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A haborus szankcios bejelentések
hatdsai a nyersolajarfolyamokra

A tanulmany a kiil6nb6z6, olajipart érint6, Oroszorszagot célzé szankcios bejelen-
tések hatasat vizsgalja harom - a Brent-, a WTI- és az Urals-tipusu - nyersolaj-port-
folié azonnali arfolyamara vonatkozoéan. Az orosz-ukran haboru kezdetét koveto
idgszakot vizsgalva dsszefiiggést keresiink a bejelentések és a piac mozgasa kozott.
Eseményelemzés modszertanaval nézziik meg a piaci hatékonysagot négy kiemelt
esemény idészakaban (az Egyesiilt Allamok embargéja, a G7-arsapka, valamint
a 6. és a 8. EU-szankcids csomag elfogadasa). Azt vizsgaljuk, hogy a varakozasok-
hoz képest voltak-e szignifikans eltérések a tényleges hozamokban. Az eredmények
lattan kijelenthetd, hogy a kiilonboz6 bejelentések eltéréen reagaltak: a meglepe-
tésszeri bejelentések szignifikans hatast valtottak ki, mig a politikai parbeszéddel
megeldzo6tt bejelentések informacios tartalma mar elére beépiilt arakba. Tovabba
a haboru utan elvaltak az Urals-tipusi olajportfolio értékei a masik két vizsgalt
portfolié hozamainak mozgasatol. A tanulmany végén a kutatas gyakorlati, szak-
politikai és elméleti eredményeit is dsszefoglaljuk.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: Q43, Q41.

Az orosz—ukran haboru kitorése 6ta a nyugati politika egyik kozponti kérdése az
Oroszorszag ellen kivetett nyugati szankciok piaci hatdsanak mérése. A gazdasagi
hadviselésrdl alkotott kiilonbozé politikai allaspontok a kérdésre sokszor egymas-
nak elemeiben ellentmondé vélaszokkal szolgalnak. A globalizaci6 elérehaladtaval
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kialakult szoros kereskedelmi viszonyrendszerben a gazdasagi hadviselés kiilonbo-
z8képpen hat mindkét fél szamara. A szankciok alapvetéen az aszimmetrikus fiig-
gbségen alapul6 sebezhetGségre épiilnek, amely végeredményképpen aszimmetrikus
eredménnyel jarnak a felek részér6l (Galtung [1967]). Az orosz agressziora érkezd
koordindlt transzatlanti szankcidrendszer azonban soha nem latott szintekre emelte
a hadviselést: a tanulmany elkésziiltekor kozel 19 ezer szankci6 volt érvényben
Oroszorszaggal szemben, amelybdl csupan 2695-6t vetettek ki a haborat megel6z6en
(Castellum [2023]). A szénhidrogén-alapu orosz monokulturdlis gazdasag aszimmet-
rikus sebezhetésége vilagosan megmutatkozik, mindazonaltal ezen kiilonbségen az
eurdpai energiafiiggdség mértéke Oroszorszag javara enyhit (Ludvig [2013]). Az ener-
giaszektort érint6 szankciok koriili politikai diskurzus a bizonytalansag novelésével
hozzajarult az olaj vilagpiaci aranak emelkedéséhez.

A tanulmany mindennek fényében az olajpiacot érinté szankciok bejelentése rovid
tava hatdsanak vizsgalatara, valamint ennek arnyékaban a szankciok és arfelhajté hata-
suk koriil kialakult eltérd diskurzus Gj megvilagitasba helyezésére tesz kisérletet.

Az eseményelemzés mddszertannal arra keresi a valaszt, hogy az adott esemény koriil
megfigyelheték-e abnormalis hozamok a vizsgalt id6szakban - feltételezve az ugyneve-
zett hatékony piac hipotézisét. A kutatas a kovetkezd hipotéziseket vizsgalja:

1. HIPOTEZIS: a meglepetés kifejezettebb volt azon bejelentéseknél, amelyeket nem
el6zott meg hosszas politikai parbeszéd;

2. HIPOTEZIS: a haboru elérehaladtaval a bejelentések inkabb az Urals arfolyamara
voltak jelentsebb hatassal;

3. HIPOTEZIS: a bejelentéseknek nem volt jelentés arnoveld hatasa rovid tavon.

A héboru kitorése 6ta a négy legnagyobb, olajpiacot érinté nyugati gazdasagi szankcié
bejelentése: az Egyesiilt Allamok olajembargét hirdetd bejelentése (2022. marcius 8.),
az Eurdpai Unio olajembargot tartalmazé hatodik szankcids csomagjanak bejelentése
(2022. majus 31.), a G7-orszagok orosz olajat érintd drsapkara vonatkozo szandékainak
kinyilatkoztatasa (2022. szeptember 2.), valamint az Eurdpai Unié olajarsapkat tartal-
maz6 nyolcadik szankcios csomagjanak elfogaddsa (2022. oktdber 5.). A kutatds harom
relevans, a WTI-, a Brent- és az Urals-olaj portfoliot helyezi gorcsé ala.

A kovetkezokben el6szor az eseményelemzés szakirodalmat és modszertanat
mutatjuk be, kitérve kutatasi hipotézisekre, majd a bejelent6 szereplok piaci kap-
csolodasi pontjait kontextusba helyezve kapcsoljuk dssze a bejelentésekkel. Végiil
a modell segitségével nyert eredmények alapjan mérlegeljitk, hogy milyen mérték-
ben sikeriilt megfelelni a tanulmany céljaul kitizott kérdésnek, illetve megjeloljiik
a jovébeni kutatdsi lehetdségeket is.

Az eseményelemzés szakirodalmi attekintése

Az eseményelemz6 kutatasok hosszu tavu iddszakokat alapul véve vizsgéljak az ese-
mény utani idéintervallumot (Brown-Warner [1980], Fama [1991]). A t6zsdei arakra
szamtalan tényezd hat, igy nem lehet pontos elérejelzéssel szolgalni az arfolyam
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alakulasat illetden, de a tézsdei torvényszertségek kimutathatokka valtak, tovabba
nem lehet kockazatmentes hozamot realizdlni az arfolyammozgasok kihasznéalasa-
val (Bachelier [1900/1964]).

A hatékony piacok tudomanyos alapjait Samuelson fektette le 1965-ben irt tanul-
manyaval (Samuelson [1965]). A cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az arak
mozgasa nem lathat6 elre, még akkor sem, ha minden nyilvanos adat és a piaci
résztvevok Osszes varakozasa beépiilt az arakba: tehat az eszkoz ara, jovébeni var-
hat6 értéke az Gj informaciomennyiség ismeretében megegyezik az eszkozar jelenlegi
meértékével. A hatékony piacok és a bolyongaselmélet kozotti kozgazdasag-tudomanyi
polémiara Fama adott megoldast, egységes elméleti keretbe foglalva a hatékony piaci
elmélet rendszerét (Fama [1970]). Fama ebben a cikkében a hatékony piac - ahol az
eszkoz jelenlegi ara tiikkr6z minden elérhetd informaciot — sarokpontjait a kovetkezo-
képpen hatarozta meg: nincsenek tranzakcios koltségek, minden informacié ingyene-
sen elérheté mindenki szamadra, az informaciokbodl a szerepl6k azonos kovetkeztetést
vonnak le. Ezek alapjan nem jon 1étre arbitrazslehet6ség, mivel minden 4j informacié
azonnal beépiil az arfolyamba (Fama [1970], [1991], Malkiel [2005] 1. o.).

A modszer alkalmazasi teriilete is szélesedett id6vel olyan események vizsgalata-
val, mint a fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro és szerzétarsai
[1999]), a jegybanki intervenci6 (Neeley [2005]), a felvasarlasok és fziok bejelentései
(MacKinlay [1997]), negyedéves gyorsjelentések publikaldsa vagy osztalékfizetéssel kap-
csolatos nyilatkozatok, devizapiaci események hatdsa a kriptopiacra (Bhattacharya és
szerzdtdrsai [2000]), a koronavirus-jarvany hatasa az eurdpai légitarsasagok részvénye-
ire (Kokény és szerzdtdrsai [2021a]) vagy a megasportesemények hatasa a tézsdei arfo-
lyamokra (Fiirész-Rappai [2022]). Mindezen eseményeket vizsgalé tanulmanyokon tul
elsédlegesen a MacKinlay [1997] és Corrado [2010] altal bemutatott atfogé metodologiai
ismereteket hasznaljuk fel e kutatas moédszertananak megalapozasahoz.

Szamos tanulmanyon keresztiil bizonyitott, hogy az olajar kozvetett hatassal van
a GDP novekedésére, valamint mas makrogazdasagi valtozokra, pénziigyi piacokra és
arészvényarak volatilitdsara is (Gisser-Goodwin [1986], Sadorsky [2003], Lardic-Mig-
non [2006], Uliha [2016]). Mivel az olajar - mind makro-, mind mikroszinten — min-
den gazdasagi szektor szamara fontos, az alkalmazottaktdl a fogyasztok vasarloere-
jéig, ezért nagyon fontos, hogy megértsiik az olajpiac miikodését — amelyhez Nilsson
[2008], Alvarez-Ramirez és szerz6tdrsai [2008], Narayan és szerzdtdrsai [2010], Arshad
és szerzotdrsai [2021], Du és szerzétdrsai [2022] nytjtanak szakmai alapot.

Els6 megallapitds: tobb tanulmany véltozd hatékonysagi szintekkel irta le az olajpia-
cok rovid és hosszu tavu id6horizontjait és talalt kiilonbséget: hosszabb tavon az olajpiac
hatékonysagat gyenge formaba kategorizaltak (Alvarez-Ramirez és szerzétdrsai [2002],
[2008], Serletis—Andreadis [2004], Serletis—Rosenberg [2007], Elder-Serletis [2007]). Példaul
mig Alvarez-Ramirez és szerzétdrsai [2008] trendmentes ingadozaselemzés (detrended
fluctuation analysis, DFA) hasznalataval hosszabb tavon vélte hatékonyabbnak a pia-
cot, addig Wang-Liu [2010] a WTI-tipusti olaj piacat (DFA és MFDFA megkozelitéssel)'

' Az MFDFA-r8l (multifractal detrended fluctuation analysis) tovabbi szakmai betekintést nyujt
Fan és szerzbtdrsai [2019].
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tesztelve hasonloképpen kiilonbséget fedeztek fel az id6tav modositasakor: az olajpiac
hatékony rovid id6szakokra kis és nagy, de nem hatékony kozepes méretii ingadoza-
sok esetén. Arshad és szerzétdrsai [2021] is amellett érvel, hogy a hatékonysag idében
valtozik a gazdasagi ciklusok kozott.

A mdsodik megallapitds szerint ezzel szemben az olajpiacok idével egyre hatéko-
nyabbaé valnak. Ugy taldltak, hogy 4ltalanos piaci magatartés az, hogy révid, kozép-
és hosszu tavon is hatékonyabba valik a piac (Serletis—-Andreadis [2004], Tabak-
Cajueiro [2007], Alvarez-Ramirez és szerzétdrsai [2008], Wang-Liu [2010], Zhuang
és szerzdtarsai [2015]).

Arshad és szerzétdrsai [2021] (363. 0.) eredményei ellentmondanak a masodik
megallapitdsnak, és inkabb alatamasztjak azt a nézetet, hogy az olajarak ingadozasai
szoros korrelaciéban dllnak a vilag gazdasagi koriilményeivel és geopolitikai esemé-
nyeivel. A szerz6k nyolc kiilonb6z6 olajar-portfolioval empirikus elemzést végeztek,
heti adatokkal dolgozva, 20 éves id6ablakkal. A tanulmanyukban az olajpiacok val-
tozo hatékonysagi mintazatot mutattak, amely fiiggott nem olajszektorbeli tényezok-
tol. Adataikat kiilonboz6 részmintakra (gazdasagi ciklusokra) osztva egy tenden-
ciat véltek felfedezni, miszerint minden recessziot kovetd konjunktira soran javul
a hatékonysag a rovid tava idéhorizontok esetén — kivétel a 2010 utdn bekovetkezett
globalis fellendiilést kovetéen. Eredményeiket tovabb erdsitik a piac gazdasagi ese-
meényekre adott valaszai, példaul az ,,arab tavasz” és az olajarsokkok (Arshad és szer-
z6tdrsai [2021] 368. 0.).

Az orosz—ukran haborus valsag hatasai az energiaszektorra

Az orosz—ukran habort energiapiaci hatasaiba eseményelemzési modszer segitségé-
vel Boubaker és szerzdtdarsai [2022] és Du és szerzétdrsai [2022] nyujtanak nagyobb
betekintést. Empirikus eredményeik szerint a ,kiilonleges katonai miivelet” beje-
lentése pozitivan és szignifikansan hatott az energiapiacok tobbségére, kiilonosen
atiszta és a hagyomanyos energiaindexek abnormalis hozamai dramaian megnove-
kedtek a konfliktus kitorése utan, valdszintileg azért, mert a befekteték az alternativ
energiaforrasok iranti kereslet novekedését vartak. Boubaker és szerzétdarsai [2022]
szerint a globalis részvénypiacok negativ kumulativ abnormalis hozamokat mutat-
tak, jelentds heterogén hatdsokkal: a konfliktus kitorésekor vilagszerte 94 orszag
tapasztalt negativ részvényhozamokat. Yousaf és szerzdtdrsai [2022] eseményelemz6
megkozelitéssel a G20 részvénypiacait vizsgalva hasonlé eredményre jutott. Eredmé-
nyei szerint azonban els6ként a regionalis orszagok piacai - Lengyelorszag, Magyar-
orszag és Szlovakia — reagéltak.

Umar és szerzotdrsai [2022] és Zaremba és szerzbtdrsai [2022] arra a kovetkez-
tetésre jutottak, hogy a befekteték valojaban tulreagaltak a haboruval kapcsolatos
geopolitikai kockazatokrol és konfliktusokrol szolo hireket. A befektetdk nagyobb
sulyt helyeztek azon kimenetel valdszintségére, amely a tiszta és zoldenergia-szek-
tort helyezte elénybe. Egyrészt a torzitasok kovetkeztében jelentés pozitiv kila-
tast részvények vonzottak a befektet6k figyelmét. Masrészt azok a részvények,
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amelyekhez inkabb jelentds negativ piaci kilatast tarsitottak, alulértékeltté valtak,
és nagyobb késdbbi hozamokat generaltak. Mindebben j6l megmutatkozott a piac
hatékonytalansaga, a befekteték irracionalis viselkedésének szerepe, az ebbdl fakado
piaci torzulasok és abnormalis hozamok lehet6sége. Mivel Oroszorszag a vilag egyik
vezetd olajtermel$ orszaga, igy ebben az 6sszefiiggésben Adekoya és szerzétdirsai
[2022] szerint az olaj az egyik f6 kozvetitd piaci sokkok és konfliktusok terén, ezért
altalanossagban mélyebb Osszefliggés van a kiilonbo6z6 eszkozosztalyok kozott. Deng
és szerzOtdrsai [2022] szerint az alacsony szén-dioxid-kibocsatast atmeneti lehetdsé-
gekkel rendelkezé részvények viszonylag jobban teljesitettek, de Eurdpa orosz olaj és
gaz iranti figgésége fokozta ezt a hatast. Emellett az atmenettel kapcsolatos kockazat
is jelentds hatast gyakorolt az amerikai alapa piacokra.

Kutatasi mdédszertan
Vizsgdlt hipotézisek

Az elméleti attekintésben leirt megkozelitések Osszegzése alapjan a kutatas az alabbi
hipotéziseket allitja fel:

1. HIPOTEZIS: A meglepetés hatdsa erdteljesebben érvényesiilt azon bejelentések
esetében, amelyeket nem el6zott meg hosszas politikai parbeszéd (Dangol [2008],
Giintner [2014], Nygaard-Sorensen [2024], Zhang és szerzbtdrsai [2024] alapjan).

2. HIPOTEZIS: A bejelentések a haboru elérehaladtaval csak az Urals arara voltak
jelentésebb hatassal (Boubaker és szerzétdrsai [2022], Deng és szerzdtdrsai [2022]
alapjan).

3. HIPOTEZIS: A bejelentések nem jartak rovid tavon jelentds arfelhajto hatassal
(Johnson és szerzétarsai [2023], Turner-Sappington [2024] alapjan).

Eseményelemzés-tervezés

Az eseményelemzés soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vizsgalt perio-
dusban vagy momentumban az adott esemény hatasara megfigyelhet6-e abnormalis
hozam a varakozdsokhoz képest, azaz az eseményvizsgalat modszere a hatékony piac
hipotézisének feltételezése. Szamos tanulmdany bemutatta az eseményelemzés megter-
vezésének (event study design) 1épéseit és metodologiajat, valamint alkalmazasat. Ezek
koziil a kiemelend6 Henderson [1990], MacKinlay [1997], Binder [1998], Seiler [2005],
Kothari-Warner [2007], valamint Corrado [2010] atfogo elemzési korképet nydjta-
nak a procedira menetét illetden. Tanulmanyunkban legf6képpen MacKinlay [1997]
modszertani eljarasat kovetjiik, azonban egyes lépéseket Henderson [1990] alapjan
vesziink sorra. Ezek szerint mutatjuk be az eseményelemzési eljarasunk menetét,
illetve a kutatds szempontjabol legfontosabb mddszertani részleteket.

Az elemzésben két szakaszt vizsgalunk: becslési ablaknak (estimation period) nevez-
ziik a normalis hozam meghatérozasara kijelolt idészakot, valamint eseményablaknak
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(event window) nevezziik az abnormalis hozam kiszamitasara megadott idészakot.
Az eseményablak és a szamolasi ablak hosszanak kijelolése tobbnyire széles mozgas-
térrel megtehetd, de jelen esetben a korabbi kutatasok tapasztalataira alapoztunk.
A hivatkozott szerzok szerint altalanos meghatarozas lehet az adott esemény el6tti
szaz napot szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat és a ra kovetkez6 két
napot eseményablaknak nevezni. Ebben az esetben az esemény el6tti szaz napbdl
(becslési ablak) hatarozhaté meg a varhat6 hozam, és az igy meghatarozott varhat6
hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény alatti és a rd kovetkez6 két napban
(eseményablak) a hozamok abnormalisak voltak-e. Az abnormalis hozamot a vart
hozam és az effektiv hozam kiilonbsége jelenti. A kiilonb6z6 események hatasanak
vizsgalatakor a napi hozamok mellett dontottiink.

Az eseményelemzés-tervezés alapjan el¢szor tehat meg kell hataroznunk az ese-
ményablak hosszat: azt az idészakot, amelyen az olajarfolyamok valtozasat vizsgal-
juk. A vizsgalt piacok hatékonysagara és a hirek relevancidjara alapozva az 6tnapos
eseményablak megfelelé idotartam lehet esetiinkben, mivel a bejelentések hatasa
révid — de egy napnal tobb - idén beliil megjelenik a hozamokban. A kovetkezd 1épés
az ugynevezett megfigyelési vagy mas néven becslési periddus kijelolése, amelyen
keresztiil meghatdrozzuk a varhaté hozam értékét. A becslési ablak hosszanak meg-
valasztasakor két ellentétes probléma meriil fel: minél hosszabb a szamolasi ablak,
annal tobb ,,idejét mult” adat befolyasolja a varhaté hozam meghatarozasat, masrész-
r6l viszont, minél rovidebb a becslési ablak, annal kevésbé lesz pontos a paraméte-
rek becslése (Henderson [1990], MacKinlay [1997]). Ugyan szamos érv felsorakoztat-
haté a hosszu becslési periddus ellen, mivel a vizsgalt iddszak (2020-2022) 6nmaga-
ban mind geopolitikai, mind piaci szempontbdl igencsak eseménydusnak mondhatd
- lasd a koronavirus-jarvanyt és a vele jaré gazdasagi leallast, igy csak kelléen hosz-
szu id6 szolgalna a legoptimalisabb mintavétellel a normalhozam meghatarozasa-
hoz. Ehhez nyujt atmutatast Corrado [2010], amely tanulmany a MacKinlay [1997]
altal hasznalt 120 napos becslési idészaknal jelentsen hosszabb idészakot javasolt
a regresszios egylitthatok kiszamitasara — vagy emlithet6 a Rdcz—-Huszdr [2019] altal
hasznalt, 500 kereskedési napot felolelé becslési iddszak.

Ennek fényében a becslési periddust 2021. janudr 1. és 2021. december 31. kozott hata-
roztuk meg. Tehat az eseményelemzés keretében sziikséges a becslési és a megfigyelési
eseményablak egymadstdl valé megkiilonboztetése. A megfigyelési idészak elkiiloniil
az adott eseménytdl, aminek a hatasat vizsgalni szeretnénk. A cél annak megallapi-
tasa, hogy jelentkezett-e abnormalis hozam az eseményt kovetden, azaz a varakoza-
sokhoz képest a tényleges hozamok szignifikansan eltértek-e az esemény hatasara.

Adatok

A kovetkezOkben a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetjik. A kutatashoz
adatbazist allitottunk 6ssze, amely tartalmazza a harom kdolajtipus —a WTT (WTI
Spot), az Urals (Crude Oil Urals Europe Commodity Spot) és Brent (Brent Spot) —
napi zaroéarait a vizsgalt iddszakra vetitve. Az egyes kdolajtipusok piaci hozamanak
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szarmaztatasahoz az elsédleges t6zsdéjiik részvényindexe helyett a Standard &
Poor’s 500 index és a Dow Jones Industrial Average (DJIA) hozamat hasznaltuk fel
benchmark indexnek, ugyanarra az idészakra napi hozammal szamolva, kovetve
a nemzetkozi szakirodalomban hasznaltakat a robusztussaggal kapcsolatosan
(Demirer-Kutan [2010], Schaeffer és szerzdtdrsai [2012], Oberndorfer és szerzotdr-
sai [2013], Ji-Guo [2015]). Itt fontos megjegyezni, hogy mivel az Urals gazdasagilag
»~messzebb” helyezkedik el a benchmarkként hasznalt indexektdl, mint a masik két
portfolio, igy ez akar torzulasokhoz is vezethet az abnormalis hozamok vizsgalata
soran. A nem kereskedési napokat és azokat a napokat, amikor a kéolaj egy-egy
tipusara nincs kotés, kizartuk.

Az adatokon (mind az arfolyamértékeken, mind azutan a hozamokon, azaz a deri-
valt értékeken) elvégeztiik a kiegészitett Dickey-Fuller-féle (ADF-) egységgyoktesztet.
Az ADF-teszt H hipotézise az, hogy az idésor integralt, azaz nem stacioner. Az elsé
tesztet magara az arfolyamra végeztiik el. Ettdl egyébként azt varjuk, hogy nem sta-
cioner, és a p-értékek szerint valoban nem az, egyik esetben sem. A masodik tesztet
mar a hozamokra végeztiik el. A hozamok idésoratol mar azt varjuk, hogy stacioner,
és a p-értékek szerint valdban az, minden esetben. Az egységgyokteszt eredményeit
az 1. ésa 2. tdbldzat tartalmazza. Igy elvégezhetd az elemzés.

1. tabldzat
Az ADF-egységgyokteszt eredményei az olajarfolyamok esetén

Dickey-Fuller-teszt Késleltetés p-érték
Brent -1,9512 10 0,5990
WTI -1,7852 10 0,6693
Urals -2,1896 10 0,4980

Forrds: sajat szamitasok.

2. tablazat
Az ADF-egységgyokteszt eredményei a hozamok esetén

Dickey-Fuller-teszt Késleltetés p-érték
Brent -10,153 10 0,01
WTI -12,511 10 0,01
Urals -9,4421 10 0,01

Forrds: sajat szamitas.

A becslési periodusban, 2021. januar 1. és 2021. december 31. kozott 247 kereskedési
napot regisztréltunk. Ot esemény hatdsat vizsgéltuk. A szakirodalomhoz hasonléan
tobb eseményablakkal kalkulaltunk, amelyek valtozdan az eseménynap el6tti és/
vagy utani napokat is lefedik (ldsd Nguyen és szerzétdrsai [2023] és Bash-Al-Awadhi
[2023]). Minden esemény esetén ot kiilonb6z6 eseményablakkal szamoltunk: [0; 0],
[-2; 2], [0 2], [0; 5], [1; 5], és egy ablakkal az esemény el6tti idészakra vonatkozoan
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[-5; 1], hogy észrevegyiik az esetleges mas kozeli id6pontban 1évé események eset-
leges mellékhatasait. Az adatokat a Refinitiv Eikon (Thomson Reuters Eikon) adat-
szolgaltatd bocsatotta rendelkezésre. Az elemzéshez Microsoft Excelt hasznaltunk.

Az elemzés lépései

Tanulmanyunkban az elvart hozam becsléséhez a statisztikai modellek csoportjaba
tartozo piaci modellt alkalmazzuk (MacKinlay [1997] (6. 0.), Binder [1998], Hadi és
szerz6tdrsai [2020]). El8szor a napi hozamokat (R, ) szdmoltuk ki a teljes hozaminde-
xek (total return index, TRI) természetes logaritmusanak felhasznaldsaval az olajport-
foliok (i) esetében [(1) egyenlet]. Mdsodszor, a piaci hozam (R, ) szdmitdsa, amelyet az
elvart hozam benchmarkjaként hasznaltunk, hasonléan tortént az S&P 500 és a DJIA
teljes hozamindex alapjan [(2) egyenlet]. Az adott i-edik portféliora (legyen az Brent
vagy WTI) az olajpiac elvért hozamét (ER, ) a t-edik id6pontban regresszids becsléssel
szamoltuk ki — egy becslési ablakot hatdroztunk meg a piaci modell felallitasaval [(3)
egyenlet]. Ezutan az adott i-edik portfolio tényleges t-edik napi hozamabol kivontuk
az adott i-edik portfoliora a t-edik napra korabban a (3) egyenlet alapjan becsiilt elvart
hozamot. Ez adta az adott i-edik portfoli6 t-edik napjara vonatkozo6 abnormalis hoza-
mot (Binder [1998]). Ezt mindhdrom olajportfoli6 esetében naponta elvégeztiik, igy kap-
tuk meg az abnormalis hozamokat, és ezzel teszteltiik az 1. HIPOTEZIST is.

TRIM
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A hipotéziseinkre vonatkoz¢ statisztikai tesztek elvégzéséhez kezdetben az autoreg-
ressziv (AR) t-probat hasznaltuk. El6szor Osszesitettiik az egyes napokra vonatko-
z6an kiszamitott négyzetes abnormalis hozamokat az értékelési idészakban (T, — T))
portfolidszinten, majd ezt az dsszeget elosztottuk az értékelési idészak szabadsag-
fokainak szamadval (M, — 2), hogy megkapjuk az adott napra vonatkozd abnormalis
hozam varianciajat a teszteléshez [(5) egyenlet] (Binder [1998]). Ezt kovetden elvé-
geztiik az AR t-préobat [(6) egyenlet] az eseménynapra [0], az adott napra vonatkozd
abnormalis hozamot (Brent-, WTT-, Urals-portfoli6 esetében) elosztva az adott nap
abnormalis hozamanak szoérasaval. Az igy kapott értéket hasznaltuk annak megha-
tarozasara, hogy a hozamok szignifikansak-e, illetve milyen mértékben. Ezzel pro-
baval a 2. HIPOTEZIST teszteltiik.
5
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b = (6)
AR,
Az egynaposndl hosszabb eseményablakok esetében portfolionként kiszamoltuk
akumulalt abnormalis hozamokat (cumulative abnormal returns, CAR) az eseményid6-
szak T-adik napjai abnormalis hozamainak dsszeaddsaval a T, és T, idépontokra (ahol
T, és T, az eseményablak kezdete és vége) az adott portfolié esetében [(7) egyenlet]. Az
eseményablak egészére vonatkozo szignifikanciatesztekhez a CAR t-prébat hasznaltuk.
A (8) egyenlet alapjan kiszamoltuk az adott portfolié 7-adik napi kumulalt abnorma-
lis hozamaihoz kapcsolddé varianciat is az adott eseményablakban, a napi abnormalis
hozam variancidjanak felhasznalasaval, amelyet az (5) egyenlet segitségével szamoltunk
ki, ahol L,az adott eseményablak napjainak szamit jelenti. Ezutan vettitk a kumulalt
abnormalis hozamok variancidjanak gyokeét, vagyis a szorast, és elosztottuk az adott
portfélié kumulélt abnormalis hozamaival, hogy megkapjuk a CAR t-préba értékét.
Ezzel meghatarozhattuk, hogy portféliészinten a kumulélt abnormalis hozamok nor-
mal eloszlast kovetnek-e a tobbnapos eseményablakokban - nulla varhato értékkel
[(9) egyenlet] (MacKinlay [1997]). Ezzel a teszttel a 3. HIPOTEZIST probaltuk igazolni.

L
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=T,
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Vizsgadlt események

Elséként érdemes megbizonyosodni arrdl, hogy ténylegesen volt-e hatasa a kiemelt
bejelentéseknek a kdolajtipusok arfolyamaira, és csak utdna kell a hatast a megfe-
lel6 kontextusba helyezni. Az eseményelemzés kovetkez6 1épése az adott esemény
meghatarozasa, valamint azon tényezdék azonositasa, amelyek az esemény beko-
vetkeztéhez vezettek.

A 2014 6ta tartd orosz hibrid hadviselés Kelet-Ukrajnaban 2022. februar 24-én atcsa-
pott konvencionalis habortba (Kemény [2022]). Ebben az esetben — a koronavirus-jarvany
kitorését kovetd termeléskoordinacios ,,zlirzavarral” szemben - az olajpiac csakhamar
atitatodott a felek geopolitikai torekvéseivel, az olaj ismét fegyverként jelent meg a gazda-
sdgi hadviselés frontjan. Az Egyesiilt Allamok vezette nyugati szovetségi rendszer az olaj-
bevételek csokkentésével igyekszik az orosz hatorszag gazdasagi labat kiragni, mikozben
yjrastrukturdlja sajat piacait is. A kévetkezOkben az olajpiacot érint6, az eseményelem-
zés targyat ado legnagyobb szankciok bejelentésének hatasat és az azok mogotti politikai
szandék sikerességét vizsgaljuk. A haboru kitorését kovetGen négy, az olajpiacot érintd
bejelentést azonositottunk: az Egyesiilt Allamok orosz olajembargéjanak bejelentése
(2022. marcius 8.), az Eurépai Unio 6. szankcids csomagjanak bejelentése (2022. majus
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31.), a G7-orszagok orosz olajra vonatkozo arsapkajanak bejelentése (2022. szeptember 2.)
és az Eurdpai Uni6 8. szankcids csomagjanak bejelentése (2022. oktdber 5.).

Az EGYESULT ALLAMOK OLAJEMBARGO-BEJELENTESE o Az Egyesiilt Allamokban
a haboru kitorését kovetd napokban egyre hangosabba valtak az embargé koriili par-
beszédek (Gardner [2022]). Marcius 3-an kétparti szenatorok kozosen benyujtottak az
oroszorszagi olaj- és gazimport betiltdsara vonatkozd torvényjavaslatot, amelyet a sze-
natus 100:0, mig a képvisel6haz 413:9 aranyban szavazott meg (Wilkie [2022]). A tor-
vénytervezetet a kongresszus elsopré tobbséggel marcius 7-én (hétfé) engedte tovabb, de
csak marcius 8-an irta ald és jelentette be Joe Biden amerikai elnok — ezzel teljes embar-
g6t rendelt el az orosz olajra —, bévitve ezzel a 2014-ben bevezetett szankciok korét.

Az EU 6. SZANKCIOS CSOMAGJANAK AZ ELFOGADASA o A hdboruKkitoréséig az Euro-
pai Uni6 6t szankcidcsomagot jelentett be, melyek koziil az 5. csomag (aprilis 8.) mar
tartalmazott szénhidrogénre (szénre) vonatkozé importtilalmat.” Kovetkezé 1épésként
Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elnéke mar majus elején javaslatot tett a 6.
szankcidcsomag legfontosabb elemeként az oroszolaj-embargora. A javaslat azonnal
nemzetkozi polémiava dagadt: a magyar kormany energiabiztonsagi okokra hivatkozva,
vétojogaval élve hetekig akasztotta a targyaldsok sikerességét, mig Szlovakia mentessé-
get kért az intézkedés alol (Boffey [2022], Lee [2022]). A szankcids kérdéskort az Euro-
pai Tanacs méjus 30-31-i, rendkiviili tilésén vitattak meg (Follain-Valero [2022]). Figye-
lembe véve a tagallamok eltéré energiaszerkezetét, feltételeit és kortiilményeit, a kétnapos
csucs els6 napjan az intenziv targyalasok a megallapodas kilatastalansagat lattattak iga-
zolni, azonban az unids vezeték a masodik napon megéllapodtak. Junius 3-an az Eurdpai
Unié Tandcsa hivatalosan elfogadta a 6. szankcidcsomagot, mely megtiltja 2022. decem-
ber 5-t6l a nyersolaj és egyes kéolajtermékek behozatalat Oroszorszagbol az EU-ba, de
atmenetileg lehetdséget biztosit a csGvezetéken érkezd kéolaj esetében azoknak az unids
tagallamoknak, amelyek foldrajzi helyzetiik miatt nem rendelkeznek mas lehet6ségekkel.

A G7-ARSAPKA ELFOGADASA A hosszu vitakkal jaré 6. szankciécsomag elfogadasa
utdn a juniusi G7-cstcs (junius 26-28.) zarényilatkozataban mar megfogalmazddott
az orosz olajimport arplafonnal valé szankcionaldsa, de a gyakorlati kivitelezésre nem
tértek ki (Dalton [2022]). Szeptember 2-an a G7-orszagok pénziigyminiszterei megal-
lapodtak, hogy véglegesitik és végrehajtjak az orosz olajexportra vonatkozé arkorlato-
zasi mechanizmust (G7 Germany [2022]). Az arplafon meghatarozésara azonban még
nem kertilt sor. Az orosz miniszterelnok-helyettes, Alekszandr Novak ,teljes abszur-
dumnak” titulalta a G7-orszagok altal elfogadott javaslatot, és kijelentette, hogy ,,nem
fogunk nem piaci feltételekkel dolgozni”, ami az export leallitasat jelentené az arsap-
kat alkalmazo orszagok esetén (Rappeport-Tankersley [2022]).

Az EU 8. SZANKCIOS CSOMAGJANAK AZ ELFOGADASA o 2022 augusztusaban Olaf
Scholz német kancellar mar nyilvanosan emlegetett ujabb szankcidkat, amelyek

* Az 6todik szankcidcsomagrol: EC [2022].



30 | KOKENY LASZLO-KELEMEN HUNOR

konnyitenek a németek dllampolgarok energiakiadasain (More-Carrel [2022]), de
egzaktabb politikai artikulacioval Ursula von der Leyen élt el6szor: szeptember 28-an
minden kétséget eloszlatva kijelentette az orosz olajra vonatkozé arsapka bevezeté-
sét és a sziikséges jogi alapok megteremtését (Rankin [2022]). Varakozasok szerint
ennek megvitatasara a kovetkezo, oktober 6-7. k6zott megrendezett Eurdpai Politikai
Egytittmtkodés (European Political Community, EPC) pragai csicsértekezletén kertil-
hetett sor (Bloomberg [2022a]). Azonban mar a pragai csucsot megel6z6en, oktober
5-én hajnalban megsziiletett a dontés (Politico [2022]). Az elfogadott 8. szankcids cso-
mag értelmében az EU tilalma az orosz nyersolaj és finomitott kdolajtermékek import-
jara teljes mértékben fennmarad, de arsapkat hataroztak meg azokra az Oroszorszag-
bélinduld olajszallitmanyokra, amelyeket unios vagy G7-orszaghoz tartozo szallitma-
nyoz6 vallalat juttat el egy harmadik orszagba. Az arsapka az embargoval egyidejtileg
december 5-én Iépett hatdlyba, de az arszint mértékét ekkor még nem hataroztak meg.

Eredmények
Abnormalis hozamok vizsgdlata

A vizsgalt események a 2022. marcius 8. és 2022. oktober 5. kozotti idészakban zaj-
lottak. A becslés alapjat ad6 idészak pedig a 2021. januar 1. és 2021. december 31.
kozotti id6szak volt. El6sz6r megvizsgaltuk az abnormalis hozamokat a valasztott
események idépontjaban - lasd Fiiggelék F1. és F2. tabldzata. Ekkor az eseménynapi
és az esemény el6tti és utdni két-két nap abnormalis hozamait elemeztiik. Ezt kove-
téen megvizsgaltuk a kumulalt abnormalis hozamokat is az események napjai koriil,
hatféle osztaskozt alapul véve - lasd a Fiiggelék F3. és F4. tabldzata. Ennek koszon-
het6en meg tudtuk vizsgalni, hogy az esemény bekovetkezte hogyan jelentett abnor-
malis eltérést a korabbi id6szakhoz képest [példaul a -2-edik naptdl a +2-edik napig
tartd idészak (-2; 2) vizsgalataval], illetve miképpen épiilt be vagy jelent meg késébb
az eseményhez képest (0; 1, 0; 2, 0; 5) vagy az esemény masnapjatol szamitva (1; 5).
Tovabba megjelenitettiik az esemény konkrét napjat is (0; 0). A 0. nap a mindenkori
esemény napja volt.

A piaci reakciok elemzése

A koronavirus-jarvany éveibdl 2022-re atorokolt piaci viszonyokat a haboru teljesen
feliilirta: a geopolitikai tényezok felértékel6dtek, aminek koszonhetden az arfolyamok
rendkiviil volatilis magatartast tanusitottak. Az Eurépai Uni6é marcius 2-i bejelen-
tése értelmében hét orosz bankot kizartak a SWIFT globalis tranzakcids rendszerbdl,
mikozben a Sberbank és a Gazprombank tovabbra is hozzaférhetett a rendszerhez,
ezzel kifejezve az energiaiigyletek folytatasanak tdmogatasi szandékat (EU Tandcsa
[2022]). Ugyanakkor a piaci szerepl6k szamara tovabbra is jelentés adminisztrativ és
operativ korlatok allnak fenn, ideértve a tranzakcidkban hasznalhatd valutdk korét, az
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egyéb szankciokkal érintett orosz pénzintézetek listajat, valamint a tengeri szallitma-
nyok biztositdsaval és logisztikai szervezésével kapcsolatos kihivasokat. Ennek kovet-
kezményeként szamos piaci szereplé 6nkéntes korlatozasokat (6nszankciokat) veze-
tett be, példaul az orosz olajkereskedelem elkeriilésére, hogy mérsékeljék a reputacios
kockazatot: a Shell marcius 8-an bejelentette, hogy fokozatosan felfiiggeszti az orosz
szénhidrogének forgalmazasat — beleértve a nyersolajat, kGolajtermékeket, foldgazt és
cseppfolydsitott foldgazt (LNG), és azonnalilépésként leallitja az orosz nyersolaj azon-
nali vasarlasait. Emellett bezdrja oroszorszagi toltéallomasait, repiilési izemanyaggal
kapcsolatos és kendanyag-tizemeltetéseit (Shell [2022]).

A piaci dinamika az extrém volatilitds szintjére emelkedett, amelyet a rendkiviil
hektikus armozgasok jellemeznek: az olajarak napi tobb alkalommal akar hordén-
ként 10 dollarral is valtozhatnak mindkét iranyba. Ez a volatilitds ellehetetlenitette
az éjszakai poziciok vallaldsat, és a nagyobb piaci kozvetiték piacrol valé fokozatos
kivonulasdhoz vezetett. A magas fedezeti kovetelmények és a jelentds arfolyam-inga-
dozéasok altal okozott tékekotés lényegében akadalyozta a piaci hatékonysag helyreal-
litasat. Ezzel parhuzamosan a backwardation (a hataridGs arak meredek esése) tovabb
csokkentette a piaci likviditast, bonyolitva a hosszu tavu arbitrazsfolyamatokat mind
a nyersolaj, mind a kapcsolodo termékek piacan. A kiillonb6z6 eurdpai és amerikai
politikai vezetSk egyontetiien lebegtették, hogy az orosz szénhidrogénekre vonatkozd
szankciok kapcsan ,,minden lehetdség az asztalon van”, ami egyértelmtien hozzaja-
rult a piaci hangulat tulftitottségéhez.

Az EGYESULT ALLAMOK OLAJEMBARGOJA o Az orosz olajra vonatkozé embargd
torvénytervezetét 2022. marcius 7-én engedte tovabb az amerikai kongresszus, ame-
lyet mar masnap, marcius 8-an aldirt Joe Biden amerikai elnok. A kis idékiilonbség-
bél fakado reakeioidé is jol letiikrozédik az abnormalis hozamokat vizsgalva mind az
S&P 500-, mind a DJIA-benchmarkok esetén. A tervezet megszavazasakor, marcius 7-én
(hétfén) kiugréan magas volt a piaci aktivitds mind a harom vizsgalt termékre nézve,
és tovabb emelkedtek az arak, ami valdszinusithetéen a piaci szerepl6k varakozasaira és
az embargo bejelentésének el6zetes varakozasaira vezethetd vissza. A piac tehat részben
mar elére bedrazta az embarg6 hatasait. Az embargohoz kapcsolddo kezdeti arfelhajtd
varakozasok tulreagalashoz vezettek a piacokon, és negativ iranyba lenditették mind
a harom portfoliot. Az AR t-teszten lathatd, hogy a bejelentést megel6z6 és a kovetkezd
két napon az orosz Urals portfolio esetében magasabb értékek jelentkeztek.

Az 1. abrdan a kumulalt abnormalis hozamokat vizsgalva lathatd, hogy az esemény
hosszabb tavon is jelentds hatast gyakorolt, és egészen marcius kozepéig (T,,) merede-
ken negativ iranyba terelte az drfolyamokat. Az is elképzelhet6 azonban, hogy a piac
korrigalt, és a marcius 9-én latott eladasi hullam mogott az OPEC+ termelési kvotai
koriil kialakult hirek allnak. Az OPEC+ marcius 3-an megallapodott, hogy a novem-
beri napi 2,2 millié hord6 6nkéntes olajtermelés-csokkentést meghosszabbitjak
a masodik negyedévre is. Oroszorszag bejelentette, hogy tovabbi 471 ezer hordd/nap
mértékben csokkenti az olajtermelést és az exportot a masodik negyedévben - a beje-
lentés szamos piaci elemz6t varatlanul ért (Dahan-Lawler [2024]). Ennek ellenére mér-
cius 9-én Yousef Al Otaiba, az Egyesiilt Arab Emirségek washingtoni nagykovete agy
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nyilatkozott, hogy az orszag novelni szeretné az olajtermelést, és erre fogja batoritani
az OPEC tagjait is (Goldman-Anderson [2022]). Az Egyesiilt Arab Emirségek energia-
igyi minisztere néhany 6ran beliil visszavonta a nagykovet megjegyzéseit, kijelentve,
hogy ,,az Egyesiilt Arab Emirségek elkotelezett az OPEC+ jelenlegi megallapodasa és
a fokozatos termelésnovekedés mellett”. Ugyanakkor a nagykoveti és a kétértelm kiil-
tigyminisztériumi megjegyzés d6nmagaban nem indokolta az eladasi hullam nagysa-
gat, de mindenképpen lefele rantotta az arfolyamokat (Singh [2022]).

1. dbra
Kumulélt abnormélis hozamok (CAR) az Egyesiilt Allamok orosz olajra vonatkozé
embargodjanak elfogaddsa és bejelentése idészakaban (-20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormalis hozamok kumulalt értékei az Egyesiilt Allamok orosz olajra vo-
natkozé embargéjanak bejelentése esetén az esemény napjatol (T,) szamitott —20. naptdl
a +20. napig. Az abnormadlis hozamot a piaci modell alapjan szamitottuk ki, ami a normal
hozam mértékét adja. T, az esemény napja.

Forrds: sajat készités.

Az orosz nyersolaj vilagpiaci helyzetének csorbitasaval parhuzamosan a Biden-
adminisztrdcié szamdra az irani atomalku (Joint Comprehensive Plan of Action,
JCPOA) lehetséges felélesztése heteken beliil magasabb prioritast kapott. A nuklea-
ris proliferacié megakadélyozasara hozott szankciok elengedésével Iran képes volna
betolteni a nemzetkdzi piacon az orosz olaj altal hagyott tirt, de az akkor el6rehaladni
latszé targyaldsokat az orosz fél tudatosan akasztotta (Erlanger [2022]).> A JCPOA

* Oroszorszag kiiliigyminisztere, Szergej Lavrov mércius 8-an {rasos garanciat kért, hogy ,,az Egye-
siilt Allamok altal bevezetett szankciék semmilyen médon nem akadélyozzdk a szabad, teljes kort
kereskedelmi, gazdasagi és befektetési egytittmtikodési, valamint katonai-technikai egytittmikodési
jogunkat Irannal” (Erlanger [2022]).
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koriil kialakult sikertelen parbeszéd — az irdsos garanciat kovetden is — az orosz érdek-
nek megfelel6en egyrészt arfelhajté hatdssal jart, masrészt a globalis orosz energia-
fiiggdség/ellatasbiztonsag valtozatlan maradt.

A 6. SZANKCIOS CSOMAG ELFOGADASA « Osszehasonlitva az Egyesiilt Allamok-
kal, az EU embargos bejelentése nem jart olyan jelent6s hatassal, azonban a reakcid
érzékelhetd volt. Ennek hatterében féleg az intézkedésrdl folyd targyalasok hosszat
és az intézkedés hatalyba 1épésének jelentGsebb iddbeli eltolodasat lehet azonositani.
Az 5. és a 6. szankcidcsomag kozotti kozel két honap latvanyos politikai vitakkal telt
(lasd példaul a magyar véto kérdése). Mindezt alatamasztja az AR t-teszt altal kapott
eredmény is: csak az EU-csucsvezet6i talalkozo masodik napjan (majus 31.) tapasz-
talhattunk magas abnormalis eltérést az Urals és a Brent esetében (lasd Fiiggelék FI.
és F2. tabldzat). A 2. dbra is meger®6siti a tdblazatokban megfigyelhetd eltérést, misze-
rint a WTI-re az esemény kijelenthetéen egyaltalan nem volt hatassal.

2. dbra
Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) az Eurdpai Unid orosz olajra vonatkozé
embargojanak elfogadasa id6szakaban (-20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormalis hozamok kumulalt értékei az Eurdpai Unié orosz olajra vonatko-
z6 embargéjanak bejelentése esetén az esemény napjatdl (T,) szamitott —20.-tél +20. napig.
Az abnormalis hozamot a piaci modell alapjan szamitottuk ki, ami a normal hozam mérté-
két adja. T, az esemény napija.

Forrds: sajat készités.

A 6. szankcids csomag elfogadasanak hivatalos bejelentését megel6zGen, junius
2-an az OPEC+ tagorszagok juliustdl napi 648 ezer hordé termelésnévelésrdl alla-
podtak meg. A termelésnoveléssel ellentétben a szankcidk elfogadasa nagyobb
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meglepetést okozott, amit a kumulalt abnormalis hozamok vizsgalatanak eredmé-
nyei is alatdmasztanak.

A G7-ARSAPKA ELFOGADASA o Az orosz olajra vonatkozo arsapka alkalmazasa mar
a haboru kitorése ota foglalkoztatta a nyugati politikai vezetést, ugyanis a globalis
ellatasi lancokban az embargdhoz képest gyengébb mértékii zavar keletkezett. Az
Eurdpai Unié 6. szankciés csomagjahoz hasonléan az arsapkara vonatkozd szandék
mar a szeptember 2-i bejelentés el6tt is ismert volt a piac szamara (lasd a janius
végi G7-csucsot). A hozamokat vizsgalva lathatjuk, hogy egységesen csak az ese-

ményt megel6z6 napon és szeptember 7-én jelentkeztek abnormalis hozamok, ame-
lyek mogott csak részben azonosithato6 a vizsgalt esemény (3. dbra).

3. dbra
Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a G7-orszagok orosz olajra kivetendd arsapkaja
bejelentésének id6szakaban (-20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormalis hozamok kumulalt értékei a G7-orszagok orosz olajra kivetendd
arsapkdja bejelentésének esetén az esemény napjatdl (T,) szamitott —20.-tdl +20. napig. Az
abnormdlis hozamot a piaci modell alapjan szamitottuk ki, ami a normdl hozam mértékét
adja. T, az esemény napja.

Forrds: sajat készités.

Egyrészt a dontés meghozatalabol és jelentdségébdl fakadd meglepetésszertiség élét
elvehette az arszint meghatarozasanak hidnya, masrészt a bejelentés idészakaban az
irani atomalkurdl foly6 parbeszéd ismét nagyobb jelentéséget nyert. Augusztus 23-an
az Egyesiilt Allamok kiiligyminisztériuménak sz6vivéje optimizmussal nyilatkozott
az irani atomalku kilatasairol: ,,A megallapodas most kozelebb van, mint két héttel

1o

ezel6tt, de az ezen folyamatban 1évé targyalasok eredménye még mindig bizonytalan,
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mert még vannak eltérések” - mondta Ned Price egy kiiliigyminisztériumi tdjékozta-
ton (Hansler [2022]). Szeptember 1-jén a francia allamf6, Emmanuel Macron ugy nyi-
latkozott, hogy ,,Remélem, hogy az elkévetkezé néhany napban a JCPOA-targyalasok
lezarulnak.” (Reuters [2022a]) Szeptember 2-an az irani kiiliigyminisztérium szovivéje
altal konstruktivnak nevezett javaslat kapcsan az Egyesiilt Allamok szévivédje, Patel
visszautasitotta a konstruktiv megnevezést (Bloomberg [2022b]). A megakadt JCPOA-
targyalasokon tul a piaci varakozasokba egy jelentdsebb OPEC+ termeléscsokkentd
bejelentés is beépiilt, amelyre szeptember 5-én keriilt sor. Osszességében e bejelen-
tésnél hasonld jelenség jatszédhatott le, mint az Egyesiilt Allamok olajembargéjanal,
azaz a piac el6re bearazta az arsapka elfogadasat is, majd visszakorrigalta magat lefelé.

A 8.5ZANKCIOS CSOMAG ELFOGADASA o A 8. szankcids csomagot megel6z6 parbe-
széd mar hetekkel az elfogadas el6tti idészakra visszanyulik, igy az esemény meg-
lepetésszertisége a G7-arsapka bejelentéséhez hasonloan csekély volt. Az elfogadott
szankcios csomag azonban most sem tartalmazott az orosz olajat illetéen egzakt
arszintet, igy tartalmaban véve sem bizonyult jelentésnek. A tesztek elvégzésével
lathatd, hogy az eseményt kovetd masodik napon (T,), oktdber 7-én jelentkezett
hevesebb piaci aktivitas.

4. dbra
Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) az EU 8. szankcids csomagjanak bejelentése
idészakaban (-20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormalis hozamok kumulalt értékei az Eurdpai Unid 8. szankcids csomag-
ja bejelentésének esetén az esemény napjatdl (T;) szamitott —20.-tdl +20. napig. Az abnor-
malis hozamot a piaci modell alapjan szamitottuk ki, ami a normal hozam mértékét adja. T,
az esemény napja.

Forrds: sajat készités.
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A jelentkezd magas abnormalis hozamok mogétt valdjaban a szintén oktober 5-én iilé-
sez6 OPEC+ termeléscsokkent6 dontésének hatasat lehet azonositani. A kérdés tovabbi
vizsgalatara szakirodalmi betekintéssel kaphatunk valaszt. Riza Demirer és Ali M.
Kutan 1983 és 2008 kozott 63 OPEC-bejelentés hatasat vizsgalta az eme tanulmany
altal is hasznalt eseményelemzés mddszertannal (Demirer-Kutan [2010]). A kutatas
eredménye szerint nem volt jelentds piaci reakcié az OPEC termelésnovelési bejelen-
téseire, fliggetleniil attol, hogy milyen teljesitménymodellt alkalmaztak az elemzés
soran. A termeléscsokkentési bejelentések esetében azonban jelent6s pozitiv hozamo-
kat talaltak a bejelentést kovetd id6szakban. Pescatori-Nazer [2022] eseményelemzése
1989 és 2019 kozotti OPEC-bejelentéseket vizsgalva két fontos megallapitasra jutott:
1. a varatlan, meglepetésszer(i termelési dontések éles olajarvaltozasokat idéznek eld,
tiiggetleniil a meghozott dontés tartalmatdl, mivel maga a dontés meglepetésszert
eleme okozza a jelentds drkorrekciot, tovabba 2. az olajpiaci hozamok volatilitdsa az
OPEC- és OPEC+- talalkozok el6tt és utan magasabb a szokasosnal.

Az OPEC+ iilését megel6z6 hetekben az Egyesiilt Allamok kézponti bankja (Fed)
az er6s0do inflacio lefojtasa érdekében ismét 75 bazisponttal emelte a kamatlabat
(Federal Funds Rate). Az ujabb monetaris politikai szigoritas a dollart tobb mint két
évtizedes csticsra emelte.

Ennek fényében az olajtermel6 orszagok — féleg Oroszorszag — két fronton néz-
tek szembe a Nyugattal: I. a dollarban denominalt olaj irdnti kereslet csokkent, és
2. az olajarak csokkend trendbe alltak. A nyugati nyomasra reflektalva az tilés el6tt
hetekkel megkezdddtek az intenziv targyalasok az oktdber 5-re kittizétt OPEC+-
csucs kimenetelérdl. A zuhand olajarak miatt Szaud-Arabia és Oroszorszag is a ter-
melés csokkentése mellett foglalt allast, igy a termelési kvotak csokkentésének mér-
tékét jelentds piaci varakozas 6vezte. A kezdeti hirekkel, a néhany szazezres meny-
nyiséggel szemben a kartell a termelésének napi 2 millié hordéval valé csokkentése
mellett dontott. Ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy a tervezett kibocsatas
idején a kartell tobb tagorszaga is termelt, igy a tényleges kinalati hatas valdjaban
csekélyebbnek bizonyult.

Mindennek fényében megéllapithato, hogy a tanulmany altal vizsgalt szankcios
csomag elfogadasanak hirértéke nem bizonyult jelentdsnek az OPEC+ dontése mel-
lett. Ugyanis nem tartalmazott konkrét arszintet, valamint tobbhetes, nyilvanos poli-
tikai parbeszéd el6zte meg az tilést, mig az OPEC+ termeléscsokkentd dontése jelen-
tds meglepetést valtott ki.

Osszegzés

A tanulmany arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy az olajpiacot érinté szankcids
bejelentések milyen hatdssal voltak a vizsgalt harom olajportfélié arfolyamara abban
a tekintetben, hogy hatékony volt-e a piac. Ennek fényében a tanulmany célja volt az
orosz-ukran haborut kovet6 id6szakot vizsgalva 6sszefiiggést talalni a bejelentések és
a piac mozgéasa kozott. A tanulmany eseményelemzés (event study) segitségével vizs-
galta a feltett kérdést, amelyhez feltételezi a hatékony piacok elméletének gyakorlati
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megvaldsulasat az olajpiac kiemelt portfélioi esetében, azaz feltételezi, hogy az olaj
ara csak abban az esetben valtozhat, ha 4j informacié meriil fel.

A vizsgalt események nem mindegyikében volt tapasztalhaté szignifikans hatas,
de a koriilményektdl és az olajtipustdl fiiggben ezek mértéke valtozott. Az olajpiac
a 2022-es évben végig kiugréan magas piaci volatilitassal szembesiilt, amely mogott
a gyorsan valtozé geopolitikai viszonyokat, valamint a roml6 gazdasagi allapotok-
bol fakadé piaci bizonytalansagot lehet azonositani. A fokozott bizonytalansagban
tovabbra is az olajar kulcsmozgatoja a kdolaj kinalati és keresleti egyensulya maradt,
a vizsgalt események tartalmat tekintve a globalis kinalatra vagy keresletre kis befo-
lyasu bejelentések leképezddtek a piaci reakciok mértékén. A kutatds ramutatott, hogy
a piaci valtozasok mogott a vizsgalt eseménnyel egy idében torténd geopolitikai és
gazdasagi tényezok alltak, és a vizsgalt események révid tavu hatasa sztkiilt az id6
elérehaladtéval. Mindezt jol példazta az Egyesiilt Allamok orosz olajra vonatkozd
embargodjanak hatdsa is, amely els6dlegesen nem klasszikus negativ fizikai kinalati
sokk formajaban jelentkezett, hanem inkabb piaci bizonytalansagot, befektetdi tul-
reagéldst és kockdzatiprémium-novekedést eredményezett. Az Egyesiilt Allamok
oroszolaj-importja valéban marginalis volt, a teljes importnak csak toredékét tette ki
az amerikai olajpiacon (EIA [2024]), igy az abnormalis hozamok és a piaci volatilitas
inkabb a befektetdi pszicholdgia és a nemzetkozi piaci varakozasok tulreagalasa-
nak tulajdonithat6. Mindezt alatamasztjak Nygaard-Sorensen [2024] és Zhang és
szerzdtdrsai [2024] eredményei is, miszerint a varatlan bejelentések nagyobb hatast
gyakorolnak, mint a hosszadalmas politikai parbeszédet kovetd lépések. Az OPEC-
tilések koriili sajtohirek hatasai 6sszhangban allnak Giintner [2014] eredményeivel is,
ugyanis az olajtermel6k révid tavon gyakorlatilag nem reagalnak a keresleti sokkokra,
mivel az olajkinalat rovid tava rugalmassaga gyakorlatilag nulla, igy a keresleti sok-
kok leginkabb az arakon keresztiil fejtik ki hatasukat, kiilondsen a spekulativ sokkok
ésaz ezekre adott eltérd reakciok esetében. Az orosz arsapka piaci mechanizmusanak
sajatossagabol adoddan ugyan a korabbi bejelentésektdl eltérd piaci reakeio feltételez-
hetd, a politikai bizonytalansagok és a szankciok varatlan aspektusai pedig jelentds
volatilitast okozhatnak az olajpiacon, de a politikai kontextus és az indirekt hatasok
kovetkeztében az arsapka bejelentésének kozvetlen hatdsa a globalis arakra mégis
mérsékeltebb maradt (Johnson és szerzétdarsai [2023], Turner-Sappington [2024]).
A kutatds eredményei alapjan megallapithatd, hogy a hipotézisek igaznak bizonyul-
tak a piaci valtozasok esetében, valamint az események hatasa az id6 elérehaladtaval
valtozott az olajpiacra gyakorolt hatds tekintetében.

Az 1. HIPOTEZIS, amely szerint a meglepetések hatasa er6sebb azoknal a bejelenté-
seknél, amelyeket nem el6z6tt meg hosszadalmas politikai parbeszéd, igaznak bizo-
nyult, és elfogadtuk. Nem volt meglepetésszerti informacios hatds. Ezzel szemben
a 2. HIPOTEZIS, amely azt feltételezi, hogy a bejelentések csak a haboru el6rehaladta-
val gyakoroltak jelentés hatast az Urals-tipust olaj arfolyamara, valtozé eredményt
mutatott, igy nem fogadtuk el. Bar az orosz Urals jelentésen eltért a nyugati portfo-
lidk arszintjétdl, nem minden vizsgalt eseménynél figyelhet6 meg magas abnorma-
lis érték. Az elvégzett statisztikai tesztek elfogadtdk és alatamasztottdk a 3. HIPOTE-
Z1ST, amely szerint a bejelentéseknek nem volt jelentés révid tava arnovelé hatasuk.
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Konkluzié és jovobeli kutatasi lehetdségek

Osszességében megallapithatd, hogy a hipotézisek a piac bizonytalansdga miatt igaz-
nak bizonyultak. A vizsgalt bejelentések a piaci bizonytalansag fényében rovid tavon
sem jartak jelentésebb arfelhajtd hatassal azokban az esetekben, amelyeket hosszabb
nyilvanos parbeszéd el6zott meg — lasd a piaci hatékonysag elmélete. Az események
révid tdvt hatdsénak fokozatos szlikiilését a vizsgélat jol prezentalta: az Egyesiilt Alla-
mok embargos intézkedése mind a harom portfoliot egyarant érintette, a 6. szankcids
csomag elfogadasarol érkezd hirek meglepetésszertisége mar csak az eurdpai Brent- és
az orosz Urals-portfoliokra volt kiugré hatdssal, a G7-arsapka és a 8. szankcids csomag
elfogadasa esetében mar nem allapithaté meg szignifikans 0sszefiiggés. Figyelembe
véve az 4j informacid arfolyamba valo beépiilésének sebességét az olajpiacon, kije-
lenthetd, hogy a vizsgalt bejelentések informdciotartalma mar a bejelentések idejében
beépiilt az arba. Mindezt jol példazta, hogy a hdboru kitorését kovetd iddszakban az
arkiilonbség folyamatosan nétt az Urals- és a masik két portfdlié kozott.

A haboru kitorését kovetden az addig egy drszinten mozgé olajpiaci portfoliok
elvaltak egymadstdl: az orosz Urals jelent6sen leszakadt a nyugati portfoliok arszint-
jérél. A vizsgalt id6szakban a felforgatott kereslet-kinalati viszony eredménye miatt
a WTI és a Brent ara tartésan magasabb maradt — mig az Urals 20-30 dollar kiilonb-
séggel lemaradt. A magasabb olajarak stulyos mikro- és makrogazdasagi kovetkezmé-
nyekkel jartak a gazdasagi hadviselést folytaté hatorszagokban is: a gazdasagi nove-
kedés lelassult, és tovabb er6s6dott az inflacio. Az eldallt helyzet valamelyest parhu-
zamba hozhatd a 2020-ban tapasztalt orosz—szaudi olajarhabortval: a tartésan magas
»hyugati”, illetve alacsony ,keleti” olajarak ellentétes mozgasa gazdasagilag ugyan-
olyan széls6séges helyzetbe hozta a két felet. A szankciés intézkedések, bejelentések
azonnali arfelhajté ereje koriil kialakult polémiat sikeriilt arnyalni. Az abnormalis
hozamok alakulasa latvanyosan prezentalja a megadott hipotézisek megalapozottsa-
gat. A vizsgalt események a haboru kitorési idépontjatol tavolodva egyre kisebb piaci
reakciot eredményeztek, amihez két tényez6 jarult hozza.

Egyrészt érdemes megvizsgalni a bejelentések mogotti szereplk reakcidképes-
ségét. A haboru kitorése utan kozvetleniil érzékeny piaci kérnyezetben az Egyesiilt
Allamok dontéshozatali mechanizmusabol, energiaszerkezetébél és geostratégiai
helyzetébdl adédéan napokon beliil képes volt valaszt adni az agresszidra (Wilkie
[2022]). Ezzel szemben az Eurdpai Unio kiterjedtebb, 27 orszagot magaban foglalo,
érdekegyeztetésen alapuld dontéshozalati mechanizmusa az eltérd energiaszerke-
zetek, valamint geostratégiai érdekek miatt jelentdsen hosszabb parbeszédre szo-
rult. Igy a hetekig tart6 politikai parbeszéd eredményére vonatkozé vérakozasok
beépiiltek az drakba, nem okozva ezzel meglepetésszeri hatast, sét bizonyos esetek-
ben a piac mar elére bearazta a varhaté embargot, majd a bejelentések utani napok-
ban az arcsokkenéssel visszakorrigaltak az indexek, ahogy azt Kiss és szerzétdrsai
[2024] kutatasaban is lathattuk.

Masrészt eluralkodott a befektetdi bizonytalansag a piacon — a Bloomberg kimuta-
tasdban a ,,bizonytalansag” sz6 gyakrabban, kétszer annyiszor jelenik meg a cimek-
ben, mint akar 2013-ban, és tobbszor, mint a koronavirus-jarvany kezdeti idészakaban
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(Reuters [2022b]). A jovobeli arszerkezet 6sszeomlott: jelent6s kiilonbségek alakultak ki
az eltérd lejatu hataridés piacokon, tovabba az opcids piacok is magas volatilitast araz-
tak be. A Reuters szamitdsai szerint a 30 napos implikalt volatilitds a haboru kitérése
utan 70 szazalékra emelkedett, de a 2022 nyaran is még kiugréan magas, 50 szazalék
koriil alakult (Reuters [2022b]). Osszehasonlitasképpen, amikor az olajirak 2013 és 2014
kozott tartdsan 100 dollar koriil mozogtak, az alacsony globalis készletek ellenére az olaj
implikalt volatilitasa torténelmi mélypontra esett, 2014. junius 6-an elérte a 12,7 szaza-
lékos mindenkori mélypontot (Reuters [2022b]). Szaud-Arabia energetikai minisztere,
Abdulaziz bin Szalman herceg megfogalmazasa szerint ,,extrém volatilitas és a likvidi-
tas hidnya miatt a jovobeli piac egyre inkabb elszakad az alapoktol. A papir- és fizikai
piacok egyre inkabb elszakadnak egymastdl.” (Bloomberg [2022c])

A kialakult piaci bizonytalansag mogott a habort mellett szamos geopolitikai és
gazdasagi tényezé megjelent a vizsgalt események idéperiddusaban, ami korlatja is az
elemzésnek. A befektetSk ltal els6k kozott szemmel tartott tényezd az Egyesiilt Alla-
mok olajstratégiai intézkedései, monetaris politikaja és a gazdasagi helyzetérél szamot
ado jelentések. A Fed-kamatemelések, a heti munkaiigyi jelentés és a havi ISM- és PM1I-
adatok, valamint a stratégiai kdolajtartalék (SPR) felhasznalasa egyenként stlyosbit-
haté vagy enyhithetd piaci koriilményeket vetitettek elére. Az Egyesiilt Allamok mel-
lett a legnagyobb olajfogyasztd orszag, Kina gazdasagi allapotardl érkezd jelentések
szoros Osszefliggést mutattak az olajpiac kilatasaival. Az orszagban elhiz6dé korona-
virus-jarvany és az ezzel 6sszefiiggd korlatozasok visszavetették a keresletre vonatkozo
elemzdi el6rejelzéseket. A tanulmanyunkban vizsgalt események szempontjabdl kiilon
meg kell emliteni az irdni nuklearis egyezményrdl foly6 targyalasok hireit, valamint
az OPEC-iilések és a miniszteri kommentarok jelentéségét, amelyek kozvetleniil nem
érintették elemzésiink eredményeit. Az eseményelemzés mddszertana azonban csak
korlatozottan képes figyelembe venni a tézsdei pozicidk (long/short allomanyok) val-
tozasat, pedig ezek gyakran meghatarozo szerepldi az események tulreagalasanak.
Hasonloképpen, ez a mddszer az algoritmikus kereskedés hatasait sem tudja kozvet-
lentil kezelni. A modszer elsésorban rovid tavua hatdsokat vizsgal, igy nem alkalmas
a hosszu tavi makrogazdasagi trendek vagy strukturalis tényez6k elemzésére. Emel-
lett nehéz elkiiloniteni az események hatasat mas, parhuzamosan jelen 1évé exogén
tényezdéktol, ami torzithatja az eredményeket. Munkank célja, hogy magat az eseményt
vizsgalja, de az eredmények ramutatnak, hogy jelen esetben az esemény mar egy-két
nappal eldbb elkezdett megjelenni, igy a piac korrigalt, de ettél még a modszertan
indokolt az események konkrét hatasainak elemzése miatt.

A tovabbdolgozasi lehet6ségeket illetden a vizsgalat kiterjesztése a 2023-as évre
kutatasunk megfelel6 folytatasa lenne: elemezni a hosszabb tavu gazdasagi hataso-
kat minden érintett fél esetében, valamint érdemes volna 6sszehasonlitani a késébbi
bejelentések hatasat a haboru el6tti vagy a kezdeti idészakdahoz képest a hasonld faj-
sulyu bejelentésekkel. Tovabba érdemes lehet vizsgalni mds idépontokra vonatko-
zban mas események azonnali és tovagyurtiz6 hatasait is ezen idészakban: a Fed-
kamatemeléseket vagy a kiemelt politikai szerepl6k meghatarozé nyilatkozatait, ame-
lyekkel kutatdsunk nem szamolt. A jovébeni hasonlé moédszertant elemzéseknél
érdemes lehet mas benchmarkindexeket is vizsgalni, ugyanis mig egyes részvények
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esetében ez a megkozelités alkalmas, az olajpiaci mozgasokkal kapcsolatban felmeriil az
endogenitas lehetdsége, hiszen a tézsdeindex és az olajarak egytitt mozgasat okozhatja
az altalanos gazdasagi konjunktura, mikozben olajkinalati sokkok esetében az olajpi-
aci fejlemények okozhatjak a tézsdeindex mozgasat. A jovébeni kutatasok kitérhetnek
mas nyersanyagok arainak vizsgalatara is, amelyek szintén kozvetve befolyasolhattak az
olajpiaci varakozasokat is. Emellett érdemes lehet a lakossagi 0sszefiiggéseket is meg-
vizsgalni: az energiaszegénység valtozasat, amely tarsadalmi hatds szintén bearaz-
hatja az egyes bejelentéseket az olaj- vagy nyersanyagpiacon (Kokény és szerzétdrsai
[2021b]). A kutatast pedig érdemes lehet negyedéves jelleggel rendszeresen elkésziteni,
vizsgalva az adott id6szak kiemelt eseményeit, és az eredmények birtokaban vissza-
mendlegesen (fel- vagy le-) értékelhetk az ebben a tanulmanyban bemutatott esemé-
nyek relativ hatasai is. Tovabbd, érdemes lehet a mddszertant is ugy fejleszteni, hogy
akdr a napon beliili rovidebb frekvencidkon is megnézni egy-egy esemény azonnali
hatasanak begytriizését, vagy a mddszertan robusztussagat tovabb novelni tovabbi
eseményablakok vizsgalataval vagy tovabbi paraméterek hozzdaddsaval.
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Fuggelék
Fl. tabldzat

A szankciokra vonatkozé AR t-teszt eredménye a kulcsdatumon és ackoriilotte 1év6 napokon
(benchmark: S&P 500)

Portfblio AR t-teszt értékei

Az EGYESULT ALLAMOK EMBARGOJA (2022.03.08.)
2022.03.04. 2022.03.07. 2022.03.08. 2022.03.09. 2022.03.10.

WTI 3,707 2,827 1,96 —7,29%** -1,02
Ural -1,97* 6,32 2,85%% -5,18%* —4,04*
Brent 3,727 3,397 2,21% —8,34*** -0,70

6. SZANKCIOS CSOMAG (2022.05.31.)
2022.05.26. 2022.05.27. 2022.05.31. 2022.06.01. 2022.06.02.

WTI 0,64 -0,76 0,08 0,54 -0,23
Ural 1,28 -0,87 4,007* -1,60 0,35
Brent 0,61 -0,21 1,66 -2,53% -0,25

G7-ARSAKPA (2022.09.02.)
2022.08.31. 2022.09.01. 2022.09.02. 2022.09.06. 2022.09.07.

WTI -0,77 -1,75 0,59 0,15 -3,63**
Ural -1,85 -2,85%* 1,49 -1,68 -3,01**
Brent -1,19 -2.41% 0,78 0,03 -3,55°**

8. SZANKCIOS CSOMAG (2022.10.05.)
2022.10.03. 2022.10.04. 2022.10.05. 2022.10.06. 2022.10.07.

WTI 1,18 0,18 0,72 0,79 3,44
Ural -0,08 1,42 0,44 0,92 2,92
Brent -0,61 0,34 0,91 0,96 3,03**

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 szdzaléknal: 1,97, 1 szazaléknal: 2,6, 0,1 szdza-
1éknal: 3,34.

7 p<0,001, *p < 0,01, *p < 0,05 - a szabadsdgfok 247.

Forrds: sajat szamitdsok.
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F2. tabldzat

A szankcidkra vonatkozo AR t-teszt eredménye a kulcsdatumon és a koriilotte 1évé napokon

(benchmark: DJTA)

Portfolio

AR t-teszt értékei

Az EGYESULT ALLAMOK EMBARGOJA (2022.03.08.)

2022.03.04.  2022.03.07.  2022.03.08.  2022.03.09.  2022.03.10.
WTI 3,81 3,00%* 2,04% —7,627°% -1,06
Ural -2,05* 6,60 2,95%* -5,39%** —4,15°
Brent 3,81 3,57 2,29% -8,67°7* -0,72
6. SZANKCIOS CSOMAG (2022.05.31.)

2022.05.26.  2022.05.27.  2022.05.31.  2022.06.01.  2022.06.02.
WTI 0,61 -0,71 0,20 0,54 -0,18
Ural 1,24 -0,87 4,227 -1,65 0,37
Brent 0,58 -0,14 1,83 -2,64** -0,21
G7-ARSAKPA (2022.09.02.)

2022.08.31.  2022.09.01.  2022.09.02.  2022.09.06.  2022.09.07.
WTI -0,63 -1,97* 0,77 0,31 -3,78***
Ural -1,75 -3,04™* 1,67 -1,60 -3,12%
Brent -1,06 -2,63** 0,95 0,16 -3,68*
8. SZANKCIOS CSOMAG (2022.10.05.)

2022.10.03.  2022.10.04.  2022.10.05.  2022.10.06.  2022.10.07.
WTI 0,81 -0,09 0,74 1,06 3,55
Ural -0,45 1,20 0,45 1,15 3,02%*
Brent -1,02 0,09 0,93 1,21 3,11

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 szazaléknal: 1,97, 1 szazaléknal: 2,6, 0,1 szaza-

1ékn4l: 3,34.

7 p<0,001, 7p < 0,01, *p < 0,05 - a szabadsagfok 247.

Forrds: sajat szamitasok.
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F3. tabldzat

Kumulalt abnormalis hozamok alakuldsa a vizsgalt eseményekhez kapcsoloddan

(benchmark: S&P 500)

KOKENY LASZLO-KELEMEN HUNOR

Ty T, CAR (szazalék) Szoras (szazalék) CAR t-teszt értékei
WTI URAL Brent WTI URAL Brent WTI URAL Brent
Az EGYESULT ALLAMOK EMBARGOJA (2022.03.08.)
(0; 0) 4,16 575 4,32 0,05 0,04 0,04 1,96 2,85 2,21%
(0;1) -11,33  -4,69 -11,99 0,09 0,08 0,08 -3,7777-1,65 -4,34"
(0;2) -13,49 -12,83 -13,36 0,14 0,12 0,11  -3,67"" -3,687* -3,95°
(0;5)  -14,57 -21,37 -14,09 0,27 024 023  -2,80"" -4,337%_-2,94*"
(1;5) -1873 -27,12 -18,41 0,23 020 0,19  —=3,94% 6,027 —4,21*
(-2;2) 0,37 -4,08 0,54 0,23 020 0,19 0,08 -091 0,12
6. SZANKCIOS CSOMAG (2022.05.31.)
(0; 0) 0,17 805 325 0,05 0,04 0,04 0,08 4,00 1,66
(0; 1) 1,33 4,83 -1,69 0,09 0,08 0,08 0,44 1,69 0,61
0;2) 0,84 553 -2,18 0,14 0,12 0,11 0,23 1,59 0,64
(0;5) 3,36 566 0,37 0,27 024 023 0,65 1,15 0,08
(1;5) 3,18 -2,39 -2,88 0,23 0,20 0,19 0,67 -0,53 -0,66
(-2;2) 0,58 6,35 -1,39 0,23 0,20 0,19 0,12 1,41  -0,32
G7-ARSAKPA (2022.09.02.)
(0; 0) 1,26 3,01 1,52 0,05 0,04 0,04 0,59 1,49 0,78
(0;1) 1,59 -0,37 1,57 0,09 0,08 0,08 0,53 -0,13 0,57
(0;2) 6,12 -6,42 -536 0,14 0,12 0,11 -1,66 -1,84 -1,58
(05 5) -2,66 -5,03 -1,99 027 024 023 -051 -1,02 0,42
(1;5) -3,92 -8,03 -3,51 023 020 0,19 -083 -1,78 0,80
(-2;2) -11,49 -15,87 -12,41 0,23 020 0,19  -242% -3,527%_2.84*"
8. SZANKCIOS CSOMAG (2022.10.05.)
(05 0) 1,53 0,88 1,78 0,05 0,04 0,04 0,72 0,44 091
(0; 1) 321 2,73 3,65 0,09 0,08 0,08 1,07 0,96 1,32
(0;2) 10,52 8,61 9,56 0,14 0,12 0,11 2,86*  2,47F  2,82%
(0;5) 8,10 484 6,79 0,27 024 023 1,56 0,98 1,42
(1;5) 6,57 395 502 0,23 0,20 0,19 1,38 0,88 1,15
(-2;2) 13,41 11,31 9,04 0,23 020 0,19 2,82 2,51%  2,07%

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 szazaléknal: 1,97, 1 szazalékndl: 2,6, 0,1 szaza-

1éknal: 3,34.

% p<0,001, *p < 0,01, *p < 0,05 - a szabadsigfok 247.

Forrds: sajat szamitasok.
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F4. tablazat
Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a vizsgalt eseményekhez kapcsolodoan
(benchmark: DJTA)

Tp T, CAR (széazalék) Szoras (szazalék) CAR t-teszt értékei

WTI URAL Brent WTI URAL Brent WTI URAL Brent

1

Az EGYESULT ALLAMOK EMBARGOJA (2022.03.08.)

(0; 0) 4,16 578 4,32 0,04 0,04 0,04 2,04%  2,95% 2,29%
(0;1) -11,37 -4,77 -12,03 0,08 0,08 0,07 -394"%_-1,72 4,51
(0;2) -13,53 -12,89 -13,39 0,12 0,11 0,11  -3,83""-3,81"" 4,10
(0;5) -1571 -22,18 -15,07 0,25 023 021  -3,15" —4,63"* -3,26™
(1;5) -19,87 -27,96 -19,39 021 0,19 0,18 4,367 -6,39"" —4,60*"
(-2;2) 0,35 -4,00 0,54 021 0,19 0,18 0,08 -091 0,13

6. SZANKCIOS CSOMAG (2022.05.31.)

(0;0) 0,41 8,25 3,46 0,04 0,04 0,04 0,20 4,227 1,83
(05 1) 1,52 502 -1,53 0,08 0,08 0,07 0,53 1,81 -0,57
(05 2) 1,15 575 -192 0,12 0,11 0,11 0,32 1,70 -0,59
(0;5) 3,62 5,90 0,60 0,25 0,23 0,21 0,73 1,23 0,13
(1;5) 321 -2,34  -2,86 0,21 0,19 0,18 0,70 -0,54 -0,68

(-2;2) 0,94 6,47 -1,10 0,21 0,19 0,18 0,21 1,48 -0,26
G7-ARSAKPA (2022.09.02.)

(0;0) 1,57 3,27 1,79 0,04 0,04 0,04 0,77 1,67 0,95
(0; 1) 2,19 0,14 2,10 0,08 0,08 0,07 0,76 0,05 0,79
(0;2) -551 598 -4,85 0,12 0,11 0,11 -1,56 -1,76 -1,48
(0;5) -2,21  -4,76 -1,61 0,25 0,23 0,21 -0,44 -0,99 -0,35
(1;5) -3,78 -8,03 -3,40 0,21 0,19 0,18 -0,83 -1,84 -0,81

(-2;2) -10,80 -15,34 -11,82 0,21 0,19 0,18  -2,37% -3,51""-2,80"

8. SZANKCIOS CSOMAG (2022.10.05.)

(0;0) 1,51 0,88 1,76 0,04 0,04 0,04 0,74 0,45 0,93
(05 1) 3,66 3,12 4,04 0,08 0,08 0,07 1,27 1,13 1,51
0;2) 10,89 9,03 9,90 0,12 0,11 0,11 3,007 2,67 3,03%
(05 5) 7,35 4,47 6,16 0,25 0,23 0,21 1,47 0,93 1,33
(1;5) 5,84 3,59 4,40 0,21 0,19 0,18 1,28 0,82 1,04

(-2;2) 12,36 10,50 8,14 0,21 0,19 0,18 2,71 240" 1,93

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 szazaléknal: 1,97, 1 szazaléknal: 2,6, 0,1 szaza-
1éknal: 3,34.

% p<0,001, ™p < 0,01, *p < 0,05 - a szabadsagfok 247.

Forrds: sajat szamitasok.
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