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REZUME

Az elmult évben a vilag figyelmét az orosz-ukran haborura kototte le foként. Ennek

a konfliktusnak a gazdasagi hatdsai az érintett orszagokon til hatassal voltak a globalis de-
vizapiacra is. A tanulmanyom célja az orosz-ukran habora devizékra gyakorolt hatdsanak
vizsgalata, kiilonos tekintettel az abnormalis valtozasokra az érintett devizak értékében.
Az eseményelemzési modszertant hasznaltam, hogy feltdrjam az orosz-ukran konfliktusban
bekovetkezd események hatasat a devizapiacra. Az elemzés soran a haborit megel6z6 1do-
szakot hasonlitottam 6ssze a haboru alatt 4ll6 idészakkal, hogy feltarjam az esetleges elté-
réseket a devizék arfolyamaban. Emellett megvizsgaltam az Orosz Kozponti bank egyik
jelentds 1épésének hatasat is.

Az eredmények azt mutatjik, hogy az orosz, a kelet-eurdpai és a FAK orszagainak
devizai jelentds gyengiilést mutattak a haboru alatt. Ennek oka, hogy az orosz gazdasag
sulyos karokat szenvedett a konfliktusban, ami negativan hatott az orosz rubelre és mas
¢érintett orszagok devizdira is. Az ausztraliai, Gj-z¢élandi és angolai devizak azonban erds6dni
tudtak, mivel ezek az orszagok nem vettek részt a konfliktusban, és gazdasaguk viszonylag
stabil volt.

Az eredményeink alatamasztjak azt az elképzelést, hogy a geopolitikai konfliktusok-
nak jelentds hatdsa lehet a devizapiacra. Az ilyen konfliktusok azonban nem minden devi-
zéra hatnak azonos modon. A tanulmanyom eredményei azt is jelzik, hogy a devizdk moz-
gasai az események idébeli menetrendjével kapcsolatosak, és a befektetok figyelmét el kell

helyezni az ilyen jellegli konfliktusok gazdasagi hatasainak figyelemmel kisérésére.
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1. BEVEZETES

Az orosz-ukran valsag a masodik vilaghabora 6ta a legnagyobb katonai konfliktus az
europai kontinensen, igy hatalmas hatassal van a gazdasagra, kereskedelemre ¢€s a toke pia-
cokra (Ahmed et al., 2022; Fang & Shao, 2022; Gaio et al., 2022).

A konfliktus 2014-ben kezd6dott, amikor Oroszorszag annektalta az Ukrajnahoz tar-
tozod Krim félszigetett. 2022. februar 21-én pedig tovabb sulyosbodott a helyzet, amikor is
lamként, és orosz csapatokat mozgositott ebbe a két régidba békefenntart6 jelleggel. 2022.
februar 24-¢én kezdetét vette a tényleges katonai konfliktus, amikor is Oroszorszag megta-
madta Ukrajnat és annak fovarosat Kijevet.

A habort kitorését kovetden a NATO tagorszagok tobbsége, mint az Eurdpai Unio,
Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok gazdasagi szankciokat vezettek be Oroszorszag-
gal szemben. Ez azért is volt jelentds 1épés mivel Oroszorszag a teljes globalis aruforga-
lomnak a 37,3 szazalékat adta (EC, 2022). A haboru miatt megnovekedett geopolitikai fe-
sziiltségekre és bizonytalansagra a deviza piacok is reagaltak, amely jelen tanulményom f6
fokusza. Azért is fontos annak vizsgélata, hogy a devizék miképpen reagalnak a habortra,
mivel az egyes orszagok gazdasagai fiiggenek valutaiktol. Példaul az aramlasorientalt meg-
kozelités elmélete szerint a gyengébb arfolyamok miatt olcsébb az export, amely noveli
egyes orszagok versenyképességét (Bahmani-Oskooee, & Saha, 2016).

2014 februarja eldtt az orosz rubel még jelentdsen erdsebb volt az amerikai dollérral
szemben (1 USD = 30 rubel), mint 2022 februarjaban (1 USD = 75 rubel). A haboru kitoré-
sének hatdsara, pedig tovabb gyengiilt a rubel, majd marcius 11-én érte el a mélypontot (1
USD = 134 rubel). Tanulmanyomban azt vizsgalom, hogy a rubelen kiviil mely devizak
gyengililtek az amerikai dollarral szemben a haboru kitérésének iddszakaban, és mely valu-
tak erésodtek.

Emelet egy masik jelentés eseményt is megvizsgalok, amikor is az Orosz jegybank
bejelentette, hogy 2 honapig fix aron aranyat vasarol a hitelintézetekt6l (2022. marcius 25.),
vagyis valami képen a rubelt az aranyhoz kototte. Ennek az eseménynek is megvizsgalom
a deviza piacokra gyakorolt hatasat.

A haboru kitorése ota eltelt idészakban eddig csak Chortane and Pandey (2022) tanul-
many jelent meg a devizakra gyakorolt hatas kapcsan. A szerzok 32 devizara vizsgaltak meg
a fent emlitett két esemény hatasat. Tanulmanyukban kimutatjak, hogy a hdbora hatranyo-
san érintette a vizsgalt valutak osszeségét, emellett régid szintli vizsgalatuk soran azt talal-

tak, hogy az europai devizak leértékelddtek az amerikai dollarral szemben, mig a csendes-



6ceani régio devizai jelentdsen felértékelddtek. Tovabba az Orosz jegybank bejelentése al-
talanosan pozitivan érintette a devizakat az eurdpai, panamerikai és csendes-6cedni régio-
ban.

Lyocsa and Pihal (2022) azt talaltak, hogy az orosz-ukran haboru idején instabil kor-
nyezet alakult ki a devizapiacon f6ként az orosz rubel esetében. Szamos tanulmany sziiletett
a konfliktus kapcsan, amelyek a gazdasag kiilonbozd szegmenseit vizsgaltak. A korai ta-
nulmanyok (Boubaker et al. 2022; Boungou, & Yatié, 2022) arra jutottak, hogy a habortnak
a globalis részvényindexekre gyakorolt hatasa szignifikansan negativ volt. Ahmed et al.
(2022) esemény elemzést alkalmazva azt talaltak, hogy az eurdpai részvény piacok Sszigni-
fikans negativ abnormalis hozamot értek el, emellett vallalati szintii negativ hatasokat mu-
tattak ki a G7-ek esetében (Abbassi et al., 2022b). Yue et al. (2021) és Long et al. (2022)
eredményei alapjan a hagyomanyos pénziigyi eszkdzok mellett a kripto-eszk6zok is negati-
van reagalnak az olyan geopolitikai bizonytalansagot okoz6 eseményekre, mint a COVID
jarvany, vagy a habora. A felsorolt tanulmanyok esemény elemzést hasznaltak a vizsgala-
tokhoz, igy ezen tanulmany is erre az elemzési keretrendszerre fog tamaszkodni.

Ezen tanulmany épit Chortane and Pandey (2022) munkajara, amelyben esemény
elemzési modszer segitségével vizsgaltak a 32 deviza abnormalis hozamat a két idépont
koriili idészakban [t-3; t+7]. Bar a vizsgalt idépontok megmaradtak, az elemzés paraméte-
reit tobb ponton is bdvitem. Az eredeti 32 devizapart kiegészitem 111 darab devizara , az
esemény ablak hosszat kibdvitem, kiilon vizsgalva az események el6tti €s utani tiz napos,
Ot napos, és a harom napos idéintervallumokat is.. Az abnormalis hozamok keresztmetszeti
vizsgalata soran a régios felbontas helyett, a Weiss (2022) alapjan javasolt katonai és dip-
lomaciai szovetségi besorolast alkalmaztam.

Ezen tanulmany eredményei a korabbi szakirodalommal konzisztensen azt mutatjak,
hogy a haboru kitorése globalis szinten negativan érintette a devizakat. A keresztmetszeti
elemzés alapjan a Weiss (2022) féle Nem-NATO szovetségesek csoportjdban mutathato ki
altalanosan a fizet6eszkozok leértékelddése a dollarral szemben. Ezenkiviil a kelet-eurdpai,
és a FAK egyes orszagainak devizai gyengiiltek még az amerikai dollarral szemben.

A kozponti bank bejelentése pozitivan hatott globélisan a devizakra, és altaldnossag-
ban az USA-val k6lcsononos védelmi paktumban allo orszagokra, amelyek a NATO, a Rio-
paktum, valamint az ANZUS-hoz tartoz6 orszagokat jelenti. Ezenfeliil a FAK egyes orsza-
gainak devizai is szignifikdnsan pozitiv hozamot értek el. Viszont a gyengiilésben szignifi-
kansan negativ hozamot mutatd fehérorosz rubelre nem volt hatéssal az orosz jegybanki

1épés. Az eredeti cikkel ellentétben a panamerikai régioban csak Uruguayra és Brazilidra



talaltam pozitiv abnormalis hozamot. Mint kettd orszag esetében a haboru miatt kiesé orosz
¢s ukran mezdgazdasagi termékek potlasanak lehetdsége erdsitette a valutat. Az ausztral €s
angolai fizetéeszk6z, mind kettd esemény hatasara er6s6dott a dollarral szemben. Ausztralia
esetében a haborutol valo fiiggetlenség, a tdvolsag és a befektetdi bizalom tudja magyarazni,
mind kettd esetben az arfolyam erdsodését. Emellett, hogy jelentds arany és foldfém banya-
szat van, amely a kiesé Oroszorszagi kinalatot tudja helyettesiteni. Angola esetében foként
a szénhidrogének megléte erdsitette a devizat.

A tanulmany felépitése a tovabbiakban a kovetkezd: a mésodik fejezetben attekintem
a hipotéziseket, a harmadik fejezetben részletesen bemutatom a vizsgalat soran felhasznalt
adatokat, a negyedik fejezetben attekintem az alkalmazott modszertant, az 6tddik fejezet

bemutatja az eredményeket, végiil a hatodik fejezet levonja a kdvetkeztetéseket.

2. HIPOTEZISEK

Az els6 esemény az Oroszorszag-Ukrajna kozotti haborua kitorésének idépontja, ami

2022. februar 24. Az erre az eseményre vonatkozo nullhipotézisek a H1 és H2.

H1. A deviza értékek abnormalis valtozasa az orosz-ukran haboru koril nulla.

H2. A devizaértékek kumulativ abnormalis valtozasa az orosz-ukran haboru koriil nulla.

Az orosz bankokat a szankciok alatt lekapcsoltdk a SWIFT rendszerrdl, az orosz koz-
ponti bank eszkdzeit befagyasztottdk, a devizatartalékait elzartdk €s egy sor gazdasagi
szankciot vezettek be, ezért az orosz rubel hatalmas gyengiilést mutatott. Ebb6l kifolyolag
az Orosz Kozponti Bank bejelentette 2022. marcius 25-én, hogy fix aron (5000 rubel) ara-
nyat vasarol. Ezért arra szamitok, hogy a bejelentés szintén jelentds hatéssal lesz a valutakra.

Az eseményhez tartozo null hipotézisek a H3 és H4.
H3. A deviza értékek abnormalis valtozasa a bejelentés koriil nulla.
H4. A devizaértékek kumulativ abnormalis valtozéasa a bejelentés koriil nulla.

3. ADATOK

3.1. ADATOK
A tanulmanyom elkészitéséhez a Datastream-en elérheté Refinitiv arfolyamokat hasz-

naltam fel. Az altalam haszndlt esemény elemzés modszerhez a 2021.03.10-e és a



2022.04.08-a, kozotti az USD-vel szembeni napi zar6 kozéparfolyamokat (ER) valasztottam
ki, ami 283 napnyi és 154 féle deviza arfolyamat jellentette az adat tisztitas eldtt. A tisztitas
soran kiszlirtem azon devizékat, amelynek 0 szézalé¢k volt a napi hozama a teljes vizsgalt
id6szakon. Illetve 0 szazaléktol eltérd napi hozam valtozas kevesebb mint az esetek 50 sza-
zalékaban figyelhetd meg (1.tablazat), ezen devizak esetében arfolyamsav vagy kotott arfo-
lyam rendszer van. Az adattisztitas elvégzése utan 111 darab devizdm maradt melyeket az

2.tablazat mutat.

1. tablazat: Az adattisztitds soran kizart devizdk

A tablazat azon devizdkat mutatja, ahol a 0 szazalakos hozamok ardnya a vizsgalt idészakon
tobb mint 50 szdzelék volt és emellett az interkvartilis terjedelem pedig 0 szdazalék, vagyis sorba
rendezve a hozamokat a interkvartilis részen nem volt hozam valtozas.

Deviza ké- 0 szazalékos Interkvartilis Deviza kodok 0 szazalékos Interkvarti-

dok (ISO3) hozam ara- terjedelem (1s03) hozam ara- lis terjede-
nya nya lem

AED 78.29% 0.00% NGN 53.38% 0.01%
ANG 96.80% 0.00% NIO 89.68% 0.00%
AWG 90.04% 0.00% OMR 62.99% 0.00%
AZN 92.53% 0.00% SOS 99.29% 0.00%
BBD 85.05% 0.00% SYP 65.12% 0.00%
BZD 85.05% 0.00% TJS 66.55% 0.00%
DJF 73.67% 0.00% TZS 77.22% 0.00%
ERN 93.24% 0.00% XCD 93.59% 0.00%
GMD 64.06% 0.00% MZN 64.41% 0.00%
GTQ 55.16% 0.00% SSP 69.40% 0.00%
JOD 89.32% 0.00% ZWL 87.19% 0.00%
KYD 92.88% 0.00% MRU 57.30% 0.00%
MMK 79.00% 0.00% PGK 64.41% 0.00%
MVR 96.44% 0.00%

Forras: Datastream, sajat szerkesztés

A devizaarfolyamokat lokalis deviza bazison vizsgalom (XYZUSD), azaz 1 HUF =
0,00263 USD (Chortane & Pandey, 2022), ahol az arfolyam emelkedése a dollarleértékeld-
dését jelenti. Ezt kovetden ezen arfolyamoknak kiszamitottam a vizsgalt idészakra a logho-

zamait (1), ahol a E; napi arfolyamot jelenti.

LOG(Ry) = LOG(E¢/E;—1) 1)



2. tablazat: A tanulmanyban hasznalt devizak és market adat

A tanulmdnyban felhaszndlt 111 deviza és azok Refinitiv kédja taldlhaté a tablizatban. Emellett a haszndlt market adat, amely
az SDR az az IMF valutakosara. A valutakosar dsszetétele a kovetkezo: 43.38% USD, 29,31% Euro; 12.28% Chinese Ren-
minbi; 7,59% Japanese Yen; 7.44% Pound Sterling.

Deviza Refitiniv kéd Deviza Refitiniv kod Deviza Refitiniv kod Deviza Refitiniv kéd
ALL TDALLSP HKD TDHKDSP MNT TDMNTSP  TRY TDTRYSP
AOA TDAOASP HNL TDHNLSP MOP TDMOPSP  TTD TDTTDSP
ARS TDARSSP HTG TDHTGSP MUR TDMURSP  TWD TDTWDSP
BAM TDBAMSP  HUF TDHUFSP MWK TDMWKSP  UAH TDUAHSP
BDT TDBDTSP IDR TDIDRSP MXN TDMXNSP  UGX TDUGXSP
BGN TDBGNSP ILS TDILSSP MYR TDMYRSP  UYU TDUYUSP
BHD TDBHDSP INR TDINRSP NAD TDNADSP uzs TDUZSSP
BIF TDBIFSP IQD TDIQDSP NOK TDNOKSP  VND TDVNDSP
BND TDBNDSP ISK TDISKSP NPR TDNPRSP XAF TDXAFSP
BOB TDBOBSP JMD TDIJMDSP PEN TDPENSP XOF TDXOFSP
BRL TDBRLSP JPY TDJPYSP PHP TDPHPSP XPF TDXPFSP
CAD TDCADSP KES TDKESSP PKR TDPKRSP ZAR TDZARSP
CDF TDCDFSP KGS TDKGSSP PLN TDPLNSP ZMK TDZMKSP
CHF TDCHFSP KHR TDKHRSP PYG TDPYGSP AMD TDAMDSP
CLP TDCLPSP KMF TDKMFSP QAR TDQARSP  AFG USAFGHN
CNY TDCNYSP KRW TDKRWSP  RON TDRONSP VUV TDVUVSP
COoP TDCOPSP KWD TDKWDSP  RSD TDRSDSP SLL TDSLLSP
CRC TDCRCSP KZT TDKZTSP RUB TDRUBSP GYD TDGYDSP
CVE TDCVESP LAK TDLAKSP RWF TDRWFSP  SLE TDSLESP
CzK TDCZKSP LBP TDLBPSP SAR TDSARSP STN TDSTNSP
DKK TDDKKSP LKR TDLKRSP SCR TDSCRSP BYN TDBYNSP
DOP TDDOPSP LRD TDLRDSP SDG TDSDGSP AUD TDAUDSP
DzD TDDZDSP LSL TDLSLSP SEK TDSEKSP BWP TDBWPSP
EGP TDEGPSP LYD TDLYDSP SGD TDSGDSP FJD TDFJDSP
ETB TDETBSP MAD TDMADSP  SVC TDSVCSP NzD TDNzDSI
GEL TDGELSP MDL TDMDLSP  SZL TDSZLSP EUR TDEURSP
GHS TDGHSSP MGA TDMGASP THB TDTHBSP GBP TDGBPSP
GNF TDGNFSP MKD TDMKDSP TND TDTNDSP SDR SPEDRAW

Forras: Datastream, IMF, sajat szerkeztés.

Az arfolyamok OLS regresszios becsléséhez market adatként a SDR (1.tablazat), azaz
az IMF valutakosara és az USD arfolyamat vettem alapul (Chortane & Pandey, 2022). Ezen
arfolyamokat is a devizakhoz hasonloan alakitottam at (SDRUSD), azaz példaul 1 SDR=

1.436 USD, majd ezekbdl kiszamitottam a loghozamokat a market adatokra is.

3.2. LEIiRO STATISZTIKA
A 10. tablazat (fliggelék) az 0sszefoglalo statisztikat mutatja be a deviza hozamokra
vonatkozoan, Osszesitve és devizankként, valamint a market adatként hasznalt SDR hoza-

mira vonatkozodan is mutatja a kiilonb6z0 statisztikai mutatokat. A csucsossag €s a ferdeségi



mutatobol latszik, hogy a hozamok nem normalis eloszlastuak, azonban az adatok nem nor-
malitasa nem befolyasolja a piaci modellel végzet eseményvizsgalat elemzési eredményeit

(Brown & Warner, 1985; Dyckman et al., 1984).
4. MODSZERTAN

4.1. ESEMENY ELEMZES

Roviden ismertetem az esemény elemzés szerkezetét, a modszer altalanos leirasat. Az
elsd 1épés, hogy meghatarozom az érdeklddésre szamot tartott esemény napjat, ez az én
esetemben a haboru kitdrésének (2022.02.24) illetve az Orosz jegybank intézkedésének
(2022.03.25) id6épontja. Ez a ketté idopont maga az esemény idépontja; eseményablaknak
azt az iddszakot nevezzem, amely ezen id6épont el6tti 10 napot és az utana 1évé 10 napot
oleli fel, jelolésben [-10;10] (1.abra). Természetesen az eseményablak hossza valtozhat.
Erre azért van sziikség mert maga az esemény megtorténte eldtt is a mar lehet ra szdmitani,
igy a piacok elkezdik ezt arazni. Az esemény hatasanak méréséhez hasznalom az abnormalis
hozamokat, tanulmanyomban deviza hozamokat. Az abnormalis hozam a deviza utdlagos
vagy realizalt hozama az esemény ideje alatt, minusz a deviza vart vagy normalis hozama
az eseményidészak alatt. A normal hozamot ugy hatarozom meg, mint a hozam varhato

értékét az esemény bekovetkezése nélkiil (MacKinlay, 1997) (2).

ACer = Cop — E(Ce| Xe) 2)

ahol AC¢taz abnormalis hozam, C,; a tényleges hozam, E (C.|X;) pedig a varhato normalis
hozam X; normal hozam modell esetében. Nalam ez a hozam modell egy piaci modell, ami
azt jelenti, hogy az adott deviza hozamat egy piaci hozamhoz viszonyitom, nalam ez az

SDR-nek a hozama, vagyis az IMF valutakosaranak (Cspgr:) (3).

1. abra: Az esemény elemzés idévonala

Becslesi idészak Eseményablak




Cet = a+ B Csppe (3

A modell paraméterit a becslési idoszakban realizalt hozamok segitségével adom meg, a
becslési iddszak, az esemény kezdete eldtti 250 naptol az eseményablak els napjaig tart.
Majd a megbecsiilt paraméterek és a piaci hozam segitségével szamitom ki az eseményab-

lakra a normalis hozamot.

4.2. BECSLESI ES ESEMENYABLAK

Egy 240 napos becslési ablakot [-250, -10] haszndlok a normal valtozasok becslé-
sére, amelyek akkor kovetkeztek volna be, ha nem tor ki a habora. Eseményablaként pedig
egy 20 napos iddszakot veszek [-10,10] (MacKinlay, 1997; Binder, 1998). Mivel a do-
nyecki és luhanszki események a habora kitorését megel6z6 3 harmadik napon voltak, igy

erre az idéablakra a tanulmany soran kiilon figyelmet forditok.

4.3. ABNORMALIS VALTOZASOK KISZAMITASA
MacKinley (1997) eseményvizsgalat médszerét alkalmazva az arfolyamok abnor-
malis valtozasainak megfigyelésére, kiszamitom devizdnkként az abnormaélis hozamot

(ACc) (4) és a kumulativ abnormalis hozamot (CAC) (5).
ACt = Cot — (@ + B * Cspre) 4)

Ahol a AC a ¢ deviza abnormalis valtozasa a t napon, a Cct a pénznem tényleges hozama a
t napon, a és a f§ pedig a linedris regresszid metszési €s meredekségi egyiitthatdi, a Cspre

pedig az SDR napi hozamait jelenti.

CACcp-q = ?:p ACc )
Ahol az CACcp-q az eseményablak egyes devizainak kumulativ abnormalis valtozasa a (p-

q) idéintervallumon.

4.4. TESZT STATISZTIKA
A teszt statisztikat is a MacKinley (1997) tanulmany alapjan épitem fel. Jelentse To

az eseményablak legkorabbi napjat tehat ami esetlinkben a -10. napot és T1 pedig a becslési



ablak legkésObbi napjat tehat a +10 napot. Tovabba Syp _ a becslési ablakban mért standard

hibat jelenti (6), Nc pedig az adott deviza esetén a minta nagysaga.
1
SjCC = N_CZZLTO(ACCI)Z (6)

Ezek alapjan meghatarozhaté minden egyes devizéra a t idépontban a teszt statisztika (7) és
kumulativ adatokra is a t-teszt. Els6 esetben a null hipotézis a kovetkezd: H,: E (ACCI) =

0.

_ ACey
tac,, =

()

Sace

A kumulativ abnormalis hozamokra a t-statisztikat megtudjuk adni minden devizara, a ki-

jelolt idéintervallumon (8). H,: E (CACC,t) =0.

_ CAC.;
tac,, =

(8)

Scac.

5. EREDMENYEK

5.1. ABNORMALIS HOZAMOK ALAKULASA

A haboru kitorést kovetd iddszakban az altalam vizsgalt valutdk koziil a rubel eseté-
ben a legnagyobb az abnormalis hozam értéke, termesztésen negativ irdnyban. A legtobb
deviza esetében a februar 24-ei eseményekhez tartozo ablakban az abnormalis hozam 0 ko-
rlil alakul, €s nem mutatnak kiloégé értékeket (2. dbra).

Az egyes devizék alul, illetve feliil teljesitését legjobban a kumulativ abnormalis ho-
zamok tudjak megmutatni. A haboru kitérése utan a rubel egyértelmiien alul teljesité deviza
volt, ahogyan a 3. abra is mutatja. Az orosz rubel mellet, érdemes még kiemelni a belarusz
rubelt is, amely szintén jelentds alul teljesité deviza volt, koszonhetden a két orszag kozotti
egyiittmiikddésnek és kapcsolatnak. A kumulativ abnormalis hozamok tekintetében is, a de-
vizak nagy része 0 koriili abnormalis hozamot mutat, jelentdsen feliil teljesité deviza nem

figyelheté meg.



A héboru kitorésének iddszakaban a 111 devizara dsszesen 2331 napon vizsgaltam
meg a hozamok abnormalitdsat, ebben az iddszakban 418 napon volt 10 szazalékon szigni-
fikans hozam kiilonbség, ami az esetek 18 szazaléka. A kumulativ abnormalis hozam a [-
10;10] eseményablaknal 28 deviza esetében volt szignifikans, ami a devizak 25 szazalékat
jelenti.

Illetve, kiszamitottam az Osszesitve a devizakra a napi szintli abnormalis hozamokat,
amely alapjan az eseményablak 21 napjabol 8 esetben volt szignifikans negativ abnormalis
hozam. Emelet a t-teszt alapkan a devizak kumulativ hozamara Gsszesitve szignifikansan
negativan hatott a haboru kitorése.

A masik vizsgalt esemény az Orosz Kozponti Bank bejelentése, mely szerint aranyt
kezd vésarolni. Mar a bejelentést megel6zd idészakban az orosz rubel jelentds pozitiv napi
abnormalis hozamot mutatott, emiatt maga az eseményt koveté idészakban mar kevésbé

erdsodott a dollarral szemben (4. abra)

2. dbra: Abnormalis hozamok alakuldsa a 2022.02.24-es eseményekhez tartozo eseményablakban [-10;10]

Az dbra alapjan a haboru kitorését kovetd idészakban az orosz rubel (szaggatott vonal) esetén figyelheté meg a leginkabb
abnormalis hozam valtozas

Abnormalis hozamok a héboru kitéréshez tartozo eseményablakban
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A kumulativ abnormalis hozamok alapjan is egyértelmiien a rubel volt ezen id6szak
nyertese, mellet a kazah tenge és a kirgisz som mutatott jelentds erdsodést az Orosz Koz-
ponti Bank bejelentésének hatasara. Ez foként az orszagok devizajanak rubellel valo kap-
csolata miatt alakulhatott igy. Jelentosebb gyengiilést csak a Sri lankai ripia és az egyiptomi
font mutat a vizsgalt idészakban. Viszont ezen devizak gyengiilése, nem kdthetd a kozponti
bank bejelentéshez, hanem a két orszagban ekkor jelenlévo valsag, kdzelgd élelmezési prob-
1émak okoztak a devizak gyengiilését (5.abra)

A jegybanki bejelentés kornyékén szintén 2331 napnak a deviza hozamait vizsgaltam,
ezek koziil 323 napon volt szignifikdnsan abnormalis hozam, ami 14 szdzalékos aranyt je-
lent. Illetve a kumulativ abnormalis hozam 24 devizéanal volt szignifikans, amely 21 széza-
1€kos aranyt jelent.

A jegybanki bejelentés hatdsa a devizdkra Osszesen az eseményablak 21 napjabol 10
napon szignifikans abnormalitdst mutat. S6t a kumulativ pozitiv abnormalis hozam is szig-

nifikdns a devizak dsszeségére az eseményablakban.

3. dbra: Kumulativ abnormalis hozamok alakulasa a 2022.02.24-es eseményekhez tartozo esemeényablakban
[-10;10]

Az abra alapjan a haboru kitorését kovetd idészakban az orosz rubel (szaggatott vonal) és a belarusz rubel esetén figyel-
hetd meg a jelentds alul teljesités, jelentos feliil teljesité deviza viszont nem volt ezen idészakban.

Kumulativ abnormalis hozamok a haboru kitorésének iddszakaban
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4. dbra: Abnormalis hozamok alakuldsa a 2022.03.25-i eseményhez tartozé eseményablakban [-10;10]

Az abra alapjan a bejelentést megeldzo és kovetd idoszakban az orosz rubel (szaggatott vonal) jelentds erésodést mutatott
az dollarral szemben.

Abnormalis hozamok a K&zponnti Bank bejelentéséhez tartozo
eseményablakban
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5.2 ABNORMALIS HOZAMOK VIZSGALATA A HABORU KITORESEKOR

Az ltalam vizsgalt devizékat, az orszdguknak az Amerikai Egyesiilt Allamokkal vald
kapcsolatanak megfeleléen 6 csoportba osztottam be (Weiss, 2022). Mivel ezen csopor-
tokba valé tartozas a Weiss (2022) alapjan meghatarozé annak tekintetében, hogy egy or-
szagnak a gazdasagi és katonai helyzete, ezaltal devizajanak mozgasa is kapcsolatban all a
szovetségi rendszerével, amely a haboris események miatt igen fontossa valt. Ezen csopor-
tok (3. tablazat) a kolcsonos védelmi paktummal rendelkez6 orszagok (NATO, Rio-paktum,
ANZUS); 6 Nem-NATO szovetségesek, némi katonai timogatast kapo orszagok; torténel-
mileg semleges orszagok; nem szdvetséges/ellenséges orszadgok illetve a hossza tavu sza-
mitasokba bevont orszagok, vagyis azok amelyek hivatalosan nem szdvetségesei az USA-

nak de a folyamatok ebbe az irdnyba haladnak, igy mar elkezdetek kiépiilni a kapcsolatok.
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5. abra: Kumulativ abnormalis hozamok alakuldsa a 2022.03.25-i eseményhez tartozo eseményablakban [-

10;10]

Az dbra alapjan a bejelentés eldtti és utani iddszakban az orosz rubel (szaggatott vonal) jelentds feliilteljesitést mutatott,
emellett a kirgiz és a kazah deviza tudott erésédni a Kozponti Bank bejelentés hatdsara. A két alul teljesitd deviza esetén
belsé problémak okoztak a deviza gyengiilést, nem a jegybanki bejelentés.
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3. tablazat: Az orszdagok besoroldsa a katonai és diplomdcia kapcsolat alapjan az USA-val

T T+1 T+42 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10

Az egyes devizak besorolasa az USA-val vett katonai szerzédések és kapcsolatok alapjan (Weiss, 2022), dsszesen 6 kiilon-

boz6 csoport a szerzodés mélysége és milyensége alapjan, illetve a hianya esetén.

Deviza Besorolas Deviza Besorolas Deviza Besorolas
kod kéd kod
ALL Kolesonds védelmi JMD Nem szovetséges RWF Nem szovetséges
paktum
AOA Hosszu tava szamita- JPY Kolesonos védelmi SAR Némi katonai tdmo-
sokba bevont paktum gatas
ARS Kolesonos védelmi KES Hosszu tava szamita- SCR Nem szdvetséges
paktum sokba bevont
BAM Hosszu tavi szamita- KGS Nem szovetséges SDG Nem szovetséges
sokba bevont
BDT Némi katonai tamoga- KHR Nem szovetséges SEK Torténelmileg sem-
tas leges
BGN Kolesonos védelmi KMF Nem szdvetséges SGD F6 Nem-NATO
paktum szovetséges
BHD F6 Nem-NATO szovet- KRW Kolesonos védelmi SvC Kolcsonos védelmi
séges paktum paktum
BIF Nem szovetséges KWD F6 Nem-NATO szovet- SZL Nem szovetséges
séges
BND Nem szdvetséges KZT Hosszu tava szamita- THB F6 Nem-NATO
sokba bevont szovetséges
BOB Nem szovetséges LAK Nem szovetséges TND F6 Nem-NATO
szovetséges
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3. tablazat: Az orszdagok besoroldsa a katonai és diplomdcia kapcsolat alapjan az USA-val

Az egyes devizik besorolasa az USA-val vett katonai szerzédések és kapcsolatok alapjan (Weiss, 2022), dsszesen 6 kiilon-

boz6 csoport a szerzodés mélysége és milyensége alapjan, illetve a hianya esetén.

Deviza Besorolas Deviza Besorolas Deviza Besorolas
kéd kéod kod
BRL Kolesonos védelmi LBP Nem szovetséges TRY Ko6lcsonos védelmi
paktum paktum
CAD Kolcsonos védelmi LKR Nem szovetséges TTD Kolesonos védelmi
paktum paktum
CDF Hosszl tava szamita- LRD Nem szovetséges TWD F6 Nem-NATO
sokba bevont szovetséges
CHF Torténelmileg semleges LSL Nem szovetséges UAH Némi katonai tamo-
gatas
CLP Kolcsonos védelmi LYD Hossza tava szamita- UGX Hossza tava szami-
paktum sokba bevont tasokba bevont
CNY Nem szovetséges MAD F6 Nem-NATO szovet- uYyu Hossza tava szami-
séges tasokba bevont
COP Kolesonos védelmi MDL Hosszl tava szamita- uzs Hossza tava szami-
paktum sokba bevont tasokba bevont
CRC Kolesonods védelmi MGA Nem szdvetséges VND Némi katonai tdmo-
paktum gatas
CVE Nem szovetséges MKD Kolcsonos védelmi XAF Nem szovetséges
paktum
CzK Kolesonos védelmi MNT Nem szovetséges XOF Nem szovetséges
paktum
DKK Kolesonos védelmi MOP Nem szdvetséges XPF Nem szdvetséges
paktum
DOP Hossza tava szamita- MUR Nem szdvetséges ZAR Némi katonai tdmo-
sokba bevont gatas
DzD Hosszu tava szamita- MWK Nem szdvetséges ZMK Nem szdvetséges
sokba bevont
EGP F6 Nem-NATO szovet- MXN Némi katonai tdmoga- AMD Hosszu tava szami-
séges tas tasokba bevont
ETB Nem szovetséges MYR F6 Nem-NATO szovet- AFG Nem szdvetséges
séges
GEL Nem szovetséges NAD Nem szdvetséges VUV Nem szdvetséges
GHS Hosszu tava szamita- NOK Ko6lesonos védelmi SLL Nem szovetséges
sokba bevont paktum
GNF Nem szovetséges NPR Nem szdvetséges GYD Nem szdvetséges
HKD Némi katonai tdmoga- PEN Kolesonos védelmi SLE Nem szdvetséges
tas paktum
HNL Ko6lesonds védelmi PHP Kolesonos védelmi STN Nem szovetséges
paktum paktum
HTG Ko6lesonds védelmi PKR F6 Nem-NATO szovet- BYN Nem szovetséges
paktum séges
HUF Kolesonos védelmi PLN Kolesonos védelmi AUD Ko6lesonos védelmi
paktum paktum paktum
IDR Némi katonai tdmoga- PYG Kolesonos védelmi BWP Hosszu tava szami-
tas paktum tasokba bevont
ILS F6 Nem-NATO szovet- QAR F6 Nem-NATO szovet- FJD Nem szovetséges
séges séges
INR Némi katonai tamoga- RON Ko6lesonos védelmi NzZD Kolesonds védelmi
tas paktum paktum
1QD Némi katonai tamoga- RSD Nem szdvetséges EUR Ko6lesonos védelmi
tas paktum
ISK Kolcsonos vedelmi RUB Nem szovetséges GBP Kolcsonos védelmi

paktum

paktum

Forras: Weiss (2022), Sajat szerkesztés

El6szor a habort kitorésének idején vizsgalom meg a devizak napi abnormalis hoza-

mait, 0sszesen, illetve a csoport bontas alapjan (4.tablazat). Az abnormalis hozamokat t-
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teszt segitségével vizsgalom, melynek null hipotézise az, hogy a hozam nem kiilonbozik
szignifikansan nullatol. Tehat a vizsgélat szempontjabdl az az érdekes amikor nem tudom
elfogadni a null hipotézist, vagyis statisztikailag valés abnormalis hozamot mutattunk ki.
Az adatokbol latszik, hogy ezek minden esetben negativak, tehat a haboru mindegyik cso-
portban €s Osszeségében is a devizak gyengiilését okozta az amerikai dollarral szemben.

Ha 0sszeségében vizsgaljuk a 111 darab valutat, akkor azt 1atjuk, hogy mar a haboru
kitorését megel6zo egy hétben is szignifikansan alulteljesitettek a devizak, az esemény nél-
kiil varhato hozamhoz képest. Majd a februar 24-ei eseményeket kovetd egy hétben is meg-
figyelhet6 ez az alul teljesités.

A kolesonos védelmi paktummal rendelkez6 orszagok esetében trend szintjén ugyan
az figyelhetd meg, mint a devizdknal dsszeségében, pedig azt varnank, hogy ezen orszago-
kat kevésbé érintette a leértékelddés. Ez annak koszonhetd, hogy ezek az allamok foként
az europai kontinensen helyezkednek el, igy Oket a haboru és lehetséges gazdasagi kovet-
kezményi jobban érintik, mint a tobbi orszagot, emiatt ezen idészakban gyengiilt a devizajuk

(Chortane & Pandey, 2022).

A kumulativ abnormalis hozamok esetében 3 kiilonb6z6 idéablakot vizsgaltam meg.
A [-3;3] tart6 idészakot, mivel februar 21-i donyecki és luhanszki események mar elére
vetitetek a haboru kitorésének valoszinliségét. Emellett a [-5;5] és a teljes ablakra [-10;10]
kiszamoltam csoportonként az abnormalis hozamot €s a hozzajuk tartozo t-statisztikat (5.
tablazat). Ezen kumulativ abnormalis hozamok esetében kimutathato, hogy a devizakat glo-
balisan negativan érintette a haboru kitérése. Minden kialakitott iddintervallumon szignifi-

kénsan negativ hozamot értek el.

Emellett a {6 Nem-NATO szdvetséges orszagok (pl.: Egyiptom, Katar, Tajvan) min-
den id6ablakban negativ hozamot értek el, valamint az egész vizsgalt idoszakot tekintve a

nem szdvetséges orszagok is szignifikdnsan alulteljesitettek.

4. tablizat: Osszes deviza, illetve a csoportok abnormalis hozamai a baboru kitorésének idészakaban

A tablazat bemutatja a kiértékelt t-statisztikakat a haboru kitérésének idészakaban a 111 devizara dsszesitve és a Weiss
(2022) féle csoportositas szerint, amely az Amerika Egyesiilt Allamokkal valo szévetségi kapcsolat alapjan késziilt.

Devizak dsszesen Kolcsonos védelmi pak- F6 Nem-NATO szovet-
tum séges
Napok Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték
lis hozam lis hozam lis hozam
t-10 -0.0014*  -1.7761 -0.0005 -0.5326 -0.0018** -2.5033
t-9 0.0004 0.354 -0.0008 -0.6291 -0.0003 -0.6196

Szignifikanciaszint: 10%*, 5%**, 1%***
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4. tablazat: Osszes deviza, illetve a csoportok abnormdlis hozamai a haboru kitorésének idészakaban

A tablazat bemutatja a kiértékelt t-statisztikakat a haboru kitérésének idoszakaban a 111 devizara osszesitve és a Weiss
(2022) féle csoportositas szerint, amely az Amerika Egyesiilt Allamokkal valo szévetségi kapcsolat alapjan késziilt.

Devizak dsszesen Kolesonos védelmi pak- F6 Nem-NATO szo-
tum vetséges
Napok Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték
lis hozam lis hozam lis hozam
t-8 0.0002 0.3634 0.0004 0.4183 0.0008 0.6162
t-7 0.0015**  2.5096 0.003** 2.452 0.0007 0.6143
t-6 -0.0003 -0.2607 -0.0005 -0.3476 0.001 1.6261
t-5 -0.0005 -1.2799 -0.0008 -1.1402 -0.0008 -0.9888
t-4 -0.0002 -0.5264 -0.0001 -0.1566 -0.0002 -0.2765
t-3 -0.0001 -0.0909 -0.0007 -1.3862 -0.0006 -1.0173
t-2 -0.0001 -0.0989 0.0024***  3.1286 -0.0002 -0.3352
t-1 -0.0005 -0.7608 -0.0001 -0.1094 -0.0006 -0.7781
t -0.0017 -1.6714 -0.0016 -1.2171 0.0001 0.1024
t+1 -0.0001 -0.1858 -0.0001 -0.1002 -0.0015 -1.4708
t+2 -0.0056** -2.4656 -0.0021 -1.4723 -0.0002 -0.2081
t+3 -0.0004 -0.603 -0.0013 -1.1094 0 0
t+4 0.0018**  2.0172 0.0038*** 3.4126 0.0022**  2.2314
t+5 -0.0015*  -1.796 -0.0025 -1.6199 -0.0019** -2.2574
t+6 -0.0029**  -2.4525 -0.0027*  -1.7334 -0.0007 -0.7765
t+7 -0.0035** -2.3285 -0.0041**  -2.4546 -0.0032**  -2.5822
t+8 -0.0001 -0.0499 0.0031* 2.0184 -0.0017*  -1.8752
t+9 0.0009 0.7987 0.0044**  2.4836 0.0016 1.5494
t+10 -0.0011 -0.7772 -0.0029** -2.6677 -0.0002 -0.4497
Némi katonai tAmogatas Hosszu tavu szamita- Torténelmileg sem-
sokba bevont leges
Napok Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték
lis hozam lis hozam lis hozam
t-10 -0.0015*  -2.024 0.0003 0.3715 -0.0132 -1.3333
t-9 -0.0008 -1.1232 0.0005 0.48 0.0016 2.1333
t-8 0.0011 0.4507 -0.002 -1.2428 0.0039 1.7333
t-7 0.0012 1.0053 0.0001 0.1291 0.0015 0.2727
t-6 0.0016* 1.9489 0.0017* 1.793 0.0005 0.5
t-5 -0.0015*  -2.0088 0 0 -0.0037 -0.7255
t-4 0.0001 0.1054 0.0001 0.2745 -0.0017 -1
t-3 -0.0013 -1.0335 -0.0008 -1.4821 -0.0001 -0.0168
t-2 -0.0011 -0.681 0 0 0.0031 0.3444
t-1 -0.0031 -1.0278 0.0025 0.7334 -0.0001 -0.0263
t -0.0011 -0.9252 -0.0056 -1.316 0.006 5.2174
t+1 0.0007 0.5756 0.0023 1.0589 -0.0036 -1.0746
t+2 -0.0031 -1.8473 -0.0053 -1.3083 -0.0002 -0.0217
t+3 -0.0004 -0.5285 -0.0001 -0.075 -0.0032 -0.5766
t+4 0.0025 1.7216 -0.005 -1.752 0.0022 4
t+5 -0.0001 -0.1009 -0.0007 -0.3041 -0.0014 -0.3011

Szignifikanciaszint: 10%*, 5%**, 1%***

16



4. tablazat: Osszes deviza, illetve a csoportok abnormalis hozamai a baboru kitorésének idészakaban

A tablazat bemutatja a kiériékelt t-statisztikakat a habori kitorésének iddszakdban a 111 devizdra Osszesitve és a Weiss
(2022) féle csoportositas szerint, amely az Amerika Egyesiilt Allamokkal valo szovetségi kapcsolat alapjan késziilt.

Némi katonai timogatas Hosszu tava szamita- Torténelmileg sem-
sokba bevont leges
Napok Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték Abnorma- t-érték
lis hozam lis hozam lis hozam

t+6 -0.0017 -1.346 -0.0021 -0.5913 0.0017 0.2957
t+7 -0.0029 -1.1795 -0.0031** -2.1797 -0.0079 -4.7879
t+8 0.0002 0.4134 -0.0004 -0.4977 0.0016

t+9 0.0048 2.038* 0.0008 0.957 0.0058

t+10 0.0025 0.9935 -0.0026 -1.5347 -0.0004

Nem katonai szovetséges

Napok Abnorma- t-érték

lis hozam
t-10 -0.0019 -1.0279
t-9 0.0016 0.5718
t-8 0.0002 0.2131
t-7 0.0012 1.0139
t-6 -0.0018 -0.6409
t-5 0 0
t-4 -0.0004 -0.479
t-3 0.0009 0.3166
t-2 -0.0017 -0.6939
t-1 -0.0013*  -1.6897
t -0.0014 -0.7221
t+1 -0.0005 -0.5982
t+2 -0.0107*  -1.9069
t+3 0.0002 0.14
t+4 0.0026 1.4394
t+5 -0.0014 -0.8288
t+6 -0.0043 -1.6634
t+7 -0.0034 -0.9196
t+8 -0.002 -0.3898
t+9 -0.0029 -1.1808
t+10 -0.0003 -0.0847

Szignifikanciaszint: 10%%*, 5%**, 1%*** Forras: Sajat szerkesztés

5.3. ABNORMALIS HOZAMOK VIZSGALATA A KOZPONTI BANK BEJELENTESEKOR

Az éltalam vizsgalt masik esemény az Orosz Kozponti Banknak a rubel aranyhoz ko-
tésének idoszaka. Mivel a Bretton Woods-i rendszer megsziinése 6ta, ez volt az elsd, hogy
egy vildgvalutdt az aranyhoz rogzitettek volna, ezért a hipotézis alapjan arra szamitunk,

hogy ez jelentds abnormalisatokat okozott a devizdk hazamainak tekintetében. Az 5. abran
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mar lattuk, hogy az orosz rubel esetében erds feliilteljesitést okozott a jegybanki 1épés. Eb-
ben a szakaszban azt nézziik, hogy a kialakitott csoportokban volt-e olyan, hogy szintén

szignifikans hozam valtozas tortént.

5. tablazat: Kumulativ abnormdlis hozamok a 6 csoport esetében a haboru kitorésekor

A tablazat a kumulativ abnormalis deviza hozamokat mutatja a haboru kitérésének iddszakaban és azok t-értékeit a kii-
lonbozo iddintervallumnokra kiszamitva a Weiss (2022) féle csoportositas alapjan, amely az Amerikai Egyestilt Allomok-
kal valo szovetségi kapcsolat alapjan kézsiilt.

Csoportok [-3;3] [-5;5] [-10;10]
Kumulativ abnormalis hozam
Devizéak dsszesen -0.0086** -0.009** -0.009**
(-2.3807) (-2.1269) (-2.1269)
Kolesonos védelmi paktum -0.0035 -0.0031 -0.0036
(-0.9682) (-0.5494) (-0.5648)
F6 Nem-NATO szovetséges -0.0031** -0.0038* -0.0077**
(-3.0027) (-2.1306) (-2.3254)
Némi katonai timogatas -0.0093 -0.0083 -0.0038
(-1.5904) (-1.2206) (-0.5451)
Hosszl tava szamitasokba bevont -0.0071 -0.0127 -0.0195
(-0.7303) (-1.1015) (-1.1574)
Torténelmileg semleges 0.0019 -0.0027 -0.0076
(-0.1727) (-0.1174) (-0.3689)
Nem katonai szovetséges -0.0146* -0.0138 -0.0274*
(-1.7628) (-1.4709) (-1.7739)

Zarojelben t-érték, szignifikanciaszint: 10%%*, 5%**, 1%*** Forras: Sajat szerkesztés

A napi abnormalis hozamok elemzése azt mutatja, hogy a jegybanki bejelentés csak
két csoport esetében okozott jelentds, szignifikans hozam valtozasokat. Az dsszes devizara
vetitve csak a bejelentést kovetd egy hét utan lathatoé a devizak tekintetében szignifikéns
hozam valtozas, de ez mar aligha tekinthetd a rubel fixalashoz kapcsolt kézvetlen ered-
ménynek, viszont kozvetett hatasa lehetett (6.tablazat). Emellett a k6lcsonds védelmi pak-
tum ald esd orszagok esetében van még szignifikdns hozam valtozéas. Mint két csoportban
az abnormalitas pozitiv eldjeld, tehat kijelenthetd, hogy az Orosz Kozponti Bank 1épése,
mellyel a rubelt az aranyhoz kototte, ezekben a csoportokban erdsitette a devizdkat az ame-
rikai dollarral szemben. Ez alapjan elmondhato, hogy a kdzponti bank 1épése, kdzvetleniil
foként a rubel esetében volt hatassal a deviza napi szintli arfolyamara a valutak nagy részé-
nél nem valtott ki jelentds eltérést.

A kumulativ abnormalis hozamokat ebben az esetben is a 6 kialakitott csoport tekin-

tetében vizsgdlom meg, szintén a 3 kiilonb6z6 hossziusagn iddintervallumon. Mind a harom
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kumulativ iddszakon szignifikans hozam emelkedés mutathato ki a kdlcsonds védelmi pak-

tum ala tartozo6 orszagok esetében, tehat a rubel gyengiilésének megallitasa pozitiv hatassal

volt ezen orszagok devizaira is (7. tablazat).

6. tablazat: Az Orosz Kozponti Bank bejelentése koriili idészakban a devizak napi szintii hozamai

A tablazat bemutatja a kiértékelt t-statisztikakat a jegybanki bejelentés idoszakaban a 111 devizara dsszesitve és a Weiss
(2022) féle csoportositas szerint, amely az Amerika Egyesiilt Allamokkal valo szévetségi kapcsolat alapjan késziilt.

Devizak osszesen

Kolcsonos védelmi pak-

F6 Nem-NATO szovetsé-

tum ges

Napok Abnormalis t-érték Abnormalis t-érték Abnormalis t-érték

hozam hozam hozam
t-10 -0.0002 -0.3213 0.0006 0.7414 0.0021 1.4497
t-9 0.0014 1.27 0.0002 0.1218 -0.002**6  -2.8281
t-8 0.0018 1.1778 0.0031 2.7911%** -0.0005 -0.6178
t-7 0.0036***  3.3848 0.005 3.1553*** 0.002** 2.369
t-6 -0.0007 -1.095 -0.0008 -0.6469 0.0011 1.4669
t-5 0 0 0.0008 0.8711 -0.0004 -0.6577
t-4 -0.0019 -1.4702 0.0003 0.3153 -0.0134 -1.1836
t-3 0.0017***  3.6818 0.004 4.2354*** -0.0004 -0.2331
t-2 0.002* 1.9388 0.0004 0.3817 0.001 0.9162
t-1 0.0008 1.0764 0 0 -0.0005 -0.4019
t 0.0004 0.6176 0.0022 1.6292 0.0009 1.2307
t+1 0.0015 1.4386 0.0009 0.7902 -0.0002 -0.3079
t+2 0.0023** 2.1181 0.0017 1.6721 0.0008 1.0483
t+3 0.0011 1.5253 -0.0012 -1.1621 0.0011** 2.3925
t+4 -0.0011* -1.9001 -0.0022 -1.8819* -0.0018**  -2.4154
t+5 0.002*** 2.9225 0.0059 4.6512*** -0.0005 -0.9545
t+6 0.0013** 2.6187 0.0014 1.3877 0.0008 1.3827
t+7 -0.0012**  -2.2509 -0.0027 -2.1832** -0.0008 -0.7401
t+8 -0.0015**  -2.1414 -0.0012 -1.4413 -0.0013**  -2.5109
t+9 -0.0005 -0.8152 -0.0012 -1.8335* -0.0008 -0.7574
t+10 0.0016** 2.2978 0.0022 2.4441%* 0.0018 0.9278
Némi katonai tAmogatas Hosszu tava szamita- Torténelmileg semleges

sokba bevont

Napok Abnormalis t-érték Abnormalis t-érték Abnormalis t-érték

hozam hozam hozam
t-10 0.0008 1.2018 -0.0004 -0.5572 0.0003 0.2069
t-9 0.0003 0.7669 0.0013 0.9814 0.0061 0.6854
t-8 0.0001 0.1026 0.0029* 1.9114 -0.0008 -0.5161
t-7 0.003* 2.1819 -0.0007 -0.2271 0.01 0.939
t-6 -0.0019* -1.9236 0.0015 1.0477 -0.0054 -1.5429
t-5 0.0023 1.603 -0.0013 -0.8143 0.007 3.3333
t-4 0.0002 0.3042 -0.0005 -1.476 -0.0062 -2.1017
t-3 0.0016 1.5643 0.0002 0.24 0.0063 1.6154
t-2 0.0013 1.1073 0.0007 0.6693 0.0037 3.7

Szignifikanciaszint: 10%*, 5%**, 1%***
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6. tablazat: Az Orosz Kozponti Bank bejelentése kériili idészakban a devizdk napi szintii hozamai

A tablazat bemutatja a kiértékelt t-statisztikdkat a jegybanki bejelentés idészakaban a 111 devizdra dsszesitve és a Weiss
(2022) féle csoportositas szerint, amely az Amerika Egyesiilt Allamokkal valo szovetségi kapcsolat alapjan késziilt.

Némi katonai timogatas

Hossza tava szamita-
sokba bevont

Torténelmileg semleges

Napok Abnormalis t-érték Abnorma- t-érték Abnormalis t-érték
hozam lis hozam hozam
t-1 0.003 1.5188 0.005* 1.8413 0.0023 1.2432
t -0.0005 -0.7241 -0.0009 -0.8455 0.0008 4
t+1 -0.0003 -0.2725 0.001 0.485 -0.0022 -2.2
t+2 0.0011 1.6893 0.0024 1.2178 0.0024 0.381
t+3 -0.001 -1.2763 0.0029**  2.2915 0.0032 1.8286
t+4 -0.0008 -0.798 -0.0003 -0.3144 -0.006 -0.8054
t+5 0.0016 1.5512 0.0003 0.4 0.0072 1.5158
t+6 0.0027** 2.4397 0.0025 1.6704 -0.0011 -0.6875
t+7 -0.0008 -0.9059 0.0004 0.5156 0.0009 0.3913
t+8 -0.0012 -1.1657 -0.0015 -1.1005 -0.0028 -5.0909
t+9 -0.0002 -0.32 0.0015 0.7974 0.0014 0.6667
t+10 0.0017 1.3271 0.0036* 1.8443 0.0036 2.0571
Nem katonai szovetséges
Napok Abnormalis t-érték
hozam
t-10 -0.0016 -1.1253
t-9 0.0035 1.3779
t-8 0.0016 0.4109
t-7 0.0044 1.9875*
t-6 -0.0014 -1.1028
t-5 -0.0006 -0.4158
t-4 -0.0009 -1.9574
t-3 0.0011 1.5777
t-2 0.0038 1.4999
t-1 -0.0002 -0.135
t -0.0004 -0.3061
t+1 0.003 1.2056
t+2 0.0034 1.2806
t+3 0.0025 1.5378
t+4 -0.0002 -0.1752
t+5 0.0003 0.2201
t+6 0.0008 0.8888
t+7 -0.0009 -0.93
t+8 -0.0017 -1.0215
t+9 -0.0007 -0.5193
t+10 0.0003 0.2092

Szignifikanciaszint: 10%%*, 5%**, 1%*** Forras: Sajat szerkesztés
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Ami elsore érdekesnek tiinik, mivel ezen orszagok foként az eurdpai kontinensen vannak,
¢s a rubel erésddésé nem feltétleniil kellet volna ilyen hatést kivaltson. Ez az er6sodés 6sz-
szetett folyamat, amelynek egy része az orosz jegybank 1épése, ami ezen orszagok devizajat
erositette. Ezen er6sodés mogott inkabb a deviza piaci logika €s a viselkedés kozgazdasag-
tan al, mint rubel és ezen devizak kapcsolata.

Mivel itt mar a habort tobb mint egy honapja tartott, ami szembe ment az eldzetes
orosz szamitasokkal €s a jegybanknak egy igen radikalis 1épést kellet alkalmazni, a befek-
tetok, deviza kereskeddk arra az allaspontra juthattak, hogy a habort nem egyszerii orosz
gy6zelemmel fog véget érni, igy a USA szdvetséges, foként eurdpai devizak erdsddni tud-
tak. Maga a rubelt természetesen a 1épés erdsitette, mivel fix arat adott neki. Ezek mellet
kijelenthetd, hogy a devizdkra globalis szinten is pozitiv hatdssal volt az orosz jegybank

ezen lépése.

1. tablazat: Kumulativ abnormalis hozamok az Orosz jegybank bejelentésének idejében

A tablazat a kumulativ abnormalis deviza hozamokat mutatja a jegybanki bejelentés iddszakaban és azok t-értékeit a
kiilonbozo idointervallumnokra kiszamitva a Weiss (2022) féle csoportositas alapjan, amely az Amerikai Egyesiilt Allo-
mokkal valo szévetségi kapcsolat alapjan kézsiilt.

Csoportok [-3;3] [-5;5] [-10;10]
Kumulativ abnormalis hozam
Devizak dsszesen 0.0098*** 0.0089*** 0.0146**
(2.9224) (2.3397) (2.2272)
Kolesonos védelmi paktum 0.008*** 0.0127*** 0.0194***
(3.5303) (3.638) (4.3156)
F6 Nem-NATO szovetséges 0.0027 -0.0135 -0.0116
(1.7743) (-1.1421) (-0.9343)
Némi katonai tamogatas 0.0052 0.0084 0.013
(1.3743) (1.6961) (1.736)
Hosszu tavi szamitasokba bevont 0.0112* 0.0095 0.0205
(1.7802) (1.633) (1.4482)
Torténelmileg semleges 0.0165 0.0184** 0.0306
(1.9412) (24.6) (1.2857)
Nem katonai szovetséges 0.0133 0.012 0.0162
(1.5983) (1.3885) (1.0364)

Szignifikanciaszint: 10%%*, 5%*%*, 1%*** Forras: Sajat szerkesztés

5.4. ESEMENYEK HATASA A DEVIZAK EGYEDI SZINTJEN
Lattuk, hogy a két eseménynek, a csoportositott devizak szintjén van hatasa, ezért
érdemes megnézni, hogy egyedi szinten melyek ezek a devizak és ez mekkora része az al-

talam hasznalt 111 darabnak.
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Elészor a haboru kitoréséhez tartozo iddablakot vizsgaltam, a csoportokhoz hasonld
harmas kumulalasi id6intervallumokkal. Azon devizakat esetében mondtam azt, hogy volt
hatasa a haboru kitorésének a hozamra, ahol a t-teszt p-értéke nem érte el a 10%-o0t, vagyis
10%-os szignifikancia szinten nem tudtam elfogadni a null hipotézist ¢s miden olyan devizat
szamitasba vettem ahol, legaldbb az egyik id8intervallumon ez a feltéttel teljesiilt. Osszesen
36 ilyen deviza van (8.tablazat), amely az Osszes deviza 32 szazaléka, tehat a vilag deviza-
inak ekkora részét érintette negativan vagy pozitivan az orosz-ukran haboru kirobbanasa.
Viszont csak 13 olyan deviza van, amely mind a 3 idéintervallumon szignifikansan abnor-
malis hozamot mutat.

A devizak kozel kétharmadat negativan érintette az esemény, ezek koziil is kieme-
lend6 a Kelet-Eurdpai térség azon orszagai, amelyek sajat devizat hasznalnak, mint Len-
gyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag. Emellett az Oroszorszaghoz kozel 1évo allamok,
mint Kazahsztan, Grazia, Orményorszag és a habortiban segédkezd Fehéroroszorszag devi-
zai is gyengiiltek a habort kitorésének iddszakaban. De a legnagyobb eltérést Oroszorszag
mutatja, kdzel hatszor akkora abnormalitdst mint a masik harcol6 fél Ukrajna.

Vannak olyan orszagok is, amelyeknek pozitivan érintette a devizajukat az orosz-uk-
ran habort, tehat er8sodni tudtak ezen idészakban. Féként Ausztralia, Uj-Zéland, Angola
¢s a Dominikai Koztarsasag devizai voltak ezek. Amely orszagok koziil egyik sem az USA
nem szovetségese csoport tagja, emellett igen messze vannak, mint foldrajzi mint gazdasagi
értelemben a haborutol vagy esetlegesen pozitivan érinti ket gazdasagilag.

Ausztralia és Uj-Zéland esetében a gazdasagi és foldrajzi tavolsag jatssza a kulcssze-
repet az amugy is erds, €s vonzo devizaik mellet a befektetok szdmara. Emellett Ausztralia
esetében ki kell emelni a foldfémek banyéaszatat, amely a kiesé orosz export helyére tud
Iépni. Angola esetében a szénhidrogén kincsek és az azokban rejlé lehetdségek okoztdk a
deviza felértékelodését.

A Dominikai Koztarsasag is asvanykincsekben gazdag orszag, amely kitermelésének
lehetdsége erdsithette a devizat. Emellett tigy nevezett adoparadicsom, az az a haboru kito-
résének kovetkeztében megfeleld helyszin lehetett vagyonok és pénzeszk6zok kimenekité-

sére, amely szintén okozhatta a valuta megerdsodését.
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8. tablazat: Devizdk, amelyekre az orosz-ukran haboru kitorése szignifikansan hatott

A tablazat azon devizakat tartalmazza, amelyek az orosz-ukran haboru kitérésének kéovetkeztében abnormalis hozamokat mutattak szignifikan-

san, legaldbb az egyik kumulalt iddintervallumon. A tablazat megmutatja napi szinten a devizak abnormdlis hozamat, a t-statisztika értékét és

a hozza kapcsolédo p-értéket. Zardjelben, hogy a harom iddintervallumon, hanyszor volt szignifikans az abnormalitds.

[-3;3] [-5;5] [-10;10]
Deviza Orszag CAR t-érték p-érték | CAR t-érték p-érték | CAR t-érték p-érték
RUB (3) Oroszorszag -0.3084  -18.2132 0.00%*** | -0.3446  -16.2345 0.00%*** | -0.5142  -17.5324 0.00%***
BYN (3) Fehéroroszor-  -0.1405 -12.6438 0.00%*** | -0.1776  -12.7496 0.00%*** | -0.2366  -12.2929 0.00%***
KZT (3) Slz(zé;ahsztén -0.1279  -21.0181 0.00%*** | -0.1452  -19.0345 0.00%*** | -0.1929  -18.3018 0.00%***
GEL (3) Grtizia -0.0832  -6.8362 0.00%*** | -0.0644  -4.2212  0.00%*** | -0.109 -5.1708  0.00%***
HUF (3) Magyarorszag -0.0562  -4.4253 0.00%*** | -0.0763  -4.7928  0.00%*** | -0.0843  -3.8325  0.02%***
UAH (3) Ukrajna -0.0534  -6.1162 0.00%*** | -0.0619  -5.6556  0.00%*** | -0.0462  -3.0551  0.25%***
PLN (3) Lengyelorszag -0.0518  -4.5532 0.00%*** | -0.076 -5.329 0.00%*** | -0.0746  -3.7858  0.02%***
CZK (3) Csehorszag -0.0508 -5.3335 0.00%*** | -0.0679  -5.6868  0.00%*** | -0.0519  -3.146 0.19%***
XOF (1) Nyugat-afrikai  -0.0332  -2.4132 1.66%** |-0.0161 -0.9335 35.15% |-0.018 -0.7554  45.08%
v.glutakézésség
AMD (3) Orményorszag -0.018 -1.7008 9.03%* |-0.0403 -3.0377  0.26%***|-0.0827 -4.5117  0.00%***
ISK (2) Izland -0.016 -1.3147 18.99% |-0.0252 -1.6518 9.99%* |-0.0458 -2.1727  3.08%**
MWK (1) Malawi -0.0124  -1.8747 6.21%* | 0.0002 0.0241 98.08% | 0.0064 0.5586 57.69%
MDL (1) Moldova -0.0119 -1.6063 10.95% |-0.0113  -1.2168 22.49% |-0.0244 -1.9016 5.84%*
GHS (2) Ghana -0.0112  -0.9407 34.78% |-0.0546  -3.6583  0.03%***|-0.0919 -4.4565  0.00%***
ALL (2) Albania -0.0093 -1.3519 17.77% | -0.0205 -2.3773  1.82%** |-0.0352  -2.9543  0.34%***
SEK (1) Svédorszag -0.0091 -0.7643 4454% |-0.0257 -1.722 8.64%* |-0.0282 -1.3675 17.28%
UGX (2) Uganda -0.008 -1.2599 20.89% |-0.0156  -1.9598 5.12%* |-0.0316  -2.8732  0.44%***
MAD (2) Marokkd -0.0068 -1.5119 13.19% |-0.0182  -3.2279  0.14%***|-0.0373  -4.788 0.00%***
KGS (1) Kirgizisztan -0.0018 -0.5669 57.13% |-0.0017 -0.4271 66.97% |-0.1844  -33.5328 0.00%***
HKD (2) Hongkong -0.0015 -1.8898 6.00%* |-0.0012 -1.206 22.90% |-0.0031 -2.2549  2.50%**
ARS (2) Argentina -0.0013  -0.5459 58.56% | -0.007 -2.3451  1.98%** |-0.0133  -3.2248  0.14%%***
BIF (1) Burundi 0.0017  0.3382 73.55% | 0.0027 0.4285 66.87% |-0.0197 -2.2626  2.46%**
LKR (1) Sri Lanka 0.0044  0.4376 66.20% |-0.0005 -0.0397 96.84% |-0.2181 -12.5246 0.00%***
CNY (1) Kina 0.0053  1.3355 18.30% | 0.0073 1.4674 14.36% | 0.012 1.7457 8.21%*
JMD (1) Jamaica 0.0092  0.9151 36.11% | 0.0175 1.3885 16.63% | 0.0295 1.6941 9.16%*
FID (2) Fidzsi-szigetek 0.0109  1.2484 21.31% |0.0183 1.672 9.58%* |0.0818 5.4092 0.00%***
UYU (1) Uruguay 0.0118 1.784 7.57%* |0.0071 0.8563 39.27% | 0.0189 1.6497 10.03%
CHF (1) Svajc 0.0129  1.5728 11.71% | 0.0203 1.9744 4.95%** |0.013 0.9151 36.11%
RWF (1) Ruanda 0.0179  1.2529 21.15% | 0.0296 1.6527 9.97%* |0.0314 1.2689 20.57%
LAK (1) Laosz 0.0184  1.6962 9.11%* |0.0109 0.8016 42.36% |0.0201 1.0698 28.58%
NZD (3) Uj-Zéland 0.0232  1.8657 6.33%* | 0.0406 2.6045 0.98%*** | 0.0587 2.7254 0.69%***
AUD (3) Ausztralia 0.0242  2.0326 4.32%** |0.0389 2.6064 0.97%*** | 0.054 2.6186 0.94%***
COP (2) Kolumbia 0.0256  1.4442 15.00% | 0.0692 3.1141 0.21%*** | 0.0541 1.762 7.93%*
NOK (1) Norvégia 0.0272  1.7725 7.76%* |0.0184 0.9565 33.98% |0.0148 0.5568 57.82%
DOP (3) Dominikai 0.0368  10.6993 0.00%** | 0.0347 8.048 0.00%*** | 0.0448 7.5201 0.00%***
Koztarsasag
AOA (3) Angola 0.0423  4.2073 0.00%** | 0.0524 4.1577 0.00%*** | 0.0893 5.1281 0.00%***

Szignifikancia szint: 10%%*, 5%**, 1%***,

Forras: Sajat szerkesztés
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Ugyan ezen modszer mentén természetesen megvizsgaltam, a masik esemény hatasat
is a devizak egyedi szintjén (9. tablazat). Elmondhat6, hogy a rubel aranyhoz kotése 34
orszag esetében okozott abnormalitast, és ezeknek kozel kétharmadaban erdsodés tortént az
amerikai dollarral szemben. A legnagyobb abnormalitast természetesen orosz rubel mutatta,
emellett erésodtek Kelet-Europai devizak, mint a lengyel, magyar és a cseh. Illetve az
Oroszorszaghoz kdzel 1év6 orszagok devizai, mint Kazahsztan, Orményorszag és Gruzia
illetve a Kirgizisztan. Erdemes kiemelni, hogy a haboru kitorése negativan érintette az Uk-
rajnai és Fehérorosz fizetdeszkozoket, viszont az orosz jegybanki 1épés nem volt hatassal
ezen devizékra.

A haboru kitorésekor feliil teljesitd devizak koziil Ausztralia és Angola erre az ese-
ményre is pozitiv abnormalitdst mutatnak, tehat mint kettd esetben erdsddtek a dollarral
szemben.

Viszont voltak devizék, amelyek negativan reagaltak erre a hire, vagy ennek kovet-
kezményire. Ilyen orszag devizaja volt Argentina, Sri Lanka, Japan és Egyiptom. Egyiptom
¢és Sri Lanka esetében a mar targyalt belsé problémak okoztak a devizdk gyengiilését, vi-
szont ezen problémak nem fliggetlenek a haborutol. Argentina folyamatos makro problé-
makkal kiizd, igy a rubel és a tobbi deviza er6s6dése okozhata a peso gyengiilését. Japan
esetében is a vilagra raszabadul6 gazdasagi problémak, az erds dollar miatt lehetett szigni-

fikans a yen leértékelddése az amerikai dollarral szemben.

6. KOVETKEZTETESEK

Az eseményelemzés modszertan €s a piaci modellbecslés segitségével megvizsgal-
tam, hogy az orosz-ukran haboru, illetve a rubel aranyhoz rogzitése milyen hatassal volt a
globalisan a devizak USD-vel szembeni értékére. Kimutatjuk, hogy a hdboru kitorése jelen-
tdsen negativan érintette az orosz rubelt, emellett a fehérorosz, kazah, graz és ukran, vala-
mint a Kelet-europai devizakat és pozitiv hatassal volt az ausztral, angolai, 0j-zélandi és
dominikai fizetéeszkozre.

Emellett a vizsgalt orszagokot Weiss (2022) tanulmanyanak mintajara az USA sz0-
vetségi rendszerébe besoroltam, ezek alapjan a habora kitorése koriil napokban a devizdk
globalis szinten szignifikans gyengiilést mutattak és emellett a foként eurdpai orszagdkbol
allo kolcsonos védelmi paktummal rendelkezd orszagok esetében mutathato ki szignifikans

gyengiilés.
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9. tablazat: Devizdk, amelyekre az Orosz Kézponti Bank bejelentése szignifikansan hatott

Atdbldzat azon devizakat tartalmazza, amelyek a jegybanki bejelentés kovetkeztében abnormalis hozamokat mutattak szignifikansan, legalabb
az egyik kumulalt iddintervallumon. A tabldzat megmutatia napi szinten a devizak abnormalis hozamat, a t-statisztika értékét és a hozza kap-
csolodo p-értéket. Zardjelben, hogy a harom iddintervallumon, hanyszor volt szignifikans az abnormalitas.

[-3:3] [-5:5] [-10;10]

Deviza  Orszag CAR t-érték  p-érték CAR t-érték  p-érték CAR t-érték  p-érték
LKR (3)  Sri Lanka -0.0487  -1.7203  8.67%* -0.0951  -2.6798  0.79%*** [-0.1864 -3.8015  0.02%***
JPY (3)  Japan -0.0192  -2.2678  2.42%** |-0.0264 -2.4875 1.36%** |-0.0562 -3.8325  0.0206***
CRC(2) CostaRica -0.011  -2.0788  3.87%** |-0.0302 -45528  0.00%*** |-0.0037 -0.4037  68.68%
SLE (1) SierralLeone  -0.0101  -1.3634  17.41% -0.0099  -1.0661  28.75% -0.0328  -2.5563  1.120%**
MNT (2) Mongdlia -0.0083  -1.4939  13.65% -0.0169  -2.4264  1.60%** |-0.0427 -4.4371  0.00%***
GHS (1)  Ghana -0.0043  -0.2902  77.19% -0.0192  -1.0338  30.23% -0.0434  -1.6912  9.21%*
ARS (3)  Argentina -0.0037  -1.7481  8.17%* -0.007  -2.6382  0.89%*** |-0.016  -4.3644  0.00%***
TWD (1) Tajvan -0.0035  -0.6013  54.82% -0.0143  -1.9598  5.12%* -0.0158  -1.5672  11.84%
EGP (2) Egyiptom -0.0026  -0.9827  32.67% -0.14 422116 0.00%*** |-0.1431  -31.227  0.00%***
UGX (1) Uganda -0.0004 -0.0605  95.18% 0.0034 04101  68.21% 0.0214  1.8679  6.30%*
KHR (1) Kambodzsa 0.0002  0.054 95.70% -0.0081  -1.7445  8.24%* 0.004 0.6235  53.36%
AMD (1) Orményorszag 0.0005  0.043 96.58% 0.0075 05139  60.78% 0.0798  3.9577  0.01%***
FJD (1)  Fidzsi-szigetek 0.005 0.3937  69.41% 0.0096  0.603 54.71% -0.0456  -2.0731  3.920%**
CHF (1)  Svéjc 0.008 0.9449  3457% 0.0177  1.6677  9.67%* 0.0068 04637  64.33%
MAD (3) Marokko 0.0101  1.8178  7.03%* 0.0133  1.9096  5.74%* 0.0228  2.3692  1.86%**
AOA (1) Angola 0.0111  0.7628  44.63% 0.0121  0.6633  50.78% 0.0493  1.956 5.16%*
BGN (1) Bulgéria 0.0111  1.6782  9.46%* 0.0058  0.6995  48.49% 0.0109  0.9514  34.24%
KMF (1) Comore-szige- 0.0113  1.7084  8.89%* 0.0103  1.2422  2154% 0.0061 05325  59.49%
DKK (1) glz:nia 0.0116  1.7538  8.08%* 0.007 0.8442  39.94% 0.0119  1.0387  30.00%
AUD (1) Ausztrélia 0.0118 09911  32.26% 0.0247  1.655 9.93%* 0.0304 14742  14.18%
ISK (1) lzland 0.0144 11832  23.79% 0.0138  0.9045  36.66% 0.0512 24289  1.59%**
ALL (2)  Albania 0.016 1.6798  9.43%* 00171 14322  1534% 0.031 1.8791  6.15%*
NOK (1) Norvégia 0.0175  1.1404  25.53% 0.017 0.8837  37.77% 0.0515  1.9376  5.39%*
CZK (2) Csehorszag 0.0206  1.8107  7.14%* 0.0225 15777  11.60% 0.0413  2.0959  3.71%**
MXN (2) Mexiké 0.0228 15119  13.19% 0.0401 21212  3.49%** |0.0589  2.2549  2.50%**
PLN (1) Lengyelorszdag 0.0231  1.5318  12.69% 0.021 1.1108  26.78% 0.054 2.0673  3.98%**
SEK (2)  Svédorszag 0.025 1.8898  6.00%* 0.0192  1.1578  24.81% 0.0544 23742  1.84%**
HUF (1) Magyarorszag  0.027 1.673 9.56%* 0.0225 11121  26.72% 0.0335  1.1984  23.19%
BRL (1) Brazilia 0.0289  1.1745  24.14% 0.0776 25158  1.25%** |0.0637  1.4947  13.63%
GEL (2) Gruzia 0.0337  1.7213  8.65%* 0.0418  1.7031  8.98%* 0.0488  1.4391  15.14%
UYU (3) Uruguay 0.0369 51655  0.00%*** |0.0291  3.2496  0.13%*** |0.0218  1.7619  7.94%**
KZT (3) Kazahsztan 0.0908 52799  0.00%*** |0.0818  3.7944  0.02%*** |0.1882  6.3182  0.00%***
KGS (3) Kirgizisztan ~ 0.2134  8.8635  0.00%*** |0.262 8.6809  0.00%*** |0.1506  3.6114  0.04%***
RUB (3) Oroszorszag 02714  4.6416  0.00%*** |0.2238  3.0533  0.25%*** [0.5965  5.8899  0.00%***

Szignifikancia szint: 10%*, 5%**, 1%***. Forrds: Sajdt szerkesztés

Ha erre az id6szakra kumuléljuk az abnormalis hozamokat, akkor is globalis szinten

a devizékra negativan hatott a haboru kitorése, és emellett a {6 Nem-NATO szovetséges

orszagok csoportjan volt szignifikans a hatas. Ilyen példaul Taiwan, Malajzia, Egyiptom,
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Tunézia, ahol a gyengiilés oka a habort miatt kialakulé gazdasagi kdvetkezmények, élel-
mezési nehézségek vagy politikai fesziiltségek okoztak a devizak szignifikans gyengiilését.

Illetve kimutattam, hogy az orosz rubel aranyhoz kotése egyértelmiien ezen deviza
feliilteljesitését okozta, ahogy az a cél is volt. Tovabbi feliilteljesitettek ezen iddszakban
kazah, kirgiz, 6rmény, uruguayi és a Kelet-eurdpai fizetéeszkozok. A Weiss (2022) féle
csoportositas alapjan szignifikdnsan pozitivan hatott globalisan a devizakra és a kolcsonos
védelmi paktum alé esé orszagokra a rubel aranyhoz rogzitése.

Ugyanakkor negativ hatassal volt a japan, Sri lankai, argentin és egyiptomi devizara,
amelyek, mint a haboru és annak a gazdasagi, tarsadalmi kovetkezményi miatt gyengiiltek
szignifikénsan.

Ezen eredmények hatdssal lehetnek a deviza kereskedésre, egy-egy orszag deviza
portfolidjara mert a jol teljesitd, vagy azon devizdk bevétele a portfolioba, amelyekre nem
volt hatassal a két esemény, csokkenti a volatilitas, deviza kockazatott.

Ezen tanulmany kibdvitette a Chortane and Pandey (2022) igy deriilhetett fény arra,
hogy angolai, és dominikai fizetGeszkdz is pozitivan reagalt, mint ketté eseményre, vala-
mint, hogy két esemény hatassal volt a fehérorosz, magyar, kazah, kirgiz, griiz, valamint
ormény devizara is.

A vizsgalatom alapjan az Ausztral dollar, az Uj-Zéland dollar és az angolai kwanza,
betdlthetnek menekiild valuta szerepet, vagy képezhetik befektetési portfolidk részét , vo-
latilitas csokkentésének céljabol az orosz-ukran habora esetén, mivel ezen valutak pozitivan

reagaltak az éaltalam vizsgélt eseményekre.
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FUGGELEK

10. tablazat: Az dsszes devizara és az SDR-re vonatkozo leiro statisztikak

Az egyes devizak napi loghozamainak leiro statisztikai 111 darab devizara, az SDR-re és Osszesitve. A mintd-
ban azon devizak szerepelnek, amelyeket a Datastreambdl gyiijtottem le a vizsgalt idészakra, 6sszesen 283 nap.
A bekeriilési kritérium a napi hozamok alakulasan alapult, azon devizdak amelyeknek nem volt napi hozama,

vagy nem szabadon lebegd drfolyam rendszerben vannak, nem keriiltek be a vizsgalt adatbazisba.

Deviza Atlag Széras  Ferdeség Csucsos- Percentilis Median Percentilis
sag 25% 75%
Osszesitett adatok -0.00018 0.00786 -0.12146  136.57294 -0.00151 0.00000  0.00124
Devizak egyesével
ALL -0.00027 0.00468 -0.73618  10.12169 -0.00239 -0.00009  0.00218
AOA 0.00121 0.00536 3.13876 24.98707  0.00000 0.00005  0.00234
ARS -0.00075 0.00096 -1.00381  5.89801  -0.00121 -0.00064  -0.00030
BAM -0.00032 0.00437 -0.10114  2.82647  -0.00238 -0.00058  0.00180
BDT -0.00008 0.00125 0.09842 426135  -0.00064 0.00000  0.00047
BGN -0.00033 0.00396 0.07758 1.28587  -0.00227 -0.00025 0.00164
BHD 0.00000 0.00035 0.06656 3.48555  -0.00005 0.00000  0.00003
BIF -0.00019 0.00228 -5.02813  58.75623 -0.00009 -0.00005  0.00000
BND -0.00005 0.00221 -0.01083  0.18207  -0.00155 -0.00006  0.00141
BOB 0.00001 0.00135 -0.29732  -0.42068 -0.00145 0.00000  0.00145
BRL 0.00067 0.00979 -0.00993  0.22412  -0.00572 0.00018  0.00707
CAD 0.00001 0.00427 0.02028 0.16585  -0.00318 0.00016  0.00268
CDF -0.00004 0.00325 -0.53565  4.25603  -0.00015 0.00000  0.00032
CHF -0.00002 0.00402 -0.02713  0.25797  -0.00254 0.00000  0.00259
CLP -0.00042 0.00835 -0.42714  0.76697  -0.00598 0.00023  0.00501
CNY 0.00008 0.00175 -0.47113 3.69351  -0.00072 0.00002  0.00102
CoP -0.00020 0.00701 -0.11049 1.23222  -0.00468 -0.00007  0.00378
CRC -0.00025 0.00226 1.33574 20.53448  -0.00069 0.00000  0.00000
CVE -0.00032 0.00452 0.13148 5.63466  -0.00235 -0.00039  0.00167
CzK -0.00008 0.00568 0.05168 2.11675  -0.00307 -0.00012  0.00279
DKK -0.00033 0.00400 0.07716 1.16784  -0.00226 -0.00038  0.00201
DOP 0.00016 0.00229 5.22132 55.87323  -0.00071 0.00000  0.00087
DzD -0.00025 0.00200 -0.29983  0.77534  -0.00151 -0.00013  0.00102
EGP -0.00054 0.00893 -16.01518 264.22167 -0.00064 0.00000  0.00032
ETB -0.00084 0.00223 -2.97500 16.71276 -0.00063 -0.00035  -0.00029
GEL 0.00029 0.00729 -0.88298  19.25625 -0.00159 0.00015  0.00229
GHS -0.00098 0.00600 -0.68097  6.49147  -0.00228 0.00000  0.00000
GNF 0.00045 0.00212 4.49526 44.04019 0.00000 0.00027  0.00066
HKD -0.00004 0.00036 0.20839 1.59112  -0.00022 -0.00005  0.00017
HNL -0.00004 0.00140 0.10219 5.48586  -0.00038 0.00000  0.00032
HTG -0.00120 0.01303 0.16132 0.13440  -0.01015 0.00000  0.00685
HUF -0.00043 0.00813 0.22755 4.06094  -0.00470 -0.00001  0.00381
IDR 0.00001 0.00209 0.30152 1.55755  -0.00143 0.00000  0.00143
ILS 0.00011 0.00417 0.22723 1.35217  -0.00268 0.00017  0.00218
INR -0.00015 0.00304 -0.57807  2.44112  -0.00176 -0.00014  0.00165
IQD 0.00000 0.00051 -0.16402  11.52182 -0.00001 0.00000  0.00000
ISK -0.00002 0.00597 0.21126 1.68672  -0.00296 -0.00043  0.00326
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10. tablazat: Az osszes devizara és az SDR-re vonatkozo leiro statisztikak

Az egyes devizak napi loghozamainak leiro statisztikai 111 darab devizara, az SDR-re és Osszesitve. A mintd-
ban azon devizak szerepelnek, amelyeket a Datastreambdl gyiijtottem le a vizsgalt idészakra, 6sszesen 283 nap.
A bekeriilési kritérium a napi hozamok alakulasan alapult, azon devizdak amelyeknek nem volt napi hozama,

vagy nem szabadon lebegd drfolyam rendszerben vannak, nem keriiltek be a vizsgalt adatbazisba.

Deviza Atlag Széras  Ferdeség Csucsos- Percentilis Median Percentilis
sag 25% 75%

JMD -0.00015 0.00366 0.21666 3.39013  -0.00191 0.00000  0.00163
JPY -0.00049 0.00373 0.06661 2.30576  -0.00291 -0.00031  0.00181
KES -0.00018 0.00115 0.88565 7.91183  -0.00046 -0.00040  0.00000
KGS -0.00025 0.01175 -5.61444  79.28884 -0.00012 0.00000  0.00011
KHR 0.00001 0.00116 -0.12592  7.24737  -0.00049 0.00000  0.00049
KMF -0.00033 0.00385 0.04825 3.07349  -0.00247 -0.00032  0.00176
KRW -0.00028 0.00414 0.06410 0.67910  -0.00308 -0.00048  0.00227
KWD -0.00003 0.00063 0.05160 0.33755  -0.00036 0.00000  0.00033
KZT -0.00019 0.00767 -3.86870  39.99880 -0.00131 0.00000  0.00140
LAK -0.00083 0.00244 -2.16973  16.70600 -0.00166 -0.00052  0.00004
LBP 0.00000 0.00052 -0.23349  15.61342 -0.00013 0.00000  0.00013
LKR -0.00167 0.01202 -6.95764  63.22035 -0.00125 0.00000  0.00000
LRD 0.00047 0.00410 2.79063 28.24163  0.00000 0.00000  0.00059
LSL 0.00010 0.00842 -0.19033  -0.33236  -0.00623 0.00033  0.00658
LYD -0.00013 0.00189 -0.25853  6.38772  -0.00064 0.00000  0.00049
MAD -0.00029 0.00287 -0.46373  4.66377  -0.00169 -0.00019  0.00126
MDL -0.00015 0.00334 -0.18836  13.53639 -0.00167 0.00000  0.00129
MGA -0.00025 0.00465 -1.30672  15.81199 -0.00112 0.00000  0.00069
MKD -0.00033 0.00389 -0.19254  4.35882  -0.00236 -0.00010  0.00156
MNT -0.00021 0.00190 -0.12620 1.60634  -0.00136 0.00000  0.00088
MOP -0.00003 0.00043 0.03755 1.10456  -0.00025 -0.00006  0.00025
MUR -0.00027 0.00817 -0.03966  3.68090  -0.00351 0.00000  0.00248
MWK -0.00013 0.00279 0.68860 9.86876  -0.00065 0.00000  0.00012
MXN 0.00015 0.00615 -0.16020  0.69186  -0.00329 0.00029  0.00388
MYR -0.00008 0.00194 0.35313 1.93386  -0.00133 0.00000  0.00108
NAD 0.00010 0.00848 -0.18069  -0.14687 -0.00562 0.00015  0.00638
NOK -0.00011 0.00702 -0.24512  0.08256  -0.00491 0.00024  0.00454
NPR -0.00014 0.00302 -1.09718  4.58605  -0.00146 0.00000  0.00152
PEN -0.00002 0.00663 -0.15422  4.81649  -0.00284 -0.00011  0.00262
PHP -0.00021 0.00322 -0.49995 1.13914  -0.00204 0.00000  0.00179
PKR -0.00057 0.00371 0.76067 5.40973  -0.00182 -0.00036  0.00064
PLN -0.00037 0.00721 0.09926 3.75983  -0.00401 0.00005  0.00335
PYG -0.00012 0.00328 -0.88346  10.20343 -0.00149 0.00015  0.00144
QAR 0.00006 0.00522 -0.05231  4.13443  -0.00016 0.00000  0.00021
RON -0.00037 0.00408 0.10104 1.04208  -0.00279 -0.00044  0.00192
RSD -0.00033 0.00407 0.03542 0.79884  -0.00260 -0.00020  0.00217
RUB -0.00030 0.02706 -2.01220  28.32428 -0.00423 0.00024  0.00471
RWF -0.00008 0.00533 0.25139 12.66180 -0.00012 -0.00008  -0.00004
SAR 0.00000 0.00008 0.73719 11.04065 -0.00003 0.00000  0.00003
SCR 0.00137 0.05153 0.31625 1.00375  -0.01806 0.00000  0.01894
SDG -0.00059 0.00351 -3.88512  40.40795 0.00000 0.00000  0.00000
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10. tablazat: Az osszes devizara és az SDR-re vonatkozo leiro statisztikak

Az egyes devizak napi loghozamainak leiro statisztikai 111 darab devizara, az SDR-re és Osszesitve. A mintd-
ban azon devizak szerepelnek, amelyeket a Datastreambdl gyiijtottem le a vizsgalt idészakra, 6sszesen 283 nap.
A bekeriilési kritérium a napi hozamok alakulasan alapult, azon devizdak amelyeknek nem volt napi hozama,

vagy nem szabadon lebegd drfolyam rendszerben vannak, nem keriiltek be a vizsgalt adatbazisba.

Deviza Atlag Széras  Ferdeség Csucsos- Percentilis Median Percentilis
sag 25% 75%

SEK -0.00039 0.00642 0.24582 1.26917  -0.00467 -0.00041  0.00345
SGD -0.00005 0.00221 -0.00646  0.22396  -0.00155 0.00000  0.00141
SVvC 0.00000 0.00050 -0.01090  5.47480  -0.00003 0.00000  0.00003
SZL 0.00010 0.00844 -0.21310  -0.31535 -0.00609 0.00038  0.00676
THB -0.00032 0.00383 0.09649 0.47956  -0.00265 -0.00039  0.00192
TND -0.00032 0.00505 -0.23563  0.31176  -0.00325 -0.00025  0.00280
TRY -0.00240 0.02116 2.11600 32.56068 -0.00706 -0.00179  0.00374
TTD 0.00000 0.00209 0.35825 20.15246  -0.00069 0.00000  0.00060
TWD -0.00008 0.00247 0.18606 0.98359  -0.00157 -0.00018  0.00131
UAH -0.00020 0.00414 -0.90374  9.69638  -0.00199 0.00000  0.00201
UGX 0.00012 0.00215 -0.25316  1.95364  -0.00095 0.00000  0.00139
uYyu 0.00026  0.00306 1.00650 4.08414  -0.00128 0.00000  0.00160
uzs -0.00028 0.00344 -3.87950  36.37888 -0.00108 0.00000  0.00107
VND 0.00002 0.00137 -0.50329  9.72021  0.00000 0.00000  0.00000
XAF -0.00038 0.00864 -0.24460  2.10673  -0.00302 -0.00030  0.00196
XOF -0.00032 0.00563 -0.43478  3.05725  -0.00267 0.00000  0.00248
XPF -0.00033 0.00421 -0.07482  2.01175  -0.00246 -0.00046  0.00213
ZAR 0.00009 0.00856 -0.24327  -0.26375 -0.00590 0.00038  0.00674
ZMK 0.00080 0.00894 4.07989 19.40779 -0.00239 -0.00057  0.00000
AMD 0.00036 0.00448 1.70831 10.23812  -0.00092 0.00000  0.00092
AFG -0.00046 0.01404 0.37150 34.49998 -0.00189 0.00000  0.00130
VUV -0.00011 0.00542 -0.24934 253065  -0.00281 0.00000  0.00276
SLL -0.00062 0.00309 -3.31388  19.01080 0.00000 0.00000  0.00000
GYD -0.00001 0.00078 0.34226 4.39551  -0.00042 0.00000  0.00037
SLE -0.00062 0.00310 -3.37227  19.19934 -0.00019 0.00000  0.00000
STN -0.00016 0.00711 1.56147 27.27217 -0.00225 -0.00019  0.00166
BYN -0.00086 0.01006 -7.00407  78.01179 -0.00197 0.00000  0.00251
AUD -0.00013 0.00548 -0.23160 -0.22706 -0.00379 0.00024  0.00371
BWP -0.00014 0.00471 -0.12567  1.93627  -0.00231 0.00000  0.00219
FJD -0.00010 0.00581 0.13909 51.97494  -0.00209 0.00000  0.00230
NzD -0.00018 0.00576 -0.37349  0.04123  -0.00408 0.00011  0.00414
EUR -0.00033 0.00400 0.06146 1.10592  -0.00243 -0.00040  0.00197
GBP -0.00024 0.00406 -0.28057  0.38636  -0.00274 -0.00011  0.00255
Market

SDR -0.00015 0.00177 -0.36313  2.33956  -0.00100 -0.00014  0.00085

Forras: Sajat szerkesztés
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