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I. Bevezetés

Az orosz-ukran haboru kitorése 6ta a nyugati politika egyik kdzponti kérdése az Oroszorszag
ellen kivetett szankciok negativ piaci hatasa. A globalizacid eldrehaladtaval kialakult szoros
kereskedelmi viszonyrendszerben a gazdasagi hadviselés stlyos kéarokkal jart mind a két fél szdmara.
Az orosz agressziora érkezd koordindlt transzatlanti szankcidrendszer soha nem tapasztalt szintre
emelte a gazdasagi hadviselést: a dolgozat elkésziiltekor kozel 17 ezer szankcid volt érvényben
Oroszorszaggal szemben, amelybdl csupan 2695-t vetettek ki a haborit megel6z6en (Castellum,
[2023]). A gazdasagi hadviselésrdl alkotott kiilonbozd politikai allaspontok a kérdésre sokszor
egymasnak elemeiben ellentmond6é valaszokkal szolgalnak. Az energiaszektort érintd szankciok
koriili politikai diskurzus a bizonytalansag novelésével hozzdjarult az olaj vilagpiaci aranak
emelkedéséhez, azonban a médiat is korbejart narrativakkal ellentétben a konfliktus csak egy tényezd
volt a sok koziil, amely 2008 ota nem latott magassagba emelték az arfolyamokat. A kialakult
energiavalsag arnyékaban az olajpiacra kdzvetlen médon hato tényezokon tul a kozvetett események
vizsgalata is indokolt. Az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betoltd Federal Reserve (FED)
kamatdontd iiléseinek rovid tavi hatdsanak vizsgalatara és 0j megvildgitasba valo helyezésére teszek
kisérletet. A FED kamatpolitikdjanak valtozasa alapvetéen meghatarozza globalis pénziigyi piacok
trendjeit, ideértve az olajpiacot is. A monetaris politikai intézkedések kozvetleniil és kozvetetten is
befolyasoljak az olajarakat. Az olajpiac alakuldsanak figyelemmel kovetésének fontossdga mar tobb
alkalommal is bebizonyosodott, nem utolsésorban az 1973-as olajvalsag, az 1997-1999-es azsiai
valsag és a jelenleg is tartd geopolitikai fesziiltségek soran, amelyek az elmult években ismét
emlékeztettek arra, hogy a nyugati gazdasagok ugyantgy érzékenyek az olajar véltozasaira, mint
néhany évtizeddel ezel6tt. Az elmult években a nyersolajarak és az amerikai dollar egylittes mozgésa
ujjaélesztette az érdeklddést az olajar—valutaarfolyam kapcsolat irant.

A 2020-as év a vilaggazdasag szamara varatlan kihivasokat hozott a COVID-19 jarvany
kitorésével. A FED a monetaris politikdjanak drasztikus, expanziv atalakitdsara kényszeriilt: a
gazdasagi aktivitdas Osztonzése és a pénziigyi piacok likviditdsdnak fenntartisa érdekében a
kamatlabakat 150 bazisponttal csokkentette. Az iranyadd kamatlab 0-0,25 szazalék kozotti savba
keriilt. A COVID-19 vilagjarvany okozta gazdasagi valsag kezelése érdekében hozott stimulacios
intézkedések, mint példaul a rendkiviil alacsony kamatszintek és a kvantitativ enyhitési programok,
az inflacid jelentés novekedéséhez vezettek, amely 2022-re tobb évtizedes csticsra emelkedett.
Azonban a gazdasagi helyreallas jelei és a ndvekvo inflaciés nyomas megjelenése a Fed monetaris

politikajat a kamatlabak emelése fel¢é forditotta, torekedve az inflacid megfékezésére és az arstabilitds
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elérésére. A kovetkezd 16 honap soran az alapkamatot tobb mint 6t szdzalékponttal emelték meg,
amely sikeresen jarult hozza a magas inflacios ratdk mérsékléséhez és az amerikai lakossag
vasarloerejének megdrzéséhez. Ezzel parhuzamosan az amerikai dollar értékindexe 20 éves csucsra,
a kdolaj vilagpiaci arai pedig 2008-as valsag ota nem latott magassagokba szoktek.

A kozbeszéd magas olajarak okozojat elsdsorban a 2022 februarjaban kitort orosz-ukran
konfliktusban azonositja, a kamatemelések rovidtavu olajpiaci hatasarol azonban kevés szo esett. A
kialakult energiavalsagért a szamos politikai allaspont kizardlag a szankciokat tették feleldssé
negligdlva minden mas tényezét. A COVID-19 pandémia hatasardl szold boséges szakirodalommal
ellentétben az orosz-ukran hdbori pénziigyi piacokra gyakorolt hatdsat eseményelemzés
modszertannal vizsgald tanulmanyok ritkdk. A tanulméanyok fdleg a haboru kitérésének hirhatdsat
vizsgaltak a részvénypiacokon. Az orosz-ukran habori energiapiaci hatdsai kapcsan Du és
szerzOtarsai [2022] altal irt orosz-ukran konfliktust feldolgoz6 eseményelemzd tanulmany nyujtott
kapaszkodopontokat a dolgozat megirasdhoz. A dolgozat elézménye a Budapesti Corvinus Egyetem
2023-as Tudoményos Diakkdri Konferencidjan eldadott hasonld modszertani megkdzelitéssel késziilt
kutatas, melyben az OPEC termelésvaltozasrol sz6lo bejelentések €s a nyugati szovetségi rendszer

altal bejelentett Oroszorszag elleni olajpiacot érintd szankciok hatdsat vizsgalom (Kelemen [2023]).

Ez a kutatas a haboru, és az ezzel kapcsolatos szankciokkal parhuzamosan erds6d6 inflacids hatas
tompitasat célzé amerikai jegybanki kamatemelések hatasat vizsgalja a Brent és WTI benchmarkokra
nézve. Ez a tanulmany tobb modon is hozzdjarul a szakirodalomhoz:

- Els6 tanulmany, amely eseményelemzés modszertannal vizsgélja a kamatdontd iilések hatasat

a kiilonbozo olajbenchmarkokra nézve
- A héboru kitorését kdvetden a szankciok arfelhajtod hatdsa mellett ravildgit az agressziv
kamatemelések hatasara
A dolgozat soran eldszor olajpiacot befolydsold tényezdket, illetve a vizsgalt benchmarkok piaci
jellemzdit mutatom be a II. fejezetben, majd a III. fejezetben az eseményelemzés torténete és
modszertana keriil szélesebb kifejtésre. A kutatds empirikus eredményei ezen fejezetek kovetden

olvashatok, amelyet az 6sszefoglald és a konkluzio kovet.
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II. Az olajarakat befolyasolo tényezok és események

Az arab olajfegyver miikodésbe lépett” — ezzel a cimmel jelent meg William D. Smith cikke a
New York Times egyik hasdbjan 1973 oktéberében (William [1973]). A cikk megjelenését
megeldzden (oktober 17-én) a Kdolaj-exportalé Orszagok Nemzetkdzi Szervezete (OPEC) a jom
kippari haboruban részt vevd arab orszdgok iranti szolidaritasbol az olajkitermelésiik drasztikus
csokkenése mellett dontdtt: A koordinalt termeléscsokkentés rovid idén beliil a térségbdl felszinre
keriilé koolaj piaci arat kozel 70 szazalékkal megemelte. Az ,.energiatényezd” a XX. szdzadra
nyilvanvaloan kardinalis meghatarozoja lett a nemzetkozi politika alakulasanak, és csakhamar nagy
geostratégiai jatszmak kozéppontjaba helyezi a véletlenszerlien elhelyezkedd forrasok feletti
terlileteken szuverenitassal rendelkezd orszagokat (Szemerkényi [2007] 7. o.). Az oktdber 17-i
bejelentés megrazta az egész vilagot, és a rovidesen megharomszorozodott arfolyamok explicit
kovetkezménye volt a KGST-orszagok és a Szovjetunid kozti szénhidrogén-kereskedelmi
trendvaltas: a tagorszagok altal betoltott felvevOpiaci szerep szignifikdnsan modosult — ez pedig
eldontotte a hideghaborti kimenetelét (Painter [2014] 195. 0.).! Az kdolaj arfolyamanak vizsgalata
mindezek fényében magatdl értetddik: orszagokat emelhet fel és taszithat valsdgba rovid id6 alatt.

Az 1970-es évek oOta a kbdolaj megdrizte legfontosabb energiahordozd statuszat és azota
bekovetkezett szamos regionalis, illetve globalis valsag egyértelmiien megvilagitotta a vildggazdasag
a koolajra valo utaltsagat —1asd a 90-es évek végén bekovetkezett azsiai valsag, ahol a délkelet-azsiai
orszagok gazdasagainak Osszeomlésa a vilagpiaci arak nagymértékii csokkenéséhez vezetett (Chew,
[2009]). A térség szénhidrogén-termeldi regionalis szinten értékesitettek csak, igy a hirtelen visszaeso
kereslet okozta sokk hamar lathatova valt a tobbi olajtipus aran is: mig a valsag elétt, 1997
januarjaban kb. 25 dollar volt a Brent hordonkénti arfolyama, addig a valsdg mélypontjan, 1998
decemberében 9 dollar/hord6d koriili arfolyam volt a jellemzd (Sugar [2012] 83. o.). Azonban
lathattunk példat az ingatlanpiaci buborékhoz hasonlo jelenségre is: 2008-ra az el6z6 évhez képest az
olajarak haromszorosara emelkedtek, amely mar elvalt a fizikai keresleti és kindlati tényezdk
arfolyamra gyakorolt hatasatol. A fundamentalis elmélet és a M. King Hubbert altal megfogalmazott
ciklikussagon alapuld olajcsucs elmélet (peak oil theory)> sem volt képes teljességében
megmagyarazni 2008-ban a WTI esetén tapasztalt gyors piaci 6sszeomlast (Kamal et al. [2009] 2.

0.).> Khan kutatdsa azonban ravilagit a spekulacio erejére: a kdolaj jovébeni arara vonatkozo

' A megemelkedett arfolyam hatasara szovjet olajtermelési-, és kereskedelmi-politikai prioritasok atrendezddtek az 01j arképzési direktiva, a cstisz6
arbazis elvét kovetve. Még az évtized elsé felében sorra adosodtak el az érintett orszagok — mindezt egy kozel 8-9 dollaros aremelkedés hatasara
(Botos [1981] 46. o.; Sugar [2012] 82. 0.).

% A peak oil theory-rl lasd Priest [2014].

* A piaci fundamentalistak, koztiik a Nemzetkézi Valutaalap akkori egyik ligyvezetd igazgaté-helyettese, John Lipsky sokdig érvelt, hogy a WTI tipust
olaj aranak drasztikus emelkedése mogott elsddlegesen a megnovekedett kereslet all — lasd Lipsky [2009].
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spekulaciok messze tulldttek az azonnali arakon 2008 els6 felében, és jelentdsen alaléttek a méasodik
negyedévre. Az hataridés olajligyletek, vagy masnéven ,,papir hordok™ kereskedésének napi
volumene 2002-ben négyszer nagyobb volt, mint a tényleges fizikai kereslet, ez 2008-ra mar
tizenotszords kiilonbségre emelkedett (Khan [2009] 4. 0.).* A kdolajpiac financializaciojanak
kovetkezményeként megjelent spekulativ toke jelentés befolyassal bir, azonban az Nemzetkozi
Valutaalap kdzgazdéaszai szamos tanulmanyban egészen a 2008-as 0sszeomlasig bizonygattak az
azonnali és hatdridds piacok kozti ilyen erds korreldcid valdszinliségére vonatkozo bizonyitékok
hianyat (IMF [2006; 2008a; 2008b]). A 2008-as valsag soran latott spekulacié vezette
piacmozgasokhoz hasonldéan beszédesek a vizsgéalt idészak soran tapasztalt piaci kilengések a
bejelentések arnyékaban. A XX. szdzadot meghatarozd jelentds gazdasagi és geopolitikai
eseményekhez képest napjainkra a piaci mechanizmusok hatékonyabb miikodésrdl tesznek
tanubizonysagot (Molnar [2005]) — igy az informacidk arfolyamba valo beépiilésének gyorsasaga a
bejelentéseket kovetéen mar 15 percre redukalodott (Busse—Green [2002] 416. o.). A magas
energiaintenzitasu szektorokban, kiilondsen, ahol az energiaigény jelentés hanyadat olajbol, illetve
olajszarmazékokbol fedezik, ott a megndvekedett olajarak okozta hatdsok azonnal jelentkeznek. Az
olajszarmazékok aranak novekedése szamos modon hat a gazdasagra: a termékarszintek névekednek,
a lakossagi megtakaritasok realértéke ¢és igy a nemzetgazdasagi megtakaritds is csokken, inflacios
hatas alakul ki. Példaul az 1974-es olajsokk hatasara az Egyesiilt Allamokban 11 szézalékra, mig
Angliaban 25 szazalékra novekedett az inflacid. Természetesen, ilyenkor a kozponti banknak is be
kell avatkoznia az orszag gazdasagi stabilitisanak megorzése érdekében, és a konvenciondlis
transzmisszios eszk6zok koziil a kamatemeléshez nyul els6k kozott.

A nyersolajarak valtozasait altalaban fontos tényezének tekintik a gazdasagi aktivitas
ingadozasainak megértésében (Barsky—Kilian [2004]; Kilian [2008]; Baumeister—Kilian [2016];
Kilian—Vigfusson [2017]). Ezért a nyersolajarak ingadozasait befolyasold kiilonbozd tényezdk
vizsgalata nagy jelentéséggel bir az akadémiai kdzgazdaszok, befektetok és kormanyzati szervek
szamara. A szakirodalom szerint a nyersolajarak ingadozasait foként hdrom esszencidlis tényezd
befolyasolja: a globalis kereslet (Kilian [2019]), az olajkindlat (Baumeister—Hamilton [2019]),
valamint az olajkinalati hirek (Kinzig [2021]). gy a nyersolajpiacok arviselkedésének megértése,
amelyeket az elmult évtizedben magas volatilitasi szintek és erds felfelé¢ iranyuld tendencidk
jellemeznek, alapvetd fontossaguak mind a befektetok, mind a politikai dontéshozok szamara. Ezen
valtozékony mintdzatok mogott sokszor komplexebb folyamatok ¢és hatdsok érvényesiilését

azonosithatjuk, tobbek kozott a kindlat és kereslet torvénye (Hagen [1994]; Stevens [1995]), valamint

4 A hatéridds piacok jelentdségérdl az kdolaj piaci hatékonysagat vizsgalé alfejezetben térek ki.
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az iddjaras, a tézsdei feltételek, a gazdasidgi novekedés, politikai szempontok és a befektetok
pszicholdgiai elvardsaival kapcsolatos rendszertelen multbeli/jelenlegi/jovobeli események (Yu et al.
[2007]). Természetesen, a varatlan események, mint példaul haboriuk, embargdk és forradalmak is
jelentds hatast gyakorolhatnak az olajarakra (Tabak—Cajueiro [2007]). Néhany tanulmany mar
kimutatta, hogy az olajpiaci dinamikakra a monetaris politika is jelentds hatassal bir (Glick—Leduc
[2012]; Smales [2019]; Apergis et al. [2020]). Az ilyen eseményeknek az Osszhatasa, amely
informéciotartalmat nézve lehet rossz vagy jo hir vagy mindkettd, vezethet ahhoz, hogy a nyersolaj
arai ingadoznak az alapvetd értékiikhoz képest kapcsolat nélkiil. Mindent egybevetve, a
nyersolajpiacok informacios hatékonysagat befolyasolhatja és idében valtoz6 természetet mutathat.
Az a hipotézis, miszerint a szénhidrogének ara kizardlag a globalis gazdasagi valsagoktol fiigg, és
kizarolag negativ irdnyba mozditja el az drakat nem allja meg a helyét, ugyanis az indokolatlanul
magas ar mozgatorugdja ugyanugy lehet egy gazdasagi recesszid. Példaul XIV. szdzad masodik felére
az olaj sz¢élesedd felhasznalasi kdre mozgatta az arakat. Az olajpiac Osszetett és dinamikus piac,
azonban mivel tobbféle olajfajta l1étezik — valtozd mindséggel — és azokat kiillonbozd tézsdéken
jegyzik, igy azok viszonyrendszere tovabb fokozza a dolgozat kutatédsi kérdésének komplexitasat. A
szakirodalom alapjan az olajarakat befolyasolo faktorokat két csoportba osztom: gazdasagi (endogén)

¢s nem gazdasagi (exogén) faktorok.

I1.1. Exogén tényezok

Az exogén, nem gazdasagi faktorok alatt elsddlegesen olyan eseményeket értiink, mint az
orszagok kozotti vagy orszagon beliili katonai konfliktusok, természeti katasztrofak, illetve ezekkel
Osszefiiggd, elére nem lathatd termelésbdvités/sziikités (Uliha [2016] 20. 0.). Tovabba, ilyen faktorok
kozt emlithetdk akar a technoldgia valtozasok és innovaciok — lasd frakkolds, vagy olyan politikai
korlilményvaltozadsok, mint adot érinté modositasok, szubvencidk vagy helyettesitd termékek
nagyobb szerephez juttatasa.

Az exogén tényezok koziil a torténelmi analogidkat szemlélve a legfontosabbak a geopolitikai
fesziiltségek ¢és konfliktusok okozta hatdsok. Példaul az egyes kozel-keleti konfliktusok soran a
termelési volumen valtozasa nemcsak termeld és szallitmanyozo 1étesitményeket ért timadasok okan
adodhatott, hanem mads térségbeli olajtermeld orszagok 4ltal birtokolt tarolokapacitas mértéke €s
annak felhasznalasi rugalmassaga okan. Az ilyen helyzetek kezelésére az importorszagok az ellatasi
bizonytalansagok 4thidaldsara tartalékképzésbe és tarolokapacitasok ¢épitésébe fognak, hogy
diverzifikdljadk a beszerzési forrasokat, alternativ energiaforrdsok kiaknazasaba kezdenek ¢&s
takarékossagi intézkedéseket foganatositanak. Kilian kutatdsaibdl kideriil, hogy az ilyen exogén

események —mint a 1973-as arab-izraeli haboru, az 1973-1974-es olajembarg6, az 1978-1979-es irani
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forradalom, az 1980-1988-as iraki-irani haboru, az 1990-1991-es 6bolhabori — nem minden esetben
okoztak szignifikdns valtozast az olaj ardban (Kilian [2008], [2009]).> A kies6 kinalat a piac
méretéhez képest elhanyagolhatd volt és Szatd-Arabia kdzbelépéseivel nem alakult ki jelentds hiany,
viszont a ,biztonsagi vasarlasok™ felhajtottdk az arakat. Az 6bolhdbort idején példaul jelentdsen
megnott az esélye egy szaudi beavatkozasnak, és a megndvekedett kereslet aremelkedéshez vezetett
(Uliha [2016] 21. 0.). A dolgozat szamara talan legfontosabb 2022-es orosz-ukran habora hatasait a
kovetkezo alfejezetben fejtem ki.

A természeti katasztrofak, mint példaul hurrikanok, foldrengések, aradasok vagy tlizvészek,
szignifikans befolyéssal lehetnek a kdolajtermelésre és -feldolgozasra. Ha egy ilyen természeti csapas
sulyosan karositja a termelési infrastrukturat (furdtornyokat, platformokat, csoveket), a kdzvetlen
hatassal van a kitermelés mennyiségére ¢és idGtartamara. A szallitdsi infrastrukturat, példaul a
kikotoket és a csoveket érintd karok sokszor késleltetik vagy teljesen akadalyozzak, hogy az olajat a
kitermeld teriiletrél a feldolgozo lizemekbe szallitsdk. Tovabba a katasztrofak hatassal lehetnek a
kéolajfeldolgozd lizemekre is: példaul, ha egy hurrikdn vagy arviz elonti az olajfinomitdt, nem
belathatd idére a termelés leallhat vagy korlatozodik. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy az
infrastruktura nem sériil, azonban az esemény altal okozott aramkimaradasok vagy a munkaerdhiany
gatolja a feldolgozasi folyamatokat. Az olajpiacok reakcidja a természeti katasztrofakra altalaban
rovid tavu és valtozo hatassal jar. Mindezt tokéletesen illusztralja az 2021-es Ida vagy a 2022-es lan

hurrikan esete is.

I1.2. Endogén tényezok

Az endogén tényezok az olajpiac belsejébdl erednek, és kozvetlen hatdssal vannak az arakra.
Els6ként a termelési koltségeket, a készletek szintjét és a termeld orszagok politikajat szokéas emliteni,
azonban a piac globalizalédasa szamos tényezdét beemelt az arképzésbe, mint a technologiai
innovacio, a piaci spekulacio. A szénhidrogén-termeld vallalatok profitmaximalizalasra fokuszalnak,
igy logikus, hogy a kutatas (Exploration), azaz az 0j lel6helyek felfedezése ¢és termelés (Production)
tevékenységhez kapcsolddo kutatas-fejlesztés €s innovacid szorosan dsszefiligg a globalis olajarakkal,
az ezt kiilondsen alakito a termelési koltséggel €s a sziikséges tOkebefektetéssel (Lakatos—Lakatos—
Szabo—Szentes [2018] 48. 0.). Az endogén tényezok koziil elséként kiemelendd a kdolaj kitermelési
koltsége, amely az olajmezdktdl és az alkalmazott technologiatdl fliggden nagyon széles lehet. Az
Obol-menti orszagok termelési koltsége jelentdsen kevesebb, 10 dollar/bbl alatt hiizodik, mig az az

offshore és sarkvidéki teriileteken elérheti a 40-50 dollar/bbl-t is. Az Egyesiilt Allamok és

* Uliha [2016] szakirodalmi feldolgozasa alapjan
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Oroszorszag is jelentdsen dragabban, bruttd kozel 20 dollaros koltségen képes termelni — az id6jarasi
viszonyoktol, a felszerelés és a szolgaltatasok araban bekdvetkezd valtozasoktol, az adok, engedélyek
¢s az allami szabalyozasoktol fliggden.

A kinalati mennyiséget szabalyzo termeld orszdgok koziil a legnagyobb termeldk, mint az
Egyesiilt Allamok, Szaud-Arébia vagy Oroszorszag toronymagasan kiemelkedik, azonban az olaj
vilagpiaci aranak alakulasaban ¢s a kinalat szabalyozasdban a Kdolaj-exportald Orszdgok Szervezete
(OPEC) tolti be legfontosabb szerepet. A szervezet tagjai a vildg kdolajkészleteinek kozel 80
szdzaléka folott rendelkeznek, és a globalis termelés mintegy 40 szdzalékaért felelések (Tandon
[2021]). Az OPEC termelési kvotadkon keresztiil szabadlyozza a piac alakuldsat: a szervezet
onmagaban arkartell és termelési kartellként is miikddik egyszerre. Az OPEC tagorszagok kozotti
egylittmiikddés és koordinacid az olajpiacot effektiven kartellizalja, és az olaj aranak ¢és a kinalatnak
a szabalyozasa érdekében hozott dontései hatdssal vannak az egész vilagra. A nemzetkdzi
szakirodalomban szdmos elemzés késziilt mar az olajpiacon jelenlévd “kartellveszély” potencialis
kovetkezményeit illetéen. Green és Porter kartellelmélettel dolgozo tanulmanya szerint egy olyan
piacon, ahol a kibocsatas csak késve figyelhetd meg, ott a kartellt 6sszetartd erék idével médosulnak
(Green—Porter [1984]). Ertelmezésiik szerint globélis konjunktiira idején az alacsony realkamatlab és
gyors gazdasagi novekedés mellett inkdbb az egyiittmiikodés 0sztonzéi domindlnak, viszont
dekonjunkttra és magas realkamatlabak idején a jovobeli kifizetés jelenértéke alacsony, ezért erésebb
a kisértés a kartell szabalyainak megszegésére, az eladasok novelésére (Uliha [2016] 23. 0.). A kartell
tagallamai is elbizonytalanodhatnak és megosztottakka valhatnak, a kartellbdl valé kiugras a
kozgazdasagtanban a fogolydilemma egyik jellegzetes illusztracioja (Sugar [2012] 85. 0.). Mindezt
jol szemléltette a 2007-2008-as valsag soran bekovetkezd koordinacios hidny: az olajpiaci arak a 30
dollaros szint kozelébe estek, de a jovedelemkiesés miatt tobb tagorszdg nem engedhette meg
maganak a termeléscsokkentést.

A 70-es években alapvetden a hosszl tdva szerzédések eltiinésével az iizletkotés az azonnali
piacra terel6dott €s az arvaltozasi kockazat kikiiszobolése érdekében szamos cég a hataridds piac felé
fordult (Haubrich—-Higgins—Miller [2004]; Kotan—Laszl6—Sali [2007]). A mar kordbban emlitett
hataridds piacok hatdsa az azonnali arfolyamok alakuldsara a 2008-as valsag soran szemmel lathatdan
megmutatkozott. A valsagon keresztiil szemléltem a hataridds piac jelentdségét. A 2008-as arcsucs
mogott sokan a spekulacios tokét vélték azonositani — lasd Khan 2009-es WTI-t vizsgalo tanulmanya.
A befektetdk készletek felhalmozasaba kezdtek, és még a fizikai leszallitas eldtt értékesiteni kezdték
a rendelkezésre 4116 mennyiséget. A spekulacios tevékenység hatasa kapcsan James Hamilton a 2005
¢és 2008 kozti idoszakot kutatva két alternativ hipotézist azonositott: az elsd szerint a névekvo kereslet

¢s a stagnalo kinalat hajtotta fel az drakat, a masodik szerint a spekuldcios tevékenység begylirtizodése
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az azonnali piacra (Hamilton [2009]). A spekuldci6 esetén Hamilton két magyarazattal szolgalt:
egyrészt a megndvekedett hataridds arak miatt az olajfinomitok hamarabb probaljdk beszerezni a
termeléshez sziikkséges mennyiséget, ami ndvekvd keresletet és magasabb azonnali arakat
eredményez, masrészt a hataridos jegyzések emelkedd tendenciaja arra 6sztonozheti a kitermeldket,
hogy csokkentsék a piacra dobott mennyiséget, a jovoben pedig magasabb aron értékesitsék azt
(Uliha [2016] 22. o.; Hamilton [2009]). Igaz, Hamilton spekulédcios hipotézise csak akkor allja meg
a helyét, ha az iizemanyag-kereslet arrugalmassaga megfelelden alacsony és a kitermelés nem
alkalmazkodott az arvaltozdsokhoz, tehat stagnalt — ez azonban a fundamentumok 4&ltal okozott
aremelkedés hipotézisének feltételeit magyarazza (Uliha [2016] 22. 0.). Ezzel szemben Khan [2009]
¢s mas elemzOk a klasszikus pénziigyi értelemben vett buborékot véltek felfedezni, amely mogott
inkabb a nagy tOkeerdvel rendelkezé befektetési alapok aremelkedésre spekulalé magatartasa all,

mintsem a fundamentélis tényezOok valtozasa (Khan [2009]; Sornette et al. [2009]).

I1.3. Dollarhatas és a petrodollar

Mi a petrodollar? Az elnevezés tulajdonképpen a 70-es évek terméke, de azota is okkal
hasznalatban 1évé fogalom. A petrolkémia fejlédésének koszonhetden kiszélesedett a kdolaj
felhasznalasi kore a II. vildghaborira és meghatdrozoja lett a globélis gazdasagi és politikai
folyamatoknak. OPEC-orszdgok az amerikai dollart hataroztdk meg olajkereskedelmiik
alappénznemeként, ami azt jelenti, hogy minden olyan orszagnak, amely tdliik akar kdolajat
vasarolni, annak amerikai dollarban kell fizetnie. Altaldnosan kijelentheté, hogy ha a dollar
leértékelddik, akkor a termeld orszagok realjovedelme csokken és aremeléssel probaljak korrigalni a
keletkezé hidnyt. A megemelkedett nominalis &rra az importorszagok rugalmasabban reagalnak,
hiszen a redlarakra kisebb hatdssal van a dollar értékcsokkenése. A magasabb ar pedig noveli az USA
importkiadasait és kiilkereskedelmi deficit keletkezik (Feldstein [2008], Uliha [2016] 23. o.).
megallapitottak, hogy a dollar arfolyamanak erdsodése szilardan vezet az olaj keresletének
csokkenéséhez azon orszdgokban, amelyek a dollart hasznaljak a helyi tranzakcidokhoz. Meglepd
moddon a dollar arfolyam 1 szazalékos elmozduldsanak latszolag er6sebb hatdsa van az olajkeresletre,
mint az amerikai dollarban meghatarozott globalis valddi nyersolaj éaranak 1 szazalékos
elmozdulasanak. Tovabba leszogezték, hogy az olajfogyasztas ellentétesen reagal az er6sddd vagy
gyengiilé dollarra: nagyobb a reakcio er6sodés esetén (Schryder—Peersman [2012] 20. o.). Ezzel
szemben Barsky ¢és Kilian [2001] kutatdsa az olajvalsagok vizsgéalata soran inkabb az elhibazott

amerikai monetaris politikdt azonositjdk, csak marginalis hatast tulajdonitanak a dollar
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értekvaltozasanak. A dollar aranyparitasat biztositd Bretton Woods-i rendszer kivezetése [1971) utan
az amerikai kozponti bank expanziv monetdris politikaba kezdett, amivel parhuzamosan a
korményzat is talkoltekezett — igy nétt az aggregalt kereslet (Lakatos, Lakatos—Szabd & Szentes
[2018] 49. o.). Ennek koszonhetden a nyugati orszagokban megnovekedett az aggregalt kereslet,
amely nem jart egybdl magasabb arral: mivel az olajtermeld vallalatok ekkor olyan szerzddéseket
kotottek az exportdr orszdgokkal, amely lehetdvé tette, hogy rogzitett technologiai feltételek és ar
mellett korlat nélkiil termelhettek, igy csak ezen kontraktusok felmondéasa utdn kovetkezett be a
radikalis aremelkedés és termelés csokkentés (Barsky—Kilian [2001], Uliha [2016] 24. o.).

Az olajar ¢s a valutaarfolyam nexusa a szakirodalomban jol megalapozott. Kijelenthetd, hogy
a kapcsolat kétiranyu: az olajarak befolydsoljak az arfolyamokat, és az arfolyamok visszahatnak az
olajarakra. A kdolaj és a devizaarfolyamok egymadshoz viszonyitott teljesitményének vizsgalat
Reboredo és szerzdtarsai (2014) szakirodalmi feldolgozasat és empirikus eredményeit veszem alapul.
A koolaj arfolyamanak ¢és a devizadrfolyamok kozotti kapesolatra Golub [1983] és Krugman [1983]
vilagitott ra elséként, miszerint az olajexportald orszagok valutdjuk erdsodését tapasztalhatjak az
olajarak emelkednek esetén, mig az olajimportdld orszagok értékcsokkenést szenvednek el az
olajarak csokkenése esetén (Reboredo et al. [2014] 132. 0.). A kdlcsonhatdsra empirikus uton szerzett
bizonyitékkal szolgalt Amano és Norden [1998], Akram [2004], Huang és Guo [2007], Chen és Chen
[2007] és Lizardo és Mollick [2010] Turhan, Hacihasanoglu és Soytas [2013]. A devizaarfolyamok
dollérral szembeni csokkenése Bloomberg és Harris [1995] az "egy ar torvénye" (Law of One Price)
gazdasag elvét alapul véve ad magyarazatot: ha egy adott arucikket, esetiinkben az olajat, ugyanabban
az valutaban fejezziik ki, igy azonos aron kellene kereskednie minden piacon. Ugyanis, amennyiben
ugyanazzal az arucikkel két kiilonb6z0 piacon kiilonbozd aron kereskednek, akkor arbitrazslehetdség
jon létre, amely hatdsara az arucikk ara az alacsonyabb aru piacrol a magasabb aru piacra vald
atmozgatasaval egyenlitddik ki, amig az drak meg nem egyeznek. A nemzetk6zi kontextusban az
"egy ar torvénye" megmagyarazza, hogy az arfolyam-ingadozasok hogyan befolyéasoljak az importalt
¢és exportalt aruk arait. Példaul, ha az amerikai dollar leértékelddik egy masik valutdhoz képest, az
amerikai aruk relative olcsobba valnak a kiilfoldi vasarlok szamara, mig a kiilfoldi aruk dragabba
valnak az amerikai vasarlok szamdra. Ez az elv magyardzza, hogy miért novelheti a dollar
leértékelddése az olaj arat a dollarban kifejezve, mivel az olaj egy nemzetkozileg kereskedett arucikk,
amelyet altaldban USD-ben draznak (Bloomberg—Harris [1995] 31. 0.). A jelenség bizonyitasara tobb
empirikus kutatds is sikeresen tett kisérletet, és bizonyitotta a gyenge dollar olajarakra gyakorolt
emelked6 hatasat Bloomberg—Harris [1995], Sadorsky [2000], Yousefi és Wirjanto [2004], Zhang és
tarsai [2008] ¢és Akram [2009]. Sadorsky [2000] az olaj hataridés érak ¢és kiillonbozo

devizaarfolyamok kozotti kapcsolatot vizsgélta a Granger-okozati Osszefiiggés bizonyitasara.
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Eredménye szerint az arfolyammozgasok megeldzik a flitdolaj jovobeli drainak mozgasat mind a
hosszu, mind a rovid tdvon, mig az arfolyammozgasok megelézik a nyersolaj jovobeli arainak
mozgésat a rovid tdvon. Hosszu tava egyensulyban az arfolyamok 1 szazalékos novekedése 0,373
szdzalékkal csokkenti a nyersolaj jovobeli arait (Sadorsky [2000] 265. o.). Tovabba igazolast nyert,
hogy arfolyamok exogén sokkokat kozvetitenek az energiapiac, igy az olaj jovobeli araira — ez
alatdmasztja Bloomberg és Harris [1995) altal felvetett elméletet, miszerint a kozelmultbeli arupiaci
arfolyamvaltozasok az amerikai dollar értékvaltozasanak eredménye (Sadorsky [2000] 265. o.).

A 2008-as pénziigyi valsag soran tapasztaltak ismét indokoltta tették olajar és a valutadrfolyam
nexusanak vizsgalatat. Reboredo és szerzdtarsai [2014] f6 megallapitasai szerint a 2008-as valsag
elotti vizsgalt idészakban (2000. januar 4. és 2012. méjus 5. kdzott) az olajar valtozasok gyenge és
negativ hatast gyakoroltak a valutadrfolyamokra és forditva, azonban a valsadg kezdetét kdvetden
bizonyitékok mertiltek fel a fert6zésre (contagion) €s az olajarak és arfolyamok kozotti (negativ)
kolesonfliggésre. Ez azt sugallja, hogy a valsag hatdsara a korabban gyenge kapcsolat megerdsodott,
¢és a valtozasok egyik pénziigyi eszkozben kozvetleniil befolydsoltdk a masikban bekdvetkezd
valtozasokat. Ezt alatdmasztja Albulescu és Ajmi [2021] eredményei is. Szerintilk az olajarak
,,Qranger-okozatai” az amerikai dollar arfolyamanak 2005-t6] kezddédden, mig az okozatisag
intenzitasa novekszik a 2008-as valsdgot kdvetden, ugyanakkor a valsag alatt az amerikai dollar
arfolyama Granger-okozata az olajaraknak. Kiemelték ugyanakkor, hogy az okozatisag ereje valtozik
a valsagidészakokban.

Erdemes megjegyezni, hogy az olajarak drasztikus valtozasa is visszahathat a dollar
arfolyamdra. Chen és szerz6tarsai (2016) VAR modell segitségével az olajarsokkok hatasat vizsgaltak
az amerikai dollar arfolyamara 16 OECD orszdg valutdjaval szemben. Eredményiik szerint az
olajkindlati sokkokra adott dollar arfolyamreakciok nem nevezhetdk szignifikdnsak, mig a magasabb
olajarak, amelyeket az aggregalt keresleti sokk vagy mas piacspecifikus sokkok vezérelnek,
jelentdsen leértékelhetik az amerikai dollart a legtobb orszag valutajaval szemben.

A WTI benchmark és dollar az amerikai monetéris politika kapcsolatdnak vizsgalata is
viszonylag bd szakirodalommal bir. Az empirikus elemzések altalaban negativ Osszefiiggést tartak
fel a WTI nyersolaj 4rai és az amerikai dollar arfolyama kozott. A szakirodalom elsddleges
megallapitasai szerint a dollar gyengiilése a nyersolaj ara relativ csokkenéséhez vezet a nem amerikai
piacokon, igy novelve a keresletet és az arakat. HTovabba, egyes olajexportalo allamok az dollarral
indexalt valutdkhoz kotik kereskedelmiiket, hogy stabilizaljak bevételiiket és importkdltségeiket. Az
dollar gyengiilésekor az olaj mint befektetési eszkéz vonzeréje né a dollarban denomindlt

eszkozokkel szemben csdokkend hozamok miatt (Reboredo et al. [2014] 134. 0.).
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Yang és szerzOtarsai [2022] eredményei szerint a WTI nyersolaj aranak véaltozasa nemlinedris
kapcsolatot mutat az amerikai dollar index valtozasaval és a WTI nyersolaj termelési kapacitasaval.
Megallapitottak, hogy a dollar index aktudlis id6szaki valtozasanak novekedésekor megfigyelhetd
egy forditott valtozas a WTI nyersolaj ardnak valtozasa és a WTI termelési kapacitdsanak valtozasa
kozott. Amikor az id6 mulasaval a dollar index egy bizonyos kiiszobérték felett marad, a WTI
nyersolaj ara negativ irdnyba valtozik - az arak csokkennek a termelési kapacitas novekedésével
(Yang et al. [2022]). Ez azt jelenti, hogy a dollar erds6dése a WTI nyersolaj aranak csokkenéséhez
vezethet, mivel a dollar er6s6dése 0sztonozheti a termeloket a termelés novelésére, ami novekedést
eredményez a kindlatban és igy csokkenést az arakban. Més szoval, amikor a dollar értéke emelkedik,
a nyersolaj (dollarban kifejezett) relativ koltsége csokken a nem dollart hasznald orszdgok szamara,
ami novelheti az olaj iranti keresletet és igy lejjebb nyomhatja az drakat. Emellett, a dollar eré6sodése
csokkenti az olajexportdld orszagok deviza bevételét, ami tovabbi nyomast gyakorol az olaj arara

(Yang et al. [2022] 8. 0.).

IL4. Egyesiilt Allamok monetaris politikaja és a nyersolaj kapcsolata

A 73-as olajvalsag, és az erre adott monetaris politikai reakcio kovetkezménye alapozta meg
a nyersolaj ara, az amerikai dollar értéke és az amerikai kamatldb kozotti kapcsolat Gvezte
érdeklédést. A szakirodalom az Gsszefiiggések vizsglata soran jellemzéen az Egyesiilt Allamok
redlkamatlab-ingadozésait 0sszekapcsolja a monetaris politikai rezsim valtozasaival, leginkabb a
1970-es évek mésodik nagy olajar-emelkedésére Osszpontositva (Barsky—Kilian [2002]; Frankel,
[1984; 2008; 2012; 2014]; Frankel-Hardouvelis [1985]; Kilian [2010]). Barsky és Kilian [2002]
feltételezése szerint az alacsony realkamatlabakat eredményezd lazabb monetaris politika jarult az
1979/80-as évek arupiaci arrobbandsdhoz —nem megfeledkezve a globalisan tapasztalt konjunkturalis
hatasrol sem. Megallapitjak, hogy ugyan a monetaris politikai modell nem tudta teljes mértékben
magyarazni az olajarak emelkedését, de Paul Volcker, az amerikai jegybank egykori elndke altal
meghirdetett restriktiv monetaris politika globalis recessziét és magas valds kamatlabakat
eredményezett, ami mar Osszefiiggést mutat az olajarak cstcsaval a vizsgalt idészakban (Barsky—
Kilian [2002] 175. 0.).

Az Gjabb szakirodalom szofisztikaltabb mddszertanok segitségével mar arnyaltabban képesek
bemutatni dollar arfolyamanak és a nyersolaj aranak kapcsolatat. Kilian és Zhou [2020] strukturalis
VAR modell segitségével alatdmasztottak ugyan a korabbi empirikus eredményeket az olajkinalati
sokkok korlatozott szerepérdl a 1970-es évek oOta a nyersolaj valds aranak emelkedéseiben és

eséseiben. A modelljeik mélyebb jellemzést nytjtottak az olajkeresleti sokkokrdl, lehetévé téve
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szamukra a kiilonb6zé olajkeresleti sokkok megkiilonboztetését, amelyek addig gyakran
osszekeverésre keriiltek (Kilian—Zhou [2020] 14. o.). Ugyanakkor a tanulmany szerint az amerikai
valos kamatldbak exogén sokkjai nem jatszottak jelentds szerepet az 1979/80-as olajar-
emelkedésben, ami ellentmond a gyakori feltételezésnek, miszerint az olaj iranti kereslet novekedése,
¢és ezzel az olaj valds aranak emelkedése részben az 1970-es évek végén tapasztalt laza monetaris
politika hosszan tartd hatasanak tulajdonithat6é az amerikai valds kamatlabakra. Hasonloképpen, nem
talaltak bizonyitékot arra vonatkozoan, hogy a FED financialisan hozzajarult az olaj valds aranak
emelkedéséhez a 2002 vége és 2008 kozepe kozotti idoszakban (Kilian—Zhou [2020] 14. o.).

Az olajpiac és a kamatlabvaltozasok kapcsolata elsdsorban csak kozvetett, az olajtermelésre
adott hatdsokon érhetd tetten. A redlkamatlab az olajkitermelés és tarolas alternativakoltségeként
jelenik meg, ugyanis az alacsonyabb redlkamatldb termeléscsokkenést ¢€s taroldkapacitdsok
fokozottabb kihasznalasat eredményezi, mig a magasabb redlkamatlab az ellenkezd hatést valtja ki
(Frankel, 2006; Hotelling [1931]; Working [1949]. Az elmélet szerint igy az azonnali olajarak ¢és a
realkamatlab kozott forditott a kapcsolat. Akram [2009] altal (VAR modell hasznélataval) tett
megallapitasok szerint a nyersanyagok, kiilondsen az olajarak, novekednek az amerikai redlkamatlab
negativ mozgésai mellett, azonban a futamid6 fliggvényében nem homogén az eredmény: a véaratlan
kamatlabemelkedések az ex-ante (eldzetesen vart) redlkamatlabakban olajar csokkenést
eredményeznek mind rovid (3 honap vagy kevesebb), mind hossza tdva kamatldbak esetében, mig a
varatlan emelkedések az ex-post (ténylegesen realizalt) kamatlabaknal csak a rovid tava
realkamatlabak esetében vezetnek arcsokkenéshez (Akram [2009] 846. o0.). Negyedéves adatokra
vonatkozoan igazolta, hogy az amerikai dollar értékcsokkenése magasabb olajarakhoz vezet, és hogy
a dollarsokkok feleldsek az olajarfolyamok ingadozasokért. Mas modellel végzett empirikus
kutatasok azonban nem tudtak statisztikailag szignifikdns forditott kapcsolatot megerdsiteni az olajar
¢s a realkamatlab kozott (Frankel-Rose [2009]; Alquist et al. [2011]).

Ezzel szemben Arora és Tanner [2013] VAR modellel végzett kutatdsa mar alatimasztja Akram
[2009] allitasat és tovabbi megallapitdsokat tesz: miszerint az olajar konzisztensen forditottan reagél
a rovid tava kamatldbak mozgasaira, azonban a hosszl tava kamatldbakra adott valasz az idék
folyaman valtozik. Kovetkeztetésiik az olajtarolok valtozasara is felhivja a figyelmet: magyarazatuk
szerint, Hotelling [1931] elméletét igazolva az olajtermeldk a ki nem termelt kdolajat konvencionalis
eszkozként kezelik, igy valosziniileg tartjak, hogy egy bizonyos kiiszobérték alatt a termeldk inkdbb
tudataban vannak a kiilfoldi értékpapirokba vald befektetés alternativakdltségének. Az emelkedett

kamatlabak okan a nagy olajexportald orszdgok — petrodollar alapu — szuverén vagyonalapjainak
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novekedése miatt atsorolhatjak a kdolajat mas eszkdzosztalyba, ezzel akar modositva a termelési
dontéseiken (Arora—Tanner [2013] 547. o.).

Alternativ magyarazatként szolgalhat Tang ¢és Xiong [2010], akik a kdolajpiac
financializacidjanak kovetkezményeként azonositjak a jelenséget. Az alacsony (és csokkend) globalis
realkamatlabak miatt a befektetok mas eszk6zokbdl attértek a nyersanyagokra, kiilondsen az olaj
hataridds piacaira, igy a piacra daramlé megnovekedett spekulativ toke hozzajarulhat a magasabb
arakhoz, ezzel ersitve a forditott kapcsolatot (Arora—Tanner [2013] 547 o.; Tang—Xiong [2010] 12.
0.). Arora és Tanner [2013] eredményei szerint az azonnali olajarak ténylegesen forditottan reagalnak
a varatlan redlkamatvaltozasokra, de kiemelték, hogy a reakcid stabilitasa és mértéke fligg a
realkamatlab specifikus jellemz6itél és a modellben hasznalt minta idékeretétdl. Az olajarak
reakcidjanak stabilitdsa és konzisztencidja a rovid tava redlkamatlab valtozasa esetén nem meglepd,
figyelembe véve a tarolas fontossagat az olajellatasban. Szerintiik az olajtarold vallalatok jellemzden
az olajat olyan eszkdzosztalyba soroljak, ahol a hozam legalabb részben az amerikai vagy nemzetkozi
realkamatlabaktol fiigg. Kijelenthetd, hogy amennyiben a monetaris politika hatassal van a rovid tava
redlkamatlabakra, Gigy ez egy jabb csatornat biztosit az amerikai monetaris intézkedések kozvetlen
(és valos) hatdsara olajarakra.

A vizsgélt idOszakban is megfigyelhetjilk az amerikai jegybank monetéris politikdjabol
szdrmaztathat6 torténelmi, a 2000-es évek eleje 6ta nem latott magassagokba erdsddd dollar hatasat.
A dolgozat elkésziiléséig FED tizenegyszer emelt kamatot 2022 marciusatol 2023 szeptemberéig: a
2021-es negativ redlkamatokhoz képest mostanra 5,5 szazalékra emelkedett a kamatlab — 2007 6ta
elészor ilyen magasra (Rushe [2023], Tepper [2022]). A megndvekedett inflacidos &s
kamatkornyezetben a dollar a f6bb devizakkal szemben kivétel nélkiil er6s6d6 eredményt produkalt

(Duggan [2022]).

IL.5. Vizsgalt benchmarkok

Az olajbenchmarkokat mindségi és foldrajzi szempontok alapjan csoportositjak. A mindség
szempontjabol fontos a nyersolaj slirlisége és kén-tartalma, mivel ezek hatarozzak meg az olaj
feldolgozhatosagat ¢és finomitasi koltségeit — a tipusa attol is fligg, hogy milyen szénhidrogén tipus a
f6 alkotoeleme: paraffinos (paraffin bazist) nafténes (naftén bazisu) aszfalténes (aszfalt bazist)
intermediat (atmeneti bazist). Természtesen a kiilonb6zd tipust nyersolajok egymashoz képest a
felhasznalastol fliggben eldnydsebbek, illetve kevésbé preferdltak: a finomitoknak konnyebb
lizemanyagot ¢és dizelolajat eldallitani alacsony kén- vagy "édes" nyersolajbdl (sweet crude), mint

crer

altalaban elénydsebb a magasabb slirliségli valtozatokndl ugyanezen okok miatt. Ezzel szemben a
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nehéz nyersolaj (heavy oil) siiriibb €s viszkozusabb, mint a konnyili nyersolaj, €¢s nehezebben
aramoltathato. Ez azért van mert magasabb kéntartalommal és alacsonyabb API (American Petroleum
Institute) gravitacioval rendelkezik, tehat jelentdsen tobb aszfalténes nagymolekulaju szénhidrogént
tartalmaz, amelyek nehezebben bontddnak le (Zolhisham [2023]). Emiatt a nehéz nyersolaj finomitott
olajja valo feldolgozésa altaldban jelentdsen koltségesebb. A foldrajzi szempontok kozé tartozik a
kitermelés helye, az olaj szallitasanak koltségei €s a kereslet-kinalati egyensuly a vildgpiacon. Tobb
tucat kiilonbozé olajbenchmark van, mindegyik egy adott foldrajzi teriilet nyersolajat képviseli,
azonban a legtobbjiik ara az alabbi harom f6 benchmark valamelyikéhez van kétve: Brent crude, WTI,
Dubai crude. Ezen f6 benchmarkokon kiviil szamos mas, kisebb kdolaj benchmark is 1étezik persze,
példaul a Bonny Light (Nigéria), az Es Sider (Libia), a Mars (Mexik6-6bol), a Murban (Egyesiilt
Arab Emirségek), a Tapis (Malajzia) és a Urals (Oroszorszag). Ezek a kisebb benchmarkok helyi és
regionalis piacokon jatszanak szerepet, ¢s altalaban csak kisebb mennyiségekben érhetdk el a globalis
piacon.

A Brent olaj — akar csak a WTI, a Dubai Crude — a vilag egyik legfontosabb olaja, arfolyamanak
valtozasat az egész vilagon kovetik a kereskeddk, ugyanis gyakran hasznaljak referenciaértékként a
kiilonbozo tipusu kdolajok dranak meghatarozéasara. Az arakat az ICE Futures Europe (London) és a
New York-i tédzsdék (NYMEX) arjegyzései alapjan hatarozzék meg, amelyek a Brent olaj hataridds
iigyleteit bonyolitjdk. A Brent azért valt a globalis referencia arképzés alapjava, mert szélesebb
foldrajzi kiterjedése és exportorientalt termelése miatt jobban tiikrozi a vildgpiaci keresletet &s
kindlatot. A Brent olaj (masnéven London brent) az Eszaki-tengeren 15 olajmez6bél keriil
kitermelésre, amelyek leginkabb az északkelet-skociai Shetland-szigetek kozelében fekszenek.
Jellemzdit tekintve a Brent olaj egy sweet light tipusu olaj, azaz alacsony a stirlisége és kéntartalma
(0,37% alatt), amely lehetdvé teszi a konnyti dizel- és benzinlizemanyagok hatékony eléallitasat. A
termelés foldrajzi kondicioit figyelembe véve nem meglepd, hogy a Brent olaj kitermelési koltsége
szamit a legmagasabbnak.

A WTI (West Texas Intermediate) az Amerikai Egyesiilt Allamokban kitermelt olaj réviditett
megnevezése ¢s a NYMEX (New Yor Mercantile Exchange) hataridds t6zsdén kereskedhetd. Kémiai
jellemzdi tekintetében a WTI olaj jellemzbéen alacsonyabb kéntartalommal, és magasabb API
gravitacios értékkel rendelkezik, ami azt jelenti, hogy kdnnyebb, mint a viz, és ezaltal konnyebb
feldolgozni — ezt nevezik light, sweet crude olajnak. A nevében is szerepeld ,,intermediate” az API
gravitacios értékre utal, ami mindség szempontjabol a WTI olaj kivalé mindségli, és az iparagban
nagyon ¢értékes: gyakran hasznéljdk tlizeldanyagként, vagy finomitjak kiilonb6zd petrolkémiai

termékekre (Chen [2022]). Foldrajzi diverzifikaltsagat tekintve kevésbé koncentraltabb, mint a Brent,
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gyakran "helyi" benchmarkként hivatkoznak ra, mivel jelents része az Egyesiilt Allamok Cushing
varosaban talalhato tarolo 1étesitményekben halmozddik fel. WTI kéntartalma 0,24% ¢és 0,34% kozott
van, mig a Brent kéntartalma 0,35% ¢és 0,40% kozott van, és minél alacsonyabb egy olaj kéntartalma
(2 0,5% alatti értékeket édesnek tekintik) annal konnyebb finomitani. A WTI idedlis a benzinhez, mig
a Brent az lizemanyagban hasznalt dizelolajhoz. Mivel Brent és a WTI a legnépszeriibb benchmark-
ok és hasonléan magas mindséget képviselnek, igy nem meglepden gyakran keriil a két termék éara
Osszehasonlitdsra, amely kiilonbséget Brent-WTI spread-nek neveziink (Chen [2022]). Annak
ellenére, hogy mindkét benchmark hasonlé aron jegyzett, sajat egyedi kinalati és keresleti piaccal
rendelkeznek: Az amerikai kéolaj bumm 6ta a WTI ara csokkent és altalaban Brent-hez képest
olcsobban jegyzik. Tovabba a WTI az eurdpai piacra valo széllitdsa jelentds koltségtobblettel jar,

amely versenyképtelenné tenné az amerikai olajat az eurdpaival szemben.
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III. Modszertan

ITI.1. Eseményelemzés irodalmi attekintése

Az eseményelemzés modszertandnak torténete hossz(i multra tekint vissza, gydkerei
visszanyulnak az emberi torténelem korai iddszakaig, amikor az emberek természeti jelenségek
bekovetkezését és kovetkezményeit asztrologiai megkdzelitéssel igyekeztek azonositani — lasd
eseményasztrologia. A modern eseményelemzés modszertana a harmincas években sziiletett meg
Dolley [1933] els6 eseményelemzé elemzésével.® Tanulmanyaban Dolley 1921 és 1931 kozotti
iddperiddusra fokuszalva 95 mintan keresztiil vizsgalta részvényfelosztasok arfolyamhatasat az adott
részvény nominalis arfolyamara nézve a felosztds id6pontjaban. Eredményei szerint a
részvényfelosztast kdvetden 57 esetben arfolyamcsokkenés volt megfigyelhetd, és csupan 26 esetben
arfolyamndvekedés (MacKinlay [1997] 14. o.). A kovetkezd kozel harminc évben az
eseményelemzési modszereken sokat finomitottak, de az altalanos arfolyamvaltozast tovabbra sem
tudtak tokéletesen elkiiloniteni az adott esemény altal kivaltott valtozastol (Bedd [2007] 169 o.;
MacKinlay [1997] 14. 0.). Az eseményelemzés mddszertananak uttdréi kozt emlitendék Myers és
Baka [1948], Barke [1956; 1957; 1958] vagy Ashley [1962] munkdi, de kordbban felvetett
problémara az attorést a hatékony piac elméletének atyjaként is szamon tartott Fama és neves
munkatarsai (Fama et al. [1969]) érték el.” Az altaluk vizsgalt probléma megegyezett Dolley 1933-as
tanulmanyaban vizsgaltakkal, de az j megkdzelitésti modszeriikkel sikeriilt megfelelé mértékben
kiszlirni az altalanos tdzsdei arfolyammozgédsok hatdsait és az esemény altal létrehozott
hozamvaltozast.® Olyan vallalati eseményeket vizsgaltak, mint a kiilonféle szamviteli jogszabalyok
valtozasa, bevételeket érintd nyilatkozatok, szabalyzasok vagy a pénzkinalat valtozéasa. A tanulmany
elsddleges célja volt, hogy empirikus igazolast biztositsanak a hatékony piaci hipotézishez (Fama
[1970] 386. 0.). Ezt kdvetden valt az eseményelemzés az részvényarfolyamok az eseményekre adott
reakcidinak bevett modszertanava, amelynek gyakorlati alkalmazasa eleget tesz a hatékony piacra
vonatkoz6 hipotézis igazolasanak (Vilonya—Czenczeli [2022] 242. 0.).

Az attorést kdvetden a modszertan alapja ugyan tovabbra sem valtozott, de a szofisztikaltabb
alkalmazasi teriileteken is haszndljdk mar, lehetdvé téve az egyre specializaltabb hipotézisek
felallitasat (Bedd [2007] 169. o.). Ilyen moédszertani finomitasokat kovetett el Brown és Warner

[1980; 1985], akik vallalatspecifikus eseményeket vizsgaltak (részvényfelosztds, osztalékfizetési

¢ Mackinley 1997-ben tigy emliti Dolley-t, mint feltchetéleg az elsd tanulmany szerzéje (Mackinley [1997] 13. o)

" Fama [1965]. Fama hatékony piaci elméletét 1965-ben alkotta meg és publikilta elemzését a tozsdei arak viselkedésérél. Az elemzés soran kimutatta,
hogy a sz¢lséséges mozgasok gyakoribbak, mint azt a normalitas feltételezése alapjan varnank. Fama altal alkotott hatékony piaci elmélet (Fama [1970])
a kovetkezo fejezetben kerdil kifejtésre részletesebben.

8 Ez mar majdnem teljesen megegyezett a ma hasznalt metodusokkal.
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jelentés) véletlenszertien kivalasztott értékpapirok és véletlenszeriien hozzarendelt események alkotta
szimulaciokkal.

Az eseményelemzés modszertana Fama et al. [1969] ota jelentOsen kibdviilt, és széles kdrben
alkalmazzak, mint jelen tanulmanyban is. Ugyanakkor szamos kritikus megkdzelités is felmeriilt,
amelyek a befektetdi pszicholdgia és arkorrelaciot elemzd empirikus vizsgélatokon keresztiil
kérddjelezik meg az hatékony piaci hipotézis (Racz—Huszar [2019] 244. o.). Megemlithetd
Hirshleifer, aki a befektetdi pszicholdgiat és az eszkdzarazas kapcsolatat vizsgalva, kijelentette, hogy
,,arovid eseményablakkal dolgozo eseményelemzések nem tudjak feltarni a piac hatastalan reakcigjat
az 1j informéciokra” (Hirshleifer [2001] 1534. o.). Bernard és Thomas [1989] a befektetok
dontéshozatali hidnyossagok és a tranzakcios koltségek tompitotta reakcididdvel allit kérdéseket a
piaci hatékonysaggal szemben, ugyanis azzal a feltételezéssel éltek, hogy a magas tranzakcios
koltségek a felelések a PEAD (Post-Earnings-Announcement Drift) hatasanak kialakulasaért
(Bernard-Thomas [1989] 24. 0.).? Csak ugy, mint az elébb emlitett szerzOparos, Lev és Ohlson is az
elhiresiilt Ball és Brown altal irt 1968-as tanulmany eredményeit szembeallitva érvelt: ,,a piaci
hatékonysag naiv és valtozatlan hitének leginkdbb karositd tényezdje” (Lev—Ohlson [1982] 284. o.;
Ball-Brown [1968]). A PEAD tdzsdei anomalidk koriil kialakult maig tarté szakmai egyet nem
értésekbdl is jol latszik, hogy az eseményelemzés modszere folyamatos finomitgatasokra szorul.

A modszer alkalmazasi teriilete is szélesedett iddvel, olyan események vizsgalataval, mint
fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro et al. [1999]), jegybanki intervencid
(Neeley [2005]), felvasarlasok és fuziok bejelentései (MacKinlay [1997]), negyedéves
gyorsjelentések publikdldsa, vagy osztalékfizetéssel kapcsolatos nyilatkozatok, devizapiaci
események hatdsa a kriptopiacra (Bhattacharya et al. [2000]), COVID-19 pandémia hatasa az europai
légitarsasagok részvényeire (Kokény—Kenesei—Neszveda [2021]), vagy a megasport események
hatasa a tézsdei arfolyamokra (Berman et al. [2000]; Veraros et al. [2004]; Fiirész—Rappai [2022]).
Elsddlegesen MacKinlay [1997] és Corrrado [2011] altal bemutatott 4tfogd metodoldgiai ismereteket
hasznalom fel ezen kutatds modszertananak megalapozéasahoz.

Bér a modszertant széles korben alkalmaztak véllalati eseményekre, a nem véllalati események
esetén torténd alkalmazasa jellemzdéen korlatozottabb, az olajpiacot vizsgdld eseményelemzés
szakirodalma azonban mégis széleskortinek mondhato. Kiilondsen az OPEC {ilések hatasait vizsgalo
tanulmanyok, amelyek koziil kiemelendd Lin és Tamvakis [2010] és Draper [1984], aki a flitdolaj

hataridds piac viselkedését vizsgalta a tervezett (scheduled OPEC meetings) ¢és a varatlan (special

° Példaul amikor a befektetéknek 2-4 szizalékos jutalékot kell fizetnie a részvény vasarlaskor, az akadilya lehet a piacon valé azonnali

bearazodasnak (Bernard & Thomas [1989] 24. 0.).
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meetings) iilések hatdsara, valamint Deaves ¢s Krinsky [1992], aki az eseményelemzés mddszertanat
alkalmazta a nyersolaj ¢és a fiitdolaj hataridés éarainak viselkedésének vizsgalatira az OPEC
konferenciak kornyékén és tesztelte, hogy a piac reagalt-e az bejelentésekre az effektiv piaci hipotézis
szerint. Egy madsik tanulmanyban Demirer és Kutan [2010] a nyersolaj azonnali és hataridds
arfolyamvaltozasait vizsgaltadk az OPEC és az SPR bejelentések hatdsara. Mivel ez a tanulmany altal
vizsgalt eseményekhez kozel tobb alkalommal is OPEC {ilés volt, igy az OPEC bejelentések
rovidtava piaci hatdsat figyelembe kell venni. Demirer és Kutan 1983 és 2008 kozott 63 OPEC
bejelentés hatasat vizsgalta e mddszertannal (Demirer—Kutan [2010]). A kutatds eredménye szerint
nincs jelentds piaci reakcié az OPEC termelésnovelési bejelentései esetén, fliggetleniil attol, hogy
milyen teljesitménymodellt alkalmaztak az elemzés sordan. Azonban a termeléscsokkentési
bejelentések esetében jelentds pozitiv hozamokat talaltak a bejelentést kovetd idészakban. Pescatori
¢és Nazer [2022] eseményelemzd tanulménya 1989 és 2019 kozotti OPEC bejelentéseket vizsgalva
két fontos megallapitasra jutott: (1) a vdaratlan, meglepetésszerii termelésdontések ¢éles
olajarvaltozasokat idéznek eld, fliggetleniil a meghozott dontés tartalmatdl, mivel maga a dontés
meglepetésszerli eleme okozza a jelentds arkorrekcidt, tovabba (2) az olajpiaci hozamok volatilitasa
az OPEC és OPECH+ talalkozok el6tt és utdn magasabb a szokasosnal.

Az orosz-ukrdn habort energiapiaci hatasai kapcsan Du et al. [2022] nyujtottak nagyobb
betekintést: eseményelemzés megkozelitéssel vizsgalja az orosz-ukran konfliktus kitérésének a
globdlis energiapiacokra gyakorolt hatasat. Az empirikus eredmények azt mutatjadk, hogy a
»kiillonleges katonai miivelet” hire pozitivan és szignifikdnsan hatott a tobbségére az
energiapiacoknak, nagyobb hatassal a tiszta energiapiacokra. Igy, a globélis pénziigyi piacokon
bekovetkezett veszteségek ellenére a tiszta energiavallalatok a konfliktus nyerteseivé valtak,
valdsziniileg azért, mert a befektetOk alternativ energiaforrdsok iranti kereslet novekedését vartak.
Azonban a tanulméany szdmara szakirodalmi vonatkozasban Yang et al. [2023] ny0jt tdmaszt. A
tanulmanyuk a monetaris politikai bejelentések olajarakra gyakorolt informécios hatasait vizsgélja
eldjelek korlatozasaval azonositott strukturalis vektor autoregresszios (VAR) modell segitségével.!”
Az eldjelek korlatozasai a tézsdei arak és a kamatlabak kozotti magas frekvencidju kapcsolaton
alapulnak a politikai bejelentések idején. A tanulmany egy pozitiv kozponti banki informacioés sokkot

azonosit, amely hat bazisponttal emeli a kamatlabat és ez két honapon beliil 1,7 szdzalékos olajar-

10 Az "eldjelek korlatozasa" a kozgazdasagi elemzésben, kiilondsen a strukturalis vektor autoregresszios (VAR) modellekben hasznalt fogalom. Egy
VAR modell tobb iddsoros adatsor kozotti 6sszefiiggéseket elemzi, hogy megallapitsa, az egyik valtoz6 hogyan befolyasolja a tobbit az id6
mulasaval.

Amikor egy VAR modellben "el6jelek korlatozasat" alkalmazzak, az azt jelenti, hogy a modell azonositasahoz bizonyos elére meghatarozott
feltételeket hasznalnak, amelyek korlatozzak a modell strukturalis sokkainak lehetséges hatasait. Példaul, ha egy kozponti bank kamatdontésérdl van
sz0, el6jelek korlatozasaval elére feltételezhetjiik, hogy a kamatemelés negativ hatassal lesz a tdzsdei arakra vagy az olajarakra. Ezek a korlatozasok
segitenek a kutatoknak a modell paramétereinek becslésében, és iranyt mutatnak arra vonatkozoan, hogy milyen tipust valaszokat varhatunk a
valtozoktol, amikor a rendszerben sokk torténik.
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novekedést eredményez, tovabba az, hogy a kozponti banki informécioés sokkok a pénziigyi és

varakozasi csatorndkon keresztiil befolyasoljak az olajarakat.

I11.2. Eseményelemzés elmélete

Az eseményelemzés mogott meghuzodd elméletének egyik sarokkdve, a hatékony piacok
elmélete a kovetkezd alfejezetben kertil részletezésre. A mai szohasznéalatban az eseményelemzés
elnevezés egy olyan moddszert takar, amely abnormadlis hozamot szdmol, és ennek a
szignifikanciaszintjét teszteli (Bed6 [2007] 170. o.). Az adott esemény bekovetkezését kdvetden az
eszkOzarak valtozasat vizsgalja, annak érdekében, hogy kimutassdk az esemény hatisa és a piaci
valtozasok kozti korrelaciot, illetve annak mértékét. Altalaban egy adott céget meghatarozo
események ¢€s a cég részvényarfolyamainak reakcigjat vizsgaljak a modszertan segitségével, de mint
az irodalmi attekintésbdl kideriilt, a modszert barmilyen esemény és arfolyamra mért hatas
kimutatasara (is) lehet hasznalni, amelynek az eredménye konnyen Ilehet neutrdlis. Az
eseményelemzés soran fontos megérteni az eseményt kivaltoé okokat és tényezdket, valamint esetleg
ennek eléforduldsara torténelmi példat keresve megkonnyithetvé valik a kapott eredmény megértése
¢s kontextusba helyezése. Az eseményelemzés gyakorlati célja, hogy prognézisként szolgaljon a
jovobeni események varhatd hatasait illetden, azaz azokat a valtozdsokat mutassa be, amelyek az

esemény bekdvetkezése utan varhatoak.

I11.3. Hatékony piac elmélet

Amiota az emberek kereskednek, azdta vannak jelen a kiilonboz6 arucikkek aranak jovébeni
alakulasara tett joslasi kisérletek. A modern gazdasdgokban a kozvetitd szereplok — kereskedelmi
bankok, szakositott pénzintézetek — képviseldi felelések a pénz- és tokepiacokon megfelelden
allokalni a megtakaritok fogyasztasra fel nem hasznalt tokét a forrashianyban szenvedd olyan
szereplokhoz, mint a vallalatok, vagy maga az allam. Mivel a befektetdi természetbdl adodoan a
kozvetitd szereploktdl elvart a piacon elérhetd legmagasabb hozam ,,garantalasa” a vallalt kockazat
fliggvényében, igy az eszkozokrdl elérhetd valamennyi informaci6 esszencialissa valt minden piaci
szerepld szamara. A szereplOk kozti informaciddramlas egyenldtlenségébdl fakadd hozamlehetdség
megszinik amint mindenki szdmadra elérhetd lesz az informacio: a kereslet-kinalat szabalyai szerint
a magasan jovedelmezd eszkoz ara megdragul és a tobblethozam lehetdsége megsziinik. A piaci
szereplok megnovekedett szdma miatt az informacid azonnal beépiil az arba, amelynek iranya jol
kirajzolodik, ha mindenki ugyantgy értelmezi az informdciét. A piaci mechanizmusok tehat

hatékonyan miikodnek, ha az 0j informéci6 elérhetdvé valik mindenki szdmara és a szerepldk altal
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adott reakcidval beépiil az arba, de tobblethozam lehetdségé csak az informacios defektusok jelenléte
esetén allhat fenn. Azonban az informécid beépiilésének gyorsasiga esszencidlis a dolgozat
szempontjabol.

Az eseményelemzések alapvetden fontos szerepet toltenek be a tékepiac piaci hatékonysag
tesztelésének modjaként is. Példaul azon vallalatok részvényeinek piaca, amelyek konzekvensen nem
reagalnak a vallalatot kardinalisan érintd eseményekre, tehat szisztematikusan nem nulla abnormalis
hozamot produkal, azok inkonzisztens viszonyban vannak a piaci hatékonysaggal. Ennek fényében
az eseményelemzd kutatdsok hosszu tdvu idészakokat alapul véve helyeznek fokuszt az esemény
utdni iddintervallumra (Brown—Warner [1980], Fama [1991]). A tdzsdei arakra szdmtalan tényezo
hat, igy nem lehet pontos eldrejelzéssel szolgalni az arfolyam alakuldsat illetden, de tézsdei a
torvényszertiségek kimutathatokka valtak — de nem lehet kockazatmentes hozamot realizalni az
arfolyammozgasok kihasznalasaval (Bachelier [1900]).

A hatékony piacok tudomanyos alapjait Samuelson fektette le 1965-ben irt tanulmanyaval
(Samuelson [1965]). A cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az arak mozgasa nem eldre lathato,
még akkor sem, ha minden nyilvanos adat és a piaci résztvevok Osszes varakozasa beépiilt az arakba:
tehat az eszkoz dra jovobeni varhato értéke az 1) informacidmennyiség ismeretében megegyezik az
eszkozar jelenlegi mértékével. A  hatékony piacok ¢és a bolyongés-elmélet kozti
kozgazdasagtudomanyi polémiara Fama adott megoldast, egységes elméleti keretbe foglalva a
hatékony piaci elméletrendszert (Fama [1970]). Fama hatékony piac — ahol az eszkoz jelenlegi ara
tiikr6z minden elérhetd informéciot — sarokpontjait a kovetkezOképpen hatarozta meg: nincsenek
tranzakcios koltségek, minden informécid ingyenesen elérheté mindenki szamara, az informéciokbol
azonos kovetkeztetést vonnak le a szerepldk — tehat racionalisan dontenek, de a kialakult piaci ar —
belsé érték relacio elmozdulasat nem az informacios aszimmetridban latja (Molnar [2005] 31. 0.).!!
Levonva a konzisztens kovetkeztetést megéllapithatjuk, hogy nem jon létre arbitrazslehetdség, mivel
minden 0j informaci6 azonnal beépiil az arfolyamba (Fama [1970; 1976; 1991; 1996; 1998]; Malkiel,
[2005] 1. 0.). Fama [1970] alapjan az informacidkat osztdlyozva megkiilonbdztetjiik €s harom forma
szerint rendszerezziik: gyenge forma szerint, kozepes forma szerint és erés forma szerint. A piaci
hatékonysdg gyenge formdja kimondja, hogy az drak tartalmaznak minden multbeli
arfolyamvaltozasbol kinyerhetd informaciot, de nem jelezhetdk eldre a jovobeli hozamok. A kozepes

forma szerint az dsszes jelenbeli publikus (véllalati, makro- és mikrogazdasagi) informacié mar

' A belsé érték kiilonbdzé megitélése ,,piaci zajként” is kezelhetd, ezért nem teljesen dsszeférhetetlen a bolyongas-elmélettel. Lasd Muth [1961] 328.
o.
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beépliilt az arfolyamba. Az erds forma pedig azt llitja, hogy a nyilvanosan elérhetd adatok és a nem
nyilvanos adatok egyarant leképezddtek az arfolyamban (Fama [1970] 383. o.).

A 80-as évekre az elmélet szofisztikalodott, Grossman ¢s Stiglitz a koltségmentes informéciot
mar a hatékony piac eléfeltételeként definialtak (Grossman—Stiglitz [1980] 393. 0.). Akerlof és Shiller
az informacios hatason tal pszicholdgia hatdsokat is azonositott a részvényarfolyamok alakuldsat
illetden (Akerlof—Shiller [2011]). A dolgozat kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet a piaci
hatékonysag kozepes formdja irja le a legnagyobb pontossdggal. A dolgozat altal alkalmazott
modszertan szerint a sokkszerli informéaciok megjelenését arfolyamvaltozas kovet. A szakirodalom
azonban vizsgalja azokat az ,,anomalidkat”, amikor ez az informdaciobeépiilés nem jelenik meg.
Ennek okaként két jelenséget azonositottak: jelentdsen lassabban épiil be az informacio, vagy
bizonyos kockdzati prémiumokat az arazasi modell nem foglal magaba, igy a hasznélataval
abnormalis hozamokat mutathatunk ki (Racz—Huszar [2019] 246. o.). Racz és Huszar [2019]
szakirodalmi értelmezése szerint ,,a rovid tavli hozamok kontinuitasa mellett fontos anomaliaként
emlitik meg a véllalatok jelentései utan fennallo6 momentumot, masképpen arfolyamtrendet, hosszabb
iddszakon keresztiil azonos iranyu arfolyamvaltozasok sorat, amire a haromfaktoros modell sem ad
valaszt” (Racz—Huszar [2019] 246. 0.).!? A szakirodalmi kutatasok koziil kiemelendé Chan et al.
[1996] két lehetséges arfolyamviselkedési mintat azonosit, amely a kiilonb6zd cégek jelentései utani
fennall6 momentumot okozza: a piaci reakcio tal erds az indokolthoz képest és lassabban épiil be az
arba, vagy a kialakult arfolyamtrendet kihaszndlo kereskeddk erdsitik az arfolyammozgast a
fundamentumok indokoltsagatol fiiggetleniil (Chan et al. [1996] 1683. o.; Racz—Huszér [2019] 246.
0.).!* Tovabba megallapitasra keriilt, hogy a kiilonb6z6 kognitiv torzitisok hatasa jelentésebb illikvid
részvényeknél, vagy ha a vallalat értékelése koriil magas a bizonytalansadg (Chordia, et al. [2009];
Chordia, et al. [2014]). A szakirodalom altal alatdmasztott anomalidkra vonatkoz6 konkluzio szerint
a bizonytalanabb értékeltségli ndvekedési részvények esetében az arreakcid lassabb lehet, ha az
elézetesen megjelent hirek meglepetéstartalommal birnak (Francis et al. [2007]; Hirshleifer [2001];
Daniel-Titman [1999]; Zhang [2006]; Kumar [2009]).

I11.4. Az olajpiac piaci hatékonysaga

Az olajpiac hatékonysaga, illetve annak mértéke folyamatos polémia targya az kozgazdaszok,
a dontéshozok és az iparagi szakértok korében. Szamos tanulményon keresztiil keriilt bizonyitasra,

hogy az olajar kozvetett hatdssal van a GDP-novekedésre, valamint mas makrogazdasagi valtozokra,

12 Az anomalidkat érintd bekezdés Racz és Huszar [2019] szakirodalmi feldolgozasa alapjan késziilt.
'3 Tovébbi szakirodalmi betekintést nytjthat az 4razasi anomalidk terén Patell és Wolfson [1984), Hou et al. [2010], Jegadeesh és Titman [2011],
Leippold és Lohre [2012], Chan et al. [2017], illetve Maio és Philip [2018].
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pénziigyi piacokra és a részvényarak volatilitdsara is (Lardic-Mignon [2006]; Gisser—Goodwin
[1986]; Sadorsky [2003]). Az elmult évtizedek piaci innovacidja volt a hataridds szerzddések
megjelenése, amely piacstabilizacios hatassal birt — ezek foként a 70-es évek végén, 80-as évek elején
keriiltek be az olajkereskeddk eszkdztardba csupan kockazatkezelési okokbol (Garbade—Silber
[1983]). A rovid, egy honapos vagy hosszabb (tobb honapos) hataridds olajszerzoédések segitségével
a brokerek képessé valtak az olajar mozgéasanak eldrejelzését pontosabban behatdrolni, igy egy
kevésbé bizonytalan kommunikacids attitiidot vettek fel a piaci szereplok felé (Nilsson [2008] 3. o.).
Mivel a rendszer alapfeltétele a piaci hatékonysag, igy a piacon vald kereskedés kizar minden
hozamot, amelyet kockazat nélkiil lehet realizlni — azonban, ha a piac nem hatékony, akkor a
hataridés szerzddések hasznalata nem (vagy hibasan) biztosit arbeli eldrejelezhetdséget, igy a
bizonytalansag eluralkodik a piacon (Kumar [2004] 46. 0.). Tovabba, a hatékonytalan piac nyitva all
a spekulativ viselkedés eldtt, amelynek kovetkeztében az arak nem csak az olajarakra vonatkozd
alapvetd informdciokat tiikrozik, hanem azokat a rovid tavu spekulativ szandékokat is, amelyek
tovabb novelik az bizonytalansagot. Ez viszont kiszoritja az olyan tevékenységekben érintett
brokereket, mint a fedezeti ligyletek — ezzel tovabb csdkkentve a hatékonysagot. Mivel az olajar
minden gazdasagi szektor szamadra fontos, az alkalmazottaktol a fogyasztok vasarlderejéig, és mind
makro-, mind mikroszinten, ezért nagyon fontos, hogy megértsiik az olajpiac miikodését — amelyhez
Nilsson [2008], Arshad et al. [2021], Alvarez-Ramirez et al. [2008], Du et al. [2022], Narayan et al.
[2010] nytjtanak szakmai alapot. Az olajpiac hatékonysagat szakmai konszenzus Gvezi, mivel a
hataridds szerzddések és mas, olajhoz kapcsoldodo pénziigyi eszkozok arai altalaban jol tiikrozik a
legfrissebb informacidkat, ideértve az ellatasi és keresleti tényezdket, a geopolitikai eseményeket és
mas relevans piaci feltételeket. A szakirodalom két f6 megallapitds mentén rajzolddott ki (Arshad et
al. [2021] 363. 0.):

A kutatasok az olajpiac hatékonysagaval kapcsolatban vegyes képet festenek. Szamos
tanulmany valtoz6 hatékonysagi szintekkel irta le az olajpiacok a rovid- és hosszu tdva idShorizontjait
és talalt kiilonbséget: hosszabb tavon az olajpiac hatékonysagat gyenge formaba kategorizaltak — elsd
megallapitas (Alvarez-Ramirez et al. [2002], [2008], Serletis—Andreadis [2004], Serletis—Rosenberg
[2007], Elder—Serletis [2007]. Példaul mig Alvarez-Ramirez és szerzdétarsai [2008] trendmentes
ingadozaselemzés (detrended fluctuation analysis [DFA]) haszndlatdval hosszabb tdvon vélte
hatékonyabbnak a piacot, addig Wang ¢és Liu [2010] WTI tipusu olaj piacat (DFA és MFDFA
megkozelitéssel)'* tesztelve hasonloképpen kiilonbséget fedeztek fel az id6tav modositasakor: az

olajpiac hatékony rovid idészakokra kis és nagy, de nem kozepes méretli ingadozasok esetén. Arshad

4 MFDFA-rél (multifractal detrended fluctuation analysis) tovabbi szakmai betekintést nyujt Fan-Liu-Wang [2019]
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¢s szerzOtarsai [2021] is amellett érvelnek, hogy a hatékonysag idében valtozik a gazdasagi ciklusok
kozott. Ezzel szemben a masodik megallapitds szerint az olajpiacok iddvel egyre hatékonyabba
valnak. Ugy talaltdk, hogy éltaldnos piaci magatartas rovid, kozép- és hosszi tavon is hatékonyabba
valik (Tabak—Cajueiro [2007], Alvarez-Ramirez et al. [2008], Wang—Liu [2010], Serletis—Andreadis
[2004], Zhuang et al. [2015]).

Arshad és szerzotarsai eredményei ellentmondanak a masodik megallapitasnak, és inkabb
alatdmasztjak azt a nézetet, hogy az olajarak ingadozéasai szoros korrelacioban éllnak a vilag
gazdasagi koriilményeihez és geopolitikai eseményeihez (Arshad et al. [2021] 363. o.). Nyolc
kiilonbozd olajar benchmarkkal empirikus elemzést végeztek heti adatokkal dolgozva 20 éves
iddablakkal. A tanulmanyukban az olajpiacok valtozo hatékonysagi mintdzatot mutattak, amely
fliggott nem olajszektorbeli tényezoktol. Adataikat kiilonbozd részmintakra (gazdasagi ciklusokra)
osztva egy tendenciat véltek felfedezni, miszerint minden recessziot kovetd konjunktira soran javul
a hatékonysag a rovid tava idShorizontok esetén — kivétel a 2010 utdn bekdvetkezett globalis
fellendiilés. Tovabba eredményeiket tovabb erdsitik a piac gazdasagi eseményekre adott véalaszai,
példaul az Arab Tavasz €s az olajar-sokkok (Arshad et al. [2021] 368. o.).

Egyes tanulmanyok, mint példdul a Minhyuk Jeong et al. [2023] altal végzett vizsgalat, arra
utal, hogy a WTI hataridds piacan a hatékonysag gyenge, ami azt jelzi, hogy a piac nem mindig
tiikrozi teljes mértékben az elérhetd informaciokat vagy nem teszi lehetévé a befektetok szamara az
atlagon feliili hozamok konzisztens elérését. Espinosa-Paredes et al. [2022] szerint a Covid-19
jarvany idején a nyersolajpiac hatékonysaga idészakosan csokkent, ami ndvelte a piaci eldrejelzések
¢és rendkiviili hozamok lehetdségét. A kiilonb6zé benchmarkok piaci hatékonysaga kozott is talaltak
eltérést: Tabak és Cajueiro [2007] eredményei szerint a WTI nyersolaj arai gyengébben
hatékonyabbnak tiinnek, mint a Brent arai, ami Serletis és Andreadis [2004] megallapitasaival all
Osszhangban. Kristoufek [2019] megfigyelése alatdmasztjak Tabak és Cajueiro [2007] eredményeit,
melyek szerint a WTI piac dinamik4ja mennyiségileg hasonlé a Brent piachoz, de a hatékonysag
bizonyitékai statisztikailag gyengébbek. A Mensi et al. [2019] szerint a WTI és Brent piacok gyengén
hatékonyan viselkednek, ami azt jelenti, hogy az arsorozatokat ,,random sétaként” lehet jellemezni és
igy azok nem eldre jelezhetdk a torténelmi arakbol. Azonban Alvarez-Ramirez et. al. [2010] szerint
jelentds eltérések vannak a hatékonysagtol az olajpiacokon, ami ellentmond azoknak az
eredményeknek, amelyek nagyobb id8skaldkon hatékony viselkedést sugalltak. Osszességében,
mikozben a WTI piac hatékonysdga idével novekedni latszik, az hatékonysdg kiilonbozd
iddtavlatokon és piaci koriilmények kozott valtozik, és a piac nem mindig viselkedik kiszamithatdan,

kiilondsen rovid tavon.
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IIL.5. Eseményelemzés tervezés

Az eseményelemzés modszertana a kordbban kifejtett hatékony piac elméletén alapszik,
amelynek értelmében ,hatékony piacokon a részvényarfolyamok minden rendelkezésre 4llo
informaciot teljes mértékben tiikroznek” (Fama [1970] 3. o.). Ha vizsgalt esemény relevancidja
megallapitasa pozitiv, akkor a befekteték jovobeli hozamok valosziniiség-eloszlasaval kapcsolatos
feltételezéseik 1j egyensulyi ar kialakuldsdhoz vezet (Beever [1968]; Gall-Lubloy [2012] 192. o.).
Az eseményelemzés célja tehat ezen arfolyamvaltozasokbol fakadd lehetdségek kiakndzasa. Az
eseményelemzés megtervezésének (event study design) 1épései és metodoldgiai ismertetése szamos
dolgozat soran keriilt bemutatasra, illetve alkalmazasra. Ezek koziil a kiemelendé Henderson [1990),
MacKinlay [1997], Binder [1998], Seiler [2005], Kothari és Warner [2007], valamint Corrado [2011],
akik atfogo képet nytjtanak a procedurat illetden. A tanulmanyban legfdképpen MacKinlay [1997]
modszertati eljarasa keriil kdvetésre, azonban egyes lIépéseket Henderson [1990] alapjan veszem
sorra. Ezek alapjan keriil bemutatidsra az eseményelemzési eljards menete, illetve a kutatas
szempontjabol legfontosabb mddszertani részletek.

Két fogalmat fontos megjegyezni: szamolasi ablaknak (estimation period) nevezziik a
normalis hozam meghatarozasara kijelolt idészakot, €s eseményablaknak (event window) az
abnormalis hozam kiszamitasara megadott iddszakot. A moddszer elméleti sarokkdve, hogy a két
periddus nem eshet egybe, nem fedheti egymast. Az eseményablak és a szamolasi ablak hosszanak
kijelolése tobbnyire széles mozgastérrel megtehetd, de jelen esetben a kordbbi kutatdsok
tapasztalataira alapozva hatdroztam meg. Altalanos eljaras lehet az adott esemény elétti szaz napot
szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat és a ra kovetkezd két napot eseményablaknak
kijelolni. Ebben az esetben az esemény el6tti szdz napbol (szamolasi ablak) hatarozhatdé meg a
normalis hozam, és az igy meghatarozott normalis hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény
alatti és a ra kovetkezd két napban (eseményablak) a hozamok abnormalisak voltak-e (Bed6 [2007]
170. 0.). Az abnormalis hozamot a vart hozam ¢és az effektiv hozam kiilonbsége jelenti. Az effektiv
hozam a tényleges hozamot jelenti az adott idészakban, mig a vart hozamot az el6z6 idészakokban
tapasztalt 4tlagos hozamok alapjan becsiilik meg. Az abnormalis hozam azt jelzi, hogy az esemény
hatésa eltér a varttol. Az eseményelemzés modszertana azért fontos, mert lehetdvé teszi annak
vizsgalatat, hogy a piacok valoban hatékonyan beépitik-e magukba az informéciokat. Az eljaras elsd
Iépése minden esetben a vizsgalandd esemény és az esemény elotti és utani idészakok meghatarozasa.
Mivel az abnormalis hozamok lehetdségének a megfigyelésére tesziink probat, igy a kiilonbozd

szelekcids kritériumok kivalasztdsakor koriiltekintéen jartam el. A folyamat masodik 1épése a
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normalis hozam mérése, ami az esemény bekovetkezése nélkiili varhaté hozamot jelenti, és csak ezek
utan sziikséges meghatdrozni az abnormalis hozamok mérési eszkozeit.

A kiilonbozé események hatdsanak vizsgdlatakor mindenképpen a napi hozamok mellett
dontottem, mivel az események bekdvetkezésének varatlansaga valtozo: ugyan a kamatdontd tilések
idépontja a piac szamara eldre ismertek voltak — tehat nem 4llt fenn informacids aszimmetria eldtte,
igy a dontés szlikebb iddintervallumon beliil bearazddhatott. Dyckman és szerzOtarsai [1984]
tanulmanyukban is aldtdmasztottak, napi hozamokon végzett tesztek magyardzo ereje lényegesen
jobb, mint a havi vagy heti hozamokon végzett teszteké, ugyanakkor az elsé faju hiba lehetdségé
er6sen fennall (Brown—Warner [1980; 1985]).

Az eseményelemzgs tervezés alapjan eldszor meg kell hataroznunk az eseményablak hosszat,
mely azt az iddszakot jeloli, amelyen az olajarfolyamok valtozasat vizsgaljuk. A tobbnapos
eseményablak alkalmazédsa eldnydsebb lehet, mint az egynapos eseményablaké, mert az utdbbi
esetben nem all rendelkezésre elegendd 1d6 a kiilonbdzd kdolajtipusok piacainak eltérd nyitvatartasa
okan, hogy reagaljon a piac. Azonban mivel a vizsgalt iddszakban a szamos hatas is befolyasolhatta
az arakat, ami akadalyozhatja a pontos hatasvizsgalatot, igy ennek érdekében tl hosszi periodust
nem érdemes meghatarozni. A vizsgalt piacok hatékonysagara €s a hirek relevancidjara alapozva az
Otnapos eseményablak megfeleld idotartam lehet ez esetben, mivel a bejelentések hatasa révid, hamar
megjelenik a hozamokban. A kovetkezd 1€pés az tigynevezett megfigyelési vagy masnéven becslési
periddus kijelolése (estimation period), amelyen keresztiil meghatarozzuk a normal hozam értékét. A
szamolasi ablak hosszanak megvalasztasakor két ellentétes probléma meriil fel: minél hosszabb a
szamolasi ablak, annal tobb ,,idejét mult” adat befolyasolja a normalis hozam meghatarozasat,
masrészrol viszont, minél rovidebb a szamolasi ablak, anndl kevésbé lesz pontos a paraméterek
becslése (Bedd [2007] 176. o.; Gall-Lubloy [2012]). A szakirodalmi attekintést alapul véve szdmos
érv szol a megfigyelési periddus hosszanak kivalasztdsakor az esemény utani idészak felhasznalasa
ellen: Dyckman és szerzbtarsai Brown és Warner eredményeivel szemben a becslési iddszakot az
esemény utdni idészakkal kiegészitve hatdrozza meg a normalis hozamot, azonban mivel a levont
konkluzidok megegyeznek, igy a dolgozatban elkiilonitve alkalmazom a két periddust (Dyckman—
Philbrick—Jens [1984]). Ugyan szdmos érv felsorakoztathatd a hosszu becslési periodus ellen,
azonban mivel a vizsgalt id6szak (2022-2023) 6nmagéban mind geopolitikai, mind piaci szempontbodl
igencsak eseménydusnak mondhato, igy csak kellden hosszii id6 szolgélna a legoptimalisabb
mintavétellel a norméalhozam meghatarozasahoz. Ehhez nytjt Gtmutatdst Corrado [2011], aki
Mackinlay [1997) altal hasznalt 120 napos becslési iddszaknal jelentdsen hosszabb iddszakot javasolt
a regresszios egyiitthatok kiszamitasara — vagy emlithetd Racz és Huszar [2019] altal hasznalt 500

kereskedési napot feloleld becslési iddszak (Dyckman—Philbrick—Jens [1984]).
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Ennek fényében a megfigyelési periodust 2021. januar 1. és 2021. december 31. kozott
hataroztuk meg. Tehat az eseményelemzés keretében sziikséges a szamoldsi— és megfigyelési ablak
egymastol valé megkiilonboztetése. A megfigyelési idoszak elkiiloniil az adott eseménytdl, aminek a
hatasat vizsgalni szeretnénk — lasd 1. abra. A cél annak megallapitasa, hogy jelentkezett-e abnormalis

hozam az eseményt kovetden.

1. abra: a megfigyelési periodus, valamint az eseményablak hossza és egymashoz viszonyitott
pozicidja

Becslési periodus Eseményablak

A
| \

Esemény ( \

2021. Januar 1. 2021. December 31.

Forras: sajat szerkesztés

A tanulmany jelen alfejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetem. A kutatdshoz
adatbazist allitottam 0Ossze, amely tartalmazza a DXY index és a két kdolajtipus, a WTI és Brent
azonnali és hataridds arfolyamat — napi zardarait a vizsgalt iddszakra vetitve. Mind a két kdolaj tipus
esetén harom valtozo keriilt alkalmazasra: a korrigalatlan ar, teljes forgalmat és az Osszesitett hozam-
indexet. Az egyes koolaj tipus piaci hozamanak szarmaztatisdhoz az elsddleges t6zsdéjiik
részvényindexe helyett a Standard & Poor's 500 index hozamat hasznaltam fel ugyanarra az id6szakra
napi hozammal szamolva. Itt fontos megjegyezni, hogy mivel az Brent gazdasagilag valamelyest
,,messzebb” helyezkedik el az S&P 500 indextdl, igy ez akar torzulasokhoz is vezethet az abnormalis
hozamok vizsgalata soran. A nem kereskedési napokat és azokat a napokat, amikor a kdolaj egy-egy
tipusdra nincs kotés, kizartam.

A becslési periodusban, tehat 2021 januar 1. és 2021. december 31. kozott 243 kereskedési
napot regisztraltam. Tizenegy esemény hatasat vizsgélja a tanulmany. Minden esemény esetén hat
kiilonbozé eseményablakkal szdmol a tanulmany: [0; 0], [-2;2], [0; 2], [0; 5], [1; 5], [-5; -1]. Az

adatokat a Bloomberg Finance L.P. adatszolgéltato bocsatotta rendelkezésemre.

26



Tudomanyos Diakkori
Dolgozat

II1.6. Hozamszamitas

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogy hogyan tudja elkiiloniteni a normalis és az abnormalis
hozamot egymastol, valamint, hogy milyen modellt alkalmaz az elemzés a normalis hozam mérésére.
A hozzaszamitashoz a modelleket alapvetden statisztikai és kozgazdasdgi szempontok szerint lehet
csoportositani. A dolgozat a normdlis hozam megbecsiilésére a statisztikai modellek csoportjaba
tartozo piaci modellt hasznélja, amely tulajdonképpen a legkisebb négyzetek modszerével késziilt
linedris regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam ¢és az i-edik eszkdz hozama kozott (Bedd
[2007] 172 o.; Binder [1998]; Hadi et al. [2020]; Mackinlay [1997] 6. 0.).

Elészor a napi hozamok (,,Ri;”) keriiltek kiszdmolasra részvényenként (,,i”) természetes
logaritmust hasznalva (1. képlet). Masodszor, a varhaté hozamokhoz benchmarkként hasznalt piaci
hozamnal (,,Rm,”) hasonlé mddon tortént a kalkulacio az BUX index alapjan (2. képlet). Adott ,,i”
részvénynél ,,t” idopontban a varhaté hozam (ER;;) kiszamitdsahoz az a és § paramétereit kalkulaltam
regresszids becsléssel — becslési ablakot megadva a piaci modell felallitdsaval (3. képlet). Ezt
kovetden az adott ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért tényleges hozamaibol kivontam az adott ,,i”
részvény ,,t”-edik napjara becsiilt varhaté hozam eredményét (4. képlet), amelyet a 3. képlet alapjan
szamitottam ki kordbban. igy megkaptam az ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért abnormalis hozamokat
(Binder [1998]). Ezt elvégeztem az Gsszes részvény esetében, mindegyik napra, eredményiil kapva

az abnormalis hozamokat.

Ri = In%lt; (D)
Rye = In% )
ER;t = a; + BiRm + & 3)
ARi,t = Ri,t - ERi,t 4)

A hipotéziseimet vizsgdlo statisztikai tesztek elvégzéséhez, az AR t-tesztet hasznaltam az elején.
Ekkor el6szor részvényenként Osszeadtam a becslési idészak (To—=>Ti) minden egyes napjara
kiszamolt abnormalis hozamok négyzetre emelt értékét, majd ezt az dsszeget elosztottam a becslési
iddszak napjainak szaménak szabadsagfokaval (Mi-2), igy megkapva a teszthez sziikséges adott napi
abnormalis hozam variancidjat (5. képlet) (Binder [1998]). Ezutan kiszamitottam az AR t-teszt értékét

(6. képlet) az eseménynapra [0] vonatkozdan ugy, hogy a részvényhez tartoz6 adott napi abnormalis
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hozamot leosztottam az adott naphoz tartozé abnormalis hozam szordsaval. A kapott értékrdl pedig
az adott szabadsagfokok figyelembevétele mellett meg tudtam megallapitani, hogy szignifikans-e, és

ha igen, milyen mértékben az.

1 T;

Sare = 37,23 Se=r, (ARi)? )
AR;

foaie = S, (6)

A nem egynapos eseményablakokhoz részvényenként szadmoltam ki kumulativ abnormalis
hozamokat (CAR), amikor az adott részvényhez tartozd Ti és Tz (ahol T és Tz jelenti az

bl

eseményablak kezdetét és végét) eseményiddszakban ,1° szamu naphoz tartozé abnormalis
hozamokat 0sszeadtam (7. képlet). Az eseményablak egészére vonatkozd szignifikans tesztekhez
CAR t-prébat alkalmaztam. A 8. képlettel az adott portfolio (,,i”’) adott eseményablakéhoz tartozd
(,,v”) kumulalt abnormalis hozamokhoz tartoz6 varianciat is gy szdmoltam ki, hogy vettem az 5.
képlettel kiszamolt napi abnormalis hozam variancidjat, majd ezt felszoroztam annyi nappal (L2),
ahdny napos volt az éppen vizsgalt eseményablak. Majd a kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozé
variancia gyokével, azaz a szorasaval leosztottam az adott részvényhez tartoz6é kumulalt abnormalis
hozamokat, amivel megkaptam a CAR t-teszt értékét, igy ki lehetett szamolni részvényenként a tobb

napos eseményablakokban is, hogy a kumulélt abnormalis hozamok kdvetik-e a normalis eloszlast —

nulla varhat6 értékkel (9. képlet) (Mackinley [1997]).

CAR.; = Y2y, ARy (7)

SgART = LZSth (8)
CAR;

tocar =5 )

I11.7. Dolgozatban vizsgalt hipotézisek

Az elméleti attekintésben leirt elméletek Osszegzése alapjan ugy gondolom, hogy a dolgozat
kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet az olajpiac piaci hatékonysag kdzepes forméja irja le

a legnagyobb pontossaggal. Ennek fényében a kutatds az alabbi hipotéziseket allitja fel:
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1. Hipotézis: A kamatdontéseket a piac elore bearazta, igy nem volt tapasztalhato a
szignifikans arfolyamreakcio sem az azonnali, sem a hataridés piacokon.

2. Hipotézis: A novekvo kamatlabak a rovidtavon lefele toltak az olajarakat

3. Hipotézis: Az erosodé dollar stimulalta az amerikai olajkitermelést és az taroloszintek

csokkentését a csokkeno olajarak ellenére is.
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IV. Adatok és események

IV.1. Trendfordulok a vizsgalt idoszakban

A 2020-as év mind vildggazdasagi és mind politikai szempontbdl a fordulat éve volt. A
pandémiava szélesedett epidémia, a COVID-19 jarvany globalis eszkalacioja példatlan sokkal jart az
olajpiacon, amelyet a 2020 tavaszi szatdi-orosz olajar-haboru tovabb tetézett. A legnagyobb termeldk
a piacokrodl valo kiszorulas félelmében nem akartak csokkenteni a termelést, a krizis az OPEC+ beliili
2016-0s szaudi-orosz kartellmegallapodés teljes megsziinéséhez és az olajarak Osszeomlasdhoz
vezetett. Az amerikai palaolaj szektor szélsdséges allapotba keriilt veszélyeztetve az amerikai
energiadominanciat. A hataridés piacokon az arak 1 centre zuhantak, mig a WTTI aprilis 20-ra negativ
tartomanyba esett (—37,63 dollar) a taltermelés és a tarolasi kapacitas hidnya miatt. Ez azt jelentette,
hogy a hataridds szerzddést eladd pénziigyi befektetd, akit kotelezettség terhelt annak az olajnak
fizikai leszallitdsara, amelynek taroldsara nem rendelkezett kapacitdssal, az adott napon sz6 szerint a
vevOnek kellett fizetnie, amiért az atveszi az olajat (Yergin [2020] 316. 0.). A helyzetet végiil Donald
Trump amerikai elnok kezdeményezte targyaldsok oldottak fel a torténelem legnagyobb globalis
termeléscsokkentésével. A jarvany csillapodasat enyhiild korlatozasok és javuldé mortalitasi
statisztikak kovették. Az ujrainditassal hirtelen megjelend gazdasagi fellendiilést6] megugro fosszilis
kereslettdl elmarad6 kindalat drasztikus aremelkedésekhez vezetett az energiapiac szinte minden
szegmensében: a kinalati sokkot felvaltotta a keresleti sokk. Azonban pandémia visszafojtasaval
parhuzamosan jard visszapattanast az Ukrajna elleni orosz invazid tizéves csucsra lokte az
arfolyamokat. A visszapattanast stimulald fiskalis és monetaris politikdval egyidoben vilagszerte
feler6sodott az inflacio. Az inflacio lefojtasa érdekében a megemelkedett amerikai kamatok a dollar
értékének drasztikus emelkedését vontdk maguk utdn. A haborti kirobbandsaval a politikai
fesziiltségek fokozotta valtak, amely 1) geopolitikai és piaci folyamokat engedtek utnak.

A szénhidrogénalapi orosz monokulturdlis gazdasidg aszimmetrikus sebezhetdségére
alapozva a Nyugat szamos olajszankcioval reagalt: az Egyesiilt Allamok (2022 mércius 8.) teljes
olajembargo6t hirdetett, amelyet kovetett az Eurdpai Unio 6. és 8. szankcids csomagja, amelyek 2022.
december 5.-t6] embargoval és arsapkaval sujtottak az orosz olajat. A piac stabilizalasa érdekében a
Biden-Adminisztracié Stratégiai Nyersolajkészletbdl (Strategic Petroleum Reserve — SPR) 1 mbpd
szabaditasat rendelte el 180 napos periddusra a 2022 marcius végén (Alper—Gardner [2022]). Mas
orszagok is tervet allitottak eld a tartalé¢kaik felhasznalasara, ugyanis Biden elndk a szovetségeseitol
30-50 milli6 hord¢ tartalék felhasznalast vart el (Alper—Gardner [2022]). Az OPEC+ 2022-ben tobb

Iépésben is novelni kezdte a kitermelést: 2022 majustdl 432 bpd-el, majd miniszterek juliusra és
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augusztusra napi 648 000 hordd olajtermelés-ndvelést hagytak jova (ElI Daham—Ghaddar—Lawler,
[2022]). A fokoz6dd piaci nyomdasra az ,,irani atomalku” néven hivatkozott 2015-6s nuklearis
megallapodas (JCPOA) felyjitasa is ismét el6térbe kertilt, de végiil az Eurdpai Unid és az Egyesiilt
Allamok is kihatralt. 2022 augusztusara a piaci hangulat rendkiviil fokozott volt: a szaudi
Energiaminiszter, Abdulaziz bin Szalmén herceg szerint ,,A papir- és a fizikai piacok egyre inkébb
elvalnak egymastol... a sz€élsOséges volatilitas és a likviditas hianya azt jelenti, hogy a jovobeli piacok
egyre inkdbb elszakadnak az alapvet6 tényezoktol, €s az OPEC+ kénytelen lehet termeléscsdkkentést
végrehajtani” (Kennedy—Smith [2022]). Az 1. dbréan lathatd, hogy a 2022-es év kiilondsen nagy piaci

mozgasokkal jart, a hataridds és azonnali piacok kézott idonként jelentds arkiilonbség alakult ki.

2. ébra: Brent és WTI benchmarkok azonnali és hataridés piacai 2021-23 (USD)
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Szoros érdekegyeztetést kovetden, a piac stabilizalasara hivatkozva az OPEC+ 2023 nyaraig
inkrementalisan csokkentette a kitermelést. A valtozé geopolitikai viszonyrendszerben a bizonytalan
piaci hangulat 4llandosult.

Az olajpiacokon eluralkodd szenzitiv befektetdi hangulat nem csupan a héabora
kovetkezménye volt: a 2022 elején a vilaggazdasag a COVID-19 vilagjarvany okozta korlatozasok
enyhitése novekvd olajigényekhez vezetett. A 2022 aprilisban érkezd kinai jarvanyadatok tovabb
rontottdk a piaci varakozasokat, szamos kinai nagyvarosban akkor még ,,zero-Covid politika”, amely
kovetkeztében 2021 azonos id6szakahoz képest a benzin, a dizel és a kerozin kereslete 20 szdzalékkal
alacsonyabb volt, az olajfogyasztas kozel 1,2 milli6 hordd/nappal (mbpd) csokkent (Bloomberg,
[2022]). A havi kinai jarvanyligyi adatok és gazdasagi ,karjelentések™” 2023 januarjdig tartottdk
bizonytalan hangulatban a kereskeddket, a februdri pozitiv hirekre 2 szédzalékos aremelkedéssel
reagalt az olajpiac (Kelly [2023]).

Az energiapiacot vizsgald szakirodalom is alatdmasztotta az energia—, ¢és kiilondsen az
olajpiac szenzitivitasat. Az orosz-ukran haboru energiapiaci hatdsai terén Du et al. [2022] és
Boubaker et al. [2022] munkai nyujtanak nagyobb betekintést — a dolgozatban is hasznalt
eseményelemzési modszer segitségével. Empirikus eredményeik szerint a ,.kiilonleges katonai
mivelet” bejelentése pozitivan és szignifikansan hatott az energiapiacok tobbségére, kiilondsen a
tiszta és a hagyomanyos energia indexek abnormalis hozamai dramaian megnovekedtek a konfliktus
kitérése utan, valdszinlileg azért, mert a befektetOk alternativ energiaforrasok iranti kereslet
novekedését vartak. Boubaker et al. [2022] eredményei szerint a globalis részvénypiacok negativ
kumulativ abnormalis hozamokat mutattak, jelentds heterogén hatasokkal: a konfliktus kitorésekor
94 orszag tapasztalt negativ részvényhozamokat vilagszerte. Yousaf et al. [2022] eseményelemzd
megkozelitéssel a G20 részvénypiacait vizsgalva hasonld eredményre jutottak. Eredményei szerint
azonban els6ként a regiondlis orszagok piacai, ugy, mint Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia
reagalt.

Umar et al. [2022] és Zaremba et al. [2022] arra a kdvetkezetesre jutottak, hogy a befektetdk
valgjaban tilreagéltdk a haboruval kapcsolatos geopolitikai kockazatokrol és konfliktusokrol szolo
hireket. A befektetok nagyobb sulyt helyeztek azon kimenetel valosziniiségére, amely a tiszta és zold
energiaszektort helyezte elonybe, igy torzitva a kimenetel objektiv valoszinliségét. Azon részvények,
melyek jelentds pozitiv kilatassal birtak (torzitdsok okan), vonzottdk a befektetok figyelmét.
Masrészrél azok a részvények, amelyeket inkabb jelentds negativ piaci kilatassal tarsitottak,
alulértékelté valtak és nagyobb késdbbi hozamokat generaltak, mint ebben az esetben. Mindebben jol

megmutatkozott a befektetdk irracionalis viselkedésének szerepe, az ebbdl fakado piaci torzulasok és
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abnormalis hozamok lehetdsége. Mivel Oroszorszag a vilag egyik vezetdtermeld orszaga; igy ennek
kontextusaban Adekoya et al. [2022] eredményei azt allitjak, hogy az olaj az egyik {6 kdzvetitdje a
piaci sokkok és konfliktusok soran, szerintiik altaldnossagban mélyebb 6sszefliggés van a kiilonb6zo
eszkozosztalyok kozott. Deng et al. [2022] szerint az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu atmeneti
lehetdségekkel rendelkezd részvények viszonylag jobban teljesitettek, de Eurdpa orosz olaj és gaz
iranti fliggésége fokozta ezt a hatast. Emellett az 4&tmenettel kapcsolatos kockazat is jelentds hatast

gyakorolt az amerikai alapt piacokra.

I1V.2. Kamatdonto iilések

A geopolitikai fesziiltségekkel terhelt idészakban a dollar olajpiaci szerepe kevesebb
figyelmet kapott, annak ellenére, hogy az amerikai jegybank szerepét betolté FED 2022. marcius 6ta
tobb 1épésben 525 bazisponttal, azaz 5,25 szazalékponttal emelte az irdnyad6 kamatokat: 2022 elején
0-0,25%, év végén 4,25-4,50% volt a jegybanki kamatsav az Egyesiilt Allamokban. A Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag (Federal Open Market Committee — FOMC) irdnyitja a FED nyiltpiaci
miveleteit. A 12 tagl Bizottsdg évente nyolc, rendszeres iilést tart 6t-nyolc hetes intervallumokban,
de sziikség esetén tovabbi liléseket is dsszehivhat siirgds rovid tdva kamatlabak beallitdsdra vagy mas
politikai eszkdzok alkalmazasara — ahogy ez vizsgalt iddszakban tobbszor is eléfordult (Federal
Reserve [2019]).13

Az események vizsgalata el6tt indokolt az események koriilményeit meghatarozo, esetiinkben
a kamatdontd tilések hatterét és eljarasait gorcsd ala venni. A dontéshozatali folyamat elsd 1épéseként
a FOMC iiléseken a tagok attekintik az orszag gazdasagi és pénziigyi kondicidit, meghatarozzak a
megfeleld monetaris politika irdnyat, és felmérik az 4rstabilitasra és a fenntarthaté gazdasagi
novekedésre vonatkozd hosszii tava céljaik kockdzatait. A Bizottsdg tagjai a maginflacids és
munkanélkiiliségi ratanak aktiv kovetése élvez prioritast, tovabba, olyan gazdasidgi mutatokat is
figyelembe vesznek, mint az ar- és bértrendek, a termelés, a fogyasztoi jovedelem és kiadasok, a lako-
¢s kereskedelmi épitkezések, az iizleti beruhazasok ¢€s készletek, a devizapiacok, a kamatlabak, a
pénz- és hitelaggregatumok, valamint a fiskalis politika.

A rendszeres iilésekre a FED adminisztracidja irasos jelentéseket készit a multbeli és a varhatd
gazdasagi és pénziigyi fejleményekrdl, illetve a FED Nyilt Piaci Szamldjanak menedzsere riportot

kiild a legutobbi iilés ota tortént a belfoldi nyilt piacon és kiilfoldi valutakban végzett miiveletekrdl.

'S A Bizottsag 12 tagbol 4ll: a Federal Reserve System hét Igazgatosagi Tagjabol, a New York-i Federal Reserve Bank (Federal Reserve Bank of New
York) elnokébdl, valamint a maradék 11 Federal Reserve Bankok elndkei koziil négyen, akik egyéves idGtartamra rotacios alapon szolgalnak A forgd
jellegli helyeket a kovetkez6 négy bankcsoport képvisel6i toltik be, minden csoportbdl egy-egy regionalis bankelnokkel: Boston, Philadelphia és
Richmond; Cleveland és Chicago; Atlanta, St. Louis és Dallas; valamint Minneapolis, Kansas City és San Francisco. A szavazati jogot nem bir6
Regionalis Tartalék Bankok elndkei részt vesznek a FOMC iilésein, aktivan bekapcsolodnak a gazdasagpolitikai diskurzusba és hozzajarulnak a
bizottsag gazdasagi helyzetértékeléséhez és a monetaris politikai alternativak elemzéséhez (Federal Reserve [2019]).
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Az iilés soran a tisztviselok szobeli jelentések keretében szamolnak be a jelenlegi és a varhato
gazdasagi helyzetrdl, a pénziigyi piacok allapotardl és a nemzetkdzi pénziigyi fejleményekrol
(Federal Reserve [2022]). A beszdmolokat kovetden a Bizottsag tagjai kifejtik allaspontjukat a
gazdasag allapotarol, meghatdrozzak a megfeleld monetaris politika irdnyat, és felmérik az
arstabilitasra ¢és a fenntarthatd gazdasagi ndvekedésre vonatkozo hosszu tava céljaik kockéazatait. Ezt
kovetden konkrét javaslatot tesznek a kovetkezd iilésig tartd vagy hosszabb tavii monetaris politikai
valtoztatdsokra. A Bizottsdg csak konszenzussal hozhat dontést, melynek eredményét direktivaba
foglalva tovabbitanak a Nyiltpiaci szamlat kezel6 menedzsernek, hogy Gtmutatdst nyjtson a napi
piaci miveletek végrehajtdsdban. Masrészrol a direktiva meghatdrozza a Bizottsdg hossza tavi
novekedési céljait bizonyos kulcsfontossdgu monetaris és hitelaggregatumok tekintetében. Az FOMC
iilései zart ajtok mogott zajlanak, de gondoskodnak leiratok elkészitésérdl. Az egyes iilések
jegyzOkonyveit a politikai dontés napjatol szamitott harom héttel teszik kdzz¢, mig a leiratokat csak
ot évvel késébb hozzak nyilvanossagra. A FOMC minden iilést kdvetden kiad egy nyilatkozatot,
amely Osszefoglalja a gazdasag és a politikai dontések értékelését, illetve a monetaris
politikai transzmisszidés mechanizmus folyamatvaltozdsait mind rovid, mind hosszatdvon. A
dolgozat vizsgalatanak targyaként szolgalo FOMC iilések az 1. tablazatban lathatok — kivéve az elsd
kamatcsokkentés, amelyet csupan a kamatkornyezet korabbi valtozasanak szemléltetésének céljabol

hasznaltam.

1. Tablazat: A Szdvetségi Nyiltpiaci Bizottsdg kamatdontd iiléseinek idépontja és dontése

FED kamatdonto Valtozas
Bejelentés kamatlab-tartomany
tilés (bazispont)
2020 marcius 14.-15. marcius 16. -100 bp 0% —0.25%
marcius 15.-16. marcius 17. +25 bp 0.25% — 0.50%
majus 3.-4. majus 5. +50 bp 0.75% —1,00%
janius 14.-15. janius 16. +75 bp 1.50% —1,75%
2022
julius 26.-27. julius 27. +75 bp 2.25% -2,50%
szeptember 20.-21.  szeptember 21. +75 bp 3.00% —3,25%
november 1.-2. november 2. +75 bp 3.75% —4,00%
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december 13.-14. december 14. +50 bp 4.25% —4.50%

januar 31.-
februar 1. +25 bp 4.50% —4.75%

feburarl.
marcius 21.-22. marcius 22. +25 bp 4.75% —5.00%
2023

majus 2.-3. majus 3. +25 bp 5.00% —5.25%
julius 25.-26. julius 26. +25 bp 5.25% —5.50%

Forrés: Board of Governors of the Federal Reserve System [n.d].; Tepper [2023]

Osszesen 11 kamatdontd iilés volt a vizsgalt idészakban. Nem véletlen, hogy a FOMC iiléseit
fokozott figyelemmel figyeli minden piaci szerepld, hiszen példaul egy 0,25 szazalékpontos emelés
a gazdasagi novekedés lassuldsa miatti aggodalmak és bizonytalansag miatt csokkenésre késztetheti
a piacokat. A FOMC hosszutava eldrejelzései azonban valamelyest eloszlatjdk a kamatlabakra
vonatkozo kétes varakozasokat. A Gazdasagi Projekciok Osszefoglaléja (Summary of Economic
Projections - SEP) ,,dot plot” eldrejelzése az elkovetkezendd évekre és a hosszabb tavra felrajzolja a
FED kamatldbakra vonatkoz6 varakozasait, amelyek nem kotelezd érvényli utasitdsok, hanem a
FOMC tagjainak egyéni varakozasait tiikrozik a jovébeli monetaris politika irdnyardl. Fontos
megjegyezni, hogy ezek az eldrejelzések rugalmasak és valtozhatnak az ) gazdasagi adatok és a
globalis pénziigyi feltételek fliiggvényében. A FOMC rendszeresen feliilvizsgalja és sziikség esetén
modositja eldrejelzéseit az évente négy alkalommal kozzétett SEP keretében, ami lehetdséget biztosit
a monetaris politika idében torténd alkalmazkodasara a gazdasagi kortilmények valtozasaihoz.

A kamatemelések hatasdnak eseményelemzéssel torténd vizsgalata alkalmas lehet a piaci
varakozasok helytallosaganak igazolasara is. Ugyanakkor a kamatemelések hatdsanak vizsgélatat a
dollar-kdolaj kolcsonhatas mellett érdemes a dollar értékindexére (U.S. Dollar Index — DXY) is
kiterjeszteni, ugyanis kdzvetlenebb, erésebben megmutatkozhat a piaci varakozas. A kdlcsonhatéast
az arfolyamok vizsgalatan til az olajtermelés feldl is indokolt megkozeliteni, de tekintettel a vizsgalt
benchmarkok piacainak foldrajzi kiilonbségeire, csak a WTI benchmark esetén teszek
megallapitasokat. A piaci varakozasok szélesebb korii analizalasa érdekében az eseményelemzést

mind az azonnali, mind a hataridés piacra elvégzem.
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V. Empirikus eredmények: FED kamatdonto iilések

Els6ként érdemes megbizonyosodjunk arrél, hogy ténylegesen tapasztalhatd volt-e a vizsgalt
események hatdsa a kdolaj benchmarkok arfolyamaira, vagy maés exogén és endogén tényezdk
kovetkezménye. Ezt kdvetden helyezem az eseményeket megfeleld kontextusba. A XX. szdzadot
meghatdroz6 jelentds gazdasagi ¢és geopolitikai eseményekhez képest napjainkra a piaci
mechanizmusok hatékonyabb miikodésrdl tesznek tantbizonysagot (Molnar [2005]) — igy az
informéciok arfolyamba vald beépiilésének gyorsasaga a bejelentéseket kovetden mar 15 percre
redukalodott (Busse—Clifton Green [2002] 416. 0.). A kozvetett hatds azonban lassabban épiil be az
arakba.

A vizsgalt események 2022. marcius 16. és 2023. jalius 26. kozotti iddszakban talalhatoak. A
becslés alapjat add idoszak pedig a 2021. januar 1. és 2021. december 3 1. kozotti idészak volt. E16szor
megvizsgaltam az abnormalis hozamokat a valasztott események idépontjaban — lasd mellékletben
talalhato 2. tablazat. Ekkor az eseménynapi, és az esemény el6tti €s utani két-két nap abnormalis
hozamait elemeztem. Az azonnali (Spot) és hataridés (futures) piacok mellett a DXY is az elemzés

részét képezi.

2. Tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a kulcsdatumon ¢és koriilotte 1év6 napokon a

kamatdonto ulésekre fokuszalva

Esemény Benchmark AR t- statisztika
2022.03.15. | 2022.03.16. | 2022.03.17. | 2022.03.18. | 2022.03.21.
= |z WTI spot ~4,26%%% -1,78 3,44%%% 0,27 3,32
§ g WTI futures “4,16%%* -1,70 3,30%* 0,27 3,31+
%‘e 2 Brent spot 1,57 132 2,67+ 20,12 2,80
(@\
Brent futures -4,40%** -1,91 3,84%** 0,12 3,54%**
DXY 0,90 -0,93 -1,81 1,11 0,73
2022.05.03. | 2022.05.04. | 2022.04.05. | 2022.05.06. | 2022.05.09.
e | E WTI spot -1,49 1,16 1,64 0,88 -1,71
é :§ WTI futures -1,55 1,21 1,69 0,87 1,73
= § Brent spot -0,92 0,48 2,84 1,09 2,615+
Brent futures -1,51 1,29 1,74 0,87 -1,83
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DXY -0,83 1,87 2,29% -0,59 1,23
2022.06.14. | 2022.06.15. | 2022.06.16. | 2022.06.17. | 2022.06.21.
= WTI spot 0,71 2,15* 2,28 -3,57%%x -0,65
E § WTI futures 0,71 -2,16* 2,31 -3,59% % -0,59
g E Brent spot 1,47 -1,83 -0,43 -1,5 -1,42
H > Brent futures -0,38 -1,77 1,82 -3,12%* -0,31
DXY 1,10 0,73 5,91 %% 3,24%* 0,12
2022.07.25. | 2022.07.26. | 2022.07.27. | 2022.07.28. | 2022.07.29.
= WTI spot 0,94 -0,58 -0,01 -1,01 0,42
5 § WTI futures 0,92 -0,43 0,01 -0,98 0,45
;é :;T; Brent spot 20,54 0,56 1,17 20,20 0,16
™~ | Brent futures 0,88 0,04 0,02 0,27 0,76
DXY 0,82 1,61 1,14 -0,01 -1,00
2022.09.19. | 2022. 09.20 | 2022.09.21. | 2022.09.22 | 2022.09.23.
= WTI spot -0,01 -0,39 -0,07 0,68 2,27
2 | & Wl futures 0,02 -0,29 -0,19 0,63 2,16
583 E Brent spot -0,26 -0,32 0,67 0,75 -2,75
E [ Brent futures 0,05 -0,38 0,18 0,65 -1,89
DXY 0,02 0,89 0,54 1,65 4,56%%
2022.10.31. | 2022.11.01. | 2022.11.02. | 2022.11.03. | 2022.11.04.
o | = WTI spot -0,46 1,14 1,95 -0,65 1,77
2 | & WIIfutures 20,49 1,15 1,92 -0,59 1,77
g ;{% Brent spot -0,26 0,97 1,56 -0,29 0,92
z =~ Brent futures -0,26 0,02 1,77 -0,44 1,51
DXY 1,86 -0,38 1,35 4,06%% -5,55% %
2022.12.12. | 2022.12.13. | 2022.12.14. | 2022.12.15. | 2022.12.16.
< | . WTI spot 0,65 1,27 1,28 0,22 -0,68
g § WTI futures 0,80 1,10 1,41 0,27 0,75
g g Brent spot -0,21 0,93 2,02% 0,06 -1,26
= N Brent futures 0,66 1,42 1,47 0,01 -1,01
DXY 1,34 3,41%% -0,96 1,46 -0,05
< 1. 2023.01.30. | 2023.01.31. | 2023.02.01. | 2023.02.02. | 2023.02.03.
< WTI spot 20,69 20,05 2,12 20,97 121
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WTI futures -0,70 -0,06 -2,03 -1,00 -1,23
Brent spot -0,26 -1,43 -0,29 -2,11 0,28
Brent futures -0,70 -0,87 -1,48 -1,05 -1,06
DXY 0,62 -0,19 -2,55% 2,05% 3,18%*
2023.03.20. | 2023.03.21. | 2023.03.22. | 2023.03.23. | 2023.03.24.
8| WTI spot 0,27 0,72 1,57 0,82 20,66
é g WTI futures 0,23 0,61 1,74 -0,82 -0,77
\é E Brent spot -0,64 1,52 1,44 -0,18 -2,23%*
g & Brent futures 0,18 0,51 1,54 -0,69 -0,90
[g\]
DXY -1,14 0,23 -3,51%** 0,54 1,89
2023.04.28. | 2023.05.02 | 2023.05.03 | 2023.05.04 | 2023.05.05.
,;; = WTI spot 0,89 -2,86 -1,89 0,19 1,13
= % WTI futures 0,90 -2,89 -1,87 0,23 1,11
E |2 Brentspot 0,57 2,27 2,93+ 0,50 1,10
§ & Brent futures 0,39 -2,40 -1,87 0,36 1,17
DXY 0,65 0,42 -2,29% -0,18 -0,09
2023.07.24. | 2023.07.25 | 2023.07.26 | 2023.06.27 | 2023.06.28.
S = WTI spot 0,87 0,41 -0,44 0,87 -0,24
122} Qo
= & WTI futures 0,83 0,38 -0,56 1,03 -0,17
é E Brent spot 1,06 0,09 0,55 0,29 -0,62
& o Brent futures 0,85 0,40 -0,49 1,02 0,02
DXY 0,65 0,42 -2,29% -0,19 -0,09

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
e p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 250

Forras: sajat szamitasok

Ezt kdvetden megvizsgaltam a kumulélt abnormalis hozamokat is az események napjai kortil

hatféle osztaskozt alapul véve. — lasd a mellékletben talalhato 3. tablazat. Ennek kdszonhetéen meg

tudtam vizsgdlni, hogy az esemény bekovetkezte hogyan jelentett abnormalis eltérést a korabbi

idészakhoz képest (pl. a -2;2 napok vizsgalataval), illetve miképpen épiilt be vagy jelent meg késobb

az eseményhez képest (0;1, 0;2, 0;5) vagy az esemény masnapjatol szamitva (1;5). Tovabba
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megjelenitettem az esemény konkrét napjat is (0;0). A 0. nap a mindenkori esemény napja volt. A
. J4 4 r kokk . s . .
kiugréan magas értékeket (" - p<0.001) piros szinnel jeldltem.
3. Téblazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulédsa a vizsgalt eseményekhez kapcsoloddan
CAR (%) Széras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT | FUT. | SPOT | FUT. DXY | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
=
z o | 00 7,05 686 | 524 | 740 | 056 | 0,04 | 004 | 004 | 004 | 000 | 344 | 334 | 267 | 38 | -181
£ g
S s | o 7,61 742 | 501 | 763 | -022 | 008 | 008 | 008 | 007 | 000 | 262 | 225 | 181 | 28 | -049
= S
e 0:2) | 1442 | 1421 | 1050 | 1446 | 001 | 013 | 013 | 012 | 011 | 0,00 | 405 399 | 3,09 | 433 | o001
05 | 1675 16,59 | 1535 | 1941 | 005 | 025 | 025 | 023 | 022 | 0,01 | 333 330 | 3,19 | 411 | 0,06
(1;5) 9,70 9,73 | 10,11 | 1201 | 0,61 | 021 | 021 | 019 | 0,19 | 0,00 | 2,11* | 2,2% | 231 | 2,78 | 0388
(22) | 2,02 220 | 485 | 231 | 000 | 021 | 021 | 0,19 | 0,19 | 0,00 | 044 | 048 | 111 | 053 | 000
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
o
Z | 00 336 348 | 556 | 336 | 072 | 004 | 004 | 004 | 004 | 000 | 1,64 1,69 | 2,83 | 1,74 | 2,29
g g
S S | ©n 5,17 525 | 769 | 503 | 053 | 008 | 008 | 008 | 007 | 000 | 1,78 181 | 278 | 1,84 | 120
A S
@ (0:2) 1,65 171 | 258 | qs0 | 005 | 013 | 013 | 012 [ 011 | 000 | 046 | 048 | 076 | 045 | 027
(0:5) 5,02 527 | 398 | 387 | 011 | 025 | 025 | 023 | 022 | 001 | 099 1,04 | 082 | 08 | 014
(1;5) 1,66 1,79 | -1,58 | 0,52 | 0,60 | 021 | 021 | 0,19 | 0,19 | 000 | 036 | 039 | -036 | 0,12 | -0.86
(22) | 099 1,03 | 1,72 | 1,07 | 0,69 | 021 | 021 | 0,19 | 0,19 | 0,00 | 021 022 | 039 | 024 | -099
CAR (%) Széras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
=
Z o
S| 0o 4,69 473 | -084 | 351 | -1,84 | 004 | 004 | 004 | 004 | 000 | 228 | 231 | -043 | 1,82 | -591
721
S =
28| on| 264 2,62 | -382 | 2,49 | 083 | 0,08 | 008 | 008 | 007 [ 000 | 09 | -090 | -1,38 | -091 [ -1,88
(R
02) | -3,9 383 | 660 | 308 | 087 [ 013 | 013 | 012 | 011 | 000 | -112 | -1,07 | -1.95 | 092 | -L61
05 | -928 | -10,67 | -9,69 | -7,98 | 086 | 025 | 025 | 023 | 022 [ 001 | -184 | 212 | 2,02 | -169 | -1,13
(1,5 | -1397 | -1540 | -8385 “'49 098 | 021 | 021 | 0,19 | 0,19 | 000 | -3,04 | -336 | -2,02 | -2,66 | 1,40

39




Tudomanyos Diakkori

Dolgozat
(-2:2) -9,88 9,74 | 731 | 7,22 | 0,75 | 0,21 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -2,15 2,12 | -167 | -1,67 | -1,08
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
= WTI Brent WTI Brent DXY WTI Brent
DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
|
z | ©0 -0,02 003 | -035 | 005 | -046 | 0,04 | 004 | 004 | 004 | 0,00 | -001 0,02 | -018 | 003 | -147
£ 2
S < | o -2,09 1,98 | 0,76 | 0,48 | -046 | 008 | 0,08 0,08 | 0,07 | 0,00 | -0,72 0,68 | -027 | -0,18 | -0,05
--BES]
@2 (0;2) -1,23 -1,05 | -043 | 100 | 078 | 0.3 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | -034 | -029 | -0.13 | 029 | -144
(0;5) -4,79 476 | -485 | -7,46 | 0,63 | 0,25 0,25 023 | 022 | 0,01 | -095 0,94 | -101 | -1,58 | -0,83
(1;5) -4,77 479 | -449 | 7,51 | 0,17 | 0,21 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -1,04 | -1,04 | -1,03 | -1,74 | -0,25
(-2:2) -0,49 20,04 | -0,40 | 2,76 | 0,53 | 0,21 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -0,11 20,01 | -0,09 | 0,64 | -0.76
CAR (%) Széras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
|
z | © -0,16 20,40 | 131 | 035 | 0,17 | 004 | 004 | 004 | 0,04 | 0,00 | -0,07 0,19 | 067 | 017 | 0,54
g 2
S s | on -1,25 0,91 2,79 | 160 | 069 | 0,08 | 008 0,08 | 0,07 | 0,00 | 042 031 101 | 058 | 1,55
;< g
]
2 (0;2) -3,41 353 | 259 | 505 | 211 | 013 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | -096 20,9 | -0,76 | -0,61 | 3,90
(0;5) 2,72 2,93 | -1,02 | -1,14 | 2,70 | 0,25 0,25 023 | 022 | 0,01 | -0,54 | -0,58 | -021 | -024 | 3,54
(1;5) 22,56 2,54 | 233 | -148 | 253 | 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -0,55 20,55 | 053 | 034 | 363
(-2:2) -424 410 | -3,73 | 2,68 | 239 | 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -092 0,89 | -085 | -0,62 | 343
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
|
Z o | @O 4,01 3,94 307 | 342 | -042 | 004 | 004 | 004 | 004 | 000 | 1,95 1,92 1,56 | 1,77 | -1,35
g <
7] -
] g | on 2,68 2,71 2,50 | 2,57 | 084 | 0,08 | 008 0,08 | 0,07 | 0,00 | 092 0,93 090 | 094 | 1,91
;< g
]
2 (0;2) 6,31 6,34 430 | 548 | 0.89 | 0.3 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | 1,77 1,78 126 | 1,64 | -l64
(0;5) 0,64 0,76 402 | 084 | 193 | 0725 0,25 023 | 022 | 0,01 | 0,12 0,15 083 | 017 | -2,53
(1;5) -3,38 3,18 | 095 | 2,58 | -1,51 | 0.21 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -0,73 20,690 | 021 | -060 | -2.16
(-2:2) 7,70 7,70 569 | 501 | -042 | 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | 1,67 1,67 129 | 1,16 | -0,60
= r r
2 E CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
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Ti, WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
T2 SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
(0;0) 2,65 2,90 396 | 283 | 30| 0,04 0,04 0,04 | 0,04 | 0,00 1,28 1,41 2,01 1,47 | -0,96
(0;1) 3,11 3,47 408 | 284 | %10 | 008 0,08 0,08 | 0,07 | 0,00 1,07 1,19 1,47 | 1,04 | 035
(0;2) 1,71 1,93 1,62 | 090 0141 013 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | 048 0,54 047 | 027 | 025
(0;5) 4,52 4,83 041 | 252 | O | o025 0,25 023 | 022 | 001 0,89 0,96 0,08 | 053 | -0,94
(1;5) 1,88 1,93 354 | 032 | 9% o021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | 0,40 0,42 081 | -0,7 | -0,61
(-2;2) 5,66 5,85 386 | 493 | 01| o021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 1,23 1,27 088 | 1,14 | -0,72
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
2 DXY DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
[
z .| oo -4,36 4,16 | -0,56 | -2,85 | -0,79 | 0,04 0,04 0,04 | 0,04 | 000 | -2,12 2,03 | 028 | -148 | -2.55
2=
n U
] = | on -6,34 6,22 | -471 | -4.87 | 0,15 | 0,08 0,08 0,08 | 0,07 | 000 | -2,18 2,14 | -1,70 | -1,78 | -0.35
;g g
[o\]
& (0;2) -8,84 -875 | 416 | 692 | 084 | 0,13 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | -2,48 246 | -122 | 2,07 | 1,55
(0;5) -4,60 453 | 2,95 | -3,02 | 1,33 | 025 0,25 023 | 022 | 001 | -0091 0,9 | -061 | -0,63 | 1,74
(1;5) -0,24 0,37 | 238 | -0,16 | 2,12 | 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -0,05 0,08 | -0,54 | -0,04 | 3,04
(-22) | -10,37 10,31 | -7,49 | -9.94 | 0,97 | 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | -225 225 | -1,71 | 230 | 1,39
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
e -1,09
Z o | ©O 321 3,59 2,82 | 2,97 ’ 0,04 0,04 0,04 | 0,04 | 0,00 1,56 1,75 143 | 154 | -3,51
[\
5 g -0,92
N g | @D 1,52 1,90 2,46 | 1,63 ’ 0,08 0,08 0,08 | 0,07 | 000 | 0,52 0,65 088 | 059 | -2,08
= S 0,33
& (0;2) 0,14 0,31 192 | 0 | T 0,13 0,13 0,12 | 0,11 | 0,00 | 0,04 0,87 0,56 | -0,03 | -0,61
(0;5) 5,43 5,65 433 | 448 | DO 025 0,25 023 | 022 | 001 1,08 1,12 090 | 094 | -1,40
(1;5) 2,22 2,07 152 | 151 | %02 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | 048 0,45 035 | 034 | 0,03
(-2;2) 2,16 2,03 021 | 123 | 061 021 0,21 0,19 | 0,19 | 0,00 | 047 0,44 0,05 | 029 | -0,88
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
R - WTI Brent WTI Brent WTI Brent
8 & DXY DXY DXY
e SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.
&
(0;0) -3,89 3,84 | -574 | -3,60 | 0,72 | 0,04 0,04 0,04 | 0,04 | 000 | -1,89 -1,87 | 2,93 | -1.87 | 2,29
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(0;1) 3,51 3,37 4,76 | 291 | -0,77 | 0,08 0,08 0,08 0,07 | 0,00 -1,21 -1,16 1,72 | -1,07 | -1,75
(0;2) -1,19 -1,08 2,60 | 0,61 | -0,80 | 0,13 0,13 0,12 0,11 | 0,00 -0,33 -0,31 -0,76 | -0,18 | -1,48
(0;5) 2,23 2,36 2,72 | 233 | -0,53 | 0,25 0,25 0,23 0,22 | 0,01 0,44 0,46 -0,56 | 049 | -0,69
(1;5) 6,12 6,20 3,03 593 | 0,18 | 021 0,21 0,19 0,19 | 0,00 1,33 1,35 0,69 1,37 0,26
(-2;2) 5,23 -5,18 -5,94 | -4,47 | -047 | 021 0,21 0,19 0,19 | 0,00 -1,14 -1,12 21,35 | -1,04 | -0,67
CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
T1,
T WTI Brent WTI Brent WTI Brent
DXY DXY DXY
SPOT FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT. SPOT | FUT. | SPOT | FUT.

=

Z (0;0) -0,90 -1,15 1,08 | -0,94 | -0,50 | 0,04 0,04 0,04 0,04 | 0,00 -0,43 -0,56 0,55 | -048 | -1,59

e S

wnn L

8 = (0;1) 0,89 0,96 1,64 1,04 | 0,27 | 0,08 0,08 0,08 0,07 | 0,00 0,31 0,33 0,59 0,38 0,62

g ]

& (0;2) 0,41 0,62 0,41 108 | 0,19 | 013 0,13 0,12 0,11 | 0,00 0,11 0,17 0,12 0,32 0,35
(0;5) 1,34 1,51 2,17 0,90 | 0,77 | 025 0,25 0,23 0,22 | 0,01 0,26 0,30 0,45 0,19 1,01
(1;5) 2,24 2,67 1,09 1,84 | 1,27 | 021 0,21 0,19 0,19 | 0,00 0,49 0,58 0,25 0,42 1,82
(-2;2) 3,08 3,11 2,69 3,50 | 0,46 | 0,21 0,21 0,19 0,19 | 0,00 0,67 0,67 0,61 0,81 0,66

Megjegyzés: kritikus értékek a t-prébahoz 1,97 5%-ndl, 2,6 1%-ndl, 3,34 0.1%-ndl. **: p<0.001;
*: p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 250

Forras: sajat szamitasok

A kamatemelési ciklus kezdetén, 2022 marcius 17-1 kamatdontd iilést kovetden a piaci
reakciok altaldnosan hevesebbek voltak, mint a tobbi 10 esemény esetén — lasd 2. tablazat. Az AR t-
teszten lathatd, hogy a bejelentést megel6zé napokban kiemelkedéen magas értékek jelentkeztek,
amelyek valdsziniileg nem csupan a kamatkornyezetvaltozasra adott piaci reakcié eredménye, mint
inkdbb az orosz-ukran haboru kitorésének kovetkezménye. Umar et al. [2022] és Zaremba et al.
[2022] a konfliktus kirobbanédsat vizsgéalva arra a kovetkezetesre jutottak, hogy a befektetok
tulreagaltdk a habortval kapcsolatos geopolitikai kockazatokrdl és konfliktusokrol sz616 hireket —
lasd az Egyesiilt Allamok 4ltal bejelentett olajembargo, illetve a JCPOA koriili politikai diskurzus és
az Europai Uni6 vezetdi altal lebegtetett olajszankciok.

Mivel hatdridds arak alapvetden piaci résztvevok jovobeli keresleti és kindlati varakozasait
tikrozik, figyelembe véve a kockazati prémiumot, tarolasi koltségeket, kamatkdltségeket és a
jovobeli piaci koriilményekkel kapcsolatos bizonytalansagokat, igy gyakorlatilag érzékenyebbek is a
befektetdi hangulat ingadozésaira. Mig az azonnali piacokon torténd kereskedés inkdbb a tényleges

arucikkek gyors cseréjére 0sszpontosit, a hataridés piacok lehetdséget biztositanak a spekulaciora és
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a kockazatkezelésre (hedging), ami befolyasolhatja az arakat. Az eredményeket latva megallapithato,
hogy WTI és Brent benchmarkok (3 honapos) hataridés arai és az azonnali arak kozott jelentosen
eltérd piaci reakcidt nem volt tapasztalhatd. Az elsé kamatemelésnél azonban a Brent hataridds piacan
magasabb abnormalis hozamok lathatok a CAR teszten, mig a tobbi esemény esetén ez nem
allapithato meg. A WTI hataridds és azonnali 4rai nem mutatnak jelentds eltérést: az azonnali araknal
valamelyest magasabb hozamok figyelhetok meg, de ez csupdn tizedes eltérést jelent. A
sajtonyilatkozatok napjan €s kozvetleniil azt kovetden jelentds negativ hozamokat tapasztalhatott a
piac, majd ezt egy pozitiv korrekcio kovette. Mindez azt feltételezi, hogy a piaci szereplok el6szor
eladassal reagalnak az emelkedd kamatlabakra, majd vasarlasokkal korrigaljak a kezdeti reakciot. A
Brent benchmark esetében hasonlé mintat latunk, igaz, az esemény el6tti negativ hozamok kevésbé
kifejezettek.

A DXY index esetében vegyes, nem egységes, eredmények sziilettek, ami komplexebb
informéciohatast sugall. A kamatdontéseket kovetd napokon gyakran negativ hozamok lathatoak, ami
a dollar erds6dését indikalja, kiilondsen, ha a kamatemelés inflacio elleni 1épésként értelmezendd. Az
er6sodo vagy gyengiild arfolyamreakciok mellett vannak olyan idépontok, ahol a DXY indexének
valtozasa statisztikailag szignifikans: 2022 julius 16. (75 bazisponti emelés); 2022 szeptember 21.
(75 bazisponti emelés). A 3. &bran a FOMC kamatdontd tilések CAR statisztikdit vizualizalja. Ismét

minden FOMC kamatdontd tilést kovetd sajtokozleményt egy eseménynek tekintek.

43



Tudomanyos Diakkori
Dolgozat

CAR

CAR

CAR

3. abra: Kumulalt abnormalis hozamok a FOMC kamatdontd iilései el6tt és utdn 10 nappal
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2022. december 14. 2023. februar 1.
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Forras: sajat szerkesztés — a kumulalt abnormalis hozamot ARCH modell segitsé¢gével

szamoltam ki
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4. dbra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok (CAAR) a FOMC kamatdontd tilései el6tt és utan 10
nappal
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Forras: sajat szamitasok

A 3-4. abrakon lathatd eredmények megerdsitik az eddig tett megallapitdsokat: a
kamatemelések dontéen negativ, arcsokkentd hatassal birtak mind a hataridés, mind az azonnali
arakra nézve. A volatilitas érzékelhetéen magasabb a kamatdontd iilés koriil: a CAR értékek jelentds
ingadozast mutatnak az iilés napjat (0. nap) kozvetleniil megeldz6 és kovetd napokon. Az informacios
hatas némiképp meglepetésszertiséggel birt, a piaci szereplok a kamatdontésekre reagélva korrigaljak
pozicidikat.

A Brent ¢s WTI azonnali arak hasonlé tendencidt mutatnak, mindkét benchmark piaca
konzisztensen reagalt a monetaris politikai dontésekre. A hataridds arak is hasonlé arfolyammozgést
irtak le, de enyhén eltér6 a reakcid mértéke és id6zitése az azonnali arakhoz képest. Mind az azonnali,
mind a hataridds arak esetében egy eldrejelezhetd, negativ reakcid azonosithato az {ilés napja koriili
iddszakban. A kamatdontések hirére az olajpiaci szereplok inkdbb megvélnak a papiroktol. Ismét
megfigyelhetd, DXY Index viselkedése eltér a nyersolaj araitdl, mar-mar ellentétes mozgast ir le —

megerdsitve Yang ¢és szerzotarsai [2022] eredményeit. A sajtonyilatkozatok napjat megelézden az
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index értéke hasonloképpen csokken, utdna viszont emelkedik, ami a dollar erdsddését vetiti eld a
kamatdontd ilés utdn — ez Gsszefligghet azzal a varakozassal, hogy a magasabb kamatok vonzobba
teszik a dollarban denominalt eszkozoket. Korrelacio a DXY és az olajbenchmarkok kozott
érzékelhetd: a Brent és WTI arak esése a DXY emelkedésével egybeesik, megerdsitve a feltételezést,
hogy egy er6sddo dollar esetén a dollarban arazott nyersolaj dragabb lesz mas valutakat hasznalo
vasarlok szamara, ami csokkenti a keresletet és az arat. A CAR értékek alakulédsa azt jelzi, hogy a
piaci szereplok gyorsan reagdlnak a kamatdontésekre, és az informaciét hatékonyan arazzak be, az
iilés napjat kovetéen a hamar piac stabilizalodik. A kozvetett, olajtermelésre vonatkozd hatds

vizsgalatara az 5 4bra szolgal segitségiil.
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5. abra: WTI hatéridds és azonnali arak, a DXY index és az amerikai heti olajtermelés (1000 bpd)

Osszehasonlitdsa — a kamatdontd tilések pirossal kertiltek jelolésre
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Forrés: sajat szerkesztés

Az 5. abran a WTI nyersolaj hataridds (futures) és azonnali (spot) arai, a DXY index, valamint az
amerikai heti nyersolajtermelés lathaté — a FOMC kamatdontd iiléseit piros vonallal jeloltem. Ismét
megfigyelhetdek az arfolyamvaltozdsok kamatdontési iilések id6pontjaiban és azok kozelében, ez
részben annak tudhaté be, hogy a magasabb kamatszintek altalaban erdsitik a dollart, ami vonzobba
teheti a dollarban denominalt eszkdzoket, tovabba novelik az olaj dollarban kifejezett koltségét a nem

dollarban kereskedd orszagok szamdra, igy keresletcsokkenést okozva. Az amerikai heti
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nyersolajtermelés adatai (bpd) jelentds ingadozast mutatnak az idészak alatt, de a ndvekvo tendencai
egyértelmiien latszik — ugyanakkor egyértelmi kapcsolat a kamatdontések és a termelési szintek
kozott nem allapithatdé meg rovidtavon. Az olajipar tokeigényességébdl adoddéan a kamatlabak
szignifikans hatast gyakorolnak a projektfinanszirozasra, az emelkedd kamatldbak novelik a
finanszirozési koltségeket, ami visszatarto erd lehet a beruhazasok tekintetében.

Az elemzohazak 2023-ra 100 dollar feletti arszinteket vizionaltak, tekintettel a novekvo kinai
keresletre (Caronello et al. [2022]; Longley—Chin [2023]). A FED, ¢és sok mas jegybank évtizedek
Ota nem latott, legagresszivebb kamatemelési ciklusa globalis keresletcsokkenést eredményezett,
mikdzben egyidejlileg 6sztondzte a kereskeddket az olaj tdrolobdl valo eladasra. De most, az OPEC+
vagasainak és azonos magas kolcsonkoltségeknek koszonhetden, a készletek csokkenésének jelei
mutatkoznak. A novekvo tékekdltség rakényszeriti a piaci szereploket tarolotartalyok kitiritésére.
Amrita Sen, az Energy Aspects tarsalapitoja és kutatasi igazgatoja a Bloomberg-nek adott interjuban
igy fogalmazott: "Senki sem akar készletet tartani, és igy gondolom, hogy vildgként alacsonyabb
készletfedezet fel¢ haladunk... Ha megkérdeznék, mi hidnyzott nekem idén, az a tdkekoltség
emelkedése volt és annak hatasa a piacra, ami leltarkisdprést eredményez” (Longley—Chin [2023]).
Az olaj tarolasanak koltségei ilyen kamatkornyezetben latvanyos méreteket dlthetnek: Amrita Sen
példaja alapjan egy kétmillio hordds széllitmany, amelynek ara mondjuk 80 dollar hordonként, 5
szazalékos kamatlab mellett egy kereskeddnek évente 8 millio dollar finanszirozési koltsége lenne a
rakomany megtartasara. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy havi 30 centtel tobbe keriil hordonként a
készletek megtartasa (Longley—Chin [2023]). A Sen a ,,backwardation” jelenséggel magyardzza a
jelenlegi piaci allapotot: a piaci szereplOk azonnali kereslet novekedését jelenlegi kindlat sziikiilését
varjak, ami a raktaron 1évo olajtartalékok eladasara 6sztonozi a kereskeddket — gyakorlatilag ez azt

jelenti, hogy a kereskeddknek veszteséggel kell eladniuk az altaluk tarolt hordokat.
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6. abra: Kdolaj volatilitasa (Oil Volatility Index — OVX) 2021-2024
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Forras: Investing.com [2024] — sajat szerkesztés
A heves, illetve neutralis piaci reakciokra a piac volatilitasanak mértéke magyarazo erdvel birhat: az
abran lathato, hogy az OVX értéke 2021 elején viszonylag alacsony szinten volt, ami relativ piaci
stabilitast jelentette. 2021 végén és 2022 elején azonban jelentds kiugras figyelhetd meg az index
arfolyamdban: az orosz katonai agresszié kozvetleniil befolyasolta a nyersolaj kinalati piacat, a
konfliktus és a valaszként adott szankciok fokoztak a bizonytalansdgot, ami a nyersolaj aranak és
volatilitasanak emelkedéséhez vezetett. A volatilitdas novekedése teret nyitott a hedging
(kockazatcsokkentés) tranzakciok szdmara, ugyanakkor ez a 3 honapos hataridés piacon nem

mutatkozott meg ilyen jelentdsen.
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VI. Osszefoglalas

Széles korti irodalom foglalkozik a dollar arfolyamanak és a nyersolaj dranak, mind nominalis,
mind valds értelemben vett, empirikus kapcsolataval. A dolgozat arra a kérdésre kereste a valaszt,
hogy az amerikai jegybank szerepét betdltd FED kamatemelései milyen hatassal voltak a vizsgalt két
benchmark arfolyamara. Ennek fényében dolgozat célja volt az orosz-ukran haboru kitorését kovetd
iddszakra fokuszalva korrelaciot taldlni a bejelentések és a piac mozgasa kozott. A dolgozat
eseményelemzés (event study) segitségével vizsgalta a feltett kérdést, amelyhez feltételezi a hatékony
piacok elméletének gyakorlati megvalosuldsat az olaj piacén, azaz feltételezi, hogy az olaj ara csak
abban az esetben valtozhat, ha 0j informaci6é meriil fel. A mddszertani eljaras soran legféképpen
MacKinlay [1997] ¢és Henderson [1990] megkozelitését kovettem. Eseményelemzéskor az
olajbenchmarkok hozama egy szdmolasi ablakbdl keriilt becslésre, amely ablaktol eltérd
eseményablakban 1évé hozamokbdl piaci modellel dolgozva keriiltek kiszamitasra az abnormalis
hozamok. A modell szerint, ha az abnormalis hozamok szignifikdnsan eltérnek nullatél, akkor az
adott esemény informdcidtartalma relevans volt a piaci szereplok szdmara. Ennek megfeleléen
részletesen bemutattam az eseményelemzés modszerének kialakuldsat és elméleti hatterét, valamint
széles részletességgel keriiltek feldolgozasra a vizsgélt kdolajtipusok és az azok arfolyamat
befolydsold endogén és exogén tényezok. Az orosz-ukran habora energiapiaci hatasai kapcsan Du és
szerzOtarsai [2022] altal irt orosz-ukran konfliktust feldolgozé eseményelemzd tanulmany nyujtott
kapaszkodopontokat a dolgozat megirdsdhoz. Az eseményelemzés altal kapott értékek lattan a
dolgozat harom {6 eredményre mutat ra:

El6szor is, a vizsgalt események nem mutattak szignifikdns elmozdulast, de a koriilményektdl
¢s olajtipustodl fiiggden ezek mértéke valtozott. A haboru kitorését kovetden a piaci volatilitas kozel
a masfélszeresére emelkedett, igy ebben az idéperiddusban a kamatdontd iilések informacios hatasa
némiképp torzulhatott vagy nem jelent meg. A befektetok tulreagaltdk a héboraval kapcsolatos
geopolitikai kockazatokrol és konfliktusokrol szo6ld hireket (Umar et al. [2022]; Zaremba et al.
[2022]), ami megjelent az els6 kamatdontd iilés vizsgalatakor is. Az eredmények lattan kijelenthetd,
hogy a kamatdontések utan kiadott sajtonyilatkozatok informéciotartalmat valamelyest piac eldre
bedrazta, igy nem volt tapasztalhatdé a szignifikdns abnormélis hozam sem az azonnali, sem a
hataridds piacokon— elsé hipotézis igaznak bizonyult, elfogadtam (H1). A dolgozat tGlmutat a
szakirodalom megallapitdsain, hiszen az els6 eseményelemzd kutatds, ami konkrét kamatemelések
vizsgalatara tesz kisérletet a kiilonb6zé benchmarkok piacara nézve

Masodsorban, a dolgozat alatdmasztotta a szakirodalom eddigi eredményeit, miszerint a dollar

viselkedése eltért a nyersolaj araitdl, ellentétes mozgast ir le — megerdsitve Yang et al [2022] és
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Schryder és Peersman [2012] eredményeit. Yang és szerzotarsai [2022] eredményei szerint a WTI
nyersolaj dranak valtozasa nemlinedris kapcsolatot mutat az amerikai dollar index véltozasaval és a
WTI nyersolaj termelési kapacitasadval. Yang €s szerzOtarsai [2022] megallapitottak, hogy a dollar
index aktudlis id6szaki valtozasanak novekedésekor megfigyelhetd egy forditott valtozas a WTI
nyersolaj aranak valtozdsa és a WTI termelési kapacitdsanak valtozasa kozott, tovabba a WTI
nyersolaj dranak valtozasa nemlinedris kapcsolatot mutat az amerikai dollar index véltozasaval és a
WTI nyersolaj termelési kapacitasaval. Mindez jol megmutatkozott vizsgélt periodusban a kumulalt
atlagos abnormalis hozamok esetén is: Brent és WTI azonnali arak hasonl6 tendenciat mutatnak,
mindkét benchmark piaca konzisztensen reagélt a monetaris politikai dontésekre, kamatdontések
hirére az olajpiaci szerepldk inkabb megvalnak a papiroktol, mig a DXY Index viselkedése ezzel
ellentétes volt — masodik hipotézist is elfogadtam (H2). A szakirodalom megallapitdsain tul a
dolgozat a dollar hatdsat, illetve a dollar-olaj ellentétes mozgast mar a kamatemelések
bekdvetkezésével azonositotta.

Harmadrészt, a dolgozat az emelkedd kamatldbakon keresztiil, a szakirodalom eredményeit
megerdsitve ravilagitott a piac financializaciojanak jelentdségére. Egyrészt ez érzékelhetd a hataridos
¢s azonnali piaci dinamikak kozti kiilonbségvaltozasokon, mésrészt az olaj megvaltozott az olaj
eszk6zosztalyi besoroldsan (Arora—Tanner [2013]). Mivel a redlkamatlab az olajkitermelés és tarolas
alternativakoltségeként jelenik meg, igy a nodvekvd realkamatldb termelésndvekedést és a
tarolokapacitdsok fokozott kiiiritését eredményezi (Frankel, 2006; Hotelling [1931]; Working
[1949]). A palaolaj-forradalom, amely az Egyesiilt Allamokat az olajtermelés élvonaldba emelte,
jelentds mértékben tdmaszkodott az olcsd finanszirozasra. A megvaltozott kamatkdrnyezet
szignifikans hatast gyakorolt az iparagra: novelték a futd projektfinanszirozasok és 0j beruhdzasok
koltségeit, illetve az olajtarolas tékekdltségét. Tekintettel a ndvekvo finanszirozasi koltségekre a piaci
szereplok rakényszeriiltek a beruhdzasaik feliilvizsgéalatara és a tarolotartalyok kitiritésére — harmadik
hipotézis (H3). Osszességében, az eredmények l4ttan kijelenthetd, hogy a kiilénbzé kamatemelések
mind fogyaszt6i, mind termeldi oldalrdl azonos eredménnyel rendelkeznek: az er6sodé dollar és
novekvo kamatszintek a kereslet visszaeséséhez, és az olajarak csokkenéséhez vezetett. Az orosz
gazdasag gyengitését célzd szankcids intézkedések és az ezzel Osszefiiggésben allo geopolitikai
folyamatok sokaig nagyon magasan tartottdk a piac volatilitasat, ami ,,érzéketlenné” tette a piacot.

A kutatas limitaciojaként emlitendd, hogy a vizsgalt eseményekhez kozeli idépontokban
megjelent hirek informacids hatasat nehéz vagy nem lehet kisziirni. A szankcios bejelentések és az
OPEC termelésmodositd bejelentései szignifikansabb és kozvetlenebb hatast gyakorolnak az

olajpiacra, igy a datumok kozelsége okan a vizsgalat eredménye torzulas lehetdségének van kitéve.
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Tovabbi korlatozo tényezd lehet, hogy a vizsgalt benchmarkokat kiilonb6z6 tézsdén jegyzik, igy a
t0zsdék eltérd nyitvatartdsabol fakado idokiilonbség torzithat a hatds vizsgalatan. Az eurdpai
olajtermeldkre és piacra a FED kamatemelései kozvetettebben hat, mig az orosz felvevdpiac
szlikitését célzd szankcids intézkedések heterogén eredménnyel jartak, igy a haboru kozvetlenebb
hatast gyakorol. A kutatas tovabbdolgozasi lehetdségeit illetden a vizsgalat kiterjesztése a 2008-as
valsagot kovetd id6szaktol napjainkig, illetve az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) kamatpolitikajanak
valtozasainak hatdsa a Brent piacéra adekvat folytatdsai volna a tanulmanynak. Az olajar és a
valutaarfolyam kétirdnyli nexusanak komplexebb vizsgalata hasonléan indokolt lehet a

kamatcsokkent6 és kamatemel6 bejelentések hatasainak dsszehasonlitasan keresztiil.
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