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KoTAN GERGELY-LASZLO VALERIA-SALI ANDRAS

Mennyire fontos az olaj,
avagy hatasok ¢s visszahatasok
az olaj ¢s a tokepiac kozott!

Tanulmanyunkban a tékepiaci és olajpiaci arak egyiittmozgasa kozotti oksagi kapceso-
latot vizsgaljuk. Ezen beliil elsésorban az arvolatilitasok kozotti dsszefiiggésekre ossz-
pontositunk. Amennyiben ugyanis kimutathaté kapcsolat van a tékepiaci és olajpiaci
arfolyamok ingadozasa kozott, ugy feltételezhetjiik, hogy vagy az olajpiaci alakulasok
hatnak észreveheté modon a tékepiacokra, vagy forditva. Ezen keresztiil elsésorban
azt kivanjuk tehat vizsgalni, hogy rovid tavon van-e szignifikans kapcsolat az olajar és
a gazdasagi folyamatok kozott. Cikkiink elsé felében 6sszegezve bemutatjuk az olajar-
ral kapcsolatos, eddigi fobb kutatasokat, amelyek e tényezé relevancidjat vizsgaljak.
Ezek utan az olajpiac jellemzdit tekintjiik at azzal a céllal, hogy bemutassuk, a gazda-
sagi folyamatokkal kapcsolatos informaciok miként hatnak az olajarra. Végezetiil el-
végezziik az empirikus elemzést 6t orszagra (Egyesiilt Allamok, Anglia, Oroszorszag,
Japan, Magyarorszag), s levonjuk a kdvetkeztetést, hogy a korabban leirt folyamatok
a gyakorlatban milyen esetben mutathatok ki.

1. BEVEZETES

Az 1970-80-as években lezajlott, jelentds olajar-ndvekedésekkel parhuzamosan megjelent
stagflacio ota egyre nagyobb figyelmet szentelnek a gazdasagi szereplok az olajar vilaggaz-
dasagi hatasainak. Habar az elmult 30 év kutatasai eltérd fontossagot tulajdonitottak az olaj-
ar nagysaganak, az bizonyitottnak tiinik, hogy az olajar jelent6s befolyassal bir a gazdasagi
folyamatok alakulasara. Tovabba az is bizonyossagot nyert, hogy az olajar abszolut szintjén
tal, ingadozasanak mértéke is meghatarozo tényezdje a gazdasagi névekedésnek. Ennek
kovetkeztében az olajar az egyik legszorosabban megfigyelt gazdasagi tényezové valt.
Ezzel parhuzamosan a gazdasagi szereplok egyre nagyobb figyelmet szentelnek azok-
nak a tényezoknek is, amelyek az olajarakat €s azok ingadozasat befolyasoljak. Nyilvanvalo
ugyanis, hogy nemcsak az olajar szintje befolyasolja a gazdasagi folyamatokat, hanem a

1 Szeretnénk kifejezni koszonetiinket és halankat mindazoknak, akik hozzéjarultak ahhoz, hogy ez a tanulmany
elkésziilhessen. Kiilon kiemelnénk Sebestyén Gézat, Palfi Zoltant, a Heller Farkas Szakkollégium tagsagat és
Toth Zoltant, akiknek kiilonosen kdszonjiik az €pitd kritikakat, egy-egy ujabb szempontot, dtletet, amellyel
segitették dolgozatunk jobba tételét, illetve inspiraltak munkankat. Emellett szeretnénk kifejezni halankat a
Budapesti Ertéktézsdének a Kochmeister-dij meghirdetéséért, amellyel elésegiti és 6sztdnzi a pénziigyi témaju
kutatomunkat.
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gazdasagi novekedés (vagy recesszid) is visszahat az olajarakra a kereslet valtozasan ke-
resztiil.

Jelen cikkiink célja, hogy az olajarak és a kiilonb6z6 orszagok gazdasagi folyamatainak
Osszefliggését 1j szemszogbdl vizsgalja meg. Ehhez lehetne kiilonbdz6 gazdasagi mutatokat
alkalmazni, mi azonban az adott orszag t6zsdeindexéhez fordulunk mint aggregat indika-
torhoz. Vagyis az olajarak és az adott orszag t6zsdeindexének alakulasa k6zotti kapcsolatot
fogjuk elemezni. Ezen belil is azt fogjuk vizsgalni, hogy az olajpiac bizonytalansaga és az
adott gazdasagot jellemz6 indikator (t6zsdeindex) bizonytalansaga kdzott milyen kapcsola-
tot (spill-over effect) tudunk kimutatni.

Tanulmanyunkban elsésorban azt a kérdést vetjiik fel, hogy ki lehet-e mutatni oksdgi
kapcsolatot a kiillonb6zo orszagok tézsdeindexeinek volatilitasa, illetve az olajaré kozott. A
kiilonb6z6 tékepiacok ingadozasa kozotti relaciot ugyanis mar tobben elemezték?, az arupi-
acok ¢és a t6zsdék volatilitasanak kapcsolata azonban kevesebb figyelmet kapott. Mi ezt az
urt egy aktualitas szempontjabdl is kiemelt arupiac (az olajpiac) és a tékepiacok egymasra
hatasanak elemzésével szeretnénk betdlteni. Ehhez azonban eldszor at kell tekinteni azokat
a tényezoket, amelyek indokolhatjak az oksagi kapcsolat meglétét a két piac volatilitasa
kozott.

Az elemzés elso felében azokat a folyamatokat vizsgaljuk, amelyek megmagyarazhatjak
az olajpiaci bizonytalansag hatasat az egyes orszagok t6zsdeindexeinek a bizonytalansaga-
ra. Els6ként attekintjiik azokat a kutatasokat, amelyek az olajarnak, illetve volatilitasanak
a gazdasagra gyakorolt hatasait vizsgaljak. Ezzel els0sorban azt demonstraljuk, mennyire
tekinthetd az olajar ténylegesen fontos gazdasagi paraméternek; olyannak, amely alapot
adhat arra, hogy az olajpiac bizonytalansaga hasson a t6kepiaci bizonytalansagra.

Ezutan azt vizsgaljuk, hogy melyek az olajarakat, illetve azok volatilitasat leginkabb
befolyasold tényezok. Majd megnézziik, hogy a tokepiaci arfolyamok volatilitasa milyen
informacios szereppel bir, s ezen keresztiil azt tarjuk fel, milyen kovetkezményekkel jarhat
a tokepiaci arfolyamok ingadozésa az olajar ingadozasara.

A cikk masodik felében a konkrét empirikus elemzések elott attekintjiik a vizsgalt or-
szagoknak (az Egyesiilt Allamoknak, az Egyesiilt Kiralysagnak, Japannak és Oroszorszag-
nak) a vizsgalat szempontjabol értékelhetd jellemzdit. Majd elvégezziik az elemzést (elsd-
sorban Granger-féle oksagot keresve) 1989 és 2006 kozotti adatok alapjan, s megprobalunk
valaszt adni a tanulmanyban kittizott kérdésre, vagyis arra, hogy milyen oksagi kapcsolat
van az olajpiaci és a tOkepiaci bizonytalansag kozott. Végezetiil az elemzés eredményeit
igyeksziink értelmezni a munkank elso felében leirt folyamatokkal. Befejezésiil az elemzést
Magyarorszagra is elvégeztiik, hogy megvizsgaljuk, milyen kapcsolat lehetséges.

2 SOLNIK, BOUCRELLE és LE Fur [1996]
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2. AZ OLAJAR SZEREPE A GAZDASAGBAN, ES BEGYURUZESE A TOKEPIACOKRA

2. 1. Az olaj sulya a gazdasdagban

A hetvenes évek soran nemzetkozi konfliktusok kovetkeztében kialakult olajvalsagok hata-
sa jol mutatta, mekkora szerepe van az olajnak. Visszaesett a vilagkereskedelem, vilaggaz-
dasagi valsag alakult ki.* Az olaj fontossagat bizonyitja az is, ahogyan az 1974-es olajvalsag
a tokepiacokra hatott. A fejlett orszagokban pénziigyi- és bankkrizis alakult ki, ami a hitel-
valsaggal 6tvozve, megrenditette a pénziigyi piacokat.*

Lathato, hogy az olajar nagysaga és volatilitdsa egyarant kihat a vallalati, lakossagi
szektorra és az allamok gazdasagpolitikajara. A tovabbiakban bemutatjuk az olajarnak a
vallalati szektorra és a monetaris politikara gyakorolt hatasat, és hogy ez a befolyas miként
jelentkezik a pénziigyi piacokon, elsésorban a t6zsdén. Elemzésiinkben kiilonvalasztjuk az
olajar nagysagabol és a volatilitasabol fakado hatasokat.

2.2. Az olajar szintjének hatdsai

Az olajar kozvetleniil és kdzvetve is kihat a részvények arfolyamara. A kozvetlen hatas a
vallalatok megvaltozott koltség- és bevételi szerkezetébdl adodik, eldszor ezt a szférat te-
kintjiik at. A kdzvetlennél hosszabb lefutasu, kdzvetett hatds a monetaris politikan keresztiil
jelentkezik, amely reagél az olajar inflacidra gyakorolt befolyasara, és a valaszlépés hatasai
jelennek meg a részvényarfolyamokban. Ezt mutatjuk be a fejezet masodik részében.

2.2.1. Az olajar nagysaganak szerepe a vallalatok

és a lakossag gazdasagi életében

Itt nem tesziink kiilonbséget az anticipalt és a nem anticipalt olajar-novekedés kozott, noha
a kettdnek eltér6 hatasa lehet’, mivel eltér6 idétav adodik a megvaltozott helyzethez val6 al-
kalmazkodasra. Vagyis feltételezziik, hogy a piaci szerepldk ex-post szembesiilnek a magas
olajarakkal. Ez lehetové teszi, hogy a komparativ statika eszkdzeivel az olajar redlgazdasagi
hatasainak targyalasat egy kétperiodusu modellen végezziik, ahol megvizsgaljuk, hogy a
masodik periddusban milyen viselkedésbeli valtozasok kovetkezhetnek be a megndvekedett
olajarak hatasara.

A kovetkezdkben feltételezziik azt is, hogy a gazdasagi szereplok a megnovekedett ar-
szintet tartosnak tekintik. Amennyiben nem ez a helyzet, s a vallalatok, illetve a lakossag
ideiglenesnek tartja az olajar novekedését, ugy az olajarakra adott reakci6 eltérd lehet a lent
leirtaktol.

3 JaksiTy GYORGY [2003]
4 Jaxsity GYORGY [2003]
5 PEREGRIM [1982]
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2.2.1.1. Vallalati szektor

Az olaj és szarmazékai a legtobb vallalat szamara fontos termelési tényezét jelentenek. Igy
az olajar emelkedése szamukra a termelési er6forrasok draguldsat jelenti. Az, hogy ez a
kiadasnovekedés mekkora mértékben csokkenti a profitjukat, szamos koriilménytol fiigg.

Az egyik tényez6 a termelés energiaintenzitdsa, vagyis az, hogy a termelés egy egysé-
géhez mennyi energia sziikséges. Egy masik fontos tényezd, hogy az energiaigény mekkora
hanyadat teszik ki az olajszarmazékok. Ha ez az ardny magas, Ugy a kiadasok érzékenyeb-
ben reagalnak az olajar ndvekedésére.

Dont6 szerepet jatszik az is, hogy helyettesithetd-e az olaj. Ugyanis, ha az olajarak tar-
tédsan magassa valnak, a vallalatok donthetnek energiahatékonyabb technologiak alkalma-
zé4sa mellett. Viszont igy rovid tavon — amig az 01j technoldgia koltségelonye nem kompen-
zélja a raforditast — tovabbi bevételkieséssel kell szembenézniiik a vallalatoknak. Az, hogy
a vallalat atvalt-e valamely alternativ technologiara, fiigg az olajar stabilitdsara vonatkozo
vélekedésérol.

Az 1. abran lathato, hogy az elmult 30 évben az OECD-orszagok olajfelhasznalasdnak
abszolut szintje és a tobbi energiaforrasokhoz mért ardnya is visszaesett.

1. abra
Az energiaintenzitas alakulasa
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Forras: The impact of higher oil prices on the global economy, IMF [2000]
https:/www.imf.org/external/pubs/ft/oil/2000/oilrep.pdf (letdltve: 2006. 12. 11.)

A vallalatok kiadasa az olajar-ndvekedés kovetkeztében ugyan hirtelen megnd, de az eb-
bol adodo tobbletkoltségeket megprobalhatjak atharitani a lakossagra. Ennek mértéke fligg
a vallalat termékei iranti kereslet arrugalmassagatol, illetve a vallalatok kozotti verseny
intenzitasatol.
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2.2.1.2. Az olajarak kozvetlen hatasa a lakossagra

Az olajszarmazékok aranak novekedése a legtobb haztartdsban megndvekedett kozvetlen
koltséget jelent. Ennek kovetkeztében nyilvanvaldan csokken a mas joszagokra elkolthetd
jovedelem mennyisége, €s valtozik a fogyasztas és megtakaritas szerkezete.

Nagyobb aremelkedések esetén jelentds lehet a fogyasztas visszafogdsa vagy atcsoporto-
sitdsa. Ekkor a lakossag — a vallalatokhoz hasonldéan — szintén beruhdzhat energiatakarékos
megoldasokba, ami nemcsak kdzvetleniil csokkenti a kevésbé energiahatékony megoldasok
iranti keresletet®, de — az egyszeri nagyobb kiadas kovetkeztében — masfajta arura vonatko-
z6 keresletcsokkenést is okozhat.

A mas joszagokra kolthetd jovedelem mennyiségének valtozasa fiigg a haztartasok ko-
rabbi megtakaritasainak nagysagatol vagy az eladésodottsag mértékétdl is. Ha a lakossag
megfeleld tartalékokkal rendelkezik, ugy a tobbi fogyasztasi cikk iranti keresletcsokkenés
kisebb mértékii lehet, mig nagyfoku eladdsodottsag esetén erdteljesebb a keresletcsok-
kentés. Amennyiben a monetaris politika reakcidja miatt a kamatlabak megnének, Ggy a
hitelvisszafizetési terhek is novekednek, ami tovabbi tobbletterhet, s ennek kdvetkeztében
visszafogott keresletet eredményez.

Ha megnovekednek a lakossagi kiadasok, s ezt nem kdveti keresletvisszaesés, akkor sziik-
ségszertien csokken a lakossagi megtakaritas nagysaga (ha pedig az 6sszlakossagi megtakari-
tas negativ, ugy a hitelallomany novekszik), azaz a nemzetgazdasagi megtakaritas csdkken, a
hiteligény pedig néhet, ennek kovetkeztében vagy kiilfoldre adosodik el az orszag, vagy pedig
a vallalatok szorulnak ki a hitelpiacrél a megnovekvo hitelkamatlabak kévetkeztében.

Az olajar valtozasa nemcsak a fogyasztasi szokasokra hat ki, hanem valtozasokat okoz-
hat a munkaerdpiac és a bérek terén is. Két f6 transzmisszidos mechanizmust kiilonithetiink
el, az aggregat (mas néven keresletoldali) hatasokat, illetve az allokacios hatasokat.” A {6
kiilonbség a ketto kozt, hogy amig az aggregat csatornak csokkentik a munkahelyteremtést,
mikdzben novelik az elbocsatasokat, addig az allokacids csatornak mindkét folyamatot fel-
gyorsitjak.

Az aggregat transzmisszids mechanizmus a bérszintek ,,ragadds” voltabol eredeztethe-
t6, mivel a bérek nem képesek szabadon alkalmazkodni a munkaer&piac megtisztitasa ér-
dekében, s a vallalatok rakényszeriilnek, hogy munkaerd-elbocsatassal reagaljanak a meg-
novekedett koltségre és a lecsokkent keresleti szintre. Masfeldl, ha az olajar-ndvekedés az
arszint ndvekedéséhez is vezet, ugy a lakossag megtakaritasainak realértéke csokken, ami
a lakossag fogyasztasat visszafoghatja. Ebbdl a szempontbdl az aggregat mechanizmusok
szimmetrikusak, vagyis elméletben egy olajarcsokkenésnek pontosan ellentétes hatdsunak
kell lennie, mint egy olajar-névekedésnek.

Az olajar valtozasanak hatasara a vallalatok munkaerd-kereslete €s az alkalmazott mun-
kaerd strukturdja kozotti, meggyengiild kapcsolaton keresztiil érvényesiil az allokacios
mechanizmus. Egyes vallalatok megsziintetnek munkahelyeket, mig mas vallalatok létre-
hoznak 1j munkalehetdségeket. Az energiatermeld szektorok példaul nagyobb keresletet

6 Példaul a Katrina hurrikant kovetd olajar-emelkedés hatasara a 2005. harmadik negyedévi sportterepjaro-
(SUV)- eladasok 3,3% helyett csupan 1,8%-al néttek. (Will Oil History Repeat Itself?, The Wall Street Journal,
2006. 08. 11.

7 MEHRA €s PETERSEN "[2005]



580 HITELINTEZETI SZEMLE

tamaszthatnak a munkaerdpiacon, mig a recesszidban 1évo szektorok nagyobb mértékben
novelik az elbocsatasokat.

A munkaerd atcsoportositasa altalaban koltséget jelent, s igy ez a hatas nem szimmetrikus;
vagyis akar csokken, akar nd az olajar, az allokacios csatornan keresztiil a kiadasok megnének.

Elemzések kimutattak®, hogy az olajarvaltozas és a kibocsatas kozotti 6sszefiiggés nem
linearis, vagyis egy olajarcsokkenésnek kisebb hatasa van, mint egy olajar-ndvekedésnek.
Ez tobbek kozt azt mutatja, hogy az aszimmetrikus allokacios csatornadknak jelentds hatasa
van, ezért az olajarcsdkkenés nem 0sztonzi olyan mértékben a gazdasagi novekedést, mint
ahogyan egy hasonl6 olajar-névekedés visszafogja.

2.2.2. A monetaris politika lépései az olajarak tiikrében;

a varakozasok formalasa
Az 1974-es olajsokk hatdsara Anglidban az inflacio 25%-osra novekedett. Ilyen jelentds
valtozast nem hagyhat figyelmen kiviil a monetaris politika; ennek kovetkeztében allt at
példaul az angol gazdasagpolitika az eddigi keynesidnus szemléletr6l a monetaristara.’

2.2.2.1. Az inflacio és az olajarak

A magas olajarak a megnovekedett tényezokoltségek, realbérek és arak, valamint a gazdasa-
gi szerkezet rugalmatlansaganak kovetkeztében az inflacio ndvekedésével jarnak.'® Amikor
az olajarnak az inflaciéra gyakorolt hatasat vizsgaljuk, megkiilonboztetiink elsé és masodik
tipust begytirtizést.

A kozvetlen hatds a mindennapi élet megdragulasaban jelentkezik. A masodlagos, koz-
vetett hatas az, amikor a vallalatok az olajar valtozasa miatt megnovekedett terheiket atha-
ritjak a fogyasztoikra a nem energiaigényes termékek arat megnovelve, illetve a munkasok
a magasabb arak miatt magasabb béreket kovetelnek. Az inflacio szintjében mindkét hatas
megjelenik. A masodlagos hatast a maginflacion keresztiil mérik, igy nem tartalmazza az
energiaarak novekedésének direkt hatasait."

2.2.2.2. A monetaris politika lépései

A monetaris politika alakitéinak egyarant szamolniuk kell az elébbiekben felvazolt okok
miatti, magas inflacioval és a kibocsatas visszaesésével, ami egyrészt a magas tényezdarak,
masrészt az alacsonyabb tokemegtériilési rata és a nagyobb bizonytalansag miatti, csdkke-
nd befektetési hajlandosag kovetkezménye.'> Ez kiilondsen nehéz, mivel az inflacié csok-
kentése a kibocsatas visszaesésével, a munkanélkiiliség novekedésével jar; illetve forditva,
a kibocsatas és a foglalkoztatottsag novelése magasabb inflacidhoz vezet.”

8 HamiLToN [2000]
9 JaksiTy GYORGY [2003]
10 IEA [2004]
11 Remarks by Governor BEN S. BERNANKE,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2004/20041021/default.htm (letdltve: 2007. 02. 01.)
12 Remarks by Governor BEN S. BERNANKE,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2004/20041021/default.htm (letdltve: 2007. 02. 01.)
13 Remarks by Vice Chairman RoGEr W. FERGUSON, JR.
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/speeches/2005/20051103/default.htm (letdltve: 2006. 12. 10.)
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Ennek tiikrében vazolhato fel a két sz&ls6séges monetaris reakcid, amelyeknek valami-
lyen kombinacidjat hasznaljak a monetaris politikdban. Az egyik eset, amikor csak a keres-
leti oldalt visszaszorit6 hatasra koncentral a kozponti bank, hogy csokkentse a munkanélkii-
liséget, minimalizalja a névekedési aldozatot. Ebben az esetben az olajarsokk teljes inflacios
hatasa érvényesiil. A hetvenes évek kozepén a legtobb kozponti bank ezzel probalkozott,
de az expanziv politika hatasara inflacios spiral alakult ki, amely annal er6sebben éreztette
hatasat, minél kozelebb volt az adott gazdasag a teljes foglalkoztatottsaghoz.

A masik lehet6ség az inflacios hatasokra koncentralas; ebben az esetben a munkanélkii-
liség novekedése lenne jelentds.

A valosagban a gazdasagpolitikusok a két szélsdség kozott keresik az optimalis valaszt.
Ennek az a Iényege, hogy mind a munkanélkiiliség, mind az inflaci6 csak ideiglenesen indul
novekedésnek, utana visszaall a korabbi egyenstlyi szintre, biztositva a monetaris politika
hosszt tavu céljait mind az arszint, mind a ndvekedési aldozat visszaszoritasanak terén. A
nominalis jovedelem egyenstlyi palyan tartasat vagy a munkanélkiiliség egy adott értékeét
lehet kitizni célértékként, az inflacidé bizonyos korlatok kozé szoritdsa mellett. Ebben az
esetben a rovid tavl kamatlabon keresztiil befolyasoljak az inflacié és a munkanélkiiliség
szintjét, amelynek ideiglenes névekedése az alapvetd monetaris politikai céloktol fiigg.s

A monetaris politika reakcidjanak eredménye jelentdsen fiigg a befektet6i viselkedés-
tol, varakozasoktol. Amennyiben expanziv monetaris politikat folytat a kdzponti bank, €s
a piaci szereplok tisztaban vannak azokkal a célkitiizésekkel, amelyek a az olajsokknak a
keresletet és a foglalkoztatottsagot érintd hatasat probaljak kiszlirni, akkor magas inflacios
varakozasok alakulnak ki, igy a gazdasagpolitikai torekvések ellenére, visszaesik a kibo-
csatas.

Ha a befektetok ugy fogjak fel az olajarak emelkedésének hatasat, mint egyfajta adot,
amit meg kell fizetnilik, az energiadr-névekedésektdl megtisztitott maginflacio stabil marad
kiilonosebb jegybanki beavatkozasok nélkiil is.'®

Amennyiben a piaci szereplok nem hajlandok elfogadni, hogy a magasabb olajarak ko-
vetkeztében visszaesik a jovedelmiik, a kiesés kompenzalasaként nének az arak, vagy ma-
gasabb béreket kovetelnek. Ebben az esetben az alapkamat emelésére van sziikség, hogy az
ellenstlyozza az inflaciét, ami viszont a kibocsatasra lesz negativ hatassal. Minél inkabb
teret ad a jegybank az olajarak attételes hatdsanak, késébb annal magasabb kamatemelésre
lesz sziikség, ami nagyobb jovedelemvisszaeséssel fog jarni.

Lorenzo Smaghi egy konferencian ezt ugy fogalmazta meg: minél erdsebb a torekvés a
piaci szereplok részérdl, hogy a magas olajarak hatasait atharitsak, és minél késobb reagal a
monetaris politika, annal nagyobb lesz a negativ hatas a gazdasagi novekedésre."”

14 Inflation, expectations and current challenges to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bint SmacH! at The European Inflation-Linked Conference [2005]),
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp051010_1.en.html (letdltve: 2006. 12. 10.)

15 Remarks by Governor EpwarD M. GRAMLICH, 2004. szeptember 16.
http://www.federalreserve.gov/Boarddocs/speeches/2004/20040916/default.htm (letdltve: 2006. 12. 10.)

16 Lepuc és SiLL [2004]

17 Inflation, expectations and current challenges to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bint SmacgH! at The European Inflation-Linked Conference [2005]),
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp051010_1.en.html, letélve: 2006-12-10
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2.2.3. Az olajexportér orszagok esete'®

Oroszorszagban szoros kapcsolat van az olajar és az allamhaztartas (a koltségvetés bevé-
telének 30-40%-at adja az energiaszektor), illetve a gazdasagi novekedés kozott (10%-os
olajar-novekedés példaul 2,2%-o0s GDP-novekedést von maga utan). igy az olajar-novekedés
negativ hatasait ezek pozitivan ellensulyozzak, s6t azt is allithatjuk, hogy az olajar alakula-
sa dontd az orosz gazdasag konjunkturajanak szempontjabol.

2.3. Az olajar volatilitasanak hatdasai

Az olajar abszolut szintjének jelentOsége azt sugallja, hogy az olajar ingadozasat is fontos
paraméternek kell tekinteni. Amint mar emlitettiik, bizonyos aszimmetria jellemzi az olajar
hatasat a gazdasagi novekedésre. Az aszimmetria erdsségét az olajar megeléz6 iddszaki,
atlagos volatilitasa hatarozza meg, ami gyengitheti a gazdasag valaszreakcidit. Igazan az
szamit a valtozasoknal, hogy mekkora a meglepetés ereje. Ha az olaj volatilitasa alacsony
volt az aremelkedés eldtt, akkor sokkal nagyobb az emelkedés makrodkonomiai hatésa,
mint ha magas volatilitas el6zte volna meg.”

Egy 1995-6s tanulmanybol?° kideriil, hogy 1988-t61 vizsgalva az olajarak és a kibocsatas
kapcsolatat, pusztan az olajarszint nem jelez megbizhatéan eldre. Ez is alaitdmasztja a mar a
bevezetében emlitett felbontast. 1996-ban Ferderer azt is bemutatta, hogy a volatilitasnak
kozvetlen negativ hatdsa van a kibocsatas ndvekedési szintjére, majd — nagyjabol 11 honap
elteltével — ez a negativ hatas szintén kimutathat6.?! Tobb tanulmany jutott arra a kovetkez-
tetésre, hogy sokkal inkabb az olajar volatilitdsanak van negativ hatasa a kibocsatas ndve-
kedésére, mint az olajar abszolut nagysagnak.?

Mi magyardzza a volatilitadsnak ezt az erds hatasat az utobbi évtizedekben? Az egyik
ok, hogy a befektetdi bizonytalansdgot ndveli a magas volatilitds. A vallalatoknak érde-
mes elhalasztaniuk a hosszu tavu befektetéseiket, amikor bizonytalansagot tapasztalnak az
arakban az olaj hataridds piacan.

A volatilitas masik hatasa a munkaerdpiacon keresztiil érvényesiil. Mint ahogyan korab-
ban is irtuk, az olajarvaltozas miatt Gjra kell allokalni a munkaer6t; bizonyos szektorokban
elbocsatasokra, masokban poétldlagos munkaerd-felvételre lehet sziikség. Az elbocsatott
munkaerd atképzése, betanitasa koltséges, ezért ha bizonytalansag van a piacon, a munka-
vallalé vagy munkaltatd az atképzést inkabb elhalasztja, ami ideiglenes munkanélkiiliséget
eredményezhet.”> A volatilitas csak er6siti a zavart a munkaer6 szektorialis ujraallokalasa-
ban, nagyobb munkanélkiiliséghez vezet.?*

Végezetiil megemlitjiik, hogy az olajar volatilitdsa ingadozast okozhat azon vallalkoza-
sok eredményében, amelyek az olajat mint termelési tényez6t hasznaljak fel.

18 A 2.2.3. fejezet adatainak forrasa: Rautava [2002]
19 AVERBUCH és SAUTER [2002]

20 Leg, N1 és RatTi [1995]

21 FERDERER, J. P. [1996]

22 AVERBUCH ¢és SAUTER [2002]

23 AVERBUCH €s SAUTER [2002]

24 FERDERER, J. P. [1996]
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2.4. Az olajar hatasanak megjelenése a tékepiacokon

A fent bemutatott makrogazdasagi folyamatokban az olajar modosulasaval bekovetkezett
valtozasok — fontossaguktol fliggéen — nyilvanvaldan tiikrozédnek az egyes orszagok toke-
piacain is.

A korabban leirtak alapjan, a magasabb olajarak csokkenthetik a kibocsatast és a fo-
gyasztast is. Tovabba, az inflaciés nyomas kovetkeztében a névekvd, rovid tava kockazat-
mentes kamat is negativan befolyasolhatja a részvények arfolyamat.

Hasonloban a fent leirtakhoz, az olajar volatilitasa is e folyamatokon (pl. a vallalatok
eredményének ingadozasa stb.) keresztiil hathat a tézsdére. Az azonban kérdéses, hogy ezek
a folyamatok végeredményiil a tokepiaci ingadozas ndvekedését okozzak-e, vagy sem. Ezt a
kérdést a bevezetdben emlitett 6t orszag elemzése utan tudjuk majd megvalaszolni.

3. A TOKEPIACI INGADOZAS OLAJPIACI HATASAI

A cikkben eddig attekintettiik, hogy az olajar, illetve az olajar ingadozasa milyen hatassal
lehet a kiilonb6z6 gazdasagi folyamatokra. Most forditott irdnyban vizsgalédunk, vagyis
azt targyaljuk, hogy melyek az olajar abszolut szintjének és volatilitasanak alakulasat befo-
lyasolo tényezok.

3.1. Az olajarra hato fo tényezok dttekintése

Az olajarra hato tényezOk elemzése eldtt érdemes attekinteniink az olajpiac miikodési me-
chanizmusait.

A piac a kereslet-kinalat egyensulyara torekszik. Jelen esetben a kinalatot az olajtermel6 or-
szagok alkotjak, mig az els6dleges keresletet (kdzvetitd szerepet) a nagy olajcégek (Exxon-Mo-
bile, Shell stb.) tamasztjak. Mi azonban ezen tul ugy végeztiik elemzésiinket, hogy a keresletet
az egyes orszagok keresletével azonositottuk. Ezzel nem kovetiink el hibat, mivel az orszagok
kereslete gyakorlatilag a teriiletén miikodo olajipari cégek keresletével egyezik meg.

Fontos azt is kiemelni, hogy az idétavnak (hosszu, illetve rovid tav) kiemelt szerepe van
az ar alakulasaban. Erdemes tehat a keresletet és a kinalatot részletesebben, egyenként meg-
vizsgalni, kiilon figyelmet szentelve a rovid, illetve a hosszu tav megkiilonboztetésének.

Miel6tt ratérnénk a részletesebb elemzésre, meg kell vizsgalnunk, hogy a fogyasztok altal ta-
masztott kereslet, amely végs6 soron a nagy multinacionalis olajcégek keresletében nyilvanul meg,
mikeént elégiil ki. A cégek haromféleképpen juthatnak olajhoz: hosszl tavi szerzédések kotésével,
azonnali (spot) piacrol, vagy hataridés tigyletekkel. Az 1970-es években a hosszl tavu szerzodé-
sek hataroztak meg az olaj arat, am az 1980-as évek elejére (féleg a nem OPEC-tagorszagok altal
tamasztott verseny miatt) ez a piac erdsen visszaszorult, s mara az arakat a spotpiacon hatarozzak
meg.” Ez oda vezetett, hogy —a spotpiac egyre nagyobb térhoditasa miatt — erésen megnétt a piac
volatilitasa. Igy sok cég a hataridés piac felé fordult, kikiiszobolendd az arvaltozas kockézatat.

25 HauBrIcH, HIGGINS és MILLER [2004]
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3.1.1. A Kereslet alakulasa

Az olaj iranti keresletet végeredményben az emberi preferencidk hatarozzak meg, azzal a
megjegyzéssel, hogy a végfelhasznaloknak nem konkrétan az olajra, illetve benzinre van
sziiksége, hanem hajtéanyagra a kocsikba, repiilékbe, fényre, melegre.?

Tehat az olaj irdnti keresletet rovid tavon behataroljak bizonyos elére meghatarozott té-
nyez6k, technologiai kériillmények. igy példaul egy olajra épiil villamos energiahalozatot
nem lehet egyik naprol a masikra atalakitani széntiizeléstivé. Ezekbdl kovetkezik, hogy az
olajpiac kereslete igen rugalmatlan révid tavon.?’

A kereslet rugalmatlansaga természetesen nem igaz hosszu tav esetén, mivel megjelen-
hetnek (és meg is jelennek!) uj technologiak, megvaltozhatnak a fogyasztdi szokasok, vagy
— ami napjaink olajar-ndvekedésének elsé szamu kivaltod oka lehet — a fejlodo orszagok (In-
dia, Kina). 0j kereslete jelenik meg. Hasonloan, egyes jelentds gazdasagi régiok fellendiilése
vagy hanyatlasa is jelentésen befolyasolhatja a keresleti oldalt.

A hosszu tavu olajar alakuldsdnak magyarazatara két elmélet is keletkezett az elmult
években. Abban azonban mindenki egyetértett, hogy a feltdrekvo orszagok altal tamasztott
kereslet (els6sorban Kina és India) nagy szerepet fog jatszani benne.

A tdbbség szerint az olaj iranti kereslet névekedése (Kina és India ndvekedési iiteme)
tartds lesz a jovoben, €és tovabb fogja ndvelni az olaj iranti keresletet, igy annak arat is. A
tendenciat jol szemléltetik a szamok:

1. tabldzat
A napi atlagos olaj iranti kereslet alakulasa?®
Ev 2003 2004 2005 2006 2007*
Milli6é hordd/nap 79.3 82.4 83.7 84.5 86.0

* vart

A masik éallaspont szerint viszont a névekedési litem lassulni fog.?® Ezt a tulfiitott kinai
gazdasag eldre lathatd lehiilésével magyarazzak, valamint azzal a joslattal, amely szerint
az egyre novekvo olajarak mind nagyobb terheket ronak majd a kinai gazdasagra. Az igy
stabilizalodo kereslet pedig stabilizalni fogja az arakat is.

3.1.2. A kinalat alakulasa

Az olajpiaci kindlatot tobb tényezd is befolyasolja, s ezek kiilonboz6 idétavokban éreztetik ha-
tasukat. A legfontosabb szempont, amely hosszt tava hatassal lehet, a foldben 1év6 olajkész-
letek nagysaga.* Ezzel kapcsolatban az a tovabbi nehézség, hogy becslése igen pontatlan, és a
birtokld orszagoknak nem is all érdekében, hogy bevalljak készleteik pontos mennyiségét.

26 STEVENS [2001]

27 Rousini [2004]

28 IEA; a tablazat a Nemzetkozi Energia Ugynokség adatain alapul
29 Xk [2005]

30 STEVENS [2001]
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A masodik, mar roévid tavon is jelentds tényez0 az az adott idopontban kitermelt olajmen-
nyiség, ami a termeld taroléiban van. Ez az a mennyiség, amelyet eladhatnak, azaz a rovid tava
kinalat. Jellegébol adoddan, ez rovid tavon allandonak tekinthet6. Mindazonaltal hosszu tavon
nem jelent korlatot a tarolt mennyiség, mivel tetszés szerint telepithetok 1j silok, illetve olajkutak
a készletek feltoltésére. Vagyis az olaj kinalata révid tavon épp oly rugalmatlan, mint a kereslet.”!

Amennyiben a hosszu tavi kinalatot vizsgaljuk, érdemes kiemelni, hogy gyakorlatilag
minden orszagban allami feliigyelet alatt miikodik a kitermelés. Igy a kinalati oldalt egy-
értelmiien a termeld orszagok, azon beliil is az OPEC alkotja, amely a vilagtermelés tobb
mint 40%-at adja.*> Az OPEC érdeke természetesen az arak minél magasabb szinten tartasa,
hogy igy jusson minél nagyobb bevételhez. Ugy tiinik, hogy bevezetése 6ta hatékonyan
mikddik ez a fajta szabalyozas.®

3.2. Az olajar ingadozasat befolydsolo tényezok

Az informaciok az olaj keresletérdl, kinalatarol és a készletek nagyagardl nem megbizhato-
ak, a meghatarozasukra irdnyulé tanulmanyokat szdmos alkalommal feliilvizsgaljak, sok-
szor tobb mint egy évvel a tényadatok utan.>* A kereslet és kinalat napi atlaganak becslése-
kor fellép6 hiba nagysaga elérheti akar az 1 millio hordot is¥, igy — a rugalmatlan kereslettel
egylitt — az ar igen széles savban ingadozik.*

Az egyik elmélet szerint a mar emlitett keleti orszagok (Kina, India) gyors GDP-ndve-
kedése, ezzel parhuzamosan novekvo olajigénye gerjeszti a hullamzasokat az arban, és ez
a trend egyre csak er6sddik; amig a kindlat megprobalja ezt kielégiteni, addig az ar magas
lesz és volatilis marad.

A nagy aringadozasok annak az igen elterjedt termelési technikanak is kdszonhetok,
melyet just-in-time (JIT) termelésnek hivnak. A vallalatok érdeke, hogy raktarkészleteiket
minimalizaljak, igy csokkentsék a kdltségeket, és ezzel a profitot, ami végiil is a részvényesi
értéket noveli. Am ekkor a cégek kénytelenek az azonnali piacon beszerezni a sziikséges
olajat, ami a nyersanyag piacan tovabbi aringadozasokhoz vezet.

Létezik olyan elmélet is, amely szerint a spekulaciok egyre nagyobb térhoditasa a ha-
tarid6s piacokon mind jobban befolyasolja az arakat.’” Ezen elmélet hivei azt allitjak, hogy
a pénziigyi termékekkel valé kereskedés (pl. hataridos olajiigylet), azon til, hogy noveli a
likviditast és potencialisan noveli a hatékonysagot, sajnos, egyben a volatilitast is noveli.
Am a tobbség nem fogadja el ezt az elméletet, azt allitja, hogy a spekuldnsoknak nincs ele-
gendo6 befolyasuk az arakra, és azokat gyakorlatilag még mindig az OPEC, valamint a tobbi
kinalati sokk hatarozza meg.*®

31 Rousini [2004]

32 Energy Information Administration, http:/www.eia.doe.gov/emeu/cabs/opec.html (letdltve: 2007. 02. 12.)
33 SaxToN [2005]

34 LyncH [2002]

35 LyNcH [2002]

36 STEVENS [2001]

37 KRAPELS [1998]

38 WEINER [1999]
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A fentiekbdl lathato, hogy — bar az olajar kialakulasa igen bonyolult és sok tényez6tol
fiiggd folyamat — végeredményben a spotpiacon megnyilvanuld kereslet és kinalat fliggvé-
nye. Vagyis az olajar ingadozasat elsésorban a rovid tavu kereslet-kindlati rugalmatlansa-
gok, illetve a hosszu tavu kereslettel és kinalattal kapcsolatos bizonytalansagok okozzak.

3.3. Tozsdei volatilitas mint indikdtor.
A tékepiaci volatilitas milyen fundamentdlis elorejelz6?

Elemzésiinket a tézsdei hozamok volatilitasa okainak és jellegzetességeinek rovid attekin-
tésével folytatjuk, hogy erre alapozva kapcsolatot tudjunk teremteni a tékepiaci volatilitas
és az olaj arfolyamanak ingadozasa kozott.

Az els6 ok, amivel magyarazhatjuk a részvények hozamanak ingadozasat, abbdl adodik,
hogy a részvények nominalis hozamokat biztositanak, a befektetk viszont realhozamokban
érdekeltek, ezért az inflacios bizonytalansag a részvények nominalis hozaménak ingadoza-
sara is kihathat. Erre alapozva, a tOkepiaci volatilitas képes elére jelezni példaul a monetaris
bazis, ezen keresztiil az inflacio ingadozasat.*

Masfajta makrookondmiai fundamentumok is okozhatjak a tézsdei hozamok volatilita-
sat. Egy részvény birtoklasa a vallalat jovobeli pénzaramlasaira vonatkozodan testesit meg
kovetelést, ezért a redlgazdasagi folyamatok alakulasaval kapcsolatos varakozasok dontéen
befolyasoljak a tokepiaci hozamok ingadozasat. Kimutathatd, hogy a tékepiaci volatilitas
képes elore jelezni bizonyos makrodkonomiai tényezok alakulasat, példaul az ipari ndveke-
dés ingadozasat.*’

Megjegyezziik, hogy altalanos tézsdei volatilitasnovekedés jellemzo a recessziv iddsza-
kokra, és jol jelzi elére a GDP novekedési litemének csokkenését.* Ez azzal magyarazhato,
hogy a fix koltség fiiggvényében a bevételek ingadozasanal nagyobb mértékii a profit inga-
dozasa. Ezt szokas miikodési attételnek is nevezni. Ennek kovetkeztében recessziv iddszak-
ban nagyobb a profit ingadozasa, mint névekedési idészakban, mivel a bevételek abszolut
szintje kisebb.

A t6zsdei volatilitast befolyasolhatja még az orszag koltségvetési vagy fizetési mérlegé-
nek hianya is**. Ennek magyarazata az lehet, hogy a fizetési mérleg hidnyanak csokkentése
maga utan vonja a tékebearamlas csokkentését, ami befolyasolhatja az adott orszag t6zsdé-
jén jegyzett vallalatok részvényeinek megitélését.

Nem minden esetben tekinthetd azonban az adott gazdasag indikatoranak a tékepiac
volatilitasa. Példaul a t6zsdei arindexek volatilitdsndvekedése figyelheté meg olyan ese-
mények bekdvetkezése esetén is, mint egy varatlan kiilpolitikai esemény, egy orszag ellen
meghirdetett habort hire, vagy éppen a haboru befejezésének bejelentése (1. az Obdl-habort
hatasai). ¥

39 ScHWERT [1989]

40 ScHWERT [1989]

41 CamPBELL, LETTAU, MALKIEL és XU [2001]
42 ScHWERT[1997]

43 Guo és KLIESEN [2001]
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Erzékelheté azonban, hogy a tdzsdei volatilitas sokat mondhat az adott gazdasag alla-
potarol, s ennek kovetkeztében elfogadhato az allitas, hogy a tékepiaci volatilitas bizonyos
indikatorszerepet tolthet be.

3.4. Az olajarra hato tékepiac lehetdsége

A tokepiaci volatilitas tényezdinek attekintése utan 6sszekapcsolhatjuk a tékepiaci arfolya-
mok ¢és az olajar ingadozasat. Ezt a kapcsolatot két logikai elembdl lehet felépiteni, amely-
nek elsé felét — a tékepiaci volatilitas gazdasagiindikator-szerepét — az elobb elemeztiik.
Most azt kell megvizsgalnunk, hogy a makrodkondémiai fundamentumokra vonatkozé in-
formaciok miként befolyasoljak az olajar ingadozasat.

Mintemlitettiik, az olajpiacon kialakulé arakat dontden befolyasoljak a jovobeli keres-
letre és kinalatra vonatkoz6 informaciok. Amennyiben a t6zsdei volatilitas képes a jovobeli
olajkeresletre vonatkozo bizonytalansagot tiikrdzni, ugy a tokepiaci ingadozas befolyasol-
hatja az olajar ingadozasat.

Ennek a hatasnak a relevancidja nagymértékben fiigg attol, hogy az adott orszag gaz-
dasagaval kapcsolatos bizonytalansagok milyen mértékii keresletoldali bizonytalansagot
eredményeznek. Egy olajpiaci méretekben jelentds importér gazdasagéaval kapcsolatos kila-
tasok nagyobb befolyassal rendelkeznek. Nem az abszolut olajfelhasznalas mértéke, hanem
a nemzetkdzi olajpiacokon realizalodo kereslet a dontd. Vagyis a jelentOs sajat termeléssel
rendelkez0 orszagok esetében ez a hatas szignifikdns mértékben csdkkenhet.

Ezek alapjan érthetd, hogy a tdkepiaci ingadozas miképpen hathat az olajpiaci inga-
dozasra. Annak eldontésére, hogy ezek a folyamatok mekkora stllyal birnak, a kdvetkezo
fejezetben keritiink sort.

4. AZ ORSZAGOK EMPIRIKUS ELEMZESE

Cikkiink e fejezetében empirikus elemzést végziink annak eldontésére, hogy mely tényezok
érvényesiilnek a valosagban. Ehhez eldszor bemutatjuk az elemezni kivant orszagokat.

4.1. Az egyes orszdagok bemutatdasa

Igyekeztiink az olajellatottsag szempontjabdl 6t eltérdé orszagot kivalasztani. Ez az 6t or-
szag az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag, Japan, Oroszorszag és Magyarorszag. Az
Egyesiilt Allamok rendelkezik jelentés sajat olajkészlettel, de netté importér. Az Egyesiilt
Kiralysag sajat készletei nagyjabodl fedezik a sziikségleteit. Japanban egyaltalan nincs ko-
olaj, igy az orszag kénytelen teljes egészében importalni a gazdasaganak fenntartasahoz
sziikséges olajat. Magyarorszag szintén szegényen ellatott, de nem jelentés importdr; mig
Oroszorszag nett6 olajexportér.*

44 1EA: http://www.iea.org
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4.1.1. Egyesiilt Allamok
Az Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb olajfelhasznal6 és importdr orszaga. 2001-ben az
energiasziikségletének 42%-at kdolajbol fedezte, amint azt a 2. tablazat is mutatja.

2. tabldzat
Az USA energiaforrasainak megoszlasa, 2001+

Energiahordozé Az bsszes ?lh?sznélt energia
%%-aban
Petréleum 42%
Szén 24%
Gaz 20%
Nuklearis 8%
Viz 2%
Nap, sz€l stb. 2%

Olajkereslete 2006 harmadik negyedévére mar 20,8 millié hordd/nap volt.*® Ennek leg-
nagyobb részét a szallitasi szektorban hasznaltdk fel, utana kovetkezett az ipar. Mindkét
jelentds olajfelhasznalé szektorban nétt az abszolut olajigény 1973-hoz viszonyitva; a gaz-
dasag egyéb teriiletein azonban abszolut mértékben is visszaesett az olajfelhasznalas.*’

Bar az Egyesiilt Allamoknak vannak jelentés sajat olajmez3i (2003 végére a bevallott
készletek 21,9 milliard hordo olajat tettek ki*®), olajsziikségletének egy részét mégis import-
bol fedezi. 2004-ben a kitermelés és az import ardnya hozzavetéleg 1:2 volt.*

2. dbra
Az USA olajimportjanak forrasai®®

oil come from?

Novemher 2005

45 Gibson Consulting, http://www.gravmag.com/oihtml (letoltve: 2007. 02. 11.)

46 Energy Information Administration, http://www.eia.doe.gov (letdltve: 2007. 02. 12.)
47 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 12.)

48 Energy Information Administration, http://www.eia.doe.gov (letdltve: 2007. 02. 10.)
49 International Energy Agency, http://www.iea.org, (letdltve: 2007. 02. 12.)

50 Gibson Consulting, http:/www.gravmag.com/oihtml (let6ltve: 2007. 02. 09.)
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Az Egyesiilt Allamok gazdasagaban jelentds szerepe van az olajnak, ezen beliil is az im-
portalt olajnak; igaz, Japannal szemben megvan az a nagyon fontos stratégiai elénye, hogy
rendelkezik jelentds sajat készletekkel is, igy nincs teljesen kiszolgaltatva az olajexportor
orszagoknak, és a bizonytalansag is kisebb.

4.1.2. Egyesiilt Kiralysag

Az orszag gazdasaga eddig nagyrészt sajat olajkészleteire tdmaszkodott, amelyeknek a
nagysaga alapjan a 15. helyezett az orszagok soraban. Az olajfelhasznalas terén is hasonld
helyezést kapott a 2005-6s adatok alapjan: napi 1,72 milli6 hordd/nap felhasznalassal a 14.
helyen all.*! Az orszag energiasziikségleteit 2003-ban 34,3%-ban olajbdl fedezte, ami 6sz-
szesen 78,8 M toe-t (millio tonna olajegyenértékest) tett ki.>> A hazai kitermelés 110,6 M toe
volt, igy 29,8 M toe olajat tudott exportalni.

Az utébbi idoben az orszag egyre jobban fiigg az olajimporttol, mivel az északi-tengeri
olajkitermelés visszaes6ben van>, kapacitasa 1999-ben érte el a cstcsat, azota évi 7,5%-os
visszaesést mutat, ami azt jelenti, hogy tiz éven beliil gyakorlatilag importalova valik.>*

Ezek hatdsara a kormanyzat nagy hangsulyt fektet a minél kevesebb gaz- és olajfelhasz-
nalasra a gazdasagban, a szén-dioxid-kibocsatas visszaszoritdsara és az energiahatékony-
sag novelésére.”

4.1.3. Japan
Japan a vilagon olajfogyasztasban 2005-ben a harmadik helyen 4llt, viszont az importalok kézott
mar a masodik helyre ugrott, megel6zve Kinat, mivel hazai olajkitermelése rendkiviil csekély.>

3. abra
Japan energiafelhasznalasanak megoszlasa™
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E Coal

= il
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OMuclear
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17 %

51 GFB, http:/www.globalfirepower.com (2007. 02. 12.)

52 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 12.)

53 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 11.)

54 The Oil Drum, http://www.theoildrum.com/story/2006/10/5/215316/408 (letSltve: 2007. 02. 12.)
55 Department of Trade & Industry, http:/www.dti.gov.uk/energy/index.html (letoltve: 2007. 02. 12.)
56 GFB, http://www.globalfirepower.com (let6ltve: 2007. 02. 12.)

57 The Energy Trends, http://energytrends.pngov/japan/ja004.htm (letdltve: 2007. 02. 12.)
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A diagram is j6l mutatja, mekkora szerepe van az olajnak a japan gazdasag energiaella-
tasaban; 1996-ban 55%-ot tett ki a tobbi energiaforrashoz képest, ugyanakkor Japan olajim-
porttdl valo fiiggése ugyanebben az évben 81% volt.*

4.1.4. Oroszorszag
Az orszag a vilag masodik legnagyobb olajkitermeldje, s a 69 milliard hordényi becsiilt olaj-
készletével a 6. helyen all. A vilag termelésének majdnem egynegyede (21%*) szarmazik
ebbdl a régiobol. Ugyanakkor az olajfelhasznalédsa is jelentds, Japan utan a negyedik helyet
foglalja el.5

Masfeldl viszont az olaj-, illetve gazexport jelentdsége sebezhetévé teszi az orosz gaz-
dasagot. Az orszag exportbevételeinek 50%-dt az olaj- és gazexport teszi ki*; ennek kovet-
keztében az olajar valtozasanak jelentds kovetkezményei vannak, mint ahogy azt a 4. dbra
is mutatja.

4. abra

Oroszorszag GDP-jének, kormanyzati bevételének, cserearanyanak
és az olajarnak az alakulasa®
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58 The Energy Trends, http://energytrends.pngov/japan/ja004.htm (letdltve: 2007. 02. 12.)

59 The Oil Drum, http://www.theoildrum.com/story/2006/10/5/215316/408 (letoltve: 2007. 02. 05.)

60 GFB, http:/www.globalfirepower.com (letoltve: 2007. 02. 10.)

61 Taiga. News no 13.http://arcticcircle.uconn.edu/SEEJ/Yamal/russianoihtml (letdltve: 2007. 02. 12.)
62 Rautava [2002]
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4.1.5. Magyarorszag

A magyarorszagi olajfelhasznalas koriilbeliil 20%-a hazai forrasbol fedezett, ami azt jelenti,
hogy a korabban vizsgalt orszagokhoz képest Japan és az Egyesiilt Allamok kozott helyez-
kedik el. A 3. tabldzat mutatja be a magyar olajfelhasznalas nagysagat és aranyait.

3. tablazat

Magyarorszag olajfelhasznalasa, termelése, importja, exportja®

Nyers olaj
Meértékegység: 1000 tonna
Kitermelés 1077
Egy¢éb forrasokbol 0
Import 5483
Export -136
Hazai kinalat 6373

4.2. Az elemzés dltalanos bemutatdisa

Igyeksziink empirikus adatok alapjan megvizsgalni, hogy ezen orszagokban melyik irany-
ban hatnak erételjesebben a korabban leirt folyamatok. Hangsulyozzuk azonban, hogy cik-
kiink targya csupan az, hogy felfedezheté-e oksagi kapcsolat a jelenségek kozott.

Az oksagi kapcsolat feltarasat Granger oksagi elemzéssel végezziik, illetve megvizs-
galjuk a két idésor kapcsolatat keresztkorrelogram-elemzéssel is. Tehat az egyes orszagok
elemzésének els6 felében azt vizsgaljuk, hogy az egyik idOsor késleltetett értékei adnak-e
tobbletinformaciét a masik idésorra vonatkozoan; a masodik felében pedig a cstsztatott
idésorok kozotti sztochasztikus kapcsolat elemzését végezziik a korrelacids egyiitthato
vizsgalataval.

4.2.1. A Granger-oksag®*
A Granger-féle eljaras azt valaszolja meg, hogy x okozza-e y-t. E16sz6r megvizsgaljuk, hogy
a jelenlegi y értéket mennyiben magyarazzak y multbeli értékei, majd megnézziik, hogy
x késleltetett értékei mennyiben segitik jobban y magyarazatat. Azt mondhatjuk, hogy x
Granger-okozoéja y-nak, ha x segiti y elorejelzését, azaz a késleltetett x értékek egyiitthatoi
statisztikailag szignifikansak.

Ennek eldontésére kétvaltozos (p-ed rendt) regressziot futtatunk a kdvetkezé formaban:

Y=o, toy, ..ty , +ﬂ1x171 +ﬁ2xz72 +"'+ﬁ]7x17[7 +é&,

minden lehetséges (x,) parra. Ezek utan F-tesztet végziink a nullhipotézisre (8= ,=..= f,=0)
vonatkozdan.

63 http://www.iea.org/Textbase/stats/oildata.asp? COUNTRY CODE=HU
64 GRANGER [1969]
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Fe SSE, — SSE,, ><N—2p—1
SSE,, p

ahol SSE, a korlatozott regresszids egyenlet (8 = f,=..= ﬂp=0) reziduumainak négyzetossze-
ge, SSE,, a nem korlatozott regresszios egyenlet reziduumainak a negyzetosszege, N pedig
a megfigyelések szama.

Ezzel avizsgalattal azt a hipotézist elemezziik, hogy x nem Granger-okozoja y-nak. Ameny-
nyiben el tudjuk utasitani azt a hipotézist, hogy x nem Granger-okozoja y-nak, de nem tudjuk
elutasitani azt a hipotézist, hogy y nem Granger-okozoja x-nek, akkor feltételezhetden egyira-
nyu oksagi kapcsolat van, méghozza azt mondhatjuk, hogy x Granger-okozdja y-nak.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a Granger-oksag sem képes egyértelmiien bizonyi-
tani azt, hogy y valdban x-nek a kovetkezménye-e vagy sem, csupan az idobeliségre és az
informaciotartalomra vonatkozéan kozol allitast. Elképzelhetd tehat, hogy x és y is valami-
lyen harmadik tényezonek a kévetkezménye.

Az elemzés modszertanaval kapcesolatban meg kell azt is emliteni, hogy a Granger-féle
oksagi elemzés igen érzékeny a valasztott p értékre.® Dolgozatunkban az optimalis p ér-
téket az Akaike informacios kritérium® (innent6l AIC) alapjan hatarozzuk meg, azonban
feltiintetjiik a Granger oksagi elemzés eredményét néhany mas p értékre is.

Végezetiil megemlitjiik, hogy a Granger-féle oksagi vizsgalat félrevezetd eredményt ad-
hat, amennyiben az iddsorok nem stacionariusak, ezért ennek elkeriilése érdekében egység-
gyoktesztet (Augmented Dickey-Fuller test) alkalmazunk az 6sszes id6sorra vonatkozdan.

b

4.2.2. Az elemzés menete

A vizsgalatot 6t orszagra végeztiik el. Az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és Japan
esetében 1989 decembere €s 2006 novembere kozott, Oroszorszagban 1995 szeptembere és
2006. november k6zott, Magyarorszdgon 1991 és 2006 kozott (mivel erre az idészakra alltak
rendelkezésre elérhetd adatok®”) elemeztiik az olajpiac és a tékepiacok bizonytalansaganak
kapcsolatat.

Az olajarat a West Texas Intermediate (WTI) arfolyaméval azonositottuk. Valasztasunk
azonban mégsem Onkényesen esett a WTI-indexre. Az olaj nem homogén anyag, kiilonb6z6
leléhelyeken eltéré mindségben (siirtiség, kéntartalom, szénhidrogén-osszetétel stb.) hozzak
a felszinre. Az olajpiacon igy kiilonbozoképpen arazzak be ezeket az eltéro tipusokat.

Am az arak eltérései a gyakorlatban standardnak tekintheték. Ennek az a magyarazata,
hogy a kiilonb6zd tipusok egyarant finomithatok, és a finomitas utan keletkez6 végtermék
gyakorlatilag homogénnek tekintheté. gy az arbeli kiilonbség gyakorlatilag a finomitas soran
keletkez6 tobbletkoltség és az adott olaj szénhidrogén-tartalma megoszlasanak koszonheto.

Mivel irasunkban elsésorban az olajar volatilitasaval foglalkozunk, a fentiek alapjan el-
mondhato6, hogy a WTT jo indikatora a kiilonb6z6 olajtipusok araiban bekdvetkezd valtoza-
soknak, igy az olajar volatilitasanak is. Az 5. abran lathat6 ezen egyiittmozgas illusztracidja.

65 THORNTON, DANIEL—BATTEN, DALLAS S. [1984]

66 AKAIKE [1974]

67 A tézsdeindexek napi arfolyamat a http:/finance.yahoo.com.-rél, a WTI napi arfolyamat pedig a U. S. Energy
Information Administration honlapjarol tolottiik le: http:/www.eia.doe.gov (letoltés: 2006. 11. 30.)
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5. abra

A kiilonb6z6 olajarak egyiittmozgasa®®

Spot Crude Oil Prices
($/bbl)

13 + # + # #

Apr May Jun Jul " Aug " Sep

Az adott orszagok tékepiacait pedig az azokat legjobban reprezentald tézsdeindexekkel
jellemeztiik (ezek az orszagok sorrendjében az S&P 500, a Nikkei 225, a FTSE 100 és az
RTS-index).

A egyes orszagindexeknél felmeriilhet problémaként, hogy eltérnek az olajipari cégek
aranyai. Viszont ez nem torzitja az elemzés eredményeit, mivel az egyes orszagok esetén az
olajipari cégek aranya kozelitéleg megegyezik az orszag gazdasagaban betdltott szerepiik
sulyaval, hiszen a kivalasztott orszagok gazdasagaban jelentds a tézsde szerepe, és a valla-
latok jelentds része be van vezetve a tozsdére.

Cikkiinkben az olajar és a tokepiaci arfolyamok bizonytalansagat a napi idésorbol sza-
mitott realizalt varianciaval szamoltuk (a realizalt variancia szamitasa soran a napi hoza-
mok négyzetdsszegét szamitjuk a hozamok variancidja helyett, ez ugyanis a rovid tava,
erds, trendszerii elmozdulasokat jobban kimutatja).® Az olajarfolyam és a tézsdei index
arfolyamat is 10 napos intervallumokra bontottuk, és azon az intervallumon beliil a napi
logaritmikus hozamok négyzetdsszegét szamoltuk. Igy megkaptuk az adott 10 kereskedési
napra szamitott realizalt varianciat, s a tovabbiakban ezekkel a realizalt variancidkkal dol-
goztunk.

68 http://www.dmf.go.th/executive/oilprices_eng.asp
69 Hasonl6an a Guo és KLIESEN [2005]-ben leirtakhoz
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6. abra
A Nikkei 10 napos realizalt volatilitisinak alakulasa
1989 és 2006 kozott™
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Egységgyoktesztet lefuttatva, belathato, hogy ezek a realizalt variancia-idésorok stacio-
nariusnak tekinthetéek (1. 4. tablazat).

H,: Létezik egységgyok
4. tablazat
Egységgyokteszt (ADF) eredményei
»Hlétezik egységgyok” nullhipotézis mellett

Index t-statisztika krlt(lol::fo/eo ; tek Eredmény
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

70 Sajat készitésii abra; ezen tdl, ahol nincs kiilon forras megjeldlve, az sajat készitésii abrat, tablazatot jelent.
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4.3. Az elemzés eredményei

Most roviden Osszegezziik, hogy a realizalt variancia-idésorokat felhasznalva, a Granger-
oksagi és a keresztkorrelogram-elemzések soran milyen eredmények adodtak.

Célszertinek tekintjiik az eredmények targyalasa sordn az orszagokat harom részre bon-
tani. Az elsd csoportba Japan mint sajat termeléssel nem rendelkez6, importdr orszag tarto-
zik. A masodik csoportba a sajat termeléssel rendelkezd, de nem nett6 exportald orszagok
tartoznak, jelen esetben az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia. Végezetiil Oroszorszagot
mint jelentds nettd exportdr orszagot vizsgaljuk.

4.3.1. Sajat termelés nélkiili, jelentds importor orszag (Japan)

Els6ként a Granger-féle oksagi elemzés eredményeit ismertetjiik. Mint ahogyan mar ko-
rabban emlitettiik, ehhez két hipotézist kell megvizsgalni: mégpedig azt, hogy a Nikkei
realizalt volatilitasa nem Granger-okozoja az olajar realizalt volatilitdsanak; illetve az olajar
realizalt volatilitdsa nem Granger-okozoja a Nikkei realizalt volatilitasanak.

A tablazatban megjelolt, empirikus szignifikanciaszint azt mutatja, hogy melyik az a
szignifikanciaszint, amely mellett az adott hipotézist éppen el tudjuk utasitani. Altalanos-
sagban 1%-os, 5%-os és 10%-o0s szignifikanciaszinteket szokas hasznalni a hipotézisek
elutasitasahoz, illetve elfogaddsahoz. Amennyiben az empirikus szignifikanciaszint ezen
értékek alatt van, ugy el fogjuk utasitani; amennyiben felette van, ugy el fogjuk fogadni a
hipotéziseket.

H,: Az olajar realizalt volatilitisa nem Granger-okozdja a Nikkei realizalt volatilitasanak.

5. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
1 0.85108
2 0.97362
3 0.97400
4 0.80454
5 0.78000
10 0.80751

*Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Jol lathatd, hogy a p értékektdl fiiggetleniil, semmilyen szokasos szignifikanciaszint
mellett nem tudjuk visszautasitani azt a hipotézist, hogy az olajar-volatilitas nem Granger-
okozdja a Nikkei volatilitasanak.

H,: A Nikkei realizalt volatilitasa nem Granger-okozdja az olajar realizalt volatilitasanak.
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6. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.13566
6 1.5E-10
7 1.8E-10
8 8.5E-11
9 9.1E-15
10 7.5E-14

‘Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Ebben az esetben azonban p=6,7,8,9 és 10 esetén is minden szokasos szignifikanciaszint
mellett vissza kell utasitani a nullhipotézist.

Vagyis e két vizsgalat alapjan az oksagi kapcsolat a Nikkei realizalt volatilitasa fel6l hat
az olajar realizalt volatilitasa felé, tehat azt mondhatjuk, hogy a Nikkei volatilitasa Granger-
okozdbja az olajar volatilitisanak. Erdemes azonban még megvizsgalni a két idésor kereszt-
korrelogramjat!

7. abra
Az olajar realizalt volatilitasanak
és a NikKkei realizalt volatilitasanak keresztkorrelogramja

OILVOL,NIKKEIVOL(-) OILVOLNIKKEIVOL(+i) i lag lead
i 0.1174 0.1174

il 0.1377 0.0633

il 0.0757 0.0491

0.1398 0.0172

i 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

OCO~NOOPAWN-0

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

i

A keresztkorrelogram 1ényege, hogy az egyik idésor és masik iddsor csusztatott értékei
kozott kiszamitjuk a Pearson-féle korrelacids egyiitthatot. JOl lathatoé ezen az abran, hogy
a Nikkei realizalt varianciajanak késleltetett értékei (lag) pozitivan korrelalnak az olaj va-
riancigjanak értékeivel (i=6,7 esetén a korrelacids egyiitthatd mar kdzepesnek mondhatd).
Ezzel szemben az olajar realizalt varianciaja és a Nikkei elérehozott értékei (lead) kdzott
nincs jelentds korrelacio.
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Ez a korrelogramelemzés is arra mutat, hogy a kapcsolat egyiranyti, méghozza a Nikkei
realizalt varianciaja okozza az olajar realizalt varianciajat! Vagyis mindkét eljaras azt a fel-
tételezést erdsitette meg, hogy a Nikkei 225 realizalt variancidja okozdja az olajar realizalt
variancidjanak (viszont ellenkez6 irdnyban ez nem teljesiil).

4.3.2. Jelentos sajat termeléssel rendelkezd, de nem netté exportor orszagok
Ahogyan korabban emlitettiik, ebbe a csoportba az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Ki-
ralysag tartozik. Elséként az Egyesiilt Allamok esetében vizsgaljuk a Granger-oksagot, il-
letve a keresztkorrelogrammot, majd ugyanezt megtessziik Anglia esetére is.

4.3.2.1. Az Egyesiilt Allamok elemzése

H): Az olajar realizalt volatilitasa nem Granger-okozdja az S&P 500 realizdlt volatilitdsanak.

7. tabldzat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.87130
6" 0.81191
7 0.89387
8 0.89085
9 0.93975
10 0.94479

Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Ebben az esetben is azt tapasztaljuk, hogy a p értéktdl fiiggetleniil nem tudjuk vissza-
utasitani a szokasos szignifikanciaszinteken a nullhipotézist. Ezek alapjan az olajar realizalt
variancidja nem Granger-okozdja az S&P 500 realizalt varianciajanak.

H,: Az S&P realizdlt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt variancidjanak.

8. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.64988
6" 0.82915
7 0.64954
8 0.75360
9 0.73167
10 0.09047

“ Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli
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Eszrevehetjiik, hogy az AIC altal megadott optimélis p érték esetén nem tudjuk a szo-
kasos szignifikanciaszinteken visszautasitani a nullhipotézist. Csupan p=10 esetén tudjuk
10%-os szignifikancia szint mellett visszautasitani azt az allitast, hogy az S&P 500 realizalt
variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt varianciajanak.

Erdemes ezek utan az el6z6hoz hasonléan szemiigyre venni a két idésor keresztkorre-
logramjat!

8. abra
Az olajar realizalt volatilitasanak
és az S&P 500 realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

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

OCoO~NOOTPAWN—-~O

Erzékelhetd, hogy az elézével szemben itt joval kisebbek a korrelacios egyiitthatok. A
legnagyobb (de még igy is kicsinek szamito) értéket abban az esetben tapasztaljuk, ha az
S&P 500 realizalt volatilitasanak 10-el késleltetett (lag) értékeit korrelaljuk az olajar reali-
zalt volatilitasanak értékeivel. Ezek alapjan —a Granger oksagi elemzéshez hasonléoan — nehéz
lenne egyértelmiien azt allitani, hogy az S&P 500 ingadozasa okozdja az olajar ingadoza-
sanak.

Megjegyezziik azonban, hogy a masik iranyban tovabbra sem észleltiink oksagi kapcso-
latot, vagyis az eddigi orszagok esetén az olajar realizalt volatilitasa nem okozza a t6zsde-
index realizalt volatilitasat.

4.3.2.2. Az Egyesiilt Kiralysag elemzése

H,: Az olajar realizdlt volatilitdsa nem Granger-okozdja a FTSE 100 realizdlt volatilitasdnak.
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9. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
4 0.73537
5" 0.84182
6 0.88981
7 0.90067
8 0.94589
10 0.95696

* Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli

A korabbi két orszaghoz hasonléan itt sem tudjuk elutasitani azt a hipotézist, hogy az
olajar realizalt volatilitdsa nem Granger-okozoja az adott orszag tézsdeindexe (jelen esetben
a FTSE 100) realizalt volatilitasanak.

H, A FTSE 100 realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt variancid-
janak.
10. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei

Keésleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.28038
6 0.28477
7 0.17711
8 0.23342
9 0.34616
10 0.35384

Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

A csoport masik orszagahoz — az Egyesiilt Allamokhoz — hasonléan, itt sem tudjuk
visszautasitani a nullhipotézist a szokasos szignifikanciaszintek mellett. Vagyis jelen eset-
ben szintén nem talaltunk egyértelmii kapcsolatot egyik iranyban sem az olajar realizalt
variancidja és a FTSE 100 realizalt variancigja kozott (bar megjegyezziik, hogy azt alacso-
nyabb szignifikanciaszint mellett vissza tudnank utasitani, hogy a FTSE 100 volatilitasa
nem Granger-okozoja az olajar volatilitasanak, mint forditva). A keresztkorrelogram elem-
zése is hasonld eredményre vezet:
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Az olajar realizalt volatilitasanak
és a FTSE 100 realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

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

lag

lead

9. abra

EHTE T EE

TTEE ==

T
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il
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10
11
12
13
14

0.0850
0.0867
0.0150
0.0361
0.0718
0.0367
0.0590
0.1106
0.0558
0.0509
0.0980
0.0985
0.1148
0.0569
0.0398

0.0850
0.0500
0.0109
0.0130
0.0380
0.0256
0.0089
0.0275
0.0087
0.0019
0.0103
0.0424
0.0080
0.0218
0.0488

Itt is azt talaljuk, hogy a FTSE volatilitasanak késleltetett értékei pozitivan korrelalnak az
olajar volatilitasaval, azonban még a legnagyobb korrelacios egytitthato értéke is kicsinek mond-
hat6 (0,1148). Vagyis, az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan, itt sem tudunk kimutatni egyértelmii
kapcsolat a FTSE 100 realizalt volatilitasa és az olajar realizalt volatilitasa kozott. A masik irany-
ban azonban még sokkal gyengébbnek latszik az oksagi kapcsolat, vagyis ugy tlinik, hogy az

olajar realizalt variancidja szintén nem okozza a FTSE 100 realizalt varianciajat.

4.3.3. Jelentos olajexportor orszag (Oroszorszag)

H: Az olajar realizdlt volatilitdsa nem Granger-okozdja az RTS Index (RTSI) realizdlt vo-

latilitasanak.

A Granger oksagi elemzés eredményei

11. tabldzat

Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
2 0.01953
3" 0.02895
4 0.00067
5 0.00105
6 0.00241
9 0.00898

*Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli
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A fentitablazatban jol latszik: gy tiinik, hogy —a korabbi esetekkel szemben — vissza tudjuk
utasitani azt a hipotézist (az AIC alapjan optimalis p érték esetén 5%-os szignifikanciaszint
mellett lehet visszautasitani, nagyobb p értékek mellett 1%-os szignifikanciaszint mellett is
vissza tudjuk utasitani), hogy az olajar realizalt varianciaja nem Granger-okozdja az RTSI

realizalt variancidjanak.

H,: Az RTSI realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizdlt variancid-

Jjanak.

12. tablazat

A Granger oksagi elemzés eredményei

Keésleltetett valtozok szama (p)

Empirikus szignifikanciaszint

0.72893

0.75781

0.71687

0.76516

0.68304

(=1 No3 [o7] ] [ (U

1

0.71798

“ Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli

A korébbi csoportokkal szemben, itt sokkal nagyobb empirikus szignifikancia-szintek
adodtak, vagyis konnyen lathato, hogy a megszokott szignifikanciaszintek mellett nem tud-
juk visszautasitani a nullhipotézist. Ezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
olajar realizalt varianciaja Granger-okozoja az RTSI realizdlt variancidjanak, de a masik
iranyban ez nem teljesiil. A keresztkorrelogram vizsgalata is hasonl6 eredményekre vezet:

10. abra

Az olajar realizalt volatilitasinak
és az RTSI realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

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

FEw———E e

0 0.0516 0.0516
0.0195 0.0412
-0.0189 0.1719
-0.0774 0.0649
-0.0014 0.2190
-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

O©COO~NOGOTPA WN =
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Az abrardl jol leolvashatd, hogy a legerdteljesebb korrelacid az RTSI variancidjanak
5-tel korabbra hozott (lead) értékei €s az olajar variancidja kozott talalhatd (bar ez az érték
sem tekinthetd tulzottan nagynak). Vagyis ebbdl is azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy
az olajar varianciaja okozoja az RTSI varianciajanak.

Osszességében elmondhatjuk: Oroszorszagra a korabbiakkal szemben az az allitas tiinik
érvényesnek, hogy az olajar realizalt varianciaja okozdja az RTSI realizalt variancidjanak!

4.4. Az elemzés eredményeinek osszegzése

A vizsgalat soran a harom csoportra jelentosen eltéré eredményeket kaptunk, ezeket most
roviden Osszegezziik. Ezek utan a korabbi fejezetekre alapozva probalunk meg lehetséges
magyarazatot adni az elemzés eredményeire.
1. A jelentds olajimportérnek szamito, de sajat termeléssel nem rendelkezd Japan esetében
a Nikkei 225 realizalt varianciaja volt az okozdja az olajar realizalt variancajanak.

2. A jelent0s sajat termeléssel rendelkezd, de nettdé nem exportald orszagok esetében ez
a kapcsolat sokkal gyengébben, vagy egyaltalan nem allt fenn. Itt tehat nem jelenthetd
ki egyértelmiien, hogy az olajar volatilitdsa okozdja lenne-e a tézsdeindex volatilita-
sanak, vagy forditva.

3. Végezetiil, a jelentds nettd exportérnek szamitd Oroszorszag esetében megfordult az
oksagi kapcsolat, és az eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy ebben az eset-
ben az olajar realizalt variancéja okozdja az RTS Index realizalt variancidjanak.

4.5. Az elemzés kiterjesztése: Magyarorszag vizsgdlata

A fenti elemzést Magyarorszagra is elvégeztiik, hogy megnézziik, mi a helyzet egy kis,
nyitott gazdasag esetén. A vizsgalat eredményeit ebben a fejezetben ismertetjiik roviden,
azonban elérebocsatjuk, hogy Magyarorszagot, a tobbi elemzett orszaghoz képest, nyil-
vanvaléan nem sorolhatnank sem a jelentds olajfelhasznalok, sem a jelentds olajexport6rok
kozé, ennek megfeleloen nem varunk egyik irdnyban sem oksagi kapcsolatot. (Megem-
litjiik, hogy a MOL jelentds szerepe a BUX indexben — amelyet Magyarorszag esetében
indikatornak hasznaltunk — torzithatja az eredményeket.)

H,: Az olajar realizalt volatilitasa nem Granger-okozdja a BUX realizdlt volatilitasdnak.

Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
9 0.76756
10 0.87797
11 0.91838
12 0.92954

H: Az BUX realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizdlt variancidjanak.
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Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
9 0.72816
10" 0.79178
11 0.83931
12 0.86150

A vizsgélati eredmények a varakozasoknak megfeleléen nem tiikréznek oksagi kapcso-
latot egyik irdnyban sem, mint ahogy az a lenti tablazatban is lathato.
Végezetiil a megszokott keresztkollerogramm is a kapcsolat hianyat jelzi:

11. abra

Az olajar realizalt volatilitadsanak
és a BUX realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

BUX,OIL(-i) BUX, OIL(+) i lag lead

m 0 0.1364 0.1364
1 0.0045 -0.0609
2 -0.0445 -0.0829
3 -0.0140 -0.1143
4 -0.1454 0.0424
5-0.1645 0.0744
6 -0.0969 0.0125
7 -0.0949 -0.0222
8 -0.0943 -0.1040
9 -0.0377 -0.0304
10 -0.0522 -0.0321
11 0.0140 -0.0305
12 0.0448 0.0564
13 0.0081 -0.0139
14 0.0540 -0.0254

5. AZ ELEMZES EREDMENYEINEK ERTELMEZESE

Megleponek tiinhet az elemzés kimenetele; az egyes gazdasagok jellemzdit figyelembe véve
azonban jol értelmezhetdk a kapott eredmények. Az 6t kivalasztott orszag olajellatottsag
szerinti, elézetes besorolasanak jelentdségét igazoltak elemzésiink eredményei is. Az 6t
elemzett orszagbdl sikertilt haArom homogén csoportot kialakitanunk, amelyekre jelentésen
kiilonb6z6 eredmények adodtak.

A csoportképzés, amelynek alapjan sikeresen osztalyoztuk az orszagokat, azon alapul,
hogy jelentds nett6 olajimportérnek vagy exportdrnek szamitanak-e, illetve, hogy rendel-
keznek-e a hazai keresletet szempontjabol szignifikans olajkészletekkel.
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5.1. Japan elemzésének konkluzidja

Bebizonyosodott, hogy a Nikkei volatilitisa magyardzza az olajar volatilitasat, a masik
iranyban azonban ez nem teljesiil. Ez arra utal, hogy a tokepiaci volatilitas jelentosebb az
olajpiac szempontjabdl, mint forditva.

Bar az olaj mint termelési tényez6 fontos szerepet tolt be Japan gazdasagaban, a tézsde-
index volatilitdsara mégis kicsi a hatasa. Ennek az lehet a magyarazata, hogy az olajarnak a
gazdasagra val6 hatasa akkor mutathato ki, ha az olajar-emelkedés jelentds és tartos. Még
ebben az esetben is elsdsorban csak statisztikailag szignifikans a hatas (pl. egy tartos olaj-
ar-novekedés $25-r6l $35 dollarra, ami 40%-os aremelkedésnek felel meg, csupan 0,4%-0s
GDP-csokkenést okozna Japanban a kovetkez6 évben™). Ez arra utal, hogy az olajarak jelen-
tdsége hosszu tavu és jelentds aremelkedések esetén figyelembe veendd, azonban egy révid
tavon jelentkezd olajar-volatilitds nem rendelkezik szignifikans hatassal.

Masfeldl azonban Japan a vilag mésodik legnagyobb olajimportére, raadasul a JIT-
rendszer kdvetkeztében az olajkereslete kiemelten nagy ingadozast mutat. Azonban, mint
emlitettiik, a t6zsdei volatilitds tobbek kozott egy kontraciklikus jelzd (azaz a recessziv
id6szakokat jellemzéen megel6zi egy erésen volatilis tékepiaci allapot’), amely kifejezi az
adott gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansagokat; igy a tkepiaci volatilitas a japan im-
portkeresletre vonatkozdan érdemi informacioval rendelkezik. Tehat értelmezhetd, hogy a
japan tékepiaci volatilitds miért jelentds okozoja az olajpiaci ingadozasoknak. A Nikkei 225
volatilitasanak emelkedése elorejelezheti a japan olajkereslet csokkenését, illetve bizonyta-
lansaganak névekedését. Ez a méasodik legnagyobb import6r esetében jelentdsen befolyasol-
ja az olajpiaci bizonytalansagot.

5.2. Az Egyesiilt Allamok és Anglia elemzésének konkliizidja

Ebben a csoportban nem mutathat6 ki jelentds oksagi magyardzat egyik irdnyban sem.
Az olajar szintjének befolyasa ezekben az orszagokban is hasonld jelentdségii, mint Japan
esetében, ezért nem meglepd, hogy egyik irdnyban nincs kapcsolat.

Jelen esetben azonban Japannal szemben itt az a kiilonbség, hogy a masik iranyban sem
mutathaté ki jelent6s kapcsolat. Mindkét orszag rendelkezik ugyanis jelentds olajtartalé-
kokkal, igy a keresletiik valtozasa a vilagpiacra joval kisebb hatast gyakorol. Tehat a szigni-
fikans hazai olajkészletek megsziintetik a Japan esetében fennallo oksagi kapcsolatot.

5.3. Oroszorszag elemzésének konkluzioja

Lathattuk, hogy a Japan esetén észlelt oksagi kapcsolat megfordult. Oroszorszag az egyet-
len az elemzésiinkben, amely jelentds olajexporttal rendelkezik, tehat ez az eredmény nem
tiinik meglepdnek.

71 IEA [2004]
72 Bovebben: ScCHWERT,G. WiLLiam [1989]
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Oroszorszag exportbevételének nagyon jelentds része szarmazik az olajszektorbol. Ennek
kovetkeztében a tobbi orszaghoz képest az olajar valtozasa joval kozvetlenebb mddon hat a
gazdasagara. [gy érthet6, hogy az olajar volatilitisa okozéja az RTS-index volatilitisanak.

Ezzel szemben az orosz gazdasag valtozasa nem befolyasolja jelentdsen az olajpiaci ke-
resletet/kinalatot, vagyis az elemzés eredménye egybeesik a varakozasainkkal; azaz jelen
esetben az RTS-index volatilitdsa nem magyarazza az olajar volatilitasat.

Osszességében megallapithatjuk, hogy az olajar — a cikk elején kifejtett hatasok ellenére —
nem jatszik olyan jelentds szerepet, mint gondolnank. Az olajar révid tavu volatilitdsa nincs
hatassal az olajimportald orszagok tékepiacainak ingadozasara. Tehat az olajar nagysaga €s
ingadozasa hosszu tavu és jelentds valtozasok esetén érezteti a hatasat.

Ennek kovetkeztében felvetjiik a kérdést: nem tulzott-e az olajar folyamatos figyelésére
manapsag forditott energia? Tanulmanyunk ugyanis rdmutat arra, hogy a révid tavu aringa-
dozas elsdsorban az olajexportra jelentdsen tamaszkodd orszagok esetén fejti ki a hatasat.

6. OSSZEFOGLALAS

Elemzésiink arra kereste a valaszt, hogy az olajpiac és a tékepiacok volatilitasa kozott lehet-e
oksagi kapcsolatot kimutatni. Amennyiben ugyanis az olajar rdvid tavu alakulasa valoban
olyan szignifikans gazdasagi tényez0, mint ahogyan azt sokan gondoljak, ugy feltételez-
hetnénk, hogy az olajpiacokon fellépd aringadozas befolyasolja az olajimportald orszagok
tékepiaci indexeinek volatilitasat. Masfeldl az olajarat nagymértékben befolyasolja a nagy
importdr orszagok gazdasagi novekedésének alakuldsa, s igy az adott orszag tokepiacain
megjelend bizonytalansag is hathat az olajar volatilitasara.

El6szor megvizsgaltuk azokat az elméleteket, amelyek bemutatjak az olajar nagysaganak
¢és az olajar volatilitadsanak szerepét a gazdasagi folyamatok alakuldasaban. Ezutan azt ele-
meztiik, hogy milyen tényezok befolyasoljak az olajar szintjét és ingadozasat, s ennek alapjan
létesitettiink feltételes kapcsolatot a tékepiaci ingadozas €s az olajar volatilitasa kozott.

Az empirikus elemzés soran a kiillonb6z6 orszagokat jellemzo tézsdeindex és az olajar
iddsorai alapjan Granger-oksagot kerestiink az olajar realizalt varianciaja és a tézsdeindex
realizalt varianciaja kozott.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a sajat termelés nélkiili jelentds importdr orszag (Ja-
pan) esetében a tézsdeindex volatilitdsa okozza az olajar volatilitasat, a masik iranyban
azonban ez nem teljesiil. A jelentds sajat olajkészletekkel rendelkezd orszagok esetében ez
az egyoldalu hatas is megsziinik, és egyik iranyban sem mutathato ki oksagi kapcsolat. Vé-
gezetiil, az olajar volatilitasa csak a jelentds olajexportdrnek szamitd Oroszorszag esetében
van hatassal a tézsdeindex (RTS-index) volatilitasara.

Ezen eredmények alapjan cikkiink f6 konkliizioja, hogy az olajar révidtava volatilitasa
els6sorban csak az olajexportbol jelentdsen profitald orszdgokra van hatdssal, mig a masik
iranyban a jelentds importdr orszag tokepiaci volatilitasa okozza az olajar volatilitasat.
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