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Bevezeto

Dolgozatom témaja egy, a gazdasagi életben is kiemelkedd szerepet betoltd fosszilis
energiahordozd, a kbolaj arvaltozasa kapcsolatanak feltarasara torekszem a pénzpiacokra is
kihat6 valsdgok meghataroz6 mutatéival. Két kéolajfajta, a West Texas Intermediate (WTI),
valamint a Brent piaci arfolyamait, tovabbd az S&P Oil & Gas Exploration & Production
Select Industry (SPXSOP) szektoridlis mutatét és az S&P500 amerikai t6zsdeindexet
felhasznalva kivanom kimutatni a tOkepiac és az olajarak kozotti kapcsolatot. A valtozok
értékeit az amerikai jegybank FRED adatbazisabol, tovabba az investing.com weboldalrél
vettem at. A statisztikai 6sszefliggések vizsgalatara megfelelé, egy 2006-t6l 2021-ig terjedd
idéskalat hasznaltam fel: az els6 adat 2006. december 1-jén lett regisztralva, az utolso pedig
2021. december 31-én. Az emlitett idGintervallumon beliil tobb, nem csak kutatasom
szempontjabdl kiemelkedd vilaggazdasagi esemény kovetkezett be. Az egyik ilyen esemény
az amerikai jelzalogpiacr6él kiinduld pénziigyi valsag, a kovetkezd a gorog
allamadossagvalsag, a harmadik pedig a kozelmultban kitoré COVID-19 vilagjarvany. Ezen
események figyelembevételével alidészakokra osztottam a teljes idOperiddust. Az elsod
szakasz 2006. december 1-t61 2008. augusztus 31-ig terjed, majd a kovetkezé 2008.
szeptember 1. és 2009. julius 31. kozott helyezkedik el. A harmadik id6szak 2009. augusztus
1-t61 2010. december 31-ig foglalja magaba az adatokat, majd ezt kdvetéen 2019-ig minden
¢v adataira kiilon szamitasokat végeztem. Az utolsdé harom felosztott id6szak koziil az egyik
2019. januar 1-t61 2020. december 31-ig tart, a masodik 2020. februar 1-t61 2020. junius 30-
ig, az utolso idészak pedig 2020. julius 1-vel kezdédik s 2021. december 31-én ér véget.

Az alapfeltevésem, miszerint igenis létezik egy kolcsonds kapcsolat a kdolaj
arvaltozasa és a tokepiaci valsagok ideje alatt jelentkezé részvényarfolyam-volatilitdsok
kozott, késztetett azon hipotézis meélyrehatobb vizsgalatara, mely kimondja, hogy foként
gazdasagi valsdgok ideje alatt az APT tdkepiaci modellben megnd a makrodkonomiai

faktorként hasznalt kdolajarak magyarazo ereje.

Szakdolgozatomat a fent mar emlitett 6t mutatd szordsanak vizsgalataval kezdem,
majd egy k6zds kovariancia-abrazolas keretén belil vilagitok ra a VIX félelemindex egyedi, a
tobbi mutatéhoz képest inverz mozgasara. Ezutan egyenként bemutatom regresszios vizsgalat
révén, hogy miként valtozott a korrelacios kapcsolat, egyrészt a SPXSOP olajipari index, mint

fliggd valtozo, masrészt a WTI kdolajar, az S&P500 tézsdeindex, a VIX volatilitasi index és



az NGF2 foldgazar kozott. A regressziobdl megkapott R-négyzet magyardzé valtozot
értelmezve igyekszem ravilagitani a vilaggazdasagi események, a valsagok eléidézte kiugro

értékek megfigyelhetdségére.



Szakirodalmi attekintés

Suh és Ahn ,,A globalis pénziigyi valsag hatasa a kdolajpiacra” (2020) cimii cikkében
a 2008-as pénziigyi valsag hatasat vizsgalja a kdolajpiacra, a Hurst-kitevot, valamint a
Shannon-féle entropiafliggvényt alkalmazva. A volatilitdas megmaradt ugyan a valsag utan,
viszont a piac skala-invariansa negativan befolyasolta a hatékonysagot és a hosszl tavd
egyensulyt. Els6sorban a Hurst és Mandelbrot altal kifejlesztett R/S mutat6 értékét hatarozzuk
meg, ehhez illesztiink egy egyenest (H), amely értéke 0-1 koz6tti. Amennyiben ezen érték 0,5
véletlenszer(i folyamatrol beszéliink, 0-0,5 koz6tt visszaforditasi folyamat jelentkezik, 0,5-1
kdzott pedig allandd sorozattal llunk szemben. Az expanziv monetaris politika alkalmazasa
hozzajarult az arképzés kevésbé bonyolult jellegéhez. A hatékony piacok hipotézise azonban

nem volt alkalmazhaté a valsagot kovetden.

Corbet, Hou, Hu, Oxley és Xu (2021) a TVP-VAR modellt alkalmazza a WTI,
valamint egyéb amerikai energiahordozd-arak, részvényarak és piai arfolyamok kozotti
dinamikus kapcsolat feltarasa érdekben, a negativ WTI koolajar értelmezésére. A COVID-19
vilagjarvany hatasara 2020 aprilis 20-an a WTI éara -37,63 $ volt, amely alatamasztja a
hatékony piacok elméletét, ugyanakkor a tovagylirizés el6szor a benzinpiacrol az
arfolyampiacokra tortént, majd a NASDAQ100-ra. A tovagytiriizé hatas er6sodott a negativ
olajar hatasara. A DJIA tébb, mint 1200 pontot esett két nap alatt, az S&P 1,79%-ot. Aprilis és
majus kozott a volatilitasi atgylriizési iranya megvaltozik, a paronkénti kapcsolodasi index

meredeksége pozitivva valt.

A COVIDI9 kéolajarakra gyakorolt hosszutava hatasat vizsgalta Gil-Alana és Monge
(2020), abbol az elméletbdl kiindulva, hogy az olajar-sokk atmeneti lesz, hosszan tarto
hatdsokkal. A kereslet alacsonyabb arrugalmassaga azt jelenti, hogy magasabb az olajar-
ingadozas. Az elemzés tortintegracion alapul. Amennyiben az integralasi sorrend egynél
nagyobb, a sorozat atlagosan visszatérd €s a sokkhatds hosszll tdvon megszlinik. Ellenben, ha
az érték nagyobb, vagy egyenld eggyel, a hatas allando lesz. A 2020-as vilagjarvany
csOkkenését okozta, és csak hosszii id6 multdn fog magatol eltlinni. A becslés értéke
viszonylag stabil, 0,98 koruli értéket mutat 2020 aprilis 21-ig, amikor lecsokken 0,84-re, majd
ezt kovetden eme érték koril ingadozik. Az értékcsokkenés azt igazolja, hogy az olajarakat

ér6 sokk atmeneti, hatasai azonban hosszan tartésak lesznek.



Devpura és Narayan (2020) azt targyaltdk, hogy a volatilitds megemelkedett a
COVID-19 vilagjarvany kitorésének kovetkezteében, emellett pedig az olajarak ingadozasa
negativan befolyésolta a globalis ipari termelést. Az 6rankenti adatokbol nyert eredmények
azt mutatjak, hogy a vilagjarvanyt kovetéen hatszorosara nétt az olajar szorasaval mért
volatilitas, ugyanakkor az orankénti megtériilés is jelentdsen csokkent. A meredekségi
egylitthatok statisztikailag kiilonboz6éek nullatol, ez igazolja, hogy a jarvany novelte az olajar
ingadozasat, viszont a volatilitisndvekedésre hatassal van a megbetegedések- és halalesetek

szama is.

Az olajarak ¢s tézsdék kozotti Osszetett, idoben valtozd kapcsolatra, amely
nagymertékben fligg az adatok és a vizsgalt orszag jellegétél, keres valaszt Degiannakis, Filis
és Arora (2018). Az olajar befolyasolja a részvenyek hozamat az inflacion és kamatlabon
keresztil, viszont az inflacios varakozasok volatilisek, ha valtoznak az olajar-emelkedés utan,
akkor negativ hatast gyakorolnak a részvények arfolyamara, féleg olajimportaldé orszagok
esetében. Ennek kovetkeztében az AD gorbe balra tolodik, igy csokken a fogyasztas, de nének
a Kkiskereskedelmi arak. Az AS gorbe is balra tolodik, ezért alacsonyabb lesz a kibocsatas
szintje, illetve a munkaerdpiac atalakul. Az olajarak emelkedése bizonytalansagot sugall, ezért
csokkenni fognak a beruhdzasok, az IS gorbe balra tolodik, a kamatlabak folfelé mozdulnak,
az LM gorbe balra tolédik. Az olajjal kapcsolatos szektorok esetében az olajarvaltozas pozitiv
hatdst. Szazot kanadai gaz- és olajipari vallalat részvényhozama pozitivan reagalt az
emelkedd olajarakra, az allam olajexportald jellegének kdszonhetden. Az S&P index esetében
a részvényhozamok csokkend tendenciat mutattak az olajar emelkedésére vélaszul. A
részvénypiaci hozamok nem reagalnak jelentdsen a kindlati oldali sokkokra, viszont pozitiv
(negativ) reakcidk figyelhetdek meg az aggregilt keresleti oldalon. A gépjarmiiipar egyiitt a
kiskereskedelmi iparadgakkal csak az elévigyazatossagi keresleti sokkokra reagal (negativan),
mig a kdolaj, foldgéz, illetve nemesfémek ipara csak az aggregalt keresleti sokkokra reagal

(pozitivan).

Paulo, Eder Johson, Marcus Fernandes, és Hernane cikke (2018) a korrelacios
egyutthatok kapcsan a 2008-as valsag idején kiemeli az olajarak és részvénypiacok kozotti
kolcsonds  fliggdséget, amely nélkiillozhetetlen a rendelkezésre 4ll6 informaciok
tekintetében.nA szezonalis armozgasok bekdvetkezésére nagymértékben hatassal voltak az
OPEC dontései makrogazdasagi, illetve geopolitikai kérdéskorok kapcsan. A meghozott

dontések kifejtették hatasukat az arakon és arfolyamokon, az inflacion, a GDP-n, a



munkanélkiiliségen és egyéb makrogazdasagi tényezokon. Az olajarak és részvénypiacok
kodzotti korrelacié megallapitasa érdekében keresztkorrelacios elemzést (DCCA) végeztek és
megallapitottak, hogy a valsag eldtt alacsony szintii korrelacio volt jellemzd, mig valsag utan

az értékek novekedtek, hiszen névekedett a részvénypiacok olajarral szembeni Kitettsége is.

A DCCA modell kimondja, hogy amennyiben a pénziigyi piacokon egy esemény
bekovetkezése utan két kiilonféle eszkoz kozott a korrelacid mértéke novekszik, azt fert6zési
hatasként lehet értelmezni. Valsdgidészakot megel6zden a legtobb orszag esetében gyenge
korrelaci6 van jelen az olaj- és részvénypiac kozott, egyetlen kivétel Kina. A valsagidészak
utdn a korrelacio ertéke kivul esett a hatarértéken.nAz olajarak emelkedése pozitiv hatassal
van a részvénypiacokra, mivel pozitiv, tartds korrelacio figyelhetd6 meg az olajarak és a

tozsdeindexek kozott.

Zavadska és Morales, Coughlan-nal egyitt (2020) a Brent nyersolaj aranak
ingadozéasait vizsgalta nagyobb valsagok ideje alatt, mint példaul az 1990-1991-es
Obolhaboru, a 2001-es amerikai terrortamadas, vagy a 2088-2009-es pénzugyi valsag. A Brent
olaj spot és hataridés arainak volatilitasa 1990-2011 kozott magas jellegli perzisztenciat
mutattak, ugyanakkor kiszamithatatlan mértékben valtozhatnak hosszabb tavon belul, ami
viszont kevesebb arbitrazs lehetdséget kinal. Mig az 6b6lhaboru és az amerikai terrortamadas
kozvetlen hatasat fejtette ki az olaj keresletére és kindlatara, addig az azsiai valsag és a

pénzilgyi valsag hatasat az olajra és az olajpiacra fejtette ki.

Jebabli, Kouaissah, Arouri irasdban (2021) 0Osszehasonlitja a 2008-as pénzigyi
valsagot a COVID-19 vilagjarvany okozta valsaggal, tovabba a részvény- és energiapiacok
kozotti volatilitasi atgytrizéseket vizsgalja az emlitett valsagok keretein beliil. Kutatasukbol
kiderul, hogy a részvénypiac nettd volatilitas-tovabbité az energiapiacok felé, ugyanakkor a
foldgdz altalanosan nagyobb fedezeti hatékonysaggal rendelkezik a részvénypiacok
Kielégitéséhez, mint a nyersolaj. A 2008-as valsag a masodlagos jelzaloghitelpiacrdl indult Ki
az Egyesilt Allamokban, fokozatosan Aatterjedve a vilag tébbi pontjaira, érintve a
redlgazdasagi tevékenységet, a keresleti oldalt, mig a COVID-19 els6sorban a realszektort és

a termelés kinalatat befolyasolta a lezarasokkal.

A vilagjarvany idején észlelt volatilitas-kidramlas a nyersolaj piacrdl indult ki, s ennek
karos aszimmetrikus hatasa tartosan megmaradt a vilag és Eurdpa részvénypiacain. Ami a
kétiranyl volatilitas-kiaramlast illeti, ez lényegesen nagyobb volt részvénypiacokrdl az

energiapiacok felé, az értékek magasabbak voltak az MSCI vilagpiaci index, és feltorekvo
9



részvénypiacok esetében a nyersolajrdl valo volatilitas-atvitelkor, mint a foldgaz hataridés

arfolyama esetében

Sharif, Aloui és Yarovaya ,,COVID-19 vilagjarvany, olajarak, tézsde, geopolitikai
kockéazatok és politika bizonytalansagi osszefiiggés az amerikai gazdasagban: Ujabb
bizonyitékok a hullamalapt megkdzelitésbS1” (2020) cimii cikkben a vilagjarvany elterjedése
és az olajar-volatilitasi sokk kozotti dsszefliggést vizsgaljak a részvénypiac, a geopolitikai
kockazat és a gazdasagpolitikai bizonytalansag kozott az Egyesiilt Allamokban. Egy honapon
belil, februar 24. és marcius 24. kozott tizennyolc arfolyamtézsdei ugrast regisztraltak.
Modelljukben az EPU-index méri a gazdasagi bizonytalansagot, amely az emlitett idészak
végeére 4002-re ugrott a kezdeti 100-r6l. A vilagjarvany terjedése nem lineéris, ez a heterogén
varakozasokban is tiikrozodik a rovid és hossza tava befektetési horizontok kozott. A
vallalatok részvényarfolyamainak ordnkénti hozamai erdsen negativ jellegliek, volatilitdsuk
magas. Az arany és a kriptovalutak fedezeti vagy biztonsagi menedéket nyujthattak a jarvany

ideje alatt, de a Bitcoin nem.

Joo, Park. ,,Az olajar-ingadozas hatasa a részvénypiacokra: bizonyitékok olajimportalo
orszagokbol” (2021) cimii cikkében tiz olajimportdr orszag részvényhozamait vizsgaljak 2001
majusa es 2019 decembere kdzott, kvantilis regresszios modellel. A ndvekvo olajar-ingadozas
negativan befolyasolta a reszvenyhozamokat, amennyiben az olajar ingadozasanak mérteke és
a részvényhozamok szintje is egylttesen alacsony. Abban az esetben, amikor a
részvenyhozamok magasak, de az olajar volatilitdsa alacsony, az olajar volatilitdsdnak
novekedése a részvényhozamok novekedését fogja eredményezni. Amennyiben erdsodik a
volatilitds, Ggy lesznek alacsonyabbak a részvényhozamok, ugyanakkor a volatilitas fokozatos

csokkenése esetében a részvényhozamok magasabbak lesznek.

Kang, Ratti, Yoon ,,Az olajar-sokkok hatdsa a tézsdei hozam ¢és a volatilitas
kapcsolatara” (2015) cimii cikkében a strukturdlis olajarsokkok hatasat vizsgalja az amerikai
részvenypiaci hozam és a részvénypiaci volatilitas kovarianciajara, mivel az aggregalt kereslet
pozitiv sokkjai egyltt az olajpiaci kereslet negativ hatasaval negativan fogjak befolyasolni a
hozam és a volatilitds kovarianciajat. Az olajellatasbdl fakadd zavarok viszont pozitivan
hatnak a hozam és a volatilitas kovariancidjara. Ehhez nélkildzhetetlen elemezni az
olajarsokkok forrasait, hiszen az aggregalt kereslet iranyitotta olajaremelkedés el6idézi a
részvénypiacok emelkedését, a keresleti sokkok pedig a részvénypiacok esését. A realizalt és

implikalt értékek kozvetleniil a globalis pénziigyi valsdgot kovetd iddszakban a

10



legmagasabbak. Egy olajarsokk befolyasolhatja a részvények hozamait, a varhatd véllalati
cash-flow-t a vérhato inflacion és vérhato redlkamatlabakon keresztil. A nyersolaj kinalata
tavon nem rugalmas, hiszen nem reagdl az egyidejii valtozdsokra a kitermelés kiigazitasi
koltségeinek nagysaga miatt. A globalis aggregalt kereslet pozitiv sokkja egyutt jar a hozam
¢s volatilitds kovariancidjanak negativ hatdsaival. A kdolajpiacon legnagyobb mértékben a
részvényhozamok és ingadozasainak a kovarianciajahoz a strukturalis sokkok jarulnak hozza,

amennyiben a kovariancia implikalt volatilitdson alapul.

Mollick, Assefa cikkikben (2013) az 1999 januarja és 2011 decembere koz6tti napi
adatokat felhasznalva vizsgaljak az S&P500, a Dow Jones, a NASDAQ és a Russell2000
részvényhozamok alakulasét, felhasznalva a VIX volatilitast, az inflaciés varakozasokat, a
kamatlabakat, az arany arat, valamint az amerikai dollar — eur0 éarfolyamot. Sikerul
kimutatniuk, hogy az olajarak nagymértékben negativ hatassal vannak az amerikai
részvényhozamokra, ugyanakkor a pénziigyi valsadg elott az USD/Eur6d arfolyam negativ
befolyasolo volt, a valsag utan pedig pozitivva alakult. A VIX volatilitasvaltozasanak varhato
eléjele negativ, hiszen a részvényhozamok altalanossagban véve forditottan aranyosak az

S&P500 volatilitasaval, ellenben pozitivan korrelalnak az inflacios varakozasokkal.

Popescu (2020) az olajarak hatasat vizsgalta a Bukaresti Tézsdén jegyzett
részvenyekre. Az ararbitrazs hipotézisébdl indul ki, miszerint az alulértékelt értékpapirok
tovabb értékesithetOk egy masik piacon, az arkiilonbozet pedig hasznot is jelenthet. Ezen
haszonszerzési modozat korrigalhatja a tokepiacon jelenlevé egyensulytalansagot. A pénziigyi
piacok és a kapcsolédd intézmények 6sszefonddasa korrelalt pénzigyi kockazatokat,
likviditasi nyomast jelez. Az olajarsokkoknak szerepik van a gazdasagi ingadozasok
megjelenéseében, ugyanakkor szerinte az olajarak volatilitasa szimmetrikus hatast fejt ki a
részvényhozamokra. A piaci béta egydtthatd es a részvényhozamok kozott feltétel nélkali
kapcsolat 4ll fenn a feltorekvd orszagok esetében, viszont ez a kapcsolat negativ, ugyanakkor

a részvényarfolyamok alakuldsdban kiemelkedd szerepliek az olajarkockéazatok.

Sakurai és Kurosaki (2020) azt vizsgalja hogyan valtozott az amerikai tozsdeindex és
az olajar kapcsolata a COVID-19 vilagjarvany utan. Felfelé korrelaciérol abban az esetben
beszélhetlink, ha az olajpiac és a részvénypiac is pozitiv hozamokat eredményez. Lefelé
iranyuld korrelaciorol pedig akkor, amikor mindkét piac hozama negativ. A valsag eldtt a
piacok kozotti korrelacié magasabb volt, mig a jarvany mind a felfelé, mind a lefelé iranyuld

korrelacio jelent6sen nétt. Vizsgalatuk szerint korabban, 1990 és 2010 kozott a lefelé iranyuld

11



korrelacié nagyobb értéket mutatott a felfelé iranyuld korrelacidénal a részvénypiacok és
olajpiac kdzott. Kovetkeztetésik: az olajpiac nem jelent menedéket, amikor a részvénypiacok

visszaesnek.

Tsai (2015) 682 vallalat napi adataibol elemezi 1990 januéarja és 2012 decembere
kozott azt, ahogyan az amerikai részvények hozamai reagélnak az olajarsokkokra a pénziigyi
valsag eldtt, alatt és utan. A vallalati szintii adatokbol kideriil, hogy a pozitiv és negativ
olajarsokkok aszimmetrikus hatassal vannak a részvények hozamaira mind a valsagot
megelézéen, mind azt kovetden. Az iparagak heterogenitdst mutatnak, érdekesség, hogy
némely energiaintenzivebb feldolgozoipari &gazatok részvényhozamai pozitivabban
reagalnak. A kis cégek esetében az olajarsokkok részvényhozamokra gyakorolt hatdsa
nagyobb valoszinliséggel lesz pozitiv, tovabba amilyen mértékben né egy vallalat, gy fog
néni e hatds negativ jellegének valoszinlisége. Valsag elott a legtobb iparag esetében az
olajaremelkedés két csatornan keresztil negativan befolyésolta a részvényhozamokat: a
termelési hatarkoltség novekedése altal, illetve a kibocsatas iranti haztartasi kereslet

csokkenése réven.

Algahtani, Selmi ¢és Hongbing , A nyersolaj ardban bekovetkezd ugrasszeri
folyamatok pénzugyi hatasai: Bizonyitékok a G20-orszagokbdl a COVID-19 ¢ltti és utani
idészakban (2021) cimii cikkben a nyersolaj spot ara és a részvénypiacok kozotti volatilitasi
tovagylirtizést vizsgaljadk, GARCH-modellt és dinamikus kopula-alapd megkdzelitést
alkalmazva. A COVID-19 keresleti sokkot okozott az olajpiacon, tulkinalattal parosulva,
valamint a tarolohelyek teljes feltoltédésével. Megallapitottak, hogy a korrelacio fogékony a
pénzlgyi- és gazdasagi eseményekre. A kinalati oldal sokkjai az olajspecifikus keresleti
sokkokkal egyiitt nem befolyasoljak jelentésen az olajarak volatilitasat Europaban, amig az
aggregalt keresleti sokkoknak betudhatod olajarvaltozasok jelentds szerepet foglalnak el a

t6zsdei volatilitas csokkentésében.
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Adatok és modszertan

A kutatasomban felhasznalt adatok az investing.com-rol, illetve az amerikai jegybank
FRED adatbazisabdl szarmaznak, és egy olyan idGszakot Olelnek fel 2006 és 2021 kozott,
amelyek lehetové tették, hogy a tdkepiac és az olajarak kozotti kapcsolatot statisztikai
Osszefliggések révén vizsgaljam, Ggy a 2008-as pénzlgyi valsag, mind a COVID-19

vilagjarvanybdl kibontakozd 61té gazdasagi valsag idészakaban.

A vizsgélt mutatok a 2006 december 1. és 2021 december 1. kozotti 15 éves
periddusra az els6, az amerikai t6zsdéken jegyzett nagy olajipari vallalatok szektorialis
mutatéja (S&P Oil & Gas Exploration & Production Select Industry - SPXSOP), amelyet
jelenleg 61 olajipari cég részvényeinek kapitalizacioval sulyozott arfolyama alapjan

szamolnak ki. A részvényindexben a 10 legnagyobb vallalat sulya 27,31%.

A masodik mutatd, az S&P500 a két vezetd amerikai értéktdzsde: a New York Stock
Exchange és a Nasdaq k6zos mutatoja, ahol a részvénykosarban az 500 legnagyobb vallalat
505 részvénye szerepel. Az indexet a komponens részvények szabadkéz-hanyad (free float)
alapjan szamitott kapitalizacioja alapjan sulyozzak. Jelenleg a 10 legnagyobb részveny sulya

az indexkosarban 28,46%.

A VIX a Chicago Board Options Exchange (CBOE) indexe, amely kiindulépontjaként
tekinthetéek az S&P500 index opcidi. Félelemmérd indexként, mutatoként is emlegetik.
Alapitdo atyja Menachem Brenner és Dan Galai pénziigyi kdzgazdasagi kutatdk, akik
kezdetben a részvénypiaci volatilitasi indexet, majd a kamatlabak és a devizaadrfolyamok
volatilitasi indexeit is meghataroztak.

A West Texas Intermediate-et (WTI) tekintjik a nyersolaj egyik valtozataként,
emellett a kdolaj azonnali-, hatarid6s- vagy becsult araként, amely a New York-i arut6zsdén
(NYMEX) kereskedett hataridés kontraktusra utal. Az olajarak kialakitdsdban eme

nyersolajfajtat veszik viszonyitasi alapul.

A foldgdz aranak alakulasat jelz6 mutatdé az NGF2 index, amely a New York-i
arutézsde, (NYMEX) mutatoja. A kontraktusokat fiitéértékegységek alapjan egy millio brit
héegységben hatarozzak meg (MMBTU).

A teljes idéintervallumot (2006. december 1.- 2021. december 1.) belll 6t alperiodusra

osztottam fel. Az elsé idGszak, a pénziigyi valsag el6tti periodus 2006. december 1-t61 2008
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augusztus 31-ig tart, a masodik idGszak, a pénziigyi valsag id6szaka 2008 szeptember 1-t61
2009 jalius 31-ig, a valsag utani peridédus pedig 2009. augusztus 1-t6l 2021. januar 31-ig, a
negyedik iddszak, amit a vilagjarvany befolyasolt 2021. februar 1-t61 2021. janius 30-ig,
végiil az 6todik id6szakot, a 2021. jalius 1. utani periddust a koronavirus-valsagbol kilabalas
jellemezte. A harmadik peridduson beliil 2010-2020 koz6tt minden évre kilon-kilon is

végeztem szamitasokat.

A dolgozatomban elsé sorban a vizsgalt indexek ¢és arfolyamok hozamanak
volatilitasat vizsgaltam, illetve ezen mutatok kozotti regresszids kapcsolatot vizsgéltam. A
hozamoknal napi zéardértékeket szamitottak a teljes periédusra minden egyes vizsgalt
adatsorndl, mégpedig napi loghozamokat, amelyeket az aznapi zaroérték €s az el6z6 napi
zaroerték logaritmalasaval képeztem. A loghozamok hasznalatara azert volt szikség, mert a
pénziigyi id6sorok alapvetden nem stacionariusak, am egy vizsgalt sztochasztikus folyamat
értéke, szérasnégyzete, vagy éppen autokorrelacios mutatoi csak akkor becsiilhetok a vizsgalt
adatsorndl, ha ezek a jellemzok idében stabilak, vagyis teljesen fuggetlenek az idévaltozotol.
A stacionarius id6sorok esetében sikerilt kikuszobdlni idétrendhatast, vagyis az adatsorunk
értékei egy allando atlagos érték korul ingadoznak, allandé széréssal, ami arra utal, hogy az

ingadozasok intenzitasa idében nem novekszik, vagy éppen csokken.
A volatilitas vizsgalatanal a szorast elemeztem, azt vizsgélva, hogy az erték milyen
mértékben tért el a varhato értéktol. A szorast a kovetkezd képlet szerint szamitottam ki:

|Z(:€ —x)*

Szoras = |

y T

A képletben az x az atlagos kozépértéket jeldli, az n pedig a minta méretét. A szdras
elemzését azért tartottam fontosnak, mert Devpura és Narayan (2020) az olajar szorasanak
ndvekedeseét igazolta a vilagjarvany kitorésének idején, mig Mollick, Assefa (2013) a 2008-as
pénzlgy valsdg idején nagyon szoros magyardazd kapcsolatot az olajar volatilitasa és a

részvényhozamok idébeli valtozasa kozott.

Regresszios kapcsolatrol [Y=f(X;) + €] abban az esetben beszélhetink véletlen
valtozok esetében, amikor az Y fliggd valtozod egy, az X-t6l fliggd valtozobol, és egy &
véletlen tagbdl &ll. Az R-négyzet a korrelacio négyzete, azt mutatja, hogy a fiiggd valtozo
mennyire magyarazza a fiiggetlen valtozé valtozasat. Amennyiben a kapott érték zér6hoz

kozeli, a fiiggd valtozd nem magyarazza a fuggetlen valtozot, viszont, ha az érték kozelit
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egyhez, akkor szoros &sszefiiggés &ll fenn. Dolgozatomban az olajipari vallatok
részvényindexek haszndltam fliggd valtozoként, mig az S&P 500 tézsdeindexet, a VIX
volatilitdsi mutatét, a WTI tipusu nyersolaj piaci arfolyamat, valamint a foldgaz (NGF2)
arutdzsdei jegyzését magyarazd valtozoként hasznaltam. Célom az volt, hogy
meghatarozzam: melyek azok a valtozok, amelyek érdemben befolyasoljdk az olajipari
részvények arfolyamat és ez a kapcsolat hogyan valtozik idében: nyugalmi periédusokban,

illetve valsagok idején.

Vizsgaltam ezen kivil az olajipari vallalatok piaci relativ volatilitasat, amikor nem a
részvény sajat arfolyamanak atlagahoz viszonyitunk, hanem a piaci atlaghoz. Ebben a béta
kockazati mutatd volt a segitségemre, amely egy statisztikai regresszios egyutthaténak felel
meg, mivel a piaci portfoli6 megtérulésével alkotott kovarianciahoz kapcsolodik.
Amennyiben a béta értéke megegyezik eggyel, abban az esetben a piaci hozam 1%-0s
valtozasa 1%-os valtozast idéz el6 a részvény hozamaban. Ha a béta értéke kisebb egynel,
akkor a piaci hozam 1%-o0s véaltozasa kevesebb, mint 1%-kal fogja megvaltoztatni a
részvenyek arfolyamat. Feltéve, hogy a béta nagyobb, mint egy, a piaci hozam 1%-0s

valtozasa tobb, mint 1%-kal fogja megvaltoztatni egy részvény arfolyamat.

Masképp fogalmazva, ha a béta kisebb zerotdl, akkor a befektetés hozama a piac
hozamaval ellentétesen mozog, forditottan, amikor nagyobb egytdl felnagyitja a piac
mozgasait. Amikor a béta nulla és egy kozotti értéket vesz fel, akkor tompitja a piaci

mozgasokat. Kockazatmentes portfolio esetében a béta értéke épp zéro.
A béta képlete a kovetkezod:

kovariancia(részvény — piac)

piaci variancia (szdérasnégyzet)
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Kutatési eredmények

El6szor a leiro statisztika keretein beliil a valsagok hatdsaként keletkezd, kiugro

értékeket vizsgaltam.

Az alébbi &bra tartalmazza az SPXSOP szorasara vonatkozo adatokat. Megfigyelhetd,
hogy az els6, 2006-2008 kozotti 17,31% értékhez viszonyitva a kovetkezo érték ennek szinte
kétszerese (34,46%). Ez annak kdszonhetd, hogy 2008-ban zajlott a vilagméretli gazdasagi
valsag. 2011-ben is magasabb értéket jegyezhetiink fel a tobbi évhez képest, amely
jelent6ségéhez a gorog adossagvalsag kapcsolodik. Ilyen kiugrd érték még a 2020-as érték
(27,65%), amely a koronavirus vilagjarvany utjan jott létre, azonban ¢sszehasonlitva a 2008-
as pénzligyi valsag ideje alatt regisztralt értékkel, az elébbi kisebb mértékli, ugyanakkor

kisebb mértékben is csokken a kdvetkezd idoperiddusban.

szoras SPX

34.46%

Abra 1. Az SPXSOP sz6rasa.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés

A masodik abran az S&P500 tézsdeindex szorasa lathatd. Hasonldan a 2008-2009-as
érték (19,57%) csaknem duplaja a 2006-2008 kozott feljegyzett értéknek, a pénzigyi valsagot
kovetden ezen érték ala csokken. A COVID-19 vilagjarvany szinte két és félszeresére emelte a
2019-es 5,60%-o0s szorast (14,08%). Ebben az esetben is kisebb mértékli szorasnovekedést
valtott ki a vilagjarvany, mint a 2008-as gazdasagi valsag, viszont a virushelyzet kirobbanasa

uténi érték nem sokkal kisebb az azt megel6zd értéknél.
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Abra 2. Az S&P500 szdrasa.
Forrés: investing.com, sajat szerkesztés
A harmadik &brdn a WTI nyersolaj arfolyamanak szérasa esetében a két
tézsdeindexhez hasonldéan most is talalhatunk kimagasld értékeket, mégpedig a 2008-2009-es
idOperidodusban (32,31%), illetve 2020-ban (38,76%), ez utdbbi csaknem két és felszeresen a
2019-ben rogzitett ertéknek (15,16%). A WTI nyersolajfajta esetében a 2011-es gorog

allamadossag valsag utan a szoras értéke lecsokkent 11,24%-ra.

Szdoras WTI
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Abra 3. AWTI sz6résa.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés
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A negyedik abran az NGF2 foldgdz hataridés arfolyaménak szorésa lathato. A
foldgazarfolyam tulajdonsdga révén a kiugrd értékek iddben -eltolodva jelentkeznek,
gyakorlatilag kilenc hdnapos késessel (lag) kovetik az olaj arfolyamait. Ennek megfeleléen
2009-2010 kozott jelentkezett a szords ndvekedése, mégpedig a pénzligyi valsag hatasara
megemelkedd érték miatt (32,29%), majd 2012-ben a gorog valsag hatasara 15,56%-rdl
21,80%-0s emelkedés figyelhet6 meg. Tovabba a koronavirus valsag esetében is
megfigyelheté a késés, igy 2020 és 2021 kozott jelentkezett a kiugroan magas szords,
31,19%-kal.

szoras NGF
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Abra 4. Az NGF2 szérésa.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés

Az 6todik abra a VIX félelemmérd index atlaganak adatait szemlélteti. Hasonldan az
elsé harom esethez, a pénziigyi valsag okozta kilengés mértéke 23,96%, viszont a gorog
allamvalsag nem fejtette ki hatasat ezen index esetében, illetve ez a hatds csak nagyon révid
id6tartami volt. Ami kiemelendd, hogy a COVID-19 vilagjarvanybdl kialakult valsag, amely
hatdsa nem csak a jarvany kitorésének évében érzékelhetd, hanem a kovetkez6 idGszakban is.
Ezért a 2019-es 21,03%-os adat kovetkezd évre 24,20%-ra nétt, majd 2021-re elérte a
29,87%-ot. A tobbi valsaggal ellentétben a félelemindex értéke nem csokkent a valsag
megsziintével, hiszen a koronavirus t6bb hulldma miatt a virushelyzet 2021-ben is jelen volt a

vilagon. Okként megnevezhetd ezenfeliil az emberekben megmaradt, és fokozodo félelem.
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VIX atlag
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Abra 5. A VIX étlag szorésa.
Forrés: investing.com, sajat szerkesztés
A tovabbiakban az SPXSOP olajipari mutatdé az S&P500 tézsdeindexszel, a VIX
indexszel, a WTI kdolaj arfolyamaval, valamint az NGF2 f6ldgaz hataridds arfolyamaval mért
kovarianciajat tanulmanyoztam, a kovarianciakat pedig egyittesen jelenitettem meg, egy

abran.
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Abra 6. Kovarianciak.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés

Lathato, hogy a négybdl harom mutatd (S&P500, WTI, NGF2) megkozelitdleg egyiitt
mozog az id6 folyaman, amennyiben az egyik értéke emelkedik, Ugy a tObbi értéke is
emelkedni fog. Ami az NGF2 adatait illeti, a 2020-as tartomanyban jol megfigyelhetd, hogy
nem teljes mértékben koveti nyomon az olajarakat. A VIX indexrdl érdemes kiilon szot
ejteniink, ugyanis tokéletesen ellentétesen mozog a tobbi indexhez viszonyitva, negativ

tartomanybeli értékeket felvévén. A negativ tartomanybeli értékek negativ kapcsolatot is
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jelentenek, tovabba negativ cslcsai, hasonléan a tdébbi index pozitiv cslcsaihoz,
valsagid6szakok alatt figyelhet6k meg. Ilyen negativ csucsrél beszélhetlink példaul a 2008-
2009-es pénzugyi valsag idején, kisebb mertékben a 2011-es gorog addssagvalsag idején,
vagy 2020-ban a koronavirus ideje alatt. Pozitiv kilengésrdl is az emlitett valsagok alatt eshet
sz0, hiszen nem csak a VIX indexet befolyasoltdk az események, hanem a toébbi harom

valtoz6t is.

Ezek utan a regresszidkkal vizsgaltam, hogy miként valtozott a korrelacios kapcsolat,
egyrészt a SPXSOP olajipari index, mint fliggd valtozo, masrészt a WTI kdolajar, az S&P500
tdzsdeindex, a VIX volatilitasi index és az NGF2 foldgadzar kozott. A regressziokkal
meghataroztam az R-négyzet magyarazo tényezét periodusonként, minden valtozoparra, majd

ezeket vezettem fel az abrakra.

Ami a regressziot illeti, elsdsorban a WTI kdolajfajta teljes idoperiddust lefedd esetét
vizsgalva kimutathatd, hogy a gazdasag fObb torténései igencsak kiugro értékeket
eredményeztek. llyen érték peldaul a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kdvetden (46,66%), a
2011-es gorog valsag utan (45,15%), illetve a koronavirust kdvetéen 2020-ban (39,83%)

talalhatoak.
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Abra 7. Az SPXSOP és a WTI regresszids kapcsolata.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés
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Az S&P500 tézsdeindex esetében is a gazdasagi valsag idejében (76,64%), a 2011-es
gOrogorszagi valsag alatt (77,78%), illetve a koronavirus vilagjarvany idején (53,48%)
jelentkeztek szamottevd kiugrasok. Megjegyezhetd, hogy a gordg valsdg nagyobb mértékii
kilengést okozott a penzlgyi vilagvalsagnal, a virusjarvany viszont annal is kisebb mértékii

Kiugrast mutat.
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Abra 8. Az SPXSOP és az S&P500 regresszios
kapcsolata.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés

Az NGF2 foldgaz adatait tekintve nem jelentkezett kilengés a pénzlgyi valsag
hatasara, sem azt kovetéen, viszont 2012-re (a gazra jellemzé késedelemmel) 3,55%-0S
értéket sikerllt kimutatni. A koronavirus szamos hulldma sem mozditotta folfelé a regisztralt

értékeket, sot, inkabb lefelé mozdultak el.
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Abra 9. Az SPXSOP index és az NGF2 regresszids kapcsolata.

Forras: investing.com, sajat szerkesztes 21



AVIX indexnél megjelenik mindharom emlitett valsag hatésa. 2008-2009 kdzdbtt tobb,
mint két és félszeres értéket (56,99%) regisztraltak 2006-2008-hoz viszonyitva. A gorog
adossagvalsag hatdséra a kapott érték 50,43%-r0l 55,54%-ra emelkedett, hasonléan a
COVID-19 vélsaghoz, amikor az érték 18,52%-r6l 37,01%-ra ugrott 2020-ban.

VIX
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Abra 10. Az SPXSOP index és a VIX index regresszios
kapcsolata.

Forréas: investing.com, sajat szerkesztés
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Osszegzés, kovetkeztetések

Tanulmanyomban 6t mutatdt analizalva prébaltam kimutatni a tékepiac és az olajarak
kozotti kapcsolatot. Ezen mutatok koziil az egyik a West Texas Intermediate (WTI) kdolaj,
tovabbi kettd tékepiaci mutatd (S&P Oil & Gas Exploration & Production Select Industry
Index, illetve S&P500), a VIX félelemmérd index, ugyanakkor a Natural Gas Futures (NGF2)
foldgaz. Abbol a feltételezésbdl indultam ki, miszerint 6sszefliggd kapcsolat mutathatd ki a
tokepiacon jelentkezd valsdgos iddszakok ¢és a részvényarfolyamok volatilitasa kozott,
tovabba az APT tdkepiaci modellben megnd a makrodkonomiai faktorként felhasznalt

kdolajarak magyarazo ereje.

A teljes vizsgalt indéintervallumot (2006. december 1.- 2021. december 1.) magaba
foglalod tékepiaci mutatok (SPXSOP, S&P500), illetve a WTI kdolajara s az NGF2 foldgaz
arai vizsgalata soran sikeriilt kimutatni a tOkepiac, valamint az olajarak kozotti kapcsolatot
statisztikai 6sszefuiggések réven. Az elemzés soran érzékelhet6 a 2008-as pénzugyi gazdasagi
valsag, a 2011-ben zajl6 gorog adossagvalsag, tovabba a nemrégiben (2020) megtértént
koronavirus vildgjarvanybol kialakult valsag hatdsa, amely igencsak befolydsolta a kdolaj
vilagpiaci arat is.

Alapfeltételezésem, a kdolajarak és a tokepiaci valsagos iddszakok kapcsolatanak
alatamasztasahoz, elsékorben a mutatok szordsat elemeztem. A szoras a kapott értéknek az
elvart értéktél valo eltérésének mértékét mutatja. Az SPXSOP olajipari mutatd szdérasa
esetében megjegyzendd, hogy a 2008-as gazdasagi valsag nagyobb szdrasértékeket (34,46%)
eredményezett, mint a COVID-19 vilagjarvany (27,65%). A vizsgalt idéperioduson beliil a
gordg valsag okozott még kisebb kiugrast (18,83%). Ami az S&P500 tézsdeindex kiugrod
volatilitasi értékeit illeti, Ugyszintén a pénzigyi valsagot, a gordgorszagi valsagot és a
virushelyzetet sziikséges kiemelni. Ambéar az amerikai vezeté tozsdeindex esetében nem
akkora mértékli kilengésekrdl beszéliink, mint a fentebb emlitett olajipari mutato értékeinél,
viszont ebben az esetben is kimutathat6, hogy a vilagjarvanynak Kisebb hatasa volt (14,08%).
A WTI nyersolajar volatilitasat vizsgalva épp ellenkezdleg: a koronavirus fejtett ki nagyobb
hatast (38,76%), mit az Egyesiilt Allamokb6l kibontakoz6 pénziigyi valsag (32,31%). Az
olajarakra kevésbé hatott a 2011-es allamadossag valsag, s6t, ezutan a szoras 15,14%-r6l
11,24%-ra csokkent
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A foldgaz arfolyaménak kilenc honapos lag-tulajdonsdga miatt a szorés-értékbeni
kilengése csak a pénzlgyi valsdg utdn, 2009. és 2010. kozott eredményezett (32,29%)
értékndvekedést, s hasonlo késleltetett hatas érzékelhetd a gorog adossagvalsag utan 2012-ben
(21,80%), illetve a vizsgalt periddus végén, a koronavirus valsag elsé a tokepiacokat megrazéd

nagy hullamat kovetd évben, 2021-ben (31,19%).

A VIX félelemmérd index szérasaban is megfigyelhetd az, hogy az értékek volatilitasa
valsagok idején megnd. Meg kell ugyanakkor, hogy emlitsem a koronavirus jarvany hatasat,
vagyis azt a tényt, hogy a szoras ertékek 2019-t61 2021-ig folyamatosan ndvekedtek, a szoras
nem csokkent a gazdasagi villamvalsagot okozo elsé hullim utan. Ennek oka az emberek
folyamatos félelme a gazdasagi recesszi6tol, amit a tovabbi virus-hullamok megjelenése
taplalt.

Az S&P500, a VIX, a WTI, valamint az NGF2 mutatok kovariancia vizsgalata
igazolja, hogy a VIX index kivételéve a masik harom analizalt jelz6szam nagymértékben
egylttes mozgast, valtozast kovet. Kivétel a félelemindex, amely tokeéletesen ellentétes

iranyban, negativan mozog a kdéolaj araval, de a t6bbi vizsgalt mutatdval is.

A tovabbiakban regresszids vizsgalatnak vetettem ald a valtozokat, ugy hogy fliggd
valtozoként minden esetben az SPXSOP koéolajipari részvényindexet hasznaltam, a
magyarazé valtozé pedig a WTI olaj ara, a S&P500 t6zsdeindex, a VIX félelemindex, illetve
az NGF2 hataridés foldgazar volt. A fliggvényszerii kapcsolatban elsésorban a valtozok
kozotti korrelaciot vizsgaltam. A Kkorrelacid két, egymastol eltéré és véletlenszeriien
kivalasztott érték linearis kapcsolatat szolgalja kimutatni. A korrelacios egyutthatd eljelébol
megallapithato, hogy milyen iranyu kapcsolattal: kozvetlen, vagy inverz allunk szemben, a
magyarazd R-négyzet tényezO értékébol pedig a korrelacios kapcsolat erdsségére tudunk

kdvetkeztetni.

A valtozoparonkénti regresszid eredmeényei vilagosan igazoljak az alapfeltételezés,
miszerint a tézsdei arfolyamok kapcsolatban allnak az olajarak valtozasaval, s ez a kapcsolat a
valsagok idején sokkal erésebb, mint a nyugalmi periddusokban. A SPXSOP kdolajipari index
és WTI arfolyam kozotti kapcsolat jelentésen megndvekedett a 2008-as penziigyi valsag
idején (46,66%), de viszonylag magasak a magyarazd tényezé értéke a gorog
adossagszolgalati valsag idején (45,15%), illetve Kkiugré, 50 széazalék folotti korrelacids
értékekkel talalkozunk a 2015-2016-o0s t6zsdei korrekcié alatt. A COVID-19 jarvany okozat

valsag idején is n6 a korrelacio értéke, de az el6z6 eseményeknél kisebb mértékben (39,83%).
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A VIX félelemméré index ¢és a koolajipari részvényindex kapcsolatat vizsgalva is
elmondhatjuk, hogy mindharom gazdasagi valsag érzékelheté volt, s a magyarazo tényezo
kiugro értékeket regisztralt, foleg a pénziigyi valsag és az adossagszolgalati valsag idején, 55
szazalékot meghalado értékekkel, mig a korrelacié megerdsddése a koronavirus valsag idején
mersékeltebb volt (37%). Az S&P500 t6zsdeindex és az SPXSOP kéolajipari index
egylttmozgésa is a gorog addssagvalsag (77%), illetve a 2008-as pénzugyi valsag (76%)
idején volt a nagyon erds, mig a virushelyzetbdl kialakult valsag idején a korrelaciot
magyarazo tényezé értéke csak kOzepes értékeket regisztralt (53%). Ezzel szemben

koolajipari cégek arfolyamindexe és NGF2 foldgazarfolyam kozotti korrelacios kapcsolat

nagyon gyenge.

Osszességében kijelenthetd, hogy az alapfeltételezés beigazolddott, miszerint a kéolaj
arut6zsdei arfolyamanak szordsa valsagok idején, a részvényarfolyamokhoz hasonléan
megnd. E feltételezést igazolja nem csak az elvégzett szoras vizsgéalata, hanem a mutatok
kovarianciajanak elemzése és ertelmezése is. A regresszios elemzések alapjan elmondhatjuk
azt is, hogy a piaci turbulenciak idészakaban a vizsgalt valtozok kozotti korrelacios kapcsolat
is megerdsodik, majd a nyugalmi periddusokban a fliggd valtozd és a magyarazd valtozok

kozotti kapcsolat lenyegesen meggyengul.
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