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1. BEVEZETES ES CELKITUZESEK

Az utdbbi években a hazai kiskereskedelmi lizemanyagarak gyakran a régios atlag felett
alakultak (KSH, 2025a), ami eldtérbe helyezte a felar magyarazatanak vizsgalatat. A jelenség
kormdényzati szinten is napirendre keriilt, ezért a kabinet - a kereskeddk javaslatat elfogadva - a

szomszédos orszagok atlagarat kezdte viszonyitasi pontként alkalmazni (Kormany, 2024).

A kiskereskedelmi referenciaérték melletti elkotelez6désbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a
kormany a felar forrasat elsdsorban a piaci szereplOk arazasi gyakorlataban, nem pedig az ado-
és dijelemek mértékében latja. A hazai kiskereskedelmi arrés azonban jellemzden alacsony, igy

a felar érdemi alakulasat foként a nagykereskedelmi arak befolyasoljak (Weidemann, 2025).

A nagykereskedelmi finomitott kdolajtermékek koziil kiemelt jelentoséggel bir a gazolaj,
amelynek arképzése — széles korll felhasznalasa miatt — kozvetleniil is alakithatja a hazai ellatasi
lancok koltségszintjét. A kedvezd belfoldi koltségszerkezet ellenére a nagykereskedelmi
gazolajarat nem koltségalapon, hanem importparitasos elvek mentén allapitjdk meg (GVH,
2014). Az arképzési gyakorlat a nagykereskedelmi gézolajarat a helyettesité import elméleti

koltségéhez viszonyitja, ami a hazai arszintet a nemzetkdzi piaci feltételekhez igazitja.

A viszonyitas alapjat a referenciaarak adjak, amelyek a piac aggregalt informécidjat jelenitik
meg. Az importparitas elve ezt a nemzetkozi jelzést veszi alapul az arképzési gyakorlat soran
(GVH, 2014), ugyanakkor a tényleges nagykereskedelmi arakat a belfoldi piacszerkezet €s a
szabalyozasi kornyezet is befolyasoljak. A nagykereskedelmi géazolajar importparitdshoz
viszonyitott eltérése ezaltal informacidt kozvetit a hazai verseny intenzitasar6l, a piac

koncentraltsagarol és a szabalyozasi keretekrol (Parr, 2005).

A belfoldi arképzés ennek mentén folyamatosan a szabalyozasi €s piacszerkezeti feltételek,
valamint az importparitds gazdasagi megvalosithatosdga kozott egyensulyoz. A kettd
metszetében korvonalazddnak azok az elméleti Gsszefliggések, amelyek a szakirodalmi

attekintés alapjan kiilonb6z6 csatorndkba rendezhetdk.

A dolgozat az egyes csatorndk kapcsolatdnak kimutathatosagat vizsgalja a hazai
nagykereskedelmi gézolajfelar idobeli alakuldsan keresztiil, hogy feltarja ezeknek az elméleti

Osszefliggéseknek a gyakorlati megalapozottsagat.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES
2.1 A gazolaj gazdasagi szerepe és piaci jelentosége

A gézolaj a vilaggazdasag ,,munkalizemanyaga’: magas energiastriisége ¢s sokoldaltisaga miatt
a kozati és vasiti aruszallitas, a mezo- ¢€s erdogazdalkodas, az épitdipar, a banyaszat, valamint
szamos ipari berendezés elsddleges iizemanyaga (Diesel Technology Forum, 2011).
Felhasznalasi teriileteit és gazdasagi jelentdségét bemutatd attekintésekben tételesen rogzitik

kormanyzati €¢s nemzetkozi forrasok egyarant (Eurostat, 2025a).

Jelentéségét a globalis energiabiztonsagi politika gyakorlata intézményesen is elismeri. Az
Eurdpai Unio tanacsi iranyelvben (2009/119/EK) jogi kotelezettséget ir eld a tagallamoknak
minimalis kdolaj- és kdolajtermék-készletek fenntartasara, amelybe a kozépparlatok, igy a
gazolaj is beletartozik (Eurdpai Uni6 Tanécsa, 2009). Az irdnyelv a folyamatos fizikai ellatast
€s a piaci varakozasok stabilitasat szolgélja, valsag idején pedig lehetdséget teremt a készletek
Osszehangolt felszabaditasara. A kotelezd stratégiai készletezés explicit modon is igazolja a
gazolaj gazdasagi és energiabiztonsagi jelentdségét, valamint az eurdpai energiafogyasztas
szerkezetében betoltott meghatarozd szerepét: az olaj és kdolajtermékek 2023-ban az unio
végsO energiafelhasznalasanak 37,4%-4at adtdk, ezzel megelézve a foldgazt és a villamos
energiat. A felhasznalds szektorok szerinti bontdsdban a kozlekedés részesedése volt a
legmagasabb (32,0%), majd a haztartasok (26,3%) és az ipar (24,6%) kovetkeztek. (Eurostat,
2025a)

A kozlekedés részesedésén beliill, 2022-ben a kozuti kozlekedés tette ki a szektor
energiaigényének 73,6%-at, joval meghaladva a légi (11,4%), a vizi (13%) és a vasuti (1,4%)
részaranyokat. A kozuti kozlekedés nemcsak energiafelhaszndldsaban meghatarozo, hanem
lizemanyag-0sszetételében is, mivel végsd energiafogyasztasanak 65,4%-at dizel adja, ezzel a
kozuti energiaigény tilnyomd része kozvetleniil gézolaj-alapti bemenetként jelenik meg a

gazdasagban, kiilondsen az aruszallitasban. (Eurostat, 2024)

Erdemes megjegyezni, hogy a szallitasi értéklanc dizelkitettsége az allomanyoldalon is tetten
érhetd: 2023-ban a teljes eurdpai tehergépjarmi allomany 96,4%-ban dizelalapt volt (ACEA,
2025a), melynek dominancidja 2024-ben is folytatodott, amikor az Ujonnan forgalomba
helyezett dizeliizem{i tehergépjarmiivek aranya 95,1% volt (ACEA, 2025b). Hasonlo
technoldgiai kitettség figyelhetd meg a mezod- és erdégazdalkodas, illetve az ipar szektoraiban

is, ahol a nem koziti mozgd gépek (NKMG) elsddleges hajtdsa tovdbbra is a



kompresszidogytjtasu (dizel) motor, melyet az uni6 emisszids keretrendszere is egyértelmiien
tiikkroz a dizelmotorokra szabott hatarértékeivel és tipusjovahagyasi eldirdsaival (Europai
Parlament és Tanacs, 2016a). Az dllomény- ¢€s szabalyozasi kép egyarant arra utal, hogy rovid

¢s kozéptavon a dizel marad az érintett agazatok bazistechnologidja.

A technoldgiai hattér rogzitettségébdl adodoan, a révid tava keresleti-kinalati mintazatok
kiilonds jelentoséget kaphatnak. A gazolaj iranti kereslet szezonalisan is hullamzik, mivel a
hidegebb hoénapokban a fiitdolaj-igény ugyanabbol a finomitott termékcsoportbol
(kozépparlatok) merit, ezért sziikitheti a dizel kindlati mozgasterét, mig a melegebb
1d6szakokban a kozuti forgalom és mezdgazdasagi munkacsucsok novelik a felhasznalast (U.S.
Energy Information Administration, 2024). A készletszintek termékspecifikaciokhoz torténd
ingadozdsa miatt ez a szezonalis hullamzas rovid idon beliil megjelenik a fuvar- és
géplizemeltetési koltségekben is (Ryan, 2023). Ennek megfeleléen a teherfuvarozasban és a
nem kozati gépparkban a dizel irdnti kereslet rovid tavon alacsony arrugalmassagl, amit a
kompressziogyujtasi motorokra és a dizel-infrastruktarara épiilé technologiai kotottség,

valamint a lassan cserél6do jarmii- és gépallomany magyardz (Liddle & Huntington, 2020).

Magyarorszag vonatkozasaban ezek a mechanizmusok kiilondsen szamottevok, mivel foldrajzi
elhelyezkedésébdl adoddan a modalis kép szintén a kozati dizelkitettséget erdsiti: 2024-ben az
aruszallitas 0sszteljesitmeényebdl a kozit 67,4%-os (belfoldon 80,6%-0s) részesedést képviselt,
melynek kovetkeztében megallapithatd, hogy a gazolaj nagykereskedelmi aranak kilengése a
belsé ellatasi lancok koltségszintjét is kozvetleniil érinti (KSH, 2025b; 2025c). Ezek a
kilengések rovid idon belill széles vallalati koltségkorre hatnak, és kozvetett csatornakon
keresztiil a fogyasztoi arakban is megjelennek, amit a hazai jegybank értékelései is rendszeresen
visszaigazolnak, az iizemanyagarakat a rovid tavi inflacidés ingadozasok meghatarozo

tényezdjeként azonositva (Magyar Nemzeti Bank, 2025a).

A gazolaj gazdasdgi szerepe €s piaci jelentdsége ezaltal tartds €s kiterjedt, mivel alapvetd
energiahordozoként és egyben érdemi koltségkomponensként érvényesiil a termelési és
logisztikai lancokban, a vallalati és intézményi dontéshozatal meghatarozo tajékozodasi alapjat
adva. A bemutatott Osszefiiggések természetes kovetkezménye, hogy a kovetkezetes
viszonyitas, arazas €s tervezés egy kozos, megbizhatd ,,arnyelvet” igényel, amely a finomitott
termékek piaci értékét standardizalt, atlathaté mutatokkal fejezi ki. Ezt a kozds nyelvet a

referenciaarak teremtik meg.



2.2 A referenciaarak funkcidja

Areferenciadr nem ,,a” piaci ar, hanem egy modszertanilag definidlt, piaci szereplok altal széles
korben elfogadott viszonyitasi pont, amelyhez a szerepldk a heterogén mindségek, paritasok €s
iigylettipusok sokasagat igazitjak, mivel a kiilonb6z6 paraméterek €s specifikaciok miatt az arak
kozvetlen Osszehasonlitdsa csak korlatozottan lenne értelmezhetd (Fattouh, 2011). A
referenciaar ezaltal nem egy aktudlisan fizetett vagy elszamolt ar, hanem egyfajta strukturalt
mutatd, amely a piac aggregalt informacidit koncentraltan jeleniti meg. Csokkenti az
informacios aszimmetriat, osszehasonlithatova téve a kiilonb6zd forrasbol szarmazo piaci
jelzéseket, ezzel stabil ,arnyelvet” kindlva a szerzOdéses indexalashoz, amely a napi
armozgasok mellett a hosszabb tavu kapcsolatok €s intézményi dontések alapjaul is szolgal.

(Financial Conduct Authority, 2015)

A finomitott kdolajtermékek arazasadban a legszélesebb korben hasznalt viszonyitasi pontokat a
likvid hataridds (futures) piacok és a fliggetlen arjelentd iigynokségek (Price Reporting Agency,
PRA; pl. S&P Global Commodity Insights (Platts), Argus) altal publikalt azonnali (spot) piaci
értekelések adjak (IOSCO, 2012; S&P Global Commodity Insights, 2025). A két pillér
kiegésziti egymast: a szabvanyositott mindségli és szallitasi feltételekhez kozott hataridds
kontraktusok teremtenek transzparens arképzési alapot és fedezeti lehetdséget, mig a PRA-k
modszertanilag rogzitett, tényleges azonnali tigyletekbdl levezetett részletes értékelése
kapcsolja 0ssze a derivativ €s a fizikai piacot (Fattouh, 2011). A kettd kdlcsonhatasa azonban
nem pusztan technikai, hanem informacios szerepet is betolt: Maslyuk & Smyth (2009)
kimutatta, hogy a futures-spot kapcsolat érdemi arképzési funkciot 14t el, kiilondsen a globalisan
integralt olajtermék-piacokon. Ezaltal a referenciadr nem egy adott azonnali ar, de nem is egy
pusztan derivativ ligylet, hanem a két vilag kozott hidat képezo, piacilag elfogadott arképzési

konvencio.

A referenciadrak piaci elfogadottsagat nem a konkrét iigyletek ismétlédése, hanem a mogottes
értekelési modszertan kovetkezetessége, az intézményileg szabalyozott jogi keretek és a
piacfeliigyeleti elvek biztositjak (IOSCO, 2012; Europai Parlament és Tanacs, 2016b). A PRA
madszertanok nyilvanos kézikonyvekben rogzitettek, amelyek részletesen meghatarozzak az
adatgytijtés és az értékelés szabalyait (I0OSCO, 2012). Sok termék esetében az azonnali értéket
a hataridés jegyzésekhez viszonyitott bazisdifferenciaként kozlik, ezért a moddszertani
kézikonyvek részletesen rogzitik, miként keriilhetd el, hogy a referenciaar ,levaljon” a

ténylegesen kothetd fizikai tigyletekrdl, és hogyan illeszkedik a publikalt érték a likvid



szarmaztatott tigyleti jegyzésekhez. Ez az ,értékelési hid” biztositja, hogy az azonnali arak a
hataridds piaci jegyzésekkel 6sszhangban, kovetkezetesen tiikkrozzék a fundamentumokat (S&P

Global Commodity Insights, 2025).

A nyersolaj vilagpiacat eltérd természetii sokkok formaljak (kinalati fennakadasok, globalis
aruigény, olajpiaci-specifikus keresleti impulzusok, geopolitikai kockazatok), amelyek
kiilonb6z6 modon és intenzitassal csapodnak le az arakban (Kilian, 2009; Hamilton, 2009).
Fattouh (2011) klasszikus attekintése szerint a nyersolaj arképzése azonban nem egyetlen
kozponti arbol szarmaztat, hanem olyan egymasra épiilé hivatkozasi pontok halozatabol all,
amelyeket a kereskedOk kozotti arbitrazs mechanizmusa tart dsszhangban, ezért a kiilonboz6
mindségek ¢€s régidk arai konzisztensen reflektaljak a szlikdsséget ¢€s a logisztikai

sajatossagokkal kapcsolatos varakozasokat.

A finomitott termékek referenciadrai ezeket a nyersolaj-sokkokat ¢és varakozasokat
artranszmisszid révén mar ,,atorokitve” jelenitik meg, az adott régid fizikai dramlésainak és
termékspecifikacioinak tiikrében (Borenstein et al., 1997). Ezaltal a kozépparlat referenciadrak
egyik legfontosabb kozgazdasagi funkcidja, hogy ,,0sszecsomagoljak™” a nyersolaj vilagpiaci
aranak ingadozasat €s a finomitoi értéklanc tobbi kockézati és szabalyozoi tényezdjét egyetlen,
sz¢éles korben elfogadott arnyelvbe A referenciadrak igy naponta ,bearaznak™ minden, a
nyersolajra €s a termékpalyara hat6 globalis és regionalis fundamentumot. A referenciaarak
tehat nem izolalt indikatorok, hanem a teljes olajpiaci értéklanc sokkjainak és kitettségeinek

aggregatumai. (Fattouh, 2011)

A nemzetkozi gyakorlathoz illeszkedve, az europai kozépparlat-kereskedelemben is bevett
gyakorlat, hogy a napi dontések és a szerzOdéses arazasi mechanizmusok ezekre a likvid
regiondlis viszonyitdsi pontokra épiilnek, amelyekhez egységesen alkalmazott helyszini,
mindségi ¢és logisztikai differencialokat tarsitanak (S&P Global Commodity Insights, 2025).
Ennek eredményeként a kialakul6 arszintek atlathatok és utolag is ellendrizhetdk, igy a piaci
szereplok kovetkezetesen tudjak ezekhez a ,,horgonyokhoz” igazitani dontéseiket. Ugyanakkor
ezek a kozds viszonyitasi pontok a belfoldi arképzési és szabalyozési kereteken keresztiil
tudnak csak érvényesiilni, ezért az egyes orszdgok lizemanyagarai eltéré mértékben €s litemben
képesek lekovetni (atengedni) ezeknek a nemzetkozi referenciadraknak a valtozasait (Kpodar
& Imam, 2020). Rugalmasabb belfoldi arképzés és alacsonyabb volatilitds esetén jellemzden
nagyobb az atgyliriizés, mig arfolyam-leértékelddés vagy gyengébb regionalis verseny mellett
kisebb (Kpodar & Imam, 2020). Mindez megerdsiti, hogy a referenciaarak kiilsé viszonyitési

pontként miikddnek, amelyhez kiillonb6zd nemzeti &rmechanizmusok igazodnak.



A referenciadr 6nmagaban egy kiils6 ,,horgony”. A piaci fegyelem és az 0sszehasonlithatdsag
csak akkor érvényesiil, ha ezt egy atlathatd, kovetkezetesen alkalmazhaté viszonyitasi
mechanizmus kapcsolja a belfoldi arazashoz (McLennan Magasanik Associates, 2009). Ezt a

logikat formalja egységes, gyakorlati keretté az import parités elve.
2.3 Az importparitasos arképzés

Az importparitasos arképzés (Import Parity Pricing, IPP) egy olyan arképzési gyakorlat, amely
egy termék arat egy azzal egyenértékii termék importjanak elméleti (szamitott) koltsége alapjan
hatarozza meg (ACCC, 2008). Az IPP tehat nem egy ,,szabott” ar, hanem egy viszonyitasi
logika, amely a nemzetkozi referenciadrakbol kiindulva hozzaadja a szokasos, megfigyelhetd
koltségelemeket és kockazati felarakat, amig el nem jut a belfoldi paritasig (Parr, 2005). A
belfoldi vevok ezaltal olyan arral szembesiilnek, amely az importalt termék egy egységének
alternativ koltségén alapul (McLennan Magasanik Associates, 2009). Ezzel azt az arszintet
fejezi ki, amely mellett egy raciondlis piaci szereplonek k6zombdos a termek (gézolaj) belfoldi

beszerzése és az import kdzotti valasztas.

Az arak levezetésére alkalmazott arképlet részletei az egyes piaci szereplok gyakorlataban
kisebb mértékben eltérhetnek. A gézolajra vonatkozo IPP determinansair6l altalanossagban
azonban elmondhatd, hogy annak jelentdés részét (esetenként tobb mint 96%-at) a
devizaarfolyamon atszamitott vildgpiaci referenciadr hatarozza meg, mig a szallitasi,
biztositasi, vam ¢és egyéb tételek jellemzden marginalisak. (McLennan Magasanik Associates,

2009)

Erdemes megjegyezni, hogy az IPP szerint szamitott ar egy ,.elméleti” referencia, amely nem
feltétlentil tiikkrozi a szallito ténylegesen felmeriil6 koltségeit (ACCC, 2007). Ezeket az elméleti
koltségtételeket azonban korantsem biztos, hogy képesek is lesznek érvényesiteni a szereplok
arazasuk soran. Parr (2005) szerint jellemzden azok a termékek és piaci struktarak hajlamosak

az importparitasos arazas érvényesiilésére, ahol:

e atermékek vdmok és egyéb kereskedelmi korlatok éltal védettek az importtal szemben
(pl. magas vamszintek, restriktiv kvotak),

o atermékek értékéhez viszonyitva magas szallitasi koltségek védenek az importtdl, tehat
a magas térfogatll, alacsony értékii javak esetében,

e jelentds a foldrajzi tdvolsag a termelési helyszinek €s a kereskedelmi partnerek kozott



e a kozlekedési infrastruktira (pl. vasut) nem megfeleld vagy fejletlen, ami kiilondsen
felerdsiti az alacsony érték/térfogat aranyu javak IPP-érzékenységét,

e a termékeket koncentralt befoldi iparagakban allitjak eld, és a hazai szallitok kozotti
verseny gyenge vagy nem létezo,

e komparativ elény nélkiili belfoldi termékek vannak, melyeknek az IPP szabalyozasi
eszk6zokon keresztiil ,,véddernyot” biztosit az importtal szemben,

e magas az importtartalmu termékek aranya, amelyek végso arat ezaltal a vilagpiaci ar és
az arfolyam erdteljesen befolyasolja,

e abelfoldi kinalat nem elegendd a teljes hazai kereslet kielégitésére, igy a teljes belfoldi

kibocsatas hatarkoltségen arazodik.

A versenyjogi irodalom ¢és tobb hatdsagi anyag is raerdsit Parr (2005) meglatasaira: ha nincs
tényleges importfenyegetés (pl. infrastruktira- vagy kapacitaskorlat miatt), az IPP konnyen
akar ,felsé korlatként” is viselkedhet. Onmagdban az importparitdsos 4drazas ugyan nem
jogsértd, de bizonyos koriilmények kozott a piaci dominancia jele lehet. Ez kiilondsen jellemzd
lehet koncentralt piacokon, ahol az ,,elméleti” koltségtételek érvényesitése talzo arak gyantjat
keltheti, ha az IPP altal képzett ar- ,,ék™ lehetdvé teszi a belfoldi szallitok szamara koltségeik
fedezését és normal feletti nyereség realizalasat. (Competition Commission South Africa 2014;
Parr, 2005; Commerce Commission New Zealand, 2019, Murgatroyd & Baker 2011; GVH,
2001; 2006; 2014)

A gyakorlatban ezek a koltségek bar lehetnek alacsonyabbak az importparitasos arnal, azonban,
ha a belfoldi ar tartésan az importparitds folé emelkedik, a vevok vagy a versenytarsak
racionalisan importtal helyettesithetik (ha tudjdk) a hazai kinalatot, ami a belfoldi arat
visszakényszeriti az importparitas szintjére vagy az ala. (McLennan Magasanik Associates,
2009). Ugyanakkor ennek az ellenkezdje is el6fordulhat, amikor a belfoldi kinalat hatarkoltsége
tartosan az IPP f6l6tt van, ami rendszerint implicit tAmogatéasra, keresztfinanszirozasra vagy

szabalyozoi beavatkozasra (pl. arsapka) utal (OECD, 2023).

A belfoldi nagykereskedelmi arak értelmezése (akéar verseny, akar szabalyozasi szempontbol)
ezaltal fogalmilag az importparitdsos arazas logikdjara épiil. Annak érdekében, hogy a
beruhdzoéi dontések (pl. belfoldi finomitdi kapacitdsok vagy importterminalok kialakitasa)
kovetkezetesek lehessenek, a belfoldi nagykereskedelmi araknak tiikroznie kell az alternativak
beszerzési koltségét (McLennan Magasanik Associates, 2009). Mivel a kdolajtermékeket

importald vagy exportald orszagok esetében a belfoldi arakat jellemzden ,hatarparitasra”



(import- vagy exportparitasra) alapozzak, ezért az importkoltségen alapuld nagykereskedelmi
arak altalaban 6sszhangban allnak a versenyzdi piac vart kimenetével, amennyiben a belfoldi

szallitok versenyképes aron kinalt importtal versenyeznek (Coady et al., 2007; OECD, 2023).

Ezaltal az importparitdsos ar nem egy 0nallo ar, hanem a referenciadrra épiilé viszonyitdsi
logika, amely a nemzetkdzi jelzést a belfoldi kornyezet szlirdin keresztiil teszi értelmezhetdvé.
A viszonyitas tényleges arakra gyakorolt hatdsat ezaltal a térség sajatos piacszerkezete ¢€s
szabalyozasi kornyezete hatdrozzék meg (Bacon & Kojima, 2010). A kovetkezokben ezt a

kontextust rajzolom fel regionéalis nézépontbol.
2.4. A hazai gazolajpiac szerkezete és szabalyozasi kornyezete

2.4.1 Piacszerkezet

A magyar lizemanyagpiac szerkezetét érdemi koncentracio és korlatozott szdmi meghatarozo
szerepld jellemzi, amelyek kozil a kiskereskedelmi haldézatok mérete alapjan 2022-ben
piacvezetd volt a MOL-csoport 464 allomadssal, 23%-o0s piaci részesedéssel. A kozépmezOnyt
az OMV (205 allomas, 10%-os piaci részesedés) €s a Shell (187 allomas, 9%-os piaci
részesedés) alkotta. A MOL-csoport 2022 és 2024 kozott lezajlo eszkozcseréjével 1épett be a
magyar piacra az ORLEN-csoport, melynek sordn megvasarolta a Normbenz-halozat 143
toltéallomasat, mellyel a magyar piac 4. legnagyobb szerepldjévé valt, 7%-os részesedéssel. A
fennmarado piaci szereplok egylittesen 1068 allomast lizemeltettek, egytittes részesedésiik 52%
volt. A kiskereskedelmi jelenlét ezaltal sokszereplds, az orszagos halozati lefedettség viszont
néhany nagy szereplonél koncentralodik, ami oligopolisztikus piacszerkezetre utal. (ORLEN

Group, 2023)

A nagykereskedelmi oldal piacszerkezete ennél azonban Iényegesen koncentraltabb. A
nagykereskedelmi értékesités tekintetében a MOL-csoport részesedése a 2000-es évek eleje ota
tartdsan 70-80% kozotti (GVH, 2019). Ez egyértelmli jele annak, hogy a ,,nemzetkozi
olajvallalatok” magyarorszagi igényeiket dontden a MOL-t0l beszerzett aruval elégitik ki,
amely a szerzédéses kapcsolatokon alapuld nagykereskedelmi kotédést is jelzi (MOL, 2001).
Ennek a kotddésnek a legfébb oka, hogy a MOL az egyetlen hazai szerepld, amely a teljes
energiapiaci értéklancot lefedi (MBH, 2025).

A vertikalisan integralt vallalat tevékenysége az olaj- és gazpiac szinte minden teriiletére

kiterjed, beleértve a kutatast, a termelést, a finomitast és a forgalmazast is. A MOL-csoport a
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kiterjedt regionalis raktarozasi és szallitasi infrastrukturaja mellett harom, magas komplexitasa

finomitora tamaszkodik (MBH, 2025):

1. A szazhalombattai Dunai Finomité napi 165 ezer hordo (8,1 milli6 tonna/év) kdolajat
finomitasara képes (MBH, 2025). Magyarorszag egyetlen jelentds olajfinomitojaként a
hazai lizemanyag-ellatds gerincét biztositja. A szazhalombattai finomitot kdzvetlentil
koti 6ssze a kdolajvezetékrendszer Oroszorszaggal (a Baratsag vezetéken keresztiil),
ahonnét a nyersolaj dontd tobbségét (86%-at) importalja, illetve a horvatorszagi Adria
(JANAF) vezetékkel a tengerparti import szamara, tehermentesitve €s részben
helyettesitve az orosz kitettséget (Levi et al., 2025).

2. Arijekai (Urinj) finomit6 napi 90 370 hordé (4,5 millié tonna/év) kapacitassal miikodik
(MBH, 2025). Az Omisalj tengeri terminalon at a JANAF (Adria) nyersolajvezetéki
rendszeréhez kapcsolodik, melynek révén a szazhalombattai Dunai Finomitoval k6zos
betaplalasi Gtvonalon osztozik. Bar Rijeka nem kozvetlen magyar ellatd, a finomitobol
szarmaz6 gazolaj vasuti és kozati termékaramlasokon keresztiil (relacio- és
kapacitasfiiggd koltség- ¢és idOparaméterek mellett) a régios kozépparlat kinalat
kozvetett stabilizacios tényezdje, amely ellatasbiztonsagi tartalékot és beszerzési
alternativat kinal. (MOL, 2025a; MOL, 2024)

3. A pozsonyi Slovnaft viszont a napi 124 ezer hordos (6,1 milli6 tonna/év) termelésével
a MOL-csoport régids integralt ellatasi rendszerének kézvetlen része (MBH, 2025). A
finomitd gazolaj-tulstilyos exportja stabilizald tényezd, amely csoporton beliili
rugalmas tartalékkapacitasként a magyar relacid vasuti és kozuti kiszolgalasaval noveli

a rendszer pufferképességét, valamint az utvonal- és forrasdiverzifikacidt (Slovnaft,

2025).

A regionalisan integralt finomitéi portfoliod és a nyersolaj-ellatast biztositdé Baratsag (Druzhba)
¢s Adria (JANAF) vezetékek egyiittesen méretgazdasdgossagot, rugalmas nyersanyag- ¢€s
termékoldali atterhelést, valamint ellatasbiztonsagi redundanciat teremtenek a magyar piacon.
Ezzel parhuzamosan a termékoldali elosztast a csoport sajat csdévezeték-halozata, valamint a
vasuti, kozati és vizi (uszalyos) kapcsolatai szolgaljak, amelyek sziikség esetén (ellenben a
nyersolaj-vezetékekkel) akar a relaciok megforditasat is lehetdvé teszik. Az integralt logisztikai
és értékesitési mikodés igy a beszerzéstdl a nagy- és kiskereskedelmi kiszolgalasig egy kézben
optimalizalhatdo. A szdzhalombattai ¢€s pozsonyi finomitokhoz rendelt vezeték- ¢és

terméklogisztikai kapacitasok pedig érdemi koltség- és iddeldnyt jelentenek a nem integralt
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vagy tavolabbrol importalo szereplokkel szemben. (MOL, 2001; MOL, 2011; MOL, 2014;
MOL, 2022)

A versenytarsak mozgastere ezzel szemben korlatozott: a Shell nem rendelkezik magyarorszagi
finomitéval, eurdpai finomitdi kapacitdsai Németorszagban és Hollandiaban talalhatok, igy
hazai ellatasa nagykereskedelmi beszerzésre €s importlogisztikdra tdmaszkodik (Shell, 2025)
Az ORLEN-csoport ugyan jelentds lengyelorszagi és cseh finomitoi hattérrel rendelkezik, de
mivel magyarorszagi belépése kizardlag az eszkozcseréhez kotott allomashaldzati akvizicion
alapult, ezért vélhetéen belfoldi import ellatasat csak infrastruktirdja fokozatos kiépitésével
fogja tudni majd onalléan stabilizdlni (ORLEN, 2023). A régidban a kdzeli, sajat finomitoi
hattérrel rendelkezd piaci szereplok koziil egyediil az OMV schwechati finomitoja jelentds: a
harom eurdpai OMV-finomitdé egyikeként, napi 204 ezer hordos névleges kapacitasaval az
eurdpai raffinalasi- és kereskedelmi halozat meghatarozo eleme (OMYV, 2025). Az iizem mérete
¢és kozelsége miatt, a schwechati finomito a térség késztermeék (kozuti vagy vasuti) importjanak
egyik valos alternativdja. Atmeneti kiesése érdemben sziikiti a régios kinalati mozgasteret és
fokozza a belfoldi nagykereskedelmi fiiggdséget, ahogyan azt a 2022-es karbantartasi
munkalatok és a kapcsolddo tizemzavar elharitasanak elhtizédasa is igazolta (MOL, 2023).
Mindemellett az OMV magyarorszagi eszkdzbazisa - hazai finomito €s kiterjedt termékvezeték-
halozat hidnyaban - még igy sem képes érdemben ellenstlyozni a MOL-csoport vertikalis €s

logisztikai elOnyeit.

A MOL-csoport dominancidjat azonban nemcsak az integralt, vezetékes ellatasi modell adja,
hanem a finomitéi altal feldolgozott nyersolaj-Osszetétel is (Levi et al.,, 2025). A
szazhalombattai és pozsonyi tlizemek finomitdinak technologiai kialakitasa hosszi ideje az
orosz eredetii, Ural' tipust kéolaj feldolgozasara van optimalizalva, ami a 2022-2023-as piaci
kornyezetben kiilondsen alacsony inputarat eredményezett, amikor a Brent-Ural kiilonbozet
torténelmi mértékiire tagult (2022-ben atlagosan -24,9 USD/hord6, 2023-ban -10 USD/hordo).
A vezetékes diszkontalt urali bemenetre kalibralt finomitok ezaltal alacsonyabb tényleges

nyersanyagkoltség mellett realizaltdk a magas termék-arprémiumot. Ezzel parhuzamosan a

! Az olajtipusokat az iparag els6dlegesen kitermelési helyiik, valamint fizikai és kémiai jellemzdik (pl. stirtiségiik
és kéntartalmuk) alapjan kategorizalja. A ,,Brent” tipust olajat, amelyet foként az Eszaki-tengeren termelnek ki,
alacsony stiriségii €s kéntartalmu (,,sweet”) nyersolajként tartjadk szamon. Finomitasa technoldgiailag kevésbé
megterheld, kornyezetvédelmi szempontbdl kedvezdbb, ezért a nyugat-eurdpai, tengerhez kozelebb esé régidkban
jellemzden ezt a tipust preferaljak. A finomitok jelentds része erre a tipusra van kalibralva, mivel a tengeri szallitasi
utvonalak is ezt a forrdslogikat tdmogatjak. Ezzel szemben a nyugat-szibériai, volgai és urdli mezokrdl szarmazo
,Lural” egy kozepes slirliségli és magas kéntartalmu (,,sour”) kevert olajtipus, amely feldolgozasa specialis
technologiat igényel, ugyanakkor rendszerint olcsobb. (EIA, 2012)
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csoportszinti (MOL+Slovnaft) komplex finomitéi arrés a 2021-es 1,9-r6l 2022-re 10,0
USD/hordora ugrott, ami jol jelzi, hogy a diszkontalt, (Baratsag) vezetékes Ural és a magas
crack spread (a finomitott termék és a nyersolaj kozotti kiilonbség) egyiitt rendkiviil magas
finomitéi jovedelmezoséget eredményezett a MOL-csoport szdmara, szemben mas régios
szereplokkel, akik elsésorban Brent alapu tengeri importforrasokra tdmaszkodnak. (MOL,

2022; MOL, 2023; MOL, 2024; MOL, 2025a)

A belfoldi nagykereskedelmi arképzés azonban nem kdltségalapu, hanem az el6z6 fejezetben
bemutatott importparitas elvil viszonyitasra €piil: a nagykereskedelmi listadrak a PRA-k altal
képzett referenciaarakat veszik alapul ,.kiils6 horgonyként”, ahol a kiilonbséget az arfolyam, az
elméleti (szamitott) koltségelemek és a kockdzati prémiumok beépitése hozza létre. A hazai
viszonyitasi gyakorlat azonban nem a diszkontélt Ural-alapt jegyzéseket veszi figyelembe,
hanem a versenytarsak szdmara elérhetd egyetlen valos importalternativat, a Brent-alaput.

(GVH, 2014)

Ennek logikus kovetkezménye, hogy a MOL-csoport urali diszkontbdl fakado alacsonyabb
tényleges nyersanyagkoltsége nem ,,csorog le” a nagykereskedelmi listaarakba (és igy a
kiskereskedelmi arakba sem), mert az IPP-logika a Brent-horgonyhoz igazitja a belfoldi
viszonyitasi szintet. Ez pontosan illeszkedik a korabbi fejezetben megfogalmazott elméleti
kerethez, amelyben rogzitettem, hogy az importparitdsos darazas olyan, importtal csak
koltségesen vagy korlatozottan helyettesithetd, koncentralt piacokon képes tartdsan ,,felsd
korlatként” viselkedni, ahol a belfoldi kinalat dominéns szerepldje érvényesiteni tudja az
elméleti importkoltség-alapt arat fiiggetleniil attol, hogy a sajat tényleges koltsége adott
id6szakban a paritas alatt alakul (Parr, 2005). Az IPP altal képzett jelentOs ar- ,,ék™ ezaltal
nemcsak a koltségfedezetet biztositja a MOL-csoport szamara, hanem a tartds, atlagon feliili

jovedelmezdséget is.

A nagykereskedelmi arak alakulasat és az IPP érvényesiilését azonban nem pusztan a piaci
struktira, hanem a piaci miikddést keretezd ¢és korlatozo, Osszetett szabalyozési rend is
befolyasolja. A piacszerkezetbdl levezetett kovetkeztetések igy csak a jogszabalyi és

intézményi kornyezet figyelembevételével helyezhetdk megfeleld kontextusba.

2.4.2 Szabalyozasi kornyezet

A hazai lizemanyagpiac szabalyozasi kdzege eleve 0sszetett, azonban a 2021-es energiavalsag,
majd a 2022-ben kirobbant hdborus konfliktus 6ta ez a szabalyozasi halo egyre dinamikusabban

véltozik. E valtozdsok nem egyszerlien kiegészitik a korabbi, ,,normal” szabalyozasi
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kornyezetet, hanem aktivan formaljak a piac jelzés- ¢és OsztdonzOrendszerét, melynek
kovetkeztében a szereplok dontései immar a strukturalis adottsagok és a gyorsan modosuld

intézményi korlatok metszetében sziiletnek (OECD, 2024).

Az elmult idészak elsd, dinamikus szabalyozasi és piacszervezd hullamat az energiavalsag
idején bevezetett arszabdlyozas inditotta el. A nemzetkdzi nyersolaj- és termékarak
begytrtizésének korlatozasa, a lakossagi terhek csokkentése €s az inflacié mérséklése céljabol
a magyar kormany 2021. novemberében hatdsagi arat vezetett be, amely kezdetben csak a
kiskereskedelmi arakra korlatozddott, majd 2022-ben a nagykereskedelmi arképzésre is
kiterjesztették. A szabdlyozasi intézkedés hatasara az arsapka tartdosan a kornyezd orszagok
piaci szintje, €és a belfoldi importparitasos ar (IPP) alatt tartotta a hazai lizemanyagérakat. A
kiils6 piaci ,horgony” hidnyadban hatosagilag szabdlyozott belfoldi ar alakult ki, ami
keresletélénkitd hatast valtott ki. Az arsapka ugyanakkor sziikitette az elérhetd kinélatot és
kiszoritotta a piaci importot is, mivel a Brent-alapt termékjegyzésekhez igazodd nemzetkdzi
importérok szdmara jellemzden nem tériilt mar meg a hazai arszint melletti behozatal. A belfoldi
finomitas (MOL-csoport) ezzel szemben a diszkontalt urali bemenet és az idékdzben kirobband
haborts konfliktus miatt egyre inkabb tagulé Brent-Urals kiilonbozettel még igy is kimagaslo

koltségfedezeti helyzetbe keriilt. (MOL, 2023)

A héboru kovetkeztében besziikiilt regiondlis kinalatot tovabb sulyosbitotta az OMV
schwechati finomitdjanak 2022. juniusdban bekovetkezett, iizemi balesetbdl eredd leallasa
(OMYV, 2022a). Ennek 1ddzitése kiilondsen kedvezotlennek bizonyult, mivel a MOL-csoport
szazhalombattai finomitojanak julius végétdl tervezett karbantartasait mar nem halaszthattak
tovabb (Siklos, 2022), igy a régid két meghatarozd finomitoja (részben atfedd idészakokban)
korlatozott kapacitassal miikodott az év hatralevd részében. A MOL-csoport leéllas eldtti
szokésos készletképzési gyakorlata csak korlatozottan valdsulhatott meg, mivel a habora
kitorése altal okozott ellatasi lanc fennakadasok, valamint az arszabalyozés altal generalt
keresleti nyomas €s importhiany egylittese felemésztették az erre a célra képzett készlet jelentds
részét (Siklos, 2022). Az osztrak és magyar kormény egyarant — az Eurdpai Unid Tandcsanak
2009/119/EK iranyelve szerint - stratégiai készletek felszabaditasaval 1épett kdzbe az ellatés
atmeneti biztositasanak érdekében, tompitva a finomitoi karbantartas és a schwechati kiesés

egylittes hatdsat. (Siklos, 2022; Eurdpai Uni6 Tanacsa, 2009)

A beavatkozas ellenére, a fenti tényezok egylittese a belfoldi ellatasbiztonsag gyors romlasahoz
vezettek (Kuli & Balédzsi, 2022). Ehhez hozzdjarult, hogy a hazai gazolajpiac tartdsan,

strukturalisan importra szorul: a belfoldi kereslet atlagosan 10-15%-kal magasabb, mint
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amennyit a hazai finomitas (normal tizemen) képes eldallitani (Siklos, 2022). A hosszu sorok
¢s részleges készlethianyok kozepette a kormany 2022. decemberében kivezette az arsapkat,
ezaltal a piac visszatérhetett az importparitasos arképzes logikdjahoz, bizva a keresleti nyomas

mérséklddésében és az import fellendiilésében. (Portfolio, 2022)

Az arsapka megsziintetésével parhuzamosan a korméany a Brent-Ural kiilonbozetre korabban
kivetett kiilonadot harmadik [épésben 95%-ra emelte (40%-rol), fiskalisan elvonva a
diszkontbol eredd kiilonbozet nyereségét az dllamhéztartasi hiany mérséklésére. Az intézkedés
»€X post” jellegli volt: nem a nagykereskedelmi arszintet rogzitették, hanem a koltségelonybol
képz6dd tobbletjovedelmet adoztatta, melyet késobb a Brent-Ural arkiilonbozet sziikiilését

kovetden hordonkénti 7,5 dollarral csokkentett részére alkalmazott. (MOL, 2025a)

Roviddel az arsapka kivezetést kovetden 1épett €letbe az Eurdpai Unio 2022. jinius 3-an
elfogadott szankcidés csomagja az orosz olajra vonatkozo, tobblépcsds tilalma, amely
megtiltotta az orosz tengeri nyersolajimportot (2022.12.05-t61) és a kdolajtermékek behozatalat
(2023.02.05-t61). Ugyanakkor derogaciot adott a vezetéken érkezd orosz nyersolajra azon,
tengerhez nem kapcsolddo tagallamok (koztiik Magyarorszag) szamara, amelyek a Druzhba
(Baratsag) vezeték déli agara tdimaszkodnak (Europai Bizottsag, 2022a). A haborts konfliktus
nyoman kialakult nehézségekre és a globalis energiapiaci zavarokra valé tekintettel, az Eurdpai
Bizottsag szélesebb energiapolitikai valasza a REPowerEU terv, melynek végrehajtasaval az
orosz fosszilis energiahordozok importjanak fokozatos kivezetését kivanja megvaldsitani. A
tagallamoknak 2026. marcius 1-ig nemzeti diverzifikacids terveket kell benyujtaniuk a
Bizottsagnak, amelyekben részletezik az intézkedéseket és mérfoldkdveket az orosz foldgaz és

koolaj kozvetlen és kozvetett behozatalanak iitemezett megsziintetésére (Eurdpai Bizottsag,

2022b).

Magyarorszag allaspontja a kezdetektdl az ellatasbiztonsag elsddlegességére épiil: a kormany a
Druzhba (Baratsag) vezetéken biztositott mentesség megdrzését tekinti kulcsfontossaginak, és
a ,.kétcsatornds” ellatasi modellt (Baratsag és Adria vezetékek) tartja a leginkabb jarhato utnak
az ellatasbiztonsag fenntartdsdra érdekében. Ennek megfelelden kovetkezetesen ellenzi a
Baratsag vezeték forgalmat korlatozo 1épéseket és az egyre er6s6dd unids torekvést, hogy a
magyar olajimport dontd tobbsége tengeri forrasbol, az Adria (JANAF) vezetéken keresztiil
érkezzen az orosz kitettség mieldbbi kivezetése érdekében. A kormdny és a MOL-csoport
kozleménye szerint azonban az Adria (JANAF) vezetéken végzett kozos terhelési probak

egyeldre nem igazoltak, hogy a vezeték képes lenne hosszutdvon Magyarorszag (és Szlovakia)
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szamara elegendd szallitasi teljesitményt biztositani. (Magyarorszag Korménya, 2025; MOL,
2025b)

A szabalyozasi kapcsolodas szempontjabdl fontos azonban megemliteni, hogy a MOL-csoport
tulajdonosi szerkezetében harom alapitvanyon keresztil a magyar allam 30% feletti
részesedéssel bir, ami ugyan nem jelent teljes kontrollt, de érdemi intézményes befolyast
gyakorol a vallalat - igy a piac - altal meghatarozott jovobeli stratégiai iranyokra (Levi et al.,

2025).

A kozelmult tapasztalatai ravilagitottak, hogy a nagykereskedelmi gazolajarat (és ezzel az IPP
logika érvényesiilését) nem kizardlag a piaci fundamentumok alakitjak, hanem legalébb ilyen
meghatarozo a szabalyozasi és intézményi kdrnyezet is. A hazai arképzés ezaltal folyamatosan
a szabalyozo6i korlatok és az importparitas gazdasagi megvaldsithatdosaga kozott egyensuilyoz,
melynek taldlkozasi pontjai mentén rajzolddnak ki azok a tartos ,,fesziiltségek”, amelyeket a

szakirodalom jol koriilirhatd csatorndkba rendez.

2.5. Az importparitashoz torténo igazodas hataismechanizmusai

A kovetkezOkben a nagykereskedelmi gazolajar és az importparitasos ar kozotti eltérést alakitod
tényezok szerkezetére koncentralunk. A nemzetkozi szakirodalom altal azonositott
hatdsmechanizmusokat olyan attekinthetd fogalmi keretbe rendezem, amelyek egységesen

értelmezik a f6 megéallapitasokat az egyes csatorndk mitkodésén keresztiil.

2.5.1 A kinalati csatorna

A kinalati csatorna alapkérdése a hozzaférés: az IPP szerinti ,,elméleti” arhoz torténd igazodast
a regionalisan mozgosithatd dizelmennyiség és annak koltsége determinalja (Parr, 2005). Ha
tartdos kapacitas-, logisztikai- vagy mindségi korlatok allnak fenn, az igazodas koltség- és
id6igényében ,,surlodés” keletkezhet, ami tartds felarat (vagy diszkontot) eredményezhet a

hazai nagykereskedelmi ar és az IPP kozott (Wlazlowski et al., 2009).

Az eltérések visszarendezddésének (egyiitt mozgasanak) sebességét a térség infrastrukturalis
integraltsdga és a tranzakcids koltségek mértéke is alakitja. Az eurdpai empirikus irodalom
kovetkezetesen azt mutatja, hogy kedvezdbb strukturdlis hozzaférhetéség és alacsonyabb
tranzakcios koltségek mellett a belfoldi nagykereskedelmi ar gyorsabban zar az importparitasos
arhoz, mig korlatozott hozzaférés és magasabb koltségszint esetén a kiilonbség tartosan
fennmaradhat (Wlazlowski et al., 2009; Dreher & Krieger, 2008). A dizelarak egyiitt

mozgéasanak visszaesése sziik kindlat iddszakdban a régios hozzaférési és szabalyozasi
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kdrnyezet heterogenitdsat, valamint az aszimmetrikus kinalati sokkok jelenlétét jelzi; ilyenkor

a paritas felé valo kozeledés lassabb és koltségesebb. (Gkatzoglou et al., 2024).

A régids termékkészletek iitkozoként viselkednek: bdséges készlethelyzetben ugyanaz a
hozzaférési surlodas kisebb és rovidebb lefutasu eltérést okoz, mig sziik készlet mellett a
hianykockézat hamarabb beépilil az azonnali arakba (Pindyck, 1994). A kozgazdasagi
irodalomban ezt a mechanizmust a kényelmi hozam ragadja meg: készletsziike idején az
azonnali rendelkezésre allas implicit értéke emelkedik, ami az azonnali arakban feldrat és az
importparitdshoz vald visszarendezddés elnyulasat eredményezi (Pindyck, 1994). A
kdolajpiacokra épiil6 szerkezeti modellek szintén azt implikaljak, hogy az ,,azonnali kényelem”
értéke a készletciklussal egyiitt (jellemzden forditottan) mozog, €s a rovid tava ardinamika
érdemi részét a készlet marginalis értéke kozvetiti (Kilian & Murphy, 2014). A tarolasi
elméletek alapjan ugyanez a mechanizmus a finomitott termékek piacan is érvényes, vagyis a

készlethelyzet kozvetiti a kiilsd sokkok beépiilését az azonnali arakba (Working, 1949).

A kinalati sokkok koziil kiilonos jelentdséggel birnak a varatlan finomitoi leallasok, mert ezek
a termékkinalat kozvetlen, lokalisan kotott €s nagy intenzitdsu kiesését okozhatjdk, amely
szignifikdnsan emelheti a finomitott termékek felarat, kiilonosen alacsony helyettesithetoségii
specifikaciok esetén (Kendix & Walls, 2010; Chesnes, 2015). A tervezett karbantartasok miatti
ledllasok hatasa mérsékeltebb, mivel a piaci szereplok rendszerint eldzetes készletépitéssel
tompitjak annak hatéasat. (Siklos, 2022). Az intézményi dsszefoglaldk szerint a havi frekvencian
is kimutathatd, aggregalt felar ndveld hatas inkabb kivétel, pozitiv eltérés addig maradhat fenn,
amig a potlolagos import id6- €s koltségigényét a szallitasi- és készletkorlatokkal terhelt piaci
alkalmazkodas, valamint a rovid tavu keresleti rugalmassag egyiitt le nem épiti (Kendix &

Walls, 2010; EIA, 2007).

2.5.2 A keresleti csatorna

rrrrr

val6 elmozdulas nagysagat és tartossagat az is befolyasolja, hogy a belfoldi dizelkereslet milyen
gyorsan ¢és milyen mértékben képes ezekhez a feltételekhez alkalmazkodni. A gézolaj iranti
kereslet rovid tavl arérzékenysége jellemzden alacsony, ami az 4ltalanos felhasznaldsi
szerkezetébdl adodo strukturalis kotottségek miatt kiillondsen jelentds (Liddle & Huntington,
2020). Minél rugalmatlanabb a felhasznalas, anndl nagyobb arvaltozas sziikséges ugyanazon
mennyiségi fesziiltség feloldasahoz, ami konnyebben tarthat fenn eltérést a belfoldi arképzés és

az IPP kozott (Dahl, 2012).
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A keresleti terhelés idoben sem egyenletes: a kozépparlatokra jellemzd szezonalis mintazatok
atmeneti idészakokra megemelhetik az adott sziikségletet, ami a finomitdi termékszerkezet
modosulasan és a logisztikai kapacitasokon keresztil a gazolajpiacra is atsziirddhet
(Indjehagopian et al., 2000). A piacintegracids eredmények szerint az ilyen id6szaki terhelések
az ellatdsi lanc aktudlis kapacitasaihoz igazodva befolyasoljak a paritashoz valo
visszarendezddés iitemét: szezonalis csucsok idején, kiillondsen sziik kinalati oldal mellett, az
importparitasos artdl valé eltérés ezaltal nagyobb ¢€s tartésabb lehet, mig nyugalmi idészakban

gyorsabban zarddhat (Asche et al., 2003; Wlazlowski et al., 2009).

A gazolaj rovid tavu helyettesithetdsége rdadasul korlatozott, mivel a szallitmanyozasi,
mezOgazdasagi és ipari gépparkok dontden dizelre optimalizaltak, a jarmii- és gépallomany
szerkezeti alkalmazkodasa pedig 1d6- és tOkeigényes, ami gyenge kereszt-arrugalmassagot
eredményez (Dargay et al., 2007). A kozeli alternativak arvaltozéasai ezéltal csak korlatozottan
terelik el a dizelkeresletet, melynek érdemi valtozasa a kozeljovOben sem prognosztizalhato
(Liddle & Huntington 2020). A toke- és technologiai rogzitettség felerdsitheti a kereslet
rugalmatlansagénak hatasat, igy a kinalati sziikiilet altal kivaltott importparitastol toérténd
elmozdulas mértékét is. A kinalati hozzaférés €s a keresleti kotottségek ezaltal egyiitt rajzoljak
ki az eltérés palydjat, de az athidalas finanszirozasi feltételei és az elszdmolasi kornyezet is
kozvetve befolyasolja a visszarendezddés sebességét és annak koltségét. (Brennan, 1958;

Campa & Goldberg, 2005).
2.5.3 A finanszirozasi csatorna

A finanszirozasi feltételek a paritastol torténd eltérés ,,€lettartamat™ és koltségét a kinalati
csatornan keresztiil befolyasoljak. A készlettartasi koltség jeloli ki azt a kiiszobot €s savot,
amely alatt a készletépités vagy a potlo import nem tekinthetd gazdasagosnak (Brennan, 1958).
Amikor a finanszirozési koltségek emelkednek, a kiisz6b magasabb, a sav szélesebb: csokken
az optimalis készletszint, emelkedik a szlikosségi prémium ¢és tartdsabban fennmaradhat a
belfoldi nagykereskedelmi ar és az importparités szintje kozotti rés (Deaton & Laroque, 1996;
Pindyck, 1994). A tényleges import csak akkor kezdddik meg, amikor a kettd kiilonbozete
meghaladja a tranzakcids (szallitasi, kezelési €s finanszirozasi) koltségkiiszobot; ez a térbeli ar-
egyensuly klasszikus feltétele (Enke, 1951). A visszarendezddés iitemét tovabb lassitjak az
utanpotlasi és logisztikai késleltetések, ezért a konvergencia a gyakorlatban gyakran idében
elnytjtott, még akkor is, ha az eltérés mar a koltségkiiszob fol¢ keriilt (Pindyck, 1994; Kilian
& Murphy, 2014).
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A kiiszObmechanizmus a pénziigyi kozvetitdi és fedezeti csatorndkon keresztiil érvényesiil a
gyakorlatban, mivel a forraskoltségek és a biztositéki kovetelmények befolydsoljak a
kereskedési és készletfinanszirozasi lehetéségeket (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Gromb &
Vayanos, 2002). A nagykereskedelmi szereplok beszerzési- és devizakitettségiiket rendszerint
szarmaztatott ligyletekkel (fedezeti pozicidokkal) mérséklik, azonban finanszirozasi szigorodas
idején érdemben no a fedezés €s a készletfinanszirozas koltsége (Acharya et al., 2013). A rovid
lejaratt pénzpiaci forraskoltség emelkedése, a likviditas szikiilése, a kezdeti és valtozo letét,
valamint a fedezeti levonas kovetelményeinek szigoroddsa egylittesen noveli a poziciok
fenntartasi koltségét (Brunnermeier & Pedersen, 2009). Ennek kovetkeztében a koltségkiiszob
kifelé tolddik, a ,,nem-kereskedés” savja tagul, a piaci mélység csokken, ezért a paritashoz vald
igazodas magasabbrol és idoben elnyujtva indul meg (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Gromb
& Vayanos, 2002). Amikor a kozvetitd szektor (brokercégek, kereskedOhazak, bankok)
kockazatvallalasi kapacitasa gyengiil, a finanszirozasi korlatok a fizikai piacon is megjelennek:
alacsonyabb optimalis készletszintek, magasabb sziikOsségi prémium ¢és tartosabb eltérés

figyelhetd meg (Acharya et al., 2013; Deaton & Laroque, 1996).

A finanszirozasi feltételeket kozvetlen koltségoldali hatassal egésziti ki az elszamolasi deviza
¢s az arfolyam atgylirizésének hatasa, mivel a finomitott termékek régids referenciaarai
jellemzden dollarban — mig az IPP tovabbi elemei euréban — meriilnek fel, igy az arfolyamok
alakulasa kozvetleniil beépiil a belfoldi koltségbazisba. A nemzetkozi empirikus irodalom
szerint az arfolyamhatas részlegesen, €és gyakran csak késleltetve épiil be az importarakba, ezért
a koltségoldalon keresztiil a paritashoz valo visszarendezddést palydjat is moédosithatja. Ennek
megfelelden gyengiild hazai pénznem mellett a forintban kifejezett importparitas emelkedik;
valtozatlan belfoldi arnal a paritdshoz mért eltérés szikiil, igy az arak kozelitését kivalto
0sztonzoé gyengiil, a visszarendezddés pedig jellemzden lassabb és elnyujtottabb. Erésodo
pénznem esetén a forintban szamitott paritdsszint csokken, az eltérés tagul, az 6sztonzd
er6sodik, ezaltal a kozelités gyorsabb. A lassabb visszarendezddést tovabb erdsiti, hogy az
arfolyamhatas a vallalati szerzOdéses és drazasi gyakorlat miatt tobbnyire részlegesen ¢és
késleltetve épiil csak be. E koltség- és devizahatdsokat tovabb arnyalhatjak a piaci kérnyezetet
alakit6 intézményi beavatkozasok, amelyek érezhetden elmozdithatjdk a kiiszoboket és a
konvergencia dinamik4jat. (Campa & Goldberg, 2005; Bacon & Kojima, 2010; Gopinath et al.,
2010).
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2.5.4. Az intézményi csatorna

Az intézményi csatornat nem kiilonalléan, hanem a kordbban bemutatott kindlati, keresleti és
finanszirozasi hatasmechanizmusokon keresztiil értelmezhetjiik: a szabalyozasi beavatkozasok
jellemzden egy adott csatorna feltételrendszerének célzott modositdsara iranyulnak, a hatés
viszont az alfejezetek soran mar ismertetett kozvetitokon keresztiil atgytirtizhet a tobbire. Ennek
megfelelden az igazodas tipikusan kiiszobokhoz kotott (térbeli ar-egyensuly és finanszirozasi
koltségkiiszobok), késleltetett (a készlet- €s logisztikai alkalmazkodas a készletek kényelmi
hozaman keresztiil idoben elnyujthatja a korrekciot) és allapotfiiggd (a kiiszob és a késedelem
nagysagat a készletszint, a regionalis integracid €s a tranzakcios koltségek aktudlis szintje
befolyéasolhatja). (Enke, 1951; Brunnermeier & Pedersen, 2009; Pindyck, 1994; Asche et al.,
2003)

A kinalati csatornat célzé szabalyozasok (pl. importkorlatozas, mindségi eldiras, utvonal- vagy
kapacitasszabalyozas, stratégiai készletkovetelmény) a rendelkezésre allo kapacitdsokat és
hozzaférési koltségeket modositjak kozvetleniil. A beavatkozas atrajzolja a térbeli
arviszonyokat, igy az importparitastol torténd eltérés mindaddig fennmaradhat, amig az
arkiilonbozet nem haladja meg az 0j tranzakcids €s finanszirozasi kiiszoboket (Enke, 1951;
Brunnermeier & Pedersen, 2009). A magas készletek (alacsony kényelmi hozam mellett)
atmenetileg tompitjak a sokkot, ezért a koltségek beépiilése késleltetett, mig készletsziikében a
kényelmi hozam megemelkedik ¢és felgyorsul az atdrad6zas (Pindyck, 1994; Kilian & Murphy,
2014). Az er6sebb regionalis integraltsag gyorsithatja a paritas helyreallasat, azonban gyengébb
Osszekapcsoltsag esetén a tranzakcios koltségek és varhato szallitasi idok is megemelkedhetnek
(Wlazlowski et al., 2009; Hummels & Schaur, 2013). A hosszabb atfutas noveli a készlettartasi
¢s az eléfinanszirozasi koltségeket, igy az import érdemi meginduldsa nagyobb arkiilonbséget

kivan, a zarodas pedig elnyulik (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Hummels & Schaur, 2013).

A keresleti oldalt érintd intézkedések (pl. hatdsagi ar, ado- és tamogatdspolitika, kvota)
jellemzden a kiskereskedelmi arképzés és arrés feltételeit rendezik at, hatasuk pedig a
készletpolitikdn, a rendelési ciklusokon ¢€s a finanszirozdson keresztiil szarmaztatott
keresletként visszagyiiriizik a nagykereskedelmi arszintre (Borenstein et al., 1997). Arsapka
esetén, ha a kiskereskedelmi 4ar tartésan a nagykereskedelmi importparitas szerinti potlasi
koltség ala keriil, a hatdsagilag alacsonyabban tartott fogyasztoéi ar ndvelheti a keresletet,
mikdzben a kiskereskedelmi arrés tartésan sziikiil (vagy megszilinik), igy a potlas fedezete

elvész (Dahl, 2012). Ennek kovetkeztében a kiskereskedelmi készletek apadhatnak, a rendelési
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ciklusok ritkulhatnak, ami visszafogott rendelésallomanyként jelenhet meg a nagykereskedelmi
oldalon. A nagykereskedelmi készletszint ezzel parhuzamosan csokken, a kényelmi hozam
megemelkedik, ami felgyorsitja az arak potlasi koltséghez torténd igazodasat (Pindyck, 1994).
Rogzitett nagykereskedelmi ar esetén a kiilsé import mar nem feltétleniil biztosit elegendd
fedezetet, ami a behozatal visszaesését vagy teljes leallasat is eredményezheti. Az ellatas
ilyenkor a belfoldi készletekre és allokaciokra sziikiil, ami tovabb emeli a kényelmi hozamot,
mikdzben a szlikosség mar nem arban, hanem mennyiségi €s szerzodéses feltételekben jelenik
meg (pl. kvota, részleges teljesités) (Holden, 2025). A tartds arrésnyomads és a kompenzacio
bizonytalansaga finanszirozasi szigorhoz vezet: ndnek a finanszirozasi felarak és a fedezeti
kovetelmények, sziikiil a készletfinanszirozas, a piaci kiegyenlités pedig ar helyett mennyiségi
allokacidval és szigorubb fizetési feltételekkel megy végbe (Brunnermeier & Pedersen, 2009;

Acharya et al., 2013).

A finanszirozasi csatornat érintd beavatkozasok (pl. fedezeti kovetelmények, biztositéki
levonasok, likviditasi eldirasok) elsé korben a forraskoltséget €s a kockéazatvallalasi kapacitast
alakitjak, kozvetleniil befolyasolva a likviditast és a készletfinanszirozast (Brunnermeier &
Pedersen, 2009). A magasabb (alacsonyabb) finanszirozasi felar €s a szigorubb (lazabb)
biztositéki igény megemeli (csokkenti) a készlettartasi koltséget, ezaltal csokken (nd) az
optimalis készletszint, mikdzben emelkedik (csokken) a kényelmi hozam (Brennan, 1958;
Pindyck, 1994). Ennek hatasara kitagul (sziikiil) a ,,nem-kereskedési” sav, vagyis a sziikséges
arkiilonbség ahhoz, hogy az import érdemben meginduljon, igy a paritas felé¢ torténd
visszarendez6dés dinamikdja lelassul (gyorsul), mikdzben a kereskedelemfinanszirozas
szukiilése (tagulasa) (kiilonosen a hitelérzékeny reladciokban) a bearamlast is visszaveti

(megemeli) (Enke, 1951; Chor & Manova, 2012).

Az ismertetett Osszefiiggésrendszerben a csatorndk hatdsai részben egymasra épiilve és
atgylriizve jelennek meg; a reakciok kiiszobértékhez kototten és esetenként késleltetve
érvényesiilnek, a kapcsolatok pedig nem feltétleniil linearis vagy szimmetrikus jellegliek.
Mindez, a szezonalitassal, az allapotfiiggéssel, az idonként azonosithatd szerkezeti torésekkel
¢s az exogén sokkok beépiilésével egyiitt, olyan modszertani megkozelitéseket igényel,
amelyek képesek e dinamikakat kezelni, és megbizhatoan elkiiloniteni a rovid tava

alkalmazkodast a tartés komponensektdl.
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2.6. Modszertani megkozelitések

Az elézoekben azonositott dinamikai sajatossagokra tamaszkodva a vonatkozo olaj- ¢€s
energiapiaci empiriat eredménytipusok szerint elkiiloniilé megkozelitésekbe rendezhetjiik,
ideértve az egyensulyi kapcsolatok és a visszarendezddések mérését, a sokkhatasok idébeli
lefutdsanak és a csatornakon keresztiil érvényesiilé kdlcsonhatasok elkiilonitését, valamint a
kiilsé hatasok becslését (Engle & Granger, 1987; Johansen, 1991; Kilian & Liitkepohl, 2017;
Baumeister & Hamilton, 2019; Kilian, 2022). Az egyes iranyvonalakhoz a nemzetkozi
szakirodalom kdvetkezetesen olyan, az adott célhoz €s adatszerkezethez illeszkedd modszertani
megkozelitéseket tarsit, amelyek eltéré azonositasi feltevésekre épiilnek és ennek megfelelden

kiilonbo6z6 tipusu kimeneteket szolgaltatnak.

2.6.1 Egyensulyi kapcsolatok

Az egyensulyi kapcsolat és a visszarendezddés vizsgalatit a szakirodalom jellemzden
kointegracios ¢és hibakorrekcios (hibakorrekcios modell, ECM; vektor hibakorrekcids modell,
VECM) keretben végzi, amely a kointegracid fennallasa esetén lehetdve teszi a hosszl tava
egyensulyi relacid és a rovid tavi alkalmazkodasi mechanizmus egyiittes tesztelését és
becslését (Engle & Granger, 1987; Johansen, 1991). Rendszerszemléletii kérdésfeltevésnél,
amikor tobb, egymassal kolcsonhatasban all6 endogén iddsor k6zos trendjét €s visszaigazodasat
sziikséges egyiitt kezelni, a vektor hibakorrekciés modell (VECM) ad koherens keretet
(Johansen, 1991; Kilian & Liitkepohl, 2017).

Egy egyenletes vizsgalatokban az ECM bevett specifikacidja az autoregressziv osztott
késleltetésen (ARDL) alapuld megkozelités, amelyet a szakirodalom a Kkointegracio
fennallasanak empirikus vizsgalatdra jellemzden akkor alkalmaz, amikor a modell vegyes
integraltsagi valtozokat is tartalmaz (Pesaran et al., 2001). Ennek nemlinedris valtozata a
NARDL, amelyet foként az aszimmetridra irdnyuld vizsgdlatokban alkalmaznak, mivel a
linearis ARDL szimmetriat feltételez (Shin et al., 2014; Atil et al., 2014; Apergis & Vouzavalis,
2018). A modszer megdrzi az ARDL keretének rugalmassagat, mikdzben a pozitiv és negativ
elmozduldsok részosszegein keresztiil elkiilonitett rovid- és (kointegracid fenndlldsa esetén)

hossza tdva hatasparamétereket becsiil (Shin et al. 2014).

Az iranyvonal modszertani megkdzelitése ezaltal parszimonikus és jol értelmezhetd becsléseket
kinal a hosszl tavli egyenstlyi relaciora és a rovid tdva alkalmazkodasra, mikozben megbizhaté

értelmezése stabil mintaszakaszt feltételez, igy az eredmények érzékenyek lehetnek a szerkezeti
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torésekre és a specifikacids valasztasokra (Engle & Granger, 1987; Johansen, 1991; Maki,
2012).

2.6.2 Sokkhatasok és csatornak

Amikor a vizsgalat célja a sokkhatasok idobeli lefutdsanak feltarasa és a csatornakon keresztiil
érvényesiild kolcsonhatasok elkiilonitése, az olaj- €s energiapiaci empiria jellemzden vektor
autoregresszios (VAR) keretre tamaszkodik (Kilian & Liitkepohl, 2017). A VAR a valtozok
kozos dinamikajat irja le, de a becsiilt hibatagok dnmagukban nem hordoznak gazdasagi
értelmezést; a strukturalis vektor autoregresszid (SVAR) azonositasi feltevések révén ezeket
strukturalis sokkokként azonositja, igy az impulzusvalasz-fiiggvények (IRF) €s az elorejelzési
hibavariancia dekompozici6 (FEVD) a csatorndk iddbeli lefutasat és hozzéjarulasait

szamszerusitik (Kilian & Liitkepohl, 2017; Baumeister & Hamilton, 2019).

Az empirikus gyakorlat a becslési bizonytalansag mérseéklésére gyakran alkalmaz Bayes-i
vektor autoregressziot (BVAR) is, amely a priorok bevondsaval sziikiti a paraméterek
mozgasterét, mérsekli a tulillesztés kockdzatat, igy kis- és kozepes mintdkban stabilabb
becsléseket eredményez (Banbura et al., 2010; Baumeister & Kilian, 2012). A BVAR a VAR
becslési technikaja; a sokkok gazdasagi értelmezéséhez tovéabbra is kiilon strukturalis
azonositas (SVAR) sziikséges (Kilian & Liitkepohl, 2017). Mig a BVAR korlatozott mintaméret
mellett mérsékli a talillesztés kockéazatat, adatgazdag kornyezetben a faktorral bovitett vektor
autoregresszid0 (FAVAR) rejtett tényezOkbe slriti az informdaciot, ezzel csokkentve a

paraméterszam terhét, és tamogatva a strukturalis sokkok elkiilonitését (Aastveit et al., 2015).

Ha a kapcsolatok idoben mddosulnak, a szakirodalom gyakran idében valtozo paraméter
vektor autoregressziot (TVP-VAR) alkalmaz, amellyel id6fiiggd IRF-ek becsiilhetdk, igy az
atgylrtizés mintazatanak valtozasai is feltarhatok (Baumeister & Peersman, 2013). Az
iranyvonalra jellemzd modszertani keret ezdltal strukturdlis azonositdssal rendszerszinti,
idérendben kovethetd képet ad a sokkok atgylirizésérdl és a csatorndk hozzajaruldsarol,
kiterjesztései pedig tobbféle empirikus helyzethez is igazithatok (Kilian & Liitkepohl, 2017).
Az eredmények viszont érzékenyek az azonositési feltevésekre, a mintanagysagra és a magas
paraméterszamra, a kdzvetlen szintértelmezés pedig korlatozottabb (Kilian & Liitkepohl, 2017;

Baumeister & Hamilton, 2019).
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2.6.3 Kiilso hatasok becslése

Az iranyvonal modszertani kiindulopontja az autoregressziv (AR), integralt (I) és mozgdatlag
(MA) elemeket egyesit6 ARIMA modell, amely a nemadllandé trendkomponenst
differencidlassal kezeli, az autokorrelacios szerkezetet pedig AR és MA tagokkal,
parszimonikus forméban ragadja meg (Box et al., 2015). A vonatkoz6 olaj- és energiapiaci
empiridban jellemzden bazismodellként szolgél, amelyre szezonalis €s exogén bovitmények

épiilhetnek (Agrawal et al., 2024; Agyare et al. 2024).

Erre a bazisra épitve, kimutathatd szezonalis mintdzat esetén a vonatkoz6 empiria jellemzben a
szezonalis kiterjesztést (SARIMA) alkalmazza: a szezonalis differencidlés €s a szezonalis AR-
¢s MA komponensek a szezondlis hatast kiilon komponensként kezelik, igy nem keveredik a
nem szezondalis dinamikaval, €s a paraméterszam mérsékelt marad (Box et al., 2015; Hyndman
& Athanasopoulos, 2021). Ha a célvaltozé szintjét kiilsé tényezOk befolyasoljak, a szezondlis,
exogén regresszorokkal bovitett ARIMA (SARIMAX) a szezon €s az autokorrelacio kezelése
mellett kozvetleniil értelmezhetd egyiitthatokat szolgaltat a magyarazokra (Box et al., 2015;
Hyndman & Athanasopoulos, 2021). Az egyedi beavatkozasok (pl. szabalyozasi
beavatkozasok, finomitoi leallitasok) dummy valtozokkal illeszthetdk, igy a kiilsé tényezok
hatasai elkiiloniilten szamszerlsithetok (Box et al., 2015). A vonatkoz6 szakirodalomban e
keretek gyakran szolgdlnak atlathatd referenciaként Gsszetettebb eljarasok mellett is, mivel
parszimonikus specifikacioval valasztjadk le a szezondlis mintazatot a nem szezonalis
dinamikatol, és jol indokolt exogén valtozokkal transzparens, reprodukalhatd eredményeket
adnak, mik6ézben a beépitett tényezok hatasa kozvetleniil interpretalhatd (Agrawal et al., 2024;
Agyare et al. 2024). A megkozelités érzékeny az endogenitasra, a nemlinearitasra €és az idében
valtoz6 kapcsolatokra; mintatorések €s heteroszkedaszticitas mellett, korrekciok €és robusztus
becslési eljarasok hidnyaban torzulhatnak az egyiitthatok és bizonytalanabb kovetkeztetések

adodhatnak (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).

A targyalt eredménytipusok és mddszertani megkozelitések ezaltal olyan azonositasi rendet és
adatkezelési eljarast igényelnek, amely a kivant kimenet kovetelményeihez igazodik. Az
alkalmazand6 elemzési keretet a mintaszerkezet kezelése, a kiilsd tényez6k beépitésének modja
¢és azok a modellkialakitasi dontések jelolik ki, amelyek a valtozovalasztasban, az azonositasi
feltevések rogzitésében ¢és a beavatkozasok kezelésében az értelmezhetdség, a parszimonia €s

a robusztussag kozotti egyensulyara torekednek.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1 A kutatas felvezetése

A szakirodalmi attekintés soran bemutatott elméleti megkozelitésekre épitve a modszertani rész
koézéppontjaban a hazai nagykereskedelmi gazolajar és az ,,elméleti” importparitasos ar eltérése
(a tovabbiakban: felar?) 4ll, amelyet 2019. december és 2025. junius kozotti idészakban
vizsgalok. A szakirodalmi attekintésben foglaltak alapjan a kiilonbség empirikus vizsgalata
indokoltnak tekinthetd, mivel idébeli alakulasa informaciot hordozhat a hazai piacszerkezet és
szabalyozasi kornyezet allapotarol. A felar altal kozvetitett allapotot a korabbiakban azonositott
csatornak (kinalati, keresleti, finanszirozasi €s szabalyozasi) és hatasmechanizmusaik mentén
értelmezem. A becslési eredmények bemutatasakor a kapcsolatok eldjelére (iranyara) és
statisztikai kimutathat6sagara helyezem a hangsulyt, ezzel feltarva az elméleti 6sszefliggések

gyakorlati fennallasanak megalapozottsagat.

3.2 Adatok és valtozok

3.2.1 A célvaltozo

A kutatas felvezetésébol adodoan a célvaltozod (Felar,) egy szamitott valtozo (1), amelynek
alapjat a hazai nett6 nagykereskedelmi gazolaj listadrak képezik. A napi listadrakat (PA1V) egy
belfoldi nagykereskedelmi piaci szerepld (anonimitisanak megdrzése mellett) sajat belsd
adatbazisa alapjan bocsatotta rendelkezésemre kifejezetten kutatasi célbol, a szamara elérhetd
2019. december €s 2025. junius kozotti idoszakrol. Az elemzés elokészitése soran az adatokat
egységesitettem és havi (m) frekvenciara aggregaltam, igy az eldallitott idosor nem fejthetd

vissza az eredeti napi jegyzésekre, ezzel biztositva a forras azonosithatatlansagat.

1
Felér, = N_Zde (PHY _ [PP,) (1)
m m

Az aggregalast megeldzden, napi adatok alapjan, azonos datumokra igazitva szdmitottam ki a
listadrak és az importparitasos arként (2) hasznalt proxy valtozoé kiilonbségét. A valtozo értékét
az ICE Futures Europe, tézsdén jegyzett Low Sulphur Gasoil Futures (B55¢) (USD/t)
forintositott® (FX, ) és literre (0,845 kg/l) (p) atszamitott sszege adta (MarketWatch, 2025). A

proxy bevonasat az indokolta, hogy a PRA-k altal kdzzétett referenciaarak nem nyilvanosak,

2 Az eltérés elméletben fel tudna venni negativ értékeket is, azonban a vizsgalt idészakban erre nem volt példa.
3 A Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett napi USD/HUF kozéparfolyam alapjan
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igy a szakirodalmi attekintés sordn megnevezett masodik pillérre, a hataridés (futures)
jegyzésekre tamaszkodtam, amelyek altalanosan elfogadott és nyilvanosan hozzaférhetd
viszonyitasi alternativdt képeznek. Az importparitdsos drazds referenciadron tili
koltségkomponenseit a relevans szakirodalom alapjan, gyakorlati megfontolasbdl és marginalis

hozzajarulasuk miatt nem azonositottam kiilon (McLennan Magasanik Associates, 2009).

IPP, = B¢ FX, -2 (2)

Kt
3.2.2 A magyarazo valtozok

A magyaraz6 valtozok a szakirodalmi attekintés soran (5. fejezet) azonositott csatornak
(kinalati, keresleti, finanszirozasi €és intézményi) mentén irjak le a felarra hato tényezoket. A
valtozok a korabban bemutatott csatornankénti hatasmechanizmusok, valamint a hazai
piacszerkezeti €s szabalyozéasi kornyezet (4. fejezet) sajatossagainak figyelembevételével
keriiltek kivalasztasra. A kivalasztott idésorok idérendben és gyakorisdgban a célvaltozohoz

igazodva, egységes havi aggregalasban kertiltek felhasznalasra.

Kinalati valtozé

A kinalati csatorna feltételeinek megragadasara a hazai gazolajkészletek atlagos havi szintjét
hasznaltam az Eurostat nyilvanos adatai alapjan (Eurostat, 2025b). A valtoz6 melletti dontést a
kényelmi hozam elméleti Osszefiiggései alapoztdk meg, amelyek a hozzaférés allapotat a
készletszint alakuldsan keresztiil kozvetleniil jelenitik meg (Pindyck, 1994). Az egyes honapok
értékét a rendelkezésre allo nyito- és zardkészlet adatok atlagaként képeztem, ezaltal kozelitve
a honapon beliili tényleges rendelkezésre allast, igy mérsékelve a leltarozas idozitésébdl adodo
esetleges eltéréseket. A belfoldi készletszint hasznalatat a régidssal szemben pedig az indokolja,
hogy a régios feszesség az IPP referenciadr komponensében részben mar leképzodik, igy az
orszagspecifikus hozzaférési informacid kozvetlenebb kapcsolatot teremt a hazai felar

értelmezéséhez.

A készletszint ugyanakkor egy allomanyjellegii mutatd, ami dnmagaban nem feltétleniil jeleniti
meg azokat a kapacitasoldali korlatok okozta fesziiltségeket, amelyek a készletszint
alakulasatol fiiggetlentil is sziikithetik a hazai hozzaférést. A vizsgalt idészakban azonositott
finomitoi kapacitaskorlatok miatt kiegészitésként egy valtozot is alkalmazok, a finomitoi
kapacitaskiesések honaponként aranyositott mutatojaként (0-1, a hoénap érintett hanyada

alapjan). A leallasok kezdetének és befejezésének datumait a piaci szerepldk nyilvanos
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kozleményei és kapcsolodo sajtohirek alapjan azonositottam €s kodoltam (OMYV, 2022b; MOL,
2023; Siklos, 2022)

Keresleti valtozo

A keresleti csatorna valtozdjaként a Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal k6zolt szabadforgalomba
bocsatott gazolaj havi mennyisége keriilt bevonasra (NAV, 2025). A valtozoé a belfoldon adozott,
forgalomba 1¢p6 gézolajmennyiséget rogziti, igy szorosan kapcsolodik a hazai felhaszndlas
mennyiségi oldaldhoz. Az attekintés a gazolajkereslet rovid tdva arrugalmassagat alacsonynak,
helyettesithetdségét pedig korlatozottnak irta le; kovetkezésképp a keresleti nyomas €s a rovid

tavl alkalmazkodés a belfoldi forgalomba keriil6 mennyiség alakulasaban azonosithato.

Finanszirozasi valtozo

A finanszirozasi csatorna valtozdjaként a 3 havi Budapesti Bankko6zi Forint Hitelkamatlab
(BUBOR) szerepel, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett napi fixingek egyszerti havi
atlagaként eldallitva (MNB, 2025b). A BUBOR a hazai rovid lejaratd bankkozi
referenciakamat, a finanszirozasi feltételek allapotjelz6 mutatdja. A valtozoé relevanciaja, hogy
a forraskoltség kozvetitésével kijeloli a készletezési és beszerzési koltségkiiszoboket, ezaltal a
dontések hatarfeltételeit a felar értelmezésében. A 3 hdonapos tenor a készlet- és forgotdke
finanszirozés jellemzd horizontjahoz illeszkedik; a vizsgalt piaci gyakorlatban széles korben

hasznalt referencia (MOL, 2025).

Intézményi valtozo

A vizsgalat iddszakaban alkalmazott, célzott intézményi beavatkozasok koziil az atmeneti
arszabalyozas hatdsa a célvaltozo felépitése miatt kozvetetten mar beépiil a felarba: a
rendelkezésre bocsatott listaarak a gazolaj ,,szamitott” nagykereskedelmi arat jelenitették meg,
anélkiil, hogy a hatosagi arat figyelembe vették volna. A szabalyozas piaci hatasa ezaltal - a
szakirodalmi attekintéssel (5. fejezet) Osszhangban - a kindlati, keresleti és finanszirozasi
csatorndkon keresztiil atgytirizve érvényesiil a felarban. Ezért kiilon, arszabalyozasi valtozo
felvétele torzitast okozhatna a mar megjelend hatdsokban, igy bevonasa ellentétes lenne a
vizsgéalat egyszerli, parszimonikus megkozelitésével. Az intézményi csatorna kapcsolatat
ezaltal kiilon valtozd nélkiil, csak értelmezési keretként veszem figyelembe a kapott

eredmények kiértékelése soran.
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3.3 A modszertani megkozelités ismertetése

A szakirodalmi attekintés soran azonositott modszertani irdnyvonalak, valamint a kijelolt adat-
¢s valtozokeret egyiitt olyan megkdzelitési eljaras alkalmazasat indokoljak, amely a felar
szezonalis és dinamikus sajatossagait egységes keretben képes kezelni. A csatorndk mentén
mért kiilsd tényezék kapcsolatanak belsé mintazattdl torténd elkiilonitése, az iddzitési
Osszefiiggésekhez 1igazodod késleltetések beépitésének lehetdsége, valamint az eseti

beavatkozasok jelolésének képessége tovabbi kritériumokként jelennek meg.

A kovetelményekkel Gsszhangban - €s az attekintett empiria gyakorlatahoz illeszkedve - a
szezonalis, exogén regresszorokkal bovitett ARIMA megkozelitést (SARIMAX) alkalmazom,
amely a vizsgalat céljadhoz ¢és mintaszerkezetéhez igazodva alkalmas a paraméterek kozvetlen,
értelmezhetd becslésére. A modszertani megkdozelités egyes komponenseit (3) - (13) Hyndman

& Athanasopoulos (2021) kidolgozasa alapjan szemléltetem az egyes alfejezetekben.

3.3.1 Az autoregressziv komponens

A SARIMAX modell autoregressziv (AR) komponense a felar aktualis havi értékét (Felarn,,) a
korabbi havi értékek (Felar,,_,) linearis kombinacidjaként irja le, vagyis a jelenlegi felarat a

multbeli felarak hatasdval magyarazza. Jelolése AR(p), altalanos alakja:

p
Felar, = u+ Z ¢; Felar,,_; + &, (3)

=1

ahol p a konstans, ¢; az i-edik késleltetéshez tartozo autoregressziv egyiitthatd, €, a hibatag,

mig p a figyelembe vett késleltetések szama.

3.3.2 A mozgoatlag komponens
A mozgoatlag (MA) komponens a felar aktualis havi értékét a korabbi eldrejelzési hibak
hatasanak beépitésén keresztiil irja le. Jelolése MA(q), altalanos alakja:

q
Felar,, = u+ ¢, + Z 0 em—j 4)

Jj=1

Itt 6; a hibatag j-edik kesleltetéséhez tartozo egytitthato, €, a hibatag, u a konstans tag, q pedig

a figyelembe vett késleltetett hibatagok szdma.
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3.3.3 Az integralt komponens

A modell integralt (I) komponense a felar idosorabol a tartds trendet, illetve sziikség esetén a
szezonalis ismétlodést kiillonbségképzéssel tavolitja el, hogy az iddsor stacionarius legyen. A

nem szezondlis kiillonbségképzeés jelolése:
V%Felar,, = (1 — B)%Felar,, (5)
mig havi gyakorisag ¢s éves szezonciklus esetén (s =12) a szezonalis kiillonbségképzés:
V2 Felar,, = (1 — B'2)PFelar,, (6)

A modellben hasznalt, sziikség szerint kiilonbségképzett iddsor:

Wy, = V?ZVdF elar,, (7)
ahol B a késleltet6 (lag) operator; d a nem szezonalis, D a szezonalis kiillonbségképzés foka.

3.3.4 A szezonalis komponens

Havi gyakorisag ¢és éves szezonciklus mellett a szezonalis (S) dinamika 12 hénapos 1épésekben
jelenik meg. A szezondlis AR- és MA komponensek az (5) - (7) szerint kiilonbségképzett felar
idésoron (w,,) értelmezettek, elkiilonitve a nem szezonalis dinamikatol. A szezonalis

polinomok a kovetkezok:

szezonalis AR polinom: ®(B2) =1— &,B1% — ... — ,B12P @)
szezonalis MA polinom: 0(B*2) =1+ 0,B'% + .-+ 9,B1%¢ 9)

Itt P a szezonalis autoregressziv, Q pedig a szezonalis mozgoatlag rendje, B a késleltetd (lag)
operétor. A (6) -ban definialt Vo, Felar,, = (1 — B12)P Felér,, szezonalis kiilonbségképzés az
éves ismétlddést tavolitja el, mig ®(B?) és ©(B?) a fennmaradd szezonalis autokorrelaciot
irjak le.

3.3.5 Az exogén komponens

A SARIMAX az alap SARIMA keretet exogén magyarazo valtozok bevonasaval egésziti ki,
igy az iddsor belsé dinamikdja mellett a csatorndk mentén azonositott kiilsd tényezdk
kapcsolata is kozvetleniil becsiilhetd és értelmezhetd. Ezeknek az exogén valtozoknak a hatasa

akar késleltetetten is beépiilhet az (5) - (7) szerint kiilonbségképzett felar iddsorba, igy az

exogén komponenst az alabbi modon irhatjuk fel:
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F(B)Xm = F()Xm + F1Xm_1 + -+ FLXm—L (10)

ahol I, az £-edik késleltetés egyiitthatdja (£ = 0,1, ..., L), L pedig a maximalis késleltetés. Az

X, jeloli a modellbe bevont exogén magyarazé valtozok m-edik honapra vonatkoz6 értékeit.

Az egyes komponensek ismertetése soran definialt egyenletekre (3) — (10) tdmaszkodva a teljes

modell (11) a kdvetkezdképp irhato fel:
L
®(B2)p(B)V>,ViFelér, = u+ O(B'2) 0(B)e,, + Z X, (an
£=0

ahol a nem szezonalis polinomok:

p q
$(B) = 1—Z¢>i3i (12) 6(B) = 1+Ze,-Bf (13)
i=1 =1

a szezondlis polinomok pedig a (8) és (9) szerinti ®(B1?) és ©(B?). Ezek a szezonalis (6) és
nem szezonalis (5) kiilonbségképzéssel, a nem szezonalis AR (3) és MA (4) komponensekkel,

valamint az exogén valtozok (10) beépitésével alkotjak a SARIMAX modellt.

A megkozelités gyakorlati paraméterezését a nem szezonalis (p,d,q)és a szezonalis
(P,D, Q,S) rendek hatarozzak meg. A kovetkezo fejezet e keretre épitve ismerteti az adatokat,

rogziti a specifikaciot, majd annak mentén értelmezi a becslési eredményeket.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1 Az idosorok bemutatasa

Az el6z0 fejezetben ismertetett modszertani megkozelitést az empirikus vizsgalat alapjat képzo
iddsorok bemutatasa koveti. Ebben a fejezetben az alapvetd strukturalis tulajdonsagok és az
idésorok vizualis jellegzetességeinek attekintése keriil eldtérbe a modell specifikacid(k)

kijeloléséhez.

A rendvalasztds kovetkezetes meghatirozasdnak elsé 1épése a modellbe bevont valtozok
adatstruktarajanak attekintése, melynek egységes szerkezetbe rendezett leird statisztikait az /.
tablazat ismerteti:

1. tablazat: Az exogén valtozok leiro statisztikai
(Forras: sajat szerkesztés)

Viltozé Atlag Medidn Széras Min. Max. Ferdeség Cstcs.
Felar
67,12 66,61 14,02 40,93 111,35 0,80 0,71
(célvaltozo)
3 havi
6,60 6,50 5,39 0,163 16,29 0,48 -1,00
BUBOR
Belfoldi gazolaj-
377,32 382,75 41,77 292,37 478,22 -0,20 -0,46
forgalom
Belfoldi
666,12 654,00 87,54 461,5 781,00 -0,46 -0,51
készletszint
Finomitoi
0,09 0,00 0,28 0,00 1,00 2,92 6,80
kapacitaskiesés

*Megjegyzés: N=67 minden valtozo esetében, 2019.12 - 2025.006 kozotti, havi rendszerességre aggregalt adatok
alapjan

A tablazat alapjan a célvaltozo felsé széls6értéke az atlagtol ~3,15, mig az alsé csak ~1,87
szérasnyira esik; a pozitiv ferdeség (0,80) és a mérsékelten pozitiv csticsossag (0,71) alapjan

néhany kiugro epizod jelenlétét feltételezi, melyet az /. dbra is megerdsit:
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1. abra: A felar id6beli alakulasa; a finomito6i kapacitaskiesés idoszaka
(Forras: sajat szerkesztés)

A 3 havi BUBOR hasonloan széles savban (0,162 — 16,29) mozgott; a szoras €s az atlag
egymashoz kozeli nagysagrendje (5,39 €s 6,60) erds kilengést mutat, ami a vizsgalt idészakban
hirtelen lezajlott kamatemelési ciklust, majd annak visszarendezddését szemlélteti (2. dbra):
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2. abra: A 3 havi BUBOR iddbeli alakulédsa
(Forrdas: MNB (2025b) alapjan sajat szerkesztés)

A gazolaj-forgalom ¢és készletszint ingadozdsa mérsékelt, eloszlasuk enyhén balra
aszimmetrikus (-0,20; -0,46), ami a magasabb értékek gyakoribb eléfordulasaval és csak eseti,
rovid idejli mélypontokkal all 6sszhangban. A forgalom (3. dbra) f6ként szezonalis hulldmzast
és atmeneti visszaeséseket, a készletszint (4. dbra) pedig egy kozépiddszaki mélypontot

kovetden tartdsan magasabb szintet mutat. A finomitdi kapacitaskiesések aranya alacsony
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atlagos szintet mutat (0,09), és jellemzden egy rovid, Osszefiiggd idOészakra koncentralodik,

amely latszolag (1. dbra) atfedésben all a felar egyik kiugrd epizodjaval.

500
450
S 400
S
E 350
300
250
N Q‘O v Qb v Qb v Q‘O % Q‘O N2 Q‘O
D D D D T T S
3. abra: A belf6ldi gazolaj-forgalom idébeli alakulasa
(Forras: NAV (2025) alapjan sajat szerkesztés)
800,000
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=
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4. abra: A belfoldi készletszint idébeli alakuldsa
(Forras: Eurostat (2025b) alapjan sajdt szerkesztés)

4.2 A szezonalitas vizsgalata

A vonaldiagramok jol szemléltetik az idésorok alakulasat, de a trend és az epizodikus kiugrasok
elfedhetik a honapok kozotti szezondlis kiillonbségeket. Ezért az idésorok altalanos attekintése
utan a célvaltozd honaponkénti eloszlasadt dobozdiagramon (5. abra) vizsgéaljuk. A havi
medidnok ¢és interkvartilis terjedelmek (IQR) Osszevetése indikativ képet adhat a felar 12

honapos szezonalitasarol:
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5. abra: A felar dobozdiagramja
(Forras: sajat szerkesztés)

Az 5. é4bra alapjan a medidnok ¢és az IQR-ek csak mérsékelt eltérést mutatnak: a dobozok
interkvartilis terjedelmei inkabb atfednek, enyhe iddszakonként (6szi-t€li honapok) taguld
szorodas figyelhetdé meg. Markans, ismétlddé honaphatas vizualisan nem azonosithatd, a
hosszabb bajuszok eseti, nem pedig ismétlddd honaphatasra utalo sz€lsé megfigyelések. Ennek

megfelelden a szezonalis differencialast elhagyjuk (D = 0).

A kovetkezo 1épésben a nem szezonalis egységgyokok jelenlétét formalis tesztekkel vizsgaljuk,

majd rogzitjiik a stacionaritashoz sziikséges differencialasi rendet (d).

4.3 Egységgyok- és stacionaritasi tesztek

Az egységgyokok jelenlétét ADF- és KPSS-tesztekkel vizsgaljuk. A dontési szabaly a
komplementer nullhipotézisekre €piil: ha az ADF nem utasitja el az egységgyokot (p = 0,05),
mikdzben a KPSS elutasitja a stacionaritast (p < 0,05), a sor nem stacioner; forditott esetben
stacioner. Ennek megfeleléen a nem stacioner sorokat a modellben elsé differencidra (A)
alakitjuk, a stacionereket pedig nem transzformaljuk. A 2. tdblazat a tesztstatisztikakat és p-
értekeket, valamint az eredmények alapjan alkalmazott végs6é (modellezett) format foglalja

0ssze:
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2. tablazat: Egységgyok- és stacionaritasi tesztek
(Forras: sajat szerkesztés)

ADF ADF KPSS KPSS Modellezett
Viltozo Eredmény
(statisztika)  (p-érték) *  (statisztika) — (p-érték) ** forma
Felar nem A
-2,04 0,27 0,64 0,02 ]
(célvaltozo) stacioner d=1)
3 havi nem
-1,70 0,43 0,59 0,02 ) A
BUBOR stacioner
Belfoldi gazolaj- ]
-1,45 0,56 0,15 0,10 | bizonytalan A
forgalom
Belfoldi nem
) -1,13 0,70 0,57 0,03 ) A
készletszint stacioner
Finomitoi .
] ) -1,94 0,31 0,13 0,10 | bizonytalan szint
kapacitaskiesés

*p > 0,05); **p < 0,05)

A 2. tablazatban Osszefoglalt eredmények alapjan a felar, a 3 havi BUBOR ¢és a belfoldi
készletszint valtozok esetében a két alapteszt értékei kovetkezetesen nem stacionaritast
jeleznek, ezért ezek az iddsorok a modellben (d = 1) elsé differenciaban (A) szerepelnek. A
belfoldi gazolaj-forgalom esetében a tesztek vegyes jelzést (ADF = 0,05, KPSS > 0,05)
adnak, melyet a kiegészitésként bevont ellendrzések sem tisztaztak. A bizonytalan
teszteredmények alapjan ezt a valtozot konzervativ megfontolasbdl szintén els6 differencidban
szerepeltetjiik (A). A finomitoi kapacitaskiesés aranya (0-1) korlatos €és epizodikus, ezért a
hagyomanyos egységgyok tesztek ebben az esetben is bizonytalan jelzést adnak; a valtozot itt

azonban intervencios exogénként nem transzformaljuk.

4.4 Korrelacio és multikollinearitas vizsgalat

A transzformacidk rogzitése utan, az immar stacioner (A vagy szint) valtozok kozotti linearis
kapcsolatokat kozos trendhatasoktdl megtisztitott forméaban tekintjik at. A kdzds mintan
szamitott Pearson-féle korrelacios matrix (3. tablazat) segitségével azokat az esetleges erds
egyiittmozgasokat és eldzetes kollinearitasi kockazatokat azonositjuk, amelyek torzithatjak a

paraméterbecslést és bizonytalanna tehetik az egyiitthatok elkiilonitett értelmezését.
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3. tablazat: Pearson-féle korrelacios matrix
(Forras: sajat szerkesztés)

A3 havi
0,06 -0,22 0,63
BUBOR
ABelfoldi gazolaj-
0,06 -0,07 0,00
forgalom
ABelfoldi
_ -0,22 -0,07 -0,36
készletszint
Finomitoi
o 0,63 0,00 -0,36
kapacitaskiesés
A3 havi ABelfoldi gazolaj- ABelfoldi Finomitoéi
BUBOR forgalom készletszint kapacitaskiesés

A transzformalt (A/szint) adatokon szamitott korreldcids matrix nem jelez erds, kiterjedt
egylittmozgast az exogén valtozok kozott: a paronkénti korreladciok tobbnyire alacsonyak,
mérsékeltek. A legerdsebb (kdzepes), pozitiv (0,63) kapcsolat a A3 havi BUBOR ¢és a szintben
kezelt finomitdi kapacitaskiesés korrelacidja, ami nagy valdszinliséggel az azonos idészakban
fellépd makro- €s kinalati sokkok idobeli egybeesését tiikkrozi, semmint a tartds szerkezeti

kapcsolatot.

A paronkénti korrelacio 6nmagaban nem dontd. A Pearson-féle korrelacios egyiitthato alkalmas
a kétvaltozos linearis kapcsolatok feltérképezésére, de nem képes megragadni az exogén
valtozok kozotti Osszetettebb, tobbvaltozos viszonyokat. A multikollinearitads fennallasanak
kockazatat a VIF (Variance Inflation Factor) értékekkel (4. tdblazat) ellendrizziik:

4. tablazat: Az exogén valtozokhoz tartoz6 VIF értékek
(Forrds: sajat szerkesztés)

Viltozo VIF
A3 havi BUBOR 1,67
ABelfoldi gazolaj-forgalom 1,01
ABelfoldi készletszint 1,16
Finomit6i kapacitaskiesés 1,81

A tablazatban szerepld 1,01-1,81 kozotti értékek (VIF < 5) arra engednek kdvetkeztetni. hogy

egyik exogén valtozd sem irhatd le érdemben a tobbi linearis kombinacidjaként. Eredményiink
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Osszhangban all a korrelacios matrix (3. tdblazat) mérsékelt paronkénti kapcsolataival, igy

kollinearitasi megfontolasbdl nincs sziikség valtozok kizarasara vagy tovabbi atalakitasara.

4.5 A lehetséges specifikaciok kijelolése

A kovetkezOkben az autokorrelacios (ACF) és parcidlis autokorrelacidos (PACF) fliggvények
abrazolasaval (6. abra) vizsgaljuk a felar idébeli Osszefiiggéseit: az ACF a sor aktualis ¢€s
korabbi értékei kozotti linearis kapcsolatok erdsségét, a PACF pedig ugyanezt, a kozbiilsé
késleltetések (lag) hatasanak kisziirésével vizsgalja. Az alacsonyabb késleltetéseknél
kirajzol6d6 mintazatok a nem szezonalis AR €s MA rendek (p, q) eldzetes kijelolését segitik,
mig havi adatok esetén a 12. és annak tobbszordseinél megjelend kiugrasok a szezonalis
komponensekre (P, Q) utalhatnak. Az dbrakat a mar transzformalt célvaltozo elsd differencidjan

(Afelar) értelmezziik, mert a kezdeti nem stacioner iddsor trendhatdsai torzitandk a

mintazatokat.
ACF Afelar
1.00
0.75 1
0501
0.25 4
0.00 ! — I - * * T o . ? ?
! l i ! 4 ! l i :
—0.25 1
~0.50 1
~0.75 1
oo 0 6 12 18 24
PACF Afelar
1.00
0.75
0.50 1
0.251
0.00 i T (] - [ ] h J - ? ™ 4 .
) L l l l . ! S l D .
~0.25 |
~0.50 1
—0.75 1
oo 0 6 12 18 24

6. abra: A Afelar ACF és PACF fiiggvényei
(Forras: sajat szerkesztés)

Az ACF ¢és a PACF egyarant szignifikans (negativ) levagodast mutatnak az 1. késleltetésnél,
ami nem szezondlis MA (q = 1) és AR (p = 1) komponensek jelenlétére utal. A tovabbi
késleltetések a konfidenciasavon beliil maradnak, a 6. és 10. lag koriili elszigetelt jelzések csak

hataresetek, amelyek a mintanagysdg (N = 66) mellett véletlenszerli, hatarkozeli
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kilengésekként értelmezhetdk. A 12. késleltetés €s annak tobbszordsei kdrnyezetében egyik
abran sem azonosithato kiugrés, ezért szezonalis AR (P = 0) vagy MA (Q = 0) komponens

sem indokolt, igy a szezonalis differencialas kordbbi dontése (D = 0) is valtozatlan marad.

A nem szezonalis dinamika igy rovid emlékezetii: az ACF alapjan MA (q = 1), a PACF alapjan
AR (p = 1) komponens indokolt. A két komponenst alapesetben azonban nem jeldljiik ki
egylittesen, mivel rovid idésoron az AR(1) és MA(1) dinamikak részleges hataskioltasanak
kockazata a paraméterek gyenge azonosithatosagahoz és a rezidualis szerkezet
rendezetlenségéhez vezethet (Hyndman & Athanasopoulos, 2021). Ezért a parszimonia elvét
kovetve két kiilon bazis specifikaciot jelolink ki: SARIMAX (0,1,1) X (0,0,0,12) és
SARIMAX (1,1,0) x (0,0,0,12). Az (1,1,1) konfiguracié robusztussagi ellenmodellként
szerinti rangsora ¢s a rezidudlis vizsgalatok eredményeinek egyiittes mérlegelése alapjan

jeloljiik ki.
4.6 A modell végleges specifikaciojanak Kkijelolése

Az elézoekben rogzitett dontési keretben a lehetséges specifikaciokat a Bayes-féle informacios
kritérium (BIC) és az Akaike-féle informécids kritérium (AIC) mentén rangsoroljuk (3.
tablazat). A mutatok a modell illeszkedése €s parszimonidja kozotti egyensulyt értékelik, ahol
az alacsonyabb érték kedvezObb. A mi esetiinkben a BIC értéke lesz az elsddleges dontési
kritérium, mivel rovid mintan is erdsebben biinteti a modell bonyolultsagat; az AIC itt a dontés
robusztussaganak ellendrzését szolgalja. A rezidualis vizsgalatok eredményeit a kapott
rangsorral egyiittesen mérlegeljiik: egy specifikaciot akkor tekintiink elfogadhatonak, ha a
maradékok nem jeleznek autokorrelaciot, teljesiilnek a stacionaritasi €s invertibilitasi feltételek,
a heteroszkedaszticitasi és normalitasi vizsgalatok nem jeleznek érdemi eltérést, és a becsiilt
hatasok gazdasagilag életszerti eldjelet €s nagysagrendet mutatnak.

5. tablazat: A specifikdciokhoz tartozo BIC és AIC értékek
(Forrds: sajat szerkesztés)

Specifikacio
BIC AIC
(p.d,q) x (P,D,Q,S)
(0,1,1) x (0,0,0,12) 452,622 439,763
(1,1,0) x (0,0,0,12) 456,988 444,035
(1,1,1) x (0,0,0,12) 454,196 439,194
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Az 5. tablazat az informacios kritériumok (BIC, AIC) értékeit kozli az egyes specifikaciokra.
A kapott eredményeket a korabban ismertetett elfogadhatosagi szempontok szerint mérlegeltiik:
a Ljung-Box Q(12) probak p-értékei (0,68-0,70) egyik esetben sem voltak szignifikansak (p >
0,05), igy a reziduumok nem mutattak autokorrelaciot; a heteroszkedaszticitasi vizsgéalatok
elfogadhat6 (p > 0,05) tartomanyban mozogtak (0,60—0,65); a normalitas (Jarque-Bera) p-
értékei (0,12-0,13) nem jeleztek érdemi eltérést (p > 0,05); mindharom specifikacidoban
teljesiiltek a stacionaritasi €s invertibilitasi feltételek, és a becsiilt eldjelek kdvetkezetesen

illeszkedtek az elméleti varakozasokhoz.

A rezidudlis ellendrzések nem rajzoltak ki 1ényegi mindségbeli kiilonbséget az alternativak (1.
¢s 2. szamu melléklet) kozott, ezért a veégsd specifikacid melletti valasztas alapjat az
informacios  kritériumok  értékei adtdk. Ennek megfeleléen a tovabbiakban a

SARIMAX (0,1,1) x (0,0, 0,12) specifikaciot tekintjiik végleges modellnek.

Az exogén tényezOk késleltetését a csatornak hatasmechanizmusainak elméleti iddzitése
alapjan 0-2 hoénapos ablakban, egymast helyettesité moddon is teszteltem. Az alternativ
késleltetések felvétele nem eredményezett kovetkezetes javulast az informacios kritériumokban
(BIC/AIC) a bazis specifikaciokhoz képest, mikozben a késleltetések szama az effektiv
mintanagysag csokkenésén keresztiil rontotta a becslések stabilitasat. Az egymast kovetd kozeli
késleltetések egyiittes, elosztott felvétele pedig a rovid mintan érdemi multikollinearitasi
kockdzatot hordozott, ezért ezt tudatosan mell6ztem. Ennek megfeleléen a vizsgalt
specifikaciokban (3. tabldzat) az exogén valtozokat késleltetés nélkiil szerepeltettiik. Kiterjedt,
elméleti megalapozottsdg nélkiili rendkeresést a talillesztés ¢és a reprodukalhatosag

gyengiilésének kockazata miatt nem alkalmaztam.

4.7 A Kimenet bemutatasa és értékelése

A kovetkez6kben az el6z6 fejezetben kijelolt SARIMAX (0,1,1) x (0,0,0,12) modell becslési
eredményeit (kimenetét) mutatom be. A kimenetet (6. tabldzat) az egyes csatornakhoz rendelt
valtozok elméleti Osszefiiggései alapjan ismertetem, a becsiilt kapcsolatok elméleti keretének
gyakorlati fennallasat pedig a 4. fejezetben bemutatott piacszerkezeti és szabalyozasi
sajatossagok kontextusaban értelmezem. A vizsgalt iddszakban megjelend atmeneti, de jelentds
intézményi beavatkozas (hatdsagi ar) kiegészité mérlegelési szempontként jelenik meg az
egyes valtozok elméleti dsszefiiggéseinek értelmezése soran, ezért az elemzés a szabalyozési

periddus jol kirajzoldédo mintdzatai mentén tekinti at a valtozok és a felar kozotti kapcsolatot.
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6. tablazat: A modell becslési eredményei
(Forras: sajat szerkesztés)

EREDMENYEK
Modell specifikacio SARIMAX (0,1,1) x (0,0,0,12) Log-likelihood (f) -213,881
Minta (iddszak) 2020. januar — 2025. jinius AIC 439,763
Megfigyelések (n) 66 BIC 452,622
Kovarianciamatrix tipusa  OIM HQIC 444,820
PARAMETERBECSLESEK
Becsiilt Standard p-érték* a=0,05
Viltozo Z-statisztika
egyiitthato hiba (kétoldali) 0,025 0,975
A3 havi
+1,6462 1,737 0,948 0,343 | -1,758 5,051
BUBOR
ABelfoldi gazolaj-
+0,0650 0,036 1,806 0,071 { -0,006 0,136
forgalom
ABelfoldi
) -0,1133 0,056 - 2,023 0,043 | -0,223 { -0,004
készletszint
Finomitdi
o + 14,4808 5,574 2,598 0,009 3,557 25,405
kapacitaskiesés
MA (1)
-0,3571 0,125 - 2,849 0,004 | -0,603 { -0,111
(@=1
REZIDUALIS VIZSGALATOK
Teszt Tesztstatisztika p-érték**
Ljung-Box Q(12) 9,00 | 0,70 |
Heteroszkedaszticitas (H) 1,23 0,65 Ferdeség 0,62
Jarque-Bera (JB) 4,11 0,13 Csticsossag 3,15

*(p < 0,05) szignifikans, **(p > 0,05)

A 6. tablazat az el6z06 fejezetben levont modellvalasztasi kovetkeztetések alapjat, és a vizsgalt

idészak valtozonkénti paraméterbecsléseinek eredményét mutatja be. A valtozok becsiilt

egylitthatoja (B) a felar feltételes varhatd értékének elmozduldsit mutatja az adott exogén

valtozo egységnyi valtozdsa esetén; eldjele (+/-) a kapcsolat iranyat, abszolut értéke (|S]) a

hatas feltételes nagysadgat adja meg. A standard hiba (SE) a becsiilt egyiitthatd mintavételi

szOrasat, becslési bizonytalansdgat mutatja. Az egylitthato ¢s a standard hiba hdnyadosa adja a

z-statisztikat (z = B/SE), amelybdl a kétoldali p-értéket (p = 2 - (1 — @(|z[))) és a 95%-o0s

konfidencia intervallumot (CI = f + 1,96 - SE) szarmaztatjuk. A p-érték az adott valtozo

felarra gyakorolt hatdsanak statisztikai szignifikanciajat, a konfidencia intervallum pedig a

becsiilt egyiitthatd (f) also és felsd hatarat (tartomanyat) jeloli ki.
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4.7.1 A finanszirozasi csatorna kapcsolata

A szakirodalmi keret szerint a finanszirozasi feltételek érdemben alakitjadk a készletezési
koltségkiiszob és a ,,nem-kereskedés” savjanak kijelolését (Brennan, 1958; Deaton & Laroque,
1996). A rovid lejaratu forraskoltség vizsgalt idoszakban megfigyelt emelkedése (2. dabra)
elméletben kifelé tolja a kiiszobot, szélesiti a savot és lassithatja a felar paritdshoz torténd
visszarendezddését. A becslés eredménye (S = 1,6462) ennek megfeleléen a A3 havi BUBOR
1 szazalékpontos elmozdulasahoz atlagosan ~1,65 Ft/l havi felarvaltozast tarsit, azonban a
becslés bizonytalansadga jelentds (SE = 1,737), a kapcsolat pedig statisztikailag nem
szignifikans (p > 0,05).

A stacionaritési tesztek eredményei (2. tablazat) alapjan a valtozoé elsé differencidban (A) kertilt
a modellbe, ami modszertanilag helyes, ugyanakkor a linedris, azonnali kapcsolat nem
differencial allapotok szerint, igy a kiiszobos, allapotfiiggd mechanizmusok kimutathatosagat
tompithatta. Bar a monetaris szigoritas id0szaka (2. abra) egybeesett a felar kiugro epizodjaval
(1. dbra), azonban annak normalizdlodasa idOben elkiiloniilten, tartosan magas kamat- €s
fokozatosan visszaépiil® készletszint (4. dbra) mellett ment végbe. Mindezek alapjan a becsiilt
egyliitthatd (f) iranyban ugyan elméletkonzisztens, de a valtozé 6nalld, linedris kapcsolata a

mintaban nem igazolhato.

4.7.2 A Keresleti csatorna kapcsolata

A vizsgélt id0szakot meghatarozo szabalyozasi kornyezet kezdeti beavatkozdsa — a
kiskereskedelmi arsapka bevezetése (2021. november 15.) — elsdsorban a keresleti csatornat
célozta, azonban ennek hatdsa mégsem eredményezett érdemi forgalomnovekedést (3. dbra),
ami Osszhangban all a kereslet rovid tava arrugalmatlansaganak elméleti keretével. A
fogyasztok lényegében ugyanazt a mennyiséget vették, csak alacsonyabb aron; az esetleges
tobblethatas legfeljebb a megszokottndl mérsékeltebb szezonalis visszaesésben azonosithatd; a

felar ezzel parhuzamosan enyhiilt (1. abra).

Az arszabalyozas nagykereskedelemre torténd kiterjesztése (2022. februar 28.), a hdborts sokk
okozta bizonytalansag és a kereslet szezondlis ¢élénkiilése idOben egybeesett, amit a forgalom
marciusi tetdzése kisért (3. abra). A keresleti tobblettel parhuzamosan a készletszint szlikiilni
kezdett (4. dbra), mikdzben a felar fokozatosan emelkedett (1.dbra). A mintazat konzisztens a
korabban ismertetett elméleti Osszefliggésekkel: a rovid tdvon arrugalmatlan, strukturalisan
kotott €s szezondlisan terhelt gdzolajkereslet élénkiilése a készletszint csokkenésén keresztiil —

kiilonosen sziik kinalati oldal mellett — ndvelheti a kényelmi hozamot és ezzel a felar mértékét.
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A kiilonb6z0 hatasok atfedése mellett a ABelfoldi gdzolajforgalom becsiilt hatasa (f = 0,0650)
konzisztens a keresleti csatorna eldzetes elméleti Osszefliggéseivel: egységnyi (millio liter)
valtozésa atlagosan 0,065 Ft/l elmozdulast feltételez a felar havi véltozasaban. A ABelf6ldi
gazolaj-forgalom 5%-0s szinten ugyan nem szignifikdns (p > 0,05), de jelzésértékiinek
(p = 0,071) tekinthetd. A valtozo differencialasabdl (A) adddo szezondlis kilengések és az
esetlegesen késleltetve érvényesiild, kiiszobos mechanizmusok a korlatozott mintanagysag
(N = 66) mellett novelhetik a becslési bizonytalansagot (SE) és ronthatjak a statisztikai proba
erejét, ezaltal a keresleti csatorna hatdsa nem vethetd el, de a vizsgalt mintaban 6nallo, linearis

kapcsolat nem bizonyithato.
4.7.3 A kinalati csatorna kapcsolata

Az el6z6 fejezetben ismertetett keresleti hatdsok atgytriizése mellett a hatosagi ar
nagykereskedelemre torténd kiterjesztése kozvetleniil is sziikitette a kinalatot: a géazolaj
importparitds szerinti potlasi koltsége tartdosan a rogzitett belfoldi értékesitési arszint felett
alakult (MOL, 2023), igy a behozatal gazdasagi 6sztonz61i megsziintek, a piaci import kiszorult,

a készletszint csokkeni (4. abra), a felar pedig emelkedni kezdett (1. abra).

A vizsgalt mintaban a ABelfoldi készletszint a kényelmi hozam elméleti mechanizmusanak
megfelelden (Pindyck, 1994), 5%-os szinten szignifikéns (p < 0,05) kapcsolatot mutat a felar
havi valtozasaval (f = —0,1133). A készletszint egységnyi (ezer tonna) havi novekedése
(csokkenése) atlagosan 0,113 Ft/l csokkenést (ndvekedést) eredményezhet a felar havi
valtozasaban. A valtozo becsiilt hatdsa ezaltal 6nallo, statisztikailag kimutathaté linearis

kapcsolatot mutat a felar révid tavu alakulasaval.

A szikiilo készletszint becsiilt hatasanak ismeretében a finomitoi kapacitaskiesések csak olajat
ontottek a tlizre: az OMV schwechati finomitojanak baleset miatti (2022. junius 3. — oktober
6.) tartos kiesése és a MOL-csoport szdzhalombattai lizemének 2 fazisban (1. fazis: 2022. jalius
31. — szeptember 18.; 2. fazis: 2022. oktdber 9. — december 5.) torténd elére betervezett, de
halaszthatatlannd valt karbantartdsi munkalatai - a szakirodalmi attekintéssel 6sszhangban - a
kinalat regionalisan kotott, nagy intenzitasu kiesését okoztak (Siklos, 2022). A sziik kinalati
oldal mellett a hianykockazat szinte azonnal beépiilt a felarba (1.4bra), mivel a tartdsan magas
keresleti nyomas mellett a belfoldi szereplok nem tudtak készleteket épiteni a leallasok idejére

(Siklés, 2022).

Ezzel 6sszhangban a finomitoi kapacitaskiesés (havi arany, 0-1) 5%-os szinten szignifikans

(p < 0,05), pozitiv kapcsolatot (f = 14,4808) mutat a felar havi valtozasaval: a kiesések
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egységnyi (teljes honap) emelkedése a felar havi valtozasat atlagosan ~14,480 Ft/l-rel
novelheti. A belfoldi készletszint havi valtozdsanak kontrollja mellett a kapott eredmény azt
mutatja, hogy a finomitéi kapacitaskiesések a készletszinten 4t kozvetitett hatds mellett,

statisztikailag elkiilonithetd, kozvetlen felarndveld fesziiltségeket is megjelenithetnek.

A karbantartasi munkalatok elhuzddasa és a felar vizsgalt idOszaki tet6zése (1. abra) egybeesett
a ABelfoldi készletszint novemberi mélypontjaval (4. dbra), amelynek sziikossége mar olyan
sulyos ellatasbiztonsagi kockazatokat hordozott magéaval, hogy a hatosagi ar kivezetését (2022.
december 6.) eredményezte (Kuli & Balazsi, 2022). A szabalyozasi kornyezet valtozasa —
Osszhangban a becsiilt eldjelekkel — mérsékelte a keresleti nyomast, teret engedett az import
ujboli megindulasanak, és a készletszintek helyreallasdval parhuzamosan a felar tartos

visszarendez6déséhez vezetett.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A szakirodalmi attekintés soran az importparitdsos arképzés ,.fels6 korlatként” jelent meg a
verseny altal fegyelmezett piaci kornyezetben. A hazai mintaban a nagykereskedelmi listaarak
tartosan paritas feletti alakuldsa ezzel szemben arra utal, hogy az import ,,horgonyz6” szerepe
csak korlatozottan tudott érvényesiilni a vizsgalt idészakban. A megallapitas 6sszhangban all a
piacszerkezet koncentraltsagaval, ahol az importparitdsos ar inkabb ,,als6 korlatként” jelenik
meg. A megfigyelés ezek alapjan aszimmetrikus kockazati képet rajzol a belfoldi

gazolajpiacrol, amelyben az importparitastol torténd eltérés csak felfelé tagul.

A felér vizsgalt id6szaki alakulasat a szabalyozasi kornyezet atmeneti, de célzott beavatkozasai
is érintették. A hatosagi ar bevezetésével a piaci jelzés- €s 6sztonzdrendszer dtrendezddése volt
megfigyelhetd: a rendelet hatalya alatt a kiilsé import nem biztositott elegendd fedezetet, igy
az ellatas a belfoldi készletekre és kapacitasokra korlatozodott, ami — 6sszhangban az orszag
strukturdlis importkitettségével — a készletszintek sziikiilésével €és a (szamitott) felar

emelkedésével jart egyiitt.

A becslési eredmények illeszkednek a kinalati oldali jelzések felértékelddéséhez: a vizsgalt
periodusban a belfoldi készletszint-valtozas ¢€s a finomitdi kapacitaskiesések egyarant
statisztikailag kimutathat6 kapcsolatot jeleztek a felar rovid tava alakulasaval. A készletszint
valtozasok — a kényelmi hozam elméleti mechanizmusaval konzisztensen — forditott, mig a
kapacitaskiesések azonos irdnyu egylittmozgast mutattak. A finomitoéi kiesések havi
frekvencian is kimutathato, aggregalt felarnoveld kapcsolata — az attekintett intézményi
Osszefoglalok alapjan — ritka eredménynek tekinthetd, ami a hazai piacszerkezeti sajatossagok

¢s a vizsgalt 1doszak hatdsainak atfedésébdl adodhatott.

A finanszirozasi €s keresleti csatorndk valtozoira vonatkozd becslések iranyukban helyes, az
elméleti keretekkel konzisztens 6sszefiiggéseket mutattak a vizsgalt periddusban, ugyanakkor
nem jeleztek statisztikailag kimutathat6 kapcsolatot a felar rovid tava alakuldsaval. A belfoldi
gazolajforgalom jelzésértékiinek tekinthetd, igy a keresleti csatorna kapcsolata nem zarhat6 ki

teljesen.

Az importparitast tartdsan meghalad6 eltérés alapjan indokolt lehet a nagykereskedelmi
arképzés transzparencidjat elésegitdé lépések (az arképzési elvek és f6 komponenseinek
attekinthetdsége, a modszertan kovetkezetes jelzése) és a koncentralt piacszerkezetet célzo,

verseny0sztonzd szabalyozasi eszkozok mérlegelése, hogy csokkenhessen a kockazati felar,
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¢lénkiiljon a verseny, és az import fegyelmezd hatdsa mérsékelhesse a tartosan paritas feletti

arszintnek kitett fogyasztokat.

Szabalyozasi beavatkozasok mérlegelésekor érdemes lehet az egyes csatorndkon atgytirizo
hatasokat is figyelembe venni, hogy a piaci jelzések és 0sztonzomechanizmusok ne torzuljanak
akaratlanul. A becslési eredmények alapjan javasolt a dontéselOkészités soran kiemelt
szempontként kezelni a kindlati oldal készlet- és kapacitasjelzéseit, valamint az ellatasi

csatornak hozzaférhetéségének és folyamatossaganak megorzését.

A modszertani megkozelités alkalmasnak bizonyult a kutatas altal azonositani kivant elméleti
Osszefliggések gyakorlati megalapozottsaganak feltarasara, valamint a vizsgalt idészakra
jellemzd kapcsolatok iranyanak és feltételes hatasuk becsiilt nagysdganak kimutatasara. A
modell becslési eredményei azonban nem tekinthetdk oksagi hatdsoknak, és 6Gnmagukban nem
is altalanosithatok a vizsgalt peridduson tal, ugyanakkor kiindulasi pontként szolgalhatnak egy
jovobeli kutatds szamara, amely a feltart Osszefliggések rovid tava eldérejelzési képességét

ugyanebben a keretben teszteli.

Az eredmények értelmezési tartomanyat a rendelkezésre 4allo adatok és a valasztott
modellspecifikacid korlatai jelolték ki: a relevans piaci mutaték és iddsorok korlatozott
elérhetdsége miatt az elemzés nyilvanos forrasokra tdmaszkodott, ami az aggregalasbol ¢és a
proxy valtozok hasznalatabol fakaddo mérési bizonytalansagokat hordozta magéval. Az els6
differenciara €pité megkozelités a rovid tava valtozasokra fokuszalt, igy a kiiszobods vagy
allapotfiiggd mechanizmusok — ideértve a rezsimvaltasokat — azonosithatosaga tompulhatott.
Az esetlegesen késleltetetten érvényesiilé hatasok a korlatozott mintaméret mellett novelhették

a becslési bizonytalansagot, és gyengithették az 6sszefiiggések kimutathatosagat.
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6. OSSZEFOGLALAS

A dolgozat a hazai gazolajpiac nagykereskedelmi arképzési megkozelitésébdl, az
importparitasos arazas gyakorlatabdl indult ki. A paritas alapjan szamitott referenciadr azonban
eltérhet a tényleges nagykereskedelmi listaaraktol. Az eltérést (,.felar”) alakitdo elméleti
Osszefiiggések a szakirodalmi attekintés alapjan kiilonboz6é csatorndkba (keresleti, kinalati,
finanszirozéasi és intézményi) rendezhetok. A kutatds az egyes csatorndk kapcsolatanak
kimutathatdsagat vizsgalta a felar idobeli alakulasan keresztiil, hogy feltarja ezeknek az elméleti

Osszefliggéseknek a gyakorlati megalapozottsagat.

A vizsgalat a szabalyozasi kornyezet célzott beavatkozasat, a hatdsagi lizemanyagar dtmeneti
1d6szakat is magaban foglalta. A becslések arszabalyozastol mentes nagykereskedelmi
listadrakra épiiltek, igy a szamitott felar nem az adminisztrativ rogzités kozvetlen hatasat,
hanem a piac valds jelzéseit tiikrozte. A hatds atgylirlizése miatt az intézményi csatorna csak

értelmezési kontextusként, nem pedig 6nallé magyarazé valtozoként jelent meg.

A tobbi csatorna kimutathatosaganak értékelése — exogén valtozok bevonasa mellett —
SARIMAX modell alkalmazasaval tortént, amely egységes keretet biztositott a felar idobeli
alakulasa mentén értelmezett kapcsolatok elkiilonitésére. A modell végsd specifikacidja —
SARIMAX (0,1,1) x (0,0,0,12) — melletti dontést vizualis és formalis ellendrzések eldzték
meg, hogy a lehetséges alternativak kijeldlését kovetden az illeszkedés és a modellkomplexitas

kozotti legjobb egyensulyt biztositd valtozat keriiljon kivalasztasra.

A becslési eredmények — eltérd kimutathatosag mellett — a csatornak iranyban konzisztens,
elméleti kereteknek megfeleld Osszefiiggéseit mutattdk a vizsgalt idészakban. A kinalati
csatorna statisztikailag szignifikans, mig a keresleti csatorna csak korlatozottan kimutathato
kapcsolatot jelzett a felar id6beli alakuldsaval. A finanszirozédsi csatorna esetében nem

rajzolodott ki kovetkezetes Gsszefliggés.

A vizsgalt iddszak szabdlyozasi kornyezetében megfigyelt kindlati jelzések felértékelddése
Osszhangban 4ll a hazai nagykereskedelmi piacszerkezet koncentraltsagdval. A listadrak
tartosan paritas feletti eltérése fokozott kindlati oldali kitettségre utal, amelyben a verseny
gyenge fegyelmezd ereje mellett az importparitdsos referenciaar als6 korlatként viselkedik. A
kockézati aszimmetria mérséklését az atlathatobb nagykereskedelmi arképzés és a célzott

verseny0sztonzo 1épések tamogathatnak.
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9. MELLEKLETEK

1. szamu melléklet: alternativ modellspecifikacio 1.

EREDMENYEK
Modell specifikacié SARIMAX (1,1,0) x (0,0,0,12) Log-likelihood (£) -216,017
Minta (id6szak) 2020. januar — 2025. janius AIC 444,035
Megfigyelések (n) 66 BIC 456,988
Kovarianciamatrix tipusa OIM HQIC 449,138
PARAMETERBECSLESEK
Becsiilt Standard p-érték* a=0,05
Valtozo Z-statisztika
egyiitthato hiba (kétoldali) 0,025 0,975
A3 havi
+17832 1,8427 0,968 0,333 | -1,328 5,395
BUBOR
ABelfoldi gazolaj-
+0,0713 0,0405 1,760 0,078 | -0,008 0,151
forgalom
ABelfoldi
-0,1214 0,0596 -2,037 0,042 i -0,238 i -0,005
készletszint
Finomitoi
_ _ +13,0271 5,571 2,338 0,019 2,107 { 23,947
kapacitaskiesés
AR (1)
-0,4187 0,118 -3,540 0,000 | -0,650 { -0,187
=1
REZIDUALIS VIZSGALATOK
Teszt Tesztstatisztika p-érték**
Ljung-Box Q(12) 9,10 | 0,69 |
Heteroszkedaszticitas (H) 1,21 0,64 Ferdeség 0,63
Jarque-Bera (JB) 4,24 0,12 Csticsossag 3,17

*(p < 0,05) szignifikans, **(p > 0,05)
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2. szamu melléklet: alternativ modellspecifikacio II.

EREDMENYEK
Modell specifikacié SARIMAX (1,1,1) x (0,0,0,12) Log-likelihood (£) -212,597
Minta (id6szak) 2020. januar — 2025. janius AIC 439,194
Megfigyelések (n) 66 BIC 454,196
Kovarianciamatrix tipusa  OIM HQIC 445,094
PARAMETERBECSLESEK
Becsiilt Standard p-érték* a=0,05
Valtozo Z-statisztika
egyiitthato hiba (kétoldali) 0,025 0,975
A3 havi
+1,2147 1,6235 0,748 0,454 { -1,967 4,397
BUBOR
ABelfoldi gazolaj-
+0,0795 0,0470 1,691 0,091 i -0,013 0,172
forgalom
ABelfoldi
-0,1421 0,0655 -2,169 0,030 i -0,271 -0,014
készletszint
Finomitoi
S +13,2312 5,731 2,309 0,021 1,999 | 24,464
kapacitaskiesés
MA (1)
0,1783 0,300 0,595 0,552 { -0,409 0,766
@=1)
AR (1)
-0,5575 0,256 -2,178 0,029 | -1,059 { -0,056
=1
REZIDUALIS VIZSGALATOK
Teszt Tesztstatisztika p-érték**
Ljung-Box Q(12) 9,30 | 0,68 |
Heteroszkedaszticitas (H) 1,27 0,60 Ferdeség 0,62
Jarque-Bera (JB) 4,07 0,13 Csticsossag 3,12

*(p < 0,05) szignifikans, **(p > 0,05)
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MATE Szervezeti és M(ikodési Szabalyzat

Ill. Hallgatoi Kovetelményrendszer

I11.1. Tanulmanyi és Vizsgaszabdlyzat

6.13. sz. fiiggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /

diplomadolgozat / zarédolgozat / portfélié készitési utmutatoéja

4.2. sz. melléklete: Nyilatkozat a zar6dolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié nyilvanos
hozzaférésérdl és eredetiségérdl (mddositva: 2025. oktober 16.)

NYILATKOZAT

,,,,,,,

eredetiségérdl

A hallgaté neve: Lipthay Levente
A Hallgaté Neptun kddja: RAMS8L6
A dolgozat cime: A hazai nagykereskedelmi gazolajfelar vizsgélata az

importparitasos arképzés elve mentén

A megjelenés éve: 2025
A konzulens intézetének neve: Agrér- és Elelmiszergazdasagi Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Agrarlogisztika, Kereskedelem és Marketing Tanszék

Kijelentem, hogy az &ltalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegl, sajat szellemi
alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerz6k munkajabdl vettem at, egyértelmiien megjeldltem, és
az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat elkészitése sordn
alkalmazott mesterséges intelligencia-eszk6zok (pl. szoveggeneralds, nyelvi javitds, forditas,
adatelemzés) hasznalata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotdi munkamat, azok alkalmazasat a
forrasok k6zott vagy a mddszertani részben feltlintettem, és a szakmai-etikai elvarasoknak megfelel6en
jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomadsul veszem, hogy a zadrdvizsga-bizottsag a

zardvizsgabal kizar és a zardvizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat

engedélyezem.

Tudomadsul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhasznalasara,

hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-kezelési
szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomadsul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre keriil a Magyar Agrar- és

Elettudomanyi Egyetem kdnyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a megvédett és
- nem titkositott dolgozat a védést kévetGen
- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatél szamitott 5 év eltelte utan

nyilvanosan elérhet6 és keresheté lesz az Egyetem kdnyvari repozitori rendszerében.
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NYILATKOZAT

Lipthay Levente (hallgaté Neptun azonositéja: RAM8L6) konzulenseként nyilatkozom arrél,
hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrdsok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A zarddolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfoliot a zarévizsgan torténd
védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgadlati titkot tartalmaz: igen ne

Kelt: 2025. november 06.
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Hallgaték, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (Ml)

alkalmazasardl
1. Altaldnos adatok

Hallgaté neve: LIPTHAY LEVENTE

Neptun-kodja: RAMSL6

Képzési szint (a megfelelét jeldlje X-szel): | O BSc/BA @ MSc/MA o Doktori (PhD)
O Egyéb: .,

Tantargy neve/kédja*: Diplomadolgozat készités 3. / USINMO044L
A hazai nagykereskedelmi gazolajfelar

Amunka cime: vizsgdlata az importparitasos arképzés elve
mentén

*doktori értekezés esetén nem kitoltendd

2.Nyilatkozat az MI hasznalatarél
Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudatdban az alabbi nyilatkozatot teszem:
(Kérjiik, valasszon egyet az alabbi lehetéségek koéziil!)
O A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jel6lte, a tovabbi tablazatok kitdltése nem sziikséges.)
B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.

(Kérjuk, toltse ki a vonatkozo tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhasznalas(pl. forditas, nyelvi korrektira,
Otletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszokcsatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja Alkalmazott Mi-eszk6z neve | Erintett rész (ha nem a
és verzidja szoveg egészére vonatkozik)
Forraskeresés Scopus Al, Perplexity
Forditas ChatGPT-40, ChatGPT-5
Nyelvhelyesség ChatGPT-5




Il. TABLAZAT: Jelentds tartalmi hozzajarulas (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb
szOvegrész generaldsa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az Ml dGltal adott nyers
valaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valo csatoldsa sziikséges.)

Alkalmazott MI- Az érintett fejezet/ | A prompt-naplét

neve, dbra / téblazat tartalmazé melléklet

A felhasznalas célja .
pontos sorszama

eszkoz verzidja, bejegyzésének
elérhetGsége sorszama

3/A. Oktaté altal elGirt kiegészité szabalyok (ha vannak) Amennyiben az adott tantargy

oktatdja vagy témavezetéje az Ml-eszkozok hasznélatara
vonatkozdan kiilon szabalyokat vagy elvarasokat hatarozott meg, kérjiik, az alabbi mezében
foglalja 6ssze ezeket: Pl. az Ml haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra,; csak konkrét

eszkéz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdcids forma stb.

Oktato vagy  témavezetd altal elGirt szabalyok:

4. Minden hallgatdra vonatkozé nyilatkozat: Kijelentem, hogy az Ml éltal esetlegesen generalt

tartalmakat minden esetben kritikailag

felllvizsgaltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomanyos helytallosagaért teljes kor( felel§sséget vallalok.
Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellenérizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben
anyilatkozatom valétlan vagy hidnyos.

Kelt: Budapest, 2025. november 6.
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