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Absztrakt

A dolgozat a kiilonb6zd olajipart érintd bejelentések hatasat vizsgalja harom kiilonbozo
nyersolaj, a Brent, a WTI és az Ural tipusi olaj arfolyamara fokuszalva. Részletesen
bemutatasra keriil az eseményelemzés modszertana, torténete, valamint a kivalasztasanak okai.
Mindemellett az olajpiac torténelmi vonatkozasai is ismertetésre keriilnek a vizsgélt piaci
szereplokon, a kutatds targyat képezd bejelentéseken, valamint a piachoz valo kapcsolodasi
pontok azonositasan keresztiil. A dolgozat célja tobb téren is tetten érhetd: az orosz-ukran
konfliktus kezdetét kovetd iddszakra fokuszalva korrelaciot talalni a bejelentések és a piac
mozgésa kozott, tovabba a piac mozgasanak irdnyat parhuzamba allitani a bejelentés mogotti
kivant politikai, illetve gazdasagi célokkal. Az eredmények lattan kijelenthetd, hogy a
kiilonboz6 bejelentések mind fogyasztoi, mind termeldi oldalrol kettés eredménnyel birnak:
egyes bejelentések szignifikéns hatast eredményeztek, és a feltételezett, kivant iranyba terelték
anyersanyagok arat, mig masoknal kisebb korrelacidt, illetve a valdszintisithetd céllal szembeni

eredményt értek el.
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1. BEVEZETES

Az arab olajfegyver mitkédésbe lépett” — ezzel a cimmel jelent meg William D. Smith cikke
a New York Times egyik hasédbjan 1973 oktoberében (William, 1973). A cikk megjelenése eldtt
napokkal (oktober 17-én) a Kdolaj-exportald Orszagok Nemzetkozi Szervezete (OPEC) — a jom
kippari haboruban kiizdd arab allamok irdnti szolidaritasbol — bejelentette az olajkitermelés
csokkentését, és embargét hirdetett az Izraelt tdimogatd hatalmak ellen. A Perzsa-6bol olajtermeld
orszagai oktober 16-an 70%-kal megemelte a szaudi nyersolaj arat, masnap pedig valamennyi tag
bojkottot hirdetett az Izraelt tdimogatd hatalmak ellen. A XIX. szazad Eurdpa térképét teljességgel
ujrarajzolta az akkori eurdpai gazdasadgok lizemanyaga szerepét betoltd szén, azonban a XX. szdzadra
az Uj energiahordozd, a kdolaj valt a modern gazdasagok motorjava — forradalmasitva ezzel a
hadviselést, a szallitmanyozast és szamtalan iparagat azota. Az ,.energiatényezd” a XX. szazadra
nyilvanvaloan kardinalis meghatdrozoja lett a nemzetkozi politika alakulasanak, és csakhamar nagy
geostratégiai jatszmak kozéppontjaba helyezi a véletlenszerlien elhelyezkedd forrasok feletti
teriileteken szuverenitassal rendelkezd orszagokat (Szemerkényi, 2007, p. 7). Az oktdber 17-i
bejelentés megrazta az egész vilagot, és a rovidesen megharomszorozodott arfolyamok explicit
kovetkezménye volt a KGST-orszagok és a Szovjetunid kozti szénhidrogén-kereskedelmi
trendvaltas: a tagorszagok altal betoltott felvevipiaci szerep szignifikdnsan modosult — ez pedig
eldontdtte a hideghaborti kimenetelét (Painter, 2014, p. 195). Az kdolaj arfolyaméanak vizsgalata
mindezek fényében magatdl értetddik: orszagokat emelhet fel és taszithat valsagba rovid id6 alatt. A
megemelkedett arfolyam hatdsdra szovjet olajtermelési-, és kereskedelmi-politikai prioritdsok
atrendezddtek az 0j arképzési direktiva, a csiszo arbazis elvét kovetve. Még az évtized elsd felében
sorra adosodtak el az érintett orszdgok — mindezt egy kozel 8-9 dollaros dremelkedés hatasara (Botos,
1981. p. 46; Sugar, 2012. p. 82).!

Az 1970-es évek ota a kdolaj megdrizte a legfontosabb energiahordoz6 statuszat, azonban az
azota bekovetkezett szdmos valsag tokéletesen megvilagitotta az olaj és a vilaggazdasag szoros
kapcsolatat: példaul az 1997 és 1999 kozott lezajlott azsiai valsag — a délkelet-azsiai orszagok
gazdasagainak Osszeomldsa a vilagpiaci arak nagymértékli csokkenéséhez vezetett (Chew, 2009).
Mivel a térség szénhidrogén-termeldi regionalis szinten értékesitettek csak, igy a hirtelen visszaesd
kereslet okozta krizis rovidesen lathatova valt a tobbi olajtipus aran is: mig a valsag elétt, 1997
januarjaban kb. 25 dollar volt a Brent hordonkénti arfolyama, addig a valsdg mélypontjan, 1998
decemberében 9 dollar/hordd koriili arfolyam volt a jellemzé (Sugér, 2012, p. 83.). Azonban

! Az olaj hordéjanak vilagpiaci 4ra 3 dollarrdl 5 dollérra nétt, 1974 januérjara pedig elérte a 11,65 dollért.
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lathattunk példat az ingatlanpiaci buborékhoz hasonlo jelenségre is: 2008-ra az el6z6 évhez képest az
olajarak haromszorosara emelkedtek, amely mar elvalt a fizikai keresleti és kindlati tényezdk
arfolyamra gyakorolt hatdsatol. A fundamentalis elmélet és az M. King Hubbert altal megfogalmazott
ciklikussagon alapuld olajcsucs elmélet (peak oil theory)> sem volt képes teljességében
megmagyarazni 2008-ban a WTI esetén tapasztalt gyors piaci 6sszeomlast (Kahn 2009. p. 2.).? Khan
kutatdsa azonban ravilagit a spekulacio erejére: a kdolaj jovébeni arara vonatkozd spekulaciok
messze tulléttek az azonnali arakon 2008 elsd felében, €s jelentdsen alaldttek a masodik negyedévre.
Az hatéridds olajiigyletek, vagy masnéven ,,papir hordok™ kereskedésének napi volumene 2002-ben
négyszer nagyobb volt, mint a tényleges fizikai kereslet, ez 2008-ra tizenotszords kiilonbséget
mutatott (Khan, 2009. p. 4).* A kdolajpiac financializacidjanak kovetkezményeként megjelent
spekulativ téke jelentds befolyassal bir, azonban az Nemzetk6zi Valutaalap kézgazdaszai szamos
tanulmanyban egészen az dsszeomlasig (2008) bizonygattdk az azonnali és hataridds piacok kozti
ilyen erds korrelacio valosziniiségére vonatkozé bizonyitékok hidnyat (IMF, 2006; 2008a; 2008b). A
hataridds arak hatasat a negyedik fejezet soran mutatom be.

A rovid torténelmi attekintésen keresztiil szemléltetve a kdolaj piac atalakulasat, a dolgozat
elsddleges célja a 2020-as évet kovetd iddszak feldolgozasa a kdolaj piacat érintd kiilonb6zd
bejelentések eseményelemzésén keresztiil. A tényleges piaci hatdsokon til méasodlagos kérdésként
vizsgalom a bejelentések mogotti gazdasagpolitikai szandékot: milyen olajpolitikat célzott meg az
adott bejelentd szervezet vagy intézmény az adott nyilatkozattal. A kutatds soran harom kdolajtipust
helyezek gorcsd ala: a West Texas Intermediate (WTI) tipust kdolajat, a Brent tipust olajat, valamint
az orosz Ural olajat. A 2008-as valsag soran latott spekulacié vezette piacmozgasokhoz hasonléan
beszédesek a vizsgalt id0szak sordn tapasztalt piaci kilengések a bejelentések arnyékaban. A XX.
szazadot meghatarozé jelentds gazdasagi és geopolitikai eseményekhez képest napjainkra a piaci
mechanizmusok hatékonyabb miikodésrél tesznek tantibizonysdgot (Molnar, 2005) — igy az
informéciok arfolyamba vald beépiilésének gyorsasaga a bejelentéseket kovetden mar 15 percre
redukalddott (Busse & Green, 2002. p. 416). Ezen pontok mentén a dolgozat soran eldszor az
eseményelemzés torténetét és modszertandt mutatom be, majd a bejelentd szerepldk piaci
kapcsolodasi pontjait kontextualizdlva kapcsolom Ossze a bejelentésekkel Ezek utdn a modell
segitségével nyert eredmények elemzésre keriilnek az Egyesiilt allamok olajembargét hirdetd

bejelentése (2022. marcius 8.), az Europai Unié (EU) olajembargot hirdetd bejelentése (2022. junius

2 A peak oil theory-r6l 14sd Priest 2014.

3 A piaci fundamentalistak, koztiik a Nemzetkdzi Valutaalap akkori egyik iigyvezetd igazgatd-helyettese, John Lipsky sokaig érvelt,
hogy a WTI tipust olaj aranak drasztikus emelkedése mogott elsédlegesen a megndvekedett kereslet all — lasd Lipsky 20009.

4 A hataridés piacok jelent6ségérél az kdolaj piaci hatékonysagat vizsgalo alfejezetben térek ki.
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3.), G7 orszagok az orosz olajat érintd arsapkara vonatkozd szandékainak kinyilatkoztatdsa (2022.
szeptember 2.), a kitermelés csokkentését megcélzé OPEC bejelentés (2022 oktober 5.), valamint a
EU korabban bejelentett embargojanak életbe Iéptetése és a G7 orszagok altal bejelentett arsapka
bevezetése (2022. december 5.). Tovabba, a kutatis soran megvilagitasra keriilnek a bejelentd felek
olajpolitikai céljai és a bejelentés altal elért piaci hatds parhuzaméban. Az 6sszefoglaloban végiil
mérlegre keriil, milyen mértékben sikeriilt megfelelni a dolgozat céljaul kitizott kérdésnek. Elséként
érdemes megbizonyosodjunk arr6l, hogy ténylegesen volt-e hatasa a kiemelt bejelentéseknek a
kéolajtipusok arfolyamaira, és csak utana helyezni a hatast a megfeleld kontextusba. Els6 hipotézisem
(HT1) szerint a bejelentések hatasai nem mutatnak homogén eredményt sem az arfolyamokat, sem a
gazdasagi és politikai kovetkezményiiket illetden. Az eredményeket illeté méasodik hipotézisem (H2)
szerint az olajpiacon a Nyugat és Oroszorszag mozgastere aszimmetrikus, tehat Oroszorszag nem
képes fajlagosan hasonld 1épésekkel valaszolni a nyugati szankciokra. Tovabba feltételezésem (H3)
szerint a szankciok és egyéb intézkedések rovid tdvon a megfogalmazott politikai célhoz képest

ellentétes hatdst eredményeztek.
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2. ESEMENYELEMZES IRODALMI ATTEKINTESE

Az eseményelemzés hosszil torténetre tekint vissza, gydkerei visszanylUlnak az emberi
torténelem korai id6szakaig, amikor az emberek olyan eseményekkel foglalkoztak, mint a természeti
katasztrofak, az egészségligyi jarvanyok vagy a haboruk. A modern eseményelemzés azonban a 20.
szdzadban jelent meg, amikor a tdrsadalomtudosok és a politikusok az eseményeket vizsgaltak, hogy
megértsék a tarsadalmi és politikai folyamatokat. Az elsé eseménnyel foglalkozé elemzést a témaban
Dolley készitette 1933-ban (Dolley,1933).5 A szerz6 95 mintan keresztiil azt vizsgalta 1921 és 1931
kozott, hogy milyen arfolyamhatdsokkal jarnak a részvényfelosztasok a részvény nomindlis
arfolyamara a felosztasok id6pontjdban. A részvényfelosztasok utdn 57 esetben csokkentek az
arfolyamok, mig 26 esetben ndttek (MacKinlay, 1997. p. 14). A kovetkezé kozel harminc évben
(1930-t61 1960-ig) az eseményelemzési modszereken sokat finomitottak, azonban az adott értékpapir
altalanos arfolyamvaltozasat nem tudtak tokéletesen elkiiloniteni az adott esemény altal kivaltott
valtozastol (Bedd 2007. p. 169.; MacKinlay, 1997. p. 14.). Az eseményelemzés modszertananak
uttordi kozt emlitend6k Myers és Baka (1948), Barke (1956, 1957, 1958) vagy Ashle (1962) munkai.
A korabban felvetett problémara az attérést — a hatékony piac elméletének atyjaként is szimon tartott®
— Eugene F. Fama és neves munkatarsai, Fisher, Jensen és Roll hoztdk (Fama et all. 1969). Az
elemzésiikben vizsgalt probléma megegyezett Dolley 1933-as tanulmanyéaban vizsgaltakkal, de az
elemzési modszeriikkel sikeriilt megfeleld mértékben kiszlirni az altaldnos  tdzsdei
arfolyammozgéasok hatdsait és az esemény altal létrehozott hozamvéltozast —ez mar majdnem
teljesen megegyezett a ma hasznalt metodusokkal. Olyan eseményeket vizsgaltak tobbek kdzott, mint
a kiilonféle szamviteli jogszabalyok valtozasa, bevételeket érintd nyilatkozatok, szabalyzasok vagy a
pénzkinalat valtozasa. A tanulmany elsédleges célja volt, hogy empirikus igazolast biztositsanak a
hatékony piaci hipotézishez (Fama 1970, p. 386.). Ezt kovetéen valt az eseményelemzés az
részvényarfolyamok az eseményekre adott reakcidinak bevett modszertanava, amelynek gyakorlati
alkalmazasa eleget tesz a hatékony piacra vonatkozo6 hipotézis igazolasanak (Vilonya & Czenczeli,
2022. p. 242.).

Az attorést kdvetden a modszer esszencidlis elemei napjainkig megmaradtak, de értelemszeriien
sokkal szofisztikaltabban alkalmazzdk mar: ezek foként a specializaltabb hipotézisek feldllitasat,
vagy az adatkezelés témakoreit érintik (Bedd, 2007. p. 169). Ilyen modszertani finomitasokat kdvetett
el Brown ¢és Warner (1980; 1985), akik a wvdllalatspecifikus eseményeket vizsgaltak

5 Mackinley 1997-ben gy emliti Dolley-t, mint feltehet6leg az elsé tanulmény szerz6je, Lasd Mackinley 1997. p. 13.

¢ Fama 1965. Fama hatékony piaci elméletét 1965-ben alkotta meg és publikalta elemzését a tézsdei arak viselkedésérél. Az elemzés
soran kimutatta, hogy a szélséséges mozgasok gyakoribbak, mint azt a normalitds feltételezése alapjan varnank. Fama altal alkotott
hatékony piaci elmélet (Fama 1970) a kovetkezd fejezetben keriil kifejtésre részletesebben.
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(részvényfelosztas, osztalékfizetési jelentés) az adott vallalat részvényarfolyamara olyan szimulaciok
elvégzésével, amelyeket véletlenszerlien valasztott értékpapirok és véletlenszerlien hozzarendelt
események alkottak (Brown & Warner 1980; 1985). Fama és szerzdtarsai uttord kutatasa ota (1969)
az eseményelemzés alkalmazasanak teriilete fokozatosan kiszélesedett — ennek kdszonhetden keriil
alkalmazasra jelen tanulmany soran is. Mindezzel parhuzamosan kritikus hangok is hallattak magukat
szamos tanulmanyon keresztiil, amelyek f6leg a befektetdi pszichologia és az arak kozotti korrelaciot
empirikus kutatasaval igyekeztek megkérddjelezni a hatékony piaci hipotézis érvényességét (Racz &
Huszar 2019. p. 244.). Itt megemlithetd Hirshleifer, aki a befektetdi pszichologiat és az eszkdzarazas
kapcsolatat vizsgalva, kijelentette, hogy ,,a rovid eseményablakkal dolgoz6 eseményelemzések nem
tudjak feltarni a piac hatastalan reakciojat az 0 informacidkra” (Hirshleifer 2001. p. 1534). Mig
Bernard és Thomas a befektetok dontéshozatali képességének hianyaval, vagy a tranzakcids
koltségek tompitotta reakcididdvel allit kérdéseket a piaci hatékonysaggal szemben. Bernard és
Thomas azzal a feltételezéssel éltek, hogy a magas tranzakcids koltségek a felelések a ,,Post-
Earnings-Announcement Drift” (PEAD) hatdsdnak kialakulasaért, azaz a befektetOknek 2—4
szazalékos jutalékot kell fizetnie a részvény vasarlaskor, azonban ez az akadalya a piacon vald
azonnali bearazodasnak (Bernard & Thomas 1989. p. 24.). Csak gy, mint az elébb emlitett
szerzOparos, Lev ¢€s Ohlson is az elhiresiilt Ball és Brown altal irt 1968-as tanulmany eredményeit
szembe allitva érvelt: ,,a piaci hatékonysag naiv és valtozatlan hitének leginkébb karosito tényezdje”
(Lev — Ohlson 1982. p. 284; Ball — Brown 1968). A PEAD t6ézsdei anomalidk koriil kialakult maig
tartd szakmai egyet nem értésekbdl is jol latszik, hogy az eseményelemzés modszere folyamatos
finomitgatdsokra szorul. A moddszer alkalmazasi teriilete is szélesedett iddvel, olyan események
vizsgalataval, mint fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro et al. 1999),
jegybanki intervencio (Neeley, 2005), felvasarlasok és fuzidk bejelentései (MacKinlay, 1997),
negyedéves gyorsjelentések publikalasa, vagy osztalékfizetéssel kapcsolatos nyilatkozatok,
devizapiaci események hatdsa a kriptopiacra (Bhattacharya et al. 2000), COVID-19 pandémia hatasa
az eurdpai légitarsasagok részvényeire (Kokény et al. 2021), vagy a megasport események hatdsa a
tézsdei arfolyamokra (Flirész & Rappai, 2022.).” Mindezen eseményeket vizsgald tanulméanyokon tal
elsddlegesen MacKinlay (1997) és Corrrado (2011) altal bemutatott atfogd metodologiai ismereteket
hasznalom fel ezen kutatds modszertananak megalapozéasahoz.

Az energiapiacot érintd események esetében azonban messzebb vizekre kell evezni a

cégrészvényektdl. Az olajpiacra haté eseményeket vizsgdld tanulmanyok szakirodalma a 73-as

7 Az olimpiai események t8zsdére gyakorolt hatdsai régota foglalkoztatja a sportkdzgazdaszokat. El8szér Berman et al. (2000),
valamint Veraros et al. (2004) tanulményoztak az olimpiai jatékok rendezési joganak elnyerésére adott tézsdei reakcidkat, melyek
vizsgélataval kimutattak, hogy a bejelentésnek 6sszességében nem
volt szignifikans hatasa a tézsdére (Fiirész- Rappai 2022, p. 328.).
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olajvalsag ota gombamod szaporodott. A koolaj politikai, gazdasagi irodalma két kiilonbozo
paradigmara oszthat6: (1) a standard neoklasszikus kdzgazdasagtan elméletre, amely hangstulyozza
az idedlis verseny ¢és monopolhelyzet jelentdségét, amely alapvetd hatdssal bir az olajrdl sz6l6
hagyomanyos irodalomra,® és (2) nem annyira szabvanyos politikai gazdasagtani megkozelités,
amelyet a klasszikus, marxista és schumpeteri versenyelmélet ir le, valamint a tokefelhalmozas ¢és a
szubsztratum-készlet tulajdonlasanak kdlcsondssége az olajban (Bina & Vo, 2007. p. 2.). A két
paradigma latszolagos elméleti dsszeférhetetlensége miatt minimalis az atjaras az elméletek kozott,
altal alkalmazott modellek azonban szintén feloszthatdéak két csoportra: a kartell és nem kartell
modellek. A kartell modellek az OPEC-t nyereségmaximalizald szervezetként tekintik, amely a
kibocsatasanak manipulalasaval monopol nyereségre torekszik. Ezek a modellek azt probaljak
megmutatni, hogy az OPEC uralma az olajpiacon a tagok Osszejatszasa révén jon létre. A nem kartell
modellek viszont azt allitjak, hogy a nyersolajpiac versenyképes, mivel az olaj aranak valtozasait
olyan tényezO0k magyarazzak, amelyek masok, mint a kartellezés (Bina & Vo 2007. p. 3.).° Az OPEC
piaci szerepe a késobbi fejezetek soran kertil mélyebben feldolgozasra (lasd OPEC olajpolitikéja).
Bina és Vo (2007), valamint Loutia €s szerzOtarsai (2016) altal irt eseményelemzd dolgozatok
szolgaltak az olajarakat befolyasolé6 OPEC bejelentések mogotti gazdasagpolitikai célok és eszkdzok
feldolgozasahoz sziikséges szakirodalomként (Bina & Vo, 2007; Loutia et al. 2016). Az 2022-es
orosz-ukran héaborl piaci hatdsai kapcsan Du és szerzdtarsai altal irt orosz-ukrdn konfliktust
feldolgoz6 eseményelemzd tanulmany nyutjtott kapaszkodopontokat a dolgozat megirasahoz (Du et

al. 2022).

8 Az energiapiacot szemlél§ klasszikus kdzgazdasagi elméletrdl mélyebb betekintést nyujt Chester (2020).
® Ezekre a modellekre korai attekintést talalhatunk Fisher, Gately és Kyle (1975) és Gately (1984, 1986) munkaiban.
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3. ESEMENYELEMZES ELMELETE

Az eseményelemzés mogott meghuzodo elméletének egyik sarokkdve, a hatékony piacok elmélete a
kovetkezd alfejezetben keriil részletezésre. A mai szohaszndlatban az eseményelemzés elnevezés egy
olyan modszert takar, amely abnormalis hozamot szamol, és ennek a szignifikanciaszintjét teszteli
(Bedd, 2007. p. 170.). Az adott esemény bekovetkezését kovetden az eszkdzarak valtozasat vizsgalja,
annak érdekében, hogy kimutassak az esemény hatdsa és a piaci valtozasok kozti korrelaciot, illetve
annak mértékét. Altaliban egy adott céget meghatarozé események és a cég részvényarfolyamainak
reakcidjat vizsgaljak a modszertan segitségével, de mint az irodalmi attekintésbdl kidertilt, a modszert
barmilyen esemény és arfolyamra mért hatas kimutatasara is lehet hasznélni, amelynek az eredménye
konnyen lehet neutralis. Az eseményelemzés soran fontos megérteni az eseményt kivaltd okokat és
tényezdket, valamint esetleg ennek el6forduldsara torténelmi példat keresve megkonnyithetévé valik
a kapott eredmény megértése és kontextusba helyezése. A kutatds soran fontos az érintettek
(stakeholder) azonositdsa, azaz azoknak a személyeknek, intézményeknek vagy csoportoknak
felfedése, akik direkt vagy indirekt hat4ssal birtak az esemény bekdvetkezésére. Az azonositasuk utan
érdemes az érintettek érdekeit és pozicidit vizsgalni, hogy megértsik az esemény mogott allo
politikai, gazdasagi vagy tarsadalmi folyamatok hatasat.

Az eseményelemzés gyakorlati célja, hogy progndzisként szolgéaljon a jovébeni események
varhat6 hatésait illetden, azaz azokat a valtozasokat mutassa be, amelyek az esemény bekovetkezése
utan varhatéak. Ennek fényében a modszer utolsod 1épése a gazdasagi és politikai valaszlépések
meghatdrozasa a levont konklzio fliggvényében, vagyis, hogy az érintett szereplok effektiven tudjak

az esemény piacra gyakorolt kovetkezményeit kezelni, vagy kihasznalni.

3.1. HATEKONY PIAC ELMELET
3. 1.1. Mi a piaci hatékonysag?

Amidta az emberek kereskednek, azdta vannak jelen a kiillonb6zd éarucikkek éaranak jovobeni
alakulasara tett joslasi kisérletek. Kezdetben leginkabb a mezdgazdasag teriiletét érintette a termékek
értekével valo spekulacio, hiszen a kedvezd vagy kedvezdtlen id6jaras esszencidlisan hatarozta meg
a termelt kinalat alapjan az aru értékét. A torténelem soran a talzdéan spekulativ kereskeddk pozitiv
prognozisaibdl sziilettek olyan tdzsdei anomalidk, melyek 200-szorosan megemelték a
tulipAnhagyma 4rat révid id6 alatt a holland t6zsdén — sét, kialakult egy hatdridds piac is az
egységesitett tulipAnhagymak tokeattételes kereskedésének lehetségére a fizikai atadasuk nélkiil

(Garber 1989, p. 536). Az iparosodas Ota a termelési viszonyok alakuldsénak jelentdségét felvaltotta
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az adott arucikk eladhatosaga, mely meghatarozé ar alakitod tényezd — igy lett a kereslet és kindlat
viszonya a kdzgazdasagtan alapvetd kérdése (Molnar 2005. p. 18).

A modern gazdasdgokban a kozvetitd szereplok — kereskedelmi bankok, szakositott
pénzintézetek — képviseldi felelések a pénz- és tékepiacokon megfeleléen allokalni a megtakaritok
fogyasztasra fel nem hasznalt tokét a forrashianyban szenvedd olyan szereplokhoz, mint a vallalatok,
vagy maga az allam. Mivel a befektetdi természetbdl adodoan a kdzvetitd szereploktol elvart a piacon
elérhetd legmagasabb hozam ,,garantaldsa” a vallalt kockézat fliggvényében, igy az eszkdzokrol
elérhetd valamennyi informacio esszencialissa valt minden piaci szerepld szamadra. A szereplok kozti
informécidaramlas egyenlétlenségébdl fakadd hozamlehetdség megsziinik amint mindenki szdmara
elérhetd lesz az informacid: a kereslet-kindlat szabdalyai szerint a magasan jovedelmezd eszkoz éara
megdragul és a tobblethozam lehetdsége megsziinik. A piaci szereplok megndvekedett szama miatt
az informacié azonnal beépiil az arba, amelynek irdanya jol kirajzolodik, ha mindenki ugyanugy
értelmezi az informacidt. A piaci mechanizmusok tehat hatékonyan miikddnek, ha az 0j informacio
elérhetévé valik mindenki szdmaéra és a szereplok altal adott reakcidval beépiil az arba, de
tobblethozam lehetdségé csak az informacios defektusok jelenléte esetén allhat fenn. Azonban az

informacio beépiilésének gyorsasdga esszencidlis a dolgozat szempontjabol.

3.1.2. Piaci hatékonysdg elméleti hdttere és formadi

Az eseményelemzések alapvetden fontos szerepet toltenek be a tdkepiac piaci hatékonysag
tesztelésének modjaként is. Példaul azon vallalatok részvényeinek piaca, amelyek konzekvensen nem
reagalnak a vallalatot kardinalisan érintd eseményekre, tehat szisztematikusan nem nulla abnormalis
hozamot produkal, azok inkonzisztens viszonyban vannak a piaci hatékonysaggal. Ennek fényében
az eseményelemzd kutatdsok hosszu tavu idészakokat alapul véve helyeznek fokuszt az esemény
utdni idoéintervallumra (Brown és Warner, 1980; Fama, 1991). A t6zsdei arakra szamtalan tényezo
hat, igy nem lehet pontos eldrejelzéssel szolgalni az arfolyam alakuldsat illetden, de tézsdei a
torvényszertiségek kimutathatokkd valtak —de nem lehet kockazatmentes hozamot realizalni az
arfolyammozgasok kihasznalasadval (Bachelier 1900.). Az elméleti keretrendszerben hatékony
miikddo piac kialakuldsanak hét sarokkove van — lasd (Molnar 2005. p. 29):
I.  Hatékony informaciédramlads: amint 0j informacid keriil nyilvdnossagra, azt barmelyik
tényleges vagy potencialis piaci szerepld gyorsan és ingyen elérheti (informacios szimmetria),

tovabba megfeleld lehetdség all fenn a reakcidra is.!°

10 Az informAci6 4rat illet8en két f& csoportra oszthatjuk a szakirodalmat. Az egyszertibb elmélet szerint az dsszes informacié szabadon
hozzaférhetd minden piaci szerepld szamara. A masodik csoport szerint az informaciok megszerzése versenyz06 folyamat és az arak
eltéroek lehetnek minden befektetd szamara, ahogy azt Cootner (1962) is megfogalmazta.
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II.  Raciondlis varakozédsok: a rendelkezésre allo informaciokbol a szereplok ugyanazokat a
kovetkeztetéseket vonjak le.

II.  Hozam-kockazat arany: magasabb kockazatért a befektetdk tobblethozamot varnak el.

IV.  Minimalis tranzakcios koltség: a jutalékok és adok nem haladhatjak meg azt a mértéket, amely
mar torzitana a kereslet-kindlat viszonyrendszerét, illetve barmelyik potencialis vevot vagy
eladot visszatartana az tigylet lebonyolitasatol.!!

V. Informéci6 beépiilésének sebessége: az j informécid azonnal beépiil a piaci arakba, tehat
minden olyan informacio, amely alapjan kovetkeztetni lehet a jovObeni arfolyammozgésokra,
az tiikrozodik a jelenbeli arfolyamokon is.

VI.  Folyamatos kereskedés: a befektetd azonnal végrehajthatja a szandékozott tranzakciot,
fiiggetlentil az ligylet értéknagysagatol.

VII.  Szétaprozodott piac: egyetlen befektetd sem rendelkezik akkora portfolioval, amely képes

befolyasolni az arfolyamokat eladasi vagy vételi nyomas kifejtésével.

A hatékony piacokrol szo6l6 tedria elmélet tudomanyos alapjait Samuelson fektette le 1965-ben
irt tanulmanyaval (Samuelson, 1965). A cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az arak mozgasa
nem eldre lathatd, még akkor sem, ha minden nyilvanos adat és a piaci résztvevok 0sszes varakozésa
beéplilt az drakba: tehat az eszkodz dra jovobeni varhato értéke az 1j informéciomennyiség ismeretében
megegyezik az eszkozar jelenlegi mértékével. A hatékony piacok és a bolyongés-elmélet — lasd 45.
labjegyzet —kozti kdzgazdasdgtudomanyi polémiara Fama adott megoldést, egységes elméleti
keretbe foglalva a hatékony piaci elméletrendszert (Fama 1970). Fama hatékony piac —ahol az eszk6z
jelenlegi ara tiikr6z minden elérhetd informaciot — sarokpontjait a kdvetkezd képpen hatarozta meg:
nincsenek tranzakcids koltségek, minden informacid ingyenesen elérhetd mindenki szamadra, az
informaciokbol azonos kovetkeztetést vonnak le a szereplok — tehat raciondlisan dontenek, de a
kialakult piaci ar — belsd érték relacid elmozduldsat nem az informacids aszimmetriaban latja (Molnar
2005. p. 31.).!? Levonva a konzisztens kovetkeztetést megallapithatjuk, hogy nem jon Ilétre
arbitrazslehet6ség, mivel minden 0j informacié azonnal beépiil az arfolyamba (Fama, 1970; Fama,

1991; Malkiel, 2005. p. 1.).

A tranzakciés koltségeket a bolyongas-elmélet nem részesiti semmilyen jelentéséggel. A bolyongas-elmélet kidolgozasa és
a fundamentalis elemzés alkalmazhatosagat az arfolyamok vérhatod iranyanak meghatarozasdhoz — 1973-ban publikalta Bolyongas
a Wall Streeten c. konyvében. Malkiel igy fogalmaz: ,,Végs6 soron ugyanis azt mondja ki ez az elmélet, hogy ha egy bekotott szemii
majom célbadobos darddkat hajigal az Gjsag pénziigyi rovatara, az igy kivalasztott részvényegyiittes nem lesz rosszabb, mint az,
amelyet szakértok allitanak Ossze a leggondosabb mérlegeléssel. Lasd Végh (2016. p. 17.)

12 A belsé érték kiilonboz6 megitélése ,,piaci zajként” is kezelhetd, ezért nem teljesen dsszeférhetetlen a bolyongas-elmélettel. Lasd
Muth (1961. 328. 0.)
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Fama (1970) alapjan az informaciokat osztalyozva megkiilonboztetjiik és harom forma szerint
rendszerezziik: gyenge forma szerint, kozepes forma szerint és erds forma szerint. A piaci
hatékonysdg gyenge formdja kimondja, hogy az drak tartalmaznak minden multbeli
arfolyamvaltozasbol kinyerhetd informaciot, de nem jelezhetdk eldre a jovobeli hozamok. A kozepes
forma szerint az dsszes jelenbeli publikus (véllalati, makro- és mikrogazdasagi) informacié mar
beépiilt az arfolyamba. Az erds forma pedig azt llitja, hogy a nyilvanosan elérhetd adatok és a nem
nyilvanos adatok egyarant leképezddtek az arfolyamban (Fama 1970. p. 383).

Idoével az elmélet szofisztikalodott: Grossman és Stiglitz a koltségmentes informaciot a
hatékony piac eldfeltételeként definialtdk (Grossman & Stiglitz 1980. p. 393). Akerlof és Shiller az
informécios hatason til pszichologia hatdsokat is azonositott a részvényarfolyamok alakuldsat
illetden (Akerlof & Shiller 2011). A dolgozat kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet a piaci
hatékonysag kozepes formdja irja le a legnagyobb pontossdggal. A dolgozat altal alkalmazott
modszertan szerint a sokkszerli informéaciok megjelenését arfolyamvaltozas kovet. A szakirodalom
azonban vizsgalja azokat az ,,anomaliakat”, amikor ez az informaciobeépiilés nem jelenik meg.
Ennek okaként két jelenséget azonositottak: jelentdsen lassabban épiil be az informacio, vagy
bizonyos kockdzati prémiumokat az arazasi modell nem foglal magaba, igy a hasznélataval
abnormalis hozamokat mutathatunk ki (Racz & Huszar 2019. p. 246.). Racz és Huszar (2019)
szakirodalmi értelmezése szerint ,,a rovid tavi hozamok kontinuitasa mellett fontos anomaliaként
emlitik meg a véllalatok jelentései utan fennallo6 momentumot, masképpen arfolyamtrendet, hosszabb
iddszakon keresztiil azonos iranyu arfolyamvaltozasok sorat, amire a haromfaktoros modell sem ad
valaszt” (Racz — Huszar 2019. p. 246).13 A szakirodalmi kutatasok koziil kiemelendé Chan, et al.
(1996) két lehetséges arfolyamviselkedési mintat azonosit, amely a kiilonbozd cégek jelentései utani
fennall6 momentumot okozza: a piaci reakcio tal erds az indokolthoz képest és lassabban épiil be az
arba, vagy a kialakult arfolyamtrendet kihaszndlo kereskeddk erdsitik az arfolyammozgast a
fundamentumok indokoltsagatol fiiggetleniil (Chan, et al. 1996, p. 1683.; Racz & Huszéar 2019. p.
246.).1* Tovabba megallapitasra keriilt, hogy a kiilonb6z6 kognitiv torzitdsok hatasa jelentdsebb
illikvid részvényeknél, vagy ha a vallalat értékelése koriil magas a bizonytalansag (Chordia, et al.,
2009; Chordia, et al., 2014). A szakirodalom altal alatamasztott anomaliakra vonatkozo konkluzio
szerint a bizonytalanabb értékeltségli ndvekedési részvények esetében az arreakcio lassabb lehet, ha

az eldzetesen megjelent hirek meglepetéstartalommal birnak (Francis et al. 2007; Hirshleifer, 2001;

13, Az anomalidkat érinté bekezdés Racz & Huszar 2019 szakirodalmi feldolgozésa alapjan késziilt.
14 Tovabbi szakirodalmi betekintést nyjthat az 4drazasi anomalidk terén Patell és Wolfson (1984), Hou et al. (2010), Jegadeesh és
Titman (2011), Leippold és Lohre (2012), Chan et al. (2017), illetve Maio és Philip (2018).

10
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Daniel & Titman, 1999; Zhang 2006, Kumar, 2009.). A dolgozat targyat képezd olajpiacra a

kovetkezd alfejezetben teszek megallapitast.

3.1.3. Az olajpiac piaci hatékonysdga

Az olajpiac Osszetett és dinamikus piac, amelyet szamos tényezd befolyasol, beleértve a
keresletet és kinalatot, a geopolitikai eseményeket, az id6jarasi viszonyokat, valamint a technoldgiai
¢és termelési technikak valtozasait. Az olajpiac hatékonysaga attdl fiigg, hogy ezeket a tényezdket
milyen hatékonyan épitik be az olaj piaci araba. Az olajpiac hatékonysaga, illetve annak mértéke
folyamatos polémia targya az kozgazdaszok, a dontéshozok és az iparagi szakértok kdrében. Az olajar
alakulasa hosszl ideje fontos hatast gyakorol a vildggazdasagra. Az olajpiac alakuldsdnak fontossaga
tobb alkalommal is bebizonyosodott, nem utolsésorban az 1973-as olajvalsag, az 1997-1999-es azsiai
valsag és a Kozel-Keleti politikai zavarok sordn, amelyek az elmult években emlékeztettek arra, hogy
a nyugati gazdasdgok ugyanugy érzékenyek az olajar valtozéasaira, mint néhany évtizeddel ezeldtt.
Szamos tanulmanyon keresztiil keriilt bizonyitasra, hogy az olajar kozvetett hatassal van a GDP-
novekedésre, valamint méas makrogazdasagi valtozokra, pénziigyi piacokra és a részvényarak
volatilitasara is (Lardic & Mignon, 2006; Gisser & Goodwin, 1986; Sadorsky, 2003). Az elmult
évtizedek piaci innovacidja volt a hataridds szerzOdések megjelenése, amely piacstabilizacios
hatéassal birt —ezek foként a 70-es évek végén, 80-as évek elején keriiltek be az olajkereskeddk
eszkoztaraba csupan kockazatkezelési okokbol (Garbade & Silber, 1983). A rovid, egy honapos vagy
hosszabb (tobb honapos) hatariddés olajszerzodések segitségével a brokerek képessé valtak az olajar
mozgéasanak eldrejelzését pontosabban behatarolni, igy egy kevésbé bizonytalan kommunikacios
attitlidot vettek fel a piaci szerepldk felé¢ (Nilsson 2008, p. 3.). Mivel a rendszer alapfeltétele a piaci
hatékonysag, igy a piacon vald kereskedés kizar minden hozamot, amelyet kockazat nélkiil lehet
realizélni — azonban, ha a piac nem hatékony, akkor a hataridds szerzédések haszndlata nem (vagy
hibasan) biztosit arbeli elérejelezhetdséget, igy a bizonytalansag eluralkodik a piacon (Kumar, 2004.
p. 46.). Tovabba, a hatékonytalan piac nyitva all a spekulativ viselkedés el6tt, amelynek
kovetkeztében az arak nem csak az olajarakra vonatkoz6 alapvetd informaciokat tiikkrozik, hanem
azokat a rovid tava spekulativ szandékokat is, amelyek tovabb novelik az bizonytalansadgot. Ez
viszont kiszoritja az olyan tevékenységekben érintett brokereket, mint a fedezeti ligyletek — ezzel
tovabb csokkentve a hatékonysagot. Mivel az olajar minden gazdasagi szektor szdmara fontos, az
alkalmazottaktol a fogyasztok vasarlderejéig, és mind makro-, mind mikroszinten, ezért nagyon
fontos, hogy megértsiik az olajpiac miikodését — amelyhez Nilsson (2008), Arshad et al. (2021),
Alvarez-Ramirez et al. (2008), Du, et al. (2022), Narayan et al. (2010) nyujtanak szakmai alapot. Az

olajpiac hatékonysagat szakmai konszenzus dvezi, mivel a hataridés szerz6dések és mas, olajhoz
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kapcsolodd pénziigyi eszkozok arai altaldban jol tiikrozik a legfrissebb informaciokat, ideértve az
ellatasi és keresleti tényezoket, a geopolitikai eseményeket és mas relevans piaci feltételeket. A
szakirodalom két f6 megallapitds mentén rajzolddott ki (Arshad, et al 2021, p. 363.):

Szamos tanulmény valtozo6 hatékonysagi szintekkel irta le az olajpiacok a rovid- és hosszu tava
idéhorizontjait és talalt kiilonbséget: hosszabb tdvon az olajpiac hatékonysagat gyenge formaba
kategorizaltak — els6 megallapitas (Alvarez-Ramirez, et al. 2002; 2008; Serletis & Andreadis, 2004;
Serletis & Rosenberg, 2007; Elder & Serletis 2008). Példaul mig Alvarez-Ramirez és szerzotarsai
(2008) trendmentes ingadozaselemzés (detrended fluctuation analysis [DFA]) hasznalataval hosszabb
tavon vélte hatékonyabbnak a piacot, addig Wang és Liu (2010) WTI tipust olaj piacat (DFA és
MFDFA megkozelitéssel)!® tesztelve hasonloképpen kiilonbséget fedeztek fel az idétav
modositadsakor: az olajpiac hatékony rovid iddszakokra kis és nagy, de nem kozepes méretii
ingadozasok esetén. Arshad €s szerzdtarsai (2021) is amellett érvelnek, hogy a hatékonysag idében
valtozik a gazdasagi ciklusok kozott. Ezzel szemben a méasodik megéllapitas szerint az olajpiacok
idével egyre hatékonyabba valnak. Ugy talaltik, hogy éltaldnos piaci magatartas révid, kozép- és
hosszu tdvon is hatékonyabba valik (Tabak & Cajueiro, 2007; Alvarez-Ramirez et al., 2008; Wang &
Liu, 2010; Serletis & Andreadis, 2004; Zhuang et al., 2015).

Arshad ¢és szerzdtarsai eredményei ellentmondanak a masodik megallapitdsnak, és inkabb
alatdmasztjak azt a nézetet, hogy az olajarak ingadozéasai szoros korrelacioban allnak a vilag
gazdasagi koriilményeihez és geopolitikai eseményeihez (Arshad et al. 2021, p. 363.). Nyolc
kiilonb6zd olajar benchmarkkal empirikus elemzést végeztek heti adatokkal dolgozva 20 éves
iddablakkal. A tanulmanyukban az olajpiacok valtozo hatékonysagi mintdzatot mutattak, amely
fliggott nem olajszektorbeli tényezoktol. Adataikat kiilonbozd részmintakra (gazdasagi ciklusokra)
osztva egy tendenciat véltek felfedezni, miszerint minden recessziot kovetd konjunktira soran javul
a hatékonysdg a rovid tava idShorizontok esetén — kivétel a 2010 utdn bekdvetkezett globalis
fellendiilés. Tovabba eredményeiket tovabb erdsitik a piac gazdasagi eseményekre adott véalaszai,

példaul az Arab Tavasz és az olajar-sokkok (Arshad et al. 2021, p. 368.).

3.2. MODSZERTAN

A tanulmanyunkban a kutatasi kérdések vizsgalatat — a kiillonbozd bejelentések az
olajarfolyamokra gyakorolt hatasat — az eseményelemzés (event study) modszerével vizsgdlom. Az

eseményelemzés modszertana a kordbban kifejtett hatékony piac elméletén alapszik, amelynek

15 MFDFA-16] (multifractal detrended fluctuation analysis) tovabbi szakmai betekintést ny(ijt Fan — Liu-Wang (2019)
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értelmében ,,hatékony piacokon a részvényarfolyamok minden rendelkezésre 4ll6 informaciot teljes
mértékben tiikkroznek™ (Fama, 1970, p. 3.). Ha vizsgalt esemény relevancidja megallapitasa pozitiv,
akkor a befektetok jovObeli hozamok valosziniiség-eloszlasaval kapcsolatos feltételezéseik uj
egyensulyi ar kialakuldsédhoz vezet (Beaver, 1968; Gall & Lubloy, 2012, p.192.). Az eseményelemzés
célja ezen darfolyamvaltozdsokbdl fakadd lehetdségek kiaknazadsa. Az eseményelemzés
megtervezésének (event study design) 1épései és metodoldgiai ismertetése szdmos dolgozat soran
keriilt bemutatésra, illetve alkalmazasra. Ezek koziil a kiemelendé Henderson (1990), MacKinlay
(1997); Seiler (2005), Binder (1998), Khotari és Warner (2007), valamint Corrado (2011) — atfogd
elemzési korképet nyujtanak a procedira menetét illetéen. A tanulmanyban legféképpen MacKinlay
(1997) modszertati eljarasat kovetem, azonban egyes 1épéseket Henderson (1990) alapjan vesszem
sorra. Ezek alapjan mutatom be az eseményelemzési eljards menetét, illetve a kutatdsom

szempontjabol legfontosabb moddszertani részleteket.

3.2.1.Eseményelemzés tervezés

Fontos megjegyezni két fogalmat: szdmolési ablaknak (estimation period) nevezziik a
normalis hozam meghatarozasara kijeldlt idoszakot, és eseményablaknak (event window) nevezziik
az abnormalis hozam kiszamit4sara megadott id6szakot. A mddszer elméleti sarokkdve, hogy a két
iddszak nem fedheti egymast, tehat nem eshet egybe. Az elemzdk szerint altalinos meghatarozas
lehet az adott esemény eldtti szaz napot szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat és a ra
kovetkezd 2 napot eseményablaknak nevezni. Ebben az esetben az esemény eldtti szaz napbol
(szamolési ablak) hatarozhaté meg a normadlis hozam, és az igy meghatarozott normalis hozam
alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény alatti és a rd kovetkezd két napban (eseményablak) a
hozamok abnormalisak voltak-e (Bedd, 2007. p. 170.). Az abnormalis hozamot a vart hozam és az
effektiv hozam kiilonbsége jelenti. Az effektiv hozam a tényleges hozamot jelenti az adott
iddszakban, mig a vart hozamot az el6z6 iddszakokban tapasztalt atlagos hozamok alapjan becstilik
meg. Az abnormalis hozam azt jelzi, hogy az esemény hatasa eltér a varttdl. Az eseményelemzés
modszertana azért fontos, mert lehetdvé teszi annak vizsgalatat, hogy a piacok valdoban hatékonyan
beépitik-e magukba az informacidkat. Az eljaras elsd 1épése minden esetben a vizsgaland6 esemény
¢és az esemény elotti és utani idészakok meghatarozasa. Mivel az abnormalis hozamok lehetdségének
a megfigyelésére tesziink probat, igy a kiilonbozd szelekcids kritériumok kivalasztasakor
koriiltekintden jartam el. A folyamat masodik 1épése az normalis hozam mérése, ami az esemény
bekovetkezése nélkiili varhatd hozamot jelenti, és csak ezek utan sziikséges meghatarozni az

abnormalis hozamok mérési eszkozeit.
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3.2.2. Szamolasi — és eseményablak

Az eseményablak és a szamolési ablak hosszanak kijelolése tobbnyire széles mozgastérrel
megtehetd, de jelen esetben a kordbbi kutatdsok tapasztalataira alapozva hatdroztam meg. A
kiilonbozd események hatdsanak vizsgélatakor mindenképpen a napi hozamok mellett dontdttem,
mivel az események bekdvetkezésének varatlansdga valtozo: a bejelentések a piac szdmara elére nem
voltak ismertek, mig a bejelentett intézkedések életbe 1épésének datuma mar a bejelentésekor kizarta
az informécios aszimmetriat, tehat a szlikebb iddintervallumon beliil bearazddott. Mivel a napi adatok
tulajdonsagai eltérnek a heti vagy havi adatok tulajdonsagaitol, igy sziikséges megvizsgéalni a
legjelentdsebbeket ezen tulajdonsadgok koziil. Fama mar a hetvenes évek kozepén vizsgalta a kérdést
¢és kimutatta, hogy a napi hozamok eloszlasa egy igynevezett ,,vastag farok™ (fat vagy heavy tailness)
tulajdonsaggal rendelkezik, de a kdzponti hatareloszlas tétele alapjan azonban, ha az eloszlasok
fliggetlenek, és az eloszlasok szorasa véges, akkor a standardizalt 6sszegek hatareloszlasa normalis
(Fama 1976). Brown and Warne 1980-as tanulmanyukat kiegészitve 1985-ben alternativ modszereket
alkalmaztak az abnormalis hozam kimutatasara és igy azonositott események informaciotartalmanak
vizsgalatara — kijelenthetdvé valt, hogy a napi hozamok eloszlasdnak normalistol valo eltérése nem
befolydsolja szignifikdnsan az eseményelemzés eredményét (Brown és Warner 1980; 1985).
Dyckman és szerzdtarsai tanulmanyukban is alatdmasztottdk, napi hozamokon végzett tesztek
magyarazo ereje 1ényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamokon végzett teszteké, ugyanakkor az
elsd faju hiba lehetdségé erdsen fennall (Brown és Warner 1980; 1985).

Az eseményelemzes tervezés alapjan eldszor meg kell hataroznunk az eseményablak hosszat,
mely azt az iddszakot jeloli, amelyen az olajarfolyamok valtozasat vizsgaljuk. A tobbnapos
eseményablak alkalmazédsa eldnydsebb lehet, mint az egynapos eseményablaké, mert az utdbbi
esetben nem all rendelkezésre elegendd i1d6 a kiilonbdzd kdolajtipusok piacainak eltérd nyitvatartasa
okan, hogy reagéljon a piac. Azonban mivel tobb hatés is befolydsolhatja az abnormalis hozamokat,
ami akadalyozhatja a pontos hatasvizsgalatot, igy a pontos hatasvizsgalat érdekében tal hosszu
periodust nem érdemes meghatarozni. Ennek fényében a vizsgalt piacok hatékonysagara és a hirek
relevancidjara alapozva az Otnapos eseményablak megfeleld iddtartam lehet esetlinkben, mivel a
bejelentések hatasa rovid — de egy napnal tobb — idon beliil megjelenik a hozamokban.

A kovetkezd 1€pés az uigynevezett megfigyelési vagy masnéven becslési periodus kijelolése
(estimation period), amelyen keresztiil meghatdrozzuk a normal hozam értékét. A szamolasi ablak
hosszédnak megvalasztasakor két ellentétes probléma meriil fel: minél hosszabb a szamolasi ablak,
annal tobb ,,idejét mult” adat befolyasolja a normalis hozam meghatarozasat, masrészrdl viszont,

minél rovidebb a szamolasi ablak, annal kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése (Bedd, 2007. p.
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176.; Gall & Lubloy, 2012). Tovabba a szakirodalmi attekintést alapul véve szamos érv a
megfigyelési periodus hosszanak kivalasztasakor az esemény utdni idészak felhasznéldsa ellen:
Dyckman és szerzdtarsai Brown és Warnerrel szemben a becslési iddszakot az esemény utani
iddszakkal kiegészitve hatdrozza meg a normalis hozamot, azonban mivel a levont konkluziok
megegyeznek, igy a dolgozatban elkiilonitve alkalmazom a két peridodust (Dyckman et al. 1984).
Ugyan szdmos ¢érv felsorakoztathatd a hossza becslési periodus ellen, azonban mivel a vizsgalt
iddszak (2020-2022) oOnmagaban mind geopolitikai, mind piaci szempontbdl igencsak
eseménydusnak mondhatd — 1asd koronavirus jarvany, és a vele jard gazdasagi leallas, igy csak
kelléen hosszu id6 szolgalna a legoptimalisabb mintavétellel a normalhozam meghatdrozasahoz.
Ehhez nyujt utmutatast Corrado (2011), aki Mackinlay (1997) altal hasznalt 120 napos becslési
iddszaknal jelentdsen hosszabb iddszakot javasolt a regresszids egylitthatok kiszdmitasara — vagy
emlitheté Racz és Huszar altal hasznalt 500 kereskedési napot feldleld becslési idoszak (Dyckman et
al. 1984).

Ennek fényében a megfigyelési periodust 2021. januar 1. és 2021. december 31. kozott
hatdroztam meg. Tehat az eseményelemzés keretében sziikséges a szamolasi— és megfigyelési ablak
egymastol valé megkiilonboztetése. A megfigyelési idészak elkiiloniil az adott eseménytdl, aminek a
hatéasat vizsgalni szeretnénk — lasd 1. abra. A cél annak megallapitasa, hogy jelentkezett-e abnormalis

hozam az eseményt kovetden.

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

Becslési periodus Eseményablak

A \

Esemény { \

———
——— —

2021. Januar 1. 2021. December 31.

Forras: sajat szerkesztés

3.2.3. Adatok

A tanulmany jelen alfejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetem. A kutatdshoz

adatbazist allitottam Ossze, amely tartalmazza a harom kdolajtipus — a WTI (WTI Commodity
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Futures), az Ural (Crude Oil Urals Europe Commodity spot) és Brent (Brent oil price Commodity
futures) — napi zarddrait a vizsgalt idoszakra vetitve. Mind a harom kdolaj tipus esetén harom valtozo
keriilt alkalmazasra: a korrigalatlan ar, teljes forgalmat és az Osszesitett hozam-indexet. Az egyes
kéolaj tipus piaci hozamanak szarmaztatasahoz az elsddleges tézsdéjiik részvényindexe helyett a
Standard & Poor's 500 index hozamdt hasznéaltam fel ugyanarra az idszakra napi hozammal
szamolva. Itt fontos megjegyezni, hogy mivel az Ural gazdasagilag ,,messzebb” helyezkedik el az
S&P 500 indextdl, mint a masik két benchmark, igy ez akar torzulasokhoz is vezethet az abnormalis
hozamok vizsgalata soran. A nem kereskedési napokat és azokat a napokat, amikor a kdolaj egy-egy
tipusara nincs kotés, kizartam. A becslési periodusban, tehat 2021 januar 1. és 2021. december 31.
kozott 248 kereskedési napot regisztraltam. Hat esemény hatdsat vizsgalja a tanulmany. Ezen
események idépontjai a kovetkezOk: (1) Egyesiilt Allamok embargé hirdetése (2022. marcius 8), (2)
Europai Uni6é (EU) embargot hirdetd bejelentése (2022. junius 3.), (2) G7 orszagok az orosz olajat
érintd arsapkara vonatkozd szandékainak kinyilatkoztatdsa (2022. szeptember 2.), (4) a kitermelés
csokkentését megcélzd6 OPEC bejelentés (2022 oktober 5.), (5) valamint a EU kordbban bejelentett
embargojanak ¢életbe 1éptetése és a (6) G7 orszadgok altal bejelentett arsapka bevezetése (2022.
december 5.). Mivel a 5. esemény nem kereskedési napon tortént, igy az 5. és 6. esemény ugyanarra
a napra, tehat december 5.-re regisztraltam. Minden esemény esetén 6t kiilonb6z6 eseményablakkal
szdmol a tanulmany: [0; 0], [-2;2], [0; 2], [0; 5], [1; 5] és egy ablakot az esemény el6tt [-5; -1]. Az
adatokat a Bloomberg Finance L.P. adatszolgéltatd bocsatotta rendelkezésre. A bejelentések mogott
meghuzodo gazdasagpolitikai, illetve arpolitikai szandék, valamint ezek kontextualizalasa a negyedik

fejezet soran keriil bévebb ismertetésre.

3.2.4. Hozamszamitds

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogy hogyan tudja elkiiloniteni a normalis és az abnormalis
hozamot egymadstol, valamint, hogy milyen modellt alkalmaz az elemzés a normalis hozam mérésére.
A hozzaszamitashoz a modelleket alapvetden statisztikai és kozgazdasdgi szempontok szerint lehet
csoportositani. A dolgozat a normdlis hozam megbecsiilésére a statisztikai modellek csoportjaba
tartoz6 piaci modellt hasznalja, amely tulajdonképpen a legkisebb négyzetek modszerével késziilt
linedris regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam ¢és az i-edik eszkdz hozama kozott (Bedd
[2007] 172 o.; Binder [1998]; Hadi et al. [2020]; Mackinlay [1997] 6. 0.).

El6szor a napi hozamok (,,Ri;”) keriiltek kiszdmolasra részvényenként (,,i”) természetes
logaritmust hasznalva (1. képlet). Masodszor, a varhatd6 hozamokhoz benchmarkként hasznalt piaci

hozamnal (,,Rm;”) hasonlé modon tortént a kalkulacié az BUX index alapjan (2. képlet). Adott ,,i”
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részvénynél ,,t” idopontban a varhaté hozam (ER;;) kiszamitdsahoz az a és § paramétereit kalkulaltam
regresszids becsléssel — becslési ablakot megadva a piaci modell felallitdsaval (3. képlet). Ezt
kovetden az adott ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért tényleges hozamaibol kivontam az adott ,,i”
részvény ,,t”-edik napjara becsiilt varhaté hozam eredményét (4. képlet), amelyet a 3. képlet alapjan
szamitottam ki kordbban. igy megkaptam az ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért abnormalis hozamokat
(Binder [1998]). Ezt elvégeztem az Gsszes részvény esetében, mindegyik napra, eredményiil kapva

az abnormalis hozamokat.

R = 2 0
Rye=1 P:;; (2)
ER;t = a; + BiRm + & 3)
ARi,t = Ri,t - ERi,t 4)

A hipotéziseimet vizsgdlo statisztikai tesztek elvégzéséhez, az AR t-tesztet hasznaltam az elején.
Ekkor el6szor részvényenként Osszeadtam a becslési idszak (To—=>Ti) minden egyes napjara
kiszamolt abnormalis hozamok négyzetre emelt értékét, majd ezt az dsszeget elosztottam a becslési
iddszak napjainak szaménak szabadsagfokaval (Mi-2), igy megkapva a teszthez sziikséges adott napi
abnormalis hozam variancidjat (5. képlet) (Binder [1998]). Ezutan kiszamitottam az AR t-teszt értékét
(6. képlet) az eseménynapra [0] vonatkozdan ugy, hogy a részvényhez tartoz6 adott napi abnormalis
hozamot leosztottam az adott naphoz tartozé abnormalis hozam szordsaval. A kapott értékrdl pedig
az adott szabadsagfokok figyelembevétele mellett meg tudtam megallapitani, hogy szignifikans-e, és

ha igen, milyen mértékben az.

1 T;

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

foarie = S, (6)

A nem egynapos eseményablakokhoz részvényenként szdmoltam ki kumulativ abnormalis

hozamokat (CAR), amikor az adott részvényhez tartozd Ti és Tz (ahol T és Tz jelenti az
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bl

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

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

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

CAR.; = Y2y, ARy (7)

SgART = LZSth (8)
CAR;

tocar = ScaR 9
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4. OLAJ ARAT BEFOLYASOLO TENYEZOK ES ESEMENYEK

A koOolaj felfedezése ¢és feldolgozasa vilagszerte 1j korszakot teremtett a
gazdasagtorténelemben: mar az 6kori Mezopotdmiaban is olajlampa biztositotta az esti vilagitast, az
0si Japanban fazekasaruk ragasztdsdra haszndltdk, mig az oOkori Kindban a sé kinyerésére,
Egyiptomban pedig a balzsamozas egyik esszencidlis Osszetevdje volt. A kdolaj a kozépkori
hadédszatban valé6 megjelenésével forradalmasitotta kémiai hadviselést: Bizanc az égdfolyadék-
fegyver, a gorogtiiz segitségével olyan jelentds technikai folényre tett szert, amivel évszazadokon &t
torténelmi jelentéségli ostromok és csatak gydztes kimenetelét biztositotta (Mayor 2019, p. 163.). Az
ipari forradalmak attorései egyre nagyobb szereppel ruhdztak fel a kiilonboz6é szénhidrogén féléket,
azonban a korszak legjelentdsebb attorését Drake a pennsylvaniai Titusville-nél tett ,kitermelési
innovacidja” hozta meg (1859. augusztus 27) — lasd (Habashi, 2000). A kdolaj rovidesen az élet
minden teriiletére beférkdzott: a legtavolabbi falvakban is a petroleumldmpak adtak az esti fényt, a
gyarakban megndtt a munkaidd, majd a belsd égésli motorok elterjedésével azota is nélkiilozhetetlen
maradt. A petrolkémia fejlédésének koszonhetden a kiszélesedett felhasznalasi kor a I1. vildghaborura
a koolaj, mint ,,energiatényezd” kardindlis és stratégiai meghatarozoja lett a globalis politikai
folyamatoknak.

Az olajforrasok felfedezése és birtokldsa az addig jelentéktelen orszagokbdl vagy egész
térségekbdl hegemonidkat emelt, igy ezek kiaknazasaért soha nem latott a gazdasagi, diplomaciai és
katonai versengés vette kezdetét. A globalizalt piac szenzitivitasa és Osszetettsége okan a katonai
konfliktusok okozta olajarrobbanésok, illetve kinalati valsdgok ereje hamar megmutatkozott:
megingatta a vilag gazdasagait, a Szovjetuniot €és a keleti blokkot pedig alapjaiban. A kdolaj azota is
a vilag legtobbet kereskedett terméke, igy nem meglepd, hogy az olajar az egyik legfontosabb
gazdasagi mutatd vilagszerte. Az olajpiac arat szamos tényezd befolydsolja, azonban mivel tobbféle
olajfajta létezik — valtoz6 mindséggel — és azokat kiilonbozd tézsdéken jegyzik, igy azok
viszonyrendszere tovabb fokozza a dolgozat kutatasi kérdésének komplexitdsat. Az a hipotézis,
miszerint a szénhidrogének ara kizarolag a globalis gazdasagi valsagoktol fiigg és kizarolag negativ
iranyba mozditja el az arakat nem allja meg a helyét, ugyanis az indokolatlanul magas ar
mozgatorugoja ugyanugy lehet egy gazdasagi recesszio. Példaul XIV. szazad masodik felére az olaj
szélesedd felhasznalasi kore mozgatta az arakat. A szakirodalom alapjan az olajarakat befolyasolo
faktorokat két csoportba osztom: gazdasagi (endogén) és nem gazdasagi (exogén) faktorok. Ezek
alapjan alfejezetben sorra vesszem a tanulmany szamara relevans olajtipusokat (WTI, Brent, Ural) és

azok arat befolyasold endogén és exogén tényezoket, valamint azok makrogazdasagi hatésait.
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4.1. VIZSGALT BENCHMARKOK

Az olajbenchmarkokat mindségi és foldrajzi szempontok alapjan csoportositjadk. A mindség
szempontjabol fontos a nyersolaj slirlisége és kén-tartalma, mivel ezek hatarozzak meg az olaj
feldolgozhatosagat ¢és finomitasi koltségeit — a tipusa attol is fligg, hogy milyen szénhidrogén tipus a
f6 alkotoeleme: paraffinos (paraffin bazisi) nafténes (naftén bazisu) aszfalténes (aszfalt bazist)
intermediat (atmeneti bazist). Természtesen a kiilonb6zd tipust nyersolajok egymashoz képest a
felhasznalastol fliggden eldnydsebbek, illetve kevésbé preferdltak: a finomitoknak konnyebb
lizemanyagot ¢és dizelolajat eldallitani alacsony kén- vagy "édes" nyersolajbdl (sweet crude), mint
altalaban elénydsebb a magasabb slirliségli valtozatokndl ugyanezen okok miatt. Ezzel szemben a
nehéz nyersolaj (heavy oil) siiriibb €s viszkozusabb, mint a konnyili nyersolaj, €¢s nehezebben
aramoltathat6. Ez azért van mert magasabb kéntartalommal és alacsonyabb API (American Petroleum
Institute) gravitacioval rendelkezik, tehat jelentdsen tobb aszfalténes nagymolekuldju szénhidrogént
tartalmaz, amelyek nehezebben bontddnak le (Zolhisham, n.d.). Emiatt a nehéz nyersolaj finomitott
olajja valo feldolgozésa altaldban jelentdsen koltségesebb. A foldrajzi szempontok kozé tartozik a
kitermelés helye, az olaj szallitasanak koltségei €s a kereslet-kinalati egyensuly a vildgpiacon. Tobb
tucat kiilonbozé olajbenchmark van, mindegyik egy adott foldrajzi teriilet nyersolajat képviseli,
azonban a legtobbjlik ara az alabbi harom {6 benchmark valamelyikéhez van kotve: Brent crude, WTI,
Dubai crude. Ezen f6 benchmarkokon kiviil szamos mas, kisebb kdolaj benchmark is 1étezik persze,
példaul a Bonny Light (Nigéria), az Es Sider (Libia), a Mars (Mexik6-6bol), a Murban (Egyesiilt
Arab Emirségek), a Tapis (Malajzia) és a Urals (Oroszorszag). Ezek a kisebb benchmarkok helyi és
regionalis piacokon jatszanak szerepet, ¢s altalaban csak kisebb mennyiségekben érhetdk el a globalis
piacon.

A Koolaj-exportald Orszagok Szervezete biztositja a vildg olajkitermelésének tobb mint 40
szazalékat, és birtokolja az olajtartalékok mintegy négyo6tddét, igy megemlitendd tovabba az OPEC
referenciakosar (Reference Basket), amelyet altalaban a globalis kdolajpiac fontosabb benchmarkjai
mellett hasznaljak a vilagpiaci arak alakulasanak nyomon kovetésére (Seljan, 2017). A kosarban 1évd
olajtipusok koziil a legfontosabbak az Arab Light (Szatd-Arabia), a Basra Light (Irak), az Es Sider
(Libia), az Bonny Light (Nigéria) és a Saharan Blend (Algéria). Az OPEC a kosaron beliili kdolajok
arat figyelembe véve hatarozza meg az olajtermelési kvotait — lasd a dolgozat egyik vizsgalt
eseménye, amelyeket a tagorszagoknak be kell tartaniuk. Az OPEC referenciakosara egy fontos
eszk0z az olajpiaci arak stabilitdsanak fenntartasidban, és segit az olajpiacok kiegyenstlyozasaban

azaltal, hogy 0sszekoti a vilagpiaci olajarakat az OPEC altal termelt és értékesitett kdolaj araval.
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4.1.1. Brent olaj

A Brent olaj — akar csak a WTI, a Dubai Crude, vagy az Ural oil — a vilag egyik legfontosabb
olaja, arfolyamanak valtozasat az egész vilagon kdvetik a kereskeddk, ugyanis gyakran hasznaljak
referenciaértékként a kiilonbozo tipusu kdolajok aranak meghatarozasara. Az arakat az ICE Futures
Europe (London) és a New York-i t6zsdék (NYMEX) arjegyzései alapjan hatarozzak meg, amelyek
a Brent olaj hataridds iigyleteit bonyolitjdk. A Brent olaj (masnéven London brent) az Eszaki-
tengeren 15 olajmezobdl keriil kitermelésre — elsdsorban az északkelet-skociai Shetland-szigetek
kozelében talalhato. Jellemzoit tekintve a Brent olaj egy sweet light tipust olaj, azaz alacsony a
stirlisége ¢és kéntartalma (0,37% alatt), amely lehetdvé teszi a konnyli dizel- és benziniizemanyagok
hatékony eldallitasat. Azonban dsszevetve az olyan olajokkal, mint a (WTI) vagy az Ural, a brent olaj

eloallitasi koltsége szamit a legmagasabbnak (Pénzcentrum, 2022).

4.1.2. WTI olaj

A WTI az Amerikai Egyesiilt Allamokban kitermelt olaj réviditett megnevezése és a NYMEX
(New Yor Mercantile Exchange) hataridds t6zsdén kereskedhetd. Kémiai jellemzdi tekintetében a
WTI olaj jellemzden alacsonyabb kéntartalommal, és magasabb API gravitacios értékkel rendelkezik,
ami azt jelenti, hogy konnyebb, mint a viz, és ezaltal konnyebb feldolgozni — ezt nevezik light, sweet
crude olajnak. A nevében is szerepeld ,,intermediate” az API gravitacios értékre utal, ami mindség
szempontjabol a WTI olaj kivaldo mindségl, és az iparagban nagyon értékes: gyakran hasznaljak
tiizeldanyagként, vagy finomitjak kiilonb6zd petrolkémiai termékekre (Chen, 2022). WTI
kéntartalma 0,24% ¢és 0,34% kozott van, mig a Brent kéntartalma 0,35% ¢és 0,40% kozott van, és
minél alacsonyabb egy olaj kéntartalma (a 0,5% alatti értékeket édesnek tekintik) annal kdnnyebb
finomitani. A WTI idedlis a benzinhez, mig a Brent az {izemanyagban hasznalt dizelolajhoz. Mivel
Brent ¢s a WTI a legnépszertibb benchmark-ok és hasonléan magas mindséget képviselnek, igy nem
meglepden gyakran kerdil a két termék ara 6sszehasonlitasra, amely kiilonbséget Brent-WTI spread-
nek neveziink (Chen, 2022). Bar a két olajfajta hasonl6 aron kereskedett, mindegyiknek sajat egyedi
kinalati és keresleti piaca van: Az amerikai kdolaj bumm 6ta a WTI ara csokkent és altalaban Brent-
hez képest olcsobban jegyzik. Tovabba a WTI szallitasa tengerentulra a Brent piacara koltséggel

jérhat, amely miatt a WTI nem tud versenyezni a Brent-tel az arak tekintetében.

4.1.3. Ural olaj

Az Urals oil az Oroszorszagban kitermelt olajtipus megnevezése. Létezik alacsony

kéntartalmu (light) és magas kéntartalmu (sour) valtozata, attdl fliggden, hogy Oroszorszadgon beliil
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honnan szarmazik az olaj. T6bbnyire kozepes nehézségli és szulfidos: a kéntartalma éltaldban 0,1% -
t61 2,5% -ig terjedhet, de az Eurdpaba érkezd olaj 1,2-1,4 kéntartalmi skdldn mozog. Nem meglepd,
hogy az édes északi-tengeri olajhoz, a Brenthez képest arhatranyt szenved az orosz kénes (savanyu),
stirlibb olaj. Oroszorszag Szaud-Arédbia utan a masodik legjelentdsebb kdolajexportdr a vilagon: a
vilagexport kozel 12 szazalékat tudhatja magaénak, ami a 2022-es orosz-ukran konfliktust megel6z6
évben (2021) 10,9 mbpd (million barrels per day) termelést jelentett (Twin, 2019). Napjaink
oroszorszagi olajtermelésnek tilnyomo része az Urélon tul, féleg a nyugat-szibériai régiodban zajlik,
ahol az év nagy részében fagy uralkodik, viszont nyaron mocsarassa valik a talaj, és komplikaltabba
valik a faras. A valtozé kondiciokon tul a kitermelés koltséges és rendkiviil rugalmatlan, ugyanis a

fagyvesz¢ly miatt csak 01 kat furdsa aran lehet elzarni egy termeld kutat.

4.2. Endogén tényezok

Az olajar valtozasaért felelds endogén tényezdk az olajpiac belsejébdl erednek, és kozvetlen
hatassal vannak az arakra, ilyenek lehetnek az Olajtermeld orszagok egyiittmiikodése: Termelési
koltségek, Technologiai innovacio, Piaci verseny €s a Piaci spekuldcid. A szénhidrogén-termeld
véllalatok profitmaximalizalasra fokuszalnak, igy logikus, hogy Exploration + Production (E+P)
tevékenységhez kapcsolddo kutatas-fejlesztés €s innovacid szorosan dsszefiligg a globalis olajarakkal,
az ezt kiilondsen alakito a termelési koltséggel és a sziikséges tokebefektetéssel (Lakatos et al. 2018,
p. 48.). Az endogén tényezOk koziil elséként kiemelendd a kdolaj kitermelési koltsége, amely az
olajmezd8ktd] és az alkalmazott technologiatol fiiggden nagyon széles lehet. Az Obdl-menti orszagok
termelési koltsége jelentdsen kevesebb, koriilbeliil 3 dollar/bbl, mig az az offshore és sarkvidéki
teriileteken elérheti a 40-50 dollar/bbl-t. Az Egyesiilt Allamok és Oroszorszag is jelentésen
dragéabban, bruttd kozel 20 dollaros koltségen tud termelni — az iddjarasi viszonyoktol, a felszerelés
és a szolgaltatasok araban bekovetkezd valtozasoktdl, az adok, engedélyek ¢és az allami
szabalyozasoktol fiiggéen. Ezzel szemben a Brent olaj eldallitasa joval nagyobb skalan mozog, és
akar 60 dollar/hordo arat is elérheti (Wall Street Journal, 2016). Az endogén kinalati tényezdk kozott
tovabbi fontos faktor a kdolaj mindsége. A vizsgalt olajtipusok esetén is lathatjuk, a legnagyobb ara
az alacsony kéntartalmu (sweet) olajnak van, mig a nagy viszkonzitasu és magasabb kéntartalmu

olajok (sour oil) irdnti kereslet és ezek ara mérsékeltebb.

4.2.1. Dollar hatdasa

Nem elhanyagolhaté szempont a fekete arany jegyzési devizaja, a dollar. Ha a dollar

leértékelddik, akkor a termeld orszagok realjovedelme csokken és aremeléssel probaljak korrigalni a
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keletkezé hidnyt. A megemelkedett nominalis &rra az importorszagok rugalmasabban reagalnak,
hiszen a redlarakra kisebb hatdssal van a dollar értékcsokkenése. A magasabb ar pedig noveli az USA
importkiadasait és kiilkereskedelmi deficit keletkezik. Feldstein kutatasabol kideriil, hogy az
arvaltozas egy része abbdl is adodhat, hogy a terméket dollarban jegyzik, és nem mas pénznemben
(Feldstein, 2008; Uliha, 2016. p. 23). Ezt aldtdmasztva Schryder és Peersman 2012-es
erdsO0dése szilardan vezet az olaj keresletének csokkenéséhez azon orszdgokban, amelyek a dollart
hasznaljak a helyi tranzakciokhoz. Meglep6 moédon a valodi dollar arfolyam 1 szazalékos
elmozdulasanak latszolag erdsebb hatasa van az olajkeresletre, mint az amerikai dollarban
meghatdrozott globalis valddi nyersolaj ardnak 1 szazalékos elmozdulasanak. Tovabba leszogezték,
hogy az olajfogyasztas aszimmetrikusan reagél az er6s6dd vagy gyengiilé dollarra: nagyobb a reakciod
erdsodés esetén (Schryder & Peersman 2012. p. 20). Ezzel szemben Barsky ¢és Kilian kutatasa az
olajvalsagok vizsgalata sordn inkdbb az elhibdzott amerikai monetaris politikdt azonositjak, csak
marginalis hatdst tulajdonitanak a dollar értékvaltozasdnak (Barsky & Kilian, 2001). A dollar
aranyparitasat biztosité Bretton Woods-i rendszer kivezetése (1971) utan az amerikai kézponti bank
expanziv monetaris politikaba kezdett, amivel parhuzamosan a kormanyzat is talkoltekezett — igy nott
az aggregalt kereslet (Lakatos et al. 2018. p. 49.). Ennek koszonhetéen a nyugati orszagokban
megnovekedett az aggregalt kereslet, amely nem jart egybdl magasabb arral: mivel az olajtermeld
vallalatok ekkor olyan szerzédéseket kotottek az exportér orszagokkal, amely lehetdvé tette, hogy
rogzitett technologiai feltételek és ar mellett korlat nélkiil termelhettek, igy csak ezen kontraktusok
felmondasa utan kovetkezett be a radikalis dremelkedés és termelés csokkentés (Barsky & Kilian,
2001; Uliha, 2016. p. 24.). A vizsgalt id6szakban is megfigyelhetjiik az amerikai jegybank (FED)
monetaris politikajabol szarmaztathato torténelmi magassagokba erésodo dollar hatasat. A dolgozat
elkésziiléséig FED kilencszer emelt kamatot 2022 marciusatdl 2023 marciusaig: a 2021-es negativ
realkamatokhoz képest mostanra (2023. marcius) 5 szdzalé¢kra emelkedett a kamatlab — 2007 6ta
elészor ilyen magasra (Rushe, 2023; Tepper, 2022). A megndvekedett inflacidos &s
kamatkdrnyezetben a dollar a f6bb devizakkal szemben kivétel nélkiil er6s6dd eredményt produkalt

(Duggan, 2022).

4.2.2. Hataridos piac hatdsa

A 70-es években alapvetden a hosszl tdva szerzédések eltlinésével az iizletkotés az azonnali
piacra terel6dott €s az arvaltozasi kockazat kikiiszobolése érdekében szamos cég a hataridds piac felé
fordult (Haubrich et al. 2004; Kotan et al. 2007). A mar a bevezetoben emlitett hataridés piacok hatasa

az azonnali arfolyamok alakulasara a 2008-as valsadg soran szemmel lathatoan megmutatkozott. A
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valsagon keresztiil szemléltem a hataridds piac jelentdségét. A 2008-as arcsucs mogott sokan a
spekulécios tokét velték azonositani — lasd Khan 2009-es WTI-t vizsgald tanulméanya. A befektetok
készletek felhalmozasaba kezdtek, ¢és még a fizikai leszallitds eldtt értékesiteni kezdték a
rendelkezésre 4116 mennyiséget. A spekulacios tevékenység hatasa kapcsan Hamilton a 2005 és 2008
kozti id6szakot kutatva két alternativ hipotézist azonositott: az elsd szerint a novekvo kereslet és a
stagnalo kinalat hajtotta fel az arakat, a masodik szerint a spekulacios tevékenység begytirtizodése az
azonnali piacra (Hamilton, 2009). A spekulaci6 esetén Hamilton két magyarazattal szolgalt: egyrészt
a megndvekedett hataridds arak miatt az olajfinomiték hamarabb probaljak beszerezni a termeléshez
sziikséges mennyiséget, ami novekvo keresletet és magasabb azonnali drakat eredményez, masrészt
a hataridés jegyzések emelkedd tendenciaja arra 0sztondzheti a kitermeldket, hogy csokkentsék a
piacra dobott mennyiséget, a jovOben pedig magasabb aron értékesitsék azt (Uliha, 2016. p. 22;
Hamilton, 2009). Igaz, Hamilton spekuldcios hipotézise csak akkor éallja meg a helyét, ha az
iizemanyag-kereslet arrugalmassaga megfelelden alacsony és a kitermelés nem alkalmazkodott az
arvaltozasokhoz, tehat stagnalt — ez azonban a fundamentumok 4ltal okozott aremelkedés
hipotézisének feltételeit magyardzza (Uliha, 2016. p. 22). Ezzel szemben Kahn (2009) és mas
elemzok a klasszikus pénziigyi értelemben vett buborékot véltek felfedezni, amely mogott inkdbb a
nagy tokeerdvel rendelkezd befektetési alapok aremelkedésre spekuldld magatartasa all, mintsem a

fundamentalis tényezok valtozasa (Kahn, 2009; Sornette et al. 2009).

4.2.3. Kartellesedés

Az olajpiac piaci arak és a kindlat szabalyozasaban az OPEC fontos szerepet tolt be, ugyanis a
vilag koolajkészleteinek kozel 80 szazalékaval rendelkeznek, és a kitermelés mintegy 40 szazalékaért
feleldsek (Tandon, 2021). Itt fontos megallapitani, hogy orszagos bontasban nézve az Egyesiilt
Allamok a vilag legnagyobb kéolaj termelé orszaga (18,875,000 bpd) és Szaud-Arabia (10,835,000
bpd) csak a masodik, azonban az §sszehangolt politikajuk okdn OPEC tagorszagok egy szereploként
mutatkoznak a piacon.'® Az OPEC orszagok a kitermelést és a kinalatot korlatozzak azaltal, hogy
kvotakat allapitanak meg a tagorszagok szamara, hogy megakaddlyozzak a piaci arak zuhandsat a
tulkindlat miatt — a szervezet dnmagaban arkartell és termelési kartellként is miikddik egyszerre. Az
OPEC tagorszagok kozotti egylittmitkddés és koordindcio az olajpiacot effektiven kartellizalja, és az
olaj ardnak ¢és a kinalatnak a szabdlyozasa érdekében hozott dontések hatissal vannak az egész
vilagra. A kartellizalas er6sodéseként 2016-ban megalakult az OPEC+, amelynek célja az OPEC

tagjainak ¢és mas olajtermeld orszagok olajtermelési politikdjanak Osszehangoldsa a vilagpiaci

16 2021-es adatok alapjan — lasd Pistilli (2023)

24



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

kereslet-kinalati viszonyok hangolasan keresztiil. Oroszorszag, Mexiké vagy éppen Azerbajdzsan a
szervezethez vald csatlakozésa jelentdsen athelyezte olajpiaci sulypontokat — mint ahogy lathatjuk
ennek jelentdségét a késobbi fejezetekben. Az 1973-as valsag volt az elsé olyan esemény, amely
hatasaiban mérve ténylegesen stratégiainak nevezhetd valtozasokkal jart mind a gazdasadg, mind a
nemzetkozi politika teriiletén. Ez volt a kartell elsé nagy erédemonstracioja, ekkor ismerte fel az akar
onkényes arszabast is lehetdvé tevd olajfegyvert, amelynek kihasznalasat a globalis olajtartalék
tulnyomo részének birtoklasa teszi lehetévé (Sugar, 2012. p. 82). Az OPEC néhany tagorszaga a
kontroll novelése érdekében allamositotta az olajiparat az elmult évtizedek soran és megfosztottak a
nyugati oridscégeket készletiik nagy részétdl, igy a termelésiiket pedig radikalisan lecsokkentették.
Az Exxon és a Mobil 1972-es egyiittes termelése 7,3 milli6 hord6 olajat jelentett naponta, 2004-re az
Osszeolvadt dridsvallalat termelése mar a napi 4,2 millié hordot sem érte el (Roberts, 2004; Sugar
2012, p. 82).

A nemzetkdzi szakirodalom egyik kozponti kérdése a “kartellveszély” potencidlisan stlyos
kovetkezményeinek elemzésére iranyul. Green ¢és Porter 1984-es kartellelmélettel dolgozd
tanulméanya szerint egy olyan piacon, ahol a kibocsatas csak késve figyelheté meg, ott a kartellt
osszetartd erék idével moédosulnak (Green & Porter, 1984). Ertelmezésiik szerint globalis
konjunktira idején az alacsony realkamatldb és gyors gazdasagi ndvekedés mellett inkébb az
egylittmiikddés 0sztonzéi domindlnak, viszont dekonjunktira és magas redlkamatlabak idején a
jovobeli kifizetés jelenértéke alacsony, ezért erdsebb a kisértés a kartell szabdlyainak megszegésére,
az eladasok novelésére (Uliha, 2016, p. 23). A kartell tagallamai is elbizonytalanodhatnak ¢&s
megosztottakka valhatnak, a kartellbdl valo kiugras a kdzgazdasagtanban a fogolydilemma egyik
jellegzetes illusztracioja (Sugar, 2012, p. 85). Mindezt jol szemléltette a 2007-2008-as valsag soran
bekovetkezd koordinacids hidny: az olajpiaci arak a 30 dollaros szint kozelébe estek, ami miatt az
OPEC tagjai megprobaltdk korlatozni a termelést, hogy megfékezz¢ék az aresést, de az altaluk
bejelentett intézkedések csak részben valdsultak meg, mivel a tagorszdgok tobbsége mar az alacsony
bevételek miatt sem engedhette meg maganak tovabbi jovedelemcsokkenést. Osszességében
megfigyelhetd, hogy a valtozd vilagpiaci folyamatokon til a kartellben elmozdulé erdviszonyok is
hatéassal lehetnek az olaj arara. Mindezt jol példazta a 2015-6s OPEC ,,valsag”, vagy a 2020 tavaszan

kibontakoz6 orosz-szaudi olajar harc.

4.2.4. Kereslet-kindlat

A piac alapvetden a kereslet-kinalat egyenstlyara torekszik. Fontos megjegyezni, hogy kiemelt
szerepe van az idOtavnak az arak alakulasaban. Eltérd tényezdket azonosithatunk hosszt, illetve rovid

tavon. A kereslet elsddleges motorja a végfelhasznalok preferenciarendszere, amely rendszerben

25



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

els6dleges helyet élveznek modern tarsadalom olyan sziikségleteihez sziikséges joszagok, amelyek
gyartasa, szallitisa vagy mikodtetése szorosan kapcsolodik a feldolgozott kdolaj valamelyik
formajahoz. Ezek alapjan megallapithato, hogy rovid tdvon a kereslet rugalmatlan (Roubini, 2004;
Hamilton, 2009). Hosszi tdvon vizsgalva azonban a preferenciarendszer vagy a tartésan
megemelkedett arak rugalmasabba teszik a keresletet. A fosszilis energiahordozok felhasznalasanak
a tulnyomo részét a kdolaj teszi ki, nem utolsdsorban a magas fiitéértéke miatt (WorldOmeter, 2016).
A kereslet—kinalat alakuldsa az elmult 30 évben folyamatos novekedést mutatott: 1995-ben 72 millié
hord6/naprol 2010-re a vilag fogyasztasa elérte atlagban a 88 millié hordot. A 2. és 3. abran lathato,

hogy a kdolaj kitermelése és annak felhasznaldsa nem ugyanabban a régidban valosul meg.
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2. abra: koolaj fogyasztas régionként ezer hordé/napban megadva
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3. abra: Kdoolaj termelés régionként ezer hordé/napban megadva
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A fenti két abran lathato, hogy a kdolajtermelés és felhasznalas globalisan latszolag kiegyenstlyozott.
Az egyensuly megbomlasaért leginkabb olyan tendencidk tehetdek feleldssé, mint Kina ¢s India
gazdasagi fejlodése, és az ennek nyoman fellépd szignifikdns szénhidrogén kereslet. Lathato, hogy a
sajat fogyasztasat tartosan csak az Oroszorszag vezette Fiiggetlen Allamok Kozossége (FAK) és a
Kozel-Kelet tudja fedezni.'” Nyilvanvaléan orszagos bontasra vetitve a FAK esetén is talalunk
kizarolag fogyasztd orszdgokat, amelyek Oroszorszagtol fiiggenek. Osszességében a kinalatot az
olajtermeld orszagok alkotjak, mig az elsddleges keresletet (kdzvetitd szerepet) a nagy olajcégek
adjak. A hosszutava kindlat nyilvanvaloan az olajkészletek nagysagatol fiigg elsddlegesen (Stevens,
2001). Ezzel szemben rdvid tdvon inkabb a mar felszinre hozott kdolaj mennyiség hatarozza meg a

kinalati oldal alakulasat.

4.3. EXOGEN TENYEZOK

A ,,nem gazdasagi” forrasok alatt els6dlegesen olyan eseményeket értiink, mint az orszagok kozotti
vagy orszagon beliili katonai konfliktusok, természeti katasztrofdk, technoldgia valtozasok és
innovacié vagy politikai valtozasok, mint adot érinté valtozasok, szubvenciok vagy helyettesitd
termékek nagyobb szerephez juttatasa, illetve ezekkel 0Osszefiiggd, eldre nem lathatod

termelésbovités/sziikités (Uliha, 2016, p. 20).

4.3.1. Geopolitikai tényez ok

Az exogén tényezok koziil a torténelmi analogidkat szemlélve a legfontosabbak a geopolitikai
fesziiltségek ¢és konfliktusok okozta hatdsok. Példaul az egyes kozel-keleti konfliktusok soran a
termelési volumen valtozadsa nemcsak termeld —, és szallitmanyozé 1étesitményeket ért tamadasok
okan adddhattak, hanem mert mas térségbeli olajtermeld orszagok — foként Szatd-Arabia —
rendelkeztek olyan jelentds taroldsi kapacitassal, amelyet azonnal fel tudtak szabaditani a kiesd
mennyiség potlasara. Egy ilyen konfliktus esetén az importorszdgok az ellatasi bizonytalansagok
athidaldsara tartalékképzésbe fognak, diverzifikaljdk a beszerzési forrasokat, alternativ
energiaforrdsok kiakndzasaba kezdenek és takarékossagi intézkedéseket foganatositanak. Kilian
kutatasaibdl kideriil, hogy az ilyen exogén események (mint a 1973-as arab-izraeli haboru, az 1973-
1974-es olajembarg0, az 1978-1979-es irdni forradalom, az 1980-1988-as iraki-irani habora, az 1990-

1991-es 6bolhaborl) nem minden esetben okoztak szignifikans valtozast az olaj draban (Kilian, 2008;

17 A FAK 1991-ben alakult a Szovjetuni6 6sszeomldsa utén a korabbi szovjet koztarsasagok egy részének egyiittmitkddésére.
Jelenleg 9 tagja van: Azerbajdzsan, Fehéroroszorszag, Kazahsztan, Kirgizisztan, Moldova, Oroszorszag, Orményorszag,
Tadzsikisztan, és Uzbegisztan.
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2009).!* A kies6 kindlat a piac méretéhez képest elhanyagolhatdo volt és Sza(d-Arabia
kozbelépéseivel nem alakult ki jelentds hiany, viszont a ,,biztonsdgi vasarlasok™ felhajtottdk az
arakat. Az 6bolhaboru idején példaul jelentdsen megndtt az esélye egy szaudi beavatkozasnak, €s a
megnovekedett kereslet aremelkedéshez vezetett (Uliha, 2016, p. 21). A dolgozat szamara talan

legfontosabb 2022-es orosz-ukran habort hatésait a kovetkezd alfejezetben fejtem ki.

4.3.2. Természeti katasztrofak

A természeti katasztrofak, mint példaul hurrikanok, foldrengések, aradasok vagy tlizvészek,
szignifikans befolyéssal lehetnek a kdolajtermelésre és -feldolgozasra. Ha egy ilyen természeti csapas
sulyosan karositja a termelési infrastrukturat (furdtornyokat, platformokat, csoveket), a kdzvetlen
hatassal van a kitermelés mennyiségére ¢és idGtartamara. A szallitdsi infrastrukturat, példaul a
kikotoket és a csoveket érintd karok sokszor késleltetik vagy teljesen akadalyozzak, hogy az olajat a
kitermeld teriiletrél a feldolgozo lizemekbe szallitsdk. Tovabba a katasztrofak hatassal lehetnek a
kéolajfeldolgozd lizemekre is: példaul, ha egy hurrikdn vagy arviz elonti az olajfinomitdt, nem
belathatd idére a termelés leallhat vagy korlatozodik. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy az
infrastruktura nem sériil, azonban az esemény altal okozott dramkimaraddsok vagy a munkaerdhiany
gatolja a feldolgozasi folyamatokat. Az olajpiacok reakcidja a természeti katasztrofakra altalaban
rovid tavl hatassal bir, de valtozd. Mindezt tokéletesen illusztralja az Ida hurrikan esete is, amely
2021. augusztus 29-én Louisiana allamban Port Fourchon kozelében érte el a partot. A hurrikan
hatasara az USA szOvetségi irdnyitasu teriiletein, a Mexiko6i-6bolben (GOM) a kdolajtermelés 96%-
a ¢és a foldgaztermelés 94%-a egybdl ledllt— kilenc finomitd ledllt vagy csokkentette a termelést,
valamint 11 furdhajé keriilt athelyezésre (Cowley & Granville, 2021). Egy héttel a hurrikan utén,
négy louisianai olajfinomité vallalat inditotta meg a termelést, amelyet még
sokdaig aramkimaradasok és logisztikai problémak lassitottak. A termelés hetekkel az esemény utan

is akadozott, ami napi kdzel masfél millié hordo kiesést jelentett (The Economic Times, 2021).

4.4. TRENDFORDULOK A VIZSGALT IDOSZAKBAN

A 2020-as ¢év vilaggazdasagi és politikai forduldpontként vonult be a torténelembe. A
pandémiava szélesedett epidémia, a COVID-19 jarvany gyors globalis eszkalacidja mérfoldkdként
tekinthetd. A magas mortalitastol félve a vildg orszagainak tobbsége hasonlé stratégiaval igyekezett
kezelni a kialakult helyzetet, szigoru korlatozé intézkedéseket foganatositottak: az orszagok bezartak,

a turizmus és szdmos iparag aktivitdsa leallt vagy soha nem latott mélységbe zuhant. A kialakult

18 Uliha (2016) szakirodalmi feldolgozésa alapjan
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gazdasagi valsdg kovetkeztében jelentOsen csokkent a kdolaj kereslete, foleg miutdn a vilag

legnagyobb olajfogyasztoi is, mint példaul Kina és az Egyesiilt Allamok korlatoztak a kozlekedést és

az ipari termelést. Példatlan kinalati sokk jelentkezett, ami hamar az olajarak 6sszeomlasdhoz vezetett
—lasd 4. abra.

4. abra: havi olajkereslet valtozasa egyes orszagokban 2020-ban 2019-hez hasonlitva millio

hordd/nap (mbpd)
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Forrés: sajat szerkesztés IEA 2022 felhasznalasaval

Az olajpiacon bekovetkezett &rzuhanasnak egy tovabbi okéat az OPEC és Oroszorszag kozotti
(szaudi-orosz) olajar-hdbort adta: az olajarak szinten tartdsara életre hivott az OPEC+ a varatlan
helyzetre reagalva Osszeiilt 2020 marcius 6-an. A ,.de facto” szervezeti vezetd, Szaud-Ardbia a
kitermelés napi 1,5 millio6 hordoval (mbpd) valod csokkentését javasolta a szervezetnek tagjainak
keresletvisszaesésbdl fakado olajarak megtamasztasara, amit Oroszorszag nem fogadott el (Bosnyak,
2020). A 2016 ota tarto szaudi-orosz kartellmegallapodas a megegyezes hidnydban megsziint, Szaud-

Arébia pedig stratégiat valtva reagalt. Arak megtamasztasa helyett a piaci részesedés novelése mellett
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dontott: a jelentdsen olcsobb kitermelési adottsagokat kihasznalva Szatud-Arabia a napi termelést 12,3
mbpd-ban hatarozta meg, ami 2,5 mbpd-vel magasabb volt, mint elétte — meghaladva ezzel a
maximalis kibocsatasi kapacitasukat is (Raval & Sheppard, 2020). A (4. abran lathato) sziikiilé piac
elarasztdsdval akdr készleteik kimeritésének aran is, de demonstralhattdk a piaci szerepiik
jelentdségét: az amerikai palaolaj szektor bezuhant, és a WTI ara 4prilis 20-ra negativ tartomanyba
esett (—37,63 dollar) a tultermelés és a tarolasi kapacitas hidnya miatt — lasd 5. dbra (Walker, 2020).
Mivel az oroszorszagi koriilményekhez hasonldan, az amerikai termeldk is rugalmatlanok a termelést
illetden, igy inkabb rovid tdvon elszenvedik a negativ arakat, minthogy egy-egy kut lefojtasa mellett
dontsenek, de sokaig nem képesek a hatarkoltség alatt termelni — az ekkori ipari progndzisok szerint
30 dollar alatti olajarnal legalabb 70 amerikai cég, mig 20 dollar alatt 140 cég ddlhet be zaros
hataridén beliil (Gold et al. 2020; Hiller & Hampton, 2020). Mivel olajtermeld orszagok tobbsége a
koltségvetési kiadasokat foként az olajbevételekkel egyenliti ki, igy annak éara kardinalis kérdés —
foleg Szaud-Arabia és Oroszorszag szamara.!” Politikai érdekegyeztetéseket kovetden az arhabort
2020 aprilis végén véget ért: az OPEC+ megegyezett abban, hogy az dsszes nyersolaj-termelést napi
9,7 millié hordoval csokkentik. 2020. els6 hat honapjaban a piaci bizonytalansdgok mind a folyékony
arany, mind az elektromos aram, a szén, a foldgaz és a megujulo energiak terén fennmaradtak (IEA.,
2020). A nagy készlet miatt a Brent nyersolaj spot arai atlagosan havonta 64 dollarrol honaprol-
honapra 18 dollarra csokkentek janudrtdl aprilisig. Az OPEC és partnerorszagok (OPECH)
termeléscsokkentései alapvetden jarultak hozza a globalis olajkinalat csokkenéséhez és az olajarak

stabilizalasahoz.

19°A 2022-es haboru elétti orosz tendencia az olaj-, és gdzexport altal generalt bevételektdl valo fliggBség fokozatos csdkkentése volt,
aminek az egyik jelentds komponense volt az Orosz Tartalék Alap (Rezervnéj Fond) beolvasztasa a Nemzeti Joléti Alapba, amely a
szocialis kiadasok fedezésén tul egy biztonsagi tartalékot jelent, amely az olaj-, és gazipar altal generalt bevétel ingadozasai és/vagy
hirtelen olajaresés esetén hivatott potolni az ebbdl kialakuld veszteségeket. 2017-ben az Ural tipust kdolaj alaparat 40 dollarban
allapitottak meg, amit 2018-t61 évente 2%-kal indexalnak: Tehat minden, az olaj eladasabdl szarmazoé bevétel, ami a bizonyos 40 dollar
folott van, automatikusan az FNB-be aramlik — példaul 60 dollar/hordé ar mellett minden hordd utan 20 dollar. Lasd Seremet (2020.
10. 0.)
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5. abra: WTI, URAL és Brent olaj benchmarkok ara 2019 és 2022 kozott dollarban
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Az 5. abran lathatjuk, hogy a vizsgalt idészakban egészen az orosz-ukran habort kitoréséig (2022.

februar 24.) a benchmarkok hasonld arfolyammozgast irtak le — az a piac relativ stabilitdsanak

koszonhetd, valamint mert a legtobb olaj benchmark a mindségétdl és lokaciojatol fiiggden persze,

de a Brent, a WTI vagy a Dubai/Oman benchmarkhoz van kotve.

A ndvekvé COVID-19 oltasi ardnyok és javuld mortalitdsi statisztikdk a korlatozasok

enyhitésével és a gazdasag élénkiilésével jartak. A jarvany utdni Ujrainditassal megjelend erds

gazdasagi fellendiiléssel megugro fosszilis kereslettdl elmarado kinalat drasztikus aremelkedésekhez

vezetett az energiapiac szinte minden szegmensében: a kindlati sokkot felvaltotta a keresleti sokk. A

kinalati oldal elmaraddsa mogott leginkabb az OPEC+ tagorszagok 6sszehangolt olajpolitikéjat lehet
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azonositani: mig a nem OPEC+ orszagok nem szembesiilnek semmiféle korlattal és igyekeznek teljes
kapacitas mellett termelni, addig az OPEC+ mesterségesen (kvotak alapjan) fogja vissza a termelést
(Pletser, 2021). Az omikron-varians okozta piaci bizonytalansagra reagalva, a kartell és szovetségesei
(OPEC+) ugy dontdttek, hogy fenntartjak az olajkibocsatas novelésének akkori litemét, és januartol
(2022) tovabbi 400 000 horddval novelik a kitermelést naponta (Portfolio.hu, 2021a).

2020 marciusdban Brent nyersolaj 21,44 dollar hordonkénti aron érte el az elmult kdzel husz
éves mélypontjat, mig lathattuk a WTI eddig sosem produkalt negativ aron keriilt jegyzésre. Azonban
pandémia visszafojtasadval parhuzamosan jar6 visszapattanast az Ukrajna elleni orosz invazio tizéves
cstcsra lokte az arfolyamokat — lasd 5. dbra. A visszapattandst stimulald fiskalis és monetaris
politikédval egyidében vilagszerte feler6s6dott az inflacio. Az inflacié lefojtasa érdekében a nagy
jegybankok drasztikus kamatemelésbe kezdtek, ami novelte hitelfelvételi koltségeket és visszafogta
a gazdasagi aktivitast. A megemelkedett amerikai kamatok pedig a korabban bemutatott moédon

hatottak az olaj arfolyamara.

4.5. VIZSGALT ESEMENYEK

A 2022-es év a 2020-ashoz hasonl6 megmozduldsokkal jart az arfolyamok terén, amelyek kivaltoit
részben a tanulmany altal vizsgalt eseményekben vélem azonositani. Oroszorszag 2022. februar 24-
megel6zott a kelet-ukrajnai szakadar teriiletek (Donyecki és a Luganszki Népkoztarsasagok)
elismerése ¢és az amerikai szankciok belengetése. Soha nem latott stlyossagu gazdasagi
biintetdintézkedésekkel vélaszol az Egyesiilt Allamok és szovetségeseinek egységes kozossége, ha
Oroszorszag raront Ukrajndra — jelentette ki Kamala Harris amerikai alelndk az 58. miincheni
nemzetk6zi biztonsagpolitikai konferencian (MSC) kozel egy héttel a tdmadas el6tt (Sullivan et al.
2022). Az olajpiacon tapasztalt trendfordulot azonban az ukrajnai orosz invaziéra adott elsé amerikai

valaszlépések jelentették:

4.5.1. Marcius 8.: USA olajembargo

A Nyugat a haboru kitorését kovetd napokban szamos szankcidval reagélt: Az Egyesiilt Allamok, az
Eurépai Unid és az Egyesiilt Kiralysadg tranzakcios tilalom ald helyezte az orosz bankszektor
(mérlegféosszeg-arany alapjan) kozel 80 szazalékat és kizartdk a Nemzetkozi Bankkozi Pénziigyi
Telekommunikécios Tarsasagbol (SWIFT), valamint az orosz jegybank devizatartalékkal kapcsolatos
tranzakcioit is korlatozzak (Mészaros 2022; Diamond et al. 2022). Az amerikai pénziigyminisztérium

kozleménye szerint a szankcidok annak érdekében, hogy megakadalyozzak az olaj- és foldgazarak
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megugrasat az energia- ¢€s ¢lelmiszer-kereskedelemre nem vonatkoznak a tiltdintézkedések (MTI
2022). A szankciok deklaralt célja az orosz gazdasag finanszirozdsanak megnehezitése a nemzetkozi
elszamolasokhoz vald hozzaférések, és az ezen keresztill teljesiilé kereskedelmi elszdmolasok
blokkolasaval. Azonban mivel az energiaexportra vonatkozd elszamoldsokat nem a szankcionalt
orosz, hanem EU-s bankokon keresztiil bonyolitottak le, igy ekkor még az olajpiac ,,zavartalan”
maradt. Tehat csak szelektiv banki korlatozasok voltak érvényben a stratégiai olajexport korlatozasa
nélkiil, de mar az els6é kereskedési napon (februar 28.) 7 szazalékos emelkedést produkalt a Brent
(Portfolio.hu, 2022b).

Mindekozben egyre hangosabba valtak az embargd koriili parbeszédek: demokrata vezetdk,
koztiik Nancy Pelosi nyiltan hangoztatta az olaj behozatalanak korlatozasat — USA ugyanis 2021-ben
kozel 20,4 millié olajat importalt havonta, ami az orszag felhasznéaldsanak 8 szazalékat jelentette
(Gardner, 2022). Marcius 3-an bipartizans szenatorok kézosen benyujtottak az oroszorszagi olaj- és
gazimport betiltdsara vonatkoz6 tdrvényjavaslatot, amelyet a szenatus 100-0, mig a képviselohdz 413-
9 aranyban szavazott meg (Wilkie, 2022). A torvénytervezetet kongresszus elsoprd tobbséggel
marcius 7-én engedte tovabb, de csak marcius 8-an irta ald és jelentette be Joe Biden amerikai elndk

— ezzel teljes embargét rendelt el az orosz olajra bovitve ezzel a 2014-ben bevezetett szankciok korét.

4.5.2. Mdjus 31.: EU olajembargo — bejelentés

A nyugati szovetségi rendszer tagjai sorra jelentették be az Oroszorszagot érintd gazdasagi s
politikai retorzidkat. A szankciok célja az orosz a piacrol valo kivonulas és Oroszorszag bevételeinek
megvagasa, ugyanis Bloomberg becslése szerint a habort eldttig a nyugati vilag kézel napi 700 millid
dollar értékben vasarolt olajat, gazt, aranyat, nikkelt és egyéb nyersanyagokat Oroszorszagtol (Blas,
2022). A foldgézzal szemben a kdolaj piaca sokkal globalizaltabb, hiszen tartdlyokban konnyen
szallithato, igy az orosz olajat vasarlo orszagoknak tobb alternativa kinalkozik ennek kivaltasara. A
héabort kitoréséig az Eurdpai Unid 5. szankcidcsomagot jelentett be, melyek koziil az 6todik (aprilis
8.) mar tartalmazott szénhidrogénre (szénre) vonatkozo6 importtilalmat — ezzel kozel 8 milliard euros
bevételkiesést okozva az orszagnak.?’ Az akkor kirajzolodni latszo tervek szerint 1épcsézetesen teljes
embargOt bevezetnek be az orosz olaj-, szén-, nuklearisiizemanyag- és gazimportra vonatkozdan.?!
Igy kovetkezo 1épésként Ursula von der Leyen, az Eurépai Bizottsag elndke majus elején javaslatot

tett a hatodik szankciocsomag legfontosabb elemeként az orosz olajembargdjara. A javaslat azonnal

20 Az 6todik szankcidesomagrol: Eurdpai Bizottsag

21 Aprilis 7-én az Eurépai Parlament jelentds tobbséggel elfogadott allasfoglalasaban a képviseldk szankciokat kovetelnek Oroszorszag
ellen, koztiik teljes embargd bevezetését az orosz olaj-, szén-, nuklearisiizemanyag- és gazimportra vonatkozéan — lasd European
Parliament (2022).
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nemzetk6zi polémiava dagadt: a magyar kormény energiabiztonsagi okokra hivatkozva egyértelmiien
deklaralta a szankciocsomag kdolajra vonatkozé elemeinek elutasitdsat mig Szlovakia mentességet
kért az intézkedés alol (Boffey, 2022; Lee, 2022). Az embargd a magyar finomitdi kapacitasok
atrendezését (lasd eltérd stlirliség és kéntartalom miatt), valamint alternativ ellatasi infrastruktirat
tenne sziikségessé és nem utolsosorban jelentds aremelkedést okozna az akkor mar joval dragabb
Brent olajra vald atallas. A vétoszandék feloldasa érdekében a francia elndk, Emmanuel
Macron telefonon, Ursula von der Leyen pedig méjus 9-én Budapesten targyalt a Orban Viktor
magyar miniszterelnokkel. Az érdekegyeztetések eredménytelensége okan felmeriilt a
szankcidcsomag megszavazasanak elhalasztisa is — Magyarorszag élve a vétdjogaval hetekig
akasztotta a targyalasok sikerességét. Az orszag ellen inditott jogallamisagi eljards, a vétdjog
korlatozasa és a tobbségi szavazasrol szolo akkori hirek bizonytalansagra adtak okot az embargot
illetden (Follain & Valero, 2022).

Magyar javaslatra a szankcios kérdéskort Europai Tanacs méjus 30-31-1, rendkiviili iilésén
vitattdk meg (Follain & Valero, 2022). A cstcsvezet6i talalkozot megel6z6 hirek és beszamolok
inkabb a megallapodas sikertelenségét sugalltak, hiszen athidalhatatlan érdekkiilonbségekrdl szolt a
kommunikécio. Figyelembe véve a tagallamok eltérd energiaszerkezetét, feltételeit és koriilményeit,
a kétnapos csucs els6 napjan az intenziv targyaldsok ugyanezt latattak igazolni, azonban az unios
vezetOk a masodik napon megallapodtak. Ursula von der Leyen deklaralta, hogy 2022. végére az
Unidba érkezd orosz olajimport 90%-os csokkenése a cél, igy a Baratsag kdolajvezeték északi
szarnyat az év végéig lezarjak, azaz Németorszag és Lengyelorszag 2022. végéig lemond a vezetéken
érkezd orosz kdolajrdl is. Tovabba betiltasra keriil a tengeren érkezd orosz import olaj, de a tilalom
egyeldre a szarazfoldi csdvezetéken érkezd olajat nem érinti (Rankin, 2022). Harom nap mulva,
junius 3-an az Eurdpai Uni6 Tanacsa elfogadta a hatodik szankcidcsomagot, mely megtiltja 2022.
december 5-t6l a nyersolaj és egyes kdolajtermékek behozatalat Oroszorszagbol az EU-ba, de
atmenetileg lehetdséget biztosit a csdvezetéken érkezd koolaj esetében azoknak az unids
tagallamoknak, amelyek foldrajzi helyzetik miatt nem rendelkeznek mas lehetdségekkel

(Portfolio.hu, 2022a).

4.5.3. Szeptember 2.: G7 darsapka — bejelentés

A hosszu vitakkal jar6 hatodik szankcidocsomag elfogadasa utan a juniusi G7-csucs (junius 26-
28.) tette felfokozotta a piaci kedélyeket: a Bloomberg hirtigynokség mar a bajor Alpokban folytatott
cstcstalalkozo elott napokkal beszamolt egy lehetséges energiaszektort érintd szankciordl, amely
féleg az olaj vételi aranak korlatozasat célozza meg. A tervezetrdl szo616 diskurzus igaz elindult a G7

orszagok vezetdi (Egyesiilt Allamok, Japan, Kanada, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és az
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Egyesiilt Kiralysag) és az Eurdpai Unid vezetdi kdzott, azonban az EU részérdl a nemrég elfogadott
hatodik szankciécsomag utan vitatatottd valt az {igy Ujranyithatéosdga ¢és atvitele. A
zaronyilatkozatban azonban mar megfogalmazodott a szandék a vezetdk részérdl, de az orosz
olajimport arplafonnal val6 szankcionéldsanak gyakorlati kivitelezésére nem tértek ki (Dalton, 2022).
A kérdésrol zajlo egyeztetések szeptemberig elhuizodtak.

Szeptember 2-an végiil a G7-ek pénziigyminiszterei megallapodtak, hogy véglegesitik és
végrehajtjak az orosz olajexportra vonatkozd arkorlatozasi mechanizmust. A pénziigyminiszterek
altal kiadott kozds nyilatkozatban tovabba deklaraltdk ez Europai Unio az intézkedésben
foganatositott egyhangli szavazattal megerdsitett szerepvallalasanak fontossagat.??> Az arplafon
meghatdrozasara azonban még nem kertilt sor. Az orosz miniszterelndk-helyettes, Alekszandr Novak
"teljes abszurdumnak" titulalta a G7-orszagok altal elfogadott javaslatot és kijelentette, hogy ,,nem
fogunk nem piaci feltételekkel dolgozni”, ami az export leallitasat jelentené az arsapkat alkalmazo

orszagok esetén (Rappeport & Tankersley, 2022).

4.5.4. Oktober 5.: OPECH+ termeléscsokkentés — bejelentés

Az olajpiacon a kindlatot megtestesitd orszagok, leginkabb az OPEC+ tagorszagok részérdl is
egyre égetObbé valt az érdekegyeztetés. Az augusztus 3-i OPEC+ csucson a kartell tagjai
megallapodtak, hogy (szimbolikus) mennyiséggel, mindossze 100,000 bpd-vel csokkentik a
kitermelést, de tovabbi lépéseket helyeztek kilatasba (Wardany et al. 2022). Szamos olajfogyaszto
orszag kozponti bankja, koztiik a vilag legnagyobb nyersolajfelhasznaloja, az Egyesiilt Allamok is az
er6s0do inflacid lefojtasa érdekében végrehajtott monetaris politikai szigoritasai a dollart tobb mint
két évtizedes csucsra emelte.>* Ennek fényében az olajtermeld orszagok — f6leg Oroszorszag — két
fronton néztek szembe a nyugattal: a dollarban denominalt olaj iranti kereslet csokkent és az olajarak
csokkend trendbe alltak. A nyugati nyomasra reflektalva megkezdddtek az intenziv targyalasok az
oktober 5-re kitlizott OPEC+ csuics kimenetelérdl. Szeptember végén a legnagyobb gazdasagi
hirtigynokségek arrol adtak hirt, miszerint az orosz szandék a napi termelés 1 millié hordéval (bpd)
valo csokkentése volna (Reuters 2022). A zuhano olajarak okan Szatd-Arabia is a termelés
csokkentése mellett foglalt allast, igy a termelési kvotdk csokkentésének mértékét jelentds piaci
varakozas Ovezte. Mindezek hatasara az OPEC+ csucsot megel6z6 napokra az arfolyamok hirtelen
emelkedésbe kezdtek — nem alaptalanul. A kezdeti hirekkel szemben a par szdzezres mennyiség

helyett novembertdl a kartell a termelésének 2 millio bpd-vel vald csokkentése mellett dontott. A

22 A kozos nyilatkozat itt érthetd el: G7 Finance Ministers” Statement
23 Bhhez persze hozzajarult a habort okozta befektetdi hangulatvaltozas is.
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vilag olajfelhasznalasanak kozel 2 szazalékat kitevo 2 millié bpd ugyan 6nmagéban jelentds, de mivel
a tervezett kibocsatas alatt termelt ekkor mar a kartell tobb tagorszaga is, igy a vilagpiaci hatas
mértéke koriil nem alakult ki befektetdi konszenzus — lasd az informécio értelmezésének fontossaga
a piaci hatékonysag esetén.

Az OPEC+H cstccesal egy idOben, oktober 4-én az EU tagéllamai elfogadtdk a nyolcadik
szankcidcsomagot, amelynek eleme a G7-es orszagok altal javasolt olajarsapka is. Fontos
megemliteni, hogy az EU-n kiviilre irdnyuld tengeri szallitdsi orosz kéolajat vették célba az
arsapkaval, igy a csOvezetékes koolajszallitdis mentességet ¢élvez el aldl, amely a hatodik
szankciocsomag Ota kozvetleniil csak Kelet-Kozép-Eurdpat érinti — ezért sem érkezett jelentds
ellenallas a V4-ek feldl a csomag elfogadasat megelézden. Ugyanakkor nem sziiletett konszenzus az

arsavrol (Moens et al. (2022).

4.5.5. December 5.: EU&GY7 drsapka és embargo — életbelépés

A nyolcadik szankciécsomag elfogadasat kovetden az érintett orszdgok kozott intenziv
targyalasok megindultak meg az arsapka meghatarozasat illetéen. ,,Ha az arplafon tul magasra kertil,
akkor nem igazan fajdalmas” —jelentette ki Valdis Dombrovskis, az Eurdpai Bizottsag alelndke a
november végi targyaldsok soran (Portfolio, 2022d). A hasonl6 torténelmi sérelmeken osztozod
Lengyel és balti dllamok sorra utasitottak el minden olyan javaslatot, amelyet ,,tal nagylelktinek” tiint
vagy az akkori piaci ar folétt volt. gy keriilt a mar konszenzusosnak tiind 65 dollaros felsé hatér
elutasitasra, amit a sajto hirek szerint a lengyel diplomaték ,,extrém magasnak” titulaltak (Financial
Times, 2022). Ennek fényében a lengyel politika megakasztotta a novemberi targyaldsokat
(Strupczewski, 2022).

December 2-an (pénteken) G7 orszagai, az unids tagorszagok és Ausztralia kozosen
megallapodtak a 60 dollaros hordonkénti arrél, ami ekkor kdzel 27 dollaros kiilonbséget jelentett a
Brenthez képest (Horowitz, 2022). A lengyeleken tul az ukran elndk, Volodimir Zelenszkij is ¢lesen
kritizélta és komolytalannak nevezte a mar elfogadott arszintet: ,,A logika nyilvanvalé: ha az orosz
olaj arkorlatja 60 dollar lesz, nem pedig példaul 30 dollar, amirdl Lengyelorszag és a balti orszagok
beszéltek, akkor az orosz koltségvetés évente mintegy szazmillidrd dollart kap” (Kyiv Post, 2022).
Masnap, december 3-an Oroszorszag is reagalt és valaszlépések kilatasba helyezését hangoztatta: az
orosz elndk szovivdje, Dmitrij Peszkov kijelentette, hogy a plafont semmilyen koriilmények kozott
sem fogadjak el (Portfolio, 2022¢) Az olajra kivetett arplafon 1ényege, hogy megtiltja a hajozasi,
biztositasi és viszontbiztositasi tarsasagoknak, hogy orosz nyersolajszallitmanyokat kezeljenek abban
az esetben, ha Oroszorszag az arsapka felett értékesitené azokat. Az 60 dollaros arsapka elfogadasa a

még juniusban elfogadott olajembargdval (6. szankcidcsomag) egy napon, december 5-én hétfon
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1épett életbe. Mindezzel parhuzamosan december 4-én (vasarnap) az OPEC+ tagorszagok Bécsben
folytattak targyalasokat (34th OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting): megerdsitették az oktoberi
talalkozon hozott termeléscsokkentésre vonatkozd dontésiiket és deklaraltdk a termelési tervek
tartasara vonatkozo szandékokat — dontés a hatterében a szankciok okozta képlékeny helyzet allt

(Smith et al. 2022)
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1. Tablazat: OPEC+ koolaj kibocsatasa 2022 december és 2023 januar kozott (mbpd)

Orszagok 1221(1)1%1; dezc(e)ilz‘t;er Kvota Alatta/folotte
Algéria 1,01 1,01 1,007 0,003
Angola 1,12 1,12 1,455 -0,335
Kongo 0,26 0,22 0,31 -0,05
Egyenlit6i-Guinea 0,05 0,06 0,121 -0,071
Gabon 0,18 0,18 0,177 0,003
Eﬂ) Irak 4,48 4,46 4,431 0,049
° Kuvait 2,68 2,67 2,676 0,004
Nigéria 1,4 1,33 1,742 -0,342
Szaud-Arabia 10,42 10,58 10,478 -0,058
Egyesiilt Arab Emirségek 3,05 3,04 3,019 0,031
OPEC osszesen 24,65 24,57 25,416 -0,766
Iran 2,61 2,58 N/A -
Libia 1,16 1,17 N/A -
Venezuela 0,67 0,66 N/A -
Azerbajdzsan 0,53 0,55 0,684 -0,154
Bahrain 0,15 0,2 0,196 -0,046
Brunei 0,08 0,07 0,097 -0,017
0 Kazahsztan 1,6 1,6 1,628 -0,028
?]5 Malajzia 0,4 0,4 0,567 -0,167
5 Omén 0,84 0,84 0,841 -0,001
g Oroszorszag 9,85 9,86 10,478 -0,628
Szudan 0,06 0,06 0,072 -0,012
Dél-Szudan 0,15 0,15 0,124 0,026
NON-OPEC osszesen 13,66 13,73 14,687 -1,027
NON-OPEC és OPEC dsszesen 38,31 38,4 40,1 -1,79
OPEC+ 42,75 42,71 - -

Forrés: sajat szerkesztés S&P Global (2023) felhasznélasaval

Az elsé tablazat alapjan lathatod, hogy az OPEC+ orszagok tobbsége joval a megszabott kvota alatt

termelt — pirossal jeloltem. Ennek fényében lathatd, hogy a termeléscsokkentést megcélzod
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intézkedésekbdl szignifikans piaci valtozas nem kovetkezik, igy megallapithato, hogy a decemberi
OPEC+ csucs ,,eredményei” valdsziniisithetden nem okoznak akkora torzulast a kapott eredményeket
illetéen.

Az energetikai ligyekért felelés orosz kormanyféhelyettes, Alexander Novak az arsapka
alkalmazésa ellen a piac hatékonysdganak megsértésével érvelt, amely igy nem felel meg a
Kereskedelmi Vildgszervezet (WTO) ide vonatkozd rendelkezéseivel. Kijelentette: ,,Oroszorszag
csak olyan orszagoknak fog kdolajat eladni, amelyek piaci koriilmények kozott mitkodnek egyiitt
vele. [...] Mi a gyakorlatunkban nem késziiliink arsapka-eszkozoket alkalmazni” (The Times of India,
2022; Mandiner, 2022). A kinélatcsokkentést megcélzo OPEC+ intézkedésekkel szemben az
Amerikai Egyesiilt Allamok sajat stratégiai készleteit felszabaditva révid tdvon novelte az exportalt
mennyiséget, hogy kordaban tartsa az lizemanyagarakat, valamint akdr megtévesztd célzattal
,diplomaciai bloffokhoz” is folyamodik — lasd irdni atomalku feliilvizsgélata (Székely, 2022).
Osszeségében lathatjuk, hogy december 5. volt az elsé kereskedési nap a fentebb leirt eseményeket

kovetOen.
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5. EREDMENYEK: VISSZAFELE SULT EL AZ OLAJFEGYVER?

Els6ként érdemes megbizonyosodjunk arrél, hogy ténylegesen volt-e hatdsa a kiemelt
bejelentéseknek a kdolaj tipusok arfolyamaira, és csak utdna helyezni a hatast a megfeleld
kontextusba. Az eseményelemzés elsd 1épése az adott esemény meghatarozésa, és azon tényezok

azonositasa, amelyek az esemény bekovetkeztéhez vezettek.

5.1. ABNORMALIS HOZAMOK VIZSGALATA

Két targykorben csoportositottam az eseményeket: elfogadott intézkedések bejelentése, illetve a mar
elfogadott intézkedések életbe 1épése. Osszesen hat ilyen eseményt vizsgaltam: harom elfogadott
Oroszorszag elleni szankcids 1épés és életbelépésiik, illetve OPEC+ orszagok bejelentését. Az
események 2022. marcius 8. és december 5. kozotti idészakban taldlhatoak. A becslés alapjat ado
id6észak pedig a 2021. januar 1. és 2021. december 31. kozotti idoszak volt. E16sz6r megvizsgaltam
az abnormadlis hozamokat a valasztott események iddpontjadban — lasd 2. tablazat. Ekkor az

eseménynapi, ¢és az esemény el6tti és utani két-két nap abnormalis hozamait elemeztem.
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2. Tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a kulcsdatumon és koriilotte 1évo napokon a
szankciokra fokuszalva

Esemény Benchmark AR t- statisztika
. 2022.03.04. | 2022.03.07. | 2022.03.08. | 2022.03.09. | 2022.03.10.
) )
o 3
s 2 g WTI 3,70%%* 2,83%* 1,96 7,29%%* 1,01
- £ 8 Ural 11,96 6,36 287%F | 500%%k | 4,05%*
(@]
= Brent 3,74%%% | 3 A3%kx 2,20% “8,30%** 20,70
s _ 2022.05.26. | 2022.05.27. | 2022.05.31. | 2022.06.01. | 2022.06.02.
Koo
= 8 WTI 0,63 -0,77 0,08 0,55 -0,23
Z 9 Ural 1,26 20,89 4,01+ 1,59 0,33
(@]
= Brent 0,59 20,23 1,67 2,53+ 20,27
< 2022.08.31. | 2022.09.01. | 2022.09.02. | 2022.09.06. | 2022.09.07.
2 S
< g WTI 0,77 1,75 0,59 0,15 3,62%%*
g o Ural -1,84 22,86%% 1,51 21,67 -3,03%%
~ K
O Brent 1,18 2,42% 0,79 0,03 3,57H**
= . 2022.10.03. | 2022.10.04. | 2022.10.05. | 2022.10.06. | 2022.10.07.
x ., &
=B WTI 1,17 0,17 0,72 0,79 3,447
QO £ o
5 O o Ural 20,10 1,39 0,44 0,93 2,05%*
=3 N
S Brent 20,63 0,31 0,91 0,97 3,06%*
e 2022.12.01. | 2022.12.02. | 2022.12.05. | 2022.12.06. | 2022.12.07.
> S0 8
5 = Z S wm 0,38 20,7 1,03 1,03 1,39
g 2 8 U 2,1% “4,19%** 20,92 3, 43%%% 2,07
\< (Q\]
= Brent 0,85 20,77 1,01 15 11,39

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
e p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 246

Forras: sajat szamitasok
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Ezt kovetden megvizsgaltuk a kumulalt abnormalis hozamokat is az események napjai kortil hatféle
osztaskozt alapul véve. — lasd 2. tdblazat. Ennek kdszonhetden meg tudtuk vizsgélni, hogy az
esemény bekdvetkezte hogyan jelentett abnormalis eltérést a korabbi id6szakhoz képest (pl. a -2;2
napok vizsgalataval), illetve miképpen épiilt be vagy jelent meg késdbb az eseményhez képest (0;1,
0;2, 0;5) vagy az esemény masnapjatol szamitva (1;5). Tovabba megjelenitettiik az esemény konkrét
napjat is (0;0). A 0. nap a mindenkori esemény napja volt. A kiugréan magas értékeket (“*: p<0.001)

piros szinnel jeldltem

3. Tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a vizsgalt eseményekhez kapcsolodoan

T1, T2 CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
WTI URAL | Brent WTI URAL | Brent WTI URAL Brent
8 (0;0) 4,16 5,77 4,33 0,05 0,04 0,04 1,96 2,86** 2,22%
B
é jae} 0;1) | -11,33 -4,72 -12,03 0,09 0,08 0,08 | -3,77%** -1,66 -4,35%**
N
i § (0;2) | -13,49 | -12,85 -13,39 0,14 0,12 0,11 -3,66%** -3,69%** -3,96%**
n
= (0;5) | -14,55 -21,34 -14,08 1,27 0,24 0,23 -2,79%** -4, 33%%* -2,94%%*
(1;5) | -18,72 | -27,11 -18,41 0,23 0,20 0,19 | -3,94%** -6,03%** -4 20%**
(-2;2) 0,38 -4,01 0,59 0,23 0,20 0,19 0,08 -0,89 0,13
T1, T2 CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
WTI URAL | Brent WTI URAL | Brent WTI URAL Brent
8 - (0;0) 0,18 8,06 3,26 0,05 0,04 0,04 0,08 4,01%** 1,67
g o
é £ (0;1) 1,34 4,86 -1,67 0,09 0,08 0,08 0,44 1,71 -0,60
= &
g & 0;2) 0,85 5,53 2,19 0,14 0,12 0,11 0,23 1,59 -0,65
=
(0;5) 3,37 5,70 0,39 0,27 0,24 0,23 0,64 1,15 0,08
(1;5) 3,19 -2,37 -2,88 0,23 0,20 0,19 0,67 -0,52 -0,66
(-2;2) 0,56 6,27 -1,49 0,23 0,20 0,19 0,11 1,39 -0,34
T1, T2 CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
«
g a WTI URAL | Brent WTI URAL | Brent WTI URAL Brent
<
Z&; ; (0;0) 1,27 3,03 1,54 0,05 0,04 0,04 0,59 1,51 0,79
) S
ES h (0;1) 1,60 -0,33 1,6 0,09 0,08 0,08 0,53 -0,12 0,58
(0;2) -6,11 -6,42 -5,37 0,14 0,12 0,11 -1,66 -1,84 -1,58
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(0;5) -2,66 -5,06 -2,04 0,27 0,24 0,23 -0,51 -1,02 -0,43
(1;5) -3,93 -8,09 -3,59 0,23 0,20 0,19 -0,83 -1,80 0,82
(-2;2) | -11,48 | -15,85 | -12,40 0,23 0,20 0,19 -2,41% -3,52%*%* -2,84%%
T1, T2 CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
WTI URAL | Brent WTI URAL | Brent WTI URAL Brent
=§ (0;0) 1,53 0,89 1,78 0,05 0,04 0,04 0,72 0,44 0,91
%’ é (0;1) 3,22 2,77 3,67 0,0,9 0,08 0,08 1,07 0,97 1,33
E § (0;2) 10,54 8,70 9,65 0,14 0,12 0,11 2,86%* 2,49% 2,85%*
% (0;5) 8,14 4,97 6,91 0,27 0,24 0,23 1,56 1,01 1,44
(1;5) 6,61 4,08 5,13 0,23 0,20 0,19 1,39 0,91 1,17
(-2;2) | 13,41 11,3 9,01 0,23 0,20 0,19 2,8%* 2,51%* 2,06*
- T1, T2 CAR (%) Szoras (%) T stat. (CAR)
% WTI URAL | Brent WTI URAL | Brent WTI URAL Brent
% g (0;0) -2,20 -1,85 -1,98 0,05 0,04 0,04 -1,04 -0,91 -1,05
g ; (0;1) -4,41 -8,75 -4,94 0,09 0,08 0,08 -1,47 -307 -1,79
zﬁ g 0;2) -7,38 -12,92 -7,65 0,14 0,12 0,11 -2,00%* -3, 71%%* -2,26*
5 (0;5) -8,95 -15,38 -9,23 0,27 0,24 0,23 -1,72 -3,12%%* -1,93
% (1;5) -6,74 -13,53 -7,25 0,23 0,20 0,19 -1,42 3,01%* -1,66
(-2;2) | -8,06 -17,11 -7,49 0,23 0,20 0,19 -1,69 3,8 %% -1,72

Megjegyzés: kritikus értékek a t-prébahoz 1,97 5%-ndl, 2,6 1%-ndl, 3,34 0.1%-ndl. ***: p<0.001;
*: p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 246

5.2. PIACI REAKCIOK

Forras: sajat szamitasok

A vizsgalt idészakot nézve megallapithatd, hogy az endogén és exogén olajpiaci tényezdk

jelentdsen ardnytalanul jelentek meg: a 2022-es év f6bb piaci eseményei az orosz-ukran haborthoz

rendelheték. A pandémia éveibdl 2022-re atdrokdolt piaci viszonyokat a haboru teljesen feliilirta: a

geopolitikai tényezOk (exogén tényezdk) felértékelddtek, aminek koszonhetéen az arfolyamok

rendkiviil volatilis magatartast tantsitottak. A kdvetkezOkben a vizsgalt események piaci hatdsai

tételesen kerlilnek bemutatdsra az 2. és 3. tablazat segitségével.
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5.2.1. Marcius 8.: USA olajembargo — életbelépés

Az orosz olajra vonatkoz6 embarg6 torvénytervezetet 2022. marcius 7-én engedte tovabb az amerikai
Kongresszus, és mar masnap, marcius 8-an aldirta Joe Biden amerikai elndk. A kis id6kiilonbségbdl
fakado reakci6idd is jol letiikrozodik az abnormalis hozamokat vizsgalva (2. tablazat). A tervezet
megszavazasakor, marcius 7-én kiugroan magas volt a piaci aktivitds mind a harom vizsgalt termékre
nézve: tovabb emelkedtek az drak. Az informdcids hatds azonban csak marcius 9-én jelentkezett:
ugyanabba az iranyba lenditette mind a harom benchmarkot — lasd 6. dbra. Az AR t-teszten lathato,
hogy a Brent és a WTI esetén sokkal magasabb értékek jelentkeztek az eseményt kdvetd elsé napon,
mig az orosz olajra az intézkedés bejelentése az ezt megel6zo és az azt kdvetd két napban produkalt

nagyobb hozamot.

6. abra: WTI, Brent és Ural benchmarkok arfolyamai — USA orosz olajra vonatkozo
embargojanak elfogadasa és bejelentése idoszakaban
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Forras: sajat készités

A 6. abran lathato, hogy az esemény hosszabb tavon is jelentds hatdssal birt, €s egészen marcius
kozepéig meredeken negativ irdnyba terelte az arfolyamokat. A kumulalt abnormalis hozamokat

vizsgalva is ugyanerre a kovetkeztetésre jutunk (CAR).
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5.2.2. Majus 31.: EU olajembargo — bejelentés

Osszehasonlitva az USA-val, az EU embargds bejelentése nem jart olyan szignifikins
hatassal. Ennek hatterében féleg az intézkedésrdl folyo targyaldsok hosszat és a piaci szerepe
jelentdségét vélem azonositani. Az 6todik és hatodik szankcidcsomag kozti kozel két honap latvanyos
politikai vitakkal telt — lasd magyar véto kérdése. Mindezt alatdmasztja az AR t-teszt altal kapott
eredmény is: csak a megallapodas napjan, tehat az EU cstcsvezetdi talalkozé masodik napjan (majus
31.) és csak az Ural esetén tapasztalhattunk magas abnormalis eltérést. A 7. dbrdn ugyan a Brent
arfolyaman is korrekciot lathatunk, de ardnyaiban kisebb és inkdbb visszatérni latszik a WTI

arfolyamahoz.

7. abra: WTI, Brent és Ural benchmarkok arfolyamai — EU az orosz olajra vonatkozo
embargojanak elfogadasa idoszakaban

$ 135,00
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Forrés: sajat szerkesztés
A hatodik szankcidcsomag elfogaddsa (junius 3.) nem okozott szignifikdns abnormalis hozamokat
egyik benchmark esetén sem — a kumuldlt abnormalis hozamok vizsgalatdnak eredményei is

alatamasztjak a megéllapitast (lasd 3. tablazat).
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5.2.3. Szeptember 2.: G7 darsapka — bejelentés

Az orosz olajra vonatkozd arsapka alkalmazdsa mar a haboru kitorése ota foglalkoztatta a
nyugati politikai vezetést, ugyanis a globalis ellatasi lancokban az embargohoz képest gyengébb
mertékii zavar keletkezik. Az Eurdpai Uni6 hatodik szankcidcsomagjahoz hasonloéan az arsapkara
vonatkoz6 szandék mar szeptember 2-1 bejelentés eldtt is ismert volt a piac szamara — 14sd junius végi
G7 csucs. A hozamokat vizsgalva lathatjuk (2. tdblazat és 3. tadblazat), hogy egységesen csak az
eseményt megel6z6 napon és szeptember 7-én jelentkeztek abnormalis hozamok. A dontés
meghozatalabol ¢és jelentdségébdl fakadd meglepetésszeriiség ¢élét elvehette az arszint

meghatdrozasanak hianya.

8. abra: WTI, Brent és Ural benchmarkok arfolyamai — G7 orszagok az orosz olajra

kivetendo arsapka bejelentésének idoszakaban
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Forrés: sajat szerkesztés
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Fontos megallapitani, hogy a bejelentéskor csak a G7 orszdgok allapodtak meg az arkorlatozé

mechanizmus alkalmazasdban — Ausztralia és az Eurdpai Unio csak késébb vette at.

5.2.4. Oktober 5.: OPEC+ termeléscsokkentés

A sajtohirek altal belengetett termelésmodositdsokhoz képest az oktoberi bejelentés jelentds
meglepetésszerli toltettel birt. Azonban mivel az OPEC+ cstics eldtti napon keriilt a nyolcadik
szankciocsomag elfogadasra, melynek eleme volt az olajarsapka is, igy a datumok kdzelsége okan a
vizsgalat eredménye torzulas lehetdségének van kitéve. A tesztek elvégzésével lathato, hogy két nap
kellett, mire beépiilt az informacio az arba, €s magas pozitiv értékeket produkalva egységesen emelte

a harom kdolaj benchmark arfolyamat.

9. abra: WTI, Brent és Ural benchmarkok arfolyamai — OPEC+ termeléscsokkentést

megcélzo bejelentése idészakaban
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Forrés: sajat szerkesztés

A torzulas kapcsan fontos megjegyezni, hogy ekkor még mindig nem kertiilt az arsav meghatarozasra.
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5.2.5. December 5.: EU&GY7 olajarsapka és olajembargo — életbelépés

December 5-én, hétfon, egyszerre harom esemény is éreztette a hatasat: (1) EU embarg6 életbe
1épése, (2) a 60 dollaros arszinten meghatarozott arsapka életbelépése, valamint (3) az ugyanerre a
hétvégére es6 OPEC+ csucs is. Mind a harom esemény elére ismert volt mar, de meglepetésszerii
toltettel csak a december 2-4n este elfogadott 60 dollaros arszint birt. Meglepé modon az Ural az
eseményt megel6zo és utana 1évo két kereskedési napon produkalt magas abnormalis hozamokat, de

december 5-én nem. A WTI és a Brent esetén szignifikans piaci reakcid tortént — lasd 10. abra.

10. abra: WTI, Brent és Ural benchmarkok arfolyamai — arsapka és embargoé életbelépésének
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Forrés: sajat szerkesztés

A 10. abran lathatd, hogy az Ural ara ténylegesen 60 dollar ala esett, mig a masik két benchmark arat
felhajtottdk a szankciok. Lathatjuk a szeptember 2-i eseménnyel szemben, hogy az arszint

meghatarozasa jelentdsebb hatassal birt, mint a bejelentés ténye 6nmagéban.
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5.3. GAZDASAGI HADVISELES SIKERESSEGE

A féként nyugati orszigokat tomoritd katonai szovetség, az Eszak-atlanti Szerzodés
Szervezete (NATO) és Ukrajna kozotti kapcsolatok 1991-ben, az orszag fiiggetlenedésekor
kezdddtek: Ukrajna tagja lett az Eszak-atlanti Egyiittmiikodési Tanacsnak, majd 1994-t81 csatlakozott
a Partnerség a Békéért Programhoz (Kecskeméthy & Gelsei, 2004). A Szovjetunid szétesésébol
lassan kilabalo Oroszorszag id6vel a geostratégiai érdekeinek megfelelden probalta befolydsolni a
posztszovjet Ukrajna belpolitikajat és tavol tartani az orszdgot a Nyugattdl: szorgalmazta Ukrajna
foderativ orszagga vald atalakitasat elsdsorban a kisebbségi politikai surloddsok enyhitésére
hivatkozva. (Padanyi & Tomolya, 2017a) Ezen érvrendszer mentén keriilt 2014-ben fiiggetlenitésre
a Krim, majd Krimi Koztarsasagként ,,csatlakozott” az Oroszorszagi Foderaciohoz. A Krim de facto
annektalasat kovetden erre valaszul az Eurdpai Uni6, az Egyesiilt Allamok és Kanada fokozatosan
sujtja szankcidkkal Oroszorszagot (Padanyi & Tomolya, 2017b). A 2014 6ta tapasztalhatd orosz
hibrid hadviselés 2022 februarjdban a kelet-ukrajnai  népkoztarsasagok  védelmében
,demilitarizaciora” és ,,denacifikaciéra” hivatkozva atcsapott konvencionalis haboruba (Kemény,
2022). Oroszorszag katonai torekvéseinek megfékezése céljabol az Egyesiilt Allamok vezette nyugati
szOvetségi rendszer 2 fronton avatkozik be — egyeldre kdzvetlen médon — a konfliktusba: (1) katonai
¢s haditechnikai segitségnyujtas Ukrajnanak — proxy-, vagyis a helyettesit6k altali hadviselés, (2)
,,szankciofokusza” gazdasagi hadviselés.** A gazdasagi hadviselés (economic warfare) fogalma
szerint a gazdasdgi hadviselést megindité fél csupan gazdasagi eszkozokkel gyengiti meg a
megcélzott orszdg gazdasagi potencialjat, ezen keresztiil pedig politikai és katonai erejét (Glofak
2020, p. 89). A hadviselés eme formdjaban az eszkoztar foleg a kereskedelmi embargok, bojkott,
szankciok, diszkriminativ vampolitika, vagyoni eszk6zok befagyasztasa, segélyek felfiiggesztése,
beruhdzasok tilalma és kisajatitas. A kovetkezOkben az olajpiacot érintd, az eseményelemzés targyat
ado intézkedések mogotti politikai szdndék sikerességét vizsgalom.

A gazdasagi hadszintér ,,hadmiiveletei” a katonai hadmiiveletekhez hasonléan sok esetben
titkosak, ezért ezen 1épések kutatdsa és elemzése stlyos informacios korlatokba iitkozik, igy a
szakirodalmi feldolgozottsaga is elmarad a témakor megndvekedett, aktudlis jelentdségéhez képest.
A tanulmany elkésziiléséig az Eurdpai Uni6 10 szankcidocsomagot fogadott el — és targyalas alatt van
a 11. csomag. A decemberi arsapka azota, 2023 februar 5-t6l feliilbiralasra és kiegészitésre keriilt: az

arplafon az Oroszorszaghbol szarmazo vagy onnan exportalt, tengeren szallitott nyersolajra, kdolajra
p g gy p , teng y jra, 1]

24 Fontos megjegyezni, hogy a szankcios intézkedések ugyan a krimi konfliktussal kezdddtek, de azok mérete és
intenzitasa csak a 2022-es konfliktus soran valt megtapasztalhatova. Ember Istvan alezredes altal készitett tanulmany
szerint a katonai szovetség altal partfogolt orszag relaci6 kimeriti a proxyhabora fogalmat — lasd Ember 2022. 43. o.
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¢és bitumenes asvanyokbdl eléallitott olajra is kiterjedt. A nyersolaj esetében hordonként 60 dollart, a
nyersolajhoz képest diszkontaras kdolajtermékek esetében hordonként 45 dollart, mig a nyersolajhoz
képest felaras koolajtermékek esetében hordonként 100 dollaros arszinten hatdroztak meg. Ezzel
egyiitt az EU megtiltotta az ,,unids” hajok szdmara, hogy orosz nyersolajat és kdolajtermékeket
szallitsanak mads, harmadik orszdgokba, valamint minden ehhez kapcsol6dd technikai
segitségnyujtast, kozvetitdi tevékenységet, finanszirozast és pénziigyi tamogatast is tilalom alé keriilt
— mindezt abban az esetben, ha a nyersolajat vagy kdolajtermékeket az olajarplafon feletti dron
vasaroljak meg (Eurdpai Tandacs, 2023). Méara az intézkedések kovetkezményei stlyosan érintik a
hadigazdasagot folytatdé Oroszorszagot. Itt fontos megallapitani azonban, hogy az intézkedéseknek
két éle van.

A 11. abran jol 1athat6, hogy a habort kitdrését megel6zd csapatdsszevondsok hirére az addig
egymast szorosan kovetdé WTI, Brent és Ural arfolyama elvalt egymastdl — Ural arfolyama hiaba
maradt le, az egyiittmozgas tovabbra is megfigyelhetd maradt. Aprilisra megkozelitette a 30 dollaros
kiilonbséget, mig a WTI és Brent par dollaros eltéréssel ugyanazt az armozgast irtak le. A 11. és 12.
abrakat Osszevetve a korabbi eredményeket feldolgozva megéllapithaté, hogy a kiilonb6zd
bejelentések jelentds, akar trendforditd hatassal voltak az arfolyamokra. Ugyanakkor a felforgatott
kereslet-kinalati viszony eredménye okan a WTI és Brent dra tartosan magasabb maradt, ami stlyos
mikro- és makrogazdasagi kovetkezményekkel jart a gazdasagi hadviselést folytatd hatorszagokban
is: a gazdasagi novekedés lelassult és tovabberdsodott az inflacid. Az eléallt helyzet valamelyest
hasonlit a 2020-ban tapasztalt orosz-szaudi olajar harchoz: a tartésan magas ,,nyugati” illetve
alacsony ,,keleti” olajarak ellentétes mozgasa gazdasagilag ugyanolyan szélsdséges helyzetbe hozza
a két felet. Biden elndk, 2022. marcius 8-an az embargd bejelentésekor megjegyezte, hogy ,.a
szabadsag védelme sokba keriil [...] ha ma nem valaszolunk Putyin tdmadésara a globalis béke és
stabilitas ellen, akkor a szabadsagért az amerikai népnek holnap még nagyobb érat kell fizetnie”

(Shear, 2022).
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11. abra: A WTI, Ural és Brent tipusu olajarak kozotti kiillonbségek 2022-ben
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12. abra: WTI, Ural és Brent tipusu olajok arfolyamai 2022-ben
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A hébort el6tt a kdolaj és szdrmazékjainak orosz exportja kétharmad részben az Eurdpai

Unioba aramlik, de az orosz olaj és olajtermékek legnagyobb egyedi vasarloja Kina, ahova az
Osszexport 6tdde, 2021-ben napi 1,6 millié hordonyi aramlott (Cséki, 2021). Yergin megfogalmazasa
szerint az orosz-ukran konfliktus véget vetett egy harom évtizeddel ezelétt, a Szovjetunid
Osszeomlasaval kezddédott korszaknak, amelyben az orosz olajipar fellendiilt és sikeresen
integralodott a globalis piacba. Szerinte néhany hét alatt sikeriilt egy kozel 20 éves munkat
lerombolni: Oroszorszag megbizhatd beszallitoként szerzett maganak nemzetkdzi elismerést — a
haboru alatt is kiillondsen figyeltek, hogy idoben szallitsanak (Yergin, 2022). A gazdasagi hadviselés
soran a nyugati orszagok a legérzékenyebb pillérek ledontésével igyekeztek csapast mérni az orosz

gazdasagra, de sikeriilt? A f6ldgazzal szemben az olajpiac rovidebb idén beliil Gjrastrukturalhatd —

lasd 13. abra.

13. abra: Oroszorszag havi olajexportja (millio tonnaban) regionalisan 2021 és 2022 kozott
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Forras: sajat szerkesztés Bruegel (2023) felhasznalasaval
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A 13. abran jol lathato, hogy a nyugati orszagok foldrajzi elhelyezkedésiiktdl fliggéen —
Osszhangban a 6. szankcidocsomag importcsokkentésére vonatkozo eldirdsaival — inkrementélisan
valtak le az orosz kdolaj forrdsokrol. Oroszorszag SWIFT rendszerrdl vald levalasztasa a szdndék
szerint sulyos zavarokat okozott az eurdpai energiaszallitisokban. A haboru el6tti idészakban az
orosz gazdasag alapvetd devizabevételei és koltségvetési bevételeinek is legalabb 40%-a kdolaj-,
foldgaz- ¢és szénexportbdl szarmazik, igy 2014-es ukran valsagot kovetden stratégiai fontossaguva
valt egy sajat pénziigyi atutalasi rendszer, az SPFS fejlesztése. Az SPFS rendszert habortig csak
Oroszorszagon beliil hasznaltdk, de ahogy a 13.-4bran jol lathato, hogy a tobbségében nem SWIFT
rendszerrel dolgozé (nem EU nem G7) orszagok felé¢ a kdolajexport 2022 marciusatol szignifikdnsan
megnott — technikai-logisztikai nehézségeket athidalva csokkent az intézkedés jelentdsége.

Erdemes tovabba szemiigyre venni az exportalt mennyiség és az arfolyamok kapcsolatat,
amely valojaban a bemutatott intézkedések és az azokra adott reakciok eredményessége mogott bijik
meg. A 14. abran jol lathatd, hogy 2022-ben az el6z6 évhez képest az orosz kdolajat jelentdsen
dragabban jegyezték, €s csak az év masodik felére kezdett el kozeledni a 2021-es arakhoz. A
magasabb ar ellenére az export volumenében nézve ndvekedett, tartdsan elérve a heti 4 millio tonnas
kibocsatast. Az dbran ugyanakkor a meredekebb valtozdsok mogott az abnormalis hozamok vizsgatan
tul itt is megmutatkoznak a kiilonbozd bejelentések és szankciok: USA—embargdt kdvetden az
exportalt mennyiség csokkent de Oroszorszdg hamar ndvelni tudta a felvevOpiacat a keleti piacok
bovitésével —lasd 13. abran 2022 februarjatol aprilisra szignifikdnsan megugrott a kelet felé exportalt
mennyiség 2,7 millié tonnérdl 6,14 milli6 tonnara. Ez kozel két és félszeres ndvekedést jelent és jol
megmutatkozik a 14. dbran a 11. és 17. hét kozott.

A keleti exportnovekedést foleg két orszadg, Kina és India jelenti. Indidba 2022 végére 1,2
millié hordoéra, mig januarra 1,7 milli6é hordora rugott az orosz napi olajexport, ami 2021-hez képest
éves volument nézve kozel 33-szoros novekedés.> Azonban itt fontos megjegyezni, hogy India nem
csak sajat felhaszndldsra véasarolta az orosz kdolajat, hanem reexportra is: a 10 dollaros diszkonttal
importalt kdolajat a finomitast kdvetden India nyugat felé exportalja — csak az USA felé napi 0,2
milli6 hordét.?® Ennek tudatdval ugyanakkor megallapithato, hogy a 13. abran zold szinnel kiemelt
keleti exportndvekedés mogott részben ugyanaz a nyugati kereslet all, csak az olcsobb ar miatt
versenyképessebbé valt az orosz finomitott kdolaj — lasd 11. dbra. Tovabba, az 1. tablazatban

bemutatott OPEC+ kvoték teljesitését figyelembe véve, lathatd, hogy valojaban Oroszorszag jelentds

25 Sharma 2023
26 Bhan (2023)
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mennyiséggel teljesiti alul a kvotat — tehat a termelés ndvelésében volna még mozgéstere a kartellel

Osszhangban, azonban az export november 6ta csokkend trendet mutat.

14. abra: Ural benchmark heti zardarai és heti exportja (millié tonnaban) 2021-es és 2022-es
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Forrés: sajat szerkesztés Bloomberg és Bruegel (2023) felhasznalasaval
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6. OSSZEFOGLALAS

A szerz6 a dolgozatban arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy az olajpiacot érint6 bejelentések
¢s intézkedések mennyire voltak hatassal a vizsgalt harom benchmark arfolyamara, illetve az okozott
piaci hatdsban mennyire érhet6 tetten a bejelentések mogotti meghuzodo politikai, illetve gazdasagi
cél. Ennek fényében dolgozat célja volt az orosz-ukran haborut kdvetd iddszakra fokuszalva
korrelaciot talalni a bejelentések és a piac mozgasa kozott, tovabbd a piac mozgasanak iranyat
parhuzamba allitani a vizsgalt bejelentések és életbe 1épett intézkedések mogotti kivant célokkal. A
vizsgalt eseményeket koriilvevd diskurzus tobbnyire egymasnak teljesen ellentmondd szélsdséges
médiahirekhez és politikai megnyilvanulasokhoz vezetett: az érintett felek politikai allastol fliggden
gazdasagi visszaesést vagy cs0dot vizionaltak — tobbnyire Oroszorszag szamara.

A dolgozat eseményelemzés (event study) segitségével vizsgalta a feltett kérdést. A metodika
alkalmazéséval parhuzamosan a dolgozat feltételezi a hatékony piacok elméletének gyakorlati
megvalosulasat az olaj piacan, azaz feltételezi, hogy az olaj 4ra csak abban az esetben véltozhat, ha
Uj informacié meriil fel. Eseményelemzéskor az olajbenchmarkok hozamat egy szamolési ablakbol
becsiiltem, amely ablaktdl eltéré eseményablakban 1évé hozamokbol piaci modellel dolgozva
kalkulaltam ki az abnormalis hozamokat. A modell szerint, ha az abnormalis hozamok szignifikansan
eltérnek nullatol, akkor az adott esemény informacidtartalma relevans volt a piaci szerepldk szamara.
Ennek megfelelden részletesen bemutattam az eseményelemzés modszerének kialakulasat és elméleti
hatterét. A szekunder cél vizsgalatdhoz széles részletességgel keriiltek feldolgozasra a vizsgalt
kéolajtipusok és az azok arfolyamat befolyasold endogén és exogén tényezdk. A tanulményban nagy
hangsulyt fektettem a megfeleld konkluziok levondsanak érdekében az érintett piaci szerepldk és
eseményelemzés eredményei és a veliik parhuzamba allitott gazdasdgpolitikai intézkedések részletes
feldolgozasra kertiltek.

A vizsgalt események mindegyike esetén tapasztalhatd volt szignifikdns elmozdulas, de a
koriilményektdl és olajtipustdl fliggden ezek mértéke valtozott — elsd hipotézis igaznak bizonyult
(H1). Azon bejelentés, amelyet nem el6zott meg hetekig tartd politikai egyeztetés €s érdekiitkdztetés,
ott egyértelmiien tapasztalhatdéak voltak a meglepetésszeriiségbdl fakado piaci reakcio. Az USA
embargd megszavazasa és bejelentése kozott jelentdsen kevesebb idd telt el, mint a hossza
érdekegyeztetéssel jaro EU embargordl szo16 megéllapodast megel6zden. Az USA bejelentésén kiviil
a tobbi esemény esetén nem volt tapasztalhaté mind a harom olaj arfolyamaban egyarant jelentkezd
szignifikans abnormalis hozam: az Ural-t érintd szankcidk a masik két benchmarkra az id6 haladtaval

gyengébb, de megegyezd iranyu hatdssal jartak. Ugyanakkor a haboru kitorésekor az Ural ara
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jelentdsen leszakadt masik két olajtipus ararodl, igy jelentds arkiilonbséggel is, de egészen az arsapka
¢letbelépéséig ugyanazt a mozgast irta le.

Az orosz gazdasag gyengitését célzd szankcios intézkedések eredményét két szempontbol
érdemes értékelni. Mint minden kiilpolitikai eszkoznek, igy a szankciok kivetésének is ara van. A
szankciokat nézve egyértelmli komparativ eldnyt lehet tulajdonitani az arsapkanak, amely azonnal
elérte a kivant célt mind az exportalt orosz olaj mennyiségét €s arat illetéen (1). Masrészrdl az orosz
felvevOpiac sziikitését illetden az elért eredmény visszas: a megndvekedett dzsiai export részben a
nyugati igényeket kivanta végsdsoron kielégiteni — lasd India esete (2). A gazdasagi hadviselést
folytatd Nyugattal szemben az OPEC termeléscsokkentést megcélzd bejelentése a kivant célt csak
rovid tavon érte el: a bejelentést kovetden altaldnosan emelkedtek az arak, amely emelkedést
rovidesen letort az a nyolcadik szankciocsomag negativ informéciotartalma. Mindezek hatasa alapjan
megallapithatd, hogy az orosz mozgéstér a kartell ellenére sem bdviilt — masodik hipotézis (H2).
Osszességében, az eredmények l4ttan kijelenthetd, hogy a kiilénbdzd bejelentések mind fogyasztoi,
mind termeldi oldalrol kettds eredménnyel rendelkeznek: egyes bejelentések szignifikans hatassal
birnak és hosszutavon a feltételezett, kivant irdnyba terelték a nyersanyagok arat, mig masoknal
kisebb korreléciot, illetve a valdszintisithetd céllal szembeni eredményt ért el. Kijelenthetd, hogy a
rovidtava hatasok kedvezdtlenek: nétt az orosz a kdolajexport volumene, valamint a piaci ara is
tartdsan magas, de versenyképesebb maradt 2022 els6 felében — harmadik hipotézis (H3)

A globalizalt vildggazdasagi viszonyok szempontjaboél nézve a habori és annak
kovetkezményei Oroszorszdg szerepét nem modosithatjdk: szdmos nyersanyag ¢és fosszilis
energiahordozok, kivaltképp az olaj piacan potolhatatlan kinalatot biztosit. Ha kisebb volumennel is,
de tovabbra is jelentds helye marad a vildgkereskedelemben. Zarszoként a dolgozat tovabbdolgozasi
lehetdségeit illetden a vizsgalat kiterjesztése a 2023-as évre nézve adekvat folytatdsa volna a
tanulméanynak: megvizsgalni a hosszabb tavil gazdasagi hatdsokat minden érintett fél esetében,
valamint érdemes volna dsszehasonlitani a késObbi bejelentések hatasat a habort el6tti vagy kezdeti

idészakahoz képest a hasonl6 fajstlyu bejelentésekkel.
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