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A tanulmany egy Magyarorszagon kevés figyelmet
kelt6, am igen aktudlis jelenséget ismertet és vizsgal
okonometriai modszerekkel. A Brent- és WTI-tipusti
nyersolajak arfolyamai kozotti kiilonbség egy piaci
anomalia kovetkeztében 2011 elején alakult ki, azdta
az arfolyamok napi adatokon vett eltérése olykor a 30
USD/hordot is meghaladta. A jelenség kialakulasanak
fo oka vélheten az egyesiilt allamokbeli tulkinalat,
amely egy vezetéképités megszakadasanak koszonhe-
t6. A kialakulds okainak ismertetése utdn a szerzd
megvizsgalja a két arfolyam idésoranak kointegralt-
sagat, a koztiik fellelhetd oksagi viszonyokat, majd a
valtozokra vektor-autoregressziv és vektor-hibakorrek-
cidés modelleket épit. Ezutan ismerteti az arfolyamrés
jovobeli alakuldsara varhatoan hato tényezoket, s ezek
alakulasanak fiiggvényében az idésor valtozasanak ha-
rom lehetséges forgatokonyvét vazolja fel.
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Tanulményomban a globalis kereskedelem szempontjabol legjelentosebb két
nyersolajkeverék, a Brent- és a WTI-olajak arfolyaméanak egymastdl val6 eltérést vizs-
galom. Az Eur6paban iranyadd északi-tengeri Brent-olaj és az amerikai benchmark
West Texas Intermediate (WTI) arfolyama néhany, 2009-ben kialakult atmeneti arfo-
lyamkiilonbséget leszamitva 2011 elejéig szorosan egyiitt mozgott; a két arfolyam ko-
z6tt minddssze 1-2 dollaros kiilonbség allt fenn. 2011 elejétdl kezdve azonban jelentds
rés alakult ki az arfolyamok kozott, s eléfordult, hogy a vizsgalt keverékek arainak napi
adatokon vett kiilonbsége azodta a 30 dollar/hordot is meghaladta. Az arfolyamrés 2011
negyedik negyedévében egy dtmeneti szlikiilést mutatott, de a 2012. eleji ndvekedéssel
azodta is megmaradt (idésoraimat 2012. julius 10-én zartam le).

1. A vizsgalt jelenség bemutatasa

A kialakult arfolyamrés egyediilallo jelenség a globalis olajpiacok torténetében, s
ez mind a befektetok, mind az elemzdk figyelmét felkeltette. Bar a hazai piacok
szamara az amerikai WTI-olaj arfolyamanak alakuldsa nem kozponti kérdés, a WTI
arfolyamanak a Brentét6l valo tartos eltérése olyan piaci anomalia, mely maskor,
mas piacokon is eldfordul, ezért érdemes kdzelebbrol is megvizsgalni a jelenséget,
kialakulasanak okait. A probléma tehat igen aktualis, az arfolyamrés jelenleg is fenn-
all, kialakulasanak okairdl és egyéb jellemzdirdl eddig azonban inkabb befektetési
banki elemzések késziiltek, mint tudomanyos cikkek. A feltart hazai és nemzetkdzi
irodalomban csak egyetlen — elemzésemhez hasonléan részletes — Okonometriai
vizsgalatot is tartalmaz6 dolgozatot talaltam, de ez a jelenséget elemzésemtol eltérd,
térokonometriai modszerekkel vizsgalja (Bennet [2012]). Tanulmanyomat tehat tob-
bek kozt az a tény teszi relevanssa, hogy egy aktualis, a globalis piacokon nagy fi-
gyelmet keltd, de hazdnkban kevésbé kutatott jelenséget vizsgalok. Els@sorban arra
keresem a valaszt, hogy mik voltak az arfolyamrés kialakuldsanak f6 okai, s az mi-
lyen sokkok hatasara sziikiil, illetve tdgul. Ehhez kapcsoloddéan empirikus elemzé-
semben megvizsgalom a két idésor kozott fennalld oksagi viszonyt a 2009-ben be-
kovetkezett torés eldtt és utan, majd a két arfolyam kiilonbségeként képzett idosor
jovobeli (2012. julius — 2013. december) alakulasara hato tényezdket elemzem, s
ezek alakuldsdnak fliggvényében harom lehetséges forgatokdnyvet vazolok fel az el-
térés idésorara vonatkozoan.
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A vizsgilt jelenség egy piaci anomalia, melynek kapcsan felmeriil a kérdés: hogyan
alakulhat ki és maradhat fenn egy ilyen olajarfolyamrés? Mivel a Brent és a WTI ha-
sonlo tulajdonsagokkal s igy hasonlé értékkel rendelkezd nyersolajak, egyenstlyban
korilbeliil megegyezik a vilagpiaci aruk. Az arfolyamok elvalasat a keresleti-kinalati
viszonyok ,,felboruldsa” okozhatja, példaul az egyik olajfajta tartdésan fennmarado til-
kinalata lejjebb nyomja annak arat a masikéhoz képest, egy ki nem elégithetd
megndvekedett kereslet pedig noveli a vizsgalt olajfajta relativ arat. A Brent—-WTI-
arfolyamrés esetében a szakértok egybehangzd véleménye szerint az egyesiilt allamok-
beli cushingi raktarak telitettségének kovetkeztében tilkinalati hatas érvényesiil.

A vilag legnagyobb kéolajimportérjeként az Egyesiilt Allamok ra van szorulva
ujabb és ijabb kdolajforrasokra. A nemzetkozi politikai fiiggetlenség megérzése ki-
emelten fontos az Egyesiilt Allamoknak, igy szdmara kézenfekv® a jelentds kéolaj-
tartalékokkal rendelkezd szomszédos, stabil demokraciat és piacgazdasagot fenntartd
Kanadabol szallitani. A kanadai Albertabol induld Keystone XL kéolajvezeték meg-
épitése épp ezt a célt szolgalja. A tervek alapjan a vezeték négy szakaszbdl allna; az
els6 kettd szakasz mar megépiilt és 2011 februarja 6ta {izemel mind a Hardisty—
Steele City—Patoka, mind a Steele City—Cushing vonal (7ransCanada [2011], l4sd az
1. abrat). Mivel a harmadik, Cushingbol a port arthuri finomitokhoz és a houstoni ki-
kotokhoz vezetd szakasz még nem €piilt meg, a napi 591 ezer hord6 kapacitasu veze-
ték altal szallitott olaj Cushingban halmozddott fel. Cushingbol koltséges lenne sza-
razfoldi teherforgalomban tovabbszallitani az olajat, annak tulkinalata pedig valédszi-
nlleg nagyban elésegitette a WTI arfolyamanak elszakadasat a globalis trendtol.

A projekt befejezése megsziintetné az oklahomai tulkinalatot, az épitkezés azonban
politikai okokbol megakadt. Az utolso két szakasz megépitését a leginkabb a nebraskai
¢és oklahomai kornyezetvédok ellenzik (lasd példaul Sharp [2011]). A kdrnyezetvéddk
foleg a talajvizek esetleges szennyezddésétol és az liveghazhatas feler6s6désétdl tarta-
nak. A kanadai olajhomok kitermelése soran foldgazzal felmelegitett vizgdz segitségé-
vel (,,in situ” eljarassal) nyerik ki a bitument a homokbo6l (MR 1-Kossuth Radio [2011]).
Az alacsony (8 fokos) API-siiriségii’ és magas (4-6 szazalék) kéntartalmi bitument
ezek utan Kanadaban tisztitjak, azt kozepes (30-32 fokos API-stirliség) nehézségli édes
(0,1-0,2 szazalékos kéntartalom) olajja alakitjak (Syncrude [2011]). Az olajhomok ki-
termelése igen koltséges és vizigényes, s annak soran koriilbeliil haromszor annyi szén-
dioxid keletkezik, mint a hagyomanyos kdolaj kitermelésénél (MRI-Kossuth Rddio
[2011]). Bar a projektetvezetd TransCanada cég allitdlag gondoskodik a magas foku
biztonsagi eldirasok megtartdsardl, az olaj szallitdsa sordn is adddhatnak problémak
(TransCanada [2011]). A Hardisty—Steele City—Patoka-szakasz miikddésének elsé

' API-siiriiség: a kdolajok siirliségének jellemzésére elterjedten alkalmazott skéla, amely a 15,6°C-on (60

Fahrenheit fokon) mért relativ stirliséggel (d) a kovetkezo osszefiiggésben all: API° = % -131,5
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évében tortént tizenkét szivargas indokolhatja a tervezett vezeték kozelében élok fé-
lelmét (Huffington Post [2011]). Az Egyesiilt Allamokban 2011 8szén nagyszabast
demonstraciok folytak a Keystone XL tovabbi szakaszainak megépitése ellen
(Efstathiou—Andersen Brower [2011]). Ezzel szemben sok szakszervezet a kindlkozo
munkalehetdségek reményében a projekt folytatasaért lobbizott.

1. abra. A Keystone XL kdolajvezeték szakaszai.
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Forrds: Zubrin [2012].

Az Egyesiilt Allamok beliigyminisztériuma 2011. november 10-én bejelentette,
hogy a vezeték tovabbi szakaszainak megépitésérél majd csak a 2012. novemberi el-
nokvalasztas utan, 2013-ban dont az aktualis kormany. A minisztérium tagadta, hogy
politikai oka lenne a dontés elhalasztasanak, sokan mégis Obama elnéknek a kdrnye-
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zetvédelmet tamogatd szavazdbazis megnyerését celzo 1épését sejtik mogotte (uo.).
A 1épés azonban vélhetden sokak érdekét (amerikai szakszervezetek és kanadai olaj-
cégek) sértette. Aktualis informaciok szerint az Egyesiilt Allamok kormanya megval-
toztatta hatarozatat és a TransCanada cég mégis tovabbépitheti vezetékét a kritikus
szakaszon, amely varhatoan 2013 végére lesz kész (Philips [2012]). A thlkinalat
megsziintetésének érdekében egy masik vezetéket is lizembe helyeztek 2012 majusa-
ban; a Seaway-vezeték kordbban az ellenkez6 iranyba szallitott olajat, aramlasi ira-
nyanak megforditasaval azonban tobb, mint 150 ezer horddval csdkkenti a tilkinala-
tot naponta. Bar a Seaway-vezeték mitkddésének kovetkeztében sziikiil az arfolyam-
rés, a cushingi tilkinalat teljes megsziinéséig varhatéoan fennmarad a két arfolyam
kiilonbsége, s mig a WTI ara nem tud felzarkézni a vildgpiaci ar szintjére, a
szuboptimalis felhasznalas és nem hatékony allokacié miatt, mindenképpen noveke-
dési aldozatot szenved az amerikai gazdasag.

2. Empirikus vizsgalat: a Brent- és WTI-olajarak egyiittmozgasa
a 2009-es torés elott és utan

Az arfolyamkiilonbség okainak feltdrdsa utan ratérek a konkrét iddsoros vizsga-
latra. Empirikus elemzésem elsd részében a Brent- és a WTI-olaj arfolyamanak
kointegraltsagat vizsgalom, a stacionerré tett valtozokra vektor-autoregressziv mo-
dellt épitek. A vizsgalatot a 2009. januar 2. és 2012. julius 10. kdz6tti id6intervallu-
mon végzem Gretl-programcsomaggal, napi arfolyamadatokon (887 elemil minta),
melyeket a Thomson Reuters EIA (U.S. Energy Information Administration — Egye-
sillt Allamok Energiainformécios Igazgatosaga) altal kozreadott nyilvanos forrasabol
értem el (Thomson Reuters [2012]). Mivel 2009-ben torés keletkezett az arfolyamok
kiilonbségének iddsoraban, ezért az elemzést 2009 elétti és utani adatokra is elvégez-
tem. Feltételezésem szerint a megndvekedett arfolyamrés hatasara az idésorok mas-
képp fognak reagalni a sokkokra, s mig 2009 el6tt varhatéan kointegraltak lesznek,
2009 utan ez valdsziniileg nem teljesiil. A két olajar napi valtozasainak oksagi kap-
csolatara eldzetes hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a WTI-arfolyam korabbi
értékeinek ismerete szignifikansan segitheti a Brent-arfolyam elérejelzését. Hipotézi-
semet azon empirikus megfigyelés alapjan allitottam fel, miszerint a globalis piacok
kereskeddi azonnal értesiilnek a tobbi piacon érvényesiilé befektetdi hangulatrol, s ez
az 0 kockazatvallalasi hajlandésagukra is kihat. Ha tehat az eurdpai olajpiacoknal je-
lentsebb forgalmat bonyolitdé New York-i drupiacon (NYMEX) a kedvezbtlen be-
fektetdi hangulat hatdsara esik a WTI arfolyama, ez az eurdpai piacokon a Brent ar-
folyamanak esését fogja eldsegiteni. fgy hidba zarnak az eurépai arutézsdék néhany
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oréval kordbban, mint a NYMEX, a Brent arfolyamara erdsen hatni fog a WTI arfo-
lyama®. Ezzel a hipotézissel 6sszecsengenek Dharmarathne és Tilakaratne tézsdein-
dexekkel végzett kutatdsanak eredményei, miszerint az Egyesiilt Allamok S&P 500
tézsdeindexe Granger-értelemben okozza sok jelentds nemzetkozi tézsdeindex ala-
kulasat (Dharmarathn—Tilakaratne [2010]).

2009 és 2012 kozt végzett vizsgalatom eredményei azt mutatjak, hogy mig a WTI
arfolyama Granger-értelemben oka a Brent arfolyaménak, ez forditva nem igaz; tehat
a Brent-arfolyam korabbi értékeinek ismerete nem segiti szignifikansan a WTI arfo-
lyaménak eldrejelzését. Feltételezésem szerint azon eredmény, miszerint a két idésor
rovid tavon nem kointegralt, csak a 2011 elején keletkezett (és atmenetileg mar
2009-ben jelentkezd) Brent—WTI-arfolyamrés hatasait mutatja, ezért a térés el6tti in-
tervallumon (2004. junius 1. és 2008. junius 30.) is megvizsgaltam az idsorokat, ra-
juk hibakorrekcidés modellt épitettem (lasd a ,,Tovabbi vizsgalat: hibakorrekcids mo-
dell” cimdi alfejezetben).

2.1. Kointegracios teszt és stacionaritas

A napi arfolyamokat abrazolva lathato, hogy a vizsgélt olajarak alakuldsénak fo-
lyamata nem stacioner. (Lasd a 2. abrat.)

2. dbra. A Brent- és a WTl-olaj daranak alakuldsa 2008 és 2012 kozott
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Forras: Thomson Reuters [2012].

* Az éltalam vizsgalt OILBRNP északi-tengeri Brent-keverék napi kereskedése Londonban helyi idé
(GMT) szerint 18:00-kor, mig a WTI (OILWTIN) kereskedése a new yorki arutézsdén GMT szerint néhany
oraval késobb, 22:15-kor ér véget (az informaciokat a Datastream hirpanel helpdeskje megerésitette, egyéb for-
ras: CME Group [2012]).
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1. tablazat

A bévitett Dickey—Fuller-egységgydktesztek (ADF) eredményei és a kointegralo regresszio Durbin—Watson-

tesztstatisztika értékei a torés eldtti és torés utani intervallumokon

Olaj Kointegral6 regresszio
Idészak
ADFWTI ADFBRENT ADFhibatag Durbin-Watson-statisztika
2009-2012 0,05 0,31 0,12 0,06
2004-2008 1,00 1,00 0,01 0,33

Forras: Sajat szamitas Thomson Reuters adatai alapjan.

A valtozok egységgydk voltat az Engle—Granger kointegracios teszt 1. és 2. 1épé-
sében lefuttatott Augmented Dickey—Fuller-teszttel ellenériztem, ez alapjan mindkét
nyersolaj arfolyama egységgyokot tartalmaz. (Lasd az 1. tablazatot.) Mivel a
kointegrald regresszid hibatagja sem stacioner (az ADF-teszt empirikus szignifikan-
ciaszintje koriilbeliil 0,12 (lasd az 1. tablazatot), az idésorok kozt csak hamis regresz-
szi6 allhat fonn, a valtozok tehat nem kointegraltak, a napi arfolyamok nem ugyan-
azon véletlenekre reagalnak. Feltételezésem szerint ez egy rovid tdva, nem altalano-
sithatd eredmény, mely a Brent—WTI-arfolyamrés hatdsanak tulajdonithatd. Az id6-
sorokat egy logdifferenciazassal stacionerré tettem (a stacionaritdst ADF-teszttel el-
lendriztem), tehat az eredeti idésorok elsérendben integraltak voltak.

2.2. Modellszelekcid

A stacionerré tett valtozoimra vektor-autoregressziv modellt épitek, ehhez eldszor
az optimalis késleltetésszamot kerestem meg. A VAR-modell épitése azért indokolt,
mert feltételezhetden az egyik vizsgalt logdifferencidzott arfolyamra sajat késleltetett-
jén kiviil a masik vizsgalt logdifferenciazott arfolyam késleltetettje is hatdssal van. A
bayesi Schwartz-kritérium alapjan® a 2. késleltetést valasztottam, tehat a logdifferen-
ciazott Brent- és WTI-arfolyamra felirt egyenletekben a logdifferencidzott arfolyamér-
tékek elsd €s masodik késleltetettjeit érdemes szerepeltetni. Eszerint a napi arfolyam-
valtozasokra az el6z6 és az azt megel6zd napi arfolyamvaltozas hat szignifikdnsan. Az
eredmény- és magyarazé valtozok 1-es késleltetettjeit tartalmazd VAR-modellre felirt
egyenletek a kdvetkezok:

ld_WTL|ld_WTI, ld_WTI, ,ld _BRENT, ld _BRENT,_, 1/
[034] [0,79] [0,503] [0,407]

3 A Schwartz-kritériumhoz hasonléan a Hannan—Quinn-kritérium is a 2. késleltetést mutatta optimalisnak.
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Annak érdekében, hogy csak a legsziikségesebb informaciokat kozoljik, az /1/,
12/, 17/ és /8/ formuldknal eltérhetiink a szokasos jeldlésektdl. Az egyenleteknél a |
jeltdl balra az eredményvaltozo, jobbra pedig a magyarazovaltozok szerepelnek. A d
differenciazott, az /d logdifferenciazott valtozora utal. A valtozok alatt zardjelben az
empirikus szignifikanciaszintek (p-értékek) szerepelnek.

Id _BRENT,|ld _BRENT,_ | ld _BRENT, ,ld_WTI, ;ld_WTI,_, 12/
[0,00] [0,06] [0,00] [0,00]

Az /2/ egyenlet alapjan lathatd, hogy a Brent arfolyamanak logdifferenciajat an-
nak els6 késleltetettje (10 szazalékos szignifikanciaszinten masodik késleltetettje is),
valamint a WTI-arfolyam logdifferencidjdnak els6- és masodrendli késleltetettje is
szignifikdnsan magyardzza minden gyakorlatban alkalmazott szignifikanciaszinten.

Teszteltem a Granger-oksagot is F-teszttel. A Brent logdifferencidit eredményval-
tozoként felird rész hipotézisei:

HO3BWT1H = BWT[t,2 =0 /31
A WTI arfolyama Granger-értelemben nem okozza a Brent arfolyamat.
Hy:3Byy, 5 ie{l;2} /4/

A WTI arfolyama Granger-értelemben oka a Brent arfolyamanak.

Mivel a teszt empirikus szignifikanciaszintje nullanak tekinthetd, a nullhipotézist el-
vetem, tehdt a WTI-arfolyam korabbi értékeinek ismerete szignifikdnsan segiti a Brent
arfolyamanak eldrejelzését. Ez az eredmény alatdmasztja elzetes hipotézisemet, misze-
rint az eurdpai olajpiacokndl jelentésebb forgalmat bonyolitd6 New York-i arutézsdén
uralkodo6 befektetdi hangulat — mely a WTI arfolyamat alakitja — nagyban hat a az euro-
pai piacokon kereskedett Brent arfolyamanak alakulasara. A WTI zaroara raadasul nem
éplilhet be a Brent kereskedésébe, hiszen a Brent kereskedése GMT szerint 18:00-kor,
mig a WTI kereskedése GMT szerint csak 22:15-kor zarul (CME Group [2012]).

A WTI logdifferenciait eredményvaltozoként felir6 /1/ egyenlet alapjan elmondhato,
hogy a WTI logdifferencidit sem sajat elsérendii késleltetettjei, sem a Brent-arfolyam
logdifferencidinak elsérendli késleltetettjei sem magyarazzak szignifikansan egyik gya-
korlatban alkalmazott szignifikanciaszinten sem. Az /1/ egyenletben tehat egyik magya-
raz6 valtozo sem szignifikans. Az igy felirt modellre is teszteltem a Granger-oksagot:

HO:BBRENTt,l = BBRENT,,2 =0 /5/

H, :3IBgpeng, 5 i€ {1;2} 16/
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Ebben az esetben a teszt empirikus szignifikanciaszintje koriilbeliil 0,48-as érté-
ket vett fel, igy a nullhipotézist elfogadtam, tehat a Brent arfolyama Granger-
értelemben nem oka a WTI arfolyamanak.

2.3. Tovabbi vizsgalat: hibakorrekciéos modell

Az el6z6 pont vizsgalatabol az latszik, hogy a két idésor a vizsgalt id6intervallum-
ban nem kointegralt, tehat a napi Brent- és WTI-arfolyamvaltozasok kivalté okai eltér-
nek. Feltételezésem szerint ez az eredmény csak a 2011 elején kialakult Brent—-WTI-
arfolyamrés hatasait mutatja, gy vélem, hosszabb tavon a két olajar egyiitt mozog, az
arak kolcsondsen igazodnak egymashoz. A feltételezést igazolandé a 2009-es torés
el6tt is megvizsgaltam a két olajar egylittmozgasat, a 2004. julius 1. és 2008. julius 30.
kézotti intervallumon (1047 elemii minta) hibakorrekcios modellt épitettem rajuk.* A
torés utani vizsgélatban a két idésor kapcsolatdanak okséagi viszonyait is elemeztem.

2.4. Kointegracios teszt

Az idésoron Engle—Granger kointegracios tesztet végezve ugy talaltam, hogy mig
a két idésor egységgyokot tartalmaz, a kointegrald regresszid hibatagja stacioner (0-
rendben integralt, p =0,01). A Brent- és a WTI-arfolyamat elsérendli logdifferen-

cidzassal stacionerré tettem, tehat azok eredeti értékei elsérendben integraltak voltak.
Ezalapjan tehat a Brent- és a WTI-arfolyama kointegralt, azok ugyanazon véletlenek-
re reagalnak (ez hiheté eredménynek tlinik hosszu tavon). A kointegracios teszt out-
putjat az 1. tdblazat mutatja. A Durbin—Watson-statisztika alacsony (0,33-as) értéke
azt mutatja, hogy nem elég a hosszl tava kapcsolatot igy leirni, a modellbe egy hiba-
korrekcios tagot is be kell épiteni.

2.5. VECM-modell épitése

A hibakorrekcids tagot is tartalmazo vektor-hibakorrekcidés modell (vector error
correction model — VECM) kointegracids rangja 1 (mivel az eredeti valtozéim elsd
rendben integraltak, a kointegrald regresszio hibatagja pedig nulla rendben integralt,
a két rendszam kiilonbsége egy). A VECM késleltetési rendjét haromnak valasztot-
tam. Egyrészt igy az eredmények valamiféle oksagi viszonyt is mutatnak majd, me-

* A 2002 és 2008 juniusa kozotti intervallum valasztasaval elkeriiltem a 2008 végi-2009 eleji volatilis
olajarmozgas vizsgalatanak problematikajat és a torések sziikséges tovabbi kezelésének nehézségeit.
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lyeket Osszevetek a torés eldtti intervallumon épitett VAR-modellben latottakkal.
Masrészt, a felirt vektor-hibakorrekciés modellben igy a VAR-modell magyarazé
valtozdinak megfelelden a valtozok elsd- és masodrendl késleltetettjei szerepelnek,
kiegészitve egy hibakorrekcios taggal.

d_WTIL|d_WTI,_ d_WTI,_,d _BRENT,  d BRENT,_, EC, /7/
[0.35] [0.58] [0.76] [0.67] [0.044]

d _BRENTt|d _BRENT, ,d _BRENT, ,d_WTI,_d_WTI,_, EC, 18/
[0,00] [0,01] [0,00] [0.00]  [0.01]

A torés utani intervallumra felirt hibakorrekcios modell alapjan is a torés el6tti
eredményeket tiikr6z0 oksagi viszonyt tapasztaltam. Az egyenletek alatt feltiintetett
empirikus szignifikanciaszintek alapjan latszik, hogy mig a Brent differenciazott arfo-
lyamara felirt egyenletben a differenciazott Brent-arfolyam elsé és masodik késlelte-
tettje, valamint a differenciazott WTI-arfolyam els6 és masodik késleltetettje is szigni-
fikans volt 1 szazalékos szignifikanciaszinten, addig a differenciazott WTI-arfolyamra
felirt hasonld egyenletben csak a hibakorrekcids tag volt szignifikans. Ebbdl a 2009 és
2012 kozotti eredményekhez hasonléan arra kovetkeztethetiink, hogy a differenciazott
Brent-arfolyam eldrejelzését itt is segithetik a differenciazott WTI-arfolyam korabbi ér-
tékei, valamint az eredményvaltozo korabbi értékei is. Ezzel szemben a /7/-ben sem az
eredményvaltozé korabbi értékei, sem a differenciazott Brent-arfolyam korabbi értékei
nem voltak szignifikdnsak 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.

Ljung—Box-teszttel megvizsgéltam a rezidualis autokorrelaciot a két felirasban.
Mivel mindkét egyenlet esetén nullatol szignifikdnsan kiilonbozott a Q-statisztika p-
érteke (a WTI-re felirt egyenletben p=0,31, mig a Brentre felirt egyenletben
p =0,44), mindkét esetben elfogadom a nullhipotézist, miszerint a modell nem ter-

helt elsérendti autokorrelacioval. Osszességében tehat latszik, hogy a Brent- és a
WTI-arfolyama a torés el6tt egyiitt mozgott, s az arfolyamrés megsziinése utan var-
hatdan ez a jovOben is teljesiilni fog. Az empirikus eredmények megfeleltek az oksa-
gi kapcsolat irdnydra vonatkozo elézetes hipotézisemnek, miszerint a WTI-arfolyam
értékei Granger-értelemben okozzak a Brent-arfolyam értékeit.

3. Az arfolyamrés elorejelzése

Empirikus elemzésem masodik részében ismertetem azokat a hatasokat, melyek a
arfolyamrés jovobeli alakulasat varhatéan befolyasolni fogjak. Ezen hatasok némelyike
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nehezen szamszertsithetd, ezaltal nehezen épithetd be egy elorejelzésbe. Egy egyszeri
MA-modell viszont amellett, hogy nem ragadja meg ezen kiilsé hatasokat, az idésor
stabilitasat is igényelné, esetiinkben tehat nem célszerli elérejelz6 modellforma. Elem-
zésemben eltekintettem attdl, hogy az aldbbiakban felsorolt hatasok beépitésével egy
bonyolult elérejelzé modellt hozzak 1étre, helyette szakértdi vélemények alapjan az ar-

3. abra. A Brent-WTI-drfolyamrés alakuldsa 1988 és 2012 kozott
USD/hordé
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Forrds: Thomson Reuters [2012].

A szcenariok ismertetése el6tt vizsgaljuk meg azokat a hatasokat, melyek a jovo-
ben erésen befolyasolhatjak az arfolyamrés alakuldsat. A lehetséges sokkok kiilon-
b6z6 mértékliek és iranyuak, bekdvetkezési valosziniiségiik legtobbszor ismeretlen, s
igy a hatasok ereddje még nem egyértelmii, nem jelezhetok megbizhatéan eldre a
2012 ¢és 2013 végi adatok. Egyrészt figyelembe kell venni a cushingi tulkinalatot
csokkentd, a kritikus szakaszon miikodoé (vagy €piild) vezetékek jelenlegi és jovdbeli
kapacitasat. A Keystone XL vezeték meg nem ¢épiilt 3. szakasza varhatéan 2013 vé-
gére késziil el, feladatat megépiiléséig részben a Seaway Energy Services vezetéke
lathatja el, mely 2012. majus kdzepétdl szallit olajat az oklahdmai Cushing ¢€s a texa-
si Freeport kozott (Philips [2012]). 2012 masodik felében varhatdan az 0 vezetéken
napi 150 ezer hordd WTI-olajat széllithatnak a Mexik6i-6bolhoz, s ez a szam 2013-
ra varhatdan 400 ezerre fog néni (Austin [2012]). Ez a hatés a talkinalat csokkenté-
sével a WTI arat emelni fogja, s igy az kozelebb keriilhet a Brent arfolyamahoz.
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Azon becslések azonban, miszerint igy az arfolyamrés 2012 végére varhatdéan 5 dol-
larra, 2013-ra pedig akar 3 dollarra sztkiilhet, az adatok fényében tul optimistanak
tlinnek.

Elérejelzésiinkbe ugyanis mas hatasokat is be kellene épiteniink, igy az irani olaj-
exportra iranyuld szankciok Eurdpa szamara kedvezétlen hatasat, egy irani-izraeli
konfliktus lehet6ségét, valamint az amerikai nyersolajraktarak rekord mértékii telitett-
ségét (Kemp [2012], Sharples—Smith [2012]). Az eurdpai kormanyok altal bevezetett
szankciok célja az volt, hogy Iran olajexport-bevételeinek kiesése miatt hajlando le-
gyen targyalasokat kezdeni atomprogramja lezarasarél a nyugati orszagokkal. A kieso
eurdpai olajsziikségletet szaudi készletekbdl kivantak pdtolni, igy az nem okozott vol-
na jelentds aremelkedést (Kemp [2012]). Bar Szaud-Arabia novelte olajkitermelését, a
tobbletkapacitas bizonytalansaga, valamint a dél-szudani, jemeni és szir termelés-
visszaesés miatt jelentdsen ndvekedett a Brent ara. Egy Iran €s Izrael kozotti esetleges
fegyveres konfliktus lehet6ségét erdsen novelték az irdni atomprogrammal kapcsolat-
ban elhangzott harcias nyilatkozatok, valamint Netanjahu izraeli miniszterelndk jog-
korének augusztusi kibovitése. Egy 1étrejott konfliktus mindkét olajkeverék arat emel-
né, a kozel-keleti kinalatra érzékenyebb eurdpai Brentét azonban vélhetéen jobban.

Az arfolyamrés tagulasat tovabb fokozhatja Sziria esetleges megtamadasa koriili
bizonytalansadg, a WTI aresése, vagy olyan kornyezeti katasztréfak, mint példaul a ké-
s6-nyari hurrikdnszezon a mexikoi-6bolbeli olajfinomitoknal. Az eldrejelzéshez ezeken
tul figyelembe kell venni a BP whitingi olajfinomitojanak év végére tervezett harom
hénapos karbantartasanak hatdsat a kinalatra (Reuters [2012]). Szakértdk szerint a
finomitokapacitas karbantartas miatti ideiglenes kiesése atmenetileg 9 dollar/hordéval
is novelheti az arfolyamrést. Az olajvezetékek korlatozott szallitasi kapacitasa mellett a
tulkindlat egy részét szarazfoldi teherforgalommal szallitjak el, ennek magas kdltségei
azonban egy 6-12 dollar/hord6 kozotti arfolyamkiilonbséget idéznek eld, amely varha-
toan a Keystone XL vezeték teljes megépiiléséig megmarad (E74 [2012]). Hosszabb
tavon, kedvezd geopolitikai kornyezet fennallasa mellett és a Seaway-vezeték kapaci-
tasanak novelésével azonban a Brent—WTI-arfolyamkiilonbség fokozatos csokkenésé-
re, majd eltiinésére szamithatunk.

A ismertetett hatasok tiikrében a 2013 végéig varhatd arfolyamkiilonbség alakula-
sanak harom (optimista, realista és pesszimista) lehetséges forgatokonyvét allitom
fel. Hangsulyozom, hogy az alabbi szcenariok nem egzakt elérejelzéseken alapulnak,
csupan bizonyos eseményegylittesek bekdvetkezésének feltételezése mellett szakér-
téi vélemények figyelembe vételével készitett becslések. A harom becslés a VAR-
modellhez hasznalt idésor végétdl, 2012. julius 11-t61 2013. december 31-ig tartd
idészakra vonatkozik. Az optimista forgatokonyv megvalosuldsa azt feltételezi, hogy
a Keystone-vezeték épitése tamogatd politikai kornyezetben folyik tovabb és a terve-
zett hataridére, 2013 végére befejezddik. Az 0j vezetékszakaszok elkésziiléséig a
Seaway-vezetéken a kritikus Cushing és a Mexiko6i-6bol kozotti szakaszon kozel
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maximalis kapacitds tud dramolni, igy csak kevés tobbletolajat kell szarazfoldi teher-
forgalommal széllitani. Ezaltal az arfolyamrés 6 dollar/hordé ald csokkenhet, 2013
végére pedig a Keystone-€pitkezés befejezésével szinte teljesen meg is sziinhet. Ez a
forgatokonyv all legkdzelebb Austin [2012] év eleji becsléséhez, amely szerint az ar-
folyamrés 2012 végére 5 USD/hordodra, 2013 végére pedig 3 USD/hordora sziikiilhet.
Az optimista szcenarié megvalosulasaval 2012 végére 8,9 USD/hordd, jové év végé-
re pedig kb. 3 USD/hord6 nagysagu arfolyamrést varhatunk.

4. dbra. A Brent—-WTI-arfolyamrés varhaté nagysdaga

az optimista, realista és pesszimista forgatokonyv megvalosulasa mellett
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A realista forgatokonyv megvalosuldsa azt feltételezi, hogy nem haladnak a opti-
malis iramban a vezetéképitések, s a tulkinalat egy részét ideiglenesen elszallitd
Seaway-vezeték kapacitasa sem novelhetd a tervezett mértékben. A kinalatot, s ezal-
tal az arfolyamkiilonbséget tovabb noveli a BP-finomitdé karbantartasa miatt kiesd
kapacitas, igy az arfolyamrés 2012 végéig viszonylag széles marad (becslésemben
10,6 USD/hordo).

2013-ban a vezetéképitések haladasaval csokken az arfolyamrés, azonban az tel-
jesen 2013 végére sem szlinik meg. Amig nem lehetséges a felhalmozddott nyersolaj
egészét vezetéken elszallitani, az olajtobblet szarazfoldi szallitasa is sziikséges ma-
rad. Ez a szallitasi forma sokkal koltségesebb a vezetéken vald szallitasnal, ez ered-
ményez egy 6-12 dollaros tobbletet, ez latszik a 2013 végi becslésben.
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A pesszimista forgatokdnyvben szintén azt valdszinlisitem, hogy nem halad a vart
iramban a Keystone-vezeték épitése, a Seaway-vezetéken pedig nem lehet kell6
mennyiségli olajat szallitani. Ezaltal tovabbra is sziikség lesz a tulkindlat nagy rész¢-
nek szarazfoldi teherforgalommal torténd elszallitdsara, emiatt marad az arfolyamrés
2013 végéig a 10 USD/hordds szint felett. A pesszimista szcenario megvaldsulasa-
hoz hozzajarulhat egy Iran és Izrael kozotti fegyveres konfliktus, mely az augusztusi
harcias nyilatkozatok tiikrében valéban nem elképzelhetetlen.

4. Kovetkeztetések

Tanulmanyomban a 2011 elején kialakult Brent—-WTI-olajarrés 1étrejottének okait
kerestem, az arfolyamrés nagysagat befolyasold hatdsokat vizsgaltam. Ehhez kapcso-
loddan elemeztem az arfolyamok kozt fennalld oksagi viszonyokat, az iddsorok
kointegraltsagat, s azokra VAR- (a 2009-es torés el6tt), vagy VECM- (a 2009-es torés
utan) modelleket épitettem. Az arfolyamrés idosoranak alakulasara harom lehetséges
utat vazoltam fel, melyekhez kiilonb6zd eseményegyiitteseket rendeltem. Mindenkép-
pen érdemes lenne a jelentdsebb olajleléhelyek kdrnyékén zajld politikai valsdgok és
fesziiltségek (példaul arab tavasz, irani atomprogram koriili vitak) olajarakra gyakorolt
hatasat mélyebb vizsgalatokkal elemezni, a modellekbe exogén valtozokat beépiteni.
Erdekes lehet még a Keystone XL és a Seaway vezetékek sorsat nyomon kdvetni, és az
amerikai elnokvalasztas kornyékén hozott dontések mérlegét felallitani, dsszevetni a
rovid tava politikai hasznokat az objektiv, kozgazdasagilag megragadhatd koltségek-
kel. Ezekre a kérdésekre ebben a dolgozatban elsGsorban formai korlatok miatt nem cé-
lom valaszolni, azonban a kérdések tovabbi kutatasok alapjat képezhetik.

Osszefoglalasként elmondhatom, hogy a Brent-WTI-olajarkiilonbség kialakuldsa egy
Osszetett és sokrétll probléma, igy a kérdéskort tobbféle gazdasagi és politikai szempont-
bol érdemes vizsgalni. A tanulmanyban ezen aspektusok atfogobb attekintésére toreked-
tem, a vizsgalatot empirikus 6konometriai elemzéssel alatamasztva. A probléma igen ak-
tudlis és relevans kérdéseket vet fel, ezekre probaltam a terjedelmi és technikai korlatok
keretében valaszolni. A kérdések tovabbi, mas modszertannal és még mélyebb elemzés-
sel torténd vizsgalata is érdekes lehet, tovabba kivanatos lenne a jelen dolgozat eredmé-
nyeit az ex post, tehat az arfolyamrés megsziinte utani adatokkal 6sszevetni.
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Summary

In the article the author presents and examines an actual phenomenon rarely discussed in Hun-
garian literature. The Brent-WTI oil price spread has developed due to a market anomaly in early
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2011 and the difference of the two oil price time series on daily data has reached the 30 USD/barrel
level since. The main cause for the formation of the spread is presumably the United States over-
supply in oil (or oil glut) due to a pipeline building project delay. After presenting the main causes
of the spread formation, the author examines the cointegration of the two time series, the causality
between them, and then builds vector autoregressive and vector error correction models on the se-
ries. Finally, she analyses the factors that may contribute heavily to the size of the future spread
and composes three scenarios of the future time series of the spread depending on the development
of these factors.
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