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Osszefoglalé: A 2020-as évet a valsagok fémjelzik. Az elszabadult koronavirus-
jarvany eddig nem latott problémakat okozott a vilagban, ami tobb ipar-, és Uz-
letag ledllasat okozta. A varatlan helyzetre legérzekenyebben az olajipar reagalt.
Az olajarak szinten tartasat hivatott nemzetkozi egyezmeények az OPEC+ keretén
belll 2020 marciusara alkalmatlannak bizonyultak a helyzet kezelésére. A vilag
legnagyobb olajkitermeld és -exportalo orszagai — Szaud Arabia és Oroszorszag
— olajarhaborut generdlva feszlltek egymasnak. Szaud-Arabia magabiztosan
kezdte meg az olajdompinget a vilagpiacon, mig Oroszorszag mérsékelt [épések-
kel igyekezett sajat javara terelni a helyzetet. A latszolag elényos helyzetbdl indu-
16 kirdlysag hamar hatralni kényszerult, ami belpolitikai fesziltségekhez vezetett.
Oroszorszag a koronavirus okozta karanten kovetkeztében megnovekedett szo-
cidlis kiadasok terheit viselve kénytelen az alacsony olajarakbol fakadd bevé-
telkiesésre reagalni. A szembenallas kozep és hosszutavu kul-, és belpolitikai,
valamint gazdasagi kovetkezményekkel jar az abban résztvevd orszagok sza-
mara. A helyzet tarthatatlansaga ismét targyaldasztalhoz parancsolta a feleket,
akik sulyos korlatozasokat voltak kénytelenek elfogadni. EgyértelmU vesztesrél
vagy gydztesrél azonban nem beszélhetlink még. Az egyeduli kérdés ma az, hogy
ki veszitett kevesebbet.

Kulesszavak: Olajar valsag, Olajipar, Szaud-Arabia, Kina, USA, Oroszorszag,
Palaolaj, Putyin, Koronavirus, OPEC, OPEC+

Abstract: 2020 is going to be remembered as the year of crises. The Coronavirus
pandemic caused lockdowns and stops that the world never seen before: busines-
ses, and entire industries went down. The most sensitive reaction however was
demonstrated by the oil industry. International agreements within the framework
of OPEC+ that meant to keep the oil prices on level failed, and were not capable
to handle the situation by March 2020. The clash of the two most significant oil
exporting countries — Saudi Arabia and Russia — generated the still ongoing oil
price war. Saudi Arabia entered the conflict with great confidence and started
loading the marked with its’ oil with a significant discount, while Russia was trying
to turn the situation on its" own benefit with more moderate steps. The starting
boost of Saudi Arabia, that had advantageous on first site positions, however,
did not lasted long: the Kingdom had to back of and face social tensions. Russia
had to react on the loss of income due to the low oil prices during the ongoing
COVID-19 quarantine that significantly drained the budget with the increased
social expenses. The parties of the conflict will face major mid-, and long term
consequences in their economies, Internal and foreign affairs. The situation
ordered the parties to negotiate and bare heavy restrictions. We cannot clearly
name a victor in this conflict. The main question today is who lost the least.

Keywords: Oil price war, Oil Industry, Saudi Arabia, USA, China, Russia, Shale Oil,
Putin, Coronavirus, OPEC, OPEC+
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EL6ZMENYEK

jarvany elterjedésével kirobbant olajar valsag hatasat hivatott mérsé-

kelni, elsésorban az érintett orszagok olajkitermelésének korlatoza-
sa altal. Az Uj megallapodast, amely a 2016 végén Bécsben alairt egyezmény
helyébe lépett, és az eddigi legnagyobb mértékl olajkitermelés csokkentést
eredményezte — 9,7 millié hordd/nap —, junius 6-an targyaltak ujra. A 2022
majusaig hatalyos megallapodas szerint az orszagok folyamatosan novelik
majd a kitermelést. A legnagyobb mértékl korlatozas eredetileg csak két ho-
napig tartott volna, de azt julius végéig terjesztették ki, igy kitermelés vissza-
fogasanak meérséklése csak 2020 augusztusatol csokken 7,7 millio barrel/
napra, 2021. januar 1-t6l pedig 5,8 millié hordé/nap lesz a korlatozas mérté-
ke. Uj id6k koszontdttek az olajiparra, és vele az abban legnagyobb szerepet
jatszo orszagok életére is.

Az olajtermeld és értékesité orszagokra vonatkozo, a termelés mértékét
szabalyozd OPEC+ egyezmény 2020. aprilis 1-én jart le. Els6dleges célja az
olajarak viszonylag magasan tartasa volt, a kdolaj kitermelésének korlatoza-
sa altal. A megallapodas jol mikodott, amit az abban részt vevd orszagok is
pozitivan értékeltek. A valsag két fészerepl6je, Oroszorszag és Szaud-Arabia
kozott pedig egy dvatos, am mégis egylttmuidkodésre utald parbeszéd kiala-
kulasat is el@segitette.

Moszkva azonban 2020. marcius 6-an bejelentette, hogy a tovabbiak-
ban nem kivanja betartani az OPEC+ egyezmény altal eldirt korlatozasokat.
Az egyezmény lejarta Uj megallapodas alairasa nélkul azzal a veszéllyel jart,
hogy 2020. aprilis elsejétdl az olajorszagok sajat hataskorben szabalyozhat-
jak kitermelésUket. A koronavirus-jarvany oriasi csapast mért a vildggazda-
sagra, és hatasa az olajipart is nagy mértékben érintette. Az igények folya-
matos csokkenése a piac telitettségéhez vezetett, mert a kindlat meghaladta
a keresletet. Az év eleji korlatozasoknak koszonhet6en februarban még si-
kerdlt az olaj hordénkénti arat 50 dollar folott tartani, a kéolajpiac azonban
fuldoklott a tulzott kinalattdl, mikdzben a tarhelyek szabad kapacitasa egyre
csokkent. Marciusban az elemzdék azt vetitették elére, hogy a tarolokapacitas
(beleértve a tankerhajokat) mar néhdny honapon belil el fog fogyni. Az Orosz-
orszag és Szaud-Arabia kozott kialakulo feszlltség az olajarakkal kapcsolatban csak
tovabb rontott a kortiményeken. Szald-Arabia tovabbi kitermelés-csokkentést java-
solt, amit Oroszorszag elutasitott, gyakorlatilag kilépve az OPEC+ egyezmeénybdl.
Az olajorszagok kozotti egyeztetések kudarca ahhoz vezetett, hogy az olaj-
termel6k az olajarak szabalyozdsa és a kitermelési kvotak betartasa helyett,
meglévl olajkészleteik értékesitését piaci részesedéslik megndvelése altal
és a vetélytarsak kiszoritasaval igyekeztek megvaldsitani — ezzel egy teljes
meértékd ,olajarhaborut” generalva.

M ajus 1-én lépett életbe az Uj OPEC+ egyezmény, amely a COVID-19
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ar nem az elsé olajarhaboru tanui lehetlink 2020-ban, hiszen Szaud-Ara-

I\/l bia korabban is harcba szallt a piacért. Egy a maihoz hasonlé haboru

vezetett korabban a mar emlitett OPEC+ egyezmény bécsi alairasahoz.

Rijad 2014-2016-ban a kils6 piacokat elarasztva igyekezett a magasabb onkolt-
ségld amerikai palaolajat kiszoritani, azonban nem vette figyelembe a palaolaj
szektor sajatossagait, tobbek kozott az alkalmazott technoldgiak rohamos fejlé-
dését. Végul nemhogy nem sikerilt megvaldsitani a tervét, de az OPEC és mas
olajkitermeld orszagokat is targyaldasztalhoz kellett végul Ultetni a kitermelés
visszafogasa érdekében. Ez vezetett ahhoz a bizonyos, mara mar nem érvényes
OPEC+ megallapodashoz, amelynek tetd ala hozasaban Moszkva is jelentds sze-
repet vallalt. Rijad ennek ellenére nem hatralt meg attél, hogy keményen nekife-
szuljon az orosz érdekeltségeknek: 2018-ban Lengyelorszag és Litvania politikai
céljait kihasznalva sikerUlt megnovelnie az olajszallitas mértékét a két orszag-
ba azok orosz ,olajfuggdségének” csokkentése jegyében, Kinaban pedig Dalien
kornyékén kuzdott meg Oroszorszaggal az olajszallitmanyozasért. 2019-re
Oroszorszag helyett Szaud-Arabia lett Kina elsészamu olajbeszallitdja. Persze,
Moszkva sem maradt tétlen, hiszen amikor a jemeni huszik csapast mértek a
szaudi olajipari infrastruktdrara, ami bizonytalanna tette az olajszallitmanyok
biztositasat, Oroszorszag azonnal ajanlatott tett Indidanak, ahova egyébként
Szaud-Arabia szallitott. Mar a jelenlegi olajarvalsagra késziltek a felek 2019-ben,
amikor Szaud-Arabia felvetette, hogy ismét megkezdi a kitermelést a kuvaiti ha-
tar mentén a semleges ovezetben, az Egyesult Arab Emirségek pedig januarban
jelentette be, hogy 1 millid hordd/nappal tervezik megemelni sajat kitermelésuket.

A koronavirus-vilagjarvany azonban kozbeszolt. A gazdasag leallasa ronamos
keresletcsokkenést idézett el6. A mutatdk arra utaltak, hogy a piacon legalabb
2-2,5 millié hordd/nap olajtobblet alakul ki. Ennek egyensulyozasara csokkenteni
kellett a kitermelést. Ezt javasolta Szaud-Arabia is — eleinte a mar visszafogott
kitermeléshez képest napi 600 ezer hordoval. A Kreml ezzel szemben mindossze
a mar érvényben lév§ korlatozasok betartasat tartotta célszerlinek. Egy ilyen for-
gatokonyv Szaud-Arabia szamara rendkivul kedvezdétlen, hiszen sem az olajarak
fenntartasat, sem a veszteségek kiegyenlitését nem teszi lehetévé a megnoveke-
dett eladasok révén. Rijad marcius 6-an valasztas elé allitotta Moszkvat: vagy csok-
kentik a kitermelést, vagy vége a megallapodasoknak.

Az oroszok azonban nem csokkentették a kitermelést. A feldihodott
Szaud-Arabia nyilt dompingbe kezdett, hogy nagyobb részesedésre tehessen
szert a piacon. 2020 aprilisara Rijad kozel 30%-0s exportnovelést jelentett be.
A szaudi energetikai minisztérium napi 12,3 millio hordd exportalasat irta elé a
Saudi Aramco-nak, valamint ériasi — 10,25 USD — kedvezmeényt ajanlott az eurdpai
vevok részére, ezzel versenyképtelenné téve az orosz ESPO és Ural tipusu kéolajat.
Ennek kovetkeztében marcius 30-ara, az egykori OPEC+ megallapodas utolso nap-
jan a Brent tipusu olaj horddja 22,58 USD volt, elérve a 18 évvel ezel6tti minimum
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értéket. Ez fele annyi, mint az orosz koltségvetésbe belekalkulalt rentabilis olajar.
Szaud-Arabia esetében ez a szlkséges olajar negyede, és igy még a megnove-
kedett exportmennyiséggel is kérdéses a vesztesegek kompenzalasa. Az eredeti
elképzelés szerint Oroszorszagnak napi 300 ezer hordoval kellett volna csokken-
tenie a kitermelest, amit elutasitott. Az orosz termeléshez képest ez nem tul nagy
szam, figyelembe véve azt, hogy a majus 1-étél érvényes megallapodas szerint az
orosz olajtermelést napi 2,5 millio hordoval kell csokkenteni, elsére érthetetlennek
mutatkozik a marcius 6-ai dontés.

Oroszorszag az OPEC orszagokkal kozosen korlatozta az olajkitermelését
2016-t6l az olajar fenntartasa érdekében, valamint azért, hogy az allamkincstart
feltoltse. Bar az akkori megallapodast dsszességében pozitivan értékelték, tobb
orosz olajipari vezetd elégedetlen volt. Tobbek kozott Igor Szecsin, a Rosznyefty
vezetdje szerint az OPEC-kel kotott megallapodas stratégiai veszélyt jelent Orosz-
orszagra nézve, €s az egyezség az USA kezére jatszik. Az OPEC+ megallapodas
elésegitette az amerikai palaolajipar fejlédését, mig Donald Trump elnok politikai
és gazdasagi hatasgyakorlasra hasznalta az energetikai eszkozoket, peldaul igye-
kezett meggatolni az orosz ,Eszaki dramlat-2" vezeték megépitését, valamint elle-
hetetleniteni a Rosznyefty venezuelai Uzletét. Szamitva az aresésre az orosz veze-
tdseg valoszinlleg rovidtavu veszteségeket beleszamolva, kdozép- és hosszu tavu
eredmeények elérését helyezte kilatasba. Az elérhetd adatok szerint az amerikai pa-
laolaj 50 USD horddnkénti ar mellett rentabilis, Szaud-Arabia koltsegvetése
84 USD hordonkénti olajar mellett nem veszteséges, mig az orosz koltségvetés
42 USD arral szamol. Az orosz vezetés ennek tudataban vallalhatta a konfronta-
ciot, hiszen ugy vélte, megfelel§ hézaggal rendelkezik az arban. valamint a kincs-
tari tartalekok elegenddek ahhoz, hogy mikodtessék az allamot a kiesések elle-
nére is. A zuhano érak rontanak a palaolajipar helyzetén és az Egyesiilt Allamok
olajexport potencialjan, mig Szaud-Arabia presztizsére tudnak csapast mérni.
Mihail Leontyjev, a Rosznyefty sajtdszovivéje szavai Oroszorszag az OPEC+-bdl
valo kilépése utan igazoljak a fentieket: ,Nézzik meg, hogyan érzi majd magat az
amerikai palaipar ilyen koriilmények kozott” Az Egyesiilt Allamok ugyanis 2019
szeptembere 6ta mar tobb kdolajat és kdolajterméket exportal mint importal.
Erre 45 év utan el6szor kerult sor.

Egy Uj olajszallito orias sziletése van folyamatban: az amerikai Energetikai hi-
vatal, az EIA adatai szerint 2019 szeptemberében az USA netto, tehat az olaj im-
portja és exportja kozotti kilonbség napi 89 ezer hordot tett ki, ami decemberre
napi 487 ezer hordora bévllt. Ez a jelentds novekedés az 1975-t6l érvényes olajex-
port embargd 2015-0s eltorlesének eredmeénye. 2019 decembereben az Egyesult
Allamok teljes kéolajexportja napi 3,7 millié hordét tett ki, ez méar csak harma-
déval kevesebb az orosz kdolajexportnal. Osszehasonlitdsképpen: 2017-ben ez a
kilonbség még négyszeres volt Oroszorszag javara. Ettél fuggetlendl az USA még
egy darabig nem tudja Oroszorszagot megel&zni. Ehhez a jelenlegi olajszallitasi
infrastrukturaja, amely a palaolaj-kitermeld régidkat koti 0ssze a Mexikdi-oballel,
nem elég fejlett, tovabba még nincs elegendd atfejté terminalja, amely alkalmas
a 2 millié hordd kapacitasu tankerek feltoltésére. Az elsé ilyen terminalt két éve

6 Seremet Sandor


https://www.forbes.ru/newsroom/biznes/394569-bloomberg-uznal-soderzhanie-razgovora-putina-s-neftyanikami-pered-razryvom
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=MCREXUS2&f=M

KKI

ELEMZESEK E-2020/74.

helyezték dzembe Louisiana partjainal, aminek segitségével érte el az olajexport
a napi 2 millié horddt. Fontos volt az is, hogy egyszerre harom Uj, 6sszesen napi
1,97 millié hordd kapacitasu, k6olajvezetéket — a Cactus 2, a Gray Oak és az Epic
— helyeztek GUzembe, melyek a texasi Corpus Christi kikotéhoz szallitanak, igy
az onnan utnak inditott olajszallitmanyok napi 500 ezer hordordl napi 1,5 millio
horddra néttek. 2020-ra tovabbi kdolajvezetékek atadasa tervezték, amelyek
tovabbi napi 2,4 millié hordoval novelik a Mexikoi-0bol partjaihoz szallitott olaj
mennyiségét. Tervben volt az olajkitermelés novelése is, amelyet az EIA 2021-
re napi 13,56 millié horddban jelzet elére. Mindezek az intézkedések nemcsak
megnovelik az Egyesiilt Allamok kdéolaj export mutatoit, hanem fokozzék a vi-
lagpiaci részesedését is az OPEC és mas olajtermelé orszagokkal szemben (az
OPEC 2016-ban a vilagpiac 38,7%-at birta, 2020 februdrjaban mar csak 33,3%-at).

Egy Ujabb erds jatékos, amely az energetikai forrasok mellett jelentés politikai
befolyassal is bir, komoly kockazat az orosz olajipar szamara, hiszen a Krim annexi-
Oja Ota Oroszorszag folyamatosan szankciok alatt all, mi tobb, az Eurépaba iranyu-
|6 gazvezetékek épitése is tobbszor elakadt a politikai nyomas hatasara, amelyet
nem kis mértékben az USA gyakorolt. Igy példaul az Eszaki Aramlat 2 épitésé-
nek legutobbi ledlldsa az Egyesiilt Allamoknak a svéjci-holland Allseas véllalat
elleni szankcioi miatt tortént. Jelenleg a Gazprom tulajdonaban levd Akagyemik
Cserszkij nevd hajo felhasznalasaval igyekeznek onerébdl befejezni az épitke-
zést. EkOzben t0bb, az egykori Szovjetunio kotelékébe tartozod orszag igyekszik
egyre nagyobb mértékben elhatarolodni az orosz szénhidrogénektdl: igy peldaul
Lengyelorszag Norvégiabol tervez foldgazt vasarolni 2021-t61, amelyet sajat gaz-
vezetéken at tovabbit majd Litvanidba, ahol egyébként LPG befogadd terminal
épult. Politikai megfontolasbdl Litvania inkabb a dragabb cseppfolydsitott gazt
vasarolja, mint az oroszt. Hasonlo a helyzet Ukrajnaban is, ahol Petro Porosenko
idején hoztak dontést arrdl, hogy nem vasarolnak tobb orosz gazt. Ennek megfe-
lel6en Ukrajna ma Eurdpabdl szerzi be a gazt. Barmennyire ironikus, de ugyanazt
az orosz gazt veszi meg, csak igy mar nem kozvetlenul az oroszoktol.

OR0SZORSZAG VAGY SzAUD-ARABIA
BIRNA TOVABB?

all-e arra, hogy ilyen modon biztositsa helyét a kdolaj vilagpiacan. Az egyik
allaspont, hogy Oroszorszag stratégiai hibat vétett. Mihail Krutihin gazdasa-
gi elemzd, olaj-, és gazipari szakért6 szerint a korlatozasok altal okozott vesztesé-
geket az orosz olajipar sosem tudja majd teljes mértékben kiegyenliteni. ,0rosz-
orszag, védve a félreértelmezett energetikai nagyhatalmi statusza presztizsét egy

kolosszalis stratégiai hibat vétett. Marcius 1-én Putyin 0sszehivta az olajipar ve-
zetdit a Vnukovo-2 kormanyzati reptérre. A vezet6k egyetértéen boélogattak vagy

Q szakérték véleménye megoszlik arrdl, hogy Oroszorszag valéban készen

A szaudi—orosz olajarhaboru hattere 7


https://vz.ru/news/2020/5/7/1038197.html
https://www.business-gazeta.ru/article/464770

hallgattak, Szecsin pedig azt hangoztatta, amit az elndk hallani akart: az ameri-
kaiak palaiparat kiutjluk, a szaudiakat pedig ellehetetlenitjuk az oriasi szocialis ki-
adésaik miatt, és mi diktaljuk majd az olajérakat a vildgpiacon. igy hat hangosan
racsaptuk az ajtot az OPEC+-ra. Pedig akkor egy mindossze napi 1,5 millié hordo
csokkentésrdl mondtunk le, ami rank nézve csupan napi 300 ezer hordot jelentett
volna." — nyilatkozta Krutihin. Februari értekezletlikon az orosz szakemberek ugy
dontottek, arra kérik Rijadot, hogy egyelére csak hosszabbitsak meg az érvényes
egyezmeényt, és masodik negyedévtdl, fokozatosan haladjanak a kijelolt iranyba.
Ezen az értekezleten azonban nem volt jelen Szecsin.

Az Uj egyezmeény szerint Oroszorszagnak és Szaud-Arabianak 23%-kal kell
csokkentenie az olajkitermelést. A jelentds csokkentés nagymértékben befolya-
solja az orszagok olajiparanak életképességét. A megoszlo vélemények egyike sze-
rint az adott helyzetben az egyedUli vesztes Oroszorszag. Azt a bizonyos 23%-0s
csokkentést az orosz-, €s a szaudi termelés esetében napi 11,3 millié hordotol
kell szamitani. Oroszorszagra nézve ez a valos kitermelési mutato. Szaud-Arabia
esetében a helyzet mas. Bar Rijad napi 12 millid hordo folotti kitermelést jelentett
be a domping soran, a valos kitermelés alig haladta meg a napi 9,3-9,8 millié hor-
dot. Abszolut szamokban tehat az el6iras szerinti 23%-0s csokkentés eléréséhez
mindossze napi 0,5-1,5 millié horddval kell kevesebbet kitermelni a szaudi kbolaj-
lel6helyekbdl. {gy hat az OPEC+ Uj egyezményében rogzitett csokkentések fé do-
norja Oroszorszag. Masrészt a korlatozasok a kitermelésre, és nem az exportra
vonatkoznak. Rijad jelentds tartalékokkal bir: komoly kdolajtaroldi vannak tobbek
kozt Hollandiaban, Egyiptomban, Indiaban, Kinaban, Japanban és az Egyesult
Allamokban. Ezen kiviil 21 szupertankert is bérel. Az itt térolt kéolaj mar ki van
termelve, tehat semmi sem gatolja majd abban, hogy azt idével megemelkedett
arakon értékesitsék. Tehat amig Oroszorszag a lel6helyek viszonylag kevés vesz-
tesseggel torténd ledllitasanak, konzervalasanak mdszaki megoldasan dolgozik,
Rijad tovabbra is folytathatja kdolajtartalékai felhalmozasat. Krutihin szerint az
ilyen tartalék kihasznalasa segitheti Rijadot abban, hogy vevdinek tovabbi kedvez-
meényeket biztositva fokozatosan kiszoritsa Oroszorszagot az eurdpai piacrol.

Oroszorszag helyzete mas. A belsé olajfeldolgozo ipar tovabbra is felvasarolja
majd az olajkitermelés raesd részét, ami bizonyos szintd védettséget biztosit a ki-
termelésnek. Az orosz koltseégvetés bevétele azonban az exportra is szamit, amely
igy a napi 5 millié hordordl 2,5-re csokken. Az orszagnak nincsenek jelentds olaj-
taroloi. Exportja zomét folyamatos szallitassal bonyolitja, igy a kitermelés valdban
komoly megszoritasokat igényel. A hagyomanyos kdolajkutak leallitasa €s Ujrain-
ditdsa nem olcso. A ledllitott lel6helyek elvizesednek, fenntartasuk nagy koltségek-
kel jar. Jelenleg kozel 180 ezer aktiv k6olajkut van az orszagban, jelentds részuk
mar most nagyon el van vizesedve: a kitermelt anyagnak csak 4%-a k&olaj, tehat
a rendelkezések betartasahoz jelentés mennyiségud kutat kell leallitani, ami tobb
vallalat vesztét is jelentheti. Megfeleld taroldkapacitas hianyaban Oroszorszag te-
hat nem rendelkezik azzal biztonsagi tartomannyal, amely lehet6séget adna az
exportmennyiségek viszonylag veszteségmentes manipulalasara. Krutihin sze-
rint az orszag mellett azok a vallalatok is szamithatnak szankcidkra, amelyek
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esetleg vasarolnak a kvétan felll kitermelt kéolajat, vagy tovabbra is biztositjak
az olajipart ellato felszerelést és technolodgidkat. llyen forgatokonyv mentén ha-
ladva az USA és Szaud-Arabia kit tudja szoritani Oroszorszagot a piacrol, miutan
az olajarakat stabilizaljak, amikor a vilaggazdasag kilabal a koronavirus-jarvany
okozta valsagbol.

Ami az amerikai palaolajipart illeti, az orosz elképzelés, amelyet Krutihin vazolt,
csak részben érvényesiil. A palaolaj-kitermelés valdban csokken az Egyesiilt Al-
lamokban, de ez egy rendkivul hajlekony iparag, amint az olajar ismét 40-45 USD
lesz, a pajaolaj-projektek 70-80%-a azonnal beindul. A technoldgia sajatossaga-
inak koszonhetben a palaolaj kitermelése gyakorlatilag azonnal megallithato,
€s ugyanigy, gyorsan ujra is indithato. Masreszt az amerikai csédeljarasok sem ha-
sonlithatok az orosz korulményekhez, igy az amerikai palaolaj megfelel$ arviszo-
nyok mellett pillanatok alatt Ujult erével és nagyobb mennyiségl termeléssel téer
majd vissza a piacra. Az orosz olajipar lassabb reanimaciora szamithat. 2021-re,
amikor a kitermelésre vonatkozo korlatozasok napi 6 millio hordéra mérséklédnek,
Oroszorszagnak novelnie kell majd a kitermelést. gy a kdvetkezé néhény évben
minden befektetést, és korabban az olajinfrastruktura fejlesztésére felhalmozott
forrast a sajatkezlileg tonkretett olajipar Ujjaélesztésére, a ledllitott kutak draga
beinditasara kell majd forditania, ahelyett, hogy azokat uj lel6helyek kiaknazasa-
ra vagy Uj kéolajvezetékek épitésére hasznalna fel.

Ezzel kapcsolatban felmerul a kérdés, hogy mi vezérelhette az orosz vezeté-
séget, amikor elutasitotta Szaud-Arabia elsd, sokkal mérsékeltebb, napi 1,5 millio
hordds csokkentését, ugyanakkor elfogadta az Uj, sokkal szigorubb korlatozast,
aminek kovetkeztében napi 300 ezer hordo helyett napi 2,5 millio hordoval kell visz-
szavennie a kitermelését? Az egyik valasz erre a Krutihin altal is képviselt allaspont,
miszerint ez egy megalapozatlan |épés volt, amelynek Iényege egy tévesen felmért
presztizs megvédese volt. A masik velemény szerint Oroszorszag magabiztosan
at tudja majd vészelni az alacsony olajarak okozta nehézségeket, az utobbi évek
intézkedései azonban mas kovetkeztetések levonasat indokoljak. Az orosz olaj-
vallalatok jelent&s anyagi tartalékokat halmoztak fel, amelyek egy ideig biztosita-
ni tudjak a mdkodésuket. Az orosz olajipar akar 15-20 USD/hord¢é ar mellett is
képes fennmaradni. Az orszag lel6helyei fejlett infrastrukturaval rendelkeznek,
mindez kiterjedt vasuthalozattal, valamint a hatékony kdolajvezeték rendszer-
rel 0tvozve biztositja az orosz olaj alacsony onkoltségen torténd kitermelését.
2019-ben a Rosznyefty, a Gazprom nyefty és a Lukoil kevesebb, mint 4 USD-t
koltottek egy hordo kéolaj kitermelésére. A szallitassal- és az infrastrukturalis
koltségekkel egyitt (5-, és 6-8 USD) is 20 dollar alatt marad az orosz olaj 6n-
koltsége. Az ipar oldalan all az orosz adorendszer is. 2019-ben az olajtermelk
34-42 USD-t ado, és export illetéket fizettek horddnként. Az olajarak csokkenését
az adokulcs is koveti: hordonkenti 50 dollar ar mellett az ado 40%, azonban amikor
az olajar 25 dollarra esik vissza, az adoé mar csak 20%, 15-20 dollaros ar mellett
pedig gyakorlatilag megszlinik az addterhelés. Végul nem elhanyagolhato ténye-
z6 az orosz valuta sem. Az olajvallalatok jovedelmuk egy részét dollarban kapjak,
koltségeiket azonban kizarolag rubelben fizetik. A rubel értékvesztése eldsegiti a
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kapitalis kiadasok fenntartasat. A Rosznyefty 2016-ban példaul a rubel devalvaci-
ojanak koszonhetben 66%-kal tudta megnovelni befektetéseit, mig vilagpiac mas
résztvevdinek csokkenteniuk kellett ezeket. A fenti intézkedések egy viszonylag
rovid olajarhaboru idejére nyujtanak védelmet az agazat részére. Egy elnyulo val-
sag esetén azonban felmerilhetnek bizonyos feszlltségek, amelyeket a k&olaj-,
es gaziparnak kell elviselni, ami az orosz koltségvetés bevételének tobb mint egy
harmadat adja, ezzel biztositva a tobb milliard rubelnyi, Putyin elnok altal kezde-
ményezett szocidlis kiadas fedezetét. Ez a koltségvetés mindig néhany évvel ko-
rabban kerul 0sszeallitasra az aktualis olajarakbdl kiindulva, amit valamivel tobb
mint 40 dollarban allapitanak meg. Koltségvetési hiany esetén megaddztatjak
a kitermelendd kéolajat (erre volt mar példa 2016-ban is), ez azonban csak egy
3-5 évre elhuzodo olajarvalsag esetén kovetkezne be, egy néhany honapos arha-
borld nem fenyeget tobbletaddztatassal. Rovid tavon még a 15-20 dollar/hordd
ar mellett is els@sorban az Uj befektetési programjaikat kell majd visszafogniuk
az olajvallalatoknak.

Oroszorszag tobb éven at készult a most kibontakozott olajhaborura, fokoza-
tosan csokkentve koltségvetése hagyomanyos fliggdségét az olaj-, és gazexport
altal generalt bevételtdl. Az utdbbi évtizedben az orosz vezetés nagy eréfeszité-
seket tett ebbe az iranyba, és el is érte, hogy a valsagos 2014-2015 évek kivéte-
lével a nem olaj-, és gaziparbol szarmazo bevételek folyamatosan ndvekedjenek.
2019-ben Oroszorszag rekordmutatokat ért el e téren: 20,2 ezer milliard rubelbdl
az olaj-, és gazalapu bevételek csak 7,94 ezer milliard rubelt tettek ki. 2018-hoz
képest a nem szénhidrogénekbdl szarmazd bevételek 17,9%-kal novekedtek.
Ugyancsak fontos intézkedés volt az Orosz Tartalék Alap (Rezervnéj Fond) be-

olvasztdsa a Nemzeti Joléti Alapba (Fond Nacionaljnogo Blagoszosztojanyija)

’e

2018-ban. Maga az FNB az Orosz Foderacio Nyugdij Alapja kiegyenlitését szol-
galja, valamint egy biztonsagi tartalékot jelent, amely az olaj-, és gazipar altal
generalt bevétel ingadozasai és/vagy hirtelen olajaresés esetén hivatott potolni
az ebbdl kialakul6 veszteségeket. Az alapot az olajexport tobbletbevételébdl tap-
laljak. 2017-ben az Ural tipusu kdolaj alaparat 40 dollarban allapitottak meg, amit
2018-t6l évente 2%-kal indexalnak — ilyen olajar mellett all 6ssze Oroszorszag hi-
anymentes koltségvetése. Tehat minden, az olaj eladasabdl szarmazo bevétel,
ami a bizonyos 40 dollar folott van, automatikusan az FNB-be aramlik (példaul
60 dollar/hordd ar mellett minden hordd utdn 20 dolldr). Mindemellett 2019
kozepén az FNB-t kb. 60 milliard dollarrél 124 milliard dollarra duzzasztottak.
A fentieken kivil Oroszorszag rendelkezik a vilag otodik legnagyobb aranytarta-
lékaval (562,4 milliard dollar).

Az orosz olajbevételek 2020-ban komoly veszteségeket szenvednek el, de je-
lenleg még igy is a teljes orosz gazdasag kozel egyharmadat adjak. A vesztese-
gek kiegyenlitéséhez, valamint az orosz gazdasag megfeleld szinten tartasahoz
100-120 milliard dollarra lesz szlkség, és ha ezt szigoruan az aranytartalékbol
fedezik, akkor is legaldabb 5 évig tudnak azt finanszirozni. llyen hosszu valsagra
azonban aligha kell szamitaniuk. Ezek alapjan mind az olajipar, mind az orosz
gazdasag (azon belll a széleskorl szocialis kifizetések rendszere) atgondolt
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védelemmel és biztositékokkal rendelkezik, amelyek még a leléhelyek leallitasa es
igen koltséges Ujrainditasa ellenére is egyben tudjak tartani az orosz gazdasagot
es koltségvetést. Ezek kiepitése, valamint az olajipar és koltségvetés kapcsola-
tanak diverzifikaldsa, az addztatas rugalmassa tétele indokot ad azt feltételezni,
hogy Oroszorszag, ha nem is készdult kirobbantani egy olajarhaborut, de bizo-
nyos, hogy készult annak kirobbanasara.

Szaud-Arabia ebbdl a szempontbdl sokkal kiszolgaltatottabb, veszteségei pe-
dig jelentésebbek. 2019-ben gazdasaga 73%-ban fliggott a kdolajtol: az orszag
295 milliard dollaros koltsegvetésébdl mindossze 80 milliard dollar volt, ami nem
kdolajbdl szarmazo bevétel. Kilonbozd szamitasokbdl kiindulva a szaudi koltseg-
vetés 71 dollaros hordonkénti olajar mellett hianymentes, mig az olaj kitermelé-
sének onkoltsége 17 dollar. llyen kortlmenyek kozott az olajbevételek évente
215 milliard dollart jelentenek, 25 dollar/hordo ar mellett azonban csak 22-25 mil-
liard dollart, ami hatalmas hianyt general. Rijad aranytartalékai 500 milliard dollart
tettek ki 2019-ben, mikozben az allamaddsag 180 milliard dollarra rugott. Ezeket a
veszteségeket pusztan a kitermelés novelésével nagyon nehéz kiegyenliteni, ezért
Rijad elsddleges célja a piacszerzés, amelyet kedvezé araival és megnovelt kiter-
melésével akar megvalodsitani. Ezaltal jelentds tobbletbevetelre szamit, amikor az
arak majd ismét elég magasak lesznek. Természetesen Rijadnak megvannak a
korabban mar felsorolt elényei, viszont azok csak egy villamhaboru esetén bizto-
sitanak elényt. EIhuzodo allohaborunal a tartosan alacsony olajarak sulyos ha-
tassal lesznek az orszagra. A szaudi tarsadalmi szerz6dés joval dragabb az
orosznal, az alacsony kbolajarakbol keletkezd veszteségek kovetkeztében pe-
dig Rijad kénytelen lesz hasznalni a jelentsen megcsappant aranytartalékait
és csokkenteni a szocialis programjait. A lakossag jolétének romlasa pedig tar-
sadalmi feszlltségek fokozddasaval fenyeget, ami egy esetleges uralkodéval-
tas esetén baljos kovetkezmeényekkel jarhat. Szaud-Arabia nagy kockazatot vallalt
az olajarhaboru felvallalasaval, amelyre valdszindleg készilt ugyan, de szamara
nem a legmegfelel6bb forgatdkonyv szerint alakult, igy kénytelen volt a hely-
zetre ad hoc modon reagalni, valaszul a Kreml elutasitd magatartasara. Mindezt
megfelel6 belsd biztositékok nélkll tette, nem szamolva azzal az eshetéséggel,
hogy még a kedvezmeényes arak ellenére is lehetnek gondok a kdolaj értékesitéseé-
vel. A gondok jelentkeztek is.

VAN-E GYOZTES?

konnyen be tud vetni, vagy ellenkezdéleg, kivonni a termelésbdl, nagy mér-
tékben megkUlonbozteti a tobbi olajtermeld orszagtol: lehetdsege van csok-
kenteni vagy novelni a k6olaj mennyiségét a kulsé piacokon, ezzel gyakorolva ha-
tast az arak alakuldsara, valamint a piaci helyzetre. igy 2012-2015-ben, valamint
2018 utan tobbek kozott neki koszonhetben sikerdlt az olajar-konjunktura lathato
valtozasa nélkul kompenzalni azokat a veszteségeket, amelyeket eurdpai és azsiai

S zaud-Arabiat a maga hatalmas szabad kitermelési kapacitasaval, amelyet
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piacok elvesztése okozott az irani olaj térnyerése miatt. A kitermelés csokkenté-
sébdl keletkezd plusz terhek pedig, amelyeket Szaud-Arabia vallalt, el6segitette
a bécsi egyezmenyek hatékonyabb mukodesét, és mérsékelte azokat a hatasokat,
amelyek az egyes orszagokban az egyezmény nem megfelel$ betartdasa kovetkez-
tében |éptek fel. Ez a képesség azonban abba a kisértésbe ejtette Rijadot, hogy
azt fegyverként alkalmazza, plane hogy a kirdlysag a kdéolajfajtak széles palettajat
tudja felkinalni a vasarloinak, amelyeket egyébként alacsony onkdltségen termel
ki, kiterjedt eurdpai €s azsiai olajtarolérendszere pedig kitermelési gondok ese-
tén rovid id6n belul biztositja az aru szallitasat. Mindez nagyban noveli az orszag
tdréképessegét az alacsony olajarakkal szemben. Azonban a mar emlitett rend-
kivil draga tarsadalmi szerz6dés, az ambicidzus és nagyon koltséges varosfej-
lesztési projektek, valamint a kiilonboz6 kilpolitikai akciok (példaul beavatkozas
a jemeni konfliktusba) miatt a szaudi koltségvetés mar évek 6ta hianyos. Rijad
ezt a hianyt igyekszik kiegyenliteni azaltal, hogy nagyobb teret biztosit az altala
kitermelt olajnak. A harc az eurdpai, illetve elsésorban az azsiai piacért folyik, és ha
korabban Uj szegmensekért fesziiltek egymasnak a felek, most a meglévd piacré-
szesedesek megszerzése a cél.

Szaud-Arabidnak sikeriilt bizonyos elényt szereznie Azsidban. Aprilisban meg
tudtak duplazni a kinai szallitmanyokat, elérve a napi 2,2 millié hordot, tovabba
Indidba is rekord mennyiségy, napi 1,1 millié hordd olajat szallitottak. Ez fontos
eredmény, mivel a jarvany utan az azsiai régio, legféképp Kina és India lesznek
azok a huzo erdk, amelyekre az olajipar szamit. Europaval szemben, ahol igyekez-
nek mérsékelni a kéolaj és kdolajszarmazékok felhasznalasat (elsésorban a haz-
tartasokban és a kozlekedésben, ahol akar 30% is lehet a csokkenés), itt jelent ko-
moly elényt a piaci részesedések megszerzeése, ugyanis egyes szamitasok szerint
a régio 2030-ig évente 0,5-1,5 millio hordoval noveli majd olajimportjat. Bizonyos
sikernek konyvelhetd el a belarusz térnyerés is, amely egy hagyomanyosan
orosz piac. Az elsé 3,6 ezer tonnas olajszallitmany a klaipédai kikot6b6l majus
kozepén érkezett a Vityebszk megyében talalhatd Naftan finomitéba. A teljes meg-
rendelés 87 ezer tonnat tesz majd ki. Ez azonban inkabb a korabban tobbszor
felmeruld belarusz-orosz olajar vita kovetkezménye, mintsem sikeres szaudi tér-
nyerés. Ennek ellenére a Belarussziaban szukséges atlagos havi 2 millié tonna
olajbdl csak 1,13 millié tonna jut az orosz importra, a tobbit alternativ — azaz ame-
rikai és szaudi olajjal potoljak.

Mindezek ellenére a szaudi olajexport mégsem hozta a megfelelé eredménye-
ket. Az olajarak a szaudi koltségvetés kiegyenlitéséhez szlkséges ar fele alatt
jarnak. A kiralysag marciusban rekordnagysagu csokkenést mutatott az arany-
tartalékaiban, ami 27 milliard dollart tett ki. Hatalmas mértékd allamadossag is
varhato: a Moody's szerint Rijad adossagterhe a GDP 30%-a is lehet. A teljes alla-
mi kiadasokat 26,6 milliard dollarral csokkentették, ami a 2020-as koltségvetés
kozel 10%-a. Rijad sulyos megszoritasokat kényszerUlt bevezetni. Szaud-Arabia-
ban 15%-ra ndvekedett a hozzdadott érték addja (AFA, a kordbbi 5%-hoz képest ha-
romszoros novekedés), felfiggesztették a létminimum-kiegészitd tamogatasokat,
valamint csokkentették és késleltetik a Vision 2030 programot, mely egy magas
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technoldgidk fejlesztését célzo, a szaudi gazdasag diverzifikalasat, a kozigazgatas
digitalizalasat és egyéb atfogod reformokat eredményezd, tobbszaz milliard dolla-
ros varosfejlesztési projekt megvaldsitasat takarja. A pénzigyi valsag, valamint a
Vision 2030 leallitasa politikai csapast mér Mohamed bin Szalman presztizsére
is, aki a diverzifikdcid nagy tamogatdja volt. A valsag ramutatott Szaud-Arabia
olajfiggéségének mértékére. Megfeleld intézkedések nélkll a gazdasagi valsag
tarsadalmi és politikai valsaghoz is vezethet.

Rijad majusra a lehetd legnagyobb mértékben valt erdekeltté az olajarak no-
vekedésében. A korabban dompingbe kezdd, és a konfrontaciot nyiltan vallalo ki-
ralysag (0bolbéli szovetségeseivel egyltt) majusban mar a szamukra kiszabott
kvotan fellli onkéntes kitermeléscsokkentésre is hajlando volt: Szaud-Arabia
tovabbi napi 1 millio hordoval kész csokkenteni a kitermelést, amennyiben az
egyezség minden résztvevdje tartja magat a kvotakhoz. Azonban felel6tlen-
Ség lenne teljesen vesztesnek itélni Rijadot. Junius 6-an az OPEC+ orszagok
videdkonferencidjan Rijad erélyesen fellépett a kvotak betartasanak elmulaszta-
saval kapcsolatban, ami elsGsorban Irakot, Nigériat, Angolat és Kazahsztant érin-
tette. Végul mind a négy orszag beleegyezett a kdvetkezd honapokra elbirany-
zott tovabbi kiegyenlitd kitermelés-csokkentésekbe, a kérdés persze tovabbra
is nyitott, hogy ezt hogyan fogjak majd betartani. Mindazonaltal a megallapo-
das megszuletett, €s a majus-juniusra érvényes napi 9,7 millio hordoban rogzi-
tett kitermeléscsokkentés mértékenek betartasat julius végeig terjesztettéek ki.
Rijad ezzel megmutatta, hogy képes még befolyast gyakorolni a hagyomanyos
OPEC-orszagokra (itt legféképp Irakra és Nigériara gondolunk, akik hagyoma-
nyosan mulasztottak a kvotak betartdsa terén), és azok latszolag szot fogad-
tak, mindemellett a csokkentések fenntartasanak fé donorjai tovabbra is Rijad
és Moszkva marad.

Szaud-Arabia vereségét egy masik mozzanat is megkérddjelezi. A meg-
szoritasokkal és korlatozasokkal egyidében hirek érkeztek arrdl, hogy szaudi be-
fektet6k millidrdos 0sszegeket koltenek eurdpai és kanadai olajvallalatok rész-
vényeinek vasarldsara. Furcsanak tlnik, azonban a szaudi allami befektetési
alap nem sok, am mégsem jelentéktelen részvénycsomagokat vasarolt a norvég
Equinor AS-ben, a brit-holland Royal Dutch Shell PLC-ben, a francia Total SA-ban
és az olasz Eniben. A kanadai olajvallalatok tekintetében pedig a szaudi befekte-
tési alap lett a Suncorban a tizennegyedik, a Canadian Naturalban pedig a nyol-
cadik legnagyobb részvényes. Azt egyel6re nehéz megallapitani, hogy ettél mit
remél Rijad. Az eurdpai és kanadai olajcégek részvényeinek ara az olajarvalsag
miatt rendkivul alacsonyak. Rijad erre reagalva az allami tartalékokat képz6 USA
dollarokat és kotvényeket olajvallalatok részvényeibe fektette, feldldozva ezzel a
tarsadalmi jolétet, stabilitast, a gazdasagi diverzifikalasat célzé programokat és sok
mast. Egy ilyen lépés csak abban az esetben indokolt, ha szaudi elit biztos az olaj-
arak novekedeseben, ami komoly bevételeket biztosit a kiralysagnak a nyugati
olajvallalatokban megszerzett részvényeknek koszonhetden. Ez egy kockazatos
vallalkozas, azonban ha a szamitasai bejonnek, Szaud-Arabia nemcsak onma-
ga, hanem az OPEC+ orszagok, ezzel egyutt Oroszorszag javara is fordithatja az
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olajarhaboru kimenetelét a nyugati olajcégek karara. A kérdés mar csak az, hogy
Szaud-Arabia vajon kibirja-e a varakozasi id6szakot a maga tarsadalmi feszult-
ségeivel, amelyeket a mar sokszor emlitett rendkivil draga tarsadalmi szerzé-
dés felbomlasa is general. A fenti terv gyors lefolyasu haborut kovetel, mikozben
a kordlmeények elhuzodo ellenallast josolnak.

Oroszorszag a kiterjedt infrastrukturajaval, alacsony kitermelési onkoltségeé-
vel, rugalmas addzasi politikajaval, valamint a megfeleld szocialis intézkedéseivel
meg a jelenleqi, valsagos helyzetben is stabil labakon all. Bar sokan ugy vélték,
hogy Oroszorszag viseli majd a legnagyobb veszteségeket, a valos allapot
ennél valamivel arnyaltabb. Az orosz biztositékokat mar korabban felsorol-
tuk, ezekhez azonban hozzdjarul az orosz olaj felvelépiaca is, elsésorban Kina.
Az orosz vezetés nagymeértékben tamaszkodott is erre. Mig marciusban az orosz
kinai export a 2019-es mutatokhoz képest 30%-kal csokkent, addig a jarvany utan
labadozo Kinaba aprilisban egymillié tonna kéolajat széllitott Oroszorszag. Osz-
szességeben az elsd negyedévben Kina rekordmennyiségu, 4 millié tonna Ural
tipusu kéolajat importalt. Honap végére Oroszorszag megeldzte Szaud-Ara-
biat a kinai piacon (napi 1,75 millié hordét szallitott Kindba, mig Szaud-Arabia
csak 1,26 millio hordot). De megnovekedtek az eurdpai szallitmanyok is. Kina
utan a masodik legnagyobb mennyiséget (amely majdnem elérte a 4 millié ton-
nat) Rotterdamba szallitottak.

Erdekesen alakul az orosz-amerikai viszony is. Az Egyesiilt Allamok majusi ren-
delései alapjan juniusban 0sszesen kozel 9 millio hordd orosz kdolaj szelte at az
Atlanti-oceant. 2011 6ta nem szallitott ilyen mennyiséget Oroszorszag a tengeren-
tulra. Mivel kdzepes és nehéz tipusuak, az orosz olaj nem konkurense az amerikai
olaj markaknak. Az amerikai olajfeldolgoz¢ iparnak szlksége van a nehéz, ugyne-
vezett ,savanyl” magas kén (vagy szulfid) tartalmu olajra. llyen az orosz Ural is,
aminek alapjat savanyu olaj képezi, és csak a Siberian Light tipusu a konnyUolaj,
azaz ,édes’, alacsony kéntartalmu olaj hozzaadasaval valik kozepessé, s lesz a
WTI, illetve a Brenthez kozeli mindségu. A nehézolajbdl keszllnek kendanyagok, a
dizel Gzemanyag, de épitSipari és utépitési bitumen is, valamint nem utolso sor-
ban ilyen tipussal vegyitik a konnyd olajat a benzin gyartasa soran. Ezt korabban
Venezuelabdl importaltak. A Caracas elleni szankciok kovetkeztében az egyébként
is nagyon megdragult venezuelai olaj helyét az orosz vette at, és Kanada, valamint
Mexikd mellett 2019 &szén Oroszorszag lett az egyike az Egyesiilt Allamok hdrom
legnagyobb beszallitéjanak. Erre erdsitett ra az alacsony ar is, amely kedvezdve
tette az orosz terméket az amerikai piacon.

Oroszorszag jol teljesiti az OPEC+ megallapodas feltételeit, és ez viszonylag
kevés veszteséggel jar. Els6sorban a régi és elvizesedett kutak alltak le, és az arak
megnovekedéseéig ezek — egyébként nem olcsd — Ujrainditasara nem is kerdl majd
sor. Az orosz leléhelyeken a savanyu olaj dominal, és a fentiek alapjan jelen hely-
zetben ezt sokan elénynek vélik, mivel az Obol-menti orszdgok pont a nehéz
olajat termeld kutakat allitottak le a dragabban eladhato, konnyd édes olaj ja-
vara, ezzel akaratlanul is az orosz exportnak kedvezve. Az édes olajhoz képest a
savanyu Ural magabiztosabb labakon all.
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A koronavirus-pandémia elszabadulasaval a vilag leallt: a repul6gépek nem
repultek, az autok, buszok nem kozlekedtek, és bar az Uzemanyaggyartas a
kéolajfeldolgozasalig 10%-attesziki,akonnylolajkeresletejelentésenmegcsappant.
A COVID-19-jarvany okozta ledllasok azonban kisebb csapast mértek az olaj fel-
dolgozodipar olyan termékeire, amelyek eldallitasahoz nehezebb, savanyubb olaj-
ra van szukség. A Ural ara fokozatosan novekedett, majusban mar meghaladta
az orosz koltsegvetésbe kalkulalt 42,4 USD arat, majd juniusban tobb ugras utan
elérte a hordonkénti 45 USD-t az eurdpai piacon, holott junius 24-én az etalon
Brent hordonkénti ara 41 dollar ala csuszott. Tehat minden jel arra mutat, hogy
Moszkva koltségvetése 0sszeallhat.

2020. majus 12-én valsag ellenére Oroszorszag beinditotta a Rosznyefty
Vosztok Qil” projektjét, amelynek megvaldsitasat meg januarban hagytak jova.
Az északi sarkkortdl 400 km-re északra, a Tajmir-félszigeten megkezdték a
probafurdsokat, mig a Zvezda hajogyar vizrebocsatotta az elsd Aframax
osztalyu tankert, amelyet a Rosznyefty tovabbi tobb tiz egyéb hajoval ren-
delt meg. A tervek szerint az els¢ szallitmanyt 2024-ben inditjak majd utnak a
régiobadl, és addigra évi 25 millié tonnara kell novelni a termelést. 2027-ben mar
50 millié, mig 2030-ban (amikor a projekt teljes kapacitassal dolgozik majd) pe-
dig 115 milli¢ tonnaval szamolnak. Addigra ki kell épulnie az északi hajoutnak,
a teljes infrastrukturanak (kozel 2 ezer kilométer csévezeték, 7 ezer kilométer
lel6hely kozotti csévezeték, 3 repllétér, 10 helikopter-allomas stb.), és munkara
készen kell dlinia a nagykapacitasu jégtord tankerekbdl allo flottanak is. Felmerdl-
het a kérdés, hogy a befektetés nem ront-e az Ural vildagpiaci pozicidin és nem
teremt-e majd tultelitettseget.

Mivel a Vosztok Qil lel6helyen kozel 5 milliard tonna konnyd, alacsony ken-
tartalmu, a Brentnél jobb mutatdkkal rendelkezé olaj talalhato, a nehezebb Ural
szamara nem jelent majd konkurenciat. Egyes elemzdk szerint pont ,Vosztok
Oil" édes olajanak igyekszik Oroszorszag teret nyerni a jelenlegi valsag kovet-
keztében ellehetetlenedett olajtermeldk kiesése altal. A végsé célt nem lathat-
juk, ami viszont biztos, hogy a grandiozus projekt oriasi eréforrasok bevonasa-
val valosul meg, az orosz gazdasag és ipar tobb szegmensét bevonva.

NYERT VEGUL VALAKI?

ményekkel jar. A kérdés mara inkabb az, hogy ki veszitett a legkeve-

sebbet. Az Egyesiilt Allamok palaipara valéban vélsagos helyzetbe ke-
rult az alacsony olajarak miatt, a hitelezdk pedig egyre kevesebb tamogatast
nyujtanak a vallalatoknak. A visszaesett, és csak nagyon lassan visszakuszo,
a személyszallitas kiszolgalasara szlkséges Uzemanyag gyartashoz szlksé-
ges konnyUolajra még mindig alacsonyak az igények. Az olajfeldolgozo Uze-
mek viszont ra vannak szorulva a nehézolajra. Az amerikai lel6helyek nem
tudjék kiszolgalni az ipart, igy az Egyestilt Allamok az orosz Uralt importaljak,

Q z olajarvalsag a legnagyobb jatékosok szamara mas és mas kovetkez-
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igaz ez a legkisebb gond, hiszen rendkivul alacsony aron tudjak beszerezni és
tarolni. A palaolaj-ipar pedig, ahogyan arra mar tobbszor ramutattunk, az elsé
adodo alkalommal ujraindul.

Szaud-Arabia latszolag komoly problemakkal kizd, ami elsésorban az allam-
addssagban, a koltségvetési hianyban, illetve az aranytartalék felélésében nyilva-
nul meg. A kezdeti magabiztosan agressziv hangvétele alabbhagyott, dompingje
nem valt be. Az szaudi vezetés egy sor népszerdtlen intézkedést kényszertlt be-
vezetni, amelyek jelent&s tarsadalmi feszultségeket generalnak, réadasul a Vision
2030 projekt leallitasa is komoly presztizsvesztést jelent. Bar elsé ranézésre ugy
tdnhet, teljes vereséget szenvedett, valdjaban Szaud-Arabia nem veszitette el a
legnagyobb piacait, sét, egy hagyomanyosan orosz teruleten, Belorusziaban is
piacra tett szert, és egy kockazatos, am nagyon jovedelmezdnek tliné részvény-
felvasarlast eszkozolt, amelynek hatdsa az olajpiaci allapotok normalizalasa utan
valhat érezhetéve.

Oroszorszag, amely sokak szerint a valsag kirobbantdja, és egyben legnagyobb
vesztese kellett, hogy legyen, valéjaban jo poziciéban van. Koltségvetését bizton-
sagban tudhatja, az évek soran felhalmozott tartalékoknak koszonhetéen a szocia-
lis szféra nem szenvedte meg a rendkivil alacsony olajarakat. A koronavirus-jarvany
miatti leallasok és onizolacios rezsim komoly koltségvetési terhet generalt, amit
az orosz koltségvetés a megemelkedett kiadasok, szocialis csomagok kifizetése
ellenére is kiallt. Megjegyzendd azonban, hogy az orosz tarsadalmi szerzédes
joval olcsobb, és az orosz szocidlis standardok is megfizethetébbek. Szaud-Ara-
biaval ellentétben egy, a mostanihoz hasonlo olajarvalsag az orosz lakossagot
kevésbé érinti, hiszen a kozepesen rossz kordlmenyek kozott €16 nagy tobbség
helyzetén sokat nem ront az olajar csokkenése. A nyugdijak, segélyek dotaciok
érintetlenek maradtak, és mig Szaud-Arabidban felfliggesztik a grandidzus és
egyébként az olajfliggéséget mérsékelni kivanod projekteket, Oroszorszag Uj olaj-
termeld projektet indit be. Az orosz vezetés komoly sajtotevékenységet folytatott
az olajarak alakulasaval, a Ural térnyerésével kapcsolatban. Az egymast kovetd
valsagok — COVID-19-jarvany és az olajarhaboru — egy sokkteszt megfelel§ ke-
zelésének torténete formajaban kerdlt a tarsadalom elé, az orszag vezetésének
pragmatizmusat és megfontoltsagat hangsulyozva, nem mellékesen kiemelve
a szaudi valsaghelyzetet, az amerikai palaipar allapotromlasat és az Uralra mu-
tatkozd megnovekedett igényt a tengerentulon. Jelen helyzetben rendkivil fontos
tevékenység ez, hiszen az orosz vezetésnek a jarvany miatt elmaradt, az orosz
alkotmany modositasaval kapcsolatos népszavazast is szem el6tt kellett tartania.
A szavazast vegul junius 25 és julius 21 kozott tartottak meg. A 67,97 %-0s részvé-
teli arany mellett a szavazok 77,92 %-a tamogatta (kb. 58 milli¢ f6) az alkotmany-
modositasokat (amelyek kozott Putyin elnok korabbi elnoki ciklusai nullazasra ke-
rilnek) és a szavazok 21,27%-a (kb 16 millié f8) szavazott ellentk. .

Végul a ,nevetd negyedik” Kina. Az olajarhaboruban egyeddl Kina nem
szenvedett veszteségeket, hiszen gazdasaga kis mértékben fuigg a szénhid-
rogének exportjatol. A valsag kicsucsosodasa a kinai gazdasag Ujraindulasaval
esett egybe. A névekvé energiaigény (Kina napi olajimport mennyisége tobb

16 Seremet Sandor


https://lenta.ru/news/2020/04/20/china/

KKI

ELEMZESEK E-2020/74.

mint Nagy Britannia, Németorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag,
Dél Korea és Japan egylttes napi olajimportja) a rekordalacsony arakkal talalkozott,
ami hatalmas profitot generalt a finomitok szamara. A kinai szabdlyozasoknak
koszonhetbéen az orszag olajfinomitoi rendkivil nagy profittal dolgozhattak,
hiszen az allam altal szabalyozott lakossagi dzemanyagar, amely a kdolajar
figgvényében valtozik, nem csokken tovabb, amennyiben a nyersanyag hordon-
kénti ara 40 dollar ala bukik. Kina mar az elsé negyedévben is napi 10,2 millid
hordd olajat importalt, mikozben napi 3,8 millié hordot termelt. Ebbdl naponta
12 millio hordét dolgoztak fel, és 2 millio ker(ilt tartalékba. Aprilisban ezt tovabbi
550 ezer horddval novelték, hiszen Kina az egyetlen orszag a vilagon, amelynek
tarolokapacitasa ezt lehetévé teszi. Tehat gyakorlatilag a lehetd legolcsobb aron
jut a nyersanyaghoz, ami nemcsak koltséghatékonyabba teszi a kinai ipar, szal-
litmanyozas stb. kiszolgalasat, de a jelentds tarolokapacitasnak koszonhetden
meg stratégiai olajtartalékot is épit, nem mellesleg nagyon olcson.

OsszEGZES

félresikeredett villamhaboru, amely tobb éves regeneraciét von majd maga

utan. Az uj OPEC+ egyezmény valoszindleg nem végleges, €s sok valtoza-
son megy majd at. A f6 jatékosok raszorultak a kommunikaciora és a kozosen
meghozott jatékszabalyok betartasara. Az elsé felvonds végénél jarunk, de ez az
eléadas biztosan eltart még egy darabig.

Q valsagok évekent vonul be a torténelembe 2020. A jelenlegi olajarvalsag egy
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