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1. Bevezetés

Az 1970-80-as évek soran lezajlott jelntolajar ndvekedésekkel parhuzamosan
megjelent stagflacio Ota egyre nagyobb figyelmeingzinek a gazdasagi szefdphz
olajar vildggazdasagi hatasainak. Habar az elm@lté@ kutatasai eltérfontossagot
tulajdonitottak az olajar nagysaganak, az azonbazonpitottnak tinik, hogy az olajar
jelents befolyassal bir a gazdasagi folyamatok alakudéSasvabba az is bizonyossagot
nyert, hogy az olajar abszolat szintjen tal az @lajngadozasanak meértéke is
meghataroz6 tényée a gazdasagi ndvekedésnek. Ennek kovetkeztébeslagm az
egyik legszorosabban megfigyelt gazdasagi tésweralt.

Ezzel parhuzamosan a gazdasagi szé&epdyre nagyobb figyelmet szentelnek
azoknak a tényéknek is melyek az olajarakat, és azok ingadozas#blyasoljak.
Nyilvanvalé ugyanis, hogy nem csak az olajar seinbefolyasolja a gazdasagi
folyamatokat, hanem a gazdasagi novekedés (vagsseid) is a kereslet valtozasan
keresztll visszahat az olajarakra.

Jelen dolgozatnak a célja, hogy az olajarak, &8l@nbo® orszagok gazdasagi
folyamatainak 0sszefliggését egy U0 szems#oghizsgalja meg. Ehhez lehetne
kilonbd® gazdasagi mutatdkat alkalmazni, mi azonban az adstag ézsdeindexéhez
fordulunk, mint aggregat indikatorhoz. Vagyis azajalak és az adott orszag
tézsdeindexének alakulasa kozotti kapcsolatot fogieknezni. Ezen belil is azt fogjuk
vizsgalni, hogy az olajpiac bizonytalansaga és dattagazdasagot jellerizindikator
(t6zsdeindex) bizonytalansaga kozott milyen kapcsoldspill-over effect) tudunk
kimutatni.

Dolgozatunkban etsorban azt a kérdést vetjik fel, hogy ki lehet-etatmi
oksagi kapcsolatoa kulonb6d orszagok dzsdeindexeinek volatilitasa illetve az olajar
volatilithsa kozott. A kilonbdy tokepiacok ingadozasa kozotti relaciét ugyanis mar
tobben elemezték, azonban az &rupiacok és é&zsdék volatilitasanak kapcsolata
kevesebb figyelmet kapott. Mi ezt &z egy aktualitds szempontjabdl is kiemelt arupiac

(az olajpiac) és ackepiacok egymasra hatasanak elemzésével szeretrginkeni.

! &sd: (Solnik, Boucrelle and Le Fur, 1996)
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Ehhez azonban &zor at kell tekinteni azokat a tényket, melyek indokolhatjak az
okségi kapcsolat Iétét a két piac volatilitasa ktzo

A dolgozat el§ felében azokat a folyamatokat vizsgaljuk, melyek
megmagyarazhatjak az olajpiaci bizonytalansagnakgyes orszagolbzsdeindexeinek
bizonytalansagara gyakorolt hatasatoként attekintjik azokat a kutatasokat, melyek az
olajér illetve annak volatilitdsa altal a gazdasagyakorolt hatdsait vizsgéljak. Ezzel
elsssorban azt demonstraljuk, hogy mennyire tekirithet olajar ténylegesen fontos
gazdasagi paraméternek, mely alapot adhat az atajpilé¥ bizonytalansagékepiaci
bizonytalansagra valo kihatasara.

Ezt koveben azt elemezzik, hogy melyek az olajarakat illeimeak volatilitaséat
leginkabb befolyasold tényék. Ezutdn megvizsgaljuk, hogy ékepiaci arfolyamok
volatilitasa milyen informacios szereppel bir, erkeresztil azt tarjuk fel, hogy milyen
kovetkezményekkel jarhat ékepiaci arfolyamok ingadozasa az olajar ingadozasar

A dolgozat masodik felében a konkrét empirikusrelések ditt attekintjuk az
elemzésiinkben szerépbrszagoknak (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysdgpan és
Oroszorszag) a vizsgalat szempontjabdl relevatenjebit. Ezt kbveben elvégezzik az
elemzést (etssorban Granger-féle oksagot keresve) 1989 és 2088tk adatok alapjan,
s megprébalunk vélaszt adni a dolgozatunkbariz&éit kérdésre, vagyis arra, hogy
milyen okségi kapcsolat van az olajpiaci é$kepiaci bizonytalansag kozott. Végezetl
az elemzés eredményeit igyekszink értelmezni a odatg el felében leirt
folyamatokkal.Végul az elemzést Magyarorszagra is elvégeztiky hoggvizsgaljuk,

milyen kapcsolat lehetséges.
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2. Az olajar szerepe a gazdasagban és begy (rizeéese

a tékepiacokra

2. 1. Az olgj sulya a gazdasagban

Sok hihé semmiért? Kozelk sem. Az elmualt fél évszazad eseményei
empirikusan is igazoltdk mekkora szerepe van amalanapjaink gazdasagaban. A
hetvenes évek sordn nemzetk6zi konfliktusok kowadteen kialakult olajvalsagok
hatasa jol mutatta, mekkora szerepe is van azalajpisszaesett a vilagkereskedelem,
vilaggazdasagi valsag alakulti.

Ra kellett jonnie a gazdasag szebemk, hogy az egykor korlatlan mennyiségben
rendelkezésre allbnak tekintett olaj valojabanikés ebforrds, nem noévelhetik a
végtelenségig energia felhasznalasukat, az Egyddiaimokban divatos 6riasi métet
autok helyett at kellett alini az alacsony fogyasat jarnivekre. Ezzel parhuzamosan a
vallalatok mind tobbet fektetnek kutatdsokba, hamergiatakarékosabb maddszereket
dolgozzanak Kki.

Ugyanakkor az orszagok gazdasagpolitikajaban iseegggyobb hangsulyt kap
az olajtél valo fuggeés csokkentése, a minél enbegekonyabb termelés 6sztbnzése, mint
példaul Japan 3E politikdja (biztos energiaellatgazdasagi novekedés fenntartasa,
kornyezetvédelem) vagy az amerikai elnk nyilatkozataban megjéleélkitizés, hogy
a gazdasag minél kevésbé tdmaszkodjototajra’

Az olaj fontossagat demonstralja az is, ahogy aZ44% olajvalsag a
tokepiacokra kihatott. A fejlett orszagokban pénziggi bankkrizis alakult ki, ami a
hitelvalsaggal 6tvozve megrenditette a pénziigyiqkat®

Ahogy a fenti példak mutatjak, az olajar nagységadatilitasa kihat egyarant a

vallalati, lakossagi szektorra és az allamok gaaglaaslitikajara is. Ebben az alfejezetben

2 Lasd (Jaksity Gyorgy, 2003)

% Forras: National Energy Policy and Energy Overviktip://energytrends.pnl.gov/japan/ja004.htm
Letdltve: 2007-01-13.

4 Lasd: (Kraemer, 2006)

® Lasd (Jaksity Gyorgy, 2003)
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is ezt a logikai fonalat fogjuk kdvetni, bemutabmaolajar vallalati szektorra és monetaris
politikara gyakorolt hataséat, és hogy ezek a h&tdsmyan jelentkeznek a pénzigyi
piacokon, elésorban adzsdén. Elemzéstinkben kilénvalasztjuk az olajar se@gpbol és

a volatilitasabol fakadd hatasokat.

2.2. Az olajar szintjének hatasai

Az olajar kdzvetlendl és kdzvetve is kihat a résgek arfolyaméra. A kozvetlen hatas a
véllalatok megvaltozott koltség és bevételi szeek&ldl adodik, ezért élszor ezt a
szférat tekintjuk at. A kozvetett hatads, mely a Jdilennél hosszabb lefutassal
ervéenyesul, a monetaris politikan keresztll jelentk, mely reagal az olajar altal keltett
inflaciés hatasokra, és a valaszlépés hatasainekemeg a részvényarfolyamokban. Ezt
mutatjuk be a fejezet masodik részében.

2.2.1. Az olajar nagysadganak szerepe a vallalatok é s a lakossag

gazdasagi eletében

El6szor a redlszféerdban nézzik meg, a magas olajaenimikezet a kibocsatas
visszaeséséhez, illetve milyen egyéb hatasai leke#iilon vizsgaljuk a vallalatok és a
lakossag viselkedését az olajar nagysaganak fugghén, jollehet sok hasonlésagot
lehet felfedezni. Miditt belemennénk az elemzésbe, tennink kell néhatyadbs
kikotést.

Ebben a fejezetben nem teszink kilonbséget azipitiés a nem anticipalt
olajar ndvekedés kozétt, noha a keek eltéé hatasa leh&t mivel eltét idétav van a
megvaltozott helyzethez valé alkalmazkodasra. Vagwgltételezzik, hogy a piaci
szerepbk ex-post szembesllnek a magas olajarakkal. Eztoeheteszi, hogy a
komparativ statika eszkozeivel az olajar realgaagiashatasainak targyalasat egy
kétperiodusi modell keretein belll végezzik, ah@&gwesgaljuk, hogy a masodik

® Lasd: (Peregrim, 1982)
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periodusban milyen viselkedésbeli valtozasok koesdtletnek be a megndvekedett
olajarak hatasara.

A kovetkezkben leirt folyamatok esetén feltételezzik azthsgy a gazdasagi
szerepbk a megnovekedett arszintet tartosnak tekintik. Anygen nem ez a helyzet, s a
vallalatok illetve a lakossag ideiglenesnek taataolajar novekedését, gy az olajarakra

adott reakcio eltérlehet a lentebb leirtaktol.

2.2.1.1. A vallalati szektor

Az olaj és szarmazékai a legtobb vallalat szamanéoé termelési tényét jelentenek
(szallitds, termelés). Ennek kovetkeztében az rokpdelkedése szamukra a termelési
er6forrasok dragulaséat jelenti. Az, hogy ez a kiadaskédés mekkora mértékben
csokkenti a profitjukat, szamos korulmédiyitigg.

Az egyik dond tényezd a termelés energiaintenzitasa, vagyis, hogy adiésregy
egységéhez mennyi energia szikséges. Nyilvanvabbamagas energiaintenzitassal
mikods vallalatok — méas tényék egyezése esetén — nagyobb mdirték
kiadasnovekedéssel szembesllnek, mint az alacdongabrgiaintenzitassal kodo
vallalatok.

Egy masik fontos tényéz hogy az energiaigény mekkora hanyadat teszikzki a
olajszarmazékok. Amennyiben ez az arany magas, alggiadasok érzékenyebben
reagalnak az olajar ndvekedésére.

Természetesen az olaj helyettesiibége is dort szerepet jatszik. Amennyiben
ugyanis az olajarak tartésan magassa valnak, UugyvaHalatok donthetnek
energiahatékonyabb technoldgiak alkalmazdsa melletzont igy rovidtavon — amig az
0j technologia koltségéhye nem kompenzalja a raforditast — tovabbi bekiésdssel
kell a vallalatoknak szembenéznilk. Természetesen hmgy a vallalat atvalt-e
valamilyen alternativ technolégiara, fligg az olaj@bilitdsara vonatkoz6 vélekedédér

A véllalatoknak ez a lépése makroszinten is kintnatigt. Az 1. dbran jol lathato,
hogy az elmult 30 évben az OECD orszagok olajfeihdldsanak abszolut szintje, és a

tobbi energiaforrasokhoz mért aranya is visszaesett
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1. &bra — Az energiaintenzitas alakulasa

Ugyan a vallalatok kiadasa az olajar novekedeés tkéz&ben hirtelen megnde az
ebbbl addédd tobbletkdltségeket gyakran megprobaljakardtini a lakossagra. Az
atharitas mértéke fugg a vallalat termékei iramreklet arrugalmassagatol, illetve a
vallalatok kozotti verseny intenzitasatol. Ez a té@ryed alapveben befolyasolja, hogy
mekkora mérték lesz a poébtldlagos kiadas vallalatok altal felMallanennyisége.
Feltételezve, hogy a fejlett orszagok gazdasagagbanillalatkdzi verseny és6dott a
vizsgélati idszakban, azt varhatjuk, hogy a vallalati profitokékenyebben reagalnak az
olajar novekedésre, mint kordbban. Masifeazonban az olaj termelésben valo
felhasznalasanak visszaszorulasa varhatoan efaatieebs hatast eredményezett.

A vallalatokra fent leirt valtozasok dsszédve jelennek meg a makrogazdasagi
mutatdkban, igy a kibocsatdsban is. Az optiméliboksatasi szint valtozdsat az
arndvekedés fluggvényében nagymértékben befolyadwgy a megnovekedett kiadas
elsssorban fix, vagy pedig valtozo koltsegként jeleaikmeg. Amennyiben fix
koltségként jelenik meg, ugy az optimalis kibocsahméleti szintje nem valtozik meg, s
igy nem kerdl sor példaul munkéezlbocsatasra sem, bar a véllalatok szama csotkkenhe
mivel a megvaltozott kdltségszerkezet miatt elképeté, hogy egyes vallatoknak ezutan
mar nem éri meg termelni. Amennyiben azonban afetilasznalas mértéke fliigg a

gyartott termék / szolgaltatas mennyiségéligy a megnodvekedett hatarkoltség azonos

" Forras: “The impact of higher oil prices on thelgdl economy”, IMF, 2000,
https://lwww.imf.org/external/pubs/ft/oil/2000/oipePDF Letdltve: 2006-12-11
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monoton csokkeh hatarbevételi gorbék mellett szikségéear kisebb optimalis

kibocsatasi szintet eredményez.

2.2.1.2. Az olajarak kdzvetlen hatasa a lakossagra

Az olajszarmazékok aranak novekedése a legtobbam@ztszamara megnovekedett
kozvetlen koltséget jelent, hiszen tobbe keruli@d, meghinek az utazasi koltségek.
Ennek kodvetkeztében nyilvanvaléan csdkken a mazagikra elkolthét jovedelem
mennyisége, és valtozik a fogyasztas és megtakadtikezete.

Kis aremelkedéseknél 6nmagaban ez a tétel neétléglill jelent nagy valtozast a
fogyasztasi szokasokban, nagyobb aremelkedésekénesstonban jeleéis lehet a
fogyasztas visszafogasa, vagy atcsoportositasaorEkk lakossag a vallalatokhoz
hasonloan szintén beruhazhat energiatakarékos d@sgiba (pl. nyilaszaré csere,
kisebb fogyasztasu autd), mely nemcsak kozvetlasdkkenti a kevésbé energia-
hatékony megoldasok keresletéte az egyszeri nagyobb kiadas kovetkeztében reisfaj
arura vonatkozo keresletcsokkenést is okozhat.

A mas joszagokra kolthet jovedelem mennyiségének valtozasa fligg a
haztartasok korabbi megtakaritasainak nagysagegy, az eladosodottsag mértékés.
Amennyiben a lakossag megféleartalékokkal rendelkezik, Ugy a tobbi fogyasztikk
irAnti keresletcsokkenés kisebb métitélehet, mig nagyfokl eladdsodottsag esetén
egyertelniien ebteljesebb a keresletcsokkentési kényszer. Amennyidemonetaris
politika reakci6ja miatt a kamatlabak mégek, ugy a hitel-visszafizetési terhek is
novekednek, mely tovabbi tobbletterhet, s ennekeldztében visszafogott keresletet
eredményez.

Viszont amennyiben megnodvekednek a lakossagi kikgas ezt nem koveti
kereslet-visszaeseés, Ugy szuksegsaetecsokken a lakossagi megtakaritads nagysaga (ha
pedig az Osszlakossdgi megtakaritas negativ, upitetdllomany novekszik), azaz a
nemzetgazdasagi megtakaritas csokken, a hiteligédig rdhet, melynek kdvetkeztében
vagy kulféld iranyaban adésodik el az orszag, vpgdig a vallalatok szorulnak ki a

hitelpiacrol a megnovekvhitelkamatlabak kovetkeztében.

8 A fenti gondolatmenetet valtozatlan keresleti goniellett értelmeztiik.

° példaul a Katrina Hurrikant kévieolajar emelkedés hatasara a 2005 harmadik negySgértterepjaré
(SUV) eladasok 3.3% helyett csupan 1.8%édtak. — Forras: The Wall Street Journal: ,Will Giistory
Repeat Itself?”, 2006- 08-11
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Az olajar valtozasa nemcsak a fogyasztasi szakabat ki a lakossagnak, hanem
jelents valtozadsokat okozhat a munk@mac és a bérek terén is. Két tftanszmisszids
mechanizmust kilénithetlink el, az aggregat (masmé&ereslet oldali) hatasokat, illetve
az allokaciés hatasokdt.A 6 kilonbség a keitkozt, hogy mig az aggregat csatornak
csokkentik a munkahelyteremtést, mikézben novelik elbocsatdsokat, addig az
allokacids csatornak mindkét folyamatot felgyo#édit]

Az aggregat transzmissziés mechanizmus egy rési@rseintek ,ragadés”
voltabol eredeztethét mivel a bérek nem tudnak szabadon alkalmazkodni a
munkaeépiac megtisztitasa érdekében, ugy a vallalatokmgkzerilnek, hogy munkaer
elbocsatassal reagaljanak a megnovekedett koltsgEge lecsokkent keresleti szintre.
Masfebl amennyiben az olajar ndvekedés az éarszint noésé&dwz is vezet, ugy a
lakossdg megtakaritasainak realértéke csokken, neelylakossag fogyasztasat
visszafoghatja. Elitb a szempontbdl az aggregat mechanizmusok szinkusé#k, vagyis
elméletben egy olajar csokkenésnek pontosan eléenté@tasunak kell lennie, mint egy
olajar névekedésnek.

Az olajar valtozasanak hatasara a vallalatok meikeereslete és az alkalmazott
munkaeé strukturaja k6zt meggyendilkapcsolaton keresztil érvényesuil az allokacios
mechanizmus. Ennek hataséra egyes vallalatok riwetggmek munkahelyeket, mig mas
véllalatok létrehoznak 0j munkaleiségeket. Az energiaterndelszektorok példaul
nagyobb keresletet tAmaszthatnak a murdia&con, mig a recesszidban dészektorok
nagyobb mértékben novelik az elbocsatasokat.

A munkae6 atcsoportositasa altalaban koltséget jelent ([ésntoborzas),
ennek kovetkeztében ez a hatas nem szimmetrikggjisvakar csokken, akarénaz
olajar, az allokaciés csatornan keresztil a kiakl@segrének. Ez az allokacios koltseg
igen jelends lehet, s rovidtavon az alkalmazott munkaseintjéenek csdkkenéséhez
vezethet.

Elemzések kimutattdk, hogy az olajar valtozas és a kibocsatas kozoti
0sszefliggés nem linearis, vagyis egy olajarcsoldretesokkal kisebb hatasa van, mint
egy olajar novekedésnek. Ez tbbbek kozt azt muthggy az aszimmetrikus allokacios

csatornaknak jelets hatasuk van, ezért az olajar csokkenés nem stijmuhkkora

19| 4sd: (Mehra és Petersen, 2005)
1 4sd: (Hamilton, 2000)
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mértékben a gazdasagi novekedést, mint ahogyan hegpnld olajar névekedés

visszafogja.

2.2.2. A monetaris politika lépései az olajarak tiuk rében, a

varakozasok formalasa

Az 1974-es olajsokk hatasara Angliaban az infl&%66-osra ndvekedett. llyen
jelents valtozast nem hagyat figyelmen kivil a monetdoigtika, ennek kévetkeztében
allt &t az angol gazdasagpolitika eddigi keynesiégsremléletét a monetaristard

Mi all a hatterében az olajar és az inflacio kéagpcsolatnak, és mik a monetaris
politika lehetséges Iépései a magas olajarra, hogydja kivédeni, hogy ekkora hatést
gyakoroljon az inflaciora és a gazdasagra?

2.2.2.1. Inflacio és az olajarak

A magas olajarak, a megnovekedett tédyaitségek, realbérek és arak, valamint
a gazdasagi szerkezet rugalmatlansaganak kovebeeztdz inflacié noévekedésével
jarnak®® Amikor az olajar inflaciéra gyakorolt hatasat \gatiuk, megkulonboztetiink
elss és masodik tipusu befyyizest.

Az el3, kdzvetlen hatas a mindennapi élet megdragulasidlantkezik. A
masodlagos, kdzvetett hatdsa a magas olajaraknkét envallalatok az olajar valtozasa
miatt megndvekedett terheiket atharitjak a fogy@ke, a nem energia igényes termékek
arat megnovelve, illetve a munkadsok a magasabb anaktt magasabb béreket
kovetelnek. Az inflacio szintjében mindkét hatasgjekenik. A masodlagos hatast a
maginflacion keresztil mérik, mely meg van tiszitvy szezonalis és a kdileatasoktdl,
igy nem tartalmazza az energiaarak névekedéséreik tatasait?

2.2.2.2. A monetaris politika |épései
A magas olajarak kovetkeztében a monetéaris poli@#akitdinak egyarant

szamolniuk kell az ébbiekben felvazolt okokbdl kifolyblag a magas icftaval, és a

12| 4sd (Jaksity Gyérgy, 2003)

13 4sd: (IEA, 2004)

4 Forras: Remarks by Governor Ben S. Bernanke,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speech@d/20041021/default.htnietdltve: 2007-02-01.
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kibocsatas visszaesésével, ami egyrészt a maggsaiarak, masrészt az alacsonyabb
tokemegtérilési rata és a nagyobb bizonytalansag timatdkkerd befektetési
hajlandésag kovetkezménye.Ez kilonésen nehéz, mivel az inflacié csokkentése
kibocsatas visszaesésével, a munkanélkiliség ndeskeel jar, illetve forditva, a
kibocsatas és a foglalkoztatottsag névelése maas#éciohoz vezet®

Ennek tikrében vazolhaté fel a két s#séges monetaris reakcio, melyeknek
valamilyen kombinécidjat hasznéljak a monetéristigdban. Az egyik eset, amikor csak
a keresleti oldalt visszaszorité hatasra koncemtitézponti bank, hogy visszaszoritsa a
munkanélkuliséget, minimalizalja a ndovekedési &doz Ebben az esetben az olajar
sokk teljes inflacios hatasa érvényesil. A hetvéves kozepén a legtobb kézponti bank
ezzel probélkozott, de az expanziv politika hatsaflacios spiral alakult ki, amely
annal ebésebben éreztette hatasat, minél kozelebb volt att aghzdasag a teljes
foglalkoztatottsaghoZ.

A masik leheiség az inflacios hatadsokra koncentrdlas, ebben sathen a
munkanélkuliség novekedése lenne jeient

A valosagban a két széeg kozott keresik az optimalis valaszt a gazdasag-
politikusok. Ennek lényege, hogy mind a munkané#idg, mind az inflacié csak
ideiglenesen indul ndévekedésnek, utana visszadéirabbi egyensulyi szintre, biztositva
a monetaris politika hosszu tava céljait mind agzit, mind a ndvekedési aldozat
visszaszoritasanak terén. Lehetséges Gelsta nominalis jovedelem egyensulyi palyan
tartasa, vagy a munkanélkiliség egy adott értékiizrk célértekkent, az inflacio
bizonyos korlatok kozé szoritasa mellett. Ebbeneagtben a rovidtavu kamatlabon
keresztil befolyasoljak az inflaci6 és a munkanié&ig szintjét, melyek ideiglenes
novekedése az alapvanonetaris politikai céloktdl fugl

A monetéaris politika reakciojanak eredménye jdisah fligg a befekiét

viselkedésil, varakozasoktol.

'3 Forras: Remarks by Governor Ben S. Bernanke,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speech@d/20041021/default.htntetdltve: 2007-02-01
'8 Forras: Remarks by Vice Chairman Roger W. Fergudon
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/speech@§2ZD051103/default.htntetdltve: 2006-12-10
" Forras: Inflation, expectations and current chmajies to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bini Smaghi at The Europeamfiofi-Linked Conference 2005)
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp031 Al en.html letdltve: 2006-12-10
'8 Forras: Remarks by Governor Edward M. GramlictptSmber 16, 2004,
http://www.federalreserve.gov/Boarddocs/speech@4/20040916/default.htnhetdltve: 2006-12-10
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Amennyiben expanziv monetaris politikat folytat ézgonti bank, és a piaci
szerepdk tisztdban vannak a célikitésekkel, hogy a keresletet és a foglalkoztataitsag
érintd hatasat prébaljak kifmi az olajsokknak, akkor a magas inflaciés varakok
alakulnak ki, igy visszaesik a kibocsatas, a gaagladitikai torekvések ellenére.

Ha a befektéik ugy fogjak fel az olajarak emelkedésének hatameatt egyfajta
adot, amit meg kell fizetnilk, az energiaar néveéseél megtisztitott maginflacio
stabil marad, kiilndsebb jegybanki beavatkozastéihis.*

Amennyiben a piaci szerdfd nem hajlandok elfogadni, hogy a magasabb
olajarak kovetkeztében visszaesik a jovedelmikjeaéls kompenzalasakéninek az
arak, vagy magasabb béreket kdvetelnek. Ebbenedbaessaz alapkamat emelésére van
szikség, hogy az ellensulyozza az inflaciét, arezamt a kibocsatasra negativ hatassal
lesz. Minél inkabb teret ad a jegybank az olajaattételes hatasanak, kés annal
magasabb kamatemelésre lesz sziikség, ami nagyadate)ém visszaeséssel fog jarni.

Lorenzo Smaghi egy konferencian ezt tgy fogalmamtg, hogy minél ésebb a
torekvés a piaci szerdjld részébl, hogy a magas olajarak hatasait atharitsak, égimi
késibb reagal a monetaris politika, annal nagyobb lesaegativ hatas a gazdasagi

novekedésré’

2.2.3 Az olajexport 6r orszagok esete

A fent elmondottak bizonyos része természetesanagizexportald orszagok esetében is
fenndll. Fontos kulonbség azonban, hogy ezen oogzaégportjovedelmének jeleis
részét adja az olaj (pl. Oroszorszag esetén ez jaiagya teljes exportbevétel
egyharmadat jelenti), melynek kodvetkeztében azaolapgysaganak sokkal nagyobb
jelentbsége van (pl. Oroszorszag esetében egy $1 nagptaigtindvekedés 1.1 milliard
USD exportbevétel nbvekedést jelent).

Az olajar szintje fontos szerepet jatszik tovabha koltségvetési meérleg

alakulasaban is (pl. az orosz kdltségvetés bevetkl80-40%-at adja az energia szektor),

19 4sd: (Leduc and Sill , 2004)
2 Forras: Inflation, expectations and current clmagjéss to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bini Smaghi at The Europeamfiofi-Linked Conference 2005)
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp051 Al en.htm| letdlve: 2006-12-10
2 4sd: (Rautava, 2002) — a 2.2.3-as fejezet adstdorrasa
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mely jelends tényedje az olajexportalé orszagok kockézati megitélédséie killondsen
fontos a korabban sulyos pénzigyi valsagot megéistorszag esetében.
Osszességében elmondhatjuk, hogy bar ezeknélsaagmknal is fellépnek az
olajar novekedésének kovetkeztében bizonyos nedpai@sok (pl. inflacios nyomas),
azért az olajimportalé orszagokkal ellentétben,olgar nbvekedése pozitivan hat az
olajexportald orszagok GDP novekedésére. Rdadasal leatas ételjesebbnekiinik,
mint az olajimportalé orszagok esetében. Egy 10%tafr ndvekedés példaul 2.2%-0s
GDP novekedést von maga utan. Tovabba a koltsegweigyfokl olaj bevételekre valo
utaltsdga is azt sugallja, hogy az olajexportalGzaégok &kepiacai varhatdan

érzékenyebben reagélnak az olajar szintjének \&dtoa.

2.3. Az olajar volatilitasanak hatasai

Az olajar abszolut szintjének jeléstge azt sugallja, hogy az olajar ingadozasani®$o
paraméternek kell tekinteni. Az alabbiakban rovidésszefoglaljuk azokat a
folyamatokat, melyek Utjan az olajara volatilitdsstassal lehet a gazdasagi folyamatok
alakulasara.

Ahogy azt méar az olajarszint hatdsanak vizsgalatém@mlitettik, bizonyos
asszimetria jellemzi az olajar hatasat a gazdasagkedésre. Azt, hogy milyenésrez
az asszimetria, az olajar megg idészaki atlagos volatilitasa hatarozza meg, ami
gyengitheti a gazdasag valaszreakcidoit. Ami igasaamit a valtozasoknal, hogy
mekkora a meglepetés ereje. Ha az olaj volatilitAkesony volt az aremelkedést
megebzéen, sokkal nagyobb az emelkedés makrookonOmiaishathint ha magas
volatilitas ebzte volna meg az emelkedést.

Egy 1995-6s tanulmanybZmegmutattak, hogy, 1988-t6l vizsgélva az olajarak
és a kibocsatas kapcsolatat, pusztan az olajarszintjelezhét megbizhatéan éte. Ez
is alatamasztia a mar bevedmn emlitett felbontast. 1996-ban Ferderer azt is
megmutatta, hogy a volatilitasnak van egy kozvetlegativ hatdsa a kibocsatas

novekedési szintjére, majd ez a negativ hataséreikimutathatdé nagyjabol 11 hdénap

22| 4sd: (Averbuch and Sauter, 2002)
2 Lasd: (Lee, Ni és Ratti, 1995)
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elteltével* Tobb tanulmany jutott arra a kovetkeztetésre, heakal inkabb az olajar
volatilitasanak van negativ hatdsa a kibocsataekeinlésére, mint az olajar abszolut
nagysagnak’

Mi magyarazza a volatilitasnak ezt adshatasat az utdbbi évtizedekben? Az
egyik ok, hogy a befektéit bizonytalansagot ndveli a magas volatilitas. Alalatoknak
érdemes elhalasztani a hosszu tava befektetésarkétor bizonytalansagot tapasztalnak
az arakban az olaj hatééwl piacan.

A volatilitas masik hatasa a munkégiacon keresztul érvényesil. Mint ahogyan
korabban is irtuk, az olajar valtozas miatt Ujrdl kedlokalni a munkaéit, bizonyos
szektorokban elbocséatasokra, masokban pétlolagodkamd felvételre kerllhet sor. Az
elbocsatott munkaératképzése, betanitdsa koltséges, ezért, ha bitangég van a
piacon, inkabb elhalasztja a munkavallalo, vagy kailtaté az atképzeést, ami ideiglenes
munkanélkiiliséghez vezetHf8tA volatilitds csak efsiti a zavart a munkagszektorialis
Ujraallokalasaban, nagyobb munkanélkiiliséghez veZét

Végezetiul megemlitjuk, hogy az olajar volatilitasagadozast okozhat azon
vallalkozasok eredményében, melyek az olajt, menmelési tényeit hasznaljak fel.
Ezen hatas nagysaga nagyban fligg az olajfelhaszndéatekéil. Ez természetesen
iparagfig@, azonban valosziisithet, hogy aggregat (nemzetgazdasagi) szinten ez a

hatds az orszag termelésének olajintenzitaséatdl fiug

2.4 Az olajar hatasanak megjelenése at o6kepiacokon

A fent bemutatott makrogazdasagi folyamatokban &gaio valtozasanak hatasara
bekovetkezett valtozasok a fontossaguktdl fisggnyilvanvaldéan tukrdmnek az egyes
orszagok dkepiacain is. Az egyes folyamatok konkrébzddei megjelenésének
lehetiségének elemzésgétmost eltekintiink. Azt szeretnénk csupan eérzékeltdogy
amennyiben ezek a hatasok jetmmek tekinthdétek, ugy ©kepiaci kihatasuk

valdszirisithe®.

24 Lasd: (Ferderer, J. P., 1996)

%5 Lasd: (Averbuch és Sauter, 2002)
| asd: (Averbuch and Sauter, 2002)
7 Lasd: (Ferderer, J. P.,1996)
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A korabban leirtak alapjan a magasabb olajarakkesiiketik a kibocséatést és a
fogyasztast is. Tovabba az inflacibs nyomas kowében a ndvekv rovidtava
kockazatmentes kamat is negativan befolyasolhagazvények arfolyamat.

Hasonldan a fent leirtakhoz, az olajar volatilitésa folyamatokon (pl. vallalatok
eredményének ingadozasa, stb..) keresztil hattéaisdére. Az azonban kérdéses, hogy
ezek a folyamatok végeredményil Gkdpiaci ingadozas novekedését okozzak-e vagy
sem. Ezt a kérdést a beveimn emlitett négy orszag elemzése utan tudjuk majd

megvalaszolni.
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3. Tékepiaci ingadozas olajpiaci hatasai

A dolgozatban eddig attekintettiik, hogy az olajefve az olajar ingadozasa milyen
hatassal lehet a kilénb®zgazdasagi folyamatokra. Most az ellenkezanyban
vizsgalodunk, vagyis azt targyaljuk, hogy mik azokényedk, melyek befolyasolhatjak
az olajar abszolut szintjének és volatilitasanalkalbsat. Ezek alapjan prébalunk majd

kapcsolatot |étesiteni &kepiaci bizonytalansag és az olajar ingadozasatk6zo

3.1. Az olajarra hat6 f 6 tényez 6k attekintése:

Az olajarra hatd tényék elemzése étt érdemes attekintenink az olajpiadikddési
mechanizmusait. Tudnunk kell, hogy ez a piac el@gcisikus, ezért érdemes a
legfontosabb jellentdt réviden attekinteni.

A piac, mint altalaban, itt is a kereslet-kinalgyensulyra val6 térekvésén alapul.
Jelen esetben a kinalatot az olajtefimmiszagok alkotjak, mig az étileges keresletet
(kbzvetity szerep) a nagy olajcégek (Exxon-Mobile, Shell)siimasztjak. Mi azonban
ennél tovabb menve agy végeztik elemzésiinket, Boggresletet az egyes orszagok
keresletével azonositottuk. Ezzel nem kovetlnkilehth mivel az orszagok kereslete
gyakorlatilag a tertletén #k0do olajipari cégek keresletével egyezik meg.

Fontos azt is kiemelni, hogy azdétdvnak (hosszu illetve rovidtav) kiemelt
szerepe van az aralakulas folyamataban. Erdemes tetkeresletet és a kinalatot
részletesebben egyenként megvizsgalni, kilon figgelszentelve a rovid illetve a
hosszu tav megkulonboztetésének.

Miel6tt azonban ratérnénk a részletesebb elemzésrekaliegzsgalnunk, hogy a
fogyasztok altal tamasztott kereslet, ami wégeron a nagy multinacionalis olajcégek
keresletében nyilvanul meg, miként elégul ki. A eégharomféleképpen juthatnak
olajhoz: hossz( tavu szédesek kotésével, azonnali (spot) piacrél, vagy ritiis
ugyletek altal. A '70-es években a hosszu tavuzédéisek hatdroztak meg az olaj arat,
am a '80-as évek elejéreslgg a nem OPEC tagorszagok altal tAmasztott venseaty)
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ez a piac dfsen visszaszorult, és mara az arak a spot piagtiink& meghatarozasfa.
Ez oda vezetett, hogy a spot piac egyre nagyolblddéasa miatt, ésen megbtt a piac
volatilitasa. igy sok cég a hatasil piac felé fordult, kikiiszoboletidaz arvaltozas
kockazatat. (az olajra 36, 48, 60, 72 és 84 hon&ptaek hatarifls lUgyleteket a
NYMEX-en)

A spot piacrdl érdemes megemliteni, hogy nem lkteegy egységes,
intézmeényesilt form4ja. A tranzakciok a keregkedegy nem-hivatalos haldzatan
keresztil torténnek. A nagy értékek miatt ezekaaqi nagyon hatékonynak tekintblet
és ezert elfogadhatjuk, hogy nem alakulhat ki eabg lehdgiség.

3.1.1. A kereslet alakulasa:

Az olaj iranti keresletet végeredményben az empesferenciak hatarozzak meg. Am
jelen esetben a végfelhasznaloknak nem konkrétarolajza illetve benzinre van
sziikséguik, hanem hajtéanyagra a kocsikba, ékpé| fényre, melegre.

Tehat az olaj iranti keresletet, rovidtdvon, béhafak bizonyos ére
meghatarozott tényék, technologiai kériilmények. igy példaul egy olagaiib villamos
energia halézatot nem lehet egyik naprél a masitaakitani széntlizel@ge, és
ugyanigy nem varhato el az embeéékakik korabban megvasaroltak autdikat, hogy
ezutan ne hasznaljak azokat. EzdkBoOvetkezik, hogy az olajpiac kereslete igen
rugalmatlan rovidtavofs.

A kereslet rugalmatlansaga természetesen nem &kzhotav esetén, mivel
megjelenhetnek (és meg is jelennek!) (] technolggrdegvaltozhatnak a fogyasztoi
szokasok, vagy ami napjaink olajar-novekedéséngk sgamu kivalté oka lehet: az (j
kereslet megjelenése a fajt orszagok részér (India, Kina). Hasonldéan egyes jelésit
gazdasagi regiok fellendiulése vagy hanyatlasaléntfsen befolyasolhatja a keresleti
oldal alakulaséat.

A hosszu tavu olajar alakulasanak magyarazatareelkéélet is keletkezett az
elmult években. Abban azonban mind egyetértettekyy ha feltéreké orszagok altal

tamasztott kereslet (élsorban Kina és India) nagy szerepet fog jatszamée

8| 4sd: (Haubrich, Higgins and Miller, 2004)
29 4sd: (Stevens, 2001)
%0 Lasd: (Roubini, 2004)
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Az tobbség szerint az olaj iranti kereslet névélsed(Kina és India ndvekedési
Uteme) tartés lesz a j6len, és tovabb fogja ndvelni az olaj keresletéfggsannak arat.
A tendencia mértekét jol szemléltetik a szamok:

Ev 2003 2004 2005 2006 2007*
Millié 79.3 82.4 83.7 84.5 86.0
hordé/nap

*: vart

1. Tablazat: Az a napi atlagos olaj iranti keresletlakulasa™

A mésik allaspont szerint viszont a névekedési it@saulni fog® Ezt a Kinai gazdasag
tulfitottségének ére lathatd letilésével magyardzzak, valamint azzal a (tdmogatoi
szerint) Onbeteljedit j0slattal, miszerint az egyre noveékwlajarak egyre nagyobb
terheket rénak majd a Kinai gazdasagra. Az igyilstalddo kereslet pedig stabilizalni

fogja az arakat is.

3.1.2. A kinalat alakulasa:

Az olajpiaci kindlatot tobb tényézis befolyasolja, amelyek kilonb&zidétavokon
éreztetik hatasukat. Az élsés legtdbbet hangoztatott szempont, amely ho&baii
hatassal lehet, a féldben téwlajkészletek nagysadaAzonban ezzel kapcsolatban az a
tovabbi nehézség, hogy a készletek becslése igetatfam, €s nem is all érdekében a
birtokl6 orszagoknak, hogy bevalljak készleteik fpsmagysagat.

A masodik, mar rovidtavon is jeléist tényed az adott idpontban kitermelt
olajmennyiség, ami a terngekaroldiban van. Ez a mennyiség, ami eladasra lketul
Gyakorlatilag ez a rovidtavu kinalat. Jelle§éladodéan ez a mennyiség rovidtavon
allandénak tekinthét Mindazondltal hosszu tdvon nem jelent korlatottéaolt
mennyiség, mivel tetszés szerinti mennyiségbemithletk 0j silok, illetve olajkutak a

készletek feltoltésére.

3L Forras: IEA, A tablazat a Nemzetkdzi Energia (idysdiy adatain alapul
32| 4sd: (Xie, 2005)
% Lasd: (Stevens, 2001)
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A fentebb vézoltak miatt az olaj kinalata rovidia éppoly rugalmatlan, mint a
kereslet® Az olajnak, mint napjaink egyik legfontosabb stmiai nyersanyaganak,
gyakorlatilag minden orszagban allami feliigyelattamikodik a kitermelése. Igy a
kinalati oldalt egyérteliien a termél orszagok, azon belll is az OPEC alkotja, amely a
vilagtermelés tobb mint 40%-at adfaAz 1973-ban megalakult OPEC, az 1986-0s
valsdg utan pozicidit medemiteni latszik. Az olajar keresletének rovidtava
rugalmatlansaganak és a kialakult arversenynek ckiwtien az OPEC orszagok
bevételei igen megcsappantak. Ezért 0j, magehbalyozast vezettek be maguk kdzott,
miszerint az egyes orszagok kvotakat kapnak, mdigisk korlatot jelentenek az altaluk
eladhaté mennyiségnek. A mérleg nyelvének szel®peafid-Arabia vallalta fel, aki sajat
termelésének szabalyozaséaval tartja szinten a@ratahogy a kivant mennyiség keruljon
piacra), ha ez szuikséges.

Fontos megjegyezni, hogy minden olyan esetben tksze OPEC tanacsa,
amikor szikségesnek latjak, igy biztositva a gyeekciot a keresletben és kinélatban
(pl. haboru sujtotta orszag kiesik a termetdsbedllé valtozdsokra. Természetesen az
OPEC érdeke az arak minél magasabban tartdsa, fgygyusson minél nagyobb
bevételhez. Ugy iinik, hogy bevezetése Ota, hatékonyarikinik ez a fajta
szabalyozad®

Ezek alapjan kijelenthét hogy az olaj kindlata is igen rugalmatlannakrtiet
révidtavon, mivel a kitermelés nem kodvetheti azdrantdmasztott igényeket, hiszen egy
idészakban gyakorlatilag adottnak tekinthattarolokban allé mennyiség.

Ki kell emelnink azt a lehé&séget is, hogy a jeleds arndvekedéssel egyitt jar
az, hogy az addig csak gazdasagtalanul kiternieltoddjlelchelyek (pl. Kanadai
olajhomok, mélyebben fekvOceani olajrétegek stb.) gazdasagossa véalhatrsalkgyé

noévelhetik a kinalatot.

3 Lasd: (Roubini, 2004)

% Forréas: Energy Information Administration , httmww.eia.doe.gov/emeu/cabs/opec.hthatdltve:
2007-02-12

% |asd: (Saxton, 2005)
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3.2 Az olajar ingadozéasat befolyasolo tényez 6k

A fentiek alapjan most mar neki kezdhetlink az olgjaidtavu ingadozasait befolyasold
tényedk vizsgalatahoz.

Elssként fontos, hogy az informaciok az olaj keresldtékinalatarol és a
készletek nagyagardl nem megbizhatéak, és az eze@hatérozasara iranyuld
tanulmanyok szadmos alkalommal felllvizsgalatra kexki sokszor tobb mint egy évvel a
tényadatok utan’ A kereslet és kinalat napi atlaganak becsléseitipd hiba nagysaga
elérheti akar az 1 millié hordét 1§,igy a rugalmatlan kereslettel egyiitt az ar egy ige
széles savban fog ingadoZhi.

Az egyik elmélet szerint a mar emlitett keletizigok (Kina, India) gyors GDP
novekedése, és ezzel parhuzamosan névekajigénye gerjeszti a hullamzésokat az
arban, és ez a trend egyre csaks@dik, és amig a kinalat megprobalja ezt kielégiten
addig az ar magas lesz, és volatilis marad.

A nagy aringadozasok annak az igen elterjedt, etited Japanbdl induld,
termelési technikanak is kdszonsiet melyet just-in-time (JIT) termelésnek hivnak. A
vallalatok érdeke, hogy raktarkészleteiket minimajak, igy cstkkentve a koltségeket,
és ezzel egyiitt a profitot, amely végiil is a résyesi értéket ndveli. Am ekkor a cégek
kénytelenek az azonnali piacon beszerezni a széks@gjt, ami az olaj piacan tovabbi
aringadozasokhoz vezet.

Létezik olyan elmélet is, mely szerint a spekud&otgyre nagyobb térhoditasa a
hataridss piacokon egyre jobban befolyasolja az arakatnktmeélet hivei azt allitjak,
hogy a pénztligyi termékekkel valoé kereskedés (phrités olaj Ggylet) azon tal, hogy
noveli a likviditast, és potencialisan néveli adkainysagot, sajnos a volatilitast is noveli
egyben. Ugy Vvélik ezen elmélet képviselhogy a kereskedés a hatdsdolajpiacon
nagyban hozzajarul a tapasztalt olajari volatiliges'® Am a tébbség nem fogadja el ezen
elméletet, és azt allitja, hogy a spekulansoknakshelegend befolyasuk az arakra, és
azokat gyakorlatilag még mindig az OPEC, és a tddhalati sokk hatarozza méb.
Ramutatnak arra, hogy a kereskedési aktivitas ésolatilitas #%leg egymassal

37Lasd: (Lynch, 2002)
% |Lasd: (Lynch, 2002)
%9 Lasd: (Stevens, 2001)
40 Lasd: (Krapels, 1998)
41 Lasd: (Weiner, 1999)

20



Kotan Gergely, Laszl6 Valéria Zita, Sali Andras BKI Dolgozat

parhuzamosan jelentkeznek az Uj hirek folyomanyakémamit a kereskedés maga
general volatilitast.

A fentieki®l lathato, hogy bar az olajar kialakulasa egy igpemyolult és sok
tényedtol fuggé folyamat, végeredményben azonban a spot-piaconnyitegnulo
kereslet és kinalat fuggvénye. Vagyis az olajaradugasat etsorban a rovidtavu
kereslet-kinalati rugalmatlansagok, illetve a hdasdava kereslettel és kinalattal

kapcsolatos bizonytalansagok okozzak.

3.3. Tézsdei volatilitas, mint indikator. A t ékepiaci volatiliths

milyen fundamentalis el érejelz 6?

Most, hogy attekintettiik az olajar abszolut szirdg volatilitdsat befolyasolo tényiet,
elemzésiinket adtsdei hozamok volatilitAsanak okainak és jellegzetgeinek rovid
attekintésével folytatjuk, annak érdekében, hogse ealapozva kapcsolatot tudjunk
teremteni adkepiaci volatilitds €s az olaj arfolyamanak ingaikaz kdz6tt.

Az el ok, amivel magyarazhatjuk a részvények hozamang#diozaséat, abbdl
adodik, hogy a részvények nomindlis hozamokat bitdoak, a befeki@ viszont
altalaban realhozamokban érdekeltek, ezért azcigiabizonytalansag a részvények
nominalis hozaméanak ingadozasara is kihathat. Eedemmegjegyezni, hogy erre
alapozva adkepiaci volatilitas képes @&le jelezni példaul a monetaris bazis, és ezen
keresztil az inflacié ingadoza$at.

Természetesen masfajta makroékonomiai fundamentusnokozhatjak adizsdei
hozamok volatilitasat. Mivel egy részvény birtokdges vallalat jodbeli pénzaramlasaira
vonatkozolag testesit meg kdvetelést, ezért vaidsek tekinthet, hogy a redlgazdasagi
folyamatok alakuldsara vonatkoz6 varakozasok dhimt befolyasoljak a 6kepiaci
hozamok ingadozasat. Erre alapozva kimutathatdy dékepiaci volatilitas képes &le
jelezni bizonyos makrodkonomiai tengézalakulasat, igy példaul az ipari névekedés
ingadozasat®

Tovabba megjegyezzik azt is, hogy altalanéssdei volatilitdsndévekedés

jellemzs példaul a recesszivddzakokra, és jOl jelzi éte a GDP ndvekedési Utemének

42 Lasd: (Schwert, 1989)
43 Lasd: (Schwert, 1989)
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csokkenését' Ez el$sorban azzal magyardzhaté, hogy a fix koltség réapfrsak

fuggvényében a bevételek ingadozasanal nagyobbékiéa profit ingadozasa. Ezt
szokas altalaban #kodési attételnek is nevezni. Ennek kovetkeztébeoessziv

idészakban nagyobb a profit ingadozasa, mint novekedigszakban, mivel a bevételek
abszolut szintje kisebb.

A tézsdei volatilitast befolyasolhatjia még egy adotzag koltségvetési vagy
fizetési mérlegbeli hianya % Ennek magyarazata példaul az lehet, hogy a fizeté
mérleg hianyanak csokkentése maga utan vonjékebéaramlas csokkentését, ami
befolyasolhatja az adott orsz&gsdéjén jegyzett vallalatok részvényeinek megiétlés

Nem minden esetben tekinthetizonban az adott gazdasag indikatoranak a
tokepiac volatilithsa. Példaul ézsdei arindexek volatilitAsndvekedése figyethateg
olyan események bekovetkezése esetén is, mint ypélelgy varatlan kilpolitikai
esemény, példaul egy orszag ellen meghirdetett riabére, vagy éppen annak a
befejezésének bejelentése (Ld.: Az Obol-haborishytd

Mindezeken tal, azért érzékeltighogy a ézsdei volatilitds sokatmondoé lehet az
adott gazdasag allapotét iken, s ennek kdvetkeztében elfogadhaté az az alitdy a

tokepiaci volatilitas bizonyos indikator szerepethét be.

3.4. Az olajarra hatd t ékepiac lehet 6sége

A toékepiaci volatiliths egyes tény@mek attekintését kovéen most mar
0sszekapcsolhatjuk @kepiaci arfolyamok ingadozasat €s az olajar ingaséiz Ezt a
kapcsolatot két logikai elenib lehet szemléletesen felépiteni, melynekéelslét, a
tokepiaci volatilitas gazdasagra vonatkozé indikaeerepét az &ébb megvizsgaltuk.
Most méar csak azt kell megvizsgélni, hogy a makamidkmiai fundamentumokra
vonatkozo informaciok miként befolyasoljak az otajigadozasat.

Mint ahogyan kordbban emlitettiik, az olajpiacoralddulé arakat dort

mértékben befolyasoljak a jobeli keresletre és kinalatra vonatkozé informaciok.

4 Lasd: (Campbell, Lettau, Malkiel, and Xu, 2001)
4 Lasd: (Schwert, 1997)
4% Lasd: (Guo and Kliesen, 2001)
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Amennyiben a dzsdei volatilitas a jodbeli olajkeresletre vonatkoz6 bizonytalansagot
képes tukrozni, Ugy @kepiaci ingadozas befolyassal lehet az olajar iogasra. Ez egy
olyan piac esetében mely kifejezetten érzékenygyeliia jo\bbeli keresletre vonatkozo
informaciokat, meglehésen fontos lehet.

Ennek a hatasnak a relevancidja nagymértékbendtig hogy az adott orszag
gazdasagaval kapcsolatos bizonytalansadgok milyenrtékié kereslet oldali
bizonytalansagot eredmeényeznek. Nyilvanvald, hogyan egy kis olajkereslettel
rendelked orszag dzsdéjének volatilitdsa @le jelezheti az adott orszag olajkeresletének
jovébeli modosulaséat, ez azonban az olajpiac szempanhtjalentéktelen valtozasokat
indukal. Ezzel szemben egy olajpiaci méreteketnteki jelents importr (pl. Japan)
gazdasagaval kapcsolatos kilatasok sokkal jésettb befolyassal rendelkeznek. Fontos
megjegyezni, hogy nem az abszolut olajfelhasznéai@stéke, hanem a nemzetkozi
olajpiacokon realizalodo kereslet a diinVagyis a jelertis sajat termeléssel rendelkez
orszagok esetében ez a hatas szignifikAns mérté&bsikkenhet.

A teljesség kedvéért érdemes még azt is figyelememni, hogy a
keresletvaltozas milyen gyorsan és mekkora mértéktigténik meg. Ennek egy
szelgséges esete a fent kifejtett JIT termelési rendszefmely igen elterjedt, de
elsssorban Japanra jelledz melynek hatasara a keresletvaltozas sokkal remyo
mértéki és gyorsabb (teins lehet.

Ezek alapjan most mar érthiethogy a dkepiaci ingadozas miképpen hathat az
olajpiaci ingadozasra. Annak eldontésére, hogy ezédyamatok ténylegesen mekkora

sullyal birnak, a kovetkézejezetben, az orszagok elemzése soran keritiitk so
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4. Az orszagok empirikus elemzése

Az eddigiekben bemutattuk a legfontosabb elmélstizéfliggéseket, melyek alapjan arra
szamithatunk, hogy van dsszefliggés az olajpiatbkéepiaci bizonytalansag kozoétt. A
dolgozatnak a jelenlegi részében empirikus elemeégrink annak eldontésére, hogy
mely tényedk érvényesltilnek a valésagban. Ehhez azonligmz @l be kell mutatnunk az
altalunk elemezni kivant orszagokat, s csak ezé&h isinertetjik az elemzés menetét.

4.1. Az egyes orszagok bemutatasa

A dolgozatnak ebben a szakaszaban bemutatjuk agali#s szamara relevans
szempontokbdl az altalunk elemezni kivant négyagstz A konkrét idsor elemzések
elétt érdemes megvizsgalni, hogy mik azok a téhkez melyek leginkabb
megkulonboztetik ezeket az orszagokat.

Dolgozatunkban igyekeztiink az olajellatottsag szmmjabdl négy eltér
orszagot kivalasztani. Ez a négy orszag az Egyedidmok, az Egyesiilt Kiralysag,
Japan és Oroszorszag. Az olajkészletek szempohtjaliokilonbddség alatt azt értjik,
hogy az Egyesiilt Allamok rendelkezik jelésitsajat olajkészlettel, de nett6 im@ortaz
Egyesiilt Kirdlysag sajat készletei nagyjabol feklegi a sziikségleteit. Japan teljesen
hijan van Kolajnak, igy kénytelen teljes egészében importaflazdasaganak

fenntartasahoz sziikséges olajt, mig Oroszorszéf olejexporbr.*’

4.1.1. Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb olajfelhagiinés impoir orszaga. 2001-ben
az energia szukseégletének 42%-8volkjbol fedezte, amint azt a mellékelt tablazat is

mutatja.

47 Az IEA honlapjan (http://www.iea.orptalalhaté statisztikak alapjan.
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Energy Source | Percentage of tota|
Petroleum 42%

Coal 24%
Natural Gas 20%
Nuclear 8%

Hydro power 2%

Solar, Wind, etc 2%

2. Tablazat: Az USA energiaforrasainak megoszIé\SQDOl48

Olajkereslete 2006 harmadik negyedévére mar 20I86nfiordé/nap volt’. Ennek
legnagyobb részét a szallitasi szektorban haskni@tamajd utana kovetkezett az ipar.
Erdemes megjegyezni, hogy mindkét jetsntlajfelhasznal6d szektorbasithaz abszolt
olajigény 1973-hoz viszonyitva, a gazdasag egyéletein azonban abszolut mértékben
is visszaesett az olajfelhasznélas.

Honnan szerez olajt az Egyesiilt Allamok, hogy kjike az orszag gazdasaganak
ekkora mérték olajehségét? Ugyan vannak jelentsajat olajmed (2003 végére a

bevallott készletek 21.9 milliard hordé6 olajt teskrkY),

mégis olajsziikségletének egy
részét importbdl fedezi. 2004-ben 339092 ktoe (¢hod tonnes of oil equivalent, azaz
ezer tonna olaj egyenértekes) volt a kitermeléyseagn, mig az import nagysaga 593892
ezer tonna olaj egyenértékest tetti.

Biztonsdgi okokbdl igyekeznek a sajat olajdiket tartalékolni, ennek
koszonhed, hogy viszonylag nagy mennyiséget importal. Az &t Allamok el

szamu expoére Kanada, majd utana jon Mexiké.

“8 Forras: Gibson Consulting, http://www.gravmag.cwiiiitml, letéltve: 2007-02-11

9 Forras: Energy Information Administration, httpaiw.eia.doe.goyletéltve: 2007-02-12
0 Forrés: International Energy Agency, http://wwwa.igrg letdltve: 2007-02-12

L Forras: Energy Information Administration, http#w.eia.doe.gov, letéltve: 2007-02-10
*2 Forrés: International Energy Agency, http://wwaLigrg letdltve: 2007-02-12
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Where does US imported oil come from?

97% is from 14 countri Yo Is from 4 countries, Navemher 2005
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2. Abra: Az USA olajimportjanak forrasai 53
Erdekességként megemlitjiik azt is, hogy az EgyeSildimok exportal is nyersolajat
(3823 Ktoe?, igaz Bleg Kanadanak, ami onnan feldolgozva visszaérk&zik.
Ahogy a szamok is tiikrozik, az Egyesiilt Allamok dgsAgaban jelefs szerepe
van az olajnak, ezen belll is az importalt olajngkz Japannal szemben megvan az a
nagyon fontos stratégiaicelye, hogy rendelkezik jelefd sajat készletekkel is, igy nincs

teljesen kiszolgaltatva az olajexp@rbrszagoknak, igy a bizonytalansag is joval kisebb

4.1.2. Egyesult Kiralysag

Az Egyesult Kiralysag gazdasaga eddig nagyrés#t sdpjkészleteire tAmaszkodott,
melyek nagysaga alapjan 15. az orszagok sorabarandgkor az olajfelhnasznélas terén
is hasonld helyezést kapott a 2005-0s adatok aapjpapi 1,72 millié hordd/nap
felhasznalassal a 14. helyen34ll.

Az utobbi idsben mar egyre jobban fiigg az olajimporttdl, mivel Bszaki
Tengeri olajkitermelés visszadmn varr’ kapacitasa 1999-ben érte el a cslicsat, napi 2.9

millié hordd kitermelésével. 2005-0s adatok alapgakitermelése mar csak 1.8 millié

%3 Forréas: Gibson Consulting, http://www.gravmag.coiifitml, letéltve: 2007-02-09
* Forrés: International Energy Agency, http://ww\wa.igrg letdltve: 2007-02-12

% Forras: Gibson Consulting, http://www.gravmag.coiifitml, letéltve: 2007-02-10
*Forras: GFB, http://www.globalfirepower.co@007-02-12

*" Forrés: International Energy Agency, http://wwwa.igrg letdltve: 2007-02-11
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hordo volt naponta, évi 7,5%-0s visszaesést mutatva azt jelenti, hogy tiz éven belll
meg fog fele#dni, és gyakorlatilag importaléva vafg.

Az orszag energia szikségleteit 2003-ban 34,3%-blajbdl fedezte, ami
dsszesen 78.8 Mtoe-t tett®RiA hazai kitermelés 110,6 Mtoe volt, igy 29.8 Muwlajt
tudott exportalni.

2004-re az olajfelhasznalas a kulonbogzektorokban visszaesett, kivéve a
kozlekedésben. Ennek oka, hogy a kormanyzat naggsiidyt fektet a minél kevesebb
gaz és olajfelhasznalasra a gazdasagban, a sziehkibacsatas visszaszoritasara, és az

energiahatékonysag noveléséte.

4.1.3. Japan

Japan a fejlett gazdasdgdhoz mérten szegénynekitsaéwanyi kincsekben, igy az
olajban is. A vilagon olajfogyasztasban, 2005-behaamadik helyen all, 6,4 millio
hordds napi fogyasztasaval, viszontiagportalok kdzott mar a masodhelyre ugrik,

megebzve Kinat, mivel hazai olajkitermelése rendkiviglasy

10%

O Coal

m Ol

15% O Matural Gas
O Muclear

W Other

55%

3%

17 %

3. Abra: Japéan energia felhasznalasanak megoszi&8a

Ez a fenti diagramm is j0l mutatja, mekkora szerepr az olajnak a japan gazdasag

energiaellatasaban, 1996-ban 55%-ot tett ki a téhbrgiaforrashoz képest, ugyanakkor

*® Forras: The Oil Drum, http://www.theoildrum.conais’2006/10/5/215316/40%t6ltve: 2007-02-12
% Forrés: International Energy Agency, http://wwwa.igrg letdltve: 2007-02-12

% Forras: Department of Trade & Industry, http:/witiigov.uk/energy/index.htmletéltve: 2007-02-12
® Forras: GFB, http://www.globalfirepower.cotgtéltve: 2007-02-12

%2 Forras: The Energy Trends, http:/energytrendsipwjapan/ja004.htmetdltve: 2007-02-12
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Japan olajimporttél valé fiiggése ugyanebben azréghes volt®® Ekkora fiiggés esetén
értheb a japan kormany célkitése, melyet a 3E elnevezéssel is szoktak illetraz
energy security, economic growth, environmentatqation, vagyis az energiabiztonsag,
gazdasagi novekedeés és kornyezetvédelem megvabsity idben. Ennek érdekében
diverzifikaljak az olajforrasaik szarmazasi hely#995-ben még 78.6% a Kozelkeldtr
szarmazott), illetve probaljdk cstkkenteni az slegrepét az energiaellatdsban, mely az
el olajsokk ebtt még 80%-o0s sullyal szerepelt, de '96-ra mar F8%sikerilt

csOkkenteni.

4.1.4. Oroszorszag

Oroszorszag a vildg masodik legnagyobb olajkitesipehtlagosan napi 9.15 millio
hordéval. 69 milliard horddényi becsllt olajkészietk a 6-dik helyen all a
vildgrangsorban az olajmézet tekintve. Ugyanakkor az olajfelhasznalasa isnjgs,
Japan utan a negyedik helyen all, 2,8 millié hoad8%

Erdemes azt is megjegyezni, hogy mekkora a szeaeperabbi Szovjetunio
tagallamainak az olajexport szerkezetében. A vikaghelésének majdnem egynegyede
(21%°) szarmazik ebHl a régiébol.

Masfebl viszont az olaj illetve gazexport jeléstge sebezh@té teszi az orosz
gazdasagotAz orszag exportbevételeinek 50%-at az olaj ésexfort teszi K (s mint
ahogyan korabban jeleztik, a kormanyzati bevételeka igen jelerits részét képzi a
szénhidrogén export) melynek kovetkeztében az olajar valtozasanak jédent

kovetkezményei vannak, mint ahogy azt a kdveikdra is mutatja.

% Forras: The Energy Trends, http:/energytrendsipwjapan/ja004.htmetdltve: 2007-02-12

® Forras: GFB, http://www.globalfirepower.cotatéltve: 2007-02-10

® Forras: The Oil Drum, http://www.theoildrum.comats/2006/10/5/215316/4Q%tdltve: 2007-02-05

% Forras: Taiga-News no 13.http:/arcticcircle.ucedn/SEEJ/Yamal/russianoil.htnétdltve: 2007-02-12
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4. Abra:

Oroszorszag GDP-jének, kormanyzati bevételének, asmranyanak és az olajarnak az alakulasy

4.2 Az elemzés altalanos bemutatasa

Most, hogy roviden bemutattuk az A&ltalunk elemexivant orszagokat,
igyeksziink empirikus adatok alapjan megvizsgalmigyh ezen orszagokban melyik
irAnyban hatnak ételjesebben a korabban leirt folyamatok. Vagyis pnégaljuk
dolgozatunk elején felvetett kérdéstinket megvalagzbogy van-e egymasra hatasa a
kilonbd® piacokon fellép volatilitasnak, és ha igen, akkor ez milyen irdayb
érvényesil. Hangsulyozzuk azonban, hogy dolgozétmmicsupan az oksagi kapcsolat
leétének vagy nem Iétének vizsgalataval foglalkozunk

Az oksagi kapcsolat feltarasat Granger-oksagi eémsel végezzik, illetve
megvizsgaljuk a két igbor kapcsolatat kereszt-korrelogram elemzéssékisat az egyes
orszagok elemzésének @lselében azt vizsgéljuk, hogy az egyikosbr keésleltetett

értékei adnak-e tdbbletinformaciot a masilbsdrra vonatkozéan, a masodik felében

®7Lasd: (Rautava, 2002)
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pedig a csusztatott ddorok kozotti sztochasztikus kapcsolat elemzées@ezaik a

korrelacios egyutthat6 vizsgalataval.

4.2.1. A Granger-oksag

A Granger-féle eljaras azt valaszolja meg, hagykozza-ey-t. Eloszdr megvizsgaljuk,
hogy a jelenlegy értéket mennyiben magyarazzaknultbeli értékei, majd megnézzik,
hogy x késleltetett értékei mennyiben segitik jobhbamagyarazatat. Azt mondhatjuk,
hogy x Granger okozojg-nak, hax segitiy elérejelzését, azaz a késleltetrtértékek
egyultthatoi statisztikailag szignifikansak.

Ennek eldontésére kétvaltozgs—€d rend) regressziét futtatunk a kovetkez

forméaban:

Y =0yt Yy et Ay, + B X, + L%, t.t ﬂpxt_p +&,
minden lehetségesx,y) parra. Ezek utanF-tesztet végzink a null hipotézisre
(B, =B, =...= B, =0) vonatkozo6an.

- _ SSE-SSE N-2p-1
SSE p

ahol SSkr a korlatozott regresszios egyenlep3 (= B, =...= 5, = ) @eziduumainak

négyzetosszegeSSEk; a nem Kkorlatozott regresszidés egyenlet reziduuakaim
négyzetosszeg®dl pedig a megfigyelések szama.

Ezzel a vizsgalattal azt a hipotézist elemezzilkgyhonem Granger okozéjg-
nak. Amennyiben el tudjuk utasitani azt a hipotétiegyx nem Granger okozojgnak,
de nem tudjuk elutasitani azt a hipotézist, hggyem Granger okozojanek, akkor
feltételezheien egyiranyl oksagi kapcsolat van, méghozza aztdhadjuk, hogyx
Granger okozo6jg-nak.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a Granger oksdigkepes egyérteltien
bizonyitani azt, hogyy val6ban x-nek a kovetkezménye-e vagy sem, csupan az
id6beliségre és az informacidtartalomra vonatkozoarokdllitast. Elképzelhéttehat,
hogyx ésy is valamilyen harmadik tényéaek a kbvetkezménye.

Az elemzés mobdszertanaval kapcsolatban meg kellisaamliteni, hogy a

Granger-féle oksagi elemzés igen érzékeny a vakagzeértékr&®. Dolgozatunkban az

®8 |asd: (Granger ,1969)
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optimalisp értéket az Akaike informaciés kritérid(innentl AIC) alapjan hatarozzuk
meg, azonban feltlintetjik a Granger oksagi eleramdményét néhany mpasrtékre is.
Végezetil megemlitjik, hogy a Granger-féle oksa&gisgalat félrevezét
eredményt adhat amennyiben a#siorok nem stacionariusak, ezért ennek elkerilése
érdekében egység gyok tesztet (Augmented Dickelpi-tdst) alkalmazunk az 6sszes

idésorra vonatkozdéan.

4.2.2. Az elemzés menete

Mint ahogyan kordbban emlitettiik, négy orszagraatimrzdan végeztik el a vizsgalatot
(Egyesult Allamok, Japan, Anglia és Oroszorszagekekozil Oroszorszag kivételével
1989 decembere és 2006 novembere kozott, Orosgorssétében pedig 1995
szeptembere és 2006 november kozétt (az adatokhe@igége kovetkeztébéh
elemeztiik az olajpiac és@kepiacok bizonytalansaganak kapcsolatat.

Az olajarat a West Texas Intermediate (WTI) ardmhaval azonositottuk.
Véalasztasunk azonban mégsem onkényesen esett andékire. Az olaj nem homogén
anyag, kiulonbox lelshelyeken eltér minéségben @tisége, kéntartalma, szénhidrogén-
Osszetétel stb. ) hozzak a felszinre. Az olajpiaigynkilonbodképpen arazdédnak be
ezek az eltértipusok.

Am az arakban valo eltérések a gyakorlatban stdndé tekinthetk. Ennek az a
magyarazata, hogy a kulondzipusok egyarant finomithaték, és a finomitas utan
keletke® végtermék gyakorlatilag homogénnek tekinthedzutan. igy az arbeli
kilonbség gyakorlatilag a finomitas soran keletkg#uszkdltség, és az adott olaj
szénhidrogén-tartalmanak megoszlasanak készénhet

Mivel dolgozatunkban az olajar volatilitasaval fagozunk el§sorban, igy a
fentiek alapjan elmondhat6, hogy a WTI jé indikata kilonboé olajtipusok araiban
bekovetke# valtozasoknak, igy az olajar volatilitasanak iz B abran lathatd ezen

egyuttmozgas illusztracioja.

%9 4sd: (Daniel L. Thornton - Dallas S. Batten, 1984

0 Lasd: (Akaike, 1974)

" A t8zsdeindexek napi arfolyamat a http:/finance.yatwm.—rol, a WTI napi arfolyamét pedig a U.S.
Energy Information Administration honlapjardél taidit le (http://www.eia.doe.gdvLetéltés: 2006-11-30.
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Spot Crude Oil Prices
($/bbl)

Apr i May " Jun * Jul i Aug ) Sep

5. Abra: A killénbdzé olajarak egyiittmozgasa
Az adott orszagokokepiacait pedig az azokat legjobban reprezenti#édeindexekkel

jellemeztik (ezek az orszagok sorrendjében az SER & Nikkei 225, a FTSE 100 és az
RTS Index).

A egyes orszag indexeknél felmerilhet problémakiéogy eltérnek az olajipari
cégek aranyai. Viszont ez nem torzitja az elererédményeit, mivel az egyes orszagok
esetén az olajipari cégek aranya kol megegyezik az orszag gazdasagaban betdltott
szerepik sulyaval, mivel a kivalasztott orszagakdgaagaban jelafg a tzsde szerepe,

a vallalatok jelerits része be van vezetveéaddére.

Dolgozatunkban az olajar és ékeépiaci arfolyamok bizonytalansagat a napi
id3sorbdl szamitottealizalt varianciavalszamoltuk’? Az olajarfolyam és astzsdei index
arfolyaméat is 10 napos intervallumokra bontottuk azon az intervallumon belll a napi
logaritmikus hozamok négyzetosszegét szamoltuk. fgggkaptuk az adott 10
kereskedési napra szamitott realizalt variancidh ®vabbiakban ezekkel a realizalt

varianciakkal dolgoztunk.

"2 Hasonl6an a(Guo és Kliesen, 2005) —ben leirtakhoz
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6. Abra: A Nikkei 10 napos realizalt volatilitasana alakulasa 1989 és 2006 kozdft

Egységgyok tesztet lefuttatva belathatd, hogy eaekealizalt variancia ttborok
stacionariusnak tekinthigk. (Lasd: 3. tablazat.)

Ho: Létezik egységgyok.

Index t-statisztika kritikus-értéek Eredmény
(a =1%)

Nikkei 225 -8.738 -3.446 Elutasitjuk

S&P 500 -4.464 -3.446 Elutasitjuk

FTSE -5.169 -3.446 Elutasitjuk

RTSI -5.098 -3.455 Elutasitjuk

WTI -5.719 -3.446 Elutasitjuk

3. Tablazat: Egységgyok teszt (ADF) eredményei, dtezik egységgyok” null hipotézis mellett

3 Sajat készitésabra
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4.3 Az elemzeés eredményei

Most roviden 6sszegezzik, hogy a realizalt varemngisorokat felhasznélva a Granger-
okséagi és a kereszt-korrelogram elemzések sorgmeméredmények adddtak.
Célszetinek tekintjik az eredmények targyalasa soran aagokat harom részre
bontani. Az el§ csoportba Japan, mint sajat termeléssel nem degadeimporiér orszag
tartozik. A masodik csoportba a sajat termeléssetielked, de nem nettdé exportald
orszagok tartoznak, jelen esetben az Egyesiilt Alkags Nagy-Britannia. Végezetiil

Oroszorszéagot, mint jelefg nettdé expofir orszagot vizsgaljuk.

4.3.1 Sajat termelés nelkdli jelent és import ér orszag (Japan)

Elsdként a Granger-féle oksagi elemzés eredményeitristjik. Mint ahogyan mar
kordbban emlitettik, ehhez két hipotézist kell nieggélni, mégpedig, hogy a Nikkei
realizalt volatilitasa nem Granger okozoéja az olagalizalt volatilitasanak, illetve, hogy
az olajar realizalt volatilitasa nem Granger okazaNikkei realizalt volatilitasanak.

A tablazatban megjel6lt empirikus szignifikancianszazt mutatja, hogy melyik
az a szignifikancia szint, ami mellett az adottob@zist éppen el tudjuk utasitani.
Altalanossagbari%-os, 5%-0sés 10%-0s szignifikancia szinteket szokas hasznalni a
hipotézisek elutasitdsahoz, illetve elfogadasaho¥mennyiben az empirikus
szignifikancia szint ezen értékek alatt van, ugyogjjuk utasitani, amennyiben felette
van, ugy el fogjuk fogadni a hipotéziseket.

Ho: Az olajar realizalt volatilithsa nem Granger okga a Nikkei realizalt

volatilitAsanak.

Késleltetett valtozok szamp)( Empirikus szignifikancia szint

1 0.85108
2* 0.97362

0.97400
4 0.80454

0.78000
10 0.80751

4. Tablazat: A Granger oksagi elemzés ere(,jrp,ékn);e)iswaggal jeloltiik az AIC alapjan optimalis p
értéket.
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Jol lathatd, hogy @ értékekél fuggetlenll semmilyen szokasos szignifikancianszi
mellett nem tudjuk visszautasitani azt a hipotéhisgjy az olajar volatilitds nem Granger

okozoja a Nikkei volatilitasanak.

Ho: A Nikkei realizalt volatilitasa nem Granger ok¢agdaz olajar realizalt

volatilitAsanak.

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
5 0.13566
6* 1.5E-10
7 1.8E-10
8 8.5E-11
9 9.1E-15
10 7.5E-14
5. Tablazat: A Granger oksagi elemzés ereqr?égyteis@daggal jeléltiik az AIC alapjan optimalis p
értéket.

Ebben az esetben azonbars 6,7,8,9 és 10 esetén is minden szokasos sxigndia
szint mellett vissza kell utasitani a nullhipotézis

Vagyis e két vizsgélat alapjan az oksagi kapcsalblikkei realizalt volatilitdsa
felol hat az olajar realizalt volatilithsa felé, teh@tt mondhatjuk, hogy a Nikkei
volatilitasa Granger okozéja az olajar volatilithsk Erdemes azonban még

megvizsgalni a két iisor kereszt-korrelogramjat.
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OILVOL NIKKEIVOL(-i)  OILVOL,NIKKEIVOL(+i)

lag lead

0.1174 0.1174
0.1377 0.0633
0.0757 0.0491
0.1398 0.0172
0.1375 0.0513
0.0862 0.0201
0.3269 0.0224
0.3495 0.0005
0.1681 -0.0221
0.2822 -0.0007
10 0.2681 0.0128
11 0.1231 0.0374
12 0.0186 0.0041
13 0.0162 -0.0325

[
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7. Abra:
Az olajér realizalt volatilitasanak és a Nikkei redizalt volatilitdsanak keresz-korrelogramja.

A kereszt-korrelogram Iényege, hogy az egyiésimt €s masik issor csusztatott ertékei
kozott kiszamitjuk a Pearson-féle korrelacios etpgidt. Jol lathaté ezen az abran, hogy
a Nikkei realizalt variancigjanak késleltetett &eié(lag) pozitivan korrelalnak az olaj
variancigjanak értékeivel (i=6,7 esetén a korrégciegyitthatd mar kdzepesnek
mondhato). Ezzel szemben az olajar realizalt vaiéga és a Nikkei érehozott értékei
(lead) kdz6tt nincs jeletis korrelacié.

Ez a korrelogram elemzés is arra mutat ra, hoggpadolat egyiranyd, méghozza
a Nikkei realizalt varianciaja okozza az olajar realt variancigjat! Vagyis mindkét
eljaras azt a feltételezésisitette meg, hogy a Nikkei 225 realizalt variareiakozoja

az olajar realizalt varianciajanak (viszont ellextkeanyban ez nem teljesdl).

4.3.2 Jelent 6s sajat termeléssel rendelkez 6, de nem nettd export 6r

orszagok

Ahogyan korabban emlitettiik, ebbe a csoportba gedidt Allamok és Anglia tartozik.
Elssként az Egyesiilt Allamok esetében vizsgaljuk a Gearoksagot, illetve a kereszt-

korrelogrammot, majd ugyanezt megtesszik Anglitééeses.
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a) Az Egyesiilt Allamok elemzése

Ho: Az olajar realizalt volatilitasa nem Granger olkijpa az S&P 500 realizalt

volatilitAsanak.

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
5 0.87130
6* 0.81191
7 0.89387
8 0.89085
9 0.93975
10 0.94479
6. Tablazat: A Granger oksagi elemzés eredményeisitaggal jeldltik az AIC alapjan optimalis p

értéket.

Ebben az esetben is azt tapasztaljuk, hogyp @&rtéktl flggetlenil nem tudjuk
visszautasitani a szokasos szignifikancia szintekemull hipotézist. Ezek alapjan az

olajar realizalt variancidja nem Granger okoz6j&&P 500 realizalt varianciajanak.

Ho: Az S&P

varianciajanak.

realizalt varianciagja nem Granger

okozojaz olajar

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
5 0.64988
6* 0.82915
7 0.64954
8 0.75360
9 0.73167
10 0.09047

7. Tablazat: A Granger oksagi elemzés eredményeisitaggal jeldltik az AIC alapjan optimalis p
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Eszrevehetjiik, hogy az AIC &ltal megadott optimdligrték esetén nem tudjuk a
szokasos szignifikancia szinteken visszautasitamilbnipotézist. Csupap = 10 esetén
tudjuk 10%-os szignifikancia szint mellett visszitani azt az allitst, hogy az S&P 500
realizalt variancidja nem Granger okozo6ja az olegalizalt variancigjanak.

Erdemes ezek utan az®msbhdz hasonléan szemiigyre venni a késat kereszt-

korrelogramjat.

OILVOL,SANDPVOL(-i) OILVOL,SANDPVOL(+i)

lag lead

0.1328 0.1328
0.0729 0.0729
0.0297 0.0646
0.0332 0.0413
0.0858 0.0400
0.0973 0.0916
0.0984 0.1015
0.1192 0.0754
0.0829 0.0888
0.0485 0.0904
10 0.1805 0.0703
11 0.1619 0.1039
12 0.1138 0.0733
13 0.0830 0.0625
14 0.0542 0.0277

0
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8. Abra:
Az olajar realizalt volatilitdsanak és az S&P 500 ealizalt volatilitasanak kereszt-korrelogramja.

Erzékelhes, hogy az d@lzével szemben itt joval kisebbek a korrelacios edyitik. A
legnagyobb (de még igy is kicsinek szamit0) értébéan az esetben tapasztaljuk, ha az
S&P 500 realizélt volatilitasanak 10-el késleltetgag) értékeit korreldljuk az olajar
realizalt volatilitAsanak értékeivel. Ezek alapjan a Granger oksagi elemzéshez
hasonldan - nehéz lenne egyértidm azt allitani, hogy az S&P 500 ingadozasa okozoja
az olajar ingadozasanak.

Megjegyezzik azonban, hogy a masik irAnyban towlkbm észleltiink oksagi
kapcsolatot, vagyis az eddigi orszagok eseténaaralealizalt volatilitisa nem okozza a
tézsdeindex realizalt volatilitdsét.
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b) Az Egyesult Kiralysag elemzése

Ho: Az olajar realizalt volatilitasa nem Granger okijpa a FTSE 100 realizalt

volatilitAsanak.

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
4 0.73537
S5* 0.84182
6 0.88981
7 0.90067
8 0.94589
10 0.95696
8. Tablazat: A Granger oksagi elemzés ereqTégyteiSQdaggal jeléltiik az AIC alapjan optimalis p
értéket.

A korabbi két orszaghoz hasonloan itt sem tudjukaslitani azt a hipotézist, hogy az
olajar realizalt volatilitAsa nem Granger okozéaaaott orszagézsdeindexének (jelen

esetben a FTSE 100) realizalt volatilitasanak.

Ho: A FTSE 100 realizalt variancidja nem Granger offez az olajar realizalt

varianciajanak.

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
5 0.28038
6* 0.28477
7 0.17711
8 0.23342
9 0.34616
10 0.35384
9. Tablazat: A Granger oksagi elemzés ereqTégyteisadaggal jeléltiik az AIC alapjan optimalis p
értéket.
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A csoport masik orszagahoz — az Egyesult Allamokkohasonléan itt se tudjuk
visszautasitani a nullhipotézist a szokasos sikgmitia szintek mellett. Vagyis jelen
esetben szintén nem taléltunk egyértelkmpcsolatot egyik iranyban sem az olajar
realizalt variancigja és a FTSE 100 realizalt vasiaja kozott (bar megjegyezzik, hogy
azt alacsonyabb szignifikancia szint mellett vissmnank utasitani, hogy a FTSE 100
volatilitasa nem Granger okozoéja az olajar vol@danak, mint forditva). A kereszt-

korrelogram elemzése is hasonl6 eredményre vezet:

OILVOL,FTSEVOL(-i) OILVOL,FTSEVOL(+i)

|
i

lag lead

0.0850 0.0850
0.0867 0.0500
0.0150 0.0109
0.0361 0.0130
0.0718 0.0380
0.0367 0.0256
0.0590 0.0089
0.1106 0.0275
0.0558 0.0087
0.0509 0.0019
! 10 0.0980 0.0103
iX 11 0.0985 0.0424
! 12 0.1148 0.0080
! 13 0.0569 0.0218
iX 14 0.0398 0.0488

9. Abra:
Az olajar realizalt volatilitasanak és a FTSE 100 ealizalt volatilitAsanak kereszt-korrelogramja.

E— = _ e
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Itt is azt talaljuk, hogy a FTSE volatilithsanalsladtetett értékei pozitivan korrelalnak az
olajar volatilitasaval, azonban még a legnagyohtefacios egyutthatd értéke is kicsinek
mondhaté (0,1148). Vagyis az Egyesilt Allamokhogdmidan itt se tudunk kimutatni
egyertelnii kapcsolat a FTSE 100 realizalt volatilitasa ésolgar realizalt volatilitdsa
kozott. A masik irdnyban azonban meég sokkal gyebgék tinik az oksagi kapcsolat,
vagyis az olajér realizalt varianciaja udinik, hogy szintén nem okozza a FTSE 100

realizalt varianciajat.
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4.3.3 Jelentos olajexport 6r orszag (Oroszorszag)

Végezetil az utolsé kategoéridba tartoz6 OroszomA&IT'S Index) vizsgaljuk.

Ho: Az olajar realizalt volatilithsa nem Granger okga az RTS Index (RTSI) realizalt

volatilitasanak.

Késleltetett valtozok szamp)( Empirikus szignifikancia szint
2 0.01953
3* 0.02895
4 0.00067
5 0.00105
6 0.00241
9 0.00898
10. Tablazat: A Granger oksagi elemzes erefjrtrlini/eismlaggal jeldltiik az AIC alapjan optimalis p
értéket.

A fenti tablazatban 6l latszik, hogy a korabbitek&el szemben, Ugyinik, hogy vissza
tudjuk utasitani azt a hipotézist (az AIC alapjaptimalis p érték esetén 5%-0s
szignifikancia szint mellett lehet visszautasitanggyobbp értékek mellett 1%-o0s
szignifikancia szint mellett is vissza tudjuk utasi), hogy az olajar realizalt varianciaja

nem Granger okozGja az RTSI realizalt variancidana

41



Mennyire fontos az olaj? Avagy hatasok &észa@hatasok az olaj éssadpiac kozott

Ho: Az RTSI realizélt variancidgja nem Granger okozémgz olajar realizalt

varianciajanak.

Késleltetett valtozdk szamp)( Empirikus szignifikancia szint
5 0.72893
6 0.75781
7 0.71687
8 0.76516
9 0.68304
10 0.71798
11. Tablazat: A Granger oksagi elemzés ereg;r}in}[/eiﬁllaggal jeloltik az AIC alapjan optimalis p
értéket.

A korabbi csoportokkal szemben itt sokkal nagyolpieikus szignifikancia szintek
adodtak, vagyis kbnnyen lathatd, hogy a megszaatinifikancia szintek mellett nem
tudjuk visszautasitani a null hipotézist.

Ezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk legyhaz olajar realizalt
nem teljesul.

A kereszt-korrelogram vizsgalata is hasonl6 eradrekre vezet:

OILVOL,RTSIVOL(-i) OILVOL,RTSIVOL(+i) i lag lead

0 0.0516 0.0516
1 0.0195 0.0412
2 -0.0189 0.1719
3 -0.0774 0.0649
4 -0.0014 0.2190
5
6
7
8

-0.0294 0.2221
0.0048 0.1538
0.0715 0.1131
0.0797 0.2185
0.1074 0.0936
10 0.1167 0.0433
11 0.1639 0.0256
12 0.1368 -0.0635
13 0.1562 -0.1023
14 0.1044 -0.0424

[e]

10. Abra:
Az olajar realizalt volatilitasanak és az RTSI reaizalt volatilitasanak kereszt-korrelogramja.
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Az &brardl j0l leolvashatod, hogy a le§taljesebb korrelacio az RTSI varianciajanak 5-el
korabbra hozott (lead) értékei és az olajar var@gakodzott talalhatd (bar ez az érték sem
tekinthet talzottan nagynak). Vagyis eblbis azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
olajar varianciaja okozoéja az RTSI varianciajanak.

Osszességében elmondhatjuk, hogy Oroszorszagredhbkakkal szemben az az
allitas tinik érvényesnek, hogy az olajar realizalt varigac@ékozéja az RTSI realizalt

varianciajanak!

4.4 Az elemzés eredményeinek 6sszegzeése

A vizsgalat soran a harom csoportra jedsen eltéé eredményeket kaptunk, melyeket
most roviden 0sszegziink. Ezek utan a korabbi fegkpe alapozva prébalunk meg
lehetséges magyarazatot adni az elemzés eredmengeiatkozéan.

1. A jelen®ds olajimporérnek szamitd, de sajat termeléssel nem rendélkiepan
esetében a Nikkei 225 realizalt varianciaja volt @kozoja az olajar realizalt

variancgjanak.

2. A jelents sajat termeléssel rendelkere nettd nem exportalé orszagok esetében ez
a kapcsolat sokkal gyengébben, vagy egyaltalanaikrhenn. Itt tehat nem jelenthet
ki egyértelnfien, hogy az olajar volatilitAsa okozdja lenne-e Gsdeindex

volatilitAsanak vagy forditva.
3. Végezetll a jeleds nettd expotirnek szamitd Oroszorszag esetében megfordult az

oksagi kapcsolat, és az eredmények arra engednedtkieitetni, hogy ebben az

esetben az olajar realizalt variancja okozéja B3 Ridex realizalt varianciajanak.
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4.5. Az elemzés kiterjesztése, Magyarorszag vizsgal ata

A fenti elemzést Magyarorszag vonatkozasaban iégelxtiik, hogy megnézzik, mi a
helyzet egy kis, nyitott gazdasag esetén. A viadgatedményeit ebben a fejezetben
ismertetjuk réviden,azonban élrebocsatjuk, hogy a tobbi elemzett orszaghoz képest
nyilvanvaléan Magyarorszagot nem sorolhatnank sgeteats olajfelhasznaldk, sem a
jelen®s olajexpordrok kozé, ennek megfeti@n nem varunk egyik iranyban sem oksagi
kapcsolatot. Habar megemlitjik, hogy a MOL jetsnszerepe a BUX indexben (melyet

Magyarorszag esetében indikatornak hasznaltunkijtiatja az eredményeket.

Crude Ol

Unit - 1000 tonnes

Production 1077
From Other Sources 0
Imports 5483
Exports -136
International Marine 0
Bunkers

Stock Changes -5]
Domestic Supply 6373

11. Tablazat*:
Magyarorszag olajfelhasznalasa, termelése, importjaexportja

A vizsgalati eredmények ismertetésételmegemlitjuk még azt is, hogy a magyar
olajfelhasznélas korulbelll 20%-a hazai forrdsbeédlezett, ami a korabban vizsgélt
orszagokhoz képest Japan és az Egyesiilt Allamabtkielyezkedik el.

A vizsgalati eredmények a varakozdsoknak medgfeteh

" Forras: http://www.iea.org/Textbase/stats/oildagp?COUNTRY_CODE=HU
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Az elemzés eredményeinek értelmezése

Elsére talan meglefnek tinhet az elemzés kimenetele, azonban az egyes ganitas
jellemzit figyelembe véve jol értelmezltetk a kapott eredmények. A négy kivalasztott
orszag olajellatottsaggal valdéektes besorolasanak jelésdgét igazoltak elemzésiink
eredményei is. A négy elemzett orszagbdl sikerifirom homogén csoportot
kialakitanunk, melyekre jelefgen kilonb6& eredmények adodtak.

A csoportképé ismérv, mely alapjan sikeresen osztélyoztuk azawyskat,
elsssorban azon alapul, hogy jelést nettdé olajimpofirnek vagy expoféirnek
szamitanak-e, illetve, hogy rendelkeznek-e a hkeagsletet szempontjabdl szignifikans
olajkészletekkel. Most kozelelris megvizsgéljuk a kapott eredményeket, illetze a

egyes orszagok jellervit.

5.1. Japan elemzésének konkluzioja

Japan elemzése soran az bizonyosodott be, hdgiklei volatilitasa magyarazza az
olajar volatilithsat, a masik iranyban azonban eemn teljesil Ez arra utal, hogy a
tokepiaci volatilitas jeleritsebb az olajpiac szempontjabol, mint forditva. dhidt ennek
az elté6 jelentbsségnek a magyarazata?

Bar az olaj, mint termelési tényefontos szerepet tolt be Japan gazdasagaban,
mégis a dzsdeindex volatilitasara kevés a kihatdsa. Enneks@lban az lehet a
magyarazata, hogy az olajar gazdasagra val6é hak&sa mutathaté ki szignifikansan, ha
az olajar emelkedgslentis és tartbsMég ebben az esetben is azonbatiselban csak
statisztikailag szignifikdns a hatas (pl. egy $8b-$35 dollarra valo tartds olajar
novekedés, ami 40%-o0s aremelkedésnek felel megans0.4%-0s GDP csdkkenést
okozna Japanban, a kovetkezvber®). Ez arra utal, hogy az olajarak jelésgge ugyan
hosszu tavu és jeldis aremelkedések esetén figyelembe véeadonban dnmagaban
egy rovidtavon jelentkézolajar volatilitas nem rendelkezik szignifikangdssal.

A teljesség kedvéért megemlitenénk még azt is)y hmgnéasodik fejezetben

emlitett, vallalati szektoron és gazdasagpolitikpeseken keresztil érvénydastiatasok

S Lasd: (IEA, 2004)
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Japan esetében kevésbések. Ennek magyaradzata a vallalati szféra szerbigdet
adodik, melyben jeletis sullyal szerepelnek exportra tertheégek, melyek bevételei
donben kilfoldl szarmaznak. igy érth&thogy az olajar megvaltozasa kevésbé hat ki a
részvényarfolyamokrd mint ellenke# iranyba.

Masfebl azonban Japan a vilag masodik legnagyobb olajitiprn rdadasul a JIT
rendszernek kovetkeztében az olajkereslete kiemeakgy ingadozast testesit meg. Mint
ahogy azonban kordbban emlitettiikpastei volatilitds tobbek kozt egy kontraciklikus
jelzd”" és kifejezi az adott gazdasaggal kapcsolatos piaamsagokat, igy akepiaci
volatilitds a Japan importkeresletre vonatkozodenjés informacioval rendelkezik.
Ennek kovetkeztében értelmezhiehogy a Japandkepiaci volatilitas miért jeleds
okozéja az olajpiaci ingadozdsoknak. A Nikkei 22®Blatilitdsdanak emelkedése
elérejelezheti ugyanis a Japan olajkereslet csokkénékétve bizonytalansaganak
novekedését. Ez a masodik legnagyobb indpodsetében jeleés hatassal bir az

olajpiaci bizonytalansagra.

Az Egyesiilt Allamok és Anglia elemzésének konkltizi  6ja

Ebben a csoportban az @&iéeges eredmény, hogy nem mutathatd ki jélerdksagi
magyarazat egyik iranyban sem az olajar volatéitds adkepiaci volatilitds kozott (bar
van bizonyos azonnal egylttmozgas, ez azonban afaliééthetien kil$ tényed, pl.
vilagpolitikai esemény kdvetkezménye).

Az olajar szintjének befolyasa ezekben az orsZdgokis hasonlo jeletsédi,
mint Japan esetében, ezért nem tekidtimee¢gle@nek az eredmény, hogy nincs oksagi
kapcsolat az olajpiaci volatilitas ésdékepiaci volatilitas kozott.

Jelen esetben kilonbség azonban Japéannal szempbogy a masik irdnyban
sem mutathato ki jeletis kapcsolat. Ez a csoport jellegzetességeit figybéevéve nem
megle®. Mindkét orszag rendelkezik ugyanis jel@nblajtartalékokkal, igy a keresletik
megvaltozasa a vilagpiacon joval kisebb hatassaMazigyis Japannal szemben, mely a
JIT rendszer alkalmazdsa kovetkeztében és a sajételes hianyaban jeldisen

befolyasolja a vilagpiaci keresletet, addig ez Aagls az Egyesiilt Allamok esetében

° Bar elképzelhét hogy a Japanbdl importalé orszagok keresleteaézivéltozhat az olajar
flggvényében, ami viszont csokkentheti az expadetnaeb vallalatok bevételeit.
" Bsvebben lasd: (G. William Schwert, 1989)
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nem &ll fenn. Tehét a szignifikAns hazai olajkésklemegsiintetik a Japan esetében

fennall6 okséagi kapcsolatot.

5.3. Oroszorszag elemzésének konkluzidja

Oroszorszag esetében lathattuk, hogy a Japan esslait oksagkapcsolat megfordult.
Amennyiben figyelembe vesszik, hogy Oroszorszagegyetlen az elemzésiinkben,
amely jelents olajexporttal rendelkezik, ez az eredmény niamktmegle@nek.

Mint ahogyan korabban is emlitettiik, Oroszorszgupebevételének és az orosz
kormanyzat bevételeinek is nagyon jetentrésze (30% folott) szarmazik az olaj
szektorbdl. Ennek kovetkeztében a tobbi orszaggahben az olajar valtozasanak sokkal
kozvetlenebb hatdsai vannak a gazdasagra vonatkoZémlékezzink csak az
Oroszorszag jellemzésénél lathatd abrakra). 6Elamiéddéan érthét hogy az olajar
volatilitdsa okozdja az RTS Index volatilitasanak.

Ezzel szemben az Egyesilt Allamokhoz és Anglidhasonloan az Orosz
gazdasag valtozasa nem befolyasolja jékam az olajpiaci keresletet / kinalatot, vagyis
az elemzés eredménye egybeesik a varakozasaivegplis jelen esetben a RTS Index
volatilithsa nem magyarazza az olajar volatilithsat

Osszességében megallapithatjuk, hogy az olajalgazi elején kifejtett hatasok
ellenére nem jatszik olyan jelést szerepet, mint gondolnank. Legaldbbis az olajar
rovidtava volatilitdsa nincs kihatassal az olajimp® orszagok dkepiacainak
ingadozasara. Vagyis feltételezhetjik, hogy azidolapgysaga és ingadozasastsban
hosszu tavl és jelgis valtozasok esetén érezteti a hatasat. Ennek Keartében
felvetjuk a kérdést, hogy nem tulzott-e az olajdyan folyamatos figyelésére a
napjainkban forditott energia. Dolgozatunk ugyarésnutat arra, hogy a révidtavu
aringadozas elsorban az olajexportra jeléisen tAmaszkodd orszagok esetén fejti ki a

hatasat.
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6. Osszefoglalas

Dolgozatunkban arra kerestilk a valaszt, hogy apiata és a dkepiacok volatilitasa
kozott lehet-e oksagi kapcsolatot kimutatni. Amehey ugyanis az olajar rovidtavu
alakulasa ténylegesen olyan szignifikans gazdasamied, mint amennyire az olajar
korali folyamatos hirverés erre kovetkeztetni engady feltételezhetnénk, hogy az
olajpiacokon fellép aringadozas befolyasolja az olajimportald orszadoékepiaci
indexeinek volatilitdsat. Masfélaz olajarat nagymértékben befolyasolja a nagyonidp
orszagok gazdasagi novekedésének alakulasa, s ddinekkeztében az adott orszag
tokepiacain megjelghbizonytalansag is hathat az olajar volatilitasara.

Annak eldontésére, hogy ezek a témjezvaloban fennallnak-e, &zor
megvizsgaltuk azokat az elméleteket melyek benéltadiz olajar nagysaganak és az
olajar volatilithsanak szerepét a gazdasagi folyaknalakulasaban. Ezt kéven az
érem masik oldalat vizsgaltuk, vagyis azt elemeztidgy milyen tényaik befolyasoljak
az olajar szintjét és ingadozasat, s ez alapjaesitéttiink feltételes kapcsolatot a
tokepiaci ingadozas és az olajar volatilitasa kozott.

Az elméleti okfejtést kovéen az empirikus elemzés soran a kuloboz
orszagokat jellemgztézsdeindex és az olajargsbrai alapjan Granger-oksagot kerestiink
az olajar realizalt varianciaja éséa@s$deindex realizalt variancidja k6zott.

Az eredményeink azt mutatjak, hogy a sajat termeikili jelents importr
orszag (Japan) esetébendasteindex volatilitdsa okozza az olajar volatilithsa masik
irAnyban azonban ez nem teljesul. A jefesnsajat olajkészletekkel rendelkearszagok
esetében ez az egyoldall hatds is megkzés egyik iranyban sem mutathatd ki oksagi
kapcsolat. Végezetiul az olajar volatilitasa csalelenis olajexpordrnek szamito
Oroszorszag esetében van hatassésdeindex (RTS Index) volatilitasara.

Ezen eredmények alapjan dolgozatuikkbnklizidja, hogy az olajar rovidtavu
volatilitasa el§sorban csak az olajexportbdl jelésen profitald6 orszagokra van
kihatassal, mig a masik irAnyban a jetsnimportr orszag ékepiaci volatilitasa okozza
az olajar volatilitasat. Ezek alapjan érdemes elgtkozni azon, hogy a nem tulzott-e a
napjainkban az olajar szintjének alakulasara fotdifigyelem nagysaga, hiszen
eredményeink alapjan a rovidtavu olajar alakulas riejt ki jelents hatast, vagyis az

olajar jelentsége eldsorban hosszutavon szignifikans.
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