés: sajat szamitas.

Nyilvanvaléan nem lehet levonni megalapozott kdvetkeztetést egyetlen példa-
bol, ezért elvégeztem a mételyezésteszteket tobb részmintan is. A részmintak (id6-
szakok) kivalasztasanal igyekeztem olyan eseményekre fokuszalni, amelyek ese-
tében feltételezhetd, hogy az iddsorok adatgeneralé folyamata megvaltozott.
Mindezek alapjan 5 esemény kornyezetében vizsgaltam a mételyezéstesztek mii-
kodését:
— a Covid19-jarvany els6 hullamaban, a vészhelyzet hazai kihirdetése idején
(2020. marcius 11.),

— a pandémia masodik hullamaban a kijarasi tilalom hazai elrendelése idején
(2020. november 11.),

— ajarvannyal kapcsolatos hazai veszélyhelyzeti intézkedések jelentds enyhi-
tése idején (2021. aprilis 1.),

— Oroszorszag ukrajnai invazidjanak kezdete idején (2022. februar 24.),

— a TTF hataridés gazarfolyam-tetdzésekor (2022. augusztus 26.).

A masik szempont, amelyet mindenképpen figyelembe kellett venni, hogy az
esemény elott, illetve utan egyarant elégségesen hosszi empirikus idésor alljon
rendelkezésre. (Torekedtem a legalabb féléves, vagyis — a naptar fiiggvényében —
mintegy 125 munkanapos elé-, illetve utdidészak kivélasztasara. '*) Az idészakok
néhany esetben ,,atlapolodtak”™, de hangsulyozni kivanom, hogy a cél nem egy-egy
esemény hatasanak vizsgalata volt, hanem annak illusztralasa, hogy mennyiben
adnak homogén eredményeket a mételyezéstesztek.

18 Egyediil az els eseményt megel6z6 iddszak nem volt ilyen hosszi.

STATISZTIKAI SZEMLE, 103. EVFOLYAM 5. SZAM 421-441. OLDAL DOI: 10.20311/stat2025.05.hu0421



438 RAPPAI GABOR

A teszteredményeket a 3. tablazat tartalmazza.

3. tablazat
Magasabb rendii mételytesztek eredményei a vizsgalt részmintikon
Results of higher-order contagion tests for the full period

Esemény datuma 20/03/11 20/11/11 21/04/01 22/02/24 22/08/26
Mintaiddszak kezdete 19/11/04 20/04/08 20/10/01 21/08/30 22/03/01
Mintaiddszak vége 20/09/16 21/04/20 21/10/01 22/08/30 23/03/01
Teszt
FR -0,375 —-0,031 —-0,026 -0,011 -2,669
(0,708) (0,975) (0,979) (0,991) (0,008)
CSp 0,001 0,398 27,477 4,634 7,347
(0,973) (0,528) (<0,001) (0,031) (0,007)
CSor 1,913 21,083 19,511 2,935 8,556
(0,167) (<0,001) (<0,001) (0,087) (0,003)
CKis 0,289 0,335 174,264 3,403 14,762
(0,591) (0,563) (<0,001) (0,065) (<0,001)
CKss 8,822 23,076 87,965 19,677 0,183
(0,003) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (0,669)
Vo 4,163 8,017 178,036 12,783 6,414
(0,041) (0,005) (<0,001) (<0,001) (0,011)

Megjegyzés: az empirikus probafiggvényértékek alatt zardjelben a szignifikanciaérték. Vastag betiivel szedve
azok a cellak, ahol a nullhipotézis (nincs mételyezés) 5%-os szignifikanciaszinten elvetendo.
Forras: sajat szamitas.

A teszteredmények alatamasztjak a kiindul6 vélekedésemet: a magasabb rendl
vegyes momentumokra épiilé mételyezéstesztek érzékenyebbek, mint a pusztan
csak a korrelacios kapcsolat megvaltozasat vizsgald Forbes—Rigobon-teszt.
Ugyanakkor nyilvanvaloan ez a proba sem felesleges, hiszen lathatjuk, hogy a ha-
tas tovaterjedését legmarkansabban mutato idészakban (az orosz—ukran valsagot
kovetd drasztikus gazaremelés orszdgkockazatot mételyezod periddusban) a korre-
lacio felfijodasara alapozo proba is kimutatja a mételyezést. (Ne feledjiik, ez az
az iddszak, amely az 1. dbran is elég szembe6tld volt ahhoz, hogy feltételezziik a
mételyezést!) A magasabb rend{i vegyes momentumokra épité tesztek kdzott, ezen
vizsgalat alapjan, nem lehet egyértelmi ,,érzékenységi sorrendet” felallitani. Erre
még akkor sem vallalkoznék, ha lathato, hogy a covolatilitison alapuld proba
egyediiliként mind az 6t részmintan kimutatta a mételyezést.

Erdemes felirni a Granger-oksagot teszteld, klasszikus Wald-proba eredmé-
nyeit is. A 4. tablazat az F-teszt empirikus probafiiggvényértékeit, illetve zarojel-
ben a hozzajuk tartozo szignifikanciaértékeket tartalmazza.

Lathatjuk, hogy az oksag tesztelésére szolgalo klasszikus proba sem talal kau-
zalis Osszefliggést az els6 harom id6szakban, vagyis esetében is kimondhato, hogy

STATISZTIKAI SZEMLE, 103. EVFOLYAM 5. SZAM 421-441. OLDAL DOI: 10.20311/stat2025.05.hu0421



METELYEZESTESZTEK A PENZUGYI OKONOMETRIABAN 439

kevésbé érzékeny, mint a magasabb rendli vegyes momentumokon alapulé méte-
lyezéstesztek. Természetesen nem hallgathatd el, hogy az orosz—ukran konfliktus
kirobbanasanak, illetve a gazar tetézésének kornyezetében ez a proba is ,,megta-
lalta” az ok-okozati 6sszefiiggést.

4. tablazat

Granger-oksag tesztelése Wald-féle F-prébaval
Testing Granger causality with Wald F-test

Esemény datuma 20/03/11 20/11/11 21/04/01 | 22/02/24 | 22/08/26
Mintaidészak kezdete | 19/11/04 20/04/08 20/10/01 | 21/08/30 | 22/03/01
Mintaidészak vége 20/09/16 21/04/20 21/10/01 | 22/08/30 | 23/03/01
) . 0,593 0,472 1,923 3,688 2,740
Wald-féle F-proba (0,705) (0,797) (0,001) (0,003) (0,020)

4. Kovetkeztetések

A tanulmany célja annak megmutatasa, hogy €ppugy, mint az oksag esetén, ahol
megkiilonboztethetiink (definialhatunk) gyenge, illetve erds oksagot (lasd Abali-
geti, 2015), az idésorok kozotti mételyezés jelenségének vizsgalata sem all meg a
korrelacios kapcsolat (linearis regresszid) elemzésénél. Az elmult évtizedekben
megjelent probak a magasabb rendi vegyes momentumokon alapulnak, és az em-
pirikus megfigyelések azt mutatjak, hogy érzékenyebbek, mint a keresztkorrela-
cios vizsgalatok. Alkalmasan valasztott vegyes ferdeségi (coskewness), illetve ve-
gyes csucsossagi (cokurtosis) mutatok kiszamitasaval, illetve az ezekre alapozott
probakkal nemcsak a feltételes varhato érték valtozasat, hanem mas empirikus el-
oszlasi paraméter modosulasat is ki tudjuk mutatni. Az ebben az irasban bemuta-
tott probacsaladrdl kijelenthetd, hogy gyakrabban jelzik a mételyezést, mint a
pusztan csak korrelacion (linearis regresszion) alapuld probak, ugyanakkor egzakt
,érzékenységi sorrend” nem irhato fel a tesztek kozott. Altalanosan alkalmazhat6
stratégiaként azt ajanlhatom, hogy a modellez6 igyekezzen minél tobb probat hasz-
nalni, és ezek eredményének egyiittes figyelembevételével hozza meg a dontést az
oksagi relaciorol. Nyilvan nagyon hasznos lenne, ha a kiilonb6z6 tesztek eredmé-
nyét (szignifikanciaértékeit) képesek lennénk dsszevontan kezelni,'” am erre a ta-
nulmanyban nem vallalkoztam, és ilyenre az altalam ismert szakirodalomban sem
tettek kisérletet.

1 Ennek egy megoldasat mutatja be ,,omnibusz”-proba néven Meszéna-Ziermann (1981) 466. old.
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[lusztrativ példam azt mutatta, hogy a féldgazimportnak erésen kitett magyar
gazdasag esetén az orszagkockazati felarak nem fliggetlenek a vilagpiaci gazartol,
ez utobbi ingadozasa, de kiilonosképpen drasztikus novekedése szignifikansan
mételyezi a CDS-felarat. A téma szakértéi szamara mindez valdsziniileg nem re-
velativ megallapitas, ugyanakkor a jelenség alapos feltarasa, illetve a kijelentést
megalapoz6 proba korrekt alkalmazasa segitheti a gazdasag jelenségeinek arnyal-
tabb megismerését. Reményeim szerint ehhez jarult hozza ez a tanulmany is.
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