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1. Bevezetés

Dolgozatomban a globdlis kereskedelem szempontjabdl legjelentdsebb két nyersolajkeverék,
a Brent-, és a WTI-olajak arfolyamdnak egymastol valo eltérést vizsgalom. Az Eurépaban
irdnyado északi-tengeri Brent-olaj és az amerikai benchmark West Texas Intermediate (WTI)
arfolyama 2011 elejéig szorosan egyiitt mozgott. 2011 elejétdl kezdve azonban egy jelentGseb
szpred alakult ki az drfolyamok kozott, s a vizsgalt keverékek drainak napi adatokon vett kiilonb-
sége azbta volt, hogy a 30 dollar/hordét is meghaladta. A szpred 2011 negyedik negyedévében
egy dtmeneti szlkiilést mutatott (1d. a 3. dbrat), de a 2012 eleji novekedéssel az6ta is megmaradt
(idésoraimat 2012. 03. 13-4n zartam le).

A kialakult szpred egyediildll6 jelenség a globdlis olajpiacok torténetében, s ez mind a
befektetdk, mind az elemzdk figyelmét felkeltette. A probléma tehat igen aktuélis és a szpred je-
lenleg is fenndll, kialakuldsdnak okair6l és egyéb jellemzdir6l eddig azonban inkabb befektetési
banki elemzések késziiltek, mint tudomanyos cikkek. A feltart hazai és nemzetkozi irodalom-
ban nem taldltam a problémdanak dolgozatomhoz hasonldan részletes, 6konometriai elemzést is
tartalmazo vizsgélatat. Tobbek kozt ez a tény teszi dolgozatomat relevanssd, hogy egy aktudlis,
a globdlis piacokon nagy figyelmet keltd, de hazankban kevésbé kutatott jelenséget vizsgalok.
Dolgozatomban elsdsorban arra keresem a vélaszt, hogy mik voltak a szpred kialakuldsanak
f6 okai, s milyen sokkok hatdsdra sztkiil vagy tdgul a szpred. Ehhez kapcsol6déan empirikus
elemzésemben megvizsgalom a két id6sor kozott fenndllé oksagi viszonyt rovid- és hosszabb
tdvon, majd a két arfolyam kiilonbségeként képzett iddsort elemzem, s a szpred nagysdgéra a
korédbbi adatok informdcidin alapuld elbrejelzést végzek.

Dolgozatom szerkezeti felépitésében torekedtem az 4tlathatdsagra €s arra, hogy a kiilon-
boz6 megkozelitések révén a f6 kérdéskor minél teljeskorilibb vizsgélatit adjam. Ehhez el6szor
a 2. fejezetben definidltam a dolgozatban gyakran el6fordulé fontosabb fogalmakat. A 3. fe-
jezetben a Brent arfolyamdnak historikus vizsgalatdn keresztiil fontosabb torténeti példdkon
keresztiil mutattam be az olajarakat befolydsol6 f6 tényezbket és a jelentdsebb konjunktirdk
€s valsagok hatdsainak megjelenését az olajarakban. A torténeti attekintés alapvet6 fontossagu
ahhoz, hogy feltarjuk a kiilonb6z6 tipusd sokkok olajarakra gyakorolt hatdsmechanizmusét, s
ennek segitségével konnyebben megértsiik a jelenlegi drfolyammozgésok hatterében megbuvé
okokat. A torténeti attekintésben nagymértékben tdmaszkodtam a BP idGsordra, amely az o-
lajarak alakuldsat 1861-t6]1 mutatja be (BP [2011]). A Brent és a WTI arfolyamdara vonatkoz6
szepardlt, 1987-t6]1 kezd6d6 id6sorokat a Thomson Reuters EIA 4ltal hetente kozreadott nyil-
vanos forrasardl értem el (Thomson Reuters). Utobbi adatokat a 3. fejezet mellett az 5. és
6. fejezetek empirikus vizsgalataihoz is felhasznéltam. Torténeti attekintésemben nagyban téd-
maszkodtam Paul Roberts "Az olajkorszak vége" c. konyvére (Roberts [2004]) és a Horvath
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c. konyvre (Horvéth-Paragi-Csicsmann [2010]). Emellett sokat meritettem kiilonb6z6 valsa-
gok olajpiaci hatdsat taglalé tudomédnyos tanulmanyokbdl (pl. az dzsiai valsdg kapcsan Aghevli
[1999], az iraki hdboru kapcsan Looney [2003]), valamint nagyobb napilapok online hirarchivu-
maibdl (pl. MNO, The Telegraph).

A 4. fejezetben elméletben ismertetem azokat a keresleti és kindlati hatdsokat, ame-
lyek gyakran magyardzzdk az olajarvéltozasokat. Kiilon alfejezetekben ismertetem a keresleti
(népességnovekedés, fogyasztisi szokdsok, felhasznéldsi hatékonysag), €s kindlati (kitermelt
olaj és olajtartalékok mennyisége, vezetékek hidnyibdl eredd tilkindlat, geopolitikai kockaza-
tok arnoveld hatdsa) tényezdket. Ebben a fejezetben elsdsorban Thomas A. Petrie "Oil Demand:
What are the Driving Forces?" c. tanulményéra timaszkodom (Petrie [2011]). A 4. fejezethez
két keretes irast is fliztem, egyikben empirikusan vizsgdlom a geopolitikai kockdzatok hatdsat a
napi olajarvaltozdsokra, a mdsikban pedig a WTI drat jelentGsen csokkentd 2011-ben kialakult
tilkindlat okait és koriilményeit ismertetem. Az elsd keretes irdhoz a Thomson Reuters adataira
€s az MTI hirarchivumadra tdmaszkodtam, a masodik irdshoz pedig leginkdbb a bemutatott ola-
jvezeték épitése koriili problémakat taglalé tjsagcikkekbdl meritettem informéaciat.

Gyakorlati elemzéseim ismertetését €s eredményeit az 5. és 6. fejezetek tartalmazzak.
Adataim itt is a Thomson Reuters rendszerébdl szarmaznak, az elemzést Gretl programcsomag-
gal végeztem. Az 5. fejezetben a két id6sor kointegraltsdgat vizsgalom rovid-,
majd hosszabb tavon. A rovid tava vizsgdlatban (2009. 06. 30.-2012. 03. 13.) a stacionerré
tett valtozoimra VAR-modellt épitek €s vizsgalom a Granger-oksdgot. Eldzetes hipotézisem sz-
erint a nagyobb forgalmat bonyolité6 New York-i drupiacon kereskedett WTI-olaj arvaltozdsai a
globadlis befektetdk gyors kommunikdcidja miatt hatni fognak a Brent arfolyamaéra, tehat a WTI
arfolyama Granger-oka lesz a Brent arfolyamanak. Empirikus eredményeim alatdmasztottak ezt
a hipotézist, tovdbba azt tapasztaltam, hogy a reldci6 forditva nem all fenn, a WTI arfolyama-
nak eldrejelzését nem segiti szignifikdnsan a Brent-arfolyam korédbbi értékeinek ismerete. Az 5.
fejezet végén (5.4. alfejezet) hosszabb
tadvon is megvizsgalom az idésort (2002. 01. 01.-2007. O01. 01.). Itt mar kointegraltak voltak a
valtoz6im (hosszabb tdvon ezt is vartam, a rovid tdvd elemzésem ettdl eltérd eredményeit csak
a szpred adtmeneti hatdsanak tudhatjuk be), azokra vektor-hibakorrekciés modellt épitettem.

A 6. fejezetben a szpred idGsorat, tehat a két id6sor kiillonbségeként képzett iddsort
(Brent - WTI) vizsgédlom a 2009. 01. 01. és 2012. 03. 13. kozotti intervallumon. Az iddsort
egy differencidzéssal stacionerré teszem, majd ARMA-modellt épitek ra. Iteracids vizsgdlat
alapjan a bayesi Schwarz-kritériumok értékeinek osszevetésével a MA(1)-es modell viszonyult
a leginkabb megfeleldnek. A modellépités utdn az iddsort lesziikitem a 2009. 06. 301. és 2012.
03. 13. kozotti intervallumra, majd erre 4jbdl felépitem a MA(1)-es modellt, és statisztikai mo-
don eldrejelzem a szpred varhat6é alakuldsat 2012. juliusdig. Az eldrejelzés kapcsan fontos

itt is kiemelnem, hogy a dolgozat pusztin az adatokon alapuld, rovid tava technikai eldre-
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jelzést tartalmaz. A szpred varhaté nagysdganak becsléséhez mindenképpen hasznos lehet fi-
gyelembe venni a kiilsé informdaciokat, szakért6i varakozasokat. Ezek fontosabb iizeneteit is
Osszefoglalom az elemzés végén, azonban nem épitem be Sket az elorejelzésbe. VEégiil a 7. fe-

jezetben sszefoglalom dolgozatom 1ényegi elemeit és f6bb kovetkeztetéseit.

2. Definiciok, fogalmi tisztazas

Dolgozatom elején sziikséges néhany, a tovdbbiakban gyakran el6fodul6 fogalmat tisztdznom.
A kiilonboz6 tipusu nyersolajakat stirtiségiik és kéntartalmuk alapjan csoportosithatjuk. Stirliség
alapjan megkiilonboztethetiink konnyi- és nehézolajokat. Az Amerikai Petroleum Intézet (API)
csoportositdsa 15,6 °C-os hdmérsékleten hasonlitja a nyersolaj stirliségét a vizéhez (amelynek
API-stirisége 10 fokos). A magasabb stirliségli (22 fokos, vagy az alatti), tehéat a viznél csak
kevéssel konnyebb nyersolajat ez alapjan nehézolajnak, a 22 és 38 fok kozotti siirtiségli ola-
jat kozepesnek, a 38 fokndl magasabb API-siiriségli olajat pedig konynytiolajnak nevezziik.
Megkiilonboztethetiink a viznél is nagyobb siirliségii nyersolajokat is, ezek koziil az olajhomok-
bdl nyerhetd bitument emliteném, melynek API-stirisége 8 fok koriil van (Centre for Energy
[2011]). Az olaj min8ségét a kéntartalom is befolyésolja, ez alapjan megkiilonboztethetiink édes
(0,5 szdazaléknal alacsonyabb kéntartalmui) és savanyu (0,5 szdzalékndl magasabb kéntartalmu)
asvanyolajat (Neste Oil [2011]).

Elemzésemben a Brent és a WTI tipusu olajakkal foglalkozom. El6bbi, a Brent-keverék
(dated Brent blend) az Eszaki-tenger tizendt olajmezejérdl szarmazé kdolajok keveréke, amely
atlagosan 38,3 fokos API-stirtiségével és 0,37 szdzalékos kéntartalmaval édes konnytiolajnak
szamit. Szintén édes konnytliolaj az amerikai West Texas Intermediate (WTI) olaj, amely mind-
két jellemz6 alapjan valamennyivel jobb mindséglinek szamit (39,6 fokos API-stirliség és 0,24
szazalékos kéntartalom). A WTTI olaj dltalam vizsgalt tipusa az oklahomai Cushingban raktaro-
zott €s kereskedett nyersolaj (WTI Cushing spot). Oklahoma 4llama nem rendelkezik tenger-
parttal, igy az itt véget ér6 vezetékek dltal szallitott olajat helyben taroljak, s ezért a rak-
tarak telitettsége esetén 1étrejovo tulkindlat képes csokkenteni a cushingi WTTI drét (Oil prices
[2011]). Meg kell emlitenem tovdabba az OPEC referanciakosardt (OPEC Reference Basket,
ORB), amely egy nehezebb (35 fokos API-siirliség), de dltaldban olcsébban kitermelhetd édes
(0,2 szazalékos kéntartalom) kdolajkeverék (Articlebase [2010]), valamint a rosszabb min8ségii
- kdzepes siiriiségli és savanyii - orosz Ural olajat.!

A kiilonbodz6 olajfajtdk bemutatdsa utdn sziikséges attekinteniink az olajdrak torténel-
mi alakuldsat. Legfontosabb energiaforrasunk dra igen érzékeny a kereslet és kinalat véltoza-

saira. Egyértelmi kovetkeztetéseket is nehéz a vehemens arvaltozasokbdl levonnunk, hiszen a

TAz Ural olaj atlagos API-striisége 32 fokos, kéntartalma pedig kb. 1,35 szdzalék (A Barrel Full [2010]).
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nyersolaj piacan nincs szabad verseny. Ha szabad verseny lenne, az drak kovetkezetesen reagal-
ndnak a kereslet és a kindlat véltozésaira, s el6szor a legolcsébban kitermelhetd (arab) olajat
hasznélndnk el, majd az olajarak fokozatos emelkedésével keriilne sor a nehezebben kitermel-
hetd (pl. Brent) olaj felhaszndldsara (Roberts [2004], 57-59. o.). A kereslet és kindlat valtoza-
saira, geopolitikai kockdzatokra és egyéb tényezdkre érzékenyen reagdld olajarak torténelmi
alakuldsat dolgozatom szempontjabdl is érdemes lehet kozelebbrdl megvizsgalni. Az drak nagy-
mértékd kilengései ugyanis minden esetben olajvalsdgokat vagy konjunkturdlis idoszakokat
jelolnek. Torténelmi attekintésemben az eurdpai szempontbdl jelentésebb Brent-olaj (dated

Brent blend) drdnak alakuldsét vizsgélom.

A Brent-olaj dara 1987-t61
2008-a5 valsag
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3. Rovid torténeti attekintés

A torténelmi attekintést az 1973-as olajvalsdggal érdemes kezdeni, hiszen azt megel6z6en a
nyersolaj vildgpiaci dra néhany kiugrastdl (igy pl. az amerikai polgarhdborit jelzd 1864-es
aremelkedéstol) eltekintve viszonylag stabil volt (Id. a 7. dbrat az 1. mellékletben). 1973-ban a
jom kippuri (negyedik arab-izraeli) habort kitorésével elmérgesedett a kapcsolat az arab orsza-
gok és az Izraelt timogaté nyugati orszagok kozott. A nagyrészt arab dllamokbdl allé6 Kéolaj-
exportdl6 Orszagok Szervezete (OPEC)? szatidi nyomdsra valaszul oktéber 17-én kolaj-embar-
g6t rendelt el az Egyesiilt Allamok és Hollandia irdnydban, a tobbi nyugati szovetséges szaméra
pedig négyszeres aron szdllitotta az olajat (Trumbore [2002]). Ez azt jelentette, hogy az olaj
hordéjanak vildgpiaci dra egy €éjszaka alatt 3 dollarrél 5,11 dollarra n6tt, 1974 janudrjara pedig
elérte a 11,65 dollart (uo.). Az embargé kovetkeztében az Egyesiilt Allamokban szigori ener-
giatakarékossagi intézkedéseket vezettek be (a benzinkutakndl pl. a vasarlast fejenként tiz gal-
lonos mennyiségi kvotdhoz kototték) és vilagszerte elterjedtté valtak az olajforrdsok kimeriilé-
sérdl sz616 nézetek (Spiegelman [1998], Trumbore [2002]).

Az OPEC-t6] val6 fiiggést felismerve az Egyesiilt Allamokban megjelentek az olaj-
gazdasdg atalakitasat célzo elképzelések, igy a foldgdz cseppfolydsitdson alapulé kdnynyebb
kezelhetdséget lehetdvé tevd FFG-technoldgia, a hidrogénes tizemanyagcelldk és a megujuld
energiaforrdsok hatékonyabb felhasznéldsi formdi (Roberts [2004] 152-154., 63-65., 168-170.
0). Ezzel parhuzamosan a kozel-keleti olajkartell felismerte az akar 6nkényes drszabdst is lehetd-
vé tevo olajfegyverét, amelynek kihaszndldsat a globdlis olajtartalék tilnyomo részének birtok-
lasa teszi lehetdvé (2009 végén a bizonyitott olajtartalékok 77,2 szazaléka az OPEC kezében
volt (BP [2011])). Az OPEC éllamositdsai megfosztottdk a nyugati éridscégeket készletiik nagy
részEtdl, termelésiiket pedig radikdlisan lecsokkentették. Mig az Exxon és a Mobil 1972-es
egylittes termelése 7,3 millié hord6 olajat jelentett naponta, 2004-re az dsszeolvadt oridsvéllalat
termelése mar a napi 4,2 milli6é hordét sem érte el (Roberts [2004], 151. o0.).

1979-ben keriilt sor a masodik olajvalsdgra, amelynek hatterében szintén a kozel-keleti
valtozasok alltak. A valsag kivalt6 oka az 1979-es irdni forradalom volt, amelynek sordn a nyu-
gatbarat Pahlavi-dinasztia hatalmdnak megdontésével 1étrejott az amerikaellenességét nyiltan
hirdetd Irdni Iszldim Ko6ztarsasag (Horvéth - Paragi - Csicsmann [2010], 251. o.). A teherédni
tiszdrama, melynek keretben irdni fiatalok 52 amerikai diplomatat ejtettek tdszul, csak tovabb
ndvelte az Irdn és az Egyesiilt Allamok kozotti fesziiltségeket. Az irdni hatésidgok gondat-
lansdgara hivatkozva a Carter-korméanyzat leallitotta az irdni olajimportot, s igy, mivel az ameri-
kai példat mas gazdasdgok is kovették, a kiesd kindlat kdvetkeztében hirtelen megugrott az olaj
vildgpiaci dra (uo.). Tovdbb novelte az drakat az a szaudi dontés, melynek kovetkeztében az

obolorszag a camp davidi megallapodds miatti elégedetlenségét kifejezendd jelentésen csokken-
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tette termelését. Az Egyiptom és Izrael kozott 1978. szeptember 17-én 1étrejott megéllapodas
a kozel-keleti békét célozta meg, az arab orszdgok azonban felhdborodtak Egyiptom kiilon-
utas politikdjan €s hazadrulonak tituldltdk az orszdgot (uo., 252. 0.). Mindezen események
kovetkeztében egy €v alatt tobb mint kétszeresére nott az olaj vildgpiaci dra: mig 1978-ban
a Ras Tanuréba leszallitott arab konny{iolaj hordonkénti dra dtlagosan 14,02 dollér volt, 1979-
ben mar 31,61 dollart kértek hordéjaért (BP [2011], 1d. az dbrat az 1. mellékletben).

A ’80-as évek viszonylagos nyugalma utdn a *90-es évtized olajpiaci sokkal indult: a
I1. Obolhabord sordn Kuvait iraki megszéllasanak kivetkeztében kozel két hénap alatt megdu-
plazédott az olaj vildgpiaci 4ra 3. Irak, aki a britek 4ltal meghtizott kuvaiti hatdrvonalat tulaj-
donképpen mindig is elfogadhatatlannak tekintette, 1990. augusztusdban azért tdimadta meg a
szomszédos allamot, mert az a k6zos haszndlati olajmez&kon a meghatdrozott kvotan feliili
termelést folytatott, s az igy 1étrejott alacsony vilagpiaci ar sértette érdekeit (Najat [2011]).
A megszéllast kovetden az ENSZ Biztonsagi Tandcsa teljes kereskedelmi embarg6t rendelt el
Irakkal szemben, s a kuvaiti termelés kiesése mellett ez okozta az olajarak hirtelen emelkedését
(uo.). Az ENSZ BT emellett kivonuldsra szdlitotta fel Irakot, s miutdn a diploméciai eszkdzok
nem vezettek célra, koalicids tdimadds indult az agresszor ellen. A foként amerikai csapatokbdl
all6 koalici6 februar végére elérte céljat, s a tlizsziinet bedlltaval az olajdrak is stabilizal6dtak
(uo.).

Torténeti attekintésemben az 1997 és 1999 kozott lezajlott azsiai vélsagot is meg kell em-
litenem az olajarakra gyakorolt jelentOs hatdsa miatt. A vélsag éltal leginkabb érintett délkelet-
azsiai orszagok (Indonézia, Malajzia, Szingapur, Thaifold) az 1970-es évektdl kezdve elképesztd
gazdasagi novekedést produkaltak (Aghevli [1999]). Az 1997-ben jelentkez$ valsdg épp ezért
varatlanul érte a térséget, €s ravilagitott a fiiggé helyzetli gazdasagok kiszolgaltatottsagara
(Artner [2002]). A vélsag olajpiacra gyakorolt hatdsa abban nyilvanult meg, hogy a térség
szénhidrogén-kitermelGi leginkdbb a térségen beliil értékesitették az olajat, s a visszaesd kereslet
a vilagpiaci drak nagymértékd csokkenéséhez vezetett (Chew [2009]). Mig a valsédg el6tt, 1997
janudrjdban kb. 25 dollar volt a Brent hordonkénti arfolyama, addig a valsdg mélypontjan, 1998
decemberében 9 dollar/hord6 koriili arfolyam volt a jellemzd a Brentre (Thomson Reuters).

A 2003-ban kezd6d6 iraki hdboru az olajdrak tartds emelkedéséhez vezetett. Az elhtiz6do
habort miatt a bizonytalansdgi prémium hosszabb tdvon épiilt be az drakba, s igy az olajarak
a megel6z6 varakozasoknak ellentmondva nem olyan pélyit irtak le, mint pl a II. Obslhdbortd
sordn (Looney [2003]). Az olajirak novekedési liteme a habort kiteljesedésével nem csokkent,

a hdboru végét kisérd mérséklddd drakban megnyilvanuld egyensily pedig szintén nem volt

31990. jtnius 7. és augusztus 23. kozott a Brent hordénkénti arfolyama 14,6 dollarrél 32,5 dol-
larra, mig a WTI arfolyama 16,64-r61 31,66-ra emelkedett (Thomson Reuters). Az adatok forrdsa a
Thomson Reuters rendszere, melyet az EIA dltal hetente kozreadott nyilvdnos forrdsrél értem el. Forras:

http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm. Let6ltés datuma: 2012. 03. 15.



tapasztalhatd, hiszen 2008 és 2010 kozott mar a vildggazdasagi vélsag €s az azt megel6z6
tdlftitottség hatdsai mozgattak a piacokat* (1d. 1. dbra).

2006 ¢és 2008 kozott az ingatlanpiacihoz hasonld buborék alakult ki a nyersolaj piacian
is; 2007 janudrja és 2008 jiliusa kozott mintegy hdromszorosara emelkedtek az olajarak . A
legtobb elemzd szerint a dobbenetes mértéki dremelkedést nem tdmasztottak ald fundamentalis,
tehat a fizikai keresletet és kindlatot meghatarozé tényezdk, azt sokkal inkdbb a nagy tokeerdvel
rendelkezd befektetési alapok aremelkedésre spekuldlé magatartdsa magyarazza (Torba [2008];
Kahn [2009], 3. 0.). Klasszikus pénziigyi értelemben vett “buborék™ jott tehét létre, azaz olyan
szitudcid, melyben a jovobeli dremelkedésre vonatkoz6 tdlzott varakozdsok fundamentélisan
nem alatamasztott dtmeneti aremelkedést okoznak (Sornette — Woodard — Zhou [2009], 1. 0.).

Ahogy a viladggazdasagi valsag begylrilizésével a gazdasagi novekedés elkezdett lassulni,
az olaj iranti kereslet is lecsokkent. Az elsé ilyen irdnyt jelekre az dremelkedést valdszin(isitd
spekulécidk is megszilintek, s ez az onmagat erdstd folyamat az olajarak gyorsiitem csokkenését
eredményezte (Weyer [2008]). A valsag kiteljesedésével az energiaigényes dgazatok termelése
visszaesett €s szinte egyaltaldn nem sziilettek 1j beruhdzdsok. Mindezen hatdsok 6sszead6dasa-
val az olajarak elkezdtek zuhanni, s 2008 juliusatol kezdve fél €v leforgésa alatt kevesebb, mint
egynegyediikre csokkentek az drak (a Brent hordonként ara 2008. 07. 03. és 2008. 12. 24. kozt
144,07 dollarrdl 33,58 dollarra, mig a WTI ara 2008. 07. 03. és 2008. 12. 23. kozt 145,31
USD/hordérol 30,28 USD/hordora esett (Thomson Reuters)). 2008 vége 6ta az olajarak ismét

alapvet6en novekvd tendencidt mutatnak.

“Mivel az iraki hdbort olajarakra gyakorolt tiszta hatds4t nem lehet megbecsiilni, éppen ezért nem kozlok itt
adatokat az olajar véltozasardl. Mig egyes szakértSk szerint az iraki beavatkozas nélkiil 2008 nyaran 120 dolldrnal
is magasabb hordénkénti arfolyam helyett 40 dollarba kertilt volna egy hordé olaj (Lean [2008]), ezt az dlldspontot

sokan kritizaljak (Naked Capitalism Blog [2008]).
5 A Brent arfolyama 50,56 USD/hordérdl 144,07 USD/hordéra 2007. 01. 12. és 2008. 07. 03. k6zott, mig a WTI

ugyanezen id6intervallumban 52,92 USD/hordérdl 145,31 USD/hordéra emelkedett. (Thomson Reuters)



4. Mi valtoztatja altalaban az olajarakat?

Torténeti attekintésemben példakon keresztiil érzékeltettem az olajarak valtozasat el6idézo té-
nyezOk szerepét, ebben a fejezetben a kiilonbozd befolydsold tényezdkre és hatdsmechaniz-
musokra részletesebben is kitérek. A nyersolaj vildgpiaci ardt a globalis keresleti €s kindlati
viszonyok hatdrozzdk meg. Ezeken feliil meg kell emliteni egy olyan exogén hatdst, mely sem
a keresleti, sem a kindlati oldalra nem sorolhaté; mégpedig a dollar drfolyamdnak alakuldsat.
Mivel a nyersolaj dra a vildgpiacon dollar/hordéban van meghatdrozva, azokban az orszdgok-
ban, melyek nem az USD-t haszndljdk hazai fizet6eszkozként, a dollar drfolyaménak esetleges
gyengiilése ceteris paribus a hazai devizdban kifejezett olajar csokkenését eredményezi. Ezen
tdl a dollar arfolyamanak gyengiilése ceteris paribus a dolldrban kifejezett vildgpiaci olajar
emelkedését is eldidézi, hiszen az USD-t nem hazai devizaként hasznél6 orszdgok olajkereslete
jelentds hanyadat teszi ki a globdlis olajkeresletnek és ez a kereslet fiiggetlen a dollar ar-
folyamdnak alakuldsatol. Erre a jelenségre lathattunk példat 2010 novemberének elején, mikor
a FED monetaris mennyiségi lazitdsi intézkedéseket, tehdt nagyardnyu amerikai dllamkotvény-
véasarldsokat jelentett be (origo.hu [2010]). Ennek hatdsdra gyengiilt a dolldr 4rfolyama sok
kiilfoldi devizaval szemben, és vélhetden részben emiatt emelkedett meg a vildgpiaci olajar (a
Brent- és a WTI olajak 4ra ekkor még egyiitt mozgott, arfolyamuk hosszu tdva alakuldsét 1d. a
2. mellékletben).



4.1. Keretes iras: Geopolitikai kockazatok hatasa a napi olajarvaltozasokra

Détum Giff Brent | diff WTI | komment
2011.02.22 2,82 1,62 | Libia, politikal instabilitas nd
20110412 25,15 -3,75 | OPEC: "olajellatas tovabbra is megfelel 3"
2011 .05.05 -6, 54 8.9 | TT54A: gard név. lassul, TTSD erdsédik ETTE -val szemben
2011.05.10 4 37 3,07 | tézsde: wizszaeseés utan visszatérés a ndvekwd trendhez
20110511 -1, -5.51 | tozsde; Y MEZX visszaeses es hatasa
2011.05.17 =18 -0,51 | Mo, BEIC GDF-név. lassul, thlérazassal szemben dvatossag
2011.06.15 -2,11 - 54| ertélpapirpiact vizszaeses hatasa, TTED erdsédik
20711.06 16 42 0,12 | gérdg valsag wital, indial al aplamat-emelés
011.06.23 -5,32 < 26 | [E4A: pétldlagos olajkinal at bejelentése alibiai kiesés miart
2011.08.04 347 5,12 | T34 gazd. név. rossz lilatasar, ETE -évezet: addssagval sag
2011.08.08 -1.46 5,62 | S&F: TTEA addst besorolasa "A84" rol " A4 pluse"-ra
2011.08.18 2316 5.2 | TTEA: rossz makrogazd. adatol, ETT pit. walzag, TTSD erdsédik
2011.09.07 4.3 3,35 | TEA kinalatot cadklentd wiharkarols 16 befeltetét hangul at
2011.09.22 -0.85 548 | FED: kamat alacsenvan marad, rossz gazd. Eilatasok
2011.12.14 -2,91 5,18 FED: nincs ) mennvisegi envhités, EUE -évezet1 valsag
2012.01.03 4. 37 4,13 | T2A, Eina, Nemeto.: kedvezd malrogard adatok

Forras: sajat gyijtés, adatok forrasa; Thomson Eeuters, MTT archivium

1. tdblazat. A vizsgélt idGintervallum napi olajarvéltozdsainak kiugré értékei

Elemzésemben a nagyobb horderejli geopolitikai események olajdrakra gyakorolt hatdsat
vizsgdltam, pontosabban azt, hogy az olajarak napi valtozdsainak kiugré értékei mogott
milyen, a bizonytalansdgot €és igy az drakat noveld geopolitikai kockazat, vagy a keresletet-
kinalatot kozvetleniil befolydsolé bejelentés allhat. A vizsgdlathoz lesziikitettem a Brent- és
WTI-arfolyamokat tartalmazé iddsorokat a 2010. december 1. és 2012. januar 27. kozotti
intervallumra, s megkerestem a kiugrd értékeket a napi arfolyamvaltozdsokban (t.-(t-1). napi
arfolyam). Outliereknek azon értékeket tekintettem, melyek a harmadik és az elsé kvartilis
tavolsdganak tobb, mint masfél-szeresére vannak az elsd, illetve a harmadik kvartilist6l. (A
kiugro értékeken beliil a WTI idésordban két extrém értéket is taldltam, amelyek a harmadik
és az els6 kvartilis tdvolsagdnak tobb, mint haromszorosdra voltak az elsd, vagy a harmadik
kvartilistdl.)

Az eredményeket az SPSS programcsomag segitségével az alabbi dobozabridn 4bra-
zoltam, itt a kiugr6 értékeket a hozzajuk tartozé datumokkal jeldltem. A kiemelt datumok
alapjan felirtam a fenti tdblazatot, s az MTI archivum t6zsdei hirei kozott keresve hozzaren-
deltem a datumokhoz az olajpiac szempontjabdl legfontosabb napi hireket (MTI archivum
[2012])“.

MTI archivum (2012): keresés az adott datumra, “t6zsde” és “olaj” cimszavakkal. Forrds: http://archiv1988-
2005.mti.hu/Pages/HirSearch.aspx?Pmd=1. Letoltés ddtuma: 2012. 03. 16.
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Mint ahogy azt a dolgozat torzsrészében is kiemelem, a szpred kialakuldsdnak el-
so6dleges oka a cushingi tilkindlat, de emellett a Brent geopolitikai eseményekre (arab tavasz,
irdni atomprogram €s szankciok) valo nagyobb érzékenysége is nagyban hozzdjarult a szpred
tdgulasdhoz. Vizsgédlatomban dgy taldltam, hogy harom esetben kothetd egyértelmiien az arab
eseményekhez az olajdrak napi ugrdsszerd vdltozdasa. Februdr 22-én a Brent-arfolyam 2,82
USD/hordés emelkedéséhez képest sokkal jelentGsebben hatott a libiai fesziiltségek novekedése
a WTI drfolyamara, mely 7,62 USD/hord6val emelkedett. Aprilis 12-én mindkét keverék ér-
folyamdnak gyengiilését az OPEC bejelentése okozta, miszerint nem valtoztatjdk évi olajk-
eresleti eldrejelzésiiket, hisz ,,a magas olajarak ellenére a piac tovdbbra is megfelelden elld-
tott, az olajtartalékok a szokdsos szint felett vannak” (MTI archivum [2012]). Jdnius 23-4dn a
Nemzetkozi Energialigynokség bejelentette, hogy a libiai kies6 olajtermelést p6tlandé 60 mil-
li6 hordd nyersolajat pumpadl juliusban a globdlis olajpiacokra. A bejelentett kindlatnovekedés
hatdsdra az azonnali piacokon is jelent6sen csokkentek az drak: a Brent hordénkénti ara 5,32
USD-vel, mig a WTI hordénkénti 4ra 4,26 USD-vel.

A gorog vélsag, s ehhez kapcsoléddan az eurézéna vélsdgahoz kothetd instabilitds is
sokszor jelentds napi arfolyam-ingadozasokat okoz az eurdpai €s globalis olajpiacokon. Bi-
zonyos eurdpai orszdgok novekedési kildtdsainak romldsa a Brent irdnti kereslet visszaesését
eredményezi, s ezzel az eurdpai benchmark olajkeverék arfolyama csokken. A fenti ditumok
kozill ez a hatds érzédik a 2011. jinius 16-i, augusztus 18-i és december 14-i vehemens ar-
folyamvaltozdsokban. A kiugroé értékeket ezek mellett gyakran magyardzzak az USA, a BRIC-
orszagok, vagy Németorszdg vartndl jobb, vagy rosszabb makrogazdasdgi adatai, jelentGsebb
gazdasdgok jegybankjainak kamatdontései és a hitelmindsitok addskockdzati besoroldsai.

Erdekes, hogy a megfigyelt outlierek mintjan csak egyszer fordult el ellentétes irdnyu
mozgés a két arfolyam kozott. Ebbdl is latszik, hogy a nagyobb sokkok hatdsa hasonl6 a globélis
nyersolaj-arfolyamokra, az drfolyamok szinte mindig egy irdnyba mozdulnak el, legfeljebb a
hatds érvényesiilésének mértéke kisebb a kiillonbozé keverékek esetében. Junius 16-dn a Brent
arfolyama a gorog dllamaddssag koriili vita €s korményzati valsag hatdsara 4,2 USD/horddval
csokkent, mig a 0,12 USD/hordéval novekvd WTI-arfolyamban az eurépai problémdk hatasai

nem jelentek meg.
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4.2. Kereslet oldali hatasok

A vildgpiaci olajdrakat alapvet6en a kereslet és kindlat alakuldsa hatarozza meg, s a kettd oldal
koziil Thomas A. Petrie szerint bizonyos id&szakokban fontosabb a keresleti viszonyokra kon-
centrdlni (Petrie [2011], p. 32.). A keresletet alapvetden befolydsolja a népességnovekedés,
melynek kovetkeztében az olaj és egyéb nyersanyagok irdnti kereslet folyamatosan nd. A né-
pességnovekedéssel Osszefligg a fejlédé orszdgok gazdasdgainak novekedése. A gyors gaz-
dasdgi novekedés és a nem hatékony energiafelhasznilds kovetkeztében a fejl6dd (példamban
az OECD-n kiviili) orszdgok olajfelhasznéldsa évrdl évre olyan mértékben emelkedik, hogy
hatdsdra a fejlett vildg hatékonyabbd val6 energiafelhaszndldsa mellett is n6 a globdlis olajfo-
gyasztés. Igy példaul 2009-r61 2010-re hidba csokkent az EU olajfogyasztdsa 0,9 szdzalékkal,
foként az OECD-n kiviili orszdgok fogyasztadsdnak 5,7 szdzalékos emelkedése miatt a vilag
Osszes nyersolaj-felhaszndldsa 3,1 szazalékkal n6tt (BP [2011]).

Fontos kereslet-oldali hatdst képviselnek az el6z6ek mellett a fogyasztasi szokdsok is,
ezen beliil kiemelkedGen fontos a nagy energiaigényl kozlekedési szektor (Petrie [2011], p.
32.). A fejlédd vildg novekvd energiaigényét és a kozlekedési szektor ezen beliili hangsu-
lyos szerepét jol mutatja tobbek kozt a U.S. Energy Information Administration (EIA) 2011-es
elorejelzése, mely szerint Kindban 2008-t61 2035-ig a személyi kozlekedésben és teherszal-
litdsban 4tlagosan évi 4,5 szazalékos folyékony ilizemanyag irdnti kereslet-novekedésre lehet
szamitani (EIA [2011], p. 126.). Nemcsak a nyersolaj kitermelésének, hanem felhdsznédldsanak
hatékonysaga is nagymértékben hat a vildgpiaci olajarakra. Az International Energy Agency
(IEA) 2035-re vonatkozd becslése szerint bar a hatékonysdg javuldsdnak mértéke régiok és
orszagok szerint kiillonbozik, vildgviszonylatban szignifikdns hatékonysagjavulasra lehet szami-
tani (IEA [2010])°.

4.3. Kinalat oldali hatasok

A nyersolaj kindlatat természetesen elsGsorban az hatdrozza meg, hogy mennyi olajat tudnak
kitermelni vildgszinten. A hetvenes évek olajvalsdgai 6ta sokszor hallani arrdl, hogy a globélis
olajtartalékok néhany évtizeden beliil ki fognak meriilni, s a jelenlegi bizonyitott olajtartalékok-
nak is tobb mint a fele a Kozel-Keleten talalhato (56 szazalék 2009-ben, BP [2011]), igy az arak
a kartellezés miatt nem tiszta szabad piaci mechanizmusban alakulnak.

Kindlati okokra vezethetd vissza a kiilonbozé lel6helyekrdl szarmazé nyersolajak ara-
nak esetenként tapasztalt eltérése. A dolgozatomban vizsgalt Brent-WTI szpred megjelenését
példdul minden bizonnyal jelentSsen elGsegitette az Egyesiilt Allamok kozepén taldlhatd, szi-
razfolddel hatdrolt cushingi raktarak telitettsége. Az Oklahoma dllam-beli Cushing tobb olaj-

vezeték végpontjdul szolgdl, az itt kialakitott raktdrok tobb, mint 6tven millié hordé nyerso-

61dézi Petrie [2011], p. 33.
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laj taroldsara alkalmasak (Walton [2011]). Az olajat a kereslet 4ltal meghatarozott optimdlis
idSpontban innen széllitjdk tovabb a Mexikdi-6bolnél taldlhaté finomitokhoz. 2011 februdrja
Ota a piacok a cushingi raktdrak telitettségével szembesiiltek, az ebbdl kovetkezd tilkindlat
pedig lenyomta a WTI vildgpiaci 4rat (uo.). Igy tehdt mig a Brent (a legtobb, nem észak-
amerikai eredet(i olajkeverék arfolyama is a Brentéhez hasonldan alakult) drfolyama 2011 feb-
rudar 15-re elérte a 102,48 USD/hordés szintet, a WTI arfolyama, mely a tdlkindlat hatdsai
mellett az arab tavasz bizonytalansigaira is kevésbé reagdlt, mindossze 83,13 USD/hordé volt
(Thomson Reuters). Hozz4 kell tennem, hogy a februar 14-15 koriili jelentOs eltérésben valo-
szinfileg nagy szerepet jatszottak a geopolitikai tényez6k és az, hogy ezekre a Brent arfolyama
kevésbé reagalt. Mubarak elnok februar 14-i lemonddséra igy a Brent sokkal er6sebben reagalt,
mint a WTI (februar 11. péntek és 14. hétf6 kozott az arak 3,05 dollaros emelkedést mutattak a
Brent tekintetében, mig a WTI dra ezalatt 0,73 dollart esett; uo.).

Mint ahogy arra mér az el6z6 bekezdésben is utaltam, a kindlat oldali hatdsok koziil az
olajkitermelés dltaldnos szintjén €s a raktarak telitettségén tdl a geopolitikai kockédzatok is hat-
nak. A k&olajleléhelyek kozelében jatszodé konfliktusok veszélyeztethetik az olajfurd telepek
biztonsagos miikodését, igy azok termelése visszaeshet vagy dtmenetileg sziinetelhet. Ezt lathat-
tuk a 2011-es arab tavasz eseményei kapcsan is (errél bévebben 1d. a Geopolitikai kockazatok

hatdsa a napi olajarvaltozasokra c. keretes irast a 9-11. oldalakon).
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4.4. Keretes iras: A cushingi raktarak, a Keystone XL és a WTI ar-

folyama

Az olajirat meghatdroz6 kinélat oldali hatdsok kozt emlitettem a raktarak telitettsége miatt je-
lentkezd tulkindlat hatdsat. Igen aktudlis és sokrétli probléma ez 2011-ben és 2012-ben. Az
Egyesiilt Allamok a vildg legnagyobb k&olajimportSrjeként rd van szorulva tjabb és tijabb k&o-
lajforrasokra. A nemzetkozi politikai fiiggetlenség megdrzése kiemelten fontos az Egyesiilt Al-
lamoknak, igy szdmdra kézenfekvd a jelent6s kdolajtartalékokkal rendelkezd szomszédos, sta-
bil demokriciat és piacgazdasigot fenntarté6 Kanadabdl szdllitani. A kanadai Albertdbdl indul6
Keystone XL kd&olajvezeték megépitése épp ezt a célt szolgélja. A tervek alapjdn a vezeték
négy szakaszbdl dllna; az elsé ketté szakasz mar megépiilt és 2011 februdrja 6ta tizemel mind
a Hardisty-Steele City-Patoka, mind a Steele City-Cushing vonal (TransCanada [2011], 1d. a
3. mellékletben taldlhat6 térképet). Mivel a harmadik, Cushingbdl a Port arthuri finomitékhoz
és a houstoni kikotSkhoz vezetd szakasz még nem épiilt meg, a napi 591 000 hordé kapaci-
tasu vezeték altal szallitott olaj Cushingban halmozddott fel (uo.). Cushingbdl koltséges lenne
széarazfoldi teherforgalomban tovdbbszéllitani az olajat, annak tidlkindlata pedig valdszintleg
nagyban elGsegitette a WTI arfolyamanak leszakaddsat a globalis trendtdl.

A projekt befejezése megsziintetné az oklahdmai tilkinélatot, az épitkezés azonban poli-
tikai okokbdl megakadt. Az utolso két szakasz megépitését a leginkdbb a nebraskai és oklaho-
mai kornyezetvédok ellenzik (1d. példaul Sharp [2011]). A kornyezetvéddk foleg a talajvizek
esetleges szennyez6désétdl és az iiveghdzhatds feler6sodésétdl tartanak (uo.). A kanadai olajho-
mok kitermelése sordn foldgazzal felmelegitett vizgdz segitségével (,,in situ” eljarassal) nyerik
ki a bitument a homokb6l (MR1 [2011]). Az alacsony (8 fokos) API-stirtiségii €s magas kén-
tartalmu (4-6 szazalék) bitument ezek utdn Kanaddban tisztitjak, azt kozepes nehézségti (30-32
fokos API-stirtiség) édes (0,1-0,2 szdzalékos kéntartalom) olajja alakitjdk (Syncrude [2011]).
Az olajhomok kitermelése igen koltséges és vizigényes, s annak sordn kb. haromszor annyi
szén-dioxid keletkezik, mint a hagyomanyos k&olaj kitermelésénél (MR1 [2011]). Bar a pro-
jektet vezetd TransCanada cég éllitolag gondoskodik a magas foku biztonsagi eldirdsok meg-
tartasardl, az olaj széllitdsa sordn is adédhatnak problémdk (TransCanada [2011].). A Hardisty-
Steele City-Patoka szakasz miikodésének elsd évében tortént tizenkét szivargds indokolhatja
a tervezett vezeték kozelében é16k félelmét (Huffington Post [2011]). Az Egyesiilt Allamok-
ban 2011 6szén nagyszabasu demonstraciok folytak a Keystone XL tovdbbi szakaszainak
megépitése ellen (Efstathiou - Andersen Brower [2011]). Ezzel szemben sok szakszervezet a

kinalkoz6 munkalehetdségek reményében a projekt folytatasaért lobbizott.
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November 10-én az Egyesiilt Allamok beliigyminisztériuma bejelentette, hogy a vezeték
tovabbi szakaszainak megépitésérdl majd csak az elnokvélasztds utdn, 2013-ban dont az ak-
tudlis kormany (uo.). A minisztérium tagadta, hogy politikai oka lenne a dontés elhalasztasa-
nak, sokan mégis Obama elndknek a kornyezetvédelmet tdmogaté szavazobdzis megnyerését
célzo 1épését sejtik mogotte (uo.). A 1€pés a kanadai érdekeket, az amerikai szakszervezeteket
és sokak szerint az USA gazdaségi érdekeit is sérti. Valdszin{isithets, hogy egy hasonlé kényes
probléma megolddsanak a vdlasztdsok utdnra halasztdsa politikai 1épés, kérdés viszont, hogy
ez mennyiben noveli az elndk népszerliségét. Egy azonban biztos: mig Cushingban tulkinalat

van, a WTI dra nem tud felzark6zni a globalis trend szintjére, s igy mindenképpen komoly

bevételektdl esik el az amerikai gazdasag.

5. Empirikus vizsgalat: a Brent- és WTI-olajarak egyiitt-mozgasa

rovid és hosszu tavon

5.1. Az idosorok ismertetése

A torténeti 6sszefoglalé és az olajdrakat befolydsold keresleti-kinalati hatdsok altaldnos is-
mertetése utdn ratérnék a konkrét iddsoros vizsgalatomra. Empirikus elemzésem elsd részében
a Brent- és a WTI-olaj arfolyaménak kointegraltsagat vizsgalom, a stacionerré tett valtozdkra
vektor-autoregresszios modellt épitek. A vizsgélatot a 2009. 06. 30. és 2012. 03. 13. kozotti
iddintervallumon végzem (705 elemd minta). A két olajar napi véltozasainak oksagi kapcsolaté-
ra el6zetes hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a WTI-arfolyam korabbi értékeinek ismerete
szignifikansan segitheti a Brent-arfolyam el6rejelzését. Hipotézisemet az alapjan az empirikus
megfigyelés alapjan allitottam fel, miszerint a globdlis piacok kereskeddi rogton értesiilnek a
tobbi piacon érvényesiild befektetdi hangulatrdl, s ez az 6 kockdzatvallaldsi hajlandésagukra is
kihat. Ha tehat az eurdpai olajpiacokndl jelentGsebb forgalmat bonyolité New York- i drupia-
con (NYMEX) a kedvez6tlen befektet6i hangulat hatdsara esik a WTI arfolyama, ez az eurdpai
piacokon a Brent drfolyamanak esését fogja elGsegiteni. Igy hidba zdrnak az eurépai drutdzs-
dék néhany ordval kordbban, mint a NYMEX, a Brent drfolyamdara nagyban fog hatni a WTI
arfolyama. El6zetes hipotézisemet empirikus eredményeim is aldtdmasztottak.

Rovid tdva vizsgdlatom eredményei azt mutatjak, hogy mig a WTI arfolyama Granger-
értelemben oka a Brent arfolyamdnak, ez forditva nem igaz; tehdt a Brent-arfolyam kordbbi
értékeinek ismerete nem segiti szignifikdnsan a WTI drfolyaménak eldrejelzését. Feltételezésem
szerint azon eredmény, miszerint a két idésor rovid tdvon nem kointegralt, csak a 2011. elején
keletkezett Brent-WTI szpred hatdsait mutatja, ezért hosszabb tdvon (2002. 01. 01. és 2007.

01. 01.) is megvizsgaltam az iddsorokat, rdjuk hibakorrekciés modellt épitettem és gy taldl-
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tam, hogy hosszu tdvon egyiitt mozog, tehat kolcsondsen igazodik egymdéshoz a két olajar. A
hosszabb tavud vizsgélat sordn is a rovid tdvd eredményeket tiikroz6 oksdgi viszonyt tapasztal-
tam, tehat, mig a Brent differencidzott arfolyamara felirt egyenletben a differencidzott Brent-
arfolyam elso késleltetettje, valamint a differenciazott WTI-arfolyam elsd késleltetettje is szig-
nifikdns volt 1 szdzalékos szignifikanciaszinten, addig a differencidzott WTI-arfolyamra felirt
hasonl6 egyenletben csak a konstans és a hibakorrekcids tag volt szignifikdns. Az adatok for-
rdsa a Thomson Reuters rendszere, melyet az EIA éltal kdzreadott nyilvanos forrasbdl értem el

(Thomson Reuters). A vizsgalatot Gretl programcsomaggal végeztem.

5.2. Kointegracios teszt és stacionaritas

A napi arfolyamokat dbrazolva lathatd, hogy a vizsgalt olajarak alakuldsanak folyamata nem
stacioner (ld. 2. dbra). A véltozok egységgyok-voltit az Engle-Granger kointegracios teszt 1.
és 2. 1épésében lefuttatott Augmented Dickey-Fuller teszttel ellendriztem, ezalapjan mindkét
nyersolaj drfolyama egységgyokot tartalmaz. Mivel a kointegralo regresszi6 hibatagja sem sta-
cioner (az ADF-teszt empirikus szignifikanciaszintje kb. 0,28; 1d. 2. tdbldzat), az id6sorok kozt
csak hamis regresszi6 allhat fonn, a véltozok tehdt nem kointegréltak, a napi drfolyamok nem
ugyanazon véletlenekre reagélnak. Feltételezésem szerint ez egy rovid tavi, nem éltalanosithatéd

eredmény, mely a Brent-WTI szpred hatdsdnak tulajdonithatd.
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3. abra. A Brent- és a WTI-olaj drdnak alakuldsa 2009 és 2012 kozott
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Step 1: testing for a unit root in OILBRNP

1

2

3 Augmented Dickey-Fuller test for OILBRNP

4 including 8 lags of (1-L)OILBRNP

5 sample size 694

6 unit-root null hypothesis: a =1

;

8 test with constant

9 model: (1-L)y = b0 + (a-D)*y(-1) + ... + e

10 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,001
11 lagged differences: F(8, 684) = 0,691 [0,6997]
12 estimated value of (a - 1): -0,00310046

13 test statistic: tau_c(1) = -0,949235

14 asymptotic p-value 0,773

16 Step 2: testing for a unit root in OILWTIN

18 Dickey-Fuller test for OILWTIN
19 sample size 694
20 unit-root null hypothesis: a =1

2 test with constant

23 model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

24 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,040
25 estimated value of (a - 1): -0,0115074

2 test statistic: tau_c(1) = -2,12329

27 p-value 0,2356

29 Step 3: cointegrating regression

31 Cointegrating regression -
3 OLS, using observations 2009/06/30-2012/03/13 (T = 705)
33 Dependent variable: OILBRNP

35 coefficient std. error t-ratio p-value
36 mm oo m o -
37 const -33,9050 1,98501 -17,08 5,66e-055 *x¥x
38 OILWTIN 1,47977 0,0230237 64,27 1,55e-296 *x*x

49 Mean dependent var 92,46252 S.D. dependent var 18,99300
41 Sum squared resid 36933,91 S.E. of regression 7,248280

42 R-squared 0,854566  Adjusted R-squared 0,854359
43  Log-likelihood -2395,789 Akaike criterion 4795,578
44 Schwarz criterion 4804,694 Hannan-Quinn 4799,101
45 Tho 0,968852 Durbin-Watson 0,062691

47 Step 4: testing for a unit root in uhat

49 Augmented Dickey-Fuller test for uhat
5o including 7 lags of (1-L)uhat

51 sample size 694

52 unit-root null hypothesis: a =1

54 model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

55 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,003
56 lagged differences: F(7, 686) = 5,218 [0,0000]
57 estimated value of (a - 1): -0,0238721

58 test statistic: tau_c(2) = -2,49317

59 asymptotic p-value 0,2823

60 [...]

2. tdblazat. Kointegracios teszt a rovid tavu vizsgdlathoz; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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VAR system, maximum lag order 15

[...]
lags loglik p(LR) AIC BIC HQC

1 3814,52427 -11,039201 -10,999751% -11,023941

2 3825,78500 0,00016 -11,060246% -10,994497 -11,034814x*

3 3829,49910 0,11492 -11,059418 -10,967369 -11,023812
[...]

3. tdblazat. VAR késleltetésszam szelekcidja; adatok forrdsa: Thomson Reuters

Az id6sorokat egy logdifferenciazassal stacionerré tettem (a stacionaritast ADF-teszttel el-

lendriztem), tehdt az eredeti idosorok elsdrendben integraltak voltak.

5.3. Modellszelekcio

A stacionerré tett valtozéimra vektor-autoregressziés modellt épitek, ehhez el6szor az opti-
malis késleltetésszamot kerestem meg (var lag selection; 1d. a 3. tdblazatot). A VAR-modell
épitése azért indokolt, mert feltételezhetden az egyik vizsgélt logdifferencidzott arfolyamra sajat
késleltetettjén kiviil a mésik vizsgalt logdifferencidzott arfolyam késleltetettje is hatdssal van.
A bayesi Schwartz-kritérium alapjan az 1-es késleltetést valasztottam, tehat a logdifferenciazott
Brent- és WTI-arfolyamra felirt egyenletekben csak a logdifferencidzott drfolyamértékek elsd
késleltetettjeit érdemes szerepeltetni. A napi arfolyamvaltozasokra eszerint csak az el6z6 napi
arfolyamvéltozas hat szignifikdnsan.

Az eredmény- és magyardz6 valtozok 1-es késleltetettjeit tartalmaz6 var-modell outputja a

kovetkez6:

VAR system, lag order 1
OLS estimates, observations 2009/07/01-2012/03/13 (T = 704)

Log-likelihood = 3888,69

Determinant of covariance matrix = 5,46028e—008
AIC = —11,0304

BIC = —10,9915

HQC = —11,0154

Portmanteau test: LB(48) = 232,456, df = 188 [0,0151]

Equation 1: Id_OILBRNP

Coefficient Std. Error t-ratio  p-value
const 0,000906225 0,000631572 1,4349 0,1518
Id_OILBRNP_1 —0,258743 0,0496242 —5,2140  0,0000
1d_OILWTIN_1 0,376272 0,0439396 8,5634 0,0000
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Mean dependent var 0,000897 S.D. dependent var 0,017577
Sum squared resid 0,196375 S.E. of regression  0,016737

R? 0,095806 Adjusted R? 0,093227
F(2,701) 37,13825 P-value(F) 4,67e~16
p —0,034073 Durbin—Watson 2,067434

F-tests of zero restrictions

All lags of Id_OILBRNP F(1,701) =27,1863 [0,0000]
All lags of Id_OILWTIN  F(1,701) = 73,3316 [0,0000]

Equation 2: 1d_OILWTIN

Coefficient Std. Error t-ratio  p-value
const 0,000609015 0,000748848  0,8133 0,4163
ld_OILBRNP_1 —0,0623743 0,0588389 —1,0601 0,2895
1d_OILWTIN_1 0,0829112 0,0520987 1,5914 0,1120

Mean dependent var  0,000602 S.D. dependent var 0,019853
Sum squared resid 0,276075 S.E. of regression  0,019845

R? 0,003604 Adjusted R? 0,000761
F(2,701) 1,267810 P-value(F) 0,282092
p 0,000234 Durbin—Watson 1,999305

F-tests of zero restrictions

All lags of Id_OILBRNP F(1,701) =1,12378 [0,2895]
All lags of Id_OILWTIN F(1,701) =2,53264 [0,1120]

4. tablazat. VAR-modell a rovid tavu vizsgalathoz; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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Az output alapjan lathatd, hogy a Brent drfolyamdnak logdifferencidjat annak elsé késlel-
tetettje és a WTI-arfolyam logdifferencidjanak elsérenddi késleltetettje is szignifikdnsan mag-
yardzza minden gyakorlatban alkalmazott szignifikanciaszinten. A felirt egyenletben tehat min-

den magyaraz6 valtozo szignifikans:
ld_OILBRNP,| ld_OILBRNP,_1; ld_OILWTIN,_, (1)

A program automatikusan tesztelte a Granger-oksagot is F-teszttel. A Brent logdifferencidit

eredményvaltozoként felird rész (equation 1) hipotézisei:

Hoy: Bwrr, =0 ()

A WTI arfolyama Granger-értelemben nem okozza a Brent arfolyamat.

H : Bwrr, #0 3)

A WTI arfolyama Granger-értelemben oka a Brent arfolyamdnak.
Mivel a teszt empirikus szignifikanciaszintje nullanak tekinthetd, a nullhipotézist elvetem, tehat
a WTI-4rfolyam kordbbi értékeinek ismerete szignifikdnsan segiti a Brent drfolyaménak el6re-

jelzését.

A WTI logdifferencidit eredményvaltozéként felird rész (equation 2) alapjan elmondhatd,
hogy a WTI logdifferencidit sem sajét elsérendii késleltetettjei, sem a Brent-drfolyam logdif-
ferencidinak els6rendd késleltetettjei sem magyardzzak szignifikdnsan egyik gyakorlatban al-
kalmazott szignifikanciaszinten sem. A felirt egyenletben tehat egyik magyardz6 valtoz6 sem
szignifikans:

ld_OILWTIN,| ld_OILWTIN,_y; ld_OILBRNP,_; 4)

Az igy felirt modellre is teszteltem a Granger-oksagot:

HO : ﬁBrentl =0 (5)
H : BBrentl 7£ 0 (6)

Ebben az esetben a teszt empirikus szignifikanciaszintje kb. 0,29-es értéket vett fel, igy a null-
hipotézist elfogadtam, tehat a Brent drfolyama Granger-értelemben nem oka a WTI arfolyama-

nak.

5.4. Tovabbi vizsgalat: hibakorrekcios modell

Az el6z6 pont vizsgalatabol az latszik, hogy a két iddsor a vizsgalt idéintervallumban nem koin-
tegralt, tehat a logdifferencidzott olajarfolyamok nem ugyanazon véletlenekre reagdlnak, a napi

Brent- és WTI-arfolyamvaltozdsok kivalto okai eltérnek. Feltételezésem szerint ez az eredmény
20
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csak a 2011 elején kialakult Brent-W'TTI szpred hatdsait mutatja, gy vélem, hosszabb tdvon a
két olajar egylitt mozog, az drak kolcsondsen igazodnak egymdshoz. A feltételezést igazolandd
hosszabb tdvon is megvizsgaltam a két olajar egyiittmozgésat, a 2002. 01. 01. és 2007. O1. O1.
kozotti intervallumon hibakorrekciés modellt épitettem rajuk’. A hosszabb tavi viszgilatban
a két idosor kapcsolatdnak oksdgi viszonyait is elemeztem, itt is a rovid tadvi eredményeket

tilkr6z6 oksagi viszonyt tapasztaltam.

5.4.1. Kointegracios teszt

Engle-Granger kointegracios tesztet végezve az idésoromon ugy taldltam, hogy mig a két id6-
sor egységgyokot tartalmaz, a kointegralo regresszio hibatagja stacioner (O-rendben integralt).
A Brent- és a WTI arfolyamat elsorendd logdifferenciazassal stacionerré tettem, tehat azok ere-
deti értékei elsérendben integraltak voltak. Ezalapjin tehét a Brent- és a WTI arfolyama kointe-
grélt, azok ugyanazon véletlenekre reagdlnak (ez hihetd eredménynek tiinik hosszi tavon)®. A
kointegracids tesztet a bevont valtozok sorrendjének felcserélésével elvégezve teljesen hasonld
eredményeket kaptam. A kointegracios teszt outputjat az X. tdblazat mutatja (a hetes késleltetést

a program taldlta optimdlisnak a "test down for maximum lag order" eljardsa alapjin).
Step 1: testing for a unit root in OILBRNP

Augmented Dickey-Fuller test for OILBRNP
including 7 lags of (1-L)OILBRNP

sample size 1294

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,002
lagged differences: F(7, 1285) = 1,614 [0,1271]
estimated value of (a - 1): -0,00214314

test statistic: tau_c(1l) = -1,33735

asymptotic p-value 0,6143

Step 2: testing for a unit root in OILWTIN

Augmented Dickey-Fuller test for OILWTIN
including 5 lags of (1-L)OILWTIN

sample size 1294

unit-root null hypothesis: a =1

7A 2002 és 2007 kozotti intervallum vélasztasaval elkeriiltem a 2008 koriili volatilis olajarmozgas vizsgalatinak

problematikdjat és a torések sziikséges kezelésének nehézségeit.
SA kointegracios tesztet elvégeztem tovabbi két, 2007 eldtti, két és fél éves intervallumra (2002. 01. 01.-2004.

06. 29. és 2004. 06. 30.-2007. 01. 01.). Mindkét id6szakban tgy talaltam, hogy a két idésor kointegralt, tehat a
2009 és 2011 kozotti eredmény valdszniileg tényleg csak a Brent-WTI szpred dtmeneti hatdsat tiikrozi.
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test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,000
lagged differences: F(5, 1287) = 1,961 [0,0817]
estimated value of (a - 1): -0,00230075
test statistic: tau_c(1) = -1,34817
asymptotic p-value 0,6092

Step 3: cointegrating regression
Cointegrating regression -

OLS, using observations 2002/01/01-2007/01/01 (T = 1305)
Dependent variable: OILBRNP

coefficient std. error t-ratio p-value
const -2,32584 0,119430 -19,47 2,42e-074 %%
OILWTIN 1,00932 0,00254120  397,2 0,0000 H*okok

Mean dependent var 42,33484 S.D. dependent var 16,05735
Sum squared resid 2754,356 S.E. of regression 1,453911

R-squared 0,991808 Adjusted R-squared 0,991802
Log-likelihood -2339,120 Akaike criterion 4682,239
Schwarz criterion 4692,587 Hannan-Quinn 4686,121
rho 0,823538 Durbin-Watson 0,351629

Step 4: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including 4 lags of (1-L)uhat

sample size 1294

unit-root null hypothesis: a =1

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,003
lagged differences: F(4, 1289) = 55,798 [0,0000]
estimated value of (a - 1): -0,0883139

test statistic: tau_c(2) = -5,49046

asymptotic p-value 1,494e-005

There is evidence for a cointegrating relationship if:
(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables.

(b) The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

5. tdblazat. Kointegracids teszt a hosszu tavi vizsgdlathoz; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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A Durbin-Watson statisztika alacsony (0,35-0s) értéke azt mutatja, hogy nem elég a hosszi

tavi kapcsolatot igy leirni, a modellbe egy hibakorrekcids tagot is be kell épiteni.

5.4.2. VECM-modell épitése

A hibakorrekcids tagot is tartalmaz6 vektor-hibakorrekciés modell (VECM) kointegracids rangja
1 (mivel az eredeti valtozéim els6 rendben integraltak, a kointegralé regresszio hibatagja pedig
nulla rendben integralt, a két rendszdm kiilonbsége egy). A VECM késleltetési rendjét ket-
tének valasztottam, igy az eredmények valamiféle oksdgi viszonyt is mutatnak majd, melyeket
Osszevetek a rovid tdvid VAR-modellben latottakkal. A VECM-modell outputjat a 6. tdblazat

mutatja.

VECM system, lag order 2
Maximum likelihood estimates, observations 2002/01/01-2007/01/01 (T = 1305)
Cointegration rank = 1

Case 3: Unrestricted constant

Cointegrating vectors (standard errors in parentheses)

OILBRNP;_; 1,00000
(0,000000)

OILWTIN,_ —1,01658
(0,0118780)

Adjustment vectors

OILBRNP, ;  1,00000
OILWTIN, | —2,56718

Log-likelihood = —3094,92

Determinant of covariance matrix = 0,393538

AIC = 4,7585
BIC = 4,7981
HQC = 4,7734
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Equation 1: AOILBRNP
Coefficient ~ Std. Error ~ f-ratio  p-value

const —0,0551904 0,0520011 —1,0613 0,2887
AOILBRNP,;_; —0,258508  0,0336211 —7,6889 0,0000
AOILWTIN,_ 0,340536  0,0323108 10,5394 0,0000
EC1 —0,0311933 0,0173993 —1,7928 0,0732

Mean dependent var 0,030100 S.D. dependent var 0,920228
Sum squared resid 997,2179 S.E. of regression  0,875500
R? 0,096930 Adjusted R? 0,094848
p —0,025825 Durbin—Watson 2,051506

Equation 2: AOILWTIN

Coefficient ~ Std. Error  t-ratio  p-value

const 0,244160  0,0568417  4,2954 0,0000
AOILBRNP;_ 0,0376512  0,0367508 1,0245 0,3058
AOILWTIN,_; —0,0682455 0,0353185 —1,9323 0,0535
EC1 0,0800788 0,0190189  4,2105 0,0000

Mean dependent var ~ 0,031333  S.D. dependent var  0,966248
Sum squared resid 1191,513 S.E. of regression  0,956997
R? 0,021312  Adjusted R? 0,019055
p —0,000232 Durbin—Watson 2,000419

Cross-equation covariance matrix

AOILBRNP AOILWTIN
AOILBRNP 0,764152 0,551507
AOILWTIN 0,551507 0,913037

determinant = 0,393538

6. tdblazat. VECM-modell a hosszu tavu vizsgalathoz; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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A hosszabb tavon felirt hibakorrekciés modell alapjén is a rovid tdvi eredményeket tiikr6z6
oksdgi viszonyt tapasztaltam. Az output alapjan latszik, hogy mig a Brent differenciazott ar-
folyamara felirt egyenletben a differencidzott Brent-arfolyam elsé késleltetettje, valamint a
differencidzott WTI-4rfolyam elsd késleltetettje is szignifikdns volt 1 szadzalékos szignifikan-
ciaszinten, addig a differencidzott WTI-4rfolyamra felirt hasonl6 egyenletben csak a konstans
és a hibakorrekcids tag volt szignifikdns. Ebbdl a rovid tavi eredményekhez hasonléan arra
kovetkeztethetiink, hogy a differencidzott Brent-arfolyam eldrejelzését itt is segithetik a differ-
encidzott WTI-4arfolyam korabbi értékei, valamint az eredményvaltozé korabbi értékei is. Ezzel
szemben a masik egyenletben sem az eredményvaltozo kordbbi értékei, sem a differencidzott
Brent-drfolyam kordbbi értékei nem voltak szignifikdnsak 1 szdzalékos szignifikanciaszinten
(bar a d_OILWTIN_1 valtoz6 10 szdzalékon szignifikdns €s 5 szdzalékon is majdnem az volt).

Ljung-Box-teszttel megvizsgéltam a rezidudlis autokorrelaciot a két felirasban.

Equation 1:
Ljung-Box Q’ = 3,51804 with p-value = P(Chi-square(5) > 3,51804) = 0,621
Equation 2:
Ljung-Box Q’ = 5,45775 with p-value = P(Chi-square(5) > 5,45775) = 0,363

7. tablazat. Reziduélis autokorreldci6 vizsgdlata a VECM-modellekben; adatok forrdsa: Thom-

son Reuters

Mivel mindkét egyenlet esetén nullatdl szignifikdnsan kiilonbozik a p-érték, mindkét es-
etben elfogadom a nullhipotézist, miszerint a modell nem terhelt elsérendii autokorrelacidval.
Osszességében tehit ldtszik, hogy a Brent és a WTI drfolyama rovid tdvon igazodik egymdshoz,
a két olajar hosszu tdvon egyiitt mozog. Az empirikus eredmények megfeleltek az oksagi kap-
csolat irdnydra vonatkozé eldzetes hipotézisemnek, miszerint a WTI-arfolyam értékei Granger

értelemben okozzdk a Brent-drfolyam értékeit.
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4. dbra. A Brent arfolyamabdl a WTI arfolyaménak kivondsaval képzett idosor

6. Empirikus vizsgalat: az olajar-szpred vizsgalata kozéptavon

6.1. Az idosor ismertetése, stacionaritas

Empirikus vizsgdlatom masodik részében magét az olajar-szpredet, tehat a két olajar kiilonb-
ségét vizsgdlom 2009. 01. 01. és 2012. 03. 13. kozott (833 elemd minta). A vizsgalt id6-
sort a Brent drfolyamédbol a WTI arfolyamét kivonva kaptam. Az id8sor egységgyokot tar-
talmaz, ezért azt egy differencidzassal stacionerré tettem (a differencidzott idGsor esetében a
kiterjesztett Dickey-Fuller teszt p-értéke egy laggel nullanak tekinthetd). A 4. dbra a szpre-
det mutatja, a differencidzott idésor dbrdja, valamint az ADF-teszt outputja a 4. és 5. mellék-
letekben taldlhatd. A felirt korrelogram (4. dbra) és a hozza tartozé szdveges output alapjan
sajnos nem mondhaté meg egyértelmiien, hogy milyen ARIMA-modellt lesz célszerii épiteni a
kovetkezd pontban. Az autokorreldcids egyiitthatdk szignifikancidja inkabb letorni latszik egy
késleltetés utdn, a parcialis autokorreldcids egyiitthatok szignifikancidja pedig inkabb lecseng,
igy vélhetéen MA(1)-modellt lesz célszerti épiteni a stacionerré tett idésorunkra, de mindenkép-
pen érdemes megvizsgdlni az ARMA(1,1)-es, AR(1)-es és MA(2)-es modelleket is a bayesi

Schwarz-kritérium alapjan.
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5. ébra. A Brent-WTI drfolyamok kiilonbségének differencidjara felirt korrelogram
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Autocorrelation function for d_difference

LAG ACF PACF Q-stat. [p-value]
1 -0,2337 *xx -0,2337 *x*x 45,6522 [0,000]
2 -0,0563 -0,1174 *xx 48,3090 [0,000]
3 0,1130 *xx 0,0761 *x 59,0189 [0,000]
4 -0,0354 0,0058 60,0705 [0,000]
5 -0,0064 0,0015 60,1048 [0,000]
6 0,0026 -0,0114 60,1106 [0,000]
7 -0,0463 -0,0505 61,9147 [0,000]
8 0,0326 0,0103 62,8130 [0,000]
9 -0,0501 -0,0480 64,9326 [0,000]

10 -0,0422 -0,0587 * 66,4382 [0,000]

8. tablazat. A Brent-WTT arfolyamok kiilonbségének differencidjara felirt korrelogram outputja;

adatok forrasa: Thomson Reuters

6.2. Modellépités

A két olajar kiillonbségeként képzett idésorra ARIMA(0,1,1) modellt épitettem. Iteracids vizs-
gdlattal ezt taldltam az adatokhoz leginkdbb illeszkedOnek, a bayesi Schwarz-kritérium ezen
modellnél vette fel a legkisebb, 2860,602-es értéket, tehdt a szpred nagysiga az el6z6 idészaki
hibatagban megjelend hatdsoktdl fiigg. A felirt modell outputja a 9. tdblazatban lathat6.

Model 7: ARIMA, using observations 2009/01/01-2012/03/13 (T = 833)
Dependent variable: (1 — L)difference

Standard errors based on Hessian

Coefficient  Std. Error Z p-value

const  0,0344122 0,0341557 1,0075 0,3137
6 —0,258784  0,0329703 —7,8490 0,0000

Mean dependent var 0,034754 S.D. dependent var  1,375242
Mean of innovations 0,000242 S.D. of innovations 1,331036
Log-likelihood —1420,213 Akaike criterion 2846,427
Schwarz criterion 2860,602 Hannan—Quinn 2851,862

Real Imaginary Modulus Frequency

MA
Root 1 3,8642  0,0000 3,8642  0,0000

9. tdblazat. ARMA-modell a kozéptavu vizsgdlathoz; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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6.3. Elorejelzés

Az empirikus elemzés végén a szpred varhat6 nagysdgara vonatkozoan rovid tava eldrejelzést
végeztem. Az dltalam hasznélt médszerrel csak rovid tdvon lehetséges valosdghi elorejelzést
végezni, s az el6rejelzésbe nem lehet beépiteni kiilsé sokkokra vonatkozé addicionélis informéa-
ciokat. A szpred nagysagit 2012 masodik negyedévében tobb ilyen sokk is befolyasolhatja, s
a kiilonbozd hatasok ereddje még nem egyértelmii. Egyrészt figyelembe kell venni azt a 2011.
novemberében bejelentett hirt, hogy a cushingi tdlkindlatot okozé olaj nagy részét varhatéan
aprilistdl kezdve egy 4j vezeték el fogja tudni széllitani. A Keystone XL vezeték meg nem épiilt
szakaszainak feladatidt a Seaway Energy Services vezetéke lathatja el, melyet 2012. aprilisa-
ban terveznek lizembe helyezni, s amely a cushingi raktdrakat a Mexik6i-6bol finomitéival €s
kikotbivel fogja 0sszekotni (Hansen [2011]). 2012 mésodik felében varhatéan az 4j vezetéken
napi 150 000 hordé WTI-olajat szallithatnak a Mexik6i-6bolhoz, s ez a szam 2013-ra varhatéan
400 000-re fog néni (Austin [2012]). Ez a hatds a tdlkindlat csokkentésével a WTI 4rdt emelni
fogja, s igy az kozelebb keriilhet a Brent arfolyamdhoz. Azon becslések azonban - miszerint igy
a szpred 2012 végére varhatdan 5 dolldrra, 2013-ra pedig akar 3 dolldrra sziikiilhet - a mérciusi
adatok fényében til optimistanak tinnek (uo.).

Elérejelzésiinkbe ugyanis mds hatdsokat is be kellene épiteniink, igy az irdni olajexpor-
tra irdnyuld szankciok Eurdpa szdmdra kedvezotlen hatdsat, valamint az amerikai nyersolaj-
raktarak rekord-mértékd telitettségét (Kemp [2012]; Sharples-Smith [2012]). Az eurdpai kor-
manyok 4ltal bevezetett szankcidk célja az volt, hogy Irdn olajexport-bevételeinek kiesése mi-
att hajland¢6 legyen tdrgyaldsokat kezdeni atomprogramja lezardsardl a nyugati orszagokkal. A
kies6 eurdpai olajsziikségletet szaidi készletekbdl kivantdk poétolni, igy az nem okozott volna
jelentds aremelkedést (Kemp [2012]). Bar Szaud-Ardbia novelte olajkitermelését, a tobblet-
kapacitds bizonytalansdga, valamint a dél-szuddni, jemeni és szir termelésvisszaesés miatt je-
lentSsen novekedett a Brent dra (uo.). A szpred tdguldsat tovabb fokozza az eurd és az an-
gol font dollarhoz viszonyitott gyenge arfolyama, valamint a WTI dresése, amely a novekvd
cushingi kindlathoz kothetd (Sharples-Smith [2012]). Osszességében az ellentétes irdnyd hatd-
sok varhatéan a szpred rovid tadvi novekedését, de legalabbis magas szinten maradésat ered-
ményezik majd, a geopolitikai bizonytalansdgok csokkenésével és a Seaway-vezeték lizembe
helyezésével pedig hosszabb tdvon a szpred fokozatos csokkenésére szamithatunk.

A fenti informéci6tol eltekintve készitettem tehadt az aldbbi rovid tavi elbrejelzést. Az
adatsoromat leszikitettem a 2009. 06. 30. és 2012. 03. 13. kozotti intervallumra, majd erre
felépitettem az el6z6 pontban vazolt ARIMA(0,1,1)-modellt (T=705). A modell outputja a 6.
mellékletben lathat6. Ezutdn automatikus elSrejelzést végeztem az iddsor végétdl 2012. 07.
31-ig a szpred nagysdgara vonatkozdan. Az eldrejelzést elvégeztem kiillonbozd konfidenciasz-
intekre (o0 = 0,1;0,05;0,01), s az igy keletkezett legyez6dbrakat 0sszevontam. Az eredeti,
o = 0,05 konfidenciaszint melletti legyezdabra és a hozza tartozé szoveges output a 7. mel-
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6. dbra. A Brent-WTI-szpred nagysdgara vonatkozo el6rejelzés legyez6abrdja a gyakorlatban

alkalmazott konfidenciaszinteken

Iékletben; az Osszevont dbra pedig a 30. oldalon lathaté (az dbrdkon a "difference" idGsor a
Brent arfolyamédbol a WTI arfolyamat kivonva képzett kiillonbségek idésora). A 2012. 03. 14.
és 2012. 07. 31. kozotti adatok atlaga 22,93, az eldrejelzés azon részére tehdt, melyre nem allt
rendelkezésiinkre adat, ceteris paribus 22,93 USD nagysagu szpredet varhatunk. Az empirikus

el6rejelzés szerint tehat a szpred novekedni fog 2012 jaliusdig.
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7. Konklazio

Dolgozatomban a 2011 elején kialakult Brent-WTTI olajar-szpred 1étrejottének okait kerestem,
a szpred nagysagét befolydsolé hatdsokat vizsgdltam. Ehhez kapcsoléddan elemeztem az ar-
folyamok kozt fenndllé oksagi viszonyokat, az idésorok kointegraltsagédt révid és hosszabb
tavon, s azokra VAR (rovid tdv), vagy VECM (hosszabb tav) modelleket épitettem. A szpred
id6sorara ARMA-modellt épitettem, €s technikai el6rejelzést végeztem a szpred nagysagéara
vonatkozodan. Az empirikus vizsgalat mellett torténeti viszszatekintésemben elemeztem az elmult
évek jelent&sebb olajpiaci valsdgait és konjunkturalis id6szakait. A torténeti visszatekintés azért
fontos, mert igy gyakorlati példdkon keresztiil érthetjiik meg az olajpiaci sokkok hatdsmecha-
nizmusdt, s igy a jelenlegi folyamatok mogottes okait is konnyebben tarhatjuk fel. A 4. fe-
jezetben elméletben is ismertettem az olajarakat befolydsol6 fobb keresleti és kindlati hatdsokat.
Ehhez két keretes irést is fliztem, melyek tovabbi, mélyebb kutatdsokra érdemes kérdéseket vet-
nek fel. Mindenképpen érdemes lenne a jelentdsebb olajleléhelyek kornyékén zajld politikai
valsagok és fesziiltségek (pl. arab tavasz, irdni atomprogram koriili vitdk) olajarakra gyako-
rolt hatdsat mélyebb vizsgélatokkal elemezni. Erdekes lehet még a Keystone XL és a Seaway
vezetékek sorsdt nyomon kovetni, €s az amerikai elndkvélasztds kornyékén hozott dontések
mérlegét feldllitani, Osszevetni a rovid tavd politikai hasznokat az objektiv, kozgazdasdgilag
megragadhat6 koltségekkel. Ezekre a kérdésekre ebben a dolgozatban nem célom valaszolni,
azonban a kérdések tovéabbi kutatasok alapjat képezhetik.

A szpred kialakulasdnak egyik legfontosabb oka az Oklahoma allamban kialakult olaj-
felhalmozédas lehet. A Kanadabél az Egyesiilt Allamokba nyersolajat szallité Keystone XL
vezeték épitése megszakadt, s igy a cushingi olajraktdrakban felhalmoz6dé olajat nem, vagy
csak nagyon dragan (szarazfoldi teherszallitassal) lehet tovabbszallitani a Mexik6i-6bolnél talal-
hat6 finomitokhoz. A vezeték épitésének megszakitdsat leginkdbb politikai okokra vezethetjiik
vissza, a dontést elsdsorban a kdrnyezetvédelmi lobbicsoportok ellenélldsa idézte elS. A kialakult
tilkindlat hatdsara azonban a WTI dra jelentGsen csokkent, drfolyama elszakadt a Brentétdl,
s mindez negativan érinti az Egyesiilt Allamok gazdasigit. A szpred tehdt egyfell a WTI
dresésének hatdsdra tdgul, azonban ehhez a Brent 4rdt emeld hatdsok is adédnak. Ilyen hatdst
eredményeznek az olajlelhelyek kornyékén fellépd politikai valsdgok (pl. arab tavasz). Ezzel
szemben az eurézona valsidga épp a szpred sziikiilése felé hat. Bizonyos eurdpai orszagok
novekedési kilatdsainak romldsa az olajkereslet visszaesését eredményezi, s ezzel a Brent ar-
folyama csokken.

A szpred kialakuldsdnak lehetséges okait tehdt feltartam, ezutdn Osszefoglalndm em-
pirikus elemzésem eredményeit. Az 5. fejezetben két olajar kozt fenndll6 Granger-oksagi vi-
szonyok eredményei aldtdmasztottak eldzetes hipotézisemet, miszerint a WTI arfolyama Gran-

ger-oka a Brent drfolyaménak. Ez az Osszefiiggés vélhet6en egyrészt a globalis kereskeddk
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gyors kommunikécidja miatt 4ll fenn, masrészt, mivel a WTI-vel a jelentésebb forgalmat bo-
nyolit6 New York-i drupiacon kereskednek, igy a WTI arvaltozasa hatni fog a Brentére. Vizs-
galatomban tovabbd azt tapasztaltam, hogy a relcio6 forditva nem 4ll fenn, a WTI arfolyamédnak
elorejelzését nem segiti szignifikdnsan a Brent-arfolyam kordbbi értékeinek ismerete. Az oksagi
viszonyokra hasonlé eredményt kaptam révid-, és hosszu tdvon is. Emellett érdemes kiemelni
azt az eredményt, hogy bar az id&sorok rovid tdvon (2009 és 2012 kozt) nem voltak kointeg-
raltak, més intervallumokon €s hosszabb tdvon nézve (pl. 2002-2007) méar azok voltak, tehat
a két olajar ugyanazon véletlenekre reagdl, s az id6sorok hosszu tdvon egyiitt mozognak. Vél-
hetden tehét a szpred hosszabb tdvon nem fog megmaradni, a cushingi tilkindlat megsz{inésével
a szpred eltlinésére szdmithatunk.

A 6. fejezetben a szpred idGsordt vizsgaltam a 2009. 01. 01. és 2012. 03. 13. kozotti in-
tervallumon, azt stacionerré tettem és rdA ARMA-modellt épitettem. Az idSsort kissé leszlikitve
Ujra felépitettem a modellt és az adatok alapjan el6rejelzést végeztem a szpred nagysagéira
vonatkozoéan 2012. juliusdig. Az eldrejelzés a szpred novekedését mutatta. Az eldrejelzés helyt-
allésagat természetesen még nem lehet ex post vizsgdlni, de fontos kiemelni, hogy abba a
szakértdi varakozasok €s addiciondlis informdciok (pl. Seaway-vezeték iizembe helyezésének
terve, irdni olajexport kiesése és ennek a Brent arfolyamat noveld hatdsa) még nem lettek
beleépitve.

Osszefoglaldsként elmondhatom, hogy a Brent-WTI olajar-szpred kialakuldsa egy dssze-
tett és sokrétli probléma, igy a kérdéskort tobbféle gazdasdgi és politikai szempontbdl érdemes
vizsgdlni. A dolgozatban ezen aspektusok atfogébb dttekintésére torekedtem, a vizsgélatot em-
pirikus 6konometriai elemzéssel aldtimasztva. A probléma igen aktudlis €s relevans kérdéseket
vet fel, ezekre probdltam a terjedelmi és technikai korldtok keretében valaszolni. A kérdések
tovdbbi, mas mddszertannal és még mélyebb elemzéssel torténd vizsgélata is érdekes lehet,
tovabba kivdnatos lenne a jelen dolgozat eredményeit az ex post, tehdt a szpred megsziinte

utani adatokkal 0sszevetni.
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9. Mellékletek

9.1. 1. Melléklet

Torténelmi olajarak 1861-t61
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Adatok forrasa BP

7. ébra. Olajarak alakuldsa 1861-t61
Az 1861 és 1944 kozotti adatok az Egyesiilt Allamokon beliili atlagos olajarakra, az 1945 és

1983 kozottiek a Ras Tanurdba leszallitott arab konnytiolajra, mig az 1984 és 2010 kozotti

adatok a Brent-olajra vonatkoznak.



2. Melléklet

9.2

A Brent- és WTI-olaj aranak egyiittmozgasa
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8. dbra. A Brent és a WTI-olaj

A Brent-WTl-szpred alakulasa hosszi tavon
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9. dbra. A Brent-WTI szpred alakuldsa 1987 és 2012 kozott

11



9.3. 3. Melléklet

Forraz: TranzsCanada Pipelines Limited

10. dbra. A Keystone XL kdolajvezeték szakaszai
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94. 4. Melléklet
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11. abra. A Brent-WTTI arfolyamok kiilonbsége egy differencidzédssal stacionerré téve
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9.5. 5. Melléklet

Augmented Dickey-Fuller test for d_difference
including one lag of (1-L)d_difference

sample size 831

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1L)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,006
estimated value of (a - 1): -1,37854

test statistic: tau_c(1) = -25,4389
asymptotic p-value 2,888e-052

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + blxt + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,006
estimated value of (a - 1): -1,37856

test statistic: tau_ct(1) = -25,4243

asymptotic p-value 6,389e-058

10. tablazat. A szpredre felirt ADF-teszt; adatok forrdsa: Thomson Reuters



9.6. 6. Melléklet

Model 10: ARIMA, using observations 2009/06/30-2012/03/13 (T = 705)
Dependent variable: (1 — L)difference

Standard errors based on Hessian

Coefficient  Std. Error Z p-value

const  0,0326066 0,0332298  0,9812 0,3265
6 —0,297618  0,0356841 —8,3403 00,0000

Mean dependent var 0,032979 S.D. dependent var 1,311104
Mean of innovations 0,000202 S.D. of innovations 1,257753
Log-likelihood —1162,073 Akaike criterion 2330,146
Schwarz criterion 2343,821 Hannan—Quinn 2335,431

Real Imaginary Modulus Frequency

MA
Root 1 3,3600 0,0000  3,3600 0,0000

11. tablazat. Az eldrejelzéshez felirt ARMA-modell; adatok forrdsa: Thomson Reuters
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9.7. 7. Melléklet
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12. dbra. A Brent-WTI-szpred nagysdgédra vonatkozé eldrejelzés legyezdabréaja 95 szdzalékos

konfidenciaszinten

For 95% confidence intervals, z(0,025) = 1,96

Obs difference prediction std. error  95% interval
2012/03/14 21,31 1,258 18,85 23,78
2012/03/15 21,35 1,537 18,33 24,36
2012/03/16 21,38 1,773 1791 24,85
2012/07/27 24,48 8,791 7,25 41,71
2012/07/30 24,51 8,835 7,19 41,83
2012/07/31 24,54 8,879 7,14 41,95

13. tablazat. Az eldrejelzéshez tartozo output; adatok forrasa: Thomson Reuters
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