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az európai uniós szankciók eseményhatás-
elemzéssel történő vizsgálata

Tanulmányunkban azt vizsgáljuk, milyen hatással vannak az Európai Unió Orosz-
országgal szembeni szankciós intézkedései, illetve az ezekkel kapcsolatos hírek 
a gázpiaci árakra. Az eseményhatás-elemzés módszerének alkalmazásával elsősor-
ban arra kerestük a választ, hogy a szankciókhoz köthető különböző „hírtípusok” 
(szankciós csomag lebegtetése, tartalmának ismertetése, majd elfogadása) eltérő 
módon okoznak-e szignifikáns hatást a gáz tőzsdei árfolyamára. A 24 kiválasztott 
eseményt három különböző modellvariánssal (piaci modell, GARCH, EGARCH), 
négy különböző ablakhossz (3, 5, 10 és 15 napos) alkalmazásával vizsgáltuk. Ered-
ményeink igazolták feltevésünket, miszerint a szankciók hírének lebegtetése már 
önmagában árfelhajtó hatású, hasonlóan a másik két hírtípushoz.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E44, G14, Q43.

az érték- és árutőzsdék kialakulásától kezdve triviálisnak tekintjük, hogy a gazda-
ságot érintő hírek befolyást gyakorolnak az instrumentumok árfolyamára. nyilván-
valóan nincs ez másként az energiapiacon sem, vagyis feltételezhetjük, hogy az ener-
giahordozók árának (tőzsdei árfolyamának) volatilitását részben (akár nagy részben) 
a piacot érintő hírek okozzák. 

az elmúlt évek során az európai gázárak meglehetősen hektikusan változtak, 
ami vélelmezhetően a gázpiacot érintő híreknek is betudható. oroszország Ukrajna 
ellen 2022 elején elindított háborúja jelentős mértékben érintette a gázpiacot, első-
sorban azért, mert az orosz gázszállítások korlátozásához vezetett. a háború kitö-
rése előtt oroszország volt az egyik legnagyobb olaj-, gáz- és szénexportőr (Umar és 
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szerzőtársai [2022]), ám ez a primátus a konfliktus eszkalálódását követően eltűnt, 
illetve jelentősen mérséklődött. a Statista [2023] adatai szerint 2022 i. negyedévében 
oroszország volt az eU legnagyobb csővezetékes gázszállítója, 38,8 százalékos része-
sedéssel, alig megelőzve norvégiát (38,1 százalék). Ugyanakkor 2023 i. negyedévére 
oroszország részesedése 21 százalékponttal csökkent, míg norvégia (+8 százalék-
pont), algéria (+7) és az egyesült Királyság (+4) részesedése növekedett. nyilván-
való, hogy egy háborús konfliktus önmagában is jelentősen korlátozhatja az egyik 
háborúzó fél exportját (különösen, ha az exportáláshoz használt egyik „útvonal” 
a másik háborús fél területén át vezet), ám az európai Unió döntéshozói úgy vélték, 
hogy további szankciókkal még erősebben limitálhatják az orosz kivitelt. noha nem 
mindegyik európai uniós szankció érinti közvetlenül az energiaszektort, a szank-
ciók kimondott célja (volt), hogy az orosz gazdaság az olaj- és gázexport elmaradása, 
illetve jelentős csökkenése következtében forráshiányossá váljon, és így a háború 
– orosz részről – ne legyen tovább finanszírozható. 

annak eldöntése, hogy a korlátozó intézkedések az előbb vázolt célrendszert siker-
rel szolgálták-e, politológusok feladata; tanulmányunkban erre nem vállalkozunk. 
Ugyanakkor roppant érdekesnek tartjuk azt a kérdést, hogy egy új szankció mely 
fázisában („lebegtetés”, bejelentés, konkrét feltétele nyilvánosságra kerülése) gyako-
rolja a legerősebb hatást az energiaárakra. az európai Unió külügyi tanácsának ülé-
sén többször elhangzott az a vélemény, hogy már az intézkedések kilátásba helyezése 
mélyíti az energiapiaci válságot, miközben a szankciók nem érik el a kívánt hatást. 
magyarország külügyminisztere az elmúlt év végén, a tizenkettedik szankciós cso-
mag tárgyalása során is – joggal – hiányolta az elmúlt tizenegy csomagra vonatkozó 
hatásvizsgálatot (Index [2023]). 

Jelen tanulmány nem tűzi ki célul, hogy átfogóan elemezze a szankciós csomagok hatá-
sát, mivel úgy véljük, hogy ez egészen más nagyságrendű feladat. Ugyanakkor a holland 
ttf-gázár1 példáján megvizsgáljuk, hogy egy szankció első lebegtetése (vagyis annak 
említése, hogy az eU újabb szankciós csomagot készül bevezetni), tartalmának ismerte-
tése, valamint a tanácsi határozat vagy rendelet kihirdetése milyen hatást gyakorol az ener-
giapiacra. a korlátozás különböző fázisaira adott piaci reakciókat az eseményhatás-elem-
zés (event study analysis) módszerének segítségével értékeljük, vagyis láthatóvá tesszük, 
hogy melyik hírtípus milyen mértékű ún. abnormális hozamot generál. 

Ha csak rápillantunk a gáz tőzsdei árfolyamának elmúlt néhány éves alakulására 
(lásd az 1. ábrát), azonnal feltűnik, hogy 2022 eleje (az orosz–ukrán konfliktus hábo-
rúvá eszkalálódása) óta az árfolyamban többször is „tüskék” (a technikai elemzők 
vélekedése szerint valószínűleg „fej és vállak” alakzatok) jelennek meg.

Kézenfekvőnek tűnik, hogy a 2019–2021 közötti „stagnáláshoz” képest megjelenő 
hektikus árfolyam-alakulást (a volatilitás jelentős növekedését) valamilyen módon 
a háborús szituációhoz kössük. az is jól látható, hogy nem egyszerűen egyetlen 
strukturális törést detektálhatunk, vagyis nem arról van szó, hogy a háború kitö-
rését követően megemelkedtek az energiaárak, és magasabb szinten stabilizálódtak, 

1 a tanulmányban a Yahoo finance honlapján elérhető holland ttf határidős földgázárfolyam 
adatait használtuk fel (https://finance.yahoo.com/quote/ttf%3df/history?p=ttf%3df).
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hanem többször is drasztikusan emelkedtek, majd egy piaci korrekciót követően 
némiképp csökkentek. 

Kutatásunk során elsősorban arra a kérdésre keressük a választ, vajon igaz-e, hogy 
az európai uniós szankciók puszta lebegtetése már önmagában elégséges ahhoz, 
hogy az európában irányadó holland gáztőzsdén az ár a várakozásoknál jelentőseb-
ben emelkedjen. Célunk tehát nem az, hogy kizárólag a tartalmában is földgázra (is) 
vonatkozó szankciókat elemezzük, hanem annak vizsgálata, hogy általában véve az 
európai Unió oroszországgal szembeni szankciói hogyan befolyásolják a gázpiaci 
árakat. Úgy véljük ugyanis, hogy e szankciók hatással lehetnek a gázpiacra, függet-
lenül attól, hogy közvetlenül érintik-e a gázkereskedelmet.

ahhoz, hogy megfelelő viszonyítási alaphoz jussunk, nem elégszünk meg csupán 
a korlátozások első említésének vizsgálatával; elemezzük a szankciók tartalmának ismer-
tetéséhez, valamint elfogadásához kapcsolódó hírek gáztőzsdei hatását is.

tanulmányunk első részében olyan eseményhatás-elemzést alkalmazó tanulmá-
nyokat mutatunk be, amelyek a kiemelt politikai események/hírek hatásának vizsgála-
tával foglalkoznak. a szakirodalmi áttekintés – jelen írás témájából fakadóan – főként 
az árutőzsdére, valamint az eddigi, konfliktusokkal és háborúkkal kapcsolatos hírekre 
irányuló elemzésekre fókuszál. ezt követően röviden ismertetjük az eseményhatás- 
elemzés módszertanát, majd a következő részben elemezzük az empirikus adatokat, és 
bemutatjuk a kapott modellezési eredményeket. a cikk végén néhány következtetést 
fogalmazunk meg, de már itt is jelezni kívánjuk, hogy a tanulmány elsődleges célja egy 
módszertani keretrendszer bemutatása, amelynek segítségével a témában (értsd: poli-
tikai és gazdasági szankciók tényleges hatása) jártas kutatók véleményüket a jelenleg 
szinte kizárólagos spekuláción, illetve leíró statisztikai elemzésen túl empirikus ada-
tokon nyugvó következtetéssel is alá tudják támasztani. 

1. ábra
a földgáz határidős árfolyama a holland ttf tőzsdén, napi záró árfolyam, 2019–2023  
(euró/megawattóra)
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Forrás: www.finance.yahoo.com.
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Kiemelkedő politikai események tőzsdei hatásainak vizsgálata

Tőkepiaci reakciók

a kiemelkedő politikai események/hírek hatásának vizsgálata az eseményhatás-
elemzést alkalmazó szakirodalomban nagy figyelmet kap. a módszer hasznossága 
abból adódik, hogy lehetőség nyílik különböző trendek, viselkedési formák detektá-
lására. a szakirodalomban ezen események részvényárfolyamokra gyakorolt hatását 
számos aspektusból közelítették meg. az értéktőzsdei elemzések tekintetében nagy-
számú tanulmány vizsgálja az eseményhatás-elemzés módszertanának segítségével 
a választások hatását. Jensen–Schmith [2005] szerint a politikai eseményekre adott 
tőzsdei reakciók információt nyújthatnak arról, hogy a politika hogyan befolyásolja 
a piacokat: a tőzsdei hozamok növekedése várható, ha a politikusok „piacbarát” 
politikát folytatnak, és csökkenése, ha az események negatív hatással vannak a gaz-
daságra vagy egyes vállalatokra. Khan és szerzőtársai [2017] a piaci manipulációt 
feltárva megállapították, hogy a befektetői magatartás a politikai helyzettel együtt 
változik. Chavali és szerzőtársai [2020] kimutatták, hogy két választás piacra gya-
korolt hatása még abban az esetben sem azonos, ha ugyanaz a párt kerül másodszor 
is hatalomra. Khanthavit [2020] kimutatta, hogy választások esetén nem csupán 
a választás eseményének van hatása: az ehhez kapcsolódó alesemények elemzésbe 
való bevonása is fontos és hasznos. Lausegger [2021] azt vizsgálta, hogy a választá-
sok hogyan hatnak a részvénypiacokra a különböző politikai rendszerekben, és azt 
találta, hogy a többségi választási rendszerek és a gyengébb pártrendszerek nagyobb 
részvénypiaci reakciókat idéznek elő. a választások hatásának vizsgálatán túl a mód-
szertan segítségével olyan intézkedéseknek a hatása is kimutatható, mint például 
a bankkártyás fizetést szabályozó európai uniós rendelet elfogadása (Veljan–Roaidi 
[2021]). egyes tanulmányok azt bizonyítják, hogy a politikai események egy-egy vál-
lalatra gyakorolt hatása a vállalat politikai „hovatartozásának” függvényében válto-
zik, más szóval, a politikai kapcsolatban/függőségben álló vállalatokra ezen esemé-
nyek nagyobb hatást gyakorolnak (Liu és szerzőtársai [2018], Chen és szerzőtársai 
[2014]). a szakirodalomban található olyan tanulmány is, amely azt igazolja, hogy 
egy nagyobb cégcsoport esetében a politikai események nagyobb hatást gyakorolnak 
(Škrinjarić–Orlović [2019]), valamint olyan is, amely egy meghatározott árfolyamra 
(cégre) gyakorolt politikai nyomás hatását vizsgálja és bizonyítja (Guo [2016]). mint-
egy szintézisnek fogható fel Dangol [2008] cikke, amelyben a szerző események széles 
körének tanulmányozásával igazolja, hogy a nem várt politikai események (bejelen-
tések) szignifikáns hatással vannak a piacra.

Árutőzsdei reakciók

az eseményhatás-elemzés módszere az árutőzsdei ügyletek tekintetében is alkal-
mazható (McKenzie és szerzőtársai [2004]). több tanulmány foglalkozik a Kőolaj-
exportáló országok szervezeztének (opeC) bejelentéseivel. Draper [1984] az opeC 
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rendszeres és „rendkívüli” üléseinek hatását vizsgálta. a tervezett ülések tekintetében 
az esemény előtti időszakban pozitív, az esemény utáni időszakban negatív hozamok 
keletkeztek; mindez azt mutatja, hogy az esemény kimenetelének tekintetében a vára-
kozások pozitívak voltak, míg a rendkívüli ülések esetében ez éppen fordítva volt. 
Demirer–Kutan [2010] tanulmánya az opeC-konferenciáknak és az amerikai straté-
giai kőolajkészlettel (spr) kapcsolatos bejelentéseknek a kőolaj spot és határidős pia-
caira gyakorolt hatását elemezte, és megállapította, hogy az opeC termeléscsökken-
tési bejelentései jelentős hatással vannak a hozamokra, míg az spr bejelentései rövid 
távú piaci reakciókhoz vezetnek. Ju és szerzőtársai [2014] az eseményhatás- elemzés 
módszertanát az olajársokkok kínai bruttó hazai termékre, fogyasztói árindexre, 
árfolyamra, valamint bruttó importra és exportra gyakorolt hatásainak modellezé-
sére alkalmazták, és megállapították, hogy ezek a sokkok negatívan hatnak a gdp-re 
és a devizaárfolyamra, ugyanakkor növelik a fogyasztói árindexet, valamint a súlyo-
sabb sokkok nagyobb hatással vannak az importra és az exportra. 

egyes cikkek az árutőzsdére irányuló politikai szabályozások hatását vizsgálják 
ugyanezzel a módszerrel. Thoenes [2014] a 2011-es német nukleáris moratórium kap-
csán elemezte a tüzelőanyagárak és a villamosenergia-kereslet közti kapcsolatot, és 
kimutatta, hogy a piac hatékonyan számol a felfüggesztett kapacitással, és arra számít, 
hogy a moratórium után több atomerőművet nem kapcsolnak be. Koch és szerzőtár-
sai [2016] megállapították, hogy az európai Unió kibocsátáskereskedelmi rendsze-
rében (eU ets-ben) a felső határértékek szabályozására vonatkozó politikai dönté-
sekre a piaci szereplők nagymértékben reagálnak, és a reform politikai támogatásába 
vetett bizalom megingott. Sharafudheen–Mohammad Irshad [2018] megállapították, 
hogy az indiai kormány árnyékgazdaságot és illegális tevékenységet visszaszorítani 
kívánó, a demonetizációra vonatkozó bejelentésének nem volt jelentős hatása az arany 
és a valuta árára. Yu–Ryu [2020] a koreai piacra összpontosítva megvizsgálta, hogy 
az árutőzsdei kötvények (például földgáz, kukorica, fémtermékek) bevezetése milyen 
hatással van a megfelelő mögöttes határidős árupiacokra a kibocsátás bejelentése és 
a tőzsdei jegyzés időpontja körül. a kibocsátási bejelentések előtt pozitív abnormá-
lis hozamokat, a tőkeáttételes termékportfóliók esetében pedig a bejelentés napjain 
pozitív abnormális hozamokat találtak.

Háborúval kapcsolatos hírek hatása

meglehetősen csekély számú tanulmány vizsgálja a háborúkkal kapcsolatos hírek 
hatását. Bradford–Robinson [1997] irak kuvaiti inváziójának gazdaságra gyakorolt 
negatív hatását a szállítással foglalkozó vállalatok esetében mutatta ki. Shapiro és 
szerzőtársai [1999] arról számoltak be, hogy a hadiiparban tevékenykedő vállalatok 
pozitívan reagálnak a háborús hírekre és negatívan a békével kapcsolatos bejelenté-
sekre. Hudson–Urquant [2015] vizsgálata a második világháború brit részvénypiacra 
gyakorolt hatásának kapcsán azt mutatja, hogy a negatív események erőteljesebben 
befolyásolják az árakat, mint a pozitívak. Alshwawra–Almuhtady [2020] hat regi-
onális konfliktus (háborúk, polgárháború, forradalom) vizsgálatának segítségével 
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állapította meg, hogy a jordániai energiaágazat az energiaszállítók csekély száma 
miatt túlságosan érzékeny a regionális konfliktusokra. 

néhány tanulmány már alkalmazta az eseményhatás-elemzés módszertanát 
az orosz–ukrán háború okozta piaci reakciók elemzésére, mely értekezések mar-
káns része az értéktőzsde ügyleteit vizsgálja (például Yousaf és szerzőtársai [2022], 
Boubaker és szerzőtársai [2022], Pandey–Kumar [2023]), csekély része pedig az áru-
tőzsdén levő ügyleteket elemzi (például Umar és szerzőtársai [2022]). Yousaf és szer-
zőtársai [2022] a g20-ak, valamint magyarország, románia, Hollandia, szlovákia, 
lengyelország és Ukrajna értéktőzsdéjének vizsgálata alapján azt találták, hogy az 
oroszország és Ukrajna közötti konfliktus erősen negatívan hatott a részvénypia-
cokra, különösen az orosz értékpapírpiacra. a regionális elemzés azt mutatja, hogy az 
európai és az ázsiai régiót jelentősen és hátrányosan érintette az esemény. Boubaker 
és szerzőtársai [2022] arról számoltak be, hogy az orosz–ukrán háború negatív hatás-
sal volt a globális részvénypiacokra, és a „globalizáltabb” gazdaságok sebezhetőbbek 
a nemzetközi konfliktusok vonatkozásában. Pandey–Kumar [2023] megállapították, 
hogy a 2022-es orosz–ukrán háború eltérő hatással volt a globális turisztikai szektor 
részvényeire: az európai, közel-keleti és afrikai, valamint a csendes-óceáni térségbeli 
cégek negatív abnormális hozamot értek el az esemény napján, míg az amerikai kon-
tinensen és az ázsiában lévő cégeket ez nem érintette, emellett bizonyos ország- és 
cég spe c ifi kus változók (például kereskedelem és gdp aránya) jelentős hatással vol-
tak a kumulált abnormális hozamokra. Umar és szerzőtársai [2022] írása áll a leg-
közelebb a jelen tanulmány témájához. a szerzők az orosz–ukrán háború hatását 
vizsgálják a fémek, a hagyományos és a megújuló energiahordozók piacára. Kimu-
tatták, hogy a háború jelentős veszteségeket okozott a globális pénzügyi piacokon, 
de a megújuló energiával foglalkozó cégek profitáltak, aminek oka, hogy a befekte-
tők előre látták az alternatív energiaforrások szükségességét.

irodalomismertetésünkből kiviláglik, hogy több, eseményhatás-elemzést alkal-
mazó tanulmány foglalkozik a kiemelt politikai események gazdasági hatásának 
vizsgálatával, mind az árutőzsdék, mind az értéktőzsdék vonatkozásában. lát-
ható, hogy az elemzési módszertan legelső megjelenéséhez képest a vizsgált hírek 
köre, illetve a hír és a tőkepiaci változás közötti oksági reláció jelentősen meg-
változott. míg korábban az eseményhatás-elemzés mindig olyan hírre vonatko-
zott, amely egy adott konkrét és a vizsgálatban részletesen elemzett értékpapír-
hozamra vonatkozott (például Bedő–Rappai [2006]), addig az elmúlt évtizedben 
előtérbe kerültek azok a vizsgálatok, amelyekben az elemzett hír csak áttételes 
módon tekinthető a változás okának. 

mint láthattuk, viszonylag kevés cikk érinti a háborúval kapcsolatos hírek elemzé-
sét, és meglehetősen csekély azon tanulmányok száma, amelyek ezt az árutőzsdei ügy-
letek vizsgálatával teszik. ez idáig nem találtunk olyan szakirodalmi forrást, amely 
a holland ttf-gázárak alakulását vizsgálja az orosz–ukrán háborúval kapcsolatos 
események függvényében. tanulmányunkkal ezt a hiátust kíséreljük meg pótolni, 
vagyis az európai uniós szankciók bejelentési-elfogadási folyamatának egyes fázisa-
ira adott energiapiaci válaszokat elemezzük.
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az eseményhatás-elemzés módszertana

az eseményhatás-elemzés részletes leírása MacKinlay [1997] tanulmányában olvasható. 
a hatékony piacok elmélete (efficient market hypothesis, EMH) szerint a részvényárak 
a pénzügyi piacon gyorsan és teljes mértékben reflektálnak minden új információra 
(Fama és szerzőtársai [1969]); ezért egy részvény aktuális árfolyamának tükröznie kell 
a befektetők számára elérhető összes információt. ennélfogva egy befektető nem tud 
többlethozamot elérni az általa megszerzett információk alapján, mert amikor a piac 
hatékony, a részvényekkel tisztességes és észszerű árakon kereskednek. 

az eseményhatás-elemzés lényege, hogy egy értékpapír árfolyamából számított 
ho zam idő sorhoz jól illeszkedő modellt keresünk, majd az adott esemény hatását 
a modell által előre jelzett értékek és a tényleges adatok közötti szisztematikus különb-
ségként határozzuk meg (Fama [1976]). Ha az így meghatározott hozamkülönbség 
szignifikánsan eltér a 0-tól, akkor az esemény a várakozásokon túli hatást is gyako-
rolt az árfolyamra.

a módszer alkalmazása során a vizsgált időszakot három részre osztjuk: a becs-
lési, az esemény előtti (pre-window) és az esemény utáni (post-window) időszakokra 
(2. ábra).2

2. ábra
az eseményhatás-elemzés időkerete

Becslési periódus Esemény
előtti

Esemény
utáni

Esemény

TT 2T1T0

Forrás: Fűrész–Rappai [2022].

a 2. ábrán T az esemény időpontját jelöli, amely körül kijelölünk egy-egy (általában 
azonos hosszúságú) esemény előtti és utáni időszakot, valamint az előbbit megelő-
zően egy becslési periódust. az eseményt megelőző időszak kijelölésére azért van 
szükség, hogy a „normál” időszakra vonatkozó modellünk paraméterbecslése ne 
torzuljon az eseményre vonatkozó hír „kiszivárgása” következtében, míg az ese-
ményt követő időszak a vizsgálat tulajdonképpeni tárgya; itt próbálunk azonosítani 
szignifikáns eltérést a korábbi periódus adatai alapján becsült modell előrejelzése 
és a tényadatok között. egy hírről akkor gondoljuk, hogy lényeges hatást gyako-
rol a tőzsdei hozamokra, ha a megelőző időszak elejétől az esemény utáni időszak 
végéig meghatározott, ún. kumulált abnormális hozam abszolút értékének maxi-
muma szignifikánsan eltér a 0-tól.

2 a korábban a magyar nyelvű szakirodalomban is angolul használt pre- és post-window terminoló-
gia helyett ezentúl következetesen az esemény előtti és utáni időszak kifejezést használjuk.
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Alkalmazott modellek az abnormális hozamok becslésére

érzékelhető, hogy az eseményhatás-elemzés hatékonysága jelentős mértékben függ 
a becslési periódusra vonatkozó, az abban az időszakban mért hozamokat jól leíró, az 
empirikus adatokhoz jól illeszkedő modell azonosításától. tanulmányunkban az ese-
ményhatás-elemzésekben leginkább elterjedt modelleket alkalmaztuk, ezek részle-
tes leírását tartalmazza Varga–Rappai [2002], Bedő–Rappai [2004] és Rappai [2013]. 
a modellbecslések során valamennyi esetben armaX-specifikációt alkalmaztunk, 
vagyis a ttf-gázárfolyamból számított hozamidősorra illesztett optimális arma-
specifikáció meghatározását követően bővítettük az endogén magyarázó változók körét 
a piaci portfólió hozamával (exogén változó). Három modellvariánssal dolgoztunk (vala-
mennyi esetben rt

TTF jelöli a gázárfolyamból számított hozamot, rt
m a piaci hozam köze-

lítő változójaként alkalmazott energiapiaci indexből3 számított hozamot a t-edik napon):
piaci modell:

r rt
TTF

t
m

t= + +α β ε . (1)

garCH (1,1) modell (általánosított autoregresszív feltételes heteroszkedaszticitású 
modell):
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egarCH modell (exponenciális garCH modell):
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ahol a, b, g, d, σ, illetve ezek különböző indexszel ellátott értékei a modellek becsü-
lendő paraméterei, et a hozambecslés során keletkező reziduális változó és ut a szo-
kásos iid fehér zaj.

az egyes események során a gáz árváltozásában esetlegesen keletkező abnormális 
hozamot a tényleges hozam és az adott modell által becsült várt hozam4 különbsége-
ként definiáltuk az eseményt megelőző, illetve követő időszakokban:

AR r rt t
TTF

t
TTF= −ˆ . (4)

3 energiapiaci indexként az msCi europe energy indexet alkalmaztuk (https://www.investing.
com/indices/msci-europe-energy). 

4 a várt hozam értéke nyilvánvalóan függ az alkalmazott modellspecifikációtól, ám amennyiben 
a modellünk jól illeszkedik – és erre törekszünk –, a becslési periódusban az előrejelzett értékek sem 
fognak jelentősen különbözni.
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az abnormális hozamok számítását az teszi lehetővé, hogy – noha ezeket a tényadato-
kat nem használtuk a modellbecslés során – empirikus megfigyeléssel rendelkezünk 
az esemény előtti és utáni időszakok tényleges hozamairól.

az abnormális hozamok összegzésével kaptuk a kumulált abnormális hozamot 
a �t  időpontra:

CAR ARt t
t T

t

�

�

=
=
∑

1

. (5)

egy hír hatása jelentős, ha max CARt�  szignifikánsan eltér a 0-tól. Könnyen belátható, 
hogy más-más jelentéstartalmat hordoz a pozitív, illetve negatív kumulált abnormális 
hozam (az előbbi a várakozást jelentősen meghaladó, az utóbbi a várakozástól jelen-
tősen elmaradó hozamot jelzi), ám a hír jelentőségének megítéléséhez az előjel vizs-
gálata nem szükséges.

Az ablakhossz megválasztása

az eseményhatás-elemzésnek a modellspecifikáció mellett a másik sarkalatos pontja 
az eseményablak hosszának meghatározása. a kutatások többsége a szimmetri-
kus esemény előtti és utáni időszakot részesíti előnyben, és arra is felhívja a figyel-
met, hogy ezek hosszúságát úgy kell megválasztani, hogy az az esemény hatásának 
átfogó megfigyelését tegye lehetővé (vagyis a helyesen megválasztott ablakhossz ese-
tén a kumulált abnormális hozam az esemény utáni időszak végén már nem térhet el 
jelentősen 0-tól). fontos szempont továbbá, hogy bár a vizsgált hozam várható értéke 
az eseményablak alatt nem változhat jelentősen, a volatilitás növekszik (Hillmer–Yu 
[1979]). ez a jelenség összhangban van a hatékony piacok elméletével, hiszen ha az 
árfolyamok minden új információt tükröznek, akkor a varianciának nagyobbnak kell 
lennie az esemény közvetlen környezetében, mint azon kívül. 

annak ellenére, hogy magával az eseményhatás-elemzéssel foglalkozó szakiro-
dalom bőséges, az eseményablak hosszának meghatározásával csak néhány tanul-
mány foglalkozik. alapvetően a két, leggyakrabban használt megközelítés a fix hosz-
szúságú, illetve az eseményenként eltérő hosszúságú eseményablakból indul ki. Lev 
[1989] 18 tanulmány alapján azt állapította meg, hogy az eseményablakok hossza 
a tanulmányokban két naptól egy évig terjed, de egy kivételével valamennyi szerző 
fix hosszúságú eseményablakot használt. Kothari–Warner [2007] több mint 500, 
eseményhatás-elemzést alkalmazó tanulmányt vizsgáltak, és megállapították, hogy 
a „rövid eseményablakos” eredmények megbízhatóbbak, mint a hosszabb esemény-
ablakot alkalmazók. szimulációk alapján kimutatták, hogy az abnormális hozamo-
kat tesztelő statisztikák ereje legfeljebb egy hónapos periódussal számolva az egyedi 
részvények esetében kielégítő eredményt mutat. 

az eseményablak ideális hosszát illetően a szerzők között nincs konszenzus. 
Krivin és szerzőtársai [2003] az állandó hosszúságú eseményablak helyett ad 
hoc megközelítést javasolnak, vagyis az eseményablak hosszát annak tükrében 
határozzák meg, hogy az esemény hatása meddig tart. általános véleménynek 
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tekinthető az a megállapítás, hogy amennyiben az eseményablak túl hosszú, akkor 
valószínűbb, hogy a vizsgált időszakban egy másik esemény „zavaró” hatása is 
megjelenik, míg ha az eseményablak túl rövid, akkor nem mérhető az esemény 
teljes hatása (McWilliams–Siegel [1997]). figyelembe véve az előbbi ajánlásokat, 
tanulmányunkban egyaránt használtunk 3, 5, 10 és 15 napos, szimmetrikus ese-
mény előtti és utáni időszakokat.

Az abnormális hozam szignifikáns voltának tesztelése

annak eldöntésére, hogy egy esemény okozott-e szignifikáns eltérést a hozamokban 
az azokat korábban leíró modellhez képest, számos teszt áll rendelkezésre, amelyek 
közül a jelen tanulmányban egy-egy paraméteres, illetve nemparaméteres próbát 
alkalmaztunk. (Fűrész–Rappai [2022] tanulmánya részletesen tárgyalja az irodalom-
ban használt próbákat, külön kitérve a – számunkra most nem releváns – portfólió-
hozam-tesztelésre is.)

elsőként az eseményhatás-elemzés irodalmában legelterjedtebb paraméteres pró-
bát, a t-próbát használtuk: 

t
CAR

s T T
t

AR

=
−

max
,�

2 1

 (6)

ahol – a már ismert jelöléseken túl – sAR jelöli az abnormális hozamok korrigált szó-
rását az eseményablakban. a próba nullhipotézise értelmében az esemény követ-
keztében keletkezett kumulált abnormális hozam egyenlő nullával; vagyis ennek 
elvetése jelenti azt, hogy az esemény szignifikáns hatással volt a tőzsdére. a para-
méteres t-próba egyik jelentős negatívuma, hogy – könnyen beláthatóan – az ablak-
hossz változtatásával viszonylag könnyen befolyásolható a teszt eredménye. rész-
ben ezen kedvezőtlen tulajdonság kivédésére alkalmaztunk a tanulmányban külön-
böző ablakhosszokat. 

mivel a tőzsdei árfolyamokból számított hozamok esetén általában nem teljesül 
a normalitásra vonatkozó feltételezés (a hozamok gyakran leptokurtozitást mutat-
nak), az eredmények validálása érdekében célszerű valamilyen eloszlásmentes 
(nemparaméteres) próbát is használni. nemparaméteres próbaként az általánosí-
tott rangtesztet (grankt-próba) alkalmaztuk, amely az egyik legerősebb teszt mind 
a rövidebb, mind a hosszabb eseményablakok esetében. (a próba eredeti leírása meg-
található: Kolari–Pynnönen [2011].) az alkalmazott próbafüggvény:
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ahol K az eseményablakhoz rendelt rangszámok átlaga, míg sK az eseményablakhoz 
rendelt rangszámok korrigált szórása. belátható, hogy a próbafüggvény a nullhipotézis 
(nincs hatása az eseménynek) teljesülése esetén T1 - T0 - 1 szabadságfokú t-eloszlást 
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követ. mivel a szabadságfok nem az ablakhossz, hanem a becslési periódus hosszá-
nak függvénye, az eloszlásmentesség mellett a paraméteres t-próba másik hátrányát 
is sikerült kezelnünk a nemparaméteres próba használatával.

vizsgált események

mint az előbbiekben láthattuk, az eseményhatás-elemzés egyik legfontosabb lépése 
a vizsgálni kívánt esemény, illetve események azonosítása. mivel tanulmányunk az 
orosz–ukrán háborús konfliktus kitörése következtében felmerülő európai uniós 
szankciók gázpiacra gyakorolt hatását vizsgálja, elemzésünkhöz első körben az 
összes (45 darab) releváns hírt eseményként azonosítottuk.5 tekintettel azonban 
arra, hogy a témát illetően számos, időben egymást röviddel (néhány napon belül) 
követő bejelentés történt – amelyek „átlapolásából” adódóan egyes hírek nehezen 
vizsgálhatók „egyedi” eseményként –, csak az egymástól időben jól elkülönülő 24 
eseményt vizsgáltuk (1. táblázat).

1. táblázat 
az elemzésbe vont hírek

esemény 
sorszáma

dátum Hír (esemény) szankció

sorszáma típusa

1. 2022.02.09. európa is kemény szankciókkal fenyegeti 
az oroszokat, ha nekimennek Ukrajnának

i. lebegtetés

2. 2022.02.16. az eU felkészült arra, hogy akár teljesen 
megszakad az orosz gázellátás

tartalom-
ismertetés

3. 2022.02.23. orosz–ukrán válság: fontos részletek 
szivárogtak ki az eU-s szankciókról, 
amelyek már ma délután hatályba lépnek

elfogadás

4. 2022.03.07. orosz–ukrán háború: további szankciókon 
dolgozik az eU

iv. lebegtetés

5. 2022.03.15. Jóváhagyta az eU az új szankciós csomagot 
az oroszokkal szemben, itt vannak 
a részletek

elfogadás

6. 2022.03.21. Kiszivárgott: már az orosz olajembargót 
mérlegeli az eU az ötödik szankciós 
csomagban

v. lebegtetés

7. 2022.04.08. az eU elfogadta az ötödik szankciós 
csomagot

elfogadás

5 fontos megjegyezni, hogy a további, Xii. szankciós csomaggal kapcsolatos híreket egyrészt témá-
juk (gyémántkereskedelem), másrészt időpontjuk (ekkor már végeztünk kutatásunk „érdemi” részé-
vel) miatt hagytuk ki az elemzésekből.
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Az 1. táblázat folytatása

esemény 
sorszáma

dátum Hír (esemény) szankció

sorszáma típusa

 8. 2022.04.11. Kiderült: az orosz olajembargó is 
bekerülhet az uniós szankciók újabb körébe

vi. tartalom-
ismertetés

 9. 2022.05.04. bejelentették a teljes oroszolajimport-
tilalom tervét az eU-ban

tartalom-
ismertetés

10. 2022.05.30–31. itt az olajembargó, ugrik az olajár elfogadás
11. 2022.06.07. a lengyelek máris bedobták 

a „hidrogénbombát”, a hetedik 
szankciócsomagot

vii. lebegtetés

12. 2022.07.13. már készül oroszország ellen a hetedik 
szankciós csomag

tartalom-
ismertetés

13. 2022.07.21. megszavazták az oroszország elleni 
hetedik szankciócsomagot

elfogadás

14. 2022.09.04. Újabb szankciókról tárgyalt zelenszkij  
von der leyennel

viii. lebegtetés

15. 2022.09.28. Új oroszellenes szankciókat jelentett be 
Ursula von der leyen

tartalom-
ismertetés

16. 2022.10.06. elfogadta az eU az oroszországgal 
szembeni nyolcadik szankciócsomagot

elfogadás

17. 2022.10.20. irányt váltott a nagy gázvitában az orbán-
kormány, akár szombatig is eltarthat az 
eU-csúcs

iX. lebegtetés

18. 2022.12.07. Jön a iX. szankciós csomag oroszország 
ellen

javaslatok

19. 2022.12.16. az ukrajnai rakétaeső napján fogadta el az 
eU a iX. oroszellenes szankciós csomagot

elfogadás

20. 2023.01.12. Új szankciókra készül az eU, magyarország 
lehet a kerékkötő

X. lebegtetés

21. 2023.02.15. az európai bizottság ismerteti a tizedik 
szankció részleteit

tartalom-
ismertetés

22. 2023.02.25. tizedik szankciócsomag válaszul 
oroszország ukrajnai inváziójára

elfogadás

23. 2023.05.08. alakul az eU új szankciós csomagja, amely 
az intézkedések kikerülését is akadályozná

Xi. lebegtetés 
és tartalom-
ismertetés

24. 2023.06.23. tizenegyedik szankciócsomag válaszul 
oroszország ukrajnai inváziójára

elfogadás

az összegyűjtött hírek közül elemzésünkbe tehát 24, időben jól elkülönülő ese-
mény került, amelyek a szankciók típusa szerint a következőképpen csoportosítha-
tók: a kutatás szempontjából leginkább releváns, ún. szankciós csomag lebegtetése 
8 esetben, csomag elfogadása 9 esetben, a szankciós csomag ismertetése 6 esetben, míg 
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javaslatok megfogalmazása 1 esetben fordult elő. a hírek eseményhatás-elemzéssel 
történő vizsgálatának eredményeit a következőkben ismertetjük.

érdemes felhívni a figyelmet arra, hogy a háború kitörését követően nagyon sűrűn 
követték egymást a szankciók; valószínű, hogy hatásuk „egymásra csúszott”, éppen ezért 
ebből az időszakból sok hírt ki kellett hagynunk. (a kihagyott hírek felsorolása, dátuma 
és típusa a függelékben található.) a háború második évében a korlátozó intézkedések 
száma jelentősen csökkent, ami az eseményhatás-elemzés módszertana szempontjából 
pozitívum, hiszen ezekben az esetekben sokkal nagyobb bizonyossággal jelenthető ki, 
hogy a módszer valóban az adott hír (lebegtetés/bejelentés/elfogadás) hatását detektálja.

az eseményhatás-elemzés eredményei

Korábban láttuk, hogy az elemzés sarkalatos pontja a becslési periódusra illesztett 
modellek illeszkedése. mivel 24 hírt vizsgálunk, és mindegyik esetben 3 modellspecifi-
kációt, valamint 4 ablakhosszt alkalmazunk, mindösszesen 288 modell paraméterbecs-
lésére és illeszkedésvizsgálatára volt szükség. természetesen a modellparaméterek sok 
esetben csak minimálisan térnek el egymástól, hiszen modelljeink (például egy 3, majd 
egy 5 napos ablak esetén) szinte azonos becslési periódusra vonatkoznak. 

gondot okozott a munkanapok és a hétvégék kezelése, hiszen lehetséges, hogy két 
esemény között eltelt a kritikus 15 nap, ugyanakkor a tőzsdei kereskedés szempont-
jából csak 9-10 nap számít, vagyis mindössze ennyi hozamadatot tartalmaz az idősor. 
a problémával részletesen foglalkozik Rappai [2004], amely tanulmány megmutatja, 
hogy nem lesz torzított a paraméterbecslés, ha elégségesen hosszú idősorok esetén 
a munkanapok egymásra következésének elvén számított hozamidősorokkal becsül-
jük a piaci modell paramétereit. (noha garCH-, illetve egarCH-specifikációval 
az említett írás nem foglalkozik, vélelmezhetjük, hogy a többegyenletes modellek is 
hasonlóan viselkednek.)

ahhoz, hogy az abnormális hozam számításához felhasznált modellek alkalmaz-
hatóságát meg tudjuk ítélni, a 2. táblázatban összefoglaltuk a piaci modell paramé-
terbecslésére vonatkozó legfontosabb információkat.6

a modellek illeszkedése a pénzügyi ökonometriában szokásosnak mondható 10–30 
(egészen pontosan 8,7–35,8) százalékos tartományban található, láthatóan nem érzé-
keny különösebben az ablakhosszra. a piaci modell a paramétere (tengelymetszet) az 
elvárásoknak megfelelően a 0 közelében szóródik. első ránézésre meglepőnek tűnhet, 
hogy a b együttható széles spektrumon (–0,6 és +1,02 között) szóródik, vagyis a gáz-
árból számított hozamok és az energiapiaci átlaghozamok kapcsolatának az iránya 
is bizonytalan. valójában ez egyáltalán nem meglepő, hiszen pontosan azt jelzi, amit 
vizsgálunk: elképzelhetők olyan periódusok, amikor – vizsgálatunk szerint a kor-
látozó intézkedések miatt – a gáz tőzsdei árfolyama az általános piaci ártrendekkel 

6 mivel a garCH-, illetve egarCH-specifikáció nemlineáris, így ezeknél a modelleknél az R2 nem 
alkalmazható a modell illeszkedésének értékelésére. a log-likelihood vizsgálata alapján a nemlineáris 
modellek illeszkedése nem volt jelentősen jobb, mint a piaci modellé. 
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ellentétes irányban mozog. abból, hogy a b együttható abszolút értéke nem vagy 
csak kevésszer és minimálisan haladja meg az 1-es értéket, arra következtethetünk, 
hogy a gázpiacon (legalábbis a holland ttf gázpiacon) történő befektetések kocká-
zatossága nem haladja meg az energiapiac egészén (átlagán) mérhető kockázatossá-
got. összességében paraméterbecslési eredményeink megnyugtatók, legalábbis abból 
a szempontból, hogy az eseményhatás kimutatása ezen modellek alapján elvégezhető; 
nem kell attól tartanunk, hogy a becslési periódusban is nagy hibát azonosítjuk az 
eseményablakban abnormális hozamként.

tanulmányunk alapkérdése szempontjából a legfontosabb eredményeket a 3. táb-
lázatban foglaltuk össze. itt áttekintjük a vizsgált eseményeket, és feltüntetjük azo-
kat az ablakhosszokat, amelyek esetében a paraméteres és/vagy nemparaméteres 
próba szignifikáns kumulált abnormális hozamot detektált legalább egy modell-
specifikáció esetén. 

a 3. táblázat alapján elsőként azt állapíthatjuk meg, hogy egy kivételével valameny-
nyi esemény esetében legalább egy modell legalább egy ablakhosszon legalább egy 
próbával kimutatta a szignifikáns abnormális hozamot. nem lepődhetünk meg azon 
sem, hogy a robusztusabb nemparaméteres próba több esetben „talált” szignifikáns 
abnormális hozamot, miközben a t-próba csak a legmarkánsabb változásokat mutatta 
ki. láthatjuk, hogy az esetek túlnyomó részében a 3, illetve 5 napos ablakhossz ese-
tében volt szignifikáns a hír hatása; ez nyilvánvalóan összefüggésben van azzal, 
hogy az események sokszor közel vannak egymáshoz, így a hosszú (többhetes) abla-
kok azt eredményezik, hogy egy korábbi hír hatása belenyúlik a becslési periódusba. 
érdekes megnézni, hogy mely események tekinthetők – az eseményhatás-elemzés 

2. táblázat
a piaci modellek paraméterbecslésének legfontosabb eredményei

ablakhossz paraméter minimum maximum

 3 a –0,009 0,015
b –0,6 0,73
R2 0,087 0,33

 5 a –0,014 0,017
b –0,529 1,02
R2 0,096 0,358

10 a –0,009 0,023
b –0,556 0,992
R2 0,099 0,33

15 a –0,01 0,013
b –0,479 1,02
R2 0,096 0,311

Forrás: saját számítás.
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szempontjából – „ideálisnak”; ezeknél valamennyi ablakhosszon mindkét próba szig-
nifikáns abnormális hozamot detektált. (a táblázatban dőlt betűvel jelöltük ezeket az 
eseményeket.) ezen események (a iv., v. és iX. szankciós csomag lebegtetése, vala-
mint a viii. szankciós csomag elfogadása) közös jellemzője, hogy olyan időszakra 
estek (2022. március, illetve október), amikor a korábbi évektől jelentősen eltérő piaci 
mozgás (márciusban drasztikus áremelkedés a „megszokott” stagnálás helyett, októ-
berben stagnálás a korábbi áresés helyett) volt jellemző a gázpiacon. 

a 3. táblázat alapján összefoglalóan a következő megállapításokat tehetjük: 
– a kutatási kérdésünk szempontjából legfontosabb eseménytípus, a szankció 

lebegtetése esetében a vizsgált 8 eseményből 5 alkalommal a nemparaméteres, míg 

3. táblázat 
szignifikáns abnormális hozamot eredményező események

az esemény 
sorszáma

a szankció típusa ablakhossz próba

 1. lebegtetés 10, 5, 3 grankt
 2. tartalomismertetés 10 t-próba
 3. elfogadás 10, 5, 3 grankt, t-próba
 4. lebegtetés 15, 10, 5, 3 GRankT, t-próba
 5. elfogadás 15, 5, 3 grankt, t-próba
 6. lebegtetés 15, 10, 5, 3 GRankT, t-próba
 7. elfogadás 15, 10, 5, 3 grankt
 8. tartalomismertetés 5, 3 grankt
 9. tartalomismertetés 15, 5, 3 grankt
10. elfogadás 15, 10, 5 grankt
11. lebegtetés 3 grankt
12. tartalomismertetés 15, 10, 3 grankt
13. elfogadás 15, 5 grankt
14. lebegtetés 3 grankt
15. tartalomismertetés 15, 10, 5 grankt
16. elfogadás 15, 10, 5, 3 GRankT, t-próba
17. lebegtetés 15, 10, 5, 3 GRankT, t-próba
18. javaslatok – –
19. elfogadás 10, 5, 3 grankt, t-próba
20. lebegtetés 15, 10, 3 grankt
21. tartalomismertetés 15, 10, 5 grankt
22. elfogadás 15, 10, 3 grankt
23. lebegtetés 10, 5 grankt
24. elfogadás 15, 10, 5 grankt, t-próba

Forrás: saját számítás.
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3 alkalommal mindkét (paraméteres és nemparaméteres) próba szignifikáns abnor-
mális hozamot jelzett a különböző ablakhosszok mellett; 

– a hatás szempontjából a közvélekedés szerint „erősebb” esemény, vagyis a szank-
ciós csomagok elfogadása esetében a 9 vizsgált eseményből 4 esetben „csak” a nem-
para mé teres, 5 esetben pedig mindkét próba szignifikáns hatást mutatott, jellemzően 
legalább 3 ablakhossz esetében;

– a további eseménytípusok közül a szankciós csomagok tartalmának ismertetése 
szintén mind a 6 vizsgált esemény esetében szignifikáns abnormális hatást okozott: 
5 esetben a nemparaméteres, míg 1 esetben a paraméteres próba eredményeként. 

mindebből kitűnik, hogy az energia (ezen belül a vizsgált gáz) piaca rendkívül haté-
kony, szinte minden hírre viszonylag rövid időhorizonton (is) reagál. nem cáfol-
ható a kijelentés, miszerint a korlátozó intézkedések „lebegtetése” már önmagában 
piacbefolyásoló tényező, de az sem jelenthető ki, hogy csak a szankciós csomag 
kilátásba helyezése emeli az árakat. a legvalószínűbb magatartási modell az, hogy 
egy következő szankcióval kapcsolatos bármilyen hír árfelhajtó hatású, ám ennek 
„beárazása” több lépcsőben történik, a piaci igazodás csak a tényleges szabályozók 
kihirdetését követően zárul le.

Következtetések

a politikai vélekedésben gyakran megjelenő narratívát alapul véve az volt a hipoté-
zisünk, hogy az energiapiaci árfolyamokban megjelenő váratlan emelkedések össze-
függésbe hozhatók az európai Unió által oroszországra kivetett korlátozó intézke-
désekkel, szankciókkal. a kutatási kérdés megválaszolásához használt eszköz, az 
eseményhatás-elemzés azt is lehetővé tette, hogy egy-egy szankció esetében három 
hírtípust is megkülönböztessünk, és megvizsgáljuk, vajon a szankció lebegtetése vagy 
tartalmának ismertetése, esetleg csak a konkrét kihirdetése (utasításba foglalása) okoz 
szignifikáns változást a gáz tőzsdei árfolyamában.

a témában még új kutatás eredményei egyértelműen igazolták a vélekedést, misze-
rint már a szankciók első említése negatívan hat az európában irányadó holland gáz-
tőzsdén az áralakulásra (vagyis a piaci modell szerint indokoltnál nagyobb mértékű 
áremelkedést okoz). a tanulmányunkban – technikai okokból – nyolc szankciós cso-
maggal (i., iv., v., vii., viii., iX., X., Xi. számú szankciós csomag) kapcsolatos hír 
hatását tudtuk elemezni. valamennyi esetben szignifikáns (pozitív) kumulált abnor-
mális hozamot tapasztaltunk már a szankcióval kapcsolatos első hírek/vélekedések 
megjelenésekor, vagyis már a „lebegtetés” árfolyam-növekedést okoz. Ugyanakkor 
a korrektség megkívánja, hogy jelezzük: közel ugyanilyen arányban találhatunk szig-
nifikáns hatást a másik két hírtípus (tartalomismertetés, illetve elfogadás) esetében. 
mindebből arra következtethetünk, hogy a gázpiac rendkívül hatékony, a kitermelés, 
illetve értékesítés körülményeit érintő szinte bármilyen hírre meglehetősen gyorsan 
reagál, nyilvánvalóan érzékeny minden oroszországgal, illetve az orosz energiahor-
dozó-exporttal kapcsolatos eseményre. 
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Hangsúlyozni szeretnénk ugyanakkor, hogy kutatásunk motivációja nem a poli-
tika területén történő bárminemű állásfoglalás volt, csupán vizsgálni kívántunk egy, 
a közvélekedésben gyakran emlegetett, ám ez idáig tudományosan még nem meg-
válaszolt kérdést. érdekes kutatási kérdés lehetne annak megvizsgálása, hogy vajon 
kimutatható-e az információszivárgás (information leakage) jelensége. egyértelmű 
ugyanis, hogy az oroszok elleni bárminemű szankciók (gazdasági, politikai, sport-
béli stb.) jelentőségükből adódóan nem tárgyalhatók a nyilvánosság teljes kizárásá-
val, vagyis az előkészítésük során egy viszonylag széles réteg (politikusok, hivatal-
nokok, kutatók stb.) már korábban tud egy-egy szankcióról, mint hogy a korlátozás 
ténye és tartalma nyilvánosságra kerülne. tanulmányunk terminológiája szerint 
akkor tapasztalunk információszivárgást, ha már az eseményablak előtti időszakban 
kimutatható szignifikáns abnormális hozam, vagyis a „normális” piaci várakozáso-
kat meghaladó áremelkedés. Könnyen belátható, hogy ebben az esetben bennfentes 
információt felhasználó kereskedésről lenne szó, amelynek feltárása – véleményünk 
szerint – nem a kutatók, hanem a hatóságok feladata.

az általunk vizsgált téma számos további kutatási lehetőséget vet fel. érdekes 
eredmények születhetnek különböző piaci szegmensek vizsgálata során, így például 
a különféle energiahordozók tőzsdei árfolyamai közötti tovagyűrűzés (spill over) 
elemzéséből. tanulmányunk igazolta, hogy már a szankciók lebegtetése is negatív 
hatással volt az európában irányadó holland gáztőzsdén az árak alakulására. érde-
mes lenne megvizsgálni, hogy a megújuló energiaforrások piacai miként reagálnak 
a gáztőzsdei árfolyam változására. mivel ezek az energiaforrások hozzájárulhatnak 
a fosszilis tüzelőanyagoktól való függőség csökkentéséhez, érdekes kutatási kérdés 
lehetne az is, hogy ezen energiaforrásokra pozitívan hatnak-e a szankciós csoma-
gokkal kapcsolatos hírek.

végezetül ismételten hangsúlyozzuk, hogy az energiapiacok szövevényes rendsze-
rében való eligazodás, a különböző árutőzsdéken jegyzett árfolyamok közötti kap-
csolatok, a pénzügyi eszközök és a naturáliák árának együttes vizsgálata mind-mind 
olyan kérdés, amelyek alapos körüljárásához komoly energiapiaci szakértői tapaszta-
latra lenne szükség. mivel mi ilyennel nem rendelkezünk, célunk „mindössze” az volt, 
hogy megmutassuk: létezik olyan korrekt statisztikai-ökonometriai eszköz, amellyel 
ez a roppant komplex kérdés empirikus adatokra támaszkodva, korrektül elemezhető.
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függelék
F1. táblázat 
egyéb (nem vizsgált), a szankciókkal kapcsolatos hírek

dátum Hír akció

2022.02.17. összehívtak az orosz helyzet miatt ma kora 
délutánra egy informális eU-csúcsot, itt mondják el 
a szankciós listát

i. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.17. mégsem tárgyalnak a mai eU-csúcson az 
oroszellenes szankciókról, mert túl megosztó a téma

i. szankciós csomaggal 
kapcsolatos tárgyalás 
elmulasztásának híre

2022.02.21. belengette brüsszel: szétverjük az orosz gazdaságot, 
ha támadás indul

i. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.21. Ukrán válság: az eU szankciókat vetett ki orosz 
parlamenti képviselőkkel szemben

i. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.22. Kiszivárgott, milyen büntetést tervez brüsszel putyin 
ellen

i. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.22. megvan a megállapodás az új európai szankciókról 
oroszország ellen

i. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.24. Ukrán válság: azonnali súlyos szankciókkal 
fenyegette meg az eU vezetése oroszországot

ii. szankciós csomag 
lebegtetése
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Az F1. táblázat folytatása

dátum Hír akció

2022.02.24. itt a bejelentés: brutális uniós szankciók 
szakadhatnak moszkva nyakába

ii. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.25. von der leyen bejelentette az új uniós szankciókat 
oroszország ellen

ii. szankciós csomag 
elfogadása

2022.02.26. Kíméletlen szankciócsomagot kaphat oroszország – 
fontos rögtönzött találkozóra kerül sor

iii. szankciós csomag 
lebegtetése

2022.02.27. megvan az újabb uniós szankciós csomag 
oroszországgal szemben!

iii. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.02.28. Harmadik szankciócsomag válaszul oroszország 
ukrajnai inváziójára

iii. szankciós csomag 
elfogadása

2022.03.02. Hivatalos: durván lecsap az eU az új szankciókkal iii. szankciós csomag 
elfogadása

2022.03.08. Kiszivárgott: radikális lépésre készül az eU az 
energiafronton

iv. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.03.09. itt az újabb uniós szankciós csomag az oroszokra, 
több súlyos meglepetés is van benne

iv. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.03.29. Új szankciók jönnek oroszország ellen, amelyekkel 
már közvetlenül a katonai cselekményeket támadnák

v. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.04.04. sürgős szankciókról dönthet az eU az oroszok 
mészárlása miatt

v. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.04.05. teljesen megszüntetné az eU az orosz 
energiafüggőséget – Jönnek az újabb szankciók!

v. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.04.10. Újabb oroszországi szankciókról tárgyalhatott az 
ukrán elnök és a német kancellár

vi. szankciós csomag 
lebegtetése

2022.12.06. Új szankciókat vetne ki az oroszokra az európai 
bizottság

iX. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése

2022.12.08. az újabb szankciócsomaggal az orosz ipar legfájóbb 
pontját bénítaná meg az eU

iX. szankciós csomag 
tartalmának ismertetése
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