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a háborús szankciós bejelentések 
hatásai a nyersolajárfolyamokra

A tanulmány a különböző, olajipart érintő, Oroszországot célzó szankciós bejelen-
tések hatását vizsgálja három – a Brent-, a WTI- és az Urals-típusú – nyersolaj-port-
fólió azonnali árfolyamára vonatkozóan. Az orosz–ukrán háború kezdetét követő 
időszakot vizsgálva összefüggést keresünk a bejelentések és a piac mozgása között. 
Eseményelemzés módszertanával nézzük meg a piaci hatékonyságot négy kiemelt 
esemény időszakában (az Egyesült Államok embargója, a G7-ársapka, valamint 
a 6. és a 8. EU-szankciós csomag elfogadása). Azt vizsgáljuk, hogy a várakozások-
hoz képest voltak-e szignifikáns eltérések a tényleges hozamokban. Az eredmények 
láttán kijelenthető, hogy a különböző bejelentések eltérően reagáltak: a meglepe-
tésszerű bejelentések szignifikáns hatást váltottak ki, míg a politikai párbeszéddel 
megelőzött bejelentések információs tartalma már előre beépült árakba. Továbbá 
a háború után elváltak az Urals-típusú olajportfólió értékei a másik két vizsgált 
portfólió hozamainak mozgásától. A tanulmány végén a kutatás gyakorlati, szak-
politikai és elméleti eredményeit is összefoglaljuk.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: Q43, Q41.

az orosz–ukrán háború kitörése óta a nyugati politika egyik központi kérdése az 
oroszország ellen kivetett nyugati szankciók piaci hatásának mérése. a gazdasági 
hadviselésről alkotott különböző politikai álláspontok a kérdésre sokszor egymás-
nak elemeiben ellentmondó válaszokkal szolgálnak. a globalizáció előre halad tá val 
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kialakult szoros kereskedelmi viszonyrendszerben a gazdasági hadviselés különbö-
zőképpen hat mindkét fél számára. a szankciók alapvetően az aszimmetrikus füg-
gőségen alapuló sebezhetőségre épülnek, amely végeredményképpen aszimmetrikus 
eredménnyel járnak a felek részéről (Galtung [1967]). az orosz agresszióra érkező 
koordinált transzatlanti szankciórendszer azonban soha nem látott szintekre emelte 
a hadviselést: a tanulmány elkészültekor közel 19 ezer szankció volt érvényben 
oroszországgal szemben, amelyből csupán 2695-öt vetettek ki a háborút megelőzően 
(Castellum [2023]). a szénhidrogén-alapú orosz monokulturális gazdaság aszimmet-
rikus sebezhetősége világosan megmutatkozik, mindazonáltal ezen különbségen az 
európai energiafüggőség mértéke oroszország javára enyhít (Ludvig [2013]). az ener-
giaszektort érintő szankciók körüli politikai diskurzus a bizonytalanság növelésével 
hozzájárult az olaj világpiaci árának emelkedéséhez. 

a tanulmány mindennek fényében az olajpiacot érintő szankciók bejelentése rövid 
távú hatásának vizsgálatára, valamint ennek árnyékában a szankciók és árfelhajtó hatá-
suk körül kialakult eltérő diskurzus új megvilágításba helyezésére tesz kísérletet.

az eseményelemzés módszertannal arra keresi a választ, hogy az adott esemény körül 
megfigyelhetők-e abnormális hozamok a vizsgált időszakban – feltételezve az úgyneve-
zett hatékony piac hipotézisét. a kutatás a következő hipotéziseket vizsgálja: 

1. hipotézis: a meglepetés kifejezettebb volt azon bejelentéseknél, amelyeket nem 
előzött meg hosszas politikai párbeszéd; 

2. hipotézis: a háború előrehaladtával a bejelentések inkább az urals árfolyamára 
voltak jelentősebb hatással; 

3. hipotézis: a bejelentéseknek nem volt jelentős árnövelő hatása rövid távon. 

a háború kitörése óta a négy legnagyobb, olajpiacot érintő nyugati gazdasági szankció 
bejelentése: az egyesült államok olajembargót hirdető bejelentése (2022. március 8.), 
az európai unió olajembargót tartalmazó hatodik szankciós csomagjának bejelentése 
(2022. május 31.), a g7-országok orosz olajat érintő ársapkára vonatkozó szándékainak 
kinyilatkoztatása (2022. szeptember 2.), valamint az európai unió olajársapkát tartal-
mazó nyolcadik szankciós csomagjának elfogadása (2022. október 5.). a kutatás három 
releváns, a WTi-, a Brent- és az urals-olaj portfóliót helyezi górcső alá.

a következőkben először az eseményelemzés szakirodalmát és módszertanát 
mutatjuk be, kitérve kutatási hipotézisekre, majd a bejelentő szereplők piaci kap-
csolódási pontjait kontextusba helyezve kapcsoljuk össze a bejelentésekkel. végül 
a modell segítségével nyert eredmények alapján mérlegeljük, hogy milyen mérték-
ben sikerült megfelelni a tanulmány céljául kitűzött kérdésnek, illetve megjelöljük 
a jövőbeni kutatási lehetőségeket is.

az eseményelemzés szakirodalmi áttekintése

az eseményelemző kutatások hosszú távú időszakokat alapul véve vizsgálják az ese-
mény utáni időintervallumot (Brown–Warner [1980], Fama [1991]). a tőzsdei árakra 
számtalan tényező hat, így nem lehet pontos előrejelzéssel szolgálni az árfolyam 
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alakulását illetően, de a tőzsdei törvényszerűségek kimutathatókká váltak, továbbá 
nem lehet kockázatmentes hozamot realizálni az árfolyammozgások kihasználásá-
val (Bachelier [1900/1964]).

a hatékony piacok tudományos alapjait samuelson fektette le 1965-ben írt tanul-
mányával (Samuelson [1965]). a cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az árak 
mozgása nem látható előre, még akkor sem, ha minden nyilvános adat és a piaci 
résztvevők összes várakozása beépült az árakba: tehát az eszköz ára, jövőbeni vár-
ható értéke az új információmennyiség ismeretében megegyezik az eszközár jelenlegi 
mértékével. a hatékony piacok és a bolyongáselmélet közötti közgazdaság-tudományi 
polémiára fama adott megoldást, egységes elméleti keretbe foglalva a hatékony piaci 
elmélet rendszerét (Fama [1970]). fama ebben a cikkében a hatékony piac – ahol az 
eszköz jelenlegi ára tükröz minden elérhető információt – sarokpontjait a következő-
képpen határozta meg: nincsenek tranzakciós költségek, minden információ ingyene-
sen elérhető mindenki számára, az információkból a szereplők azonos következtetést 
vonnak le. ezek alapján nem jön létre arbitrázslehetőség, mivel minden új információ 
azonnal beépül az árfolyamba (Fama [1970], [1991], Malkiel [2005] 1. o.). 

a módszer alkalmazási területe is szélesedett idővel olyan események vizsgálatá-
val, mint a fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro és szerzőtársai 
[1999]), a jegybanki intervenció (Neeley [2005]), a felvásárlások és fúziók bejelentései 
(MacKinlay [1997]), negyedéves gyorsjelentések publikálása vagy osztalékfizetéssel kap-
csolatos nyilatkozatok, devizapiaci események hatása a kriptopiacra (Bhattacharya és 
szerzőtársai [2000]), a koronavírus-járvány hatása az európai légitársaságok részvénye-
ire (Kökény és szerzőtársai [2021a]) vagy a megasportesemények hatása a tőzsdei árfo-
lyamokra (Fűrész–Rappai [2022]). mindezen eseményeket vizsgáló tanulmányokon túl 
elsődlegesen a MacKinlay [1997] és Corrado [2010] által bemutatott átfogó metodológiai 
ismereteket használjuk fel e kutatás módszertanának megalapozásához.

számos tanulmányon keresztül bizonyított, hogy az olajár közvetett hatással van 
a gdP növekedésére, valamint más makrogazdasági változókra, pénzügyi piacokra és 
a részvényárak volatilitására is (Gisser–Goodwin [1986], Sadorsky [2003], Lardic–Mig-
non [2006], Uliha [2016]). mivel az olajár – mind makro-, mind mikroszinten – min-
den gazdasági szektor számára fontos, az alkalmazottaktól a fogyasztók vásárlóere-
jéig, ezért nagyon fontos, hogy megértsük az olajpiac működését – amelyhez Nilsson 
[2008], Alvarez-Ramirez és szerzőtársai [2008], Narayan és szerzőtársai [2010], Arshad 
és szerzőtársai [2021], Du és szerzőtársai [2022] nyújtanak szakmai alapot. 

Első megállapítás: több tanulmány változó hatékonysági szintekkel írta le az olajpia-
cok rövid és hosszú távú időhorizontjait és talált különbséget: hosszabb távon az olajpiac 
hatékonyságát gyenge formába kategorizálták (Alvarez-Ramirez és szerzőtársai [2002], 
[2008], Serletis–Andreadis [2004], Serletis–Rosenberg [2007], Elder–Serletis [2007]). Például 
míg Alvarez-Ramirez és szerzőtársai [2008] trendmentes ingadozáselemzés (detrended 
fluctuation analysis, DFA) használatával hosszabb távon vélte hatékonyabbnak a pia-
cot, addig Wang–Liu [2010] a WTi-típusú olaj piacát (dfa és mfdfa megközelítéssel)1 

1 az mfdfa-ről (multifractal detrended fluctuation analysis) további szakmai betekintést nyújt 
Fan és szerzőtársai [2019].
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tesztelve hasonlóképpen különbséget fedeztek fel az időtáv módosításakor: az olajpiac 
hatékony rövid időszakokra kis és nagy, de nem hatékony közepes méretű ingadozá-
sok esetén. Arshad és szerzőtársai [2021] is amellett érvel, hogy a hatékonyság időben 
változik a gazdasági ciklusok között.

A második megállapítás szerint ezzel szemben az olajpiacok idővel egyre hatéko-
nyabbá válnak. Úgy találták, hogy általános piaci magatartás az, hogy rövid, közép- 
és hosszú távon is hatékonyabbá válik a piac (Serletis–Andreadis [2004], Tabak–
Cajueiro [2007], Alvarez-Ramirez és szerzőtársai [2008], Wang–Liu [2010], Zhuang 
és szerzőtársai [2015]).

Arshad és szerzőtársai [2021] (363. o.) eredményei ellentmondanak a második 
megállapításnak, és inkább alátámasztják azt a nézetet, hogy az olajárak ingadozásai 
szoros korrelációban állnak a világ gazdasági körülményeivel és geopolitikai esemé-
nyeivel. a szerzők nyolc különböző olajár-portfólióval empirikus elemzést végeztek, 
heti adatokkal dolgozva, 20 éves időablakkal. a tanulmányukban az olajpiacok vál-
tozó hatékonysági mintázatot mutattak, amely függött nem olajszektorbeli tényezők-
től. adataikat különböző részmintákra (gazdasági ciklusokra) osztva egy tenden-
ciát véltek felfedezni, miszerint minden recessziót követő konjunktúra során javul 
a hatékonyság a rövid távú időhorizontok esetén – kivétel a 2010 után bekövetkezett 
globális fellendülést követően. eredményeiket tovább erősítik a piac gazdasági ese-
ményekre adott válaszai, például az „arab tavasz” és az olajársokkok (Arshad és szer-
zőtársai [2021] 368. o.).

az orosz–ukrán háborús válság hatásai az energiaszektorra

az orosz–ukrán háború energiapiaci hatásaiba eseményelemzési módszer segítségé-
vel Boubaker és szerzőtársai [2022] és Du és szerzőtársai [2022] nyújtanak nagyobb 
betekintést. empirikus eredményeik szerint a „különleges katonai művelet” beje-
lentése pozitívan és szignifikánsan hatott az energiapiacok többségére, különösen 
a tiszta és a hagyományos energiaindexek abnormális hozamai drámaian megnöve-
kedtek a konfliktus kitörése után, valószínűleg azért, mert a befektetők az alternatív 
energiaforrások iránti kereslet növekedését várták. Boubaker és szerzőtársai [2022] 
szerint a globális részvénypiacok negatív kumulatív abnormális hozamokat mutat-
tak, jelentős heterogén hatásokkal: a konfliktus kitörésekor világszerte 94 ország 
tapasztalt negatív részvényhozamokat. Yousaf és szerzőtársai [2022] eseményelemző 
megközelítéssel a g20 részvénypiacait vizsgálva hasonló eredményre jutott. eredmé-
nyei szerint azonban elsőként a regionális országok piacai – lengyelország, magyar-
ország és szlovákia – reagáltak.

Umar és szerzőtársai [2022] és Zaremba és szerzőtársai [2022] arra a következ-
tetésre jutottak, hogy a befektetők valójában túlreagálták a háborúval kapcsolatos 
geopolitikai kockázatokról és konfliktusokról szóló híreket. a befektetők nagyobb 
súlyt helyeztek azon kimenetel valószínűségére, amely a tiszta és zöldenergia-szek-
tort helyezte előnybe. egyrészt a torzítások következtében jelentős pozitív kilá-
tású részvények vonzották a befektetők figyelmét. másrészt azok a részvények, 
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amelyekhez inkább jelentős negatív piaci kilátást társítottak, alulértékeltté váltak, 
és nagyobb későbbi hozamokat generáltak. mindebben jól megmutatkozott a piac 
hatékonytalansága, a befektetők irracionális viselkedésének szerepe, az ebből fakadó 
piaci torzulások és abnormális hozamok lehetősége. mivel oroszország a világ egyik 
vezető olajtermelő országa, így ebben az összefüggésben Adekoya és szerzőtársai 
[2022] szerint az olaj az egyik fő közvetítő piaci sokkok és konfliktusok terén, ezért 
általánosságban mélyebb összefüggés van a különböző eszközosztályok között. Deng 
és szerzőtársai [2022] szerint az alacsony szén-dioxid-kibocsátású átmeneti lehetősé-
gekkel rendelkező részvények viszonylag jobban teljesítettek, de európa orosz olaj és 
gáz iránti függősége fokozta ezt a hatást. emellett az átmenettel kapcsolatos kockázat 
is jelentős hatást gyakorolt az amerikai alapú piacokra. 

Kutatási módszertan

Vizsgált hipotézisek

az elméleti áttekintésben leírt megközelítések összegzése alapján a kutatás az alábbi 
hipotéziseket állítja fel:

1. hipotézis: a meglepetés hatása erőteljesebben érvényesült azon bejelentések 
esetében, amelyeket nem előzött meg hosszas politikai párbeszéd (Dangol [2008], 
Güntner [2014], Nygaard–Sørensen [2024], Zhang és szerzőtársai [2024] alapján).

2. hipotézis: a bejelentések a háború előrehaladtával csak az urals árára voltak 
jelentősebb hatással (Boubaker és szerzőtársai [2022], Deng és szerzőtársai [2022] 
alapján).

3. hipotézis: a bejelentések nem jártak rövid távon jelentős árfelhajtó hatással 
(Johnson és szerzőtársai [2023], Turner–Sappington [2024] alapján).

Eseményelemzés-tervezés

az eseményelemzés során arra a kérdésre keressük a választ, hogy a vizsgált perió-
dusban vagy momentumban az adott esemény hatására megfigyelhető-e abnormális 
hozam a várakozásokhoz képest, azaz az eseményvizsgálat módszere a hatékony piac 
hipotézisének feltételezése. számos tanulmány bemutatta az eseményelemzés megter-
vezésének (event study design) lépéseit és metodológiáját, valamint alkalmazását. ezek 
közül a kiemelendő Henderson [1990], MacKinlay [1997], Binder [1998], Seiler [2005], 
Kothari–Warner [2007], valamint Corrado [2010] átfogó elemzési körképet nyújta-
nak a procedúra menetét illetően. Tanulmányunkban legfőképpen MacKinlay [1997] 
módszertani eljárását követjük, azonban egyes lépéseket Henderson [1990] alapján 
veszünk sorra. ezek szerint mutatjuk be az eseményelemzési eljárásunk menetét, 
illetve a kutatás szempontjából legfontosabb módszertani részleteket.

az elemzésben két szakaszt vizsgálunk: becslési ablaknak (estimation period) nevez-
zük a normális hozam meghatározására kijelölt időszakot, valamint esemény ablaknak 
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(event window) nevezzük az abnormális hozam kiszámítására megadott időszakot. 
az eseményablak és a számolási ablak hosszának kijelölése többnyire széles mozgás-
térrel megtehető, de jelen esetben a korábbi kutatások tapasztalataira alapoztunk. 
a hivatkozott szerzők szerint általános meghatározás lehet az adott esemény előtti 
száz napot számolási ablaknak, illetve az adott esemény napját és a rá következő két 
napot eseményablaknak nevezni. ebben az esetben az esemény előtti száz napból 
(becslési ablak) határozható meg a várható hozam, és az így meghatározott várható 
hozam alapján vizsgálhatjuk, hogy az esemény alatti és a rá következő két napban 
(eseményablak) a hozamok abnormálisak voltak-e. az abnormális hozamot a várt 
hozam és az effektív hozam különbsége jelenti. a különböző események hatásának 
vizsgálatakor a napi hozamok mellett döntöttünk. 

az eseményelemzés-tervezés alapján először tehát meg kell határoznunk az ese-
ményablak hosszát: azt az időszakot, amelyen az olajárfolyamok változását vizsgál-
juk. a vizsgált piacok hatékonyságára és a hírek relevanciájára alapozva az ötnapos 
eseményablak megfelelő időtartam lehet esetünkben, mivel a bejelentések hatása 
rövid – de egy napnál több – időn belül megjelenik a hozamokban. a következő lépés 
az úgynevezett megfigyelési vagy más néven becslési periódus kijelölése, amelyen 
keresztül meghatározzuk a várható hozam értékét. a becslési ablak hosszának meg-
választásakor két ellentétes probléma merül fel: minél hosszabb a számolási ablak, 
annál több „idejét múlt” adat befolyásolja a várható hozam meghatározását, másrész-
ről viszont, minél rövidebb a becslési ablak, annál kevésbé lesz pontos a paraméte-
rek becslése (Henderson [1990], MacKinlay [1997]). ugyan számos érv felsorakoztat-
ható a hosszú becslési periódus ellen, mivel a vizsgált időszak (2020–2022) önmagá-
ban mind geopolitikai, mind piaci szempontból igencsak eseménydúsnak mondható 
– lásd a koronavírus-járványt és a vele járó gazdasági leállást, így csak kellően hosz-
szú idő szolgálna a legoptimálisabb mintavétellel a normálhozam meghatározásá-
hoz. ehhez nyújt útmutatást Corrado [2010], amely tanulmány a MacKinlay [1997] 
által használt 120 napos becslési időszaknál jelentősen hosszabb időszakot javasolt 
a regressziós együtthatók kiszámítására – vagy említhető a Rácz–Huszár [2019] által 
használt, 500 kereskedési napot felölelő becslési időszak.

ennek fényében a becslési periódust 2021. január 1. és 2021. december 31. között hatá-
roztuk meg. Tehát az eseményelemzés keretében szükséges a becslési és a megfigyelési 
eseményablak egymástól való megkülönböztetése. a megfigyelési időszak elkülönül 
az adott eseménytől, aminek a hatását vizsgálni szeretnénk. a cél annak megállapí-
tása, hogy jelentkezett-e abnormális hozam az eseményt követően, azaz a várakozá-
sokhoz képest a tényleges hozamok szignifikánsan eltértek-e az esemény hatására.

Adatok

a következőkben a vizsgálathoz felhasznált adatokat ismertetjük. a kutatáshoz 
adatbázist állítottunk össze, amely tartalmazza a három kőolajtípus – a WTi (WTi 
spot), az urals (Crude oil urals europe Commodity spot) és Brent (Brent spot) – 
napi záróárait a vizsgált időszakra vetítve. az egyes kőolajtípusok piaci hozamának 
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származtatásához az elsődleges tőzsdéjük részvényindexe helyett a standard & 
Poor’s 500 index és a dow jones industrial average (djia) hozamát használtuk fel 
benchmark indexnek, ugyanarra az időszakra napi hozammal számolva, követve 
a nemzetközi szakirodalomban használtakat a robusztussággal kapcsolatosan 
(Demirer–Kutan [2010], Schaeffer és szerzőtársai [2012], Oberndorfer és szerzőtár-
sai [2013], Ji–Guo [2015]). itt fontos megjegyezni, hogy mivel az urals gazdaságilag 
„messzebb” helyezkedik el a benchmarkként használt indexektől, mint a másik két 
portfólió, így ez akár torzulásokhoz is vezethet az abnormális hozamok vizsgálata 
során. a nem kereskedési napokat és azokat a napokat, amikor a kőolaj egy-egy 
típusára nincs kötés, kizártuk.

az adatokon (mind az árfolyamértékeken, mind azután a hozamokon, azaz a deri-
vált értékeken) elvégeztük a kiegészített dickey–fuller-féle (adf-) egység gyök tesz tet. 
az adf-teszt H0 hipotézise az, hogy az idősor integrált, azaz nem stacioner. az első 
tesztet magára az árfolyamra végeztük el. ettől egyébként azt várjuk, hogy nem sta-
cioner, és a p-értékek szerint valóban nem az, egyik esetben sem. a második tesztet 
már a hozamokra végeztük el. a hozamok idősorától már azt várjuk, hogy stacioner, 
és a p-értékek szerint valóban az, minden esetben. az egységgyökteszt eredményeit 
az 1. és a 2. táblázat tartalmazza. Így elvégezhető az elemzés.

1. táblázat
az adf-egységgyökteszt eredményei az olajárfolyamok 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

Forrás: saját számítások.

2. táblázat
az adf-egységgyökteszt 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

Forrás: saját számítás.

a becslési periódusban, 2021. január 1. és 2021. december 31. között 247 kereskedési 
napot regisztráltunk. öt esemény hatását vizsgáltuk. a szakirodalomhoz hasonlóan 
több eseményablakkal kalkuláltunk, amelyek változóan az eseménynap előtti és/
vagy utáni napokat is lefedik (lásd Nguyen és szerzőtársai [2023] és Bash–Al-Awadhi 
[2023]). minden esemény esetén öt különböző eseményablakkal számoltunk: [0; 0], 
[–2; 2], [0; 2], [0; 5], [1; 5], és egy ablakkal az esemény előtti időszakra vonatkozóan 
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[–5; –1], hogy észrevegyük az esetleges más közeli időpontban lévő események eset-
leges mellékhatásait. az adatokat a refinitiv eikon (Thomson reuters eikon) adat-
szolgáltató bocsátotta rendelkezésre. az elemzéshez microsoft excelt használtunk.

Az elemzés lépései

Tanulmányunkban az elvárt hozam becsléséhez a statisztikai modellek csoportjába 
tartozó piaci modellt alkalmazzuk (MacKinlay [1997] (6. o.), Binder [1998], Hadi és 
szerzőtársai [2020]). először a napi hozamokat (Ri, t) számoltuk ki a teljes hozaminde-
xek (total return index, TRI) természetes logaritmusának felhasználásával az olajport-
fóliók (i) esetében [(1) egyenlet]. másodszor, a piaci hozam (Rm, t) számítása, amelyet az 
elvárt hozam benchmarkjaként használtunk, hasonlóan történt az s&P 500 és a djia 
teljes hozamindex alapján [(2) egyenlet]. az adott i-edik portfólióra (legyen az Brent 
vagy WTi) az olajpiac elvárt hozamát (ERi, t) a t-edik időpontban regressziós becsléssel 
számoltuk ki – egy becslési ablakot határoztunk meg a piaci modell felállításával [(3) 
egyenlet]. ezután az adott i-edik portfólió tényleges t-edik napi hozamából kivontuk 
az adott i-edik portfólióra a t-edik napra korábban a (3) egyenlet alapján becsült elvárt 
hozamot. ez adta az adott i-edik portfólió t-edik napjára vonatkozó abnormális hoza-
mot (Binder [1998]). ezt mindhárom olajportfólió esetében naponta elvégeztük, így kap-
tuk meg az abnormális hozamokat, és ezzel teszteltük az 1. hipotézist is.
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a hipotéziseinkre vonatkozó statisztikai tesztek elvégzéséhez kezdetben az auto reg-
resszív (AR) t-próbát használtuk. először összesítettük az egyes napokra vonatko-
zóan kiszámított négyzetes abnormális hozamokat az értékelési időszakban (T0 → T1) 
portfóliószinten, majd ezt az összeget elosztottuk az értékelési időszak szabadság-
fokainak számával (Mi - 2), hogy megkapjuk az adott napra vonatkozó abnormális 
hozam varianciáját a teszteléshez [(5) egyenlet] (Binder [1998]). ezt követően elvé-
geztük az AR t-próbát [(6) egyenlet] az eseménynapra [0], az adott napra vonatkozó 
abnormális hozamot (Brent-, WTi-, urals-portfólió esetében) elosztva az adott nap 
abnormális hozamának szórásával. az így kapott értéket használtuk annak megha-
tározására, hogy a hozamok szignifikánsak-e, illetve milyen mértékben. ezzel pró-
bával a 2. hipotézist teszteltük.
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az egynaposnál hosszabb eseményablakok esetében portfóliónként kiszámoltuk 
a kumulált abnormális hozamokat (cumulative abnormal returns, CAR) az eseményidő-
szak τ-adik napjai abnormális hozamainak összeadásával a T1 és T2 időpontokra (ahol 
T1 és T2 az eseményablak kezdete és vége) az adott portfólió esetében [(7) egyenlet]. az 
eseményablak egészére vonatkozó szignifikanciatesztekhez a Car t-próbát használtuk. 
a (8) egyenlet alapján kiszámoltuk az adott portfólió τ-adik napi kumulált abnormá-
lis hozamaihoz kapcsolódó varianciát is az adott eseményablakban, a napi abnormális 
hozam varianciájának felhasználásával, amelyet az (5) egyenlet segítségével számoltunk 
ki, ahol L2 az adott eseményablak napjainak számát jelenti. ezután vettük a kumulált 
abnormális hozamok varianciájának gyökét, vagyis a szórást, és elosztottuk az adott 
portfólió kumulált abnormális hozamaival, hogy megkapjuk a Car t-próba értékét. 
ezzel meghatározhattuk, hogy portfóliószinten a kumulált abnormális hozamok nor-
mál eloszlást követnek-e a többnapos eseményablakokban – nulla várható értékkel 
[(9) egyenlet] (MacKinlay [1997]). ezzel a teszttel a 3. hipotézist próbáltuk igazolni.
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Vizsgált események

elsőként érdemes megbizonyosodni arról, hogy ténylegesen volt-e hatása a kiemelt 
bejelentéseknek a kőolajtípusok árfolyamaira, és csak utána kell a hatást a megfe-
lelő kontextusba helyezni. az eseményelemzés következő lépése az adott esemény 
meghatározása, valamint azon tényezők azonosítása, amelyek az esemény bekö-
vetkeztéhez vezettek. 

a 2014 óta tartó orosz hibrid hadviselés Kelet-ukrajnában 2022. február 24-én átcsa-
pott konvencionális háborúba (Kemény [2022]). ebben az esetben – a koronavírus- járvány 
kitörését követő termeléskoordinációs „zűrzavarral” szemben – az olajpiac csakhamar 
átitatódott a felek geopolitikai törekvéseivel, az olaj ismét fegyverként jelent meg a gazda-
sági hadviselés frontján. az egyesült államok vezette nyugati szövetségi rendszer az olaj-
bevételek csökkentésével igyekszik az orosz hátország gazdasági lábát kirúgni, miközben 
újrastrukturálja saját piacait is. a következőkben az olajpiacot érintő, az eseményelem-
zés tárgyát adó legnagyobb szankciók bejelentésének hatását és az azok mögötti politikai 
szándék sikerességét vizsgáljuk. a háború kitörését követően négy, az olajpiacot érintő 
bejelentést azonosítottunk: az egyesült államok orosz olajembargójának bejelentése 
(2022. március 8.), az európai unió 6. szankciós csomagjának bejelentése (2022. május 
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31.), a g7-országok orosz olajra vonatkozó ársapkájának bejelentése (2022. szeptember 2.) 
és az európai unió 8. szankciós csomagjának bejelentése (2022. október 5.). 

Az Egyesült Államok olajembargó-bejelentése • az egyesült államokban 
a háború kitörését követő napokban egyre hangosabbá váltak az embargó körüli pár-
beszédek (Gardner [2022]). március 3-án kétpárti szenátorok közösen benyújtották az 
oroszországi olaj- és gázimport betiltására vonatkozó törvényjavaslatot, amelyet a sze-
nátus 100:0, míg a képviselőház 413:9 arányban szavazott meg (Wilkie [2022]). a tör-
vénytervezetet a kongresszus elsöprő többséggel március 7-én (hétfő) engedte tovább, de 
csak március 8-án írta alá és jelentette be joe Biden amerikai elnök – ezzel teljes embar-
gót rendelt el az orosz olajra –, bővítve ezzel a 2014-ben bevezetett szankciók körét. 

Az EU 6. szankciós csomagjának az elfogadása • a háború kitöréséig az euró-
pai unió öt szankciócsomagot jelentett be, melyek közül az 5. csomag (április 8.) már 
tartalmazott szénhidrogénre (szénre) vonatkozó importtilalmat.2 Következő lépésként 
ursula von der leyen, az európai Bizottság elnöke már május elején javaslatot tett a 6. 
szankciócsomag legfontosabb elemeként az oroszolaj-embargóra. a javaslat azonnal 
nemzetközi polémiává dagadt: a magyar kormány energiabiztonsági okokra hivatkozva, 
vétójogával élve hetekig akasztotta a tárgyalások sikerességét, míg szlovákia mentessé-
get kért az intézkedés alól (Boffey [2022], Lee [2022]). a szankciós kérdéskört az euró-
pai Tanács május 30–31-i, rendkívüli ülésén vitatták meg (Follain–Valero [2022]). figye-
lembe véve a tagállamok eltérő energiaszerkezetét, feltételeit és körülményeit, a kétnapos 
csúcs első napján az intenzív tárgyalások a megállapodás kilátástalanságát láttatták iga-
zolni, azonban az uniós vezetők a második napon megállapodtak. június 3-án az európai 
unió Tanácsa hivatalosan elfogadta a 6. szankciócsomagot, mely megtiltja 2022. decem-
ber 5-től a nyersolaj és egyes kőolajtermékek behozatalát oroszországból az eu-ba, de 
átmenetileg lehetőséget biztosít a csővezetéken érkező kőolaj esetében azoknak az uniós 
tagállamoknak, amelyek földrajzi helyzetük miatt nem rendelkeznek más lehetőségekkel.

a G7-ársapka elfogadása • a hosszú vitákkal járó 6. szankciócsomag elfogadása 
után a júniusi g7-csúcs (június 26–28.) zárónyilatkozatában már megfogalmazódott 
az orosz olajimport árplafonnal való szankcionálása, de a gyakorlati kivitelezésre nem 
tértek ki (Dalton [2022]). szeptember 2-án a g7-országok pénzügyminiszterei megál-
lapodtak, hogy véglegesítik és végrehajtják az orosz olajexportra vonatkozó árkorláto-
zási mechanizmust (G7 Germany [2022]). az árplafon meghatározására azonban még 
nem került sor. az orosz miniszterelnök-helyettes, alekszandr novak „teljes abszur-
dumnak” titulálta a g7-országok által elfogadott javaslatot, és kijelentette, hogy „nem 
fogunk nem piaci feltételekkel dolgozni”, ami az export leállítását jelentené az ársap-
kát alkalmazó országok esetén (Rappeport–Tankersley [2022]).

Az EU 8. szankciós csomagjának az elfogadása • 2022 augusztusában olaf 
scholz német kancellár már nyilvánosan emlegetett újabb szankciókat, amelyek 

2 az ötödik szankciócsomagról: EC [2022].



K ö K é n y  l á s z l ó – K e l e m e n  H u n o r30

könnyí tenek a németek állampolgárok energiakiadásain (More–Carrel [2022]), de 
egzaktabb politikai artikulációval ursula von der leyen élt először: szeptember 28-án 
minden kétséget eloszlatva kijelentette az orosz olajra vonatkozó ársapka bevezeté-
sét és a szükséges jogi alapok megteremtését (Rankin [2022]). várakozások szerint 
ennek megvitatására a következő, október 6–7. között megrendezett európai Politikai 
együttműködés (European Political Community, EPC) prágai csúcsértekezletén kerül-
hetett sor (Bloomberg [2022a]). azonban már a prágai csúcsot megelőzően, október 
5-én hajnalban megszületett a döntés (Politico [2022]). az elfogadott 8. szankciós cso-
mag értelmében az eu tilalma az orosz nyersolaj és finomított kőolajtermékek import-
jára teljes mértékben fennmarad, de ársapkát határoztak meg azokra az oroszország-
ból induló olajszállítmányokra, amelyeket uniós vagy g7-országhoz tartozó szállítmá-
nyozó vállalat juttat el egy harmadik országba. az ársapka az embargóval egyidejűleg 
december 5-én lépett hatályba, de az árszint mértékét ekkor még nem határozták meg.

eredmények

Abnormális hozamok vizsgálata

a vizsgált események a 2022. március 8. és 2022. október 5. közötti időszakban zaj-
lottak. a becslés alapját adó időszak pedig a 2021. január 1. és 2021. december 31. 
közötti időszak volt. először megvizsgáltuk az abnormális hozamokat a választott 
események időpontjában – lásd Függelék F1. és F2. táblázata. ekkor az eseménynapi 
és az esemény előtti és utáni két-két nap abnormális hozamait elemeztük. ezt köve-
tően megvizsgáltuk a kumulált abnormális hozamokat is az események napjai körül, 
hatféle osztásközt alapul véve – lásd a Függelék F3. és F4. táblázata. ennek köszön-
hetően meg tudtuk vizsgálni, hogy az esemény bekövetkezte hogyan jelentett abnor-
mális eltérést a korábbi időszakhoz képest [például a –2-edik naptól a +2-edik napig 
tartó időszak (–2; 2) vizsgálatával], illetve miképpen épült be vagy jelent meg később 
az eseményhez képest (0; 1, 0; 2, 0; 5) vagy az esemény másnapjától számítva (1; 5). 
Továbbá megjelenítettük az esemény konkrét napját is (0; 0). a 0. nap a mindenkori 
esemény napja volt. 

A piaci reakciók elemzése

a koronavírus-járvány éveiből 2022-re átörökölt piaci viszonyokat a háború teljesen 
felülírta: a geopolitikai tényezők felértékelődtek, aminek köszönhetően az árfolyamok 
rendkívül volatilis magatartást tanúsítottak. az európai unió március 2-i bejelen-
tése értelmében hét orosz bankot kizártak a sWifT globális tranzakciós rendszerből, 
miközben a sberbank és a gazprombank továbbra is hozzáférhetett a rendszerhez, 
ezzel kifejezve az energiaügyletek folytatásának támogatási szándékát (EU Tanácsa 
[2022]). ugyanakkor a piaci szereplők számára továbbra is jelentős adminisztratív és 
operatív korlátok állnak fenn, ideértve a tranzakciókban használható valuták körét, az 



A  h á b o r ú s  s z A n k c i ó s  b e j e l e n t é s e k  h A t á s A i … 31

egyéb szankciókkal érintett orosz pénzintézetek listáját, valamint a tengeri szállítmá-
nyok biztosításával és logisztikai szervezésével kapcsolatos kihívásokat. ennek követ-
kezményeként számos piaci szereplő önkéntes korlátozásokat (önszankciókat) veze-
tett be, például az orosz olajkereskedelem elkerülésére, hogy mérsékeljék a reputációs 
kockázatot: a shell március 8-án bejelentette, hogy fokozatosan felfüggeszti az orosz 
szénhidrogének forgalmazását – beleértve a nyersolajat, kőolajtermékeket, földgázt és 
cseppfolyósított földgázt (lng), és azonnali lépésként leállítja az orosz nyersolaj azon-
nali vásárlásait. emellett bezárja oroszországi töltőállomásait, repülési üzemanyaggal 
kapcsolatos és kenőanyag-üzemeltetéseit (Shell [2022]).

a piaci dinamika az extrém volatilitás szintjére emelkedett, amelyet a rendkívül 
hektikus ármozgások jellemeznek: az olajárak napi több alkalommal akár hordón-
ként 10 dollárral is változhatnak mindkét irányba. ez a volatilitás ellehetetlenítette 
az éjszakai pozíciók vállalását, és a nagyobb piaci közvetítők piacról való fokozatos 
kivonulásához vezetett. a magas fedezeti követelmények és a jelentős árfolyam-inga-
dozások által okozott tőkekötés lényegében akadályozta a piaci hatékonyság helyreál-
lítását. ezzel párhuzamosan a backwardation (a határidős árak meredek esése) tovább 
csökkentette a piaci likviditást, bonyolítva a hosszú távú arbitrázsfolyamatokat mind 
a nyersolaj, mind a kapcsolódó termékek piacán. a különböző európai és amerikai 
politikai vezetők egyöntetűen lebegtették, hogy az orosz szénhidrogénekre vonatkozó 
szankciók kapcsán „minden lehetőség az asztalon van”, ami egyértelműen hozzájá-
rult a piaci hangulat túlfűtöttségéhez. 

Az Egyesült Államok olajembargója • az orosz olajra vonatkozó embargó 
törvénytervezetét 2022. március 7-én engedte tovább az amerikai kongresszus, ame-
lyet már másnap, március 8-án aláírt joe Biden amerikai elnök. a kis időkülönbség-
ből fakadó reakcióidő is jól letükröződik az abnormális hozamokat vizsgálva mind az 
s&P 500-, mind a djia-benchmarkok esetén. a tervezet megszavazásakor, március 7-én 
(hétfőn) kiugróan magas volt a piaci aktivitás mind a három vizsgált termékre nézve, 
és tovább emelkedtek az árak, ami valószínűsíthetően a piaci szereplők várakozásaira és 
az embargó bejelentésének előzetes várakozásaira vezethető vissza. a piac tehát részben 
már előre beárazta az embargó hatásait. az embargóhoz kapcsolódó kezdeti árfelhajtó 
várakozások túlreagáláshoz vezettek a piacokon, és negatív irányba lendítették mind 
a három portfóliót. az ar t-teszten látható, hogy a bejelentést megelőző és a következő 
két napon az orosz urals portfólió esetében magasabb értékek jelentkeztek. 

az 1. ábrán a kumulált abnormális hozamokat vizsgálva látható, hogy az esemény 
hosszabb távon is jelentős hatást gyakorolt, és egészen március közepéig (T20) merede-
ken negatív irányba terelte az árfolyamokat. az is elképzelhető azonban, hogy a piac 
korrigált, és a március 9-én látott eladási hullám mögött az oPeC+ termelési kvótái 
körül kialakult hírek állnak. az oPeC+ március 3-án megállapodott, hogy a no vem-
be ri napi 2,2 millió hordó önkéntes olajtermelés-csökkentést meghosszabbítják 
a második negyedévre is. oroszország bejelentette, hogy további 471 ezer hordó/nap 
mértékben csökkenti az olajtermelést és az exportot a második negyedévben – a beje-
lentés számos piaci elemzőt váratlanul ért (Dahan–Lawler [2024]). ennek ellenére már-
cius 9-én yousef al otaiba, az egyesült arab emírségek washingtoni nagykövete úgy 
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nyilatkozott, hogy az ország növelni szeretné az olajtermelést, és erre fogja bátorítani 
az oPeC tagjait is (Goldman–Anderson [2022]). az egyesült arab emírségek energia-
ügyi minisztere néhány órán belül visszavonta a nagykövet megjegyzéseit, kijelentve, 
hogy „az egyesült arab emírségek elkötelezett az oPeC+ jelenlegi megállapodása és 
a fokozatos termelésnövekedés mellett”. ugyanakkor a nagyköveti és a kétértelmű kül-
ügyminisztériumi megjegyzés önmagában nem indokolta az eladási hullám nagysá-
gát, de mindenképpen lefele rántotta az árfolyamokat (Singh [2022]).

1. ábra
Kumulált abnormális hozamok (Car) az egyesült államok orosz olajra vonatkozó 
embargójának elfogadása és bejelentése időszakában (–20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormális hozamok kumulált értékei az egyesült államok orosz olajra vo-
natkozó embargójának bejelentése esetén az esemény napjától (T0) számított –20. naptól 
a +20. napig. az abnormális hozamot a piaci modell alapján számítottuk ki, ami a normál 
hozam mértékét adja. T0 az esemény napja.
Forrás: saját készítés.

az orosz nyersolaj világpiaci helyzetének csorbításával párhuzamosan a Biden-
adminisztráció számára az iráni atomalku (Joint Comprehensive Plan of Action, 
JCPOA) lehetséges felélesztése heteken belül magasabb prioritást kapott. a nukleá-
ris proliferáció megakadályozására hozott szankciók elengedésével irán képes volna 
betölteni a nemzetközi piacon az orosz olaj által hagyott űrt, de az akkor előrehaladni 
látszó tárgyalásokat az orosz fél tudatosan akasztotta (Erlanger [2022]).3 a jCPoa 

3 oroszország külügyminisztere, szergej lavrov március 8-án írásos garanciát kért, hogy „az egye-
sült államok által bevezetett szankciók semmilyen módon nem akadályozzák a szabad, teljes körű 
kereskedelmi, gazdasági és befektetési együttműködési, valamint katonai-technikai együttműködési 
jogunkat iránnal” (Erlanger [2022]).
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körül kialakult sikertelen párbeszéd – az írásos garanciát követően is – az orosz érdek-
nek megfelelően egyrészt árfelhajtó hatással járt, másrészt a globális orosz energia-
függőség/ellátásbiztonság változatlan maradt. 

a 6. szankciós csomag elfogadása • összehasonlítva az egyesült államok-
kal, az eu embargós bejelentése nem járt olyan jelentős hatással, azonban a reakció 
érzékelhető volt. ennek hátterében főleg az intézkedésről folyó tárgyalások hosszát 
és az intézkedés hatályba lépésének jelentősebb időbeli eltolódását lehet azonosítani. 
az 5. és a 6. szankciócsomag közötti közel két hónap látványos politikai vitákkal telt 
(lásd például a magyar vétó kérdése). mindezt alátámasztja az ar t-teszt által kapott 
eredmény is: csak az eu-csúcsvezetői találkozó második napján (május 31.) tapasz-
talhattunk magas abnormális eltérést az urals és a Brent esetében (lásd Függelék F1. 
és F2. táblázat). a 2. ábra is megerősíti a táblázatokban megfigyelhető eltérést, misze-
rint a WTi-re az esemény kijelenthetően egyáltalán nem volt hatással. 

2. ábra
Kumulált abnormális hozamok (Car) az európai unió orosz olajra vonatkozó 
embargójának elfogadása időszakában (–20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormális hozamok kumulált értékei az európai unió orosz olajra vonatko-
zó embargójának bejelentése esetén az esemény napjától (T0) számított –20.-tól +20. napig. 
az abnormális hozamot a piaci modell alapján számítottuk ki, ami a normál hozam mérté-
két adja. T0 az esemény napja.
Forrás: saját készítés.

a 6. szankciós csomag elfogadásának hivatalos bejelentését megelőzően, június 
2-án az oPeC+ tagországok júliustól napi 648 ezer hordó termelésnövelésről álla-
podtak meg. a termelésnöveléssel ellentétben a szankciók elfogadása nagyobb 
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meglepetést okozott, amit a kumulált abnormális hozamok vizsgálatának eredmé-
nyei is alátámasztanak.

a G7-ársapka elfogadása • az orosz olajra vonatkozó ársapka alkalmazása már 
a háború kitörése óta foglalkoztatta a nyugati politikai vezetést, ugyanis a globális 
ellátási láncokban az embargóhoz képest gyengébb mértékű zavar keletkezett. az 
európai unió 6. szankciós csomagjához hasonlóan az ársapkára vonatkozó szándék 
már a szeptember 2-i bejelentés előtt is ismert volt a piac számára (lásd a június 
végi g7-csúcsot). a hozamokat vizsgálva láthatjuk, hogy egységesen csak az ese-
ményt megelőző napon és szeptember 7-én jelentkeztek abnormális hozamok, ame-
lyek mögött csak részben azonosítható a vizsgált esemény (3. ábra).

3. ábra
Kumulált abnormális hozamok (Car) a g7-országok orosz olajra kivetendő ársapkája 
bejelentésének időszakában (–20; +20 nap)
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Megjegyzés: az abnormális hozamok kumulált értékei a g7-országok orosz olajra kivetendő 
ársapkája bejelentésének esetén az esemény napjától (T0) számított –20.-tól +20. napig. az 
abnormális hozamot a piaci modell alapján számítottuk ki, ami a normál hozam mértékét 
adja. T0 az esemény napja.
Forrás: saját készítés.

egyrészt a döntés meghozatalából és jelentőségéből fakadó meglepetésszerűség élét 
elvehette az árszint meghatározásának hiánya, másrészt a bejelentés időszakában az 
iráni atomalkuról folyó párbeszéd ismét nagyobb jelentőséget nyert. augusztus 23-án 
az egyesült államok külügyminisztériumának szóvivője optimizmussal nyilatkozott 
az iráni atomalku kilátásairól: „a megállapodás most közelebb van, mint két héttel 
ezelőtt, de az ezen folyamatban lévő tárgyalások eredménye még mindig bizonytalan, 
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mert még vannak eltérések” – mondta ned Price egy külügyminisztériumi tájékozta-
tón (Hansler [2022]). szeptember 1-jén a francia államfő, emmanuel macron úgy nyi-
latkozott, hogy „remélem, hogy az elkövetkező néhány napban a jCPoa-tárgyalások 
lezárulnak.” (Reuters [2022a]) szeptember 2-án az iráni külügyminisztérium szóvivője 
által konstruktívnak nevezett javaslat kapcsán az egyesült államok szóvivője, Patel 
visszautasította a konstruktív megnevezést (Bloomberg [2022b]). a megakadt jCPoa-
tárgyalásokon túl a piaci várakozásokba egy jelentősebb oPeC+ termeléscsökkentő 
bejelentés is beépült, amelyre szeptember 5-én került sor. összességében e bejelen-
tésnél hasonló jelenség játszódhatott le, mint az egyesült államok olajembargójánál, 
azaz a piac előre beárazta az ársapka elfogadását is, majd visszakorrigálta magát lefelé. 

a 8. szankciós csomag elfogadása • a 8. szankciós csomagot megelőző párbe-
széd már hetekkel az elfogadás előtti időszakra visszanyúlik, így az esemény meg-
lepetésszerűsége a g7-ársapka bejelentéséhez hasonlóan csekély volt. az elfogadott 
szankciós csomag azonban most sem tartalmazott az orosz olajat illetően egzakt 
árszintet, így tartalmában véve sem bizonyult jelentősnek. a tesztek elvégzésével 
látható, hogy az eseményt követő második napon (T2), október 7-én jelentkezett 
hevesebb piaci aktivitás. 

4. ábra
Kumulált abnormális hozamok (Car) az eu 8. szankciós csomagjának bejelentése 
időszakában (–20; +20 nap)

–15

–10

–5

0

5

10

15

–20. –18. –16. –14. –12. –10. –8. –6. –4. –2. 0. 2. 4. 6. 8. 10. 12. 14. 16. 18. 20.

Százalék

WTI – DJIA
Brent – S&P 500

Urals – S&P 500
Brent – DJIA

Urals – DJIA
WTI – S&P 500

Megjegyzés: az abnormális hozamok kumulált értékei az európai unió 8. szankciós csomag-
ja bejelentésének esetén az esemény napjától (T0) számított –20.-tól +20. napig. az abnor-
mális hozamot a piaci modell alapján számítottuk ki, ami a normál hozam mértékét adja. T0 
az esemény napja.
Forrás: saját készítés.
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a jelentkező magas abnormális hozamok mögött valójában a szintén október 5-én ülé-
sező oPeC+ termeléscsökkentő döntésének hatását lehet azonosítani. a kérdés további 
vizsgálatára szakirodalmi betekintéssel kaphatunk választ. riza demirer és ali m. 
Kutan 1983 és 2008 között 63 oPeC-bejelentés hatását vizsgálta az eme tanulmány 
által is használt eseményelemzés módszertannal (Demirer–Kutan [2010]). a kutatás 
eredménye szerint nem volt jelentős piaci reakció az oPeC termelésnövelési bejelen-
téseire, függetlenül attól, hogy milyen teljesítménymodellt alkalmaztak az elemzés 
során. a termeléscsökkentési bejelentések esetében azonban jelentős pozitív hozamo-
kat találtak a bejelentést követő időszakban. Pescatori–Nazer [2022] eseményelemzése 
1989 és 2019 közötti oPeC-bejelentéseket vizsgálva két fontos megállapításra jutott: 
1. a váratlan, meglepetésszerű termelési döntések éles olajár vál to zá so kat idéznek elő, 
függetlenül a meghozott döntés tartalmától, mivel maga a döntés meglepetésszerű 
eleme okozza a jelentős árkorrekciót, továbbá 2. az olajpiaci hozamok volatilitása az 
oPeC- és oPeC+- találkozók előtt és után magasabb a szokásosnál. 

az oPeC+ ülését megelőző hetekben az egyesült államok központi bankja (fed) 
az erősödő infláció lefojtása érdekében ismét 75 bázisponttal emelte a kamatlábat 
(federal funds rate). az újabb monetáris politikai szigorítás a dollárt több mint két 
évtizedes csúcsra emelte. 

ennek fényében az olajtermelő országok – főleg oroszország – két fronton néz-
tek szembe a nyugattal: 1. a dollárban denominált olaj iránti kereslet csökkent, és 
2. az olajárak csökkenő trendbe álltak. a nyugati nyomásra reflektálva az ülés előtt 
hetekkel megkezdődtek az intenzív tárgyalások az október 5-re kitűzött oPeC+-
csúcs kimeneteléről. a zuhanó olajárak miatt szaúd-arábia és oroszország is a ter-
melés csökkentése mellett foglalt állást, így a termelési kvóták csökkentésének mér-
tékét jelentős piaci várakozás övezte. a kezdeti hírekkel, a néhány százezres meny-
nyiséggel szemben a kartell a termelésének napi 2 millió hordóval való csökkentése 
mellett döntött. ugyanakkor érdemes megemlíteni, hogy a tervezett kibocsátás 
idején a kartell több tagországa is termelt, így a tényleges kínálati hatás valójában 
csekélyebbnek bizonyult.

mindennek fényében megállapítható, hogy a tanulmány által vizsgált szankciós 
csomag elfogadásának hírértéke nem bizonyult jelentősnek az oPeC+ döntése mel-
lett. ugyanis nem tartalmazott konkrét árszintet, valamint többhetes, nyilvános poli-
tikai párbeszéd előzte meg az ülést, míg az oPeC+ termeléscsökkentő döntése jelen-
tős meglepetést váltott ki.

összegzés 

a tanulmány arra a kérdésre kereste a választ, hogy az olajpiacot érintő szankciós 
bejelentések milyen hatással voltak a vizsgált három olajportfólió árfolyamára abban 
a tekintetben, hogy hatékony volt-e a piac. ennek fényében a tanulmány célja volt az 
orosz–ukrán háborút követő időszakot vizsgálva összefüggést találni a bejelentések és 
a piac mozgása között. a tanulmány eseményelemzés (event study) segítségével vizs-
gálta a feltett kérdést, amelyhez feltételezi a hatékony piacok elméletének gyakorlati 
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megvalósulását az olajpiac kiemelt portfóliói esetében, azaz feltételezi, hogy az olaj 
ára csak abban az esetben változhat, ha új információ merül fel. 

a vizsgált események nem mindegyikében volt tapasztalható szignifikáns hatás, 
de a körülményektől és az olajtípustól függően ezek mértéke változott. az olajpiac 
a 2022-es évben végig kiugróan magas piaci volatilitással szembesült, amely mögött 
a gyorsan változó geopolitikai viszonyokat, valamint a romló gazdasági állapotok-
ból fakadó piaci bizonytalanságot lehet azonosítani. a fokozott bizonytalanságban 
továbbra is az olajár kulcsmozgatója a kőolaj kínálati és keresleti egyensúlya maradt, 
a vizsgált események tartalmát tekintve a globális kínálatra vagy keresletre kis befo-
lyású bejelentések leképeződtek a piaci reakciók mértékén. a kutatás rámutatott, hogy 
a piaci változások mögött a vizsgált eseménnyel egy időben történő geopolitikai és 
gazdasági tényezők álltak, és a vizsgált események rövid távú hatása szűkült az idő 
előre halad tá val. mindezt jól példázta az egyesült államok orosz olajra vonatkozó 
embargójának hatása is, amely elsődlegesen nem klasszikus negatív fizikai kínálati 
sokk formájában jelentkezett, hanem inkább piaci bizonytalanságot, befektetői túl-
reagálást és kockázatiprémium-növekedést eredményezett. az egyesült államok 
oroszolaj-importja valóban marginális volt, a teljes importnak csak töredékét tette ki 
az amerikai olajpiacon (EIA [2024]), így az abnormális hozamok és a piaci volatilitás 
inkább a befektetői pszichológia és a nemzetközi piaci várakozások túlreagálásá-
nak tulajdonítható. mindezt alátámasztják Nygaard–Sørensen [2024] és Zhang és 
szerzőtársai [2024] eredményei is, miszerint a váratlan bejelentések nagyobb hatást 
gyakorolnak, mint a hosszadalmas politikai párbeszédet követő lépések. az oPeC-
ülések körüli sajtóhírek hatásai összhangban állnak Güntner [2014] eredményeivel is, 
ugyanis az olajtermelők rövid távon gyakorlatilag nem reagálnak a keresleti sokkokra, 
mivel az olajkínálat rövid távú rugalmassága gyakorlatilag nulla, így a keresleti sok-
kok leginkább az árakon keresztül fejtik ki hatásukat, különösen a spekulatív sokkok 
és az ezekre adott eltérő reakciók esetében. az orosz ársapka piaci mechanizmusának 
sajátosságából adódóan ugyan a korábbi bejelentésektől eltérő piaci reakció feltételez-
hető, a politikai bizonytalanságok és a szankciók váratlan aspektusai pedig jelentős 
volatilitást okozhatnak az olajpiacon, de a politikai kontextus és az indirekt hatások 
következtében az ársapka bejelentésének közvetlen hatása a globális árakra mégis 
mérsékeltebb maradt (Johnson és szerzőtársai [2023], Turner–Sappington [2024]). 
a kutatás eredményei alapján megállapítható, hogy a hipotézisek igaznak bizonyul-
tak a piaci változások esetében, valamint az események hatása az idő előreha lad tá val 
változott az olajpiacra gyakorolt hatás tekintetében. 

az 1. hipotézis, amely szerint a meglepetések hatása erősebb azoknál a bejelenté-
seknél, amelyeket nem előzött meg hosszadalmas politikai párbeszéd, igaznak bizo-
nyult, és elfogadtuk. nem volt meglepetésszerű információs hatás. ezzel szemben 
a 2. hipotézis, amely azt feltételezi, hogy a bejelentések csak a háború előre ha lad tá-
val gyakoroltak jelentős hatást az urals-típusú olaj árfolyamára, változó eredményt 
mutatott, így nem fogadtuk el. Bár az orosz urals jelentősen eltért a nyugati portfó-
liók árszintjétől, nem minden vizsgált eseménynél figyelhető meg magas abnormá-
lis érték. az elvégzett statisztikai tesztek elfogadták és alátámasztották a 3. hipoté-
zist, amely szerint a bejelentéseknek nem volt jelentős rövid távú árnövelő hatásuk.
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összességében megállapítható, hogy a hipotézisek a piac bizonytalansága miatt igaz-
nak bizonyultak. a vizsgált bejelentések a piaci bizonytalanság fényében rövid távon 
sem jártak jelentősebb árfelhajtó hatással azokban az esetekben, amelyeket hosszabb 
nyilvános párbeszéd előzött meg – lásd a piaci hatékonyság elmélete. az események 
rövid távú hatásának fokozatos szűkülését a vizsgálat jól prezentálta: az egyesült álla-
mok embargós intézkedése mind a három portfóliót egyaránt érintette, a 6. szankciós 
csomag elfogadásáról érkező hírek meglepetésszerűsége már csak az európai Brent- és 
az orosz urals-portfóliókra volt kiugró hatással, a g7-ársapka és a 8. szankciós csomag 
elfogadása esetében már nem állapítható meg szignifikáns összefüggés. figyelembe 
véve az új információ árfolyamba való beépülésének sebességét az olajpiacon, kije-
lenthető, hogy a vizsgált bejelentések információtartalma már a bejelentések idejében 
beépült az árba. mindezt jól példázta, hogy a háború kitörését követő időszakban az 
árkülönbség folyamatosan nőtt az urals- és a másik két portfólió között.

a háború kitörését követően az addig egy árszinten mozgó olajpiaci portfóliók 
elváltak egymástól: az orosz urals jelentősen leszakadt a nyugati portfóliók árszint-
jéről. a vizsgált időszakban a felforgatott kereslet-kínálati viszony eredménye miatt 
a WTi és a Brent ára tartósan magasabb maradt – míg az urals 20-30 dollár különb-
séggel lemaradt. a magasabb olajárak súlyos mikro- és makrogazdasági következmé-
nyekkel jártak a gazdasági hadviselést folytató hátországokban is: a gazdasági növe-
kedés lelassult, és tovább erősödött az infláció. az előállt helyzet valamelyest párhu-
zamba hozható a 2020-ban tapasztalt orosz–szaúdi olajárháborúval: a tartósan magas 
„nyugati”, illetve alacsony „keleti” olajárak ellentétes mozgása gazdaságilag ugyan-
olyan szélsőséges helyzetbe hozta a két felet. a szankciós intézkedések, bejelentések 
azonnali árfelhajtó ereje körül kialakult polémiát sikerült árnyalni. az abnormális 
hozamok alakulása látványosan prezentálja a megadott hipotézisek megalapozottsá-
gát. a vizsgált események a háború kitörési időpontjától távolodva egyre kisebb piaci 
reakciót eredményeztek, amihez két tényező járult hozzá. 

egyrészt érdemes megvizsgálni a bejelentések mögötti szereplők reakcióképes-
ségét. a háború kitörése után közvetlenül érzékeny piaci környezetben az egyesült 
államok döntéshozatali mechanizmusából, energiaszerkezetéből és geostratégiai 
helyzetéből adódóan napokon belül képes volt választ adni az agresszióra (Wilkie 
[2022]). ezzel szemben az európai unió kiterjedtebb, 27 országot magában foglaló, 
érdekegyeztetésen alapuló döntéshozalati mechanizmusa az eltérő energiaszerke-
zetek, valamint geostratégiai érdekek miatt jelentősen hosszabb párbeszédre szo-
rult. Így a hetekig tartó politikai párbeszéd eredményére vonatkozó várakozások 
beépültek az árakba, nem okozva ezzel meglepetésszerű hatást, sőt bizonyos esetek-
ben a piac már előre beárazta a várható embargót, majd a bejelentések utáni napok-
ban az árcsökkenéssel visszakorrigáltak az indexek, ahogy azt Kiss és szerzőtársai 
[2024] kutatásában is láthattuk.

másrészt eluralkodott a befektetői bizonytalanság a piacon – a Bloomberg kimuta-
tásában a „bizonytalanság” szó gyakrabban, kétszer annyiszor jelenik meg a címek-
ben, mint akár 2013-ban, és többször, mint a koronavírus-járvány kezdeti időszakában 
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(Reuters [2022b]). a jövőbeli árszerkezet összeomlott: jelentős különbségek alakultak ki 
az eltérő lejátú határidős piacokon, továbbá az opciós piacok is magas volatilitást áraz-
tak be. a reuters számításai szerint a 30 napos implikált volatilitás a háború kitörése 
után 70 százalékra emelkedett, de a 2022 nyarán is még kiugróan magas, 50 százalék 
körül alakult (Reuters [2022b]). összehasonlításképpen, amikor az olajárak 2013 és 2014 
között tartósan 100 dollár körül mozogtak, az alacsony globális készletek ellenére az olaj 
implikált volatilitása történelmi mélypontra esett, 2014. június 6-án elérte a 12,7 száza-
lékos mindenkori mélypontot (Reuters [2022b]). szaúd-arábia energetikai minisztere, 
abdulaziz bin szalman herceg megfogalmazása szerint „extrém volatilitás és a likvidi-
tás hiánya miatt a jövőbeli piac egyre inkább elszakad az alapoktól. a papír- és fizikai 
piacok egyre inkább elszakadnak egymástól.” (Bloomberg [2022c])

a kialakult piaci bizonytalanság mögött a háború mellett számos geopolitikai és 
gazdasági tényező megjelent a vizsgált események időperiódusában, ami korlátja is az 
elemzésnek. a befektetők által elsők között szemmel tartott tényező az egyesült álla-
mok olajstratégiai intézkedései, monetáris politikája és a gazdasági helyzetéről számot 
adó jelentések. a fed-kamatemelések, a heti munkaügyi jelentés és a havi ism- és Pmi-
adatok, valamint a stratégiai kőolajtartalék (sPr) felhasználása egyenként súlyosbít-
ható vagy enyhíthető piaci körülményeket vetítettek előre. az egyesült államok mel-
lett a legnagyobb olajfogyasztó ország, Kína gazdasági állapotáról érkező jelentések 
szoros összefüggést mutattak az olajpiac kilátásaival. az országban elhúzódó korona-
vírus-járvány és az ezzel összefüggő korlátozások visszavetették a keresletre vonatkozó 
elemzői előrejelzéseket. a tanulmányunkban vizsgált események szempontjából külön 
meg kell említeni az iráni nukleáris egyezményről folyó tárgyalások híreit, valamint 
az oPeC-ülések és a miniszteri kommentárok jelentőségét, amelyek közvetlenül nem 
érintették elemzésünk eredményeit. az eseményelemzés módszertana azonban csak 
korlátozottan képes figyelembe venni a tőzsdei pozíciók (long/short állományok) vál-
tozását, pedig ezek gyakran meghatározó szereplői az események túlreagálásának. 
Hasonlóképpen, ez a módszer az algoritmikus kereskedés hatásait sem tudja közvet-
lenül kezelni. a módszer elsősorban rövid távú hatásokat vizsgál, így nem alkalmas 
a hosszú távú makrogazdasági trendek vagy strukturális tényezők elemzésére. emel-
lett nehéz elkülöníteni az események hatását más, párhuzamosan jelen lévő exogén 
tényezőktől, ami torzíthatja az eredményeket. munkánk célja, hogy magát az eseményt 
vizsgálja, de az eredmények rámutatnak, hogy jelen esetben az esemény már egy-két 
nappal előbb elkezdett megjelenni, így a piac korrigált, de ettől még a módszertan 
indokolt az események konkrét hatásainak elemzése miatt.

a továbbdolgozási lehetőségeket illetően a vizsgálat kiterjesztése a 2023-as évre 
kutatásunk megfelelő folytatása lenne: elemezni a hosszabb távú gazdasági hatáso-
kat minden érintett fél esetében, valamint érdemes volna összehasonlítani a későbbi 
bejelentések hatását a háború előtti vagy a kezdeti időszakához képest a hasonló faj-
súlyú bejelentésekkel. Továbbá érdemes lehet vizsgálni más időpontokra vonatko-
zóan más események azonnali és tovagyűrűző hatásait is ezen időszakban: a fed-
kamat emeléseket vagy a kiemelt politikai szereplők meghatározó nyilatkozatait, ame-
lyekkel kutatásunk nem számolt. a jövőbeni hasonló módszertanú elemzéseknél 
érdemes lehet más benchmarkindexeket is vizsgálni, ugyanis míg egyes részvények 
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esetében ez a megközelítés alkalmas, az olajpiaci mozgásokkal kapcsolatban felmerül az 
endogenitás lehetősége, hiszen a tőzsdeindex és az olajárak együtt mozgását okozhatja 
az általános gazdasági konjunktúra, miközben olajkínálati sokkok esetében az olajpi-
aci fejlemények okozhatják a tőzsdeindex mozgását. a jövőbeni kutatások kitérhetnek 
más nyersanyagok árainak vizsgálatára is, amelyek szintén közvetve befolyásolhatták az 
olajpiaci várakozásokat is. emellett érdemes lehet a lakossági összefüggéseket is meg-
vizsgálni: az energiaszegénység változását, amely társadalmi hatás szintén beáraz-
hatja az egyes bejelentéseket az olaj- vagy nyersanyagpiacon (Kökény és szerzőtársai 
[2021b]). a kutatást pedig érdemes lehet negyedéves jelleggel rendszeresen elkészíteni, 
vizsgálva az adott időszak kiemelt eseményeit, és az eredmények birtokában vissza-
menőlegesen (fel- vagy le-) értékelhetők az ebben a tanulmányban bemutatott esemé-
nyek relatív hatásai is. Továbbá, érdemes lehet a módszertant is úgy fejleszteni, hogy 
akár a napon belüli rövidebb frekvenciákon is megnézni egy-egy esemény azonnali 
hatásának begyűrűzését, vagy a módszertan robusztusságát tovább növelni további 
eseményablakok vizsgálatával vagy további paraméterek hozzáadásával.
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függelék

F1. táblázat
a szankciókra vonatkozó ar t-teszt eredménye a kulcsdátumon és ackörülötte lévő napokon 
(benchmark: s&P 500)

Portfólió ar t-teszt értékei

az egyesült államok embargója (2022.03.08.)
2022.03.04. 2022.03.07. 2022.03.08. 2022.03.09. 2022.03.10.

WTi 3,70*** 2,82** 1,96 –7,29*** –1,02
ural –1,97* 6,32*** 2,85** –5,18*** –4,04***
Brent 3,72*** 3,39*** 2,21* –8,34*** –0,70

6. szankciós 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 4,00*** –1,60 0,35
Brent 0,61 –0,21 1,66 –2,53* –0,25

g7-ársakpa (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. szankciós 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 százaléknál: 1,97, 1 százaléknál: 2,6, 0,1 száza-
léknál: 3,34.
*** p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05 – a szabadságfok 247.
Forrás: saját számítások.
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F2. táblázat
a szankciókra vonatkozó ar t-teszt eredménye a kulcsdátumon és a körülötte lévő napokon 
(benchmark: djia) 

Portfólió ar t-teszt értékei

az egyesült államok embargója (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* –7,62*** –1,06
ural –2,05* 6,60*** 2,95** –5,39*** –4,15***
Brent 3,81*** 3,57*** 2,29* –8,67*** –0,72

6. szankciós 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 4,22*** –1,65 0,37
Brent 0,58 –0,14 1,83 –2,64** –0,21

g7-ársakpa (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. szankciós 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 százaléknál: 1,97, 1 százaléknál: 2,6, 0,1 száza-
léknál: 3,34.
*** p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05 – a szabadságfok 247.
Forrás: saját számítások.
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F3. táblázat
Kumulált abnormális hozamok alakulása a vizsgált eseményekhez kapcsolódóan 
(benchmark: s&P 500) 

τ1, τ2 Car (százalék) szórás (százalék) Car t-teszt értékei 

WTi ural Brent WTi ural Brent WTi ural Brent

az egyesült államok embargója (2022.03.08.)
(0; 0) 4,16 5,75 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 –3,77*** –1,65 –4,34***
(0; 2) –13,49 –12,83 –13,36 0,14 0,12 0,11 –3,67*** –3,68*** –3,95***
(0; 5) –14,57 –21,37 –14,09 0,27 0,24 0,23 –2,80** –4,33*** –2,94**
(1; 5) –18,73 –27,12 –18,41 0,23 0,20 0,19 –3,94*** –6,02*** –4,21***
(–2; 2) 0,37 –4,08 0,54 0,23 0,20 0,19 0,08 –0,91 0,12

6. szankciós csomag (2022.05.31.)
(0; 0) 0,17 8,05 3,25 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 5,53 –2,18 0,14 0,12 0,11 0,23 1,59 –0,64
(0; 5) 3,36 5,66 0,37 0,27 0,24 0,23 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-ársakpa (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 –5,36 0,14 0,12 0,11 –1,66 –1,84 –1,58
(0; 5) –2,66 –5,03 –1,99 0,27 0,24 0,23 –0,51 –1,02 –0,42
(1; 5) –3,92 –8,03 –3,51 0,23 0,20 0,19 –0,83 –1,78 –0,80
(–2; 2) –11,49 –15,87 –12,41 0,23 0,20 0,19 –2,42* –3,52*** –2,84**

8. szankciós csomag (2022.10.05.)
(0; 0) 1,53 0,88 1,78 0,05 0,04 0,04 0,72 0,44 0,91
(0; 1) 3,21 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** 2,47* 2,82**
(0; 5) 8,10 4,84 6,79 0,27 0,24 0,23 1,56 0,98 1,42
(1; 5) 6,57 3,95 5,02 0,23 0,20 0,19 1,38 0,88 1,15
(–2; 2) 13,41 11,31 9,04 0,23 0,20 0,19 2,82** 2,51* 2,07*

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 százaléknál: 1,97, 1 százaléknál: 2,6, 0,1 száza-
léknál: 3,34.
*** p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05 – a szabadságfok 247.
Forrás: saját számítások.
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F4. táblázat
Kumulált abnormális hozamok alakulása a vizsgált eseményekhez kapcsolódóan 
(benchmark: djia) 

τ1, τ2 Car (százalék) szórás (százalék) Car t-teszt értékei 

WTi ural Brent WTi ural Brent WTi ural Brent

az egyesült államok embargója (2022.03.08.)
(0; 0) 4,16 5,78 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 –3,94*** –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) –15,71 –22,18 –15,07 0,25 0,23 0,21 –3,15** –4,63*** –3,26**
(1; 5) –19,87 –27,96 –19,39 0,21 0,19 0,18 –4,36*** –6,39*** –4,60***
(–2; 2) 0,35 –4,00 0,54 0,21 0,19 0,18 0,08 –0,91 0,13

6. szankciós csomag (2022.05.31.)
(0; 0) 0,41 8,25 3,46 0,04 0,04 0,04 0,20 4,22*** 1,83
(0; 1) 1,52 5,02 –1,53 0,08 0,08 0,07 0,53 1,81 –0,57
(0; 2) 1,15 5,75 –1,92 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) 3,21 –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-ársakpa (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) –5,51 –5,98 –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. szankciós csomag (2022.10.05.)
(0; 0) 1,51 0,88 1,76 0,04 0,04 0,04 0,74 0,45 0,93
(0; 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 3,09** 2,67** 3,03**
(0; 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** 2,40* 1,93

Megjegyzés: kritikus értékek a t-teszthez: 5 százaléknál: 1,97, 1 százaléknál: 2,6, 0,1 száza-
léknál: 3,34.
*** p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05 – a szabadságfok 247.
Forrás: saját számítások.
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