KELEMEN HUNOR

AZ ARFOLYAMOK KARMESTEREI

POLITIKAI ES IPARI BEJELENTESEK A HATASAI KULONBOZO
NYERSOLAJOK ARFOLYAMARA A HABORU ARNYEKABAN

A dolgozat a kiilonbozo olajipart érinté bejelentések hatdsat vizsgalja harom kiilonbozé nyersolaj, a
Brent, a WTI és az Ural tipusu olaj arfolyamara fokuszalva. A dolgozat célja tobb téren is tetten érheto:
az orosz-ukran konfliktus kezdetét koveto idoszakra fokuszalva korrelaciot talalni a bejelentések és a
piac mozgasa kozott, tovabba a piac mozgasanak iranyat parhuzamba allitani a bejelentés mogotti
kivant politikai, illetve gazdasagi célokkal. Az eredmények lattan kijelentheto, hogy a kiilonbozo
bejelentések kettés eredménnyel birnak: egyes bejelentések szignifikans hatdast eredményeztek, és a
feltételezett, kivant iranyba terelték a nyersanyagok arat, mig masoknal kisebb korrelaciot, illetve a
valoszintisitheto céllal szembeni eredményt értek el.

Az arab olajfegyver miikodeésbe lépett” — ezzel a cimmel jelent meg William D. Smith
cikke a New York Times egyik hasabjan 1973 oktoberében (William, 1973). A megjelenést
kovetden A rovidesen meghdromszorozodott arfolyamok explicit kovetkezménye volt a KGST-
orszagok ¢és a Szovjetunid kozti szénhidrogén-kereskedelmi trendvaltas: a tagorszagok altal
betoltott felvevdpiaci szerep szignifikdnsan modosult — ez pedig eldontdtte a hideghabort
kimenetelét (Painter, 2014, p. 195). Az ,energiatényezd” a XX. szdzadra nyilvanvaldan
kardindlis meghatarozdja lett a nemzetkozi politika alakuldsdnak, és csakhamar nagy
geostratégiai jatszmak kozéppontjaba helyezi a véletlenszeriien elhelyezkedd forrasok feletti
teriileteken szuverenitassal rendelkez6 orszagokat (Szemerkényi, 2007, p. 7). Az orosz-ukran
habort kitorését kovetden a transzatlanti szovetségi rendszer egyik kozponti kérdése az
Oroszorszag ellen kivetett szankciok energiapiacra okozott hatasa. A szankciok alapvetden az
aszimmetrikus fliggdségen alapuld sebezhetdségre éplilnek, mely végeredményképpen
aszimmetrikus eredménnyel jarnak a felek részér6l. Azonban az orosz agressziora érkezd
koordinalt transzatlanti szankciorendszer soha nem latott szintekre emelte a hadviselést: kdzel
15 ezer szankciot helyezett érvénybe (Castellum, 2023). A szénhidrogénalapi orosz
monokultiralis gazdasdg aszimmetrikus sebezhetésége vildgosan megmutatkozik,
mindazonaltal ezen kiilonbségen az eurdpai energiafliggdség mértéke Oroszorszag javara
enyhit. Az energiaszektort érintd szankcidk koriili politikai diskurzus a bizonytalansag
novelésével hozzajarult az olaj vilagpiaci ardnak emelkedéséhez. A dolgozat mindennek
fényében az olajpiacot érintd szankcidk bejelentése rovid tavu hatdsdnak vizsgalatira, valamint
energiavalsag arnyékaban a szankciok ¢és arfelhajto hatasuk koriil kialakult eltérd diskurzus uj
megyvilagitasba helyezésére tesz kisérletet.

A dolgozat elsédleges célja az olajpiacot érintd kiillonbozd politikai és ipari (kdolajtermeldi)
bejelentések eseményelemzésén keresztiili vizsgalata, illetve a szankcidk ¢és arfelhajtd hatasuk
koril kialakult diskurzus 0j megyvildgitasba helyezése. A rovidtavi hatdsokon tul masodlagos
kérdésként vizsgalom a bejelentések mogotti gazdasagpolitikai szandékot, illetve annak
teljesiilését a 2022-es évre nézve. A kutatds harom, a kutatds szempontjabol relevans WTI,



Brent és Urals benchmarkot helyezi gorcso ala. A héboru kitorése ota az alabbi 6t legnagyobb,
olajpiacot érint bejelentés keriilt azonositasra: az Egyesiilt allamok olajembargét hirdetd
bejelentése (2022. marcius 8.), az Eurdpai Unid olajembarg6t hirdetd bejelentése (2022. majus
31.), G7 orszagok az orosz olajat érintd arsapkara vonatkozé szandékainak kinyilatkoztatdsa
(2022. szeptember 2.), a kitermelés csokkentését megcélzo OPEC bejelentés (2022 oktdber 5.),
valamint a EU kordbban bejelentett embargojanak életbe 1éptetése és a G7 orszagok altal
bejelentett arsapka bevezetése (2022. december 5.).

Eseményelemzés

Az piaci reakcid vizsgalatira az eseményelemzés modszertanhoz fordultam. Az
eseményelemzés célja ezen arfolyamvaltozdsokbol fakadd lehetdségek kiaknazasa, vagyis
egzaktabban megfogalmazva: arra a kérdésre keressiik a véalaszt, hogy a vizsgalt periddusban
az adott esemény hatasara megfigyelhetd-e abnormalis hozam. Az eseményelemzés
megtervezésének 1épései €s metodologiai ismertetése szamos dolgozat soran keriilt
bemutatasra, illetve alkalmazasra. Ezek koziil a kiemelendé Henderson [1990), MacKinlay
(1997), Seiler (2005), Binder (1998), Kothari és Warner (2007), valamint Corrado (2010) —
atfogo elemzési korképet nytjtanak a procedira menetét illetden. A tanulmanyban legféképpen
MacKinlay (1997) modszertati eljarasa keriil kovetésre, azonban egyes 1épéseket Henderson
(1990) alapjan vettem sorra. A dolgozat a normalis hozam megbecsiilésére a statisztikai
modellek csoportjaba tartozé piaci modellt hasznalja, amely tulajdonképpen a legkisebb
négyzetek modszerével késziilt linearis regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és
az i-edik eszkéz hozama kozott (Bedd (2007) 172. o., Binder (1998), Hadi et al. (2020);
Mackinlay (1997) 6. 0.).

Gazdasagi hadviselés sikeressége

Krim de facto annektalasa ota tapasztalhatd orosz hibrid hadviselés 2022 februdrjaban
a kelet-ukrajnai népkoztarsasdgok védelmében ,demilitarizdciora” és ,,denacifikaciora”
hivatkozva atcsapott konvenciondlis haboruba (Kemény, 2022). Oroszorszdg katonai
torekvéseinek megfékezése céljabol az Egyesiilt Allamok vezette transzatlanti szovetségi
rendszer 2 fronton avatkozik be — egyeldre kozvetlen modon — a konfliktusba: (1) katonai
¢s haditechnikai segitséegnyujtas Ukrajnanak — proxy-, vagyis a helyettesitok altali hadviselés,
(2) ,,szankciofokuszl” gazdasagi hadviselés. A gazdasidgi hadviselés fogalma szerint a
gazdasagi hadviselést megindito fél csupan gazdasagi eszkozokkel gyengiti meg a megcélzott
orszag gazdasagi potencialjat, ezen keresztiil pedig politikai és katonai erejét (Glofak 2020, p.
89). A hadviselés eme formdjaban az eszkoztar féleg a kereskedelmi embargok, bojkott,
szankciok, diszkriminativ vampolitika, vagyoni eszkdzok befagyasztdsa, segélyek
felfliggesztése, beruhazasok tilalma és kisajatitds. A kovetkezokben az olajpiacot érintd, az
eseményelemzés targyat ado intézkedések mogotti politikai szandék sikerességét vizsgalom.

A gazdasagi hadszintér ,,hadmiiveletei” a katonai hadmiiveletekhez hasonléan sok
esetben titkosak, ezért ezen 1épések kutatdsa és elemzése sulyos informacios korlatokba
itkozik, igy a szakirodalmi feldolgozottsdga is elmarad a témakdr megndvekedett, aktudlis
jelentdségéhez képest. A tanulmany elkésziiléséig az Eurdpai Unid 11 szankcidocsomagot
fogadott el — és targyalds alatt van a 12. csomag. A decemberi arsapka azota, 2023 februar 5-
t6l feliilbiralasra és kiegészitésre keriilt: az arplafon az Oroszorszagbol szarmazé vagy onnan
exportalt, tengeren szallitott nyersolajra, kdolajra és bitumenes asvanyokbol eléallitott olajra is
kiterjedt. A nyersolaj esetében hordonként 60 dollart, a nyersolajhoz képest diszkontaras
kéolajtermékek esetében hordonként 45 dollart, mig a nyersolajhoz képest felaras
kéolajtermékek esetében hordonként 100 dollaros arszinten hataroztak meg. Ezzel egyiitt az



EU megtiltotta az ,,uniés” hajok szamdra, hogy orosz nyersolajat és kdolajtermékeket
szallitsanak mas, harmadik orszdgokba, valamint minden ehhez kapcsolodd technikai
segitségnytjtast, kozvetitdi tevékenységet, finanszirozast és pénziigyi timogatast is tilalom ala
keriilt — mindezt abban az esetben, ha a nyersolajat vagy kdolajtermékeket az olajarplafon feletti
aron vasaroljak meg (Eurdpai Tandcs, 2023). Mara az intézkedések kdvetkezményei sulyosan
érintik a hadigazdasagot folytatd Oroszorszagot.

A 1. és a 2. 4bran jol lathato, hogy a haboru kitorését megeldzd csapatdsszevondsok
hirére az addig egymast szorosan kdveté WTI, Brent és Ural arfolyama elvalt egymastol — 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 irtdk le. Az eseményelemzés eredményeit feldolgozva megallapithato, hogy a
kiilonbozé bejelentések jelentds, akar trendforditdé hatdssal voltak az arfolyamokra.
Ugyanakkor a felforgatott kereslet-kinalati viszony eredménye okan a WTI és Brent ara tart6san
magasabb maradt, ami stlyos mikro- és makrogazdasagi kovetkezményekkel jart a gazdasagi
hadviselést folytatd hatorszagokban is: a gazdasagi ndovekedés lelassult és tovabberdsodott az
inflacid. Az eldallt 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 embarg6 bejelentésekor megjegyezte, hogy ,,a szabadsag védelme sokba kertil [...] ha
ma nem valaszolunk Putyin tdmadasara a globélis béke és stabilitas ellen, akkor a szabadsagért
az amerikai népnek holnap még nagyobb arat kell fizetnie” (Shear, 2022).



1. abra. A WTI, Ural és Brent tipust olajarak kozotti kiilonbségek 2022-ben
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1. abra. A WTI, Ural és Brent tipust olajok arfolyamai 2022-ben
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A haboru el6tt a kdolaj és szarmazékjainak orosz exportja kétharmad részben az Europai
Uniodba aramlik, de az orosz olaj és olajtermékek legnagyobb egyedi vasarloja Kina, ahova az
Osszexport 6tode, 2021-ben napi 1,6 millié6 hordonyi dramlott (Csaki, 2021). Daniel Yergin
megfogalmazasa szerint az orosz-ukran konfliktus véget vetett egy harom évtizeddel ezel6tt, a
Szovjetunio Osszeomlasaval kezdddott 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 magdnak nemzetkdzi
elismerést —igaz, a haboru alatt is kiilonosen figyeltek, hogy idében széllitsanak (Yergin, 2022).
A gazdasagi hadviselés soran a nyugati orszagok a legérzékenyebb pillérek ledontésével
igyekeztek csapast mérni az orosz gazdasagra. De sikeriilt? A foldgazzal szemben az olajpiac

rovidebb idon beliil Ujrastrukturalhaté — lasd 3. abra.

2. ébra. Oroszorszag havi olajexportja (millié tonnaban) regionalisan 2021 és 2022 kozott
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Forras: sajat szerkesztés Bruegel 2023 felhasznalasaval

A 3. abran jol lathatd, hogy a nyugati orszagok foldrajzi elhelyezkedésiiktol fiiggéen —
Osszhangban a 6. szankcidcsomag importcsokkentésére vonatkozo eldirasaival —
inkrementalisan valtak le az orosz kdolaj forrasokrdl. Oroszorszag SWIFT rendszerrdl valod
levalasztasa a szdndék szerint sulyos zavarokat okozott az eurdpai energiaszallitisokban. A
habora el6tti idészakban az orosz gazdasag alapvetd devizabevételei és koltségvetési
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bevételeinek is legalabb 40 szazaléka kdolaj-, foldgaz- és szénexportbdl szarmazik, igy 2014-
es ukran valsagot kdvetden stratégiai fontossdguva valt egy sajat pénziigyi atutalasi rendszer,
az SPFS fejlesztése. Az SPFS rendszert a haboruig csak Oroszorszagon beliil hasznaltak, de
ahogy a 3. 4bran jol lathatd, hogy a tobbségében nem SWIFT rendszerrel dolgozé (nem EU
nem G7) orszagok felé a kdolajexport 2022 marciusatol szignifikansan megndtt — technikai-
logisztikai nehézségeket athidalva csokkent az intézkedés jelentdsége.

Erdemes tovabbad szemiigyre venni az exportilt mennyiség és az arfolyamok
kapcsolatat, amely valdjaban a bemutatott intézkedések ¢és az azokra adott reakciok
eredményessége mogott bujik meg. A 4. dbran jol lathato, hogy 2022-ben az el6z6 évhez képest
az orosz kdolajat jelentdsen dragabban jegyezték, és 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 millid tonnas kibocsatast. Az abran ugyanakkor a meredekebb
valtozasok mogott az abnormalis hozamok vizsgatan tal itt is megmutatkoznak a kiilonb6zd
bejelentések ¢és szankciok: USA—embargdt kovetden az exportalt mennyiség csokkent de
Oroszorszag hamar ndvelni tudta a felvevOpiacat a keleti piacok bdvitésével — lasd 3. abran
2022 februarjatol aprilisra szignifikdnsan megugrott a kelet felé exportalt mennyiség 2,7 millié
tonnarol 6,14 milli6 tonnara. Ez kdzel két és félszeres novekedést jelent és jol megmutatkozik
a4.abrana 11. és 17. hét kozott.

A keleti exportndvekedést foleg két orszag, Kina és India adja. Indidba 2022 végére 1,2
millié hordoéra, mig januarra 1,7 millié hordora riigott az orosz napi olajexport, ami 2021-hez
képest éves volument nézve kozel 33-szoros ndvekedés (Sharma 2023). Azonban itt fontos
megjegyezni, hogy India nem csak sajat felhasznaldsra vasarolta 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 hord6t (Bhan 2023). Ennek tudataval
ugyanakkor megallapithato, hogy a 3. dbran zdld szinnel kiemelt keleti exportnovekedés mogott
részben ugyanaz a nyugati kereslet all, csak az olcsobb ar miatt versenyképessebbé valt az orosz
finomitott kdolaj — lasd 1. abra. Tovabba, az OPEC+ kvotak teljesitését figyelembe véve,
lathat6, hogy valdjaban Oroszorszag jelentds mennyiséggel teljesiti alul a kvotat — tehat a
termelés novelésében volna még mozgastere a kartellel dsszhangban, azonban az export
november Ota csokkend trendet mutat.



3. abra. Ural benchmark heti zaroarai és heti exportja (millié tonnaban) 2021-es és 2022-es
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Osszegzés

A tudomanyos didkkori dolgozatomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy az olajpiacot
érintd bejelentések és intézkedések milyen mértékkel voltak hatassal a vizsgalt harom
benchmark arfolyamara, illetve az okozott piaci hatdsban mennyire érhetd tetten a bejelentések
mogotti meghizodo politikai, illetve gazdasagi cél. Ennek fényében dolgozat célja volt az
orosz-ukran haborut kovetd idészakra fokuszalva korrelaciot talalni a bejelentések és a piac
mozgésa kozott, tovabba a piac mozgasanak iranyat parhuzamba éllitani a vizsgalt bejelentések
¢és ¢letbe lépett intézkedések mogotti kivant célokkal. A vizsgalt eseményeket koriilvevo
diskurzus tobbnyire egymasnak teljesen ellentmondo szélsdséges médiahirekhez és politikai
megnyilvanulasokhoz vezetett: az érintett felek politikai allastol fiiggden gazdasagi visszaesést
vagy cs0dot vizionaltak — tobbnyire Oroszorszag szamara.

A dolgozat eseményelemzés (event study) segitségével vizsgalta a feltett kérdést. A
metodika alkalmazéasaval parhuzamosan a dolgozat feltételezi a hatékony piacok elméletének
gyakorlati megvalosulasat az olaj piacan, azaz feltételezi, hogy az olaj ara csak abban az esetben
valtozhat, ha 0j informacié meriil fel. Eseményelemzéskor az olajbenchmarkok hozamét egy
szdmolasi ablakbol becsiiltem, amely ablaktol eltéré eseményablakban 1évé hozamokbdl piaci
modellel dolgozva kalkulaltam ki az abnormalis hozamokat. A modell szerint, ha az abnormalis
hozamok szignifikansan eltérnek nullatol, akkor az adott esemény informéaciotartalma relevans
volt a piaci szereplok szamara.

A vizsgalt események mindegyike esetén tapasztalhato volt szignifikdns elmozdulas, de
a kortiilményektol és olajtipustol fiiggden ezek mértéke valtozott. Azon bejelentés, amelyet nem
el6zott meg hetekig tartd politikai egyeztetés ¢és érdekiitkdztetés, ott egyértelmiien
tapasztalhatoak voltak a meglepetésszerliségbdl fakado piaci reakcio. Az USA embargd
megszavazasa ¢s bejelentése kozott jelentdsen kevesebb i1d6 telt el, mint a hosszi
érdekegyeztetéssel jaro EU embargorol sz616 megallapodast megelézden. Az USA bejelentésén
kiviil a tobbi esemény esetén nem volt tapasztalhaté mind a harom olaj arfolyamaban egyarant
jelentkezd szignifikdns abnormalis hozam: az Ural-t érintd szankcidk a masik két benchmarkra
az 1d6 haladtaval gyengébb, de megegyezd iranyu hatassal jartak. Ugyanakkor a héabora
kitorésekor az Ural ara jelentésen leszakadt masik két olajtipus arardl, igy jelentds
arkiilonbséggel is, de egészen az arsapka életbelépéséig ugyanazt a mozgast irta le.

Az orosz gazdasdg gyengitését célzd szankcids intézkedések eredményét két
szempontbol érdemes értékelni. Mint minden kiilpolitikai eszkdznek, igy a szankciok
kivetésének is ara van. A szankciokat nézve egyértelmii komparativ elényt lehet tulajdonitani
az arsapkanak, amely azonnal elérte a kivant célt mind az exportalt orosz olaj mennyiségét és
arat illetden (1). Masrészrél az orosz felvevopiac sziikitését illetden az elért eredmény visszas:
a megnovekedett azsiai 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 tdvon érte el: a bejelentést
kovetden altalanosan emelkedtek az arak, amely emelkedést rovidesen letort az a nyolcadik
szankcidcsomag negativ informaciotartalma. Mindezek hatdsa alapjan megallapithato, hogy az
orosz mozgastér a kartell ellenére sem boviilt. Osszességében, az eredmények lattan
kijelenthetd, hogy a kiilonb6zé bejelentések kettds eredménnyel rendelkeznek: egyes
bejelentések szignifikdns hatdssal birnak és hosszutavon a feltételezett, kivant iranyba terelték
anyersanyagok arat, mig masoknal kisebb korrelacidt, illetve a valdszintisithetd céllal szembeni
eredményt ért el. Kijelenthetd, hogy a rovidtavi hatasok kedvezdtlenek: nétt az orosz a
kéolajexport volumene, valamint a piaci ara is tartdsan magas, de versenyképesebb maradt 2022
elsé felében.

A globalizalt vildggazdasagi viszonyok szempontjabol nézve a héaborti és annak
kovetkezményei Oroszorszadg szerepét nem modosithatjdk: szdmos nyersanyag és fosszilis



energiahordozok, kivaltképp az olaj piacan poétolhatatlan kindlatot biztosit. Ha kisebb
volumennel is, de tovabbra is jelentds helye marad a vilagkereskedelemben.
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