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Az eurdpai unios szankcidk eseményhatas-
elemzéssel torténo vizsgalata

Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, milyen hatassal vannak az Eurépai Unié Orosz-
orszaggal szembeni szankcids intézkedései, illetve az ezekkel kapcsolatos hirek
a gazpiaci arakra. Az eseményhatas-elemzés médszerének alkalmazasaval elsésor-
ban arra kerestiik a valaszt, hogy a szankciokhoz kotheté kiilonb6z6 ,,hirtipusok”
(szankcios csomag lebegtetése, tartalmanak ismertetése, majd elfogadasa) eltérd
modon okoznak-e szignifikans hatast a gaz tézsdei arfolyamara. A 24 kivalasztott
eseményt hirom kiilonb6z6 modellvarianssal (piaci modell, GARCH, EGARCH),
négy kiilonboz6 ablakhossz (3, 5, 10 és 15 napos) alkalmazasaval vizsgaltuk. Ered-
ményeink igazoltak feltevésiinket, miszerint a szankciok hirének lebegtetése mar
onmagaban 4rfelhajt6 hatasu, hasonléan a masik két hirtipushoz.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E44, G14, Q43.

Az érték- és arut6zsdék kialakulasatol kezdve trividlisnak tekintjiik, hogy a gazda-
sagot érint6 hirek befolyast gyakorolnak az instrumentumok arfolyamara. Nyilvan-
valéan nincs ez masként az energiapiacon sem, vagyis feltételezhetjiik, hogy az ener-
giahordozok aranak (t6zsdei arfolyamanak) volatilitasat részben (akar nagy részben)
a piacot érinté hirek okozzak.

Az elmult évek soran az eurdpai gazarak meglehet6sen hektikusan valtoztak,
ami vélelmezhetGen a gazpiacot érintd hireknek is betudhat6. Oroszorszag Ukrajna
ellen 2022 elején elinditott haboruja jelentds mértékben érintette a gdzpiacot, els6-
sorban azért, mert az orosz gazszallitasok korlatozasahoz vezetett. A haboru kito-
rése el6tt Oroszorszag volt az egyik legnagyobb olaj-, gaz- és szénexportér (Umar és
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szerzbtdrsai [2022]), &m ez a primatus a konfliktus eszkaldléddsat kovetSen elttint,
illetve jelentdsen mérséklédott. A Statista [2023] adatai szerint 2022 I. negyedévében
Oroszorszag volt az EU legnagyobb csévezetékes gazszallitdja, 38,8 szazalékos része-
sedéssel, alig megel6zve Norvégiat (38,1 szazalék). Ugyanakkor 2023 I. negyedévére
Oroszorszag részesedése 21 szazalékponttal csokkent, mig Norvégia (+8 szdzalék-
pont), Algéria (+7) és az Egyesiilt Kirdlysag (+4) részesedése novekedett. Nyilvan-
vald, hogy egy haborus konfliktus 6nmagaban is jelentésen korlatozhatja az egyik
haboruazoé fél exportjat (kiilondsen, ha az exportalashoz hasznalt egyik ,,itvonal”
a masik haborus fél teriiletén at vezet), am az Eurdpai Unié dontéshozoi ugy vélték,
hogy tovabbi szankcidkkal még erésebben limitalhatjak az orosz kivitelt. Noha nem
mindegyik eurdpai unids szankcié érinti kozvetleniil az energiaszektort, a szank-
ciok kimondott célja (volt), hogy az orosz gazdasag az olaj- és gazexport elmaradasa,
illetve jelentds csokkenése kovetkeztében forrashianyossa véljon, és igy a haboru
- orosz részrdl — ne legyen tovabb finanszirozhato.

Annak eldontése, hogy a korlatozo intézkedések az el6bb vazolt célrendszert siker-
rel szolgaltak-e, politologusok feladata; tanulmanyunkban erre nem vallalkozunk.
Ugyanakkor roppant érdekesnek tartjuk azt a kérdést, hogy egy 4j szankcié mely
fazisaban (,,lebegtetés”, bejelentés, konkrét feltétele nyilvanossagra kertilése) gyako-
rolja a legerdsebb hatast az energiaarakra. Az Eurdpai Unio kiiliigyi tandcsanak iilé-
sén tobbszor elhangzott az a vélemény, hogy mar az intézkedések kilatasba helyezése
mélyiti az energiapiaci valsagot, mikozben a szankciok nem érik el a kivant hatast.
Magyarorszag kiiligyminisztere az elmult év végén, a tizenkettedik szankcids cso-
mag targyalasa soran is — joggal — hianyolta az elmult tizenegy csomagra vonatkozo
hatésvizsgalatot (Index [2023]).

Jelen tanulmany nem tiizi ki célul, hogy atfogéan elemezze a szankcids csomagok hata-
sat, mivel ugy véljiik, hogy ez egészen mas nagysagrendi feladat. Ugyanakkor a holland
TTF-gazar' példajan megvizsgaljuk, hogy egy szankci6 elsé lebegtetése (vagyis annak
emlitése, hogy az EU tjabb szankcids csomagot késziil bevezetni), tartalmdnak ismerte-
tése, valamint a tanacsi hatarozat vagy rendelet kihirdetése milyen hatast gyakorol az ener-
giapiacra. A korlatozas kiilonboz6 fazisaira adott piaci reakciokat az eseményhatds-elem-
zés (event study analysis) modszerének segitségével értékeljiik, vagyis lathatova tessziik,
hogy melyik hirtipus milyen mértéki un. abnormalis hozamot general.

Ha csak rapillantunk a gaz tézsdei arfolyamanak elmult néhany éves alakulasara
(lasd az 1. abrat), azonnal felttinik, hogy 2022 eleje (az orosz—ukran konfliktus habo-
ruva eszkalalodasa) ota az arfolyamban tobbszor is ,tliskék”™ (a technikai elemzék
vélekedése szerint valdszintileg ,.fej és vallak” alakzatok) jelennek meg.

Kézenfekvoének tiinik, hogy a 2019-2021 kozotti ,,stagnalashoz” képest megjelend
hektikus arfolyam-alakulast (a volatilitas jelents novekedését) valamilyen modon
a haborus szitudciohoz kossiik. Az is jol lathato, hogy nem egyszertien egyetlen
strukturalis torést detektalhatunk, vagyis nem arrél van sz6, hogy a haboru kito-
rését kovetden megemelkedtek az energiadrak, és magasabb szinten stabilizalodtak,

' A tanulméanyban a Yahoo Finance honlapjan elérhetd holland TTF hataridds foldgdzarfolyam
adatait haszndltuk fel (https:/finance.yahoo.com/quote/TTF%3DF/history?p=TTF%3DEF).
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hanem tobbszor is drasztikusan emelkedtek, majd egy piaci korrekciot kovetéen
némiképp csokkentek.

Kutatdsunk soran els¢sorban arra a kérdésre keresstik a valaszt, vajon igaz-e, hogy
az eurdpai unids szankcidk puszta lebegtetése mar 6nmagaban elégséges ahhoz,
hogy az Eurépaban iranyad¢ holland gaztézsdén az ar a varakozasoknal jelentdseb-
ben emelkedjen. Célunk tehat nem az, hogy kizardélag a tartalmaban is f6ldgazra (is)
vonatkozd szankciokat elemezziik, hanem annak vizsgalata, hogy altalaban véve az
Eurdpai Unié Oroszorszaggal szembeni szankciéi hogyan befolyasoljak a gazpiaci
arakat. Ugy véljiik ugyanis, hogy e szankcidk hat4ssal lehetnek a gézpiacra, fiigget-
lentil attol, hogy kozvetleniil érintik-e a gazkereskedelmet.

Ahhoz, hogy megfelel6 viszonyitasi alaphoz jussunk, nem elégsziink meg csupan
akorlatozasok elsé emlitésének vizsgalataval; elemezziik a szankciok tartalmanak ismer-
tetéséhez, valamint elfogadasahoz kapcsolodo hirek gaztézsdei hatasat is.

Tanulmanyunk elsé részében olyan eseményhatas-elemzést alkalmazé tanulma-
nyokat mutatunk be, amelyek a kiemelt politikai események/hirek hatdsanak vizsgala-
taval foglalkoznak. A szakirodalmi attekintés — jelen iras témdjabol fakadoan - f6ként
az arutdzsdére, valamint az eddigi, konfliktusokkal és haborukkal kapcsolatos hirekre
iranyuld elemzésekre fokuszal. Ezt kovetéen roviden ismertetjiik az eseményhatas-
elemzés moédszertanat, majd a kovetkez6 részben elemezziik az empirikus adatokat, és
bemutatjuk a kapott modellezési eredményeket. A cikk végén néhany kovetkeztetést
fogalmazunk meg, de mar itt is jelezni kivanjuk, hogy a tanulmany elsédleges célja egy
modszertani keretrendszer bemutatdsa, amelynek segitségével a témaban (értsd: poli-
tikai és gazdasagi szankciok tényleges hatdsa) jartas kutatok véleményiiket a jelenleg
szinte kizardlagos spekulacion, illetve leir¢ statisztikai elemzésen til empirikus ada-
tokon nyugvo kovetkeztetéssel is ala tudjak tamasztani.
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Kiemelked¢ politikai események t6zsdei hatasainak vizsgalata
Té6kepiaci reakciok

A kiemelkedd politikai események/hirek hatasanak vizsgalata az eseményhatas-
elemzést alkalmazd szakirodalomban nagy figyelmet kap. A modszer hasznossaga
abbol adodik, hogy lehet6ség nyilik kiilonboz6 trendek, viselkedési formak detekta-
lasara. A szakirodalomban ezen események részvényarfolyamokra gyakorolt hatésat
szamos aspektusbol kozelitették meg. Az értékt6zsdei elemzések tekintetében nagy-
szamu tanulmdny vizsgalja az eseményhatas-elemzés modszertananak segitségével
a valasztasok hatasat. Jensen-Schmith [2005] szerint a politikai eseményekre adott
tézsdei reakciok informaciot nyujthatnak arrdl, hogy a politika hogyan befolyasolja
a piacokat: a t6zsdei hozamok novekedése varhato, ha a politikusok ,,piacbarat”
politikat folytatnak, és csokkenése, ha az események negativ hatassal vannak a gaz-
dasagra vagy egyes vallalatokra. Khan és szerzétdrsai [2017] a piaci manipulaciot
feltarva megallapitottak, hogy a befektet6i magatartas a politikai helyzettel egyttt
valtozik. Chavali és szerzétdrsai [2020] kimutattdk, hogy két valasztas piacra gya-
korolt hatdsa még abban az esetben sem azonos, ha ugyanaz a part keriil masodszor
is hatalomra. Khanthavit [2020] kimutatta, hogy valasztasok esetén nem csupan
a valasztas eseményének van hatdsa: az ehhez kapcsolodo alesemények elemzésbe
valé bevonasa is fontos és hasznos. Lausegger [2021] azt vizsgalta, hogy a vélaszta-
sok hogyan hatnak a részvénypiacokra a kiilonb6z6 politikai rendszerekben, és azt
talalta, hogy a tobbségi valasztasi rendszerek és a gyengébb partrendszerek nagyobb
részvénypiaci reakciokat idéznek el6. A valasztasok hatasanak vizsgalatan tal a mod-
szertan segitségével olyan intézkedéseknek a hatdsa is kimutathatd, mint példaul
a bankkartyas fizetést szabalyozd eurdpai unios rendelet elfogadasa (Veljan-Roaidi
[2021]). Egyes tanulmanyok azt bizonyitjak, hogy a politikai események egy-egy val-
lalatra gyakorolt hatdsa a vallalat politikai ,,hovatartozasanak” fiiggvényében valto-
zik, mas szo6val, a politikai kapcsolatban/fiiggéségben all6 vallalatokra ezen esemé-
nyek nagyobb hatast gyakorolnak (Liu és szerzdtdrsai [2018], Chen és szerzdtdrsai
[2014]). A szakirodalomban talalhat6 olyan tanulmany is, amely azt igazolja, hogy
egy nagyobb cégcsoport esetében a politikai események nagyobb hatast gyakorolnak
(Skrinjari¢-Orlovi¢ [2019]), valamint olyan is, amely egy meghatarozott drfolyamra
(cégre) gyakorolt politikai nyomas hatasat vizsgalja és bizonyitja (Guo [2016]). Mint-
egy szintézisnek foghato fel Dangol [2008] cikke, amelyben a szerz6 események széles
korének tanulmanyozasaval igazolja, hogy a nem vart politikai események (bejelen-
tések) szignifikans hatassal vannak a piacra.

Arutézsdei reakciok
Az eseményhatds-elemzés mddszere az arutézsdei tigyletek tekintetében is alkal-

mazhat6 (McKenzie és szerzétdrsai [2004]). Tobb tanulmany foglalkozik a Kéolaj-
exportal6 Orszagok Szervezeztének (OPEC) bejelentéseivel. Draper [1984] az OPEC
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rendszeres és ,rendkiviili” iiléseinek hatasat vizsgalta. A tervezett iilések tekintetében
az esemény el6tti idészakban pozitiv, az esemény utani idészakban negativ hozamok
keletkeztek; mindez azt mutatja, hogy az esemény kimenetelének tekintetében a vara-
kozasok pozitivak voltak, mig a rendkiviili tilések esetében ez éppen forditva volt.
Demirer-Kutan [2010] tanulmanya az OPEC-konferencidknak és az amerikai straté-
giai kdolajkészlettel (SPR) kapcsolatos bejelentéseknek a kéolaj spot és hataridds pia-
caira gyakorolt hatasat elemezte, és megallapitotta, hogy az OPEC termeléscsokken-
tési bejelentései jelentds hatassal vannak a hozamokra, mig az SPR bejelentései révid
tavu piaci reakciokhoz vezetnek. Ju és szerzétdrsai [2014] az eseményhatds-elemzés
modszertanat az olajarsokkok kinai brutt6 hazai termékre, fogyasztdi arindexre,
arfolyamra, valamint brutt6é importra és exportra gyakorolt hatdsainak modellezé-
sére alkalmaztak, és megallapitottak, hogy ezek a sokkok negativan hatnak a GDP-re
és a devizaarfolyamra, ugyanakkor névelik a fogyasztéi arindexet, valamint a sulyo-
sabb sokkok nagyobb hatassal vannak az importra és az exportra.

Egyes cikkek az arutézsdére iranyuld politikai szabalyozasok hatasat vizsgaljak
ugyanezzel a mddszerrel. Thoenes [2014] a 2011-es német nukledris moratorium kap-
csan elemezte a tiizel6anyagarak és a villamosenergia-kereslet kozti kapcsolatot, és
kimutatta, hogy a piac hatékonyan szamol a felfliggesztett kapacitassal, és arra szamit,
hogy a moratérium utdn t6bb atomerémiivet nem kapcsolnak be. Koch és szerzétdr-
sai [2016] megallapitottak, hogy az Eurdpai Unié kibocsataskereskedelmi rendsze-
rében (EU ETS-ben) a fels6 hatarértékek szabdlyozasara vonatkozd politikai donté-
sekre a piaci szerepl6k nagymértékben reagalnak, és a reform politikai tdimogatasaba
vetett bizalom megingott. Sharafudheen-Mohammad Irshad [2018] megallapitottak,
hogy az indiai kormany arnyékgazdasagot és illegalis tevékenységet visszaszoritani
kivand, a demonetizacidra vonatkozo bejelentésének nem volt jelentds hatdsa az arany
és a valuta ardra. Yu-Ryu [2020] a koreai piacra dsszpontositva megvizsgalta, hogy
az arut6zsdei kotvények (példaul f6ldgaz, kukorica, fémtermékek) bevezetése milyen
hatdssal van a megfelel6 mogottes hataridds arupiacokra a kibocsatas bejelentése és
a tézsdei jegyzés id6pontja kortil. A kibocsatasi bejelentések el6tt pozitiv abnorma-
lis hozamokat, a tékeattételes termékportfoliok esetében pedig a bejelentés napjain
pozitiv abnormalis hozamokat talaltak.

Haboruval kapcsolatos hirek hatdsa

Meglehetdsen csekély szamu tanulmdny vizsgalja a habortkkal kapcsolatos hirek
hatasat. Bradford-Robinson [1997] Irak kuvaiti invaziéjanak gazdasagra gyakorolt
negativ hatasat a szallitassal foglalkoz¢ vallalatok esetében mutatta ki. Shapiro és
szerzdtdrsai [1999] arrol szamoltak be, hogy a hadiiparban tevékenykedd vallalatok
pozitivan reagalnak a haborus hirekre és negativan a békével kapcsolatos bejelenté-
sekre. Hudson-Urquant [2015] vizsgalata a masodik vilaghdboru brit részvénypiacra
gyakorolt hatasanak kapcsan azt mutatja, hogy a negativ események erételjesebben
befolyasoljak az arakat, mint a pozitivak. Alshwawra-Almuhtady [2020] hat regi-
onalis konfliktus (haboruk, polgarhabord, forradalom) vizsgalatanak segitségével
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allapitotta meg, hogy a jordaniai energiadgazat az energiaszallitok csekély szama
miatt tulsdgosan érzékeny a regionalis konfliktusokra.

Néhany tanulmany mar alkalmazta az eseményhatds-elemzés mddszertanat
az orosz-ukran haboru okozta piaci reakciok elemzésére, mely értekezések mar-
kans része az értéktdzsde tigyleteit vizsgalja (példaul Yousaf és szerzdtdrsai [2022],
Boubaker és szerzétdrsai [2022], Pandey-Kumar [2023]), csekély része pedig az aru-
tézsdén levo tigyleteket elemzi (példaul Umar és szerzétdarsai [2022]). Yousaf és szer-
z6tdrsai [2022] a G20-ak, valamint Magyarorszag, Romania, Hollandia, Szlovakia,
Lengyelorszag és Ukrajna értéktézsdéjének vizsgalata alapjan azt talaltak, hogy az
Oroszorszag és Ukrajna kozotti konfliktus erdsen negativan hatott a részvénypia-
cokra, kiilonosen az orosz értékpapirpiacra. A regionalis elemzés azt mutatja, hogy az
europai és az azsiai régiot jelent6sen és hatranyosan érintette az esemény. Boubaker
és szerzotarsai [2022] arrdl szamoltak be, hogy az orosz—ukran haboru negativ hatas-
sal volt a globalis részvénypiacokra, és a ,,globalizaltabb” gazdasagok sebezhetébbek
a nemzetkozi konfliktusok vonatkozasaban. Pandey-Kumar [2023] megallapitottak,
hogy a 2022-es orosz—ukran haboru eltéré hatassal volt a globalis turisztikai szektor
részvényeire: az eurdpai, kozel-keleti és afrikai, valamint a csendes-dceani térségbeli
cégek negativ abnormalis hozamot értek el az esemény napjan, mig az amerikai kon-
tinensen és az Azsidban 1év cégeket ez nem érintette, emellett bizonyos orszag- és
cégspecifikus valtozok (példaul kereskedelem és GDP aranya) jelentds hatassal vol-
tak a kumulalt abnormalis hozamokra. Umar és szerzdtdrsai [2022] irasa all a leg-
kozelebb a jelen tanulmany témdjahoz. A szerzok az orosz—-ukran hédboru hatasat
vizsgaljak a fémek, a hagyomanyos és a megujuld energiahordozok piacara. Kimu-
tattak, hogy a haboru jelentds veszteségeket okozott a globdlis pénziigyi piacokon,
de a megujuld energiaval foglalkozé cégek profitaltak, aminek oka, hogy a befekte-
tok eldre lattak az alternativ energiaforrasok sziikségességét.

Irodalomismertetésiinkb6l kivilaglik, hogy tobb, eseményhatas-elemzést alkal-
mazd6 tanulmany foglalkozik a kiemelt politikai események gazdasagi hatasanak
vizsgalataval, mind az arut6zsdék, mind az értéktézsdék vonatkozasaban. Lat-
hato, hogy az elemzési mddszertan legelsé megjelenéséhez képest a vizsgalt hirek
kore, illetve a hir és a tékepiaci valtozas kozotti oksagi relacid jelentésen meg-
valtozott. Mig korabban az eseményhatas-elemzés mindig olyan hirre vonatko-
zott, amely egy adott konkrét és a vizsgalatban részletesen elemzett értékpapir-
hozamra vonatkozott (példaul Bed6-Rappai [2006]), addig az elmult évtizedben
elétérbe kertiltek azok a vizsgalatok, amelyekben az elemzett hir csak attételes
modon tekinthetd a valtozas okanak.

Mint lathattuk, viszonylag kevés cikk érinti a habortval kapcsolatos hirek elemzé-
sét, és meglehetGsen csekély azon tanulmanyok szama, amelyek ezt az drut6zsdei tigy-
letek vizsgalataval teszik. Ez iddig nem talaltunk olyan szakirodalmi forrast, amely
a holland TTF-gazarak alakulasat vizsgalja az orosz—ukran haboruval kapcsolatos
események fiiggvényében. Tanulmanyunkkal ezt a hiatust kiséreljitk meg pétolni,
vagyis az eurdpai unios szankciok bejelentési-elfogadasi folyamatanak egyes fazisa-
ira adott energiapiaci valaszokat elemezziik.
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Az eseményhatds-elemzés mddszertana

Az eseményhatas-elemzés részletes leirasa MacKinlay [1997] tanulmanyaban olvashato.
A hatékony piacok elmélete (efficient market hypothesis, EMH) szerint a részvényarak
a pénziigyi piacon gyorsan és teljes mértékben reflektalnak minden 0j informaciéra
(Fama és szerzdtdrsai [1969]); ezért egy részvény aktudlis arfolyamanak tiikroznie kell
a befektetok szamadra elérhet6 Gsszes informaciot. Ennélfogva egy befekteté nem tud
tobblethozamot elérni az altala megszerzett informaciok alapjan, mert amikor a piac
hatékony, a részvényekkel tisztességes és észszerti arakon kereskednek.

Az eseményhatas-elemzés lényege, hogy egy értékpapir arfolyamabdl szamitott
hozamidésorhoz jél illeszkedd modellt keresiink, majd az adott esemény hatasat
amodell altal el6re jelzett értékek és a tényleges adatok kozotti szisztematikus kiilonb-
ségként hatdrozzuk meg (Fama [1976]). Ha az igy meghatarozott hozamkiilonbség
szignifikansan eltér a 0-tdl, akkor az esemény a varakozasokon tuli hatast is gyako-
rolt az arfolyamra.

A modszer alkalmazdsa soran a vizsgalt iddszakot harom részre osztjuk: a becs-
1ési, az esemény el6tti (pre-window) és az esemény utani (post-window) idészakokra
(2. dbra).?

2. dbra
Az eseményhatds-elemzés id6kerete

T

0

]

-

\4

Y
Becslési periodus Esemény | Esemény
elétti utani
Esemény

Forrds: Fiirész—Rappai [2022].

A 2. dbran T az esemény idépontjat jeloli, amely koriil kijeloliink egy-egy (altalaban
azonos hosszusagu) esemény el6tti és utani iddszakot, valamint az el6bbit megeld-
z6en egy becslési periodust. Az eseményt megel6z6 idészak kijelolésére azért van
sziikség, hogy a ,normal” idészakra vonatkozd modelliink paraméterbecslése ne
torzuljon az eseményre vonatkozo hir ,kiszivargasa” kovetkeztében, mig az ese-
ményt kovetd idészak a vizsgalat tulajdonképpeni targya; itt probalunk azonositani
szignifikans eltérést a korabbi periddus adatai alapjan becsiilt modell el6rejelzése
és a tényadatok kozott. Egy hirrél akkor gondoljuk, hogy lényeges hatast gyako-
rol a tézsdei hozamokra, ha a megel6z6 idészak elejétdl az esemény utani idészak
végéig meghatarozott, Un. kumuldlt abnormadlis hozam abszolut értékének maxi-
muma szignifikansan eltér a 0-tol.

* A korabban a magyar nyelvi szakirodalomban is angolul hasznalt pre- és post-window terminolé-
gia helyett ezentul kovetkezetesen az esemény el6tti és utani idészak kifejezést hasznaljuk.
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Alkalmazott modellek az abnormdlis hozamok becslésére

Erzékelhetd, hogy az eseményhatés-elemzés hatékonységa jelentds mértékben fiigg
a becslési periddusra vonatkozd, az abban az idészakban mért hozamokat jol leird, az
empirikus adatokhoz jol illeszkedé modell azonositasatél. Tanulmanyunkban az ese-
ményhatds-elemzésekben leginkabb elterjedt modelleket alkalmaztuk, ezek részle-
tes leirasat tartalmazza Varga-Rappai [2002], Bed6-Rappai [2004] és Rappai [2013].
A modellbecslések soran valamennyi esetben ARMAX-specifikaciot alkalmaztunk,
vagyis a TTF-gazarfolyambol szamitott hozamidGsorra illesztett optimalis ARMA-
specifikacié meghatarozasat kovetéen bévitettitk az endogén magyarazé valtozok korét
a piaci portfolio hozamaval (exogén valtozo). Hirom modellvarianssal dolgoztunk (vala-
mennyi esetben """ jeldli a gizdrfolyambdl szamitott hozamot, " a piaci hozam koze-
1it8 valtozéjaként alkalmazott energiapiaci indexbél’ szamitott hozamot a t-edik napon):

P1aci MODELL:
T

f;":a+ﬁrt'”+5t. 1)

GARCH (1,1) moDELL (altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu
modell):

TTF m
o =a+pr" +e,

(02), =%+ (0F),  +msl s+ ®)

EGARCH MoDELL (exponencialis GARCH modell):

TTF m
r, =a+pr" +e,

t%l—i—%ln{(of)jq}—l—cs (")12—\/3 +u,, (3)
US

ln[(ag )j} =q, o

ahol o, 3, 7, 6, 0, illetve ezek kiilonb6z6 indexszel ellatott értékei a modellek becsii-
lend6é paraméterei, ¢, a hozambecslés soran keletkezd rezidualis valtozoé és u, a szo-
kasos iid fehér zaj.

Az egyes események soran a gaz arvaltozasaban esetlegesen keletkez6 abnormalis
hozamot a tényleges hozam és az adott modell altal becsiilt vart hozam® kiilonbsége-
ként definialtuk az eseményt megel6z6, illetve kovet6 idészakokban:

ARt — rtTTF _ ’;;TTF. (4)

? Energiapiaci indexként az MSCI Europe Energy Indexet alkalmaztuk (https://www.investing.
com/indices/msci-europe-energy).

* A vért hozam értéke nyilvanvaléan fiigg az alkalmazott modellspecifikaci6tél, am amennyiben
a modelliink jol illeszkedik - és erre toreksziink —, a becslési periédusban az eldrejelzett értékek sem
fognak jelentésen kiilonbézni.
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Az abnormalis hozamok szamitasat az teszi lehetévé, hogy — noha ezeket a tényadato-
kat nem hasznaltuk a modellbecslés sordn — empirikus megfigyeléssel rendelkeziink
az esemény el6tti és utani idészakok tényleges hozamairol.

Az abnormalis hozamok 6sszegzésével kaptuk a kumulalt abnormalis hozamot
at idépontra:

t
CAR, =) AR, (5)
i=1,
Egy hir hatdsa jelent6s, ha max‘CARt~ ‘ szignifikdnsan eltér a 0-t6l. Kénnyen belathato,
hogy mas-mas jelentéstartalmat hordoz a pozitiv, illetve negativ kumulalt abnormalis
hozam (az el6bbi a varakozast jelentdsen meghalado, az utdbbi a varakozastol jelen-
tésen elmaradd hozamot jelzi), am a hir jelent6ségének megitéléséhez az eldjel vizs-
galata nem sziikséges.

Az ablakhossz megvalasztdsa

Az eseményhatas-elemzésnek a modellspecifikacio mellett a masik sarkalatos pontja
az eseményablak hosszanak meghatarozasa. A kutatdsok tobbsége a szimmetri-
kus esemény el6tti és utani id6északot részesiti elényben, és arra is felhivja a figyel-
met, hogy ezek hosszusagat ugy kell megvalasztani, hogy az az esemény hatasanak
atfogd megfigyelését tegye lehet6vé (vagyis a helyesen megvalasztott ablakhossz ese-
tén a kumuldlt abnormalis hozam az esemény utani idészak végén mar nem térhet el
jelentésen 0-tol). Fontos szempont tovabba, hogy bar a vizsgalt hozam varhato értéke
az eseményablak alatt nem valtozhat jelentdsen, a volatilitas novekszik (Hillmer-Yu
[1979]). Ez a jelenség 6sszhangban van a hatékony piacok elméletével, hiszen ha az
arfolyamok minden 4j informaciét titkroznek, akkor a variancianak nagyobbnak kell
lennie az esemény kozvetlen kérnyezetében, mint azon kiviil.

Annak ellenére, hogy magaval az eseményhatas-elemzéssel foglalkozé szakiro-
dalom bdséges, az eseményablak hosszanak meghatérozdsaval csak néhany tanul-
many foglalkozik. Alapvet6en a két, leggyakrabban hasznalt megkozelités a fix hosz-
szusagu, illetve az eseményenként eltérd hosszusagt eseményablakbol indul ki. Lev
[1989] 18 tanulmany alapjan azt allapitotta meg, hogy az eseményablakok hossza
a tanulmdanyokban két naptdl egy évig terjed, de egy kivételével valamennyi szerzo
fix hosszusagu eseményablakot hasznalt. Kothari-Warner [2007] tobb mint 500,
eseményhatds-elemzést alkalmazo tanulmanyt vizsgaltak, és megallapitottak, hogy
a ,rovid eseményablakos” eredmények megbizhatébbak, mint a hosszabb esemény-
ablakot alkalmazok. Szimulaciok alapjan kimutattak, hogy az abnormalis hozamo-
kat tesztel statisztikdk ereje legfeljebb egy honapos periddussal szamolva az egyedi
részvények esetében kielégité eredményt mutat.

Az eseményablak idealis hosszat illetéen a szerzok kozott nincs konszenzus.
Krivin és szerzétdrsai [2003] az allandd hosszusagu eseményablak helyett ad
hoc megkozelitést javasolnak, vagyis az eseményablak hosszat annak tiitkrében
hatdrozzédk meg, hogy az esemény hatdsa meddig tart. Altaldénos véleménynek
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tekinthet6 az a megallapitas, hogy amennyiben az eseményablak tal hosszu, akkor
valdszintibb, hogy a vizsgalt id6szakban egy masik esemény ,zavar6” hatasa is
megjelenik, mig ha az eseményablak tul rovid, akkor nem mérhet6 az esemény
teljes hatasa (McWilliams-Siegel [1997]). Figyelembe véve az el6bbi ajanlasokat,
tanulmanyunkban egyarant hasznaltunk 3, 5, 10 és 15 napos, szimmetrikus ese-
mény elbtti és utani idészakokat.

Az abnormalis hozam szignifikdns voltanak tesztelése

Annak eldontésére, hogy egy esemény okozott-e szignifikans eltérést a hozamokban
az azokat korabban leiré modellhez képest, szamos teszt all rendelkezésre, amelyek
koziil a jelen tanulmanyban egy-egy paraméteres, illetve nemparaméteres probat
alkalmaztunk. (Fiirész-Rappai [2022] tanulmanya részletesen targyalja az irodalom-
ban hasznalt probakat, kiilon kitérve a — szamunkra most nem relevans — portfolio-
hozam-tesztelésre is.)

Els6ként az eseményhatas-elemzés irodalmaban legelterjedtebb paraméteres pro-
bat, a t-prébdt hasznéltuk:

max ‘ CAR; ‘

t=——, (6)
SAR\/Tz _Tl

ahol - a mdr ismert jeloléseken tul - s, , jeloli az abnormalis hozamok korrigalt sz6-
rasat az eseményablakban. A préba nullhipotézise értelmében az esemény kovet-
keztében keletkezett kumulalt abnormalis hozam egyenlé nulldval; vagyis ennek
elvetése jelenti azt, hogy az esemény szignifikans hatassal volt a tézsdére. A para-
méteres t-proba egyik jelentés negativuma, hogy — konnyen belathatéan — az ablak-
hossz valtoztatasaval viszonylag konnyen befolydsolhato a teszt eredménye. Rész-
ben ezen kedvezdtlen tulajdonsag kivédésére alkalmaztunk a tanulmanyban kiilon-
boz6 ablakhosszokat.

Mivel a tézsdei arfolyamokbol szamitott hozamok esetén altalaban nem teljesiil
a normalitasra vonatkozo feltételezés (a hozamok gyakran leptokurtozitast mutat-
nak), az eredmények validdlasa érdekében célszer(i valamilyen eloszldsmentes
(nemparaméteres) probat is haszndlni. Nemparaméteres probaként az altalanosi-
tott rangtesztet (GRankT-proba) alkalmaztuk, amely az egyik legerdsebb teszt mind
arovidebb, mind a hosszabb eseményablakok esetében. (A proba eredeti leirasa meg-
talalhatd: Kolari-Pynnonen [2011].) Az alkalmazott probafiiggvény:

(7)

ahol K az eseményablakhoz rendelt rangszdmok 4tlaga, mig s, az eseményablakhoz
rendelt rangszamok korrigélt szérasa. Beldthato, hogy a probafiiggvény a nullhipotézis
(nincs hatasa az eseménynek) teljesiilése esetén T, — T, — 1 szabadsagfoku t-eloszlast
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kovet. Mivel a szabadsagfok nem az ablakhossz, hanem a becslési periédus hossza-
nak fiiggvénye, az eloszlasmentesség mellett a paraméteres t-proba masik hatranyat
is sikeriilt kezelntink a nemparaméteres proba hasznalataval.

Vizsgalt események

Mint az eldbbiekben lathattuk, az eseményhatas-elemzés egyik legfontosabb lépése
a vizsgalni kivant esemény, illetve események azonositdsa. Mivel tanulmanyunk az
orosz—ukran héborus konfliktus kitorése kovetkeztében felmeriilé eurdpai unids
szankcidk gazpiacra gyakorolt hatasat vizsgalja, elemzésiinkhoz elsé korben az
6sszes (45 darab) relevdns hirt eseményként azonositottuk.” Tekintettel azonban
arra, hogy a témat illetéen szamos, idében egymast roviddel (néhany napon beliil)
kovetd bejelentés tortént — amelyek ,,atlapolasabol” adédoan egyes hirek nehezen
vizsgalhatok ,egyedi” eseményként —, csak az egymastol id6ben jol elkiiloniilé 24
eseményt vizsgaltuk (1. tabldzat).

1. tablazat
Az elemzésbe vont hirek

Esemény Datum Hir (esemény) Szankci6
sorszama . ;
sorszama  tipusa

1. 2022.02.09.  Eurdpa is kemény szankciokkal fenyegeti 1. lebegtetés
az oroszokat, ha nekimennek Ukrajnanak

2. 2022.02.16. Az EU felkésziilt arra, hogy akar teljesen tartalom-
megszakad az orosz gazellatas ismertetés

3. 2022.02.23.  Orosz—ukran valsag: fontos részletek elfogadas

szivarogtak ki az EU-s szankciokrol,
amelyek mar ma délutan hatalyba lépnek

4. 2022.03.07.  Orosz—ukran haboru: tovabbi szankciokon IV. lebegtetés
dolgozik az EU
5. 2022.03.15.  Jovahagyta az EU az Uj szankcids csomagot elfogadas

az oroszokkal szemben, itt vannak
a részletek

6. 2022.03.21.  Kiszivargott: mar az orosz olajembargot V. lebegtetés
mérlegeli az EU az 6todik szankcios
csomagban

7. 2022.04.08. Az EU elfogadta az 6t6dik szankcios elfogadas
csomagot

® Fontos megjegyezni, hogy a tovébbi, XII. szankciés csomaggal kapcsolatos hireket egyrészt téma-
juk (gyémantkereskedelem), mésrészt idépontjuk (ekkor mér végeztiink kutatdsunk ,,érdemi” részé-
vel) miatt hagytuk ki az elemzésekbdl.
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Az 1. tdbldzat folytatdsa

Esemény Datum Hir (esemény) Szankcid
sorszama . .
sorszama  tipusa
8. 2022.04.11.  Kideriilt: az orosz olajembargé is VL tartalom-
bekeriilhet az unids szankciok tjabb korébe ismertetés
9. 2022.05.04.  Bejelentették a teljes oroszolajimport- tartalom-
tilalom tervét az EU-ban ismertetés
10. 2022.05.30-31. Itt az olajembargo, ugrik az olajar elfogadas
11. 2022.06.07. A lengyelek maris bedobtak VIL lebegtetés
a ,hidrogénbombat’, a hetedik
szankciécsomagot
12. 2022.07.13.  Mar késziil Oroszorszag ellen a hetedik tartalom-
szankcids csomag ismertetés
13. 2022.07.21.  Megszavaztak az Oroszorszag elleni elfogadas
hetedik szankciécsomagot
14. 2022.09.04.  Ujabb szankcidkrdl térgyalt Zelenszkij VIIL. lebegtetés
von der Leyennel
15. 2022.09.28.  Uj oroszellenes szankcidkat jelentett be tartalom-
Ursula von der Leyen ismertetés
16. 2022.10.06.  Elfogadta az EU az Oroszorszaggal elfogadas
szembeni nyolcadik szankcidcsomagot
17. 2022.10.20.  Iranyt véltott a nagy gazvitaban az Orban- IX. lebegtetés
kormany, akar szombatig is eltarthat az
EU-cstics
18. 2022.12.07.  Jon a IX. szankcids csomag Oroszorszag javaslatok
ellen
19. 2022.12.16. Az ukrajnai rakétaesd napjan fogadta el az elfogadas
EU a IX. oroszellenes szankcids csomagot
20. 2023.01.12.  Uj szankciokra késziil az EU, Magyarorszdg X. lebegtetés
lehet a kerékkotd
21. 2023.02.15. Az Eurdpai Bizottsag ismerteti a tizedik tartalom-
szankci6 részleteit ismertetés
22. 2023.02.25.  Tizedik szankcidcsomag valaszul elfogadas
Oroszorszag ukrajnai invazidjara
23. 2023.05.08.  Alakul az EU 4j szankcids csomagja, amely XL lebegtetés
az intézkedések kikertilését is akadalyozna és tartalom-
ismertetés
24. 2023.06.23.  Tizenegyedik szankcidcsomag valaszul elfogadas

Oroszorszag ukrajnai invazidjara

Az 6sszegyjtott hirek kozil elemzésiinkbe tehat 24, idében jol elkiloniilé ese-
mény kertilt, amelyek a szankciok tipusa szerint a kovetkez6képpen csoportositha-
tok: a kutatas szempontjabol leginkabb relevans, Un. szankcios csomag lebegtetése
8 esetben, csomag elfogaddsa 9 esetben, a szankcids csomag ismertetése 6 esetben, mig
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javaslatok megfogalmazdsa 1 esetben fordult elS. A hirek eseményhatas-elemzéssel
torténd vizsgalatdnak eredményeit a kovetkezékben ismertetjiik.

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a hdboru kitorését kévetéen nagyon stirtin
kovették egymast a szankciok; valdszini, hogy hatdsuk ,egymasra csuszott”, éppen ezért
ebbdl az iddszakbol sok hirt ki kellett hagynunk. (A kihagyott hirek felsorolasa, datuma
és tipusa a fiiggelékben talalhat6.) A haborti masodik évében a korlatozé intézkedések
szama jelentdsen csokkent, ami az eseményhatas-elemzés mddszertana szempontjabol
pozitivum, hiszen ezekben az esetekben sokkal nagyobb bizonyossaggal jelenthetd ki,
hogy a médszer valéban az adott hir (lebegtetés/bejelentés/elfogadas) hatasat detektalja.

Az eseményhatds-elemzés eredményei

Korabban lattuk, hogy az elemzés sarkalatos pontja a becslési periddusra illesztett
modellek illeszkedése. Mivel 24 hirt vizsgalunk, és mindegyik esetben 3 modellspecifi-
kaciot, valamint 4 ablakhosszt alkalmazunk, mindosszesen 288 modell paraméterbecs-
lésére és illeszkedésvizsgalatara volt sziikség. Természetesen a modellparaméterek sok
esetben csak minimalisan térnek el egymastol, hiszen modelljeink (példaul egy 3, majd
egy 5 napos ablak esetén) szinte azonos becslési periédusra vonatkoznak.

Gondot okozott a munkanapok és a hétvégék kezelése, hiszen lehetséges, hogy két
esemény kozott eltelt a kritikus 15 nap, ugyanakkor a tézsdei kereskedés szempont-
jabol csak 9-10 nap szamit, vagyis minddssze ennyi hozamadatot tartalmaz az idésor.
A problémaval részletesen foglalkozik Rappai [2004], amely tanulmany megmutatja,
hogy nem lesz torzitott a paraméterbecslés, ha elégségesen hosszu id6sorok esetén
a munkanapok egymasra kovetkezésének elvén szamitott hozamidésorokkal becsiil-
jiuk a piaci modell paramétereit. (Noha GARCH-, illetve EGARCH-specifikacidval
az emlitett irds nem foglalkozik, vélelmezhetjiik, hogy a tobbegyenletes modellek is
hasonl6an viselkednek.)

Ahhoz, hogy az abnormalis hozam szamitasahoz felhasznalt modellek alkalmaz-
hatosagat meg tudjuk itélni, a 2. tabldzatban 6sszefoglaltuk a piaci modell paramé-
terbecslésére vonatkozé legfontosabb informécidkat.’

A modellek illeszkedése a pénziigyi 6konometriaban szokdsosnak mondhat6 10-30
(egészen pontosan 8,7-35,8) szazalékos tartomanyban talalhato, lathatéan nem érzé-
keny kiilonosebben az ablakhosszra. A piaci modell o paramétere (tengelymetszet) az
elvarasoknak megfeleléen a 0 kozelében szorddik. Els6 ranézésre meglepdnek tiinhet,
hogy a (3 egytitthatd széles spektrumon (-0,6 és +1,02 kozott) szorddik, vagyis a gaz-
arbdl szamitott hozamok és az energiapiaci atlaghozamok kapcsolatanak az iranya
is bizonytalan. Valdjaban ez egyaltalan nem meglep6, hiszen pontosan azt jelzi, amit
vizsgalunk: elképzelheték olyan periddusok, amikor - vizsgalatunk szerint a kor-
latozd intézkedések miatt — a gaz tézsdei arfolyama az altalanos piaci artrendekkel

° Mivel a GARCH-, illetve EGARCH-specifikacié nemlinedris, igy ezeknél a modelleknél az R* nem
alkalmazhaté a modell illeszkedésének értékelésére. A log-likelihood vizsgalata alapjan a nemlinearis
modellek illeszkedése nem volt jelentdsen jobb, mint a piaci modellé.
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2. tabldzat
A piaci modellek paraméterbecslésének legfontosabb eredményei

Ablakhossz Paraméter Minimum Maximum
3 a -0,009 0,015
3 -0,6 0,73
R’ 0,087 0,33
5 a -0,014 0,017
3 -0,529 1,02
R 0,096 0,358
10 a -0,009 0,023
8 -0,556 0,992
R 0,099 0,33
15 a -0,01 0,013
& -0,479 1,02
R 0,096 0,311

Forrds: sajat szamitas.

ellentétes iranyban mozog. Abbdl, hogy a (3 egyiitthat6 abszolut értéke nem vagy
csak kevésszer és minimadlisan haladja meg az 1-es értéket, arra kovetkeztethetiink,
hogy a gazpiacon (legalabbis a holland TTF gazpiacon) torténd befektetések kocka-
zatossaga nem haladja meg az energiapiac egészén (atlagan) mérhet6 kockazatossa-
got. Osszességében paraméterbecslési eredményeink megnyugtatok, legaldbbis abbdl
a szempontbol, hogy az eseményhatas kimutatasa ezen modellek alapjan elvégezhetd;
nem kell attdl tartanunk, hogy a becslési periddusban is nagy hibat azonositjuk az
eseményablakban abnormalis hozamként.

Tanulmanyunk alapkérdése szempontjabol a legfontosabb eredményeket a 3. tdb-
lazatban foglaltuk 6ssze. Itt attekintjiik a vizsgalt eseményeket, és feltiintetjiik azo-
kat az ablakhosszokat, amelyek esetében a paraméteres és/vagy nemparaméteres
proba szignifikans kumulalt abnormalis hozamot detektalt legalabb egy modell-
specifikacio esetén.

A 3. tabldzat alapjan elséként azt allapithatjuk meg, hogy egy kivételével valameny-
nyi esemény esetében legalabb egy modell legalabb egy ablakhosszon legalabb egy
probaval kimutatta a szignifikans abnormalis hozamot. Nem lepddhetiink meg azon
sem, hogy a robusztusabb nemparaméteres proba tobb esetben ,talalt” szignifikans
abnormalis hozamot, mikozben a t-préba csak a legmarkansabb véltozasokat mutatta
ki. Lathatjuk, hogy az esetek tilnyomo részében a 3, illetve 5 napos ablakhossz ese-
tében volt szignifikans a hir hatasa; ez nyilvanvaléan 6sszefiiggésben van azzal,
hogy az események sokszor kozel vannak egymashoz, igy a hosszu (tobbhetes) abla-
kok azt eredményezik, hogy egy korabbi hir hatasa belenyulik a becslési periédusba.
Erdekes megnézni, hogy mely események tekinthetdk - az eseményhatds-elemzés
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3. tablazat
Szignifikans abnormalis hozamot eredményezé események

Az esemény A szankci tipusa Ablakhossz Proba
sorszama
L. lebegtetés 10,5,3 GRankT
2. tartalomismertetés 10 t-proba
3. elfogadas 10,5,3 GRankT, t-préba
4. lebegtetés 15,10, 5, 3 GRankT, t-proba
5. elfogadas 15,5,3 GRankT, t-proba
6. lebegtetés 15,10, 5,3 GRankT, t-proba
7. elfogadas 15,10, 5,3 GRankT
8. tartalomismertetés 53 GRankT
9. tartalomismertetés 15,5,3 GRankT
10. elfogadas 15,10, 5 GRankT
11. lebegtetés 3 GRankT
12. tartalomismertetés 15,10,3 GRankT
13. elfogadas 15,5 GRankT
14. lebegtetés 3 GRankT
15. tartalomismertetés 15,10, 5 GRankT
16. elfogadds 15, 10,5, 3 GRankT; t-proba
17. lebegtetés 15,10, 5, 3 GRankT, t-préba
18. javaslatok - -
19. elfogadas 10,5,3 GRankT, t-préba
20. lebegtetés 15,10, 3 GRankT
21. tartalomismertetés 15,10, 5 GRankT
22. elfogadas 15,10, 3 GRankT
23. lebegtetés 10,5 GRankT
24. elfogadas 15, 10,5 GRankT, t-préba

Forrds: sajat szamitas.

szempontjabdl - ,idealisnak”; ezeknél valamennyi ablakhosszon mindkét proba szig-
nifikans abnormalis hozamot detektalt. (A tdblazatban dolt bettivel jeloltiik ezeket az
eseményeket.) Ezen események (a IV., V. és IX. szankcids csomag lebegtetése, vala-
mint a VIIL szankciés csomag elfogadasa) kozos jellemzdje, hogy olyan idészakra
estek (2022. marcius, illetve oktdber), amikor a korabbi évektdl jelentdsen eltérd piaci
mozgas (marciusban drasztikus aremelkedés a ,,megszokott” stagnalas helyett, oktd-
berben stagnalas a korabbi aresés helyett) volt jellemz6 a gazpiacon.

A 3. tdbldzat alapjan Osszefoglaléan a kovetkez6 megallapitasokat tehetjiik:

- a kutatdsi kérdéstink szempontjabol legfontosabb eseménytipus, a szankcié
lebegtetése esetében a vizsgalt 8 eseménybdl 5 alkalommal a nemparaméteres, mig
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3 alkalommal mindkét (paraméteres és nemparaméteres) proba szignifikans abnor-
malis hozamot jelzett a kiilonb6z6 ablakhosszok mellett;

- a hatds szempontjabol a kozvélekedés szerint ,er6sebb” esemény, vagyis a szank-
cids csomagok elfogaddsa esetében a 9 vizsgalt eseménybdl 4 esetben ,,csak” a nem-
paraméteres, 5 esetben pedig mindkét proba szignifikans hatdst mutatott, jellemzden
legalabb 3 ablakhossz esetében;

- atovabbi eseménytipusok koziil a szankcios csomagok tartalmanak ismertetése
szintén mind a 6 vizsgalt esemény esetében szignifikans abnormalis hatast okozott:
5 esetben a nemparaméteres, mig 1 esetben a paraméteres proba eredményeként.

Mindebbdl kitiinik, hogy az energia (ezen beliil a vizsgalt gaz) piaca rendkiviil haté-
kony, szinte minden hirre viszonylag révid id6horizonton (is) reagal. Nem cafol-
hatd a kijelentés, miszerint a korlatozo intézkedések ,lebegtetése” mar 6Gnmagaban
piacbefolyasold tényezd, de az sem jelenthet6 ki, hogy csak a szankcids csomag
kilatasba helyezése emeli az arakat. A legvaldszinlibb magatartasi modell az, hogy
egy kovetkezd szankcidval kapcsolatos barmilyen hir drfelhajté hatasu, am ennek
»bearazasa” tobb lépcsében torténik, a piaci igazodas csak a tényleges szabalyozok
kihirdetését kovetéen zarul le.

Kovetkeztetések

A politikai vélekedésben gyakran megjelend narrativat alapul véve az volt a hipoté-
zisiink, hogy az energiapiaci arfolyamokban megjelené varatlan emelkedések 6ssze-
tiiggésbe hozhatok az Eurdpai Uni6 altal Oroszorszagra kivetett korlatozé intézke-
désekkel, szankciokkal. A kutatdsi kérdés megvalaszoldsahoz hasznalt eszkoz, az
eseményhatas-elemzés azt is lehet6vé tette, hogy egy-egy szankcio esetében harom
hirtipust is megkiilonboztessiink, és megvizsgaljuk, vajon a szankcio lebegtetése vagy
tartalmanak ismertetése, esetleg csak a konkrét kihirdetése (utasitasba foglalasa) okoz
szignifikans valtozast a gaz tézsdei arfolyamaban.

A témaban még j kutatds eredményei egyértelmtien igazoltak a vélekedést, misze-
rint mar a szankciok elsé emlitése negativan hat az Eurépaban iranyado holland gaz-
t6zsdén az aralakulasra (vagyis a piaci modell szerint indokoltnal nagyobb mértéku
aremelkedést okoz). A tanulmanyunkban - technikai okokbol - nyolc szankcids cso-
maggal (I, IV,, V,, VIL, VIIL, IX., X., XI. szamu szankcids csomag) kapcsolatos hir
hatésat tudtuk elemezni. Valamennyi esetben szignifikans (pozitiv) kumulédlt abnor-
malis hozamot tapasztaltunk mar a szankcidval kapcsolatos elsé hirek/vélekedések
megjelenésekor, vagyis mar a ,lebegtetés” arfolyam-novekedést okoz. Ugyanakkor
a korrektség megkivanja, hogy jelezziik: kozel ugyanilyen aranyban taldlhatunk szig-
nifikans hatast a masik két hirtipus (tartalomismertetés, illetve elfogadas) esetében.
Mindebbél arra kovetkeztethetiink, hogy a gazpiac rendkiviil hatékony, a kitermelés,
illetve értékesités korillményeit érinté szinte barmilyen hirre meglehetésen gyorsan
reagal, nyilvanval6an érzékeny minden Oroszorszaggal, illetve az orosz energiahor-
dozo-exporttal kapcsolatos eseményre.
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Hangsulyozni szeretnénk ugyanakkor, hogy kutatasunk motivaciéja nem a poli-
tika teriiletén torténé barminemd éllasfoglalas volt, csupan vizsgalni kivantunk egy,
a kozvélekedésben gyakran emlegetett, dm ez iddig tudomanyosan még nem meg-
vélaszolt kérdést. Erdekes kutatdsi kérdés lehetne annak megvizsgalasa, hogy vajon
kimutathat6-e az informdcidszivargas (information leakage) jelensége. Egyértelmu
ugyanis, hogy az oroszok elleni barminemdu szankciok (gazdasagi, politikai, sport-
béli stb.) jelent6ségiikbdl adéddan nem targyalhatok a nyilvanossag teljes kizarasa-
val, vagyis az el6készitésiik soran egy viszonylag széles réteg (politikusok, hivatal-
nokok, kutatok stb.) mar kordbban tud egy-egy szankciorol, mint hogy a korlatozas
ténye és tartalma nyilvanossagra keriilne. Tanulmanyunk terminoldgiaja szerint
akkor tapasztalunk informdcidszivargast, ha mar az eseményablak el6tti idészakban
kimutathat6 szignifikans abnormalis hozam, vagyis a ,,normalis” piaci varakozaso-
kat meghalad6 aremelkedés. Konnyen belathatd, hogy ebben az esetben bennfentes
informaciot felhasznalo kereskedésrél lenne sz6, amelynek feltarasa — véleményiink
szerint — nem a kutatdk, hanem a hat6sagok feladata.

Az 4ltalunk vizsgdlt téma szdmos tovébbi kutatési lehetéséget vet fel. Erdekes
eredmények sziilethetnek kiilonb6z6 piaci szegmensek vizsgalata soran, igy példaul
a ktilonféle energiahordozok tézsdei arfolyamai kozotti tovagytiriizés (spill over)
elemzésébol. Tanulmanyunk igazolta, hogy mar a szankciok lebegtetése is negativ
hatassal volt az Eurépaban irdnyadé holland gézt6zsdén az 4rak alakuldsara. Erde-
mes lenne megvizsgalni, hogy a megujulé energiaforrasok piacai miként reagalnak
a gaztdzsdei arfolyam valtozasara. Mivel ezek az energiaforrasok hozzajarulhatnak
a fosszilis tlizel6anyagoktdl valo fliggdség csokkentéséhez, érdekes kutatasi kérdés
lehetne az is, hogy ezen energiaforrasokra pozitivan hatnak-e a szankciés csoma-
gokkal kapcsolatos hirek.

Végezetiil ismételten hangsulyozzuk, hogy az energiapiacok szovevényes rendsze-
rében valé eligazodas, a kiilonb6z6 arutézsdéken jegyzett arfolyamok kozotti kap-
csolatok, a pénziigyi eszk6zok és a naturaliak aranak egyiittes vizsgalata mind-mind
olyan kérdés, amelyek alapos koriiljarasahoz komoly energiapiaci szakért6i tapaszta-
latra lenne sziikség. Mivel mi ilyennel nem rendelkeziink, célunk ,,minddssze” az volt,
hogy megmutassuk: 1étezik olyan korrekt statisztikai-okonometriai eszkoz, amellyel
ez aroppant komplex kérdés empirikus adatokra tamaszkodva, korrektiil elemezhetd.
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Fuggelék

F1. tabldzat
Egyéb (nem vizsgalt), a szankciokkal kapcsolatos hirek

Détum Hir Akcid

2022.02.17. Osszehivtak az orosz helyzet miatt ma kora I. szankcids csomag
délutanra egy informalis EU-cstcsot, itt mondjak el tartalmanak ismertetése
a szankcios listat

2022.02.17. Mégsem targyalnak a mai EU-csticson az I. szankcids csomaggal
oroszellenes szankciokrol, mert tul megoszto a téma  kapcsolatos targyalas

elmulasztdsanak hire

2022.02.21. Belengette Briisszel: szétverjiik az orosz gazdasagot, I szankci6s csomag
ha tdmadas indul tartalmanak ismertetése

2022.02.21. Ukran valsag: az EU szankciokat vetett ki orosz I. szankci6s csomag
parlamenti képviselokkel szemben tartalmanak ismertetése

2022.02.22. Kiszivargott, milyen biintetést tervez Briisszel Putyin I. szankcids csomag
ellen tartalmanak ismertetése

2022.02.22. Megvan a megallapodas az 4j europai szankciokrél 1. szankcids csomag
Oroszorszag ellen tartalmanak ismertetése

2022.02.24. Ukran valsag: azonnali sulyos szankciokkal II. szankcids csomag

fenyegette meg az EU vezetése Oroszorszagot

lebegtetése



1052 |

Az F1. tdbldzat folytatdsa

AZ EUROPAI UNIOS SZANKCIOK ESEMENYHATAS-ELEMZESSEL...

Déatum Hir Akcio

2022.02.24. Itt a bejelentés: brutdlis unids szankciok I1. Szankcids csomag
szakadhatnak Moszkva nyakéba tartalmanak ismertetése

2022.02.25. Von der Leyen bejelentette az tj unids szankcidkat I1. Szankcids csomag
Oroszorszag ellen elfogadasa

2022.02.26. Kiméletlen szankciocsomagot kaphat Oroszorszag -  III. Szankcids csomag
Fontos rogtonzott taldlkozora keriil sor lebegtetése

2022.02.27. Megvan az Gjabb unids szankcids csomag III. Szankcids csomag
Oroszorszaggal szemben! tartalmanak ismertetése

2022.02.28. Harmadik szankciécsomag valaszul Oroszorszag III. Szankciés csomag
ukrajnai invaziojara elfogadasa

2022.03.02. Hivatalos: durvan lecsap az EU az 4j szankciokkal III. Szankcids csomag

elfogadasa

2022.03.08. Kiszivargott: radikalis lépésre késziil az EU az IV. Szankcids csomag
energiafronton tartalmanak ismertetése

2022.03.09. Itt az Gjabb uniods szankcids csomag az oroszokra, IV. Szankcids csomag
tobb sulyos meglepetés is van benne tartalmanak ismertetése

2022.03.29. Uj szankcidk jénnek Oroszorszag ellen, amelyekkel V. Szankci6s csomag
mar kozvetleniil a katonai cselekményeket tamadnak tartalmanak ismertetése

2022.04.04. Stirgds szankciokrol donthet az EU az oroszok V. Szankcids csomag
mészarlasa miatt tartalmanak ismertetése

2022.04.05. Teljesen megsziintetné az EU az orosz V. Szankcids csomag
energiafligg6séget — Jonnek az ujabb szankciok! tartalmanak ismertetése

2022.04.10. Ujabb oroszorszagi szankciékrél targyalhatott az V1. szankcids csomag
ukran elnok és a német kancellar lebegtetése

2022.12.06. Uj szankcidkat vetne ki az oroszokra az Eurdpai IX. szankcids csomag
Bizottsdg tartalmanak ismertetése

2022.12.08. Az Gjabb szankcidcsomaggal az orosz ipar legfajobb  IX. szankcids csomag

pontjat bénitana meg az EU

tartalmanak ismertetése
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