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2026. szeptember 18.

Salat Gergely, vezetd kutato, MKI

Olajozott gépezet — kinai olajmandverek
a hormuzi valsag arnyékaban

A Hormuzi-szoros 2026-o0s lezarasat kovetden az olajar rovid idére
meredeken megugrott, tartbsan magas arszint azonban nem ala-
kult ki. Ebben kulcsszerepet jatszott Kina gyors alkalmazkodasa:
a vilag legnagyobb nyersolajimportére jelentésen visszafogta be-
hozatalat, méghozza anélkiil, hogy gazdasagaban ennek megfe-
lel6 olajhiany keletkezett volna. Ezt nem elsGsorban a stratégiai
tartalékok felélése, hanem a korabbi készletfelhalmozas leallita-
sa, a finomit6i feldolgozas és az tizemanyagexport visszafogasa,
valamint a kereslet alkalmazkodasa tette lehet6vé. A kinai eset
azt mutatja, hogy az importfiigg6ség 6nmagaban nem alkalmas
az energiasebezhet6ség mérésére. A sokktiird képességet a kész-
letek nagysaga és mobilizalhatb6saga, a finomitéi rugalmassag, a
kereslet szerkezete és az alternativ beszerzési csatornak egyutt
hatarozzak meg. Eur6pa szamara a kézenfekvé tanulsag a készlet-
politika Gjragondolasa, a beszerzési forrasok diverzifikalasa és az
elektrifikaci6 felgyorsitasa lenne. Ez utébbival azonban van egy
kis probléma: az ehhez sziikséges technologiak jelent6s részét
éppen Kina szallitja

Elmaradt katasztrofa

2026 februarjanak végén, amikor az Egyestlt Allamok és Izrael
csapast mért Iranra, Teheran pedig valaszul fenyegetni kezdte a
Hormuzi-szoroson athaladé tartalyhajokat, az elemz6k egy része
arra szamitott, hogy az olaj ara néhany héten beltil hordéonként
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150-200 dollarra emelkedik.1 Erre minden okuk megvolt: norma-
lis kortilmények kozott a vilag olajkinalatanak mintegy 6tode, napi
20 millié hord6 halad at a szoroson, ekkora mennyiség kiesésének
pedig a kereslet-kinalat tankonyvi logikaja szerint dramai aremelke-
dést kellett volna okoznia. Az arrobbanas nem maradt el, csak nem
tartott sokaig. A fizikai piac iranyadé6 jegyzése, a North Sea Dated,
aprilisban példatlanul széles, kozel 50 dollaros savban mozgott: a
jegyzés csucsa 144 dollar volt, ahonnan 100 dollar ala zuhant, majd
majus elején 110 dollar koril allt.2 A havi atlagarak — az Europe
Brent Spot Price FOB jegyzése alapjan — igy alakultak: a habora
el6tti januari 66,6 dollarrdl februarra 70,89, marciusra 103,13,
aprilisra 117,29 dollarra ugrott az ar, majd majusban 107,14, janius-
ban 85,4, juliusban pedig 83,76 dollarra csokkent, ezutan augusztus
kozepéig 91,19 dollar koril alakult (lasd 1. diagram).3 Az olaj ara te-
hat nemhogy nem szabadult el tartésan, hanem a habort negyedik
hoénapjaban mar alacsonyabb volt, mint az els6ben.
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1. diagram. A Brent kolaj havi atlagara,
2025. augusztus —2026. augusztus, Horddnkénti ar, USD

1 ,Oil May Spike to $200 If Hormuz Remains Shut, Fesharaki Says”, Bloomberg, 2026.
marcius 31., https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-31/oil-could-spike-to-
200-if-hormuz-remains-shut-fesharaki-warns.

2 IEA Oil Market Report - May 2026", International Energy Agency, 2026. majus 13.,
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-may-2026.

3 ,Crude Oil Brent US Dollars per Barrel”, Countryeconomy.com, 2026. augusztus 20.,
https://countryeconomy.com/raw-materials/brent.
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Hogy ez miként volt lehetséges, arrdl mar a magyar sajtoban is sztile-
tett osszefoglalo.? A torténet f6 vonala ismert: Kina a habora kitorése
utan minden kilondsebb bejelentés nélkiil szamottevd mértékben —
mintegy 40-50%-kal — visszafogta olajimportjat, méghozza agy, hogy
gazdasaga nem szenvedett latvanyos karokat, és — sok mas orszaggal el-
lentétben — tartalékait sem élte fel. igy a kinalat sziiktilése nem okozott
arrobbanast, hiszen a kereslet is jelent6sen visszaesett. Emellett persze
masok is léptek: példaul a Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) tagalla-
mai marciusban 400 millié hordés, torténelmileg példatlan koordinalt
vészkészlet-felszabaditasrol dontottek,® és egyéb tényezédk is hatottak
az olajarra, de az biztos, hogy a kinai manéverek meghatarozoak voltak.

A kinai 1épés nagysagrendjének megértéséhez érdemes felidézni
az orszag energiamérlegének néhany alapadatat. Kina évek 6ta a vi-
lag legnagyobb olajimportére: 2025-ben a hazai nyersolaj-kitermelése
napi 4,34 millié hordé volt, és napi 11,6 millié6 hordé nyersolajat im-
portalt — utdbbi éves rekord.® Vagyis sziikségleteinek valamivel tobb
mint a negyedét tudja sajat forrasbol fedezni, importfiiggésége pedig
meghaladja a 70%-ot. Amikor tehat a behozatal a — statisztikakban a
holdajév miatt osszevontan kezelt — januar—februari napi 11,99 mil-
li6 hordérdl janiusra 7,12 milliéra — vagyis 40,6%-kal — esett, a teljes
kinai olajellatas csaknem 30%-a tiint el (lasd 2. diagram).” Mindek6z-
ben a kinai gazdasag gépezete tovabbra is olajozottan — ha nem is a
legmagasabb fordulatszamon — mikodott tovabb, a nagyon is 1étezé
problémai nem az olajhianyhoz voltak kotheték.

4 Horvath Bence, ,Kina szép csendben megmentette a vilaggazdasagot az 6sszeom-
lastol”, 444.hu, 2026. augusztus 13., https://444.hu/2026/08/13/kina-szep-csendben-meg-
mentette-a-vilaggazdasagot-az-osszeomlastol.

5 International Energy Agency (IEA), ,Update on IEA Collective Action Decision of 11
March 2026”", 2026. marcius 15., https://www.iea.org/news/update-on-iea-collective-
action-decision-of-11-march-2026.

6 Azimportadatra: U.S. Energy Information Administration, ,China’s Crude Oil Imports Fell
in the Second Quarter”, Today in Energy, 2026. julius 31., https://www.eia.gov/todayine-
nergy/detail.php?id=67905. A kitermelési adatra: Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal EZR45E
it .2025F 12 AR BEIRAEFTIE R [Az energiatermelés helyzete 2025 decemberében],
2026. januar 19., https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202601/t20260119 1962322.html. A kdz-
lemény szerint a hazai nyersolaj-kitermelés 2025-ben 216,05 millié tonna volt (+1,5%);
horddra atszamitva — 7,33-as tonna/hordé szorzdval — ez napi mintegy 4,34 millié hordo.

7 Atelies behozatalon belll a tengeri import visszaeséseérdl lasd Erik Broekhuizen, ,Will Chi-
nese Oil Imports Rebound After the Iran War?", The Maritime Executive, 2026. augusztus 14.,
https://maritime-executive.com/editorials/will-chinese-oil-imports-rebound-after-the-iran-war.
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Forrds: Kinai Vamhatdsdg (GACC) adatai, a Reuters és a Bloomberg kozlése alapjan.

2. diagram. Kina havi kéolajimportja,
2025. augusztus — 2026. augusztus, napi millié hordd

Két dolgot mar itt érdemes megjegyezni. Az egyik, hogy a vonatko-
z6 kinai adatok jelent6s része nem nyilvanos. Kina 2017 decembe-
re 6ta egyaltalan nem kozol adatot olajkészleteir6l, és hivatalos
havi fogyasztasi statisztikat sem publikal. A kiilonféle elemzésekben
szereplé szamok — beleértve a jelen irasban kozolteket is — ezért jel-
lemz6en szamitott értékek vagy becslések. Az elemzdk a bejelentett
importot, a hazai kitermelést és a finomitéi feldolgozast vetik Ossze,
a kilonbozetet készletvaltozasként értelmezik, majd eredményeiket
osszevetik a tarolokrol késziilt miiholdfelvételekkel. Az egyes becslé-
sek jelent6sen eltérhetnek egymastol, egyes esetekben akar tobbszo-
ros kiilonbség is lehet kozottiuk.

A masik fontos kortilmény, hogy lathatéan nem pusztan valami-
féle spontan alkalmazkodasrol volt sz6. Nem a kinai kereslet omlott
Ossze magatol — bar az a Hormuzi-szorosnal jelentkezo ellatasi zavar
és a romlé finomitéi gazdasagossag miatt valdsziniileg valamelyest
magatol is visszaesett volna —, hanem Peking aktiv, tobb eszkozt 6sz-
szehangol6 beavatkozassal alakitotta az import alakulasat és azt, hogy
a sziikosség hol jelenjen meg a gazdasagban. A finomitoéknak eléirtak,
hogy mennyit termeljenek, korlatoztak az tizemanyagexportot és a ha-
zai arakat, a fuggetlen finomitoknak pedig kiillon kvétakat szabtak
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meg.? Vagyis tudatos allami intervencié tortént, méghozza tobb
eszkozt egyszerre alkalmazva. A torténet egyik legfontosabb tanul-
saga éppen ez: nem egyszerlien az derilt ki, hogy Kina vissza tudja
fogni az olajimportjat, ha akarja, hanem az is, hogy az allam rovid
id6 alatt képes az egész olajfelhasznalasi rendszert 6sszehangoltan
atallitani.

Két évtized készulédés

A valsag nem érte felkésziiletleniil Pekinget, s6t, éppen ilyen hely-
zetekre késziiltek az elmult hiisz évben. A kiindulépontot az tgyne-
vezett ,Malaka-dilemma” jelentette, amelyet Hu Csin-tao (Hu Jintao)
allamelnok-partfétitkar fogalmazott meg 2003-ban: aki uralja a Mala-
ka-szorost, az lényegében Kina energiaellatasat is ellen6rizni tudja.’
Kina azoéta kovetkezetesen igyekszik csokkenteni ezt a sebezhetdsé-
gét: noveli a hazai kitermelést, diverzifikalja beszerzési Gtvonalait,
oOsztonzi az elektromos jarmivek és egyéb zold technologiak ter-
jedését, tovabba hatalmas olajtartalékokat halmoz fel — és persze
fejleszti haditengerészetét.

A tartalékfelhalmozasban fontos fordulatot hozott a 2025 janu-
arjaban hatalyba lépett kinai energiatorvény. A jogszabaly torvényi
kotelezettséggé tette a vallalati készlettartast, és bevezette az agyne-
készletek a cégek mérlegében maradnak, mennyiségiiket és Osszeté-
teliiket viszont az allam irja el6, és formalisan is 6sszekapcsolhatok
a stratégiai tartalékrendszerrel — vagyis a készletezés koltségét 1é-
nyegében a cégekre haritjak. Az Oxford Institute for Energy Studies
(OIES) elemzése szerint részben ez a szabalyozas allt a 2025-6s kinai

8 Michal Meidan, ,China’s Crude Levers”, OIES Energy Comment, Oxford Institute for
Energy Studies, 2026. majus, https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uplo-
ads/2026/05/Comment-Chinas-crude-levers-.pdf; Erica Downs — Michal Meidan, ,How
China Is Managing Lower Oil Imports”, Energy Explained, Center on Global Energy
Policy, Columbia University SIPA, 2026. augusztus 13., https://www.energypolicy.co-
lumbia.edu/how-china-is-managing-lower-oil-imports/.

9 John Kemp, ,China’s Energy Strategy Vindicated by Iran War”, Financial Times, 2026.
augusztus 17., https://www.ft.com/content/3aa706c2-50bb-4187-a053-c09e3c063d72.
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vasarlasi hullam mogott, amelynek a viszonylag alacsony vilagpiaci
olajar is kedvezett.!” Kina tehat akkor spajzolt be olajbdl, amikor egy
hordé6 60-70 dollarba kertlt.

Ezzel parhuzamosan folyamatosan boéviilt a kinai tarolokapacitas
is, és a fejlesztések most is zajlanak. Allami vallalatok 2025—-2026 fo-
lyaman tizenegy helyszinen épitenek ki Gj kapacitast; az ezekre vo-
natkozo becslések a pontos mennyiségre nézve szornak, 94 és 224
milli6 hord6é kozott mozognak, a leggyakrabban idézett szam 169
millié6 hord6.!" Hivatalos, egyértelmiien megerdsitett célszam nincs.
A tarolotartalyok 2026 elején csupan 60—70 szazalékos toltottségii-
ek voltak, vagyis a fizikai kapacitas egyel6re nem korlatozza a tovab-
bi készletezést.'? Ezek a beruhdzasok nem a mostani valsag hatasara
indultak, hanem mar évekkel korabban, s a hormuzi krizis legfeljebb
igazolta, hogy sziikség van rajuk.

A becslések a tartalékolas — titokban tartott — mértékét illetben
meglehetdsen szérnak: az OIES Gsszesitése szerint a 2025-6s implikalt
készletfelhalmozasra vonatkoz6 szamitasok napi 0,43 és 0,9 millié
hordé6 kozott mozogtak, az intézet sajat adatai szerint a napi noveke-
dés értéke 0,75 milli6é hordé volt, mig az amerikai Energiatigyi Infor-
macios Hivatal (EIA) ennél is magasabb, napi 1,1 milli6 hordés becslést
kozolt."”® Az igazan arulkodé azonban az, hogy mar a legalacsonyabb,
0,43 milliés becslés is éves szinten 157 millid hord6 készletnovekedést
implikalna, az OIES sajat implikalt adatsora viszont 270 milli6 folottit.

A haboru el6tti utols6 harom hoénapra a hivatalos kinai adatok-
bol szamolt érték ennél joval magasabb, napi 1,7 milli6 hordé plusz
— ez a napi behozatalnak kozel 15 szazaléka volna, ami 6énmagaban
is val6észin(tlentil magas arany, s ezt maga a szamitast kozl6 elemzé
is tulzénak tartja. Fliggetlen becslések ugyanerre az id6északra napi

10 Michal Meidan, ,The Drivers of China’s Crude Buying Binge", OIES Energy Comment,
Oxford Institute for Energy Studies, 2026. februar, https://www.oxfordenergy.org/wpcms/
wp-content/uploads/2026/02/Comment-The-drivers-of-Chinas-crude-buying-binge.pdf.

11 ,China Adding 11 New Oil Reserve Sites in 2025 and 2026", Reuters, 2025. okto-
ber 7., https://www.reuters.com/business/energy/china-adding-11-new-oil-reserve-
sites-2025-2026-2025-10-07/; Meidan, ,The Drivers of China’s..."

12 Meidan, ,The Drivers of China’s..."

13 Meidan, ,The Drivers of China’s..."”; ,China, the United States, and Japan Hold Most
Strategic Oil Inventories in 2025", Today in Energy, U.S. Energy Information Administration,
2026. aprilis 20., https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=67504.
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550 ezer hordét valésziniisitenek, ami a behozatalnak mintegy 4-5
szazaléka. A nagysagrend az utobbi, visszafogottabb becslés mellett
is szamottevd.'* Ennek azért van jelentdsége, mert amikor Kina a ha-
boru kitorésekor visszafogta vasarlasait, a csokkentés els6 részét (4—
15%-at) gyakorlatilag fajdalommentesen végre tudtak hajtani: nem a
gazdasagtol vagy a fogyasztoktol vontak el olajat, egyszer(ien abba-
hagytak a tarozok feltoltését. Az importstatisztika igy mar érzékel-
het6 visszaesést mutatott, mikozben a kinai fogyasztokhoz lényegé-
ben ugyanannyi tizemanyag jutott, mint korabban. A csokkenés tehat
nem egyetlen nagy és latvanyos dontéssel kezdddott, Peking el6szor
egyszeriien abbahagyta az dnkéntes készletnovelést, és csak ezutan
kovetkeztek a fajdalmas és koltséges 1épések.

Mennyi az annyi?

A napi tartaléknovelés mellett érdemes kitérni a kinai tartalék 6ssz-
mennyiségére is, hiszen végs6 soron ezen mulik az orszag mozgaste-
re. Az olajkészletek méretére vonatkozo egyik legtobbet hivatkozott
becslés az EIA-t6l szarmazik, amely 2026 aprilisaban publikalta sza-
mitasait. Eszerint Kina 2025 decemberében csaknem 1,397 milliard
hordé nyersolajkészlettel rendelkezett, amelyb6l mintegy 360 millié
hordoét tett ki az allami tartalék, a fennmaradé tobb mint egymilliard
hordényi mennyiség pedig kereskedelmi készlet volt. Osszehasonli-
tasképpen: az Egyesiilt Allamok stratégiai tartaléka ugyanekkor 413
millié hordét tett ki, amihez 411 millié hordényi kereskedelmi készlet
tarsult, vagyis az amerikai 0sszkészlet nagyjabol 824 milli6 hordéra
ragott. Japan 263 millié hordos allami tartalékaval a harmadik helyen
allt; ehhez jon a japan készletezési torvény altal el6irt, 70 napnyi
keresletnek megfelel6, mintegy 220 millié hordés ipari készlet, ame-
lyet az EIA nem szamit a stratégiai allomanyba.! (Az 6sszevetés nem
jelent teljes funkcionalis egyenértékiiséget: a készletek tulajdonosi,

14 Rory Johnston, ,How China Saved the Global Oil Market”, The Dispatch,
2026. augusztus 11., https://thedispatch.com/newsletter/dispatch-energy/china-oil-im-
ports-reserves-iran/.

15 ,China, the United States, and Japan...”
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jogi és fizikai hozzaférhet6sége orszagonként eltér, az EIA pedig Kina
esetében tagabb készletdefiniciét hasznal, mint tobb mas orszag ese-
tében.) A legfrissebb ElA-jelentés szerint a 2025 negyedik negyedévi
1,397 milliard hordés kinai készlet 2026 elsé negyedévében 1,541
millidardra nétt, majd a masodik negyedév végére 1,492 milliardra
csokkent — vagyis a masodik negyedév végén a készletallomany még
mindig mintegy 95 millié hordéval meghaladta a 2025 végi szintet.'®

Erdemes felfigyelni arra, hogy az 6sszevetést nem az allami tar-
talékok dontik el Kina javara, hiszen az itteni kormanyzati készletek
val6jaban kisebbek az amerikaiaknal. A kiilonbséget a kereskedelmi
készlet adja — és éppen ennek novelését 6sztonzi egyfeldl a 2025-6s
energiatorvény, masfell az a 2023 vége 6ta tartd gyakorlat, amelynek
keretében Peking betarolasra kéri az allami olajvallalatokat. Ez utob-
birél nincs nyilvanos kormanyzati dokumentum: a konkrét mennyi-
ségek keresked6i és elemz6i beszamolokbodl ismertek. 2024 jaliusa
és 2025 marciusa kozott 6t allami céget — a CNPC-t, a Sinopecet, a
CNOOC-t, a Sinochemet és a Zhenhua Oilt — 6sszesen nyolcmillié
tonna, azaz mintegy 60 millié hordé vészhelyzeti tartalék felhalmoza-
sara kérték, de a vallalatok ennek a tobbszorosét taroltak be, az allami
osztonzésnek és a kedvezd arkornyezetnek koszonhetéen.!”

A kinai készlet tehat tobb mint masfélszerese az amerikai stratégiai
és kereskedelmi allomany egytittes mennyiségének. Ez 120—-130 nap-
nyi import fedezésére lenne elegend6, vagyis jéval meghaladja a Nem-
zetkozi Energiatigynokség altal eléirt 90 napos referenciaértéket — igaz,
Kina nem tagja az [EA-nak (csak tarsult orszag, ami sem készletezési
kotelezettséggel, sem az 6sszehangolt tartalékfelszabaditasokban valo
részvétellel nem jar), sajat célértékét pedig sosem hozta nyilvanossagra.

A puszta méretnél azonban talan még fontosabb, hogy a két nagy-
hatalom tartalékai ellentétes iranyban valtoznak. Az amerikai stra-

<z ez

16 U.S. Energy Information Administration (EIA), ,Global Energy Security Data”, Short-
Term Energy Outlook, 2026. augusztus 12., https://www.eia.gov/outlooks/steo/report/
energysecurity/article.php.

17 Chen Aizhu, ,China Asks State Firms to Add 60 MIn Barrels of Oil to Reserves, Vortexa
and Sources Say”, Reuters, 2024. julius 4., https://www.reuters.com/business/energy/
china-asks-state-firms-add-60-mlIn-barrels-oil-reserves-vortexa-sources-say-2024-07-04/;
Meidan, ,The Drivers of China’s...”
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MKIElemzés

180 millié hordo6t, majd 2026 marciusaban, a Hormuzi-szoros lezarasa
utan tovabbi 172 millié hordét felszabaditottak, s 2026 augusztusara
az allomany 300 millié hordé ala stillyedt, ami 1983 6ta a legalacso-
nyabb szint, radadasul az amerikai szovetségi szamvevészék (GAO) fi-
gyelmeztetése szerint az eloreged6 infrastruktiira miatt a készlet tobb
mint negyedét fizikailag sem lehet azonnal lehivni.'® Mikézben tehat
a kinai készletek néttek, az amerikai stratégiai tartalék a 2022 eleji,
kozel 600 millié hordés szintrél 300 millié hordé ala csokkent, és koz-
ben a gyors lehivas képessége is romlott.

A kinai szamokat ugyanakkor 6vatosan kell kezelni, mert tobb olyan
vakfolt is van, amely miatt a tényleges készlet még nagyobb is lehet a
lathatonal. A miholdas adatokra épit6 szamitasok nem tartalmazzak
a 100-150 milli6 hordényira becsiilt fold alatti taroldkapacitast.
Ehhez jon, hogy a Shandong (Santung) tartomanyi fuggetlen finomi-
tok részben tengeren tarolt készletekbdl dolgoznak, amelyeket nehéz
detektalni, tovabba, hogy Iran vamszabad raktarban is tarol nyersolajat
Kinaban.'® Ez az olaj fizikailag Kinaban van, de sem kinai importként,
sem kinai készletként nem jelenik meg a statisztikakban.

Hogy a hivatalos kinai adatokat mennyire érdemes fenntartasokkal
kezelni, arra j6 példa a malajziai atcimkézés. A kinai vamstatisztika 2022
6ta egyetlen hordé irani importot sem mutat ki. Ugyanez a statisztika
viszont rendszeresen tobb olajat mutat ki Malajziabol, mint amennyit
az orszag kitermel: 2025 juniusaban példaul 7,1 milli6 tonnat, azaz napi
1,73 milli6 hordét, s ezzel Malajzia akkor Kina harmadik legnagyobb
olajszallitdja volt, mikozben az orszag teljes hazai kitermelése minddsz-
sze napi 350 ezer hordé6 koriil van.?® A kiilonbség jelentss része feltehe-
toen Iranbdl szarmazik. A mechanizmus jol ismert: az irani (és venezuelai)
olajat hajorél hajora torténd atfejtéssel Malajzia partjainal cimkézik at.

18 Spencer Kimball, ,Oil in U.S. Strategic Petroleum Reserve Falls Below 300 Million
Barrels, Lowest Since 1983", CNBC, 2026. augusztus 10., https://www.cnbc.
com/2026/08/10/oil-in-strategic-petroleum-reserve-falls-below-300-million-barrels-
lowest-since-1983.html.

19 Meidan, China’s Crude Levers”; Siyi Liu—Chen Aizhu, ,Chinese Refiners Buy Oil, Storage, Raise
Output with Fresh Import Quota”, Reuters, 2025. december 5., hitps://www.reuters.com/business/
energy/chinese-refiners-buy-oil-storage-raise-output-with-fresh-import-quota-2025-12-05/.

20 ,China Imports Significantly More (Iranian) Oil from Malaysia — Commerzbank”, FXStreet,
2025. julius 22., https://www.fxstreet.com/news/china-imports-significantly-more-irani-
an-oil-from-malaysia-commerzbank-202507221217.
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MKIElemzés

A gyakorlat a habora alatt is folytatoédott, csak a volumene ingadozott
az irani export titemével egyiitt; ett6] maga a mennyiség nem tiinik el a
statisztikabol, csak a szarmazasi orszag valtozik meg papiron.?!

A malajziai kiils6 horgonyzéhelyen tarolt irani nyersolaj meny-
nyisége szorosan koveti a blokad ritmusat: a 2026 aprilisatol juniu-
sig tart6 amerikai blokad idején a készlet gyakorlatilag kitiriilt, majd a
janiusi megallapodast kovet6 exportfellendiilés — jinius 16. és jalius
12. kozott 62 tanker, mintegy 77 millié hordé — nyoman jalius végére
28 milli6é hord6 folé duzzadt, annak ellenére, hogy a blokadot julius
14-én visszaallitottak.?? Ez a horgonyzohely kifejezetten a kinai teas-
kanna-finomitok (lasd késébb) szamara kulcsfontossaga pufferzona
— nem stabil masodik tartalék tehat, hanem folyamatosan Gjratolt6do
tranzitraktar, amely enyhiti a berakodasi zavarok hatasat.

Ketyeg-e az 6ra?

A jelenlegi helyzetben a legfontosabb kérdés az, hogy Kina elkezdte-e
felélni a tartalékait. Egyes forrasok szerint igen, és ez logikus is lenne.
A nagy készlet és a bezuhané import egyiitt szinte automatikusan
azt sugallja, hogy Peking a tarozékbol potolja a kiesd behozatalt.
Az adatelemz6 Vortexa becslése szerint a habor( miatt jaliusig mint-
egy 150 milli6 hordéval csokkenhetett a kinai készlet, ami napi 1,5 mil-
li6 hordés lehivasnak felelne meg; a cég elemzbje szerint ilyen titem
mellett Kina még legalabb négy honapig fenn tudja tartani a jelenlegi
miikodést anélkiil, hogy aggddnia kellene.?® Ha ez igaz, akkor valbban
ketyeg az 6ra: Kina 6sszel kénytelen lesz nagy volumenben visszatérni
a vilagpiacra, és ez jelent6s aremelkedést okozhat.

21 Erin Hale, ,In the Waters off Malaysia, Iranian Qil Sales Continue Despite Blockade”,
Al Jazeera, 2026. julius 30., https://www.aljazeera.com/news/2026/7/30/in-the-wa-
ters-off-malaysia-iranian-oil-sales-continue-despite-blockade.

22 Charlie Brown — Jemima Shelley, ,July 2026 Iran Tanker Tracker: Offshore Oil
Reserves Cushion Iran as U.S. Reinstates Blockade”, United Against Nuclear Iran,
2026. augusztus 7., https://www.unitedagainstnucleariran.com/analysis/july-2026-iran-
tanker-tracker-offshore-oil-reserves-cushion-iran-as-us-reinstates-blockade.

23 ,China Is Now the World's Great Oil Power”, The Economist, 2026. augusztus 9.,
https://www.economist.com/finance-and-economics/2026/08/09/china-is-now-the-
worlds-great-oil-power, ezt idézi Horvath, ,Kina szép csendben...”
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MKIElemzés

Csakhogy a hivatalos kinai adatokbdél szamitott mérleg egészen
mas képet mutat. A Reuters kalkulacioi szerint Kina jaliusban napi
8,41 milli6 hordét importalt, 4,3 milliét termelt ki otthon, a finomi-
tok pedig 12,51 millié hordét dolgoztak fel. A kiilonbség a készletek
napi 200 ezer hordés novekedését jelenti — ez azonban csak a jaliusi
hoénapra vonatkozik. Az év elsé hét honapjanak egészére nézve a fel-
halmozas atlagos iiteme ennél még magasabb volt, napi mintegy 480
ezer hordé: ezt az els6 negyedév kiillonosen erds, még a habora el6t-
ti id6szakbol athtzodo vasarlasi titeme htizza fel, amit a majusi (napi
mintegy 500 ezer hordds) és a janiusi (napi mintegy 940 ezer hordo6s)
lehivas — 6sszesen mintegy 44 millié hord6é — sem tudott negativba
forditani.?* E szamitas szerint tehat nemhogy nem ketyeg az 6ra, ha-
nem aprilisig a készletek még tovabb néttek, és — a rovid, majus—jani-
usi lehivas utan — a tarozok nyaron Gjra telni kezdtek.

Ezt a képet — vagyis, hogy sz6 sincs a kinai készletek kimertiilésérol
— intézményi oldalrdl is megerésiti egy elemzés annak bemutatasaval,
hogy Peking miért nem kényszeriilt a stratégiai tartalékhoz nyualni. Az
OIES majusi anyaga szerint Peking nem engedélyezte a finomitoknak
a stratégiai tartalék (SPR) megcsapolasat — egy tényleges SPR-lehi-
vas ugyanis nyilvanos aukcios eljarassal jar, ami konnyen észlelhet6
lenne, am ilyenre mindeddig nem kertilt sor —, csak a kereskedelmi
készletek lehivasahoz jarult hozza. Am az anekdotikus bizonyité-
kok szerint a finomitok érdemben ez utdébbiakhoz sem nytltak.?® Az
elemzés ekkor, majusban elére jelezte, hogy amennyiben a tengeri
import a majusi napi 6,5 millié hordés szint koriil marad, a finomi-
toknak napi 0,5—-1 millié hordé kozotti készletlehivasra lesz sziiksé-
gik majus—janiusban — ez pontosan egybevag a Reuters fentebb idé-
zett, napi 500 ezer, illetve 940 ezer hordos utdlagos adataival. A két,
egymastol fliggetlen szamitas tehat ugyanoda vezet, és megerdsiti,
hogy a stratégiai tartalék érintetlen maradt, mikozben a kereskedelmi
készletekben csak mérsékelt, eldre jelzett mértékii mozgas tortént.
Ugyanez az OIES-elemzés emel ki egy sokatmondé kontrasztot is: a

24 Clyde Russell, ,China Surprises Oil Markets Again with a Return to Stockpiling in July”,
Reuters, 2026. augusztus 17., https://www.reuters.com/commentary/reuters-open-in-
terest/china-surprises-oil-markets-again-with-return-stockpiling-july-2026-08-17/.

25 Meidan, ,China’s Crude Levers”.
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MKIElemzés

2021-es aramhiany idején a kinai kormany utasitotta a vallalatokat,
hogy ,barmi aron” biztositsak az ellatast — ilyen felszolitas eztttal
nem hangzott el, ami arra utal, hogy a dontéshozék szerint a tobbi
eszkoz boéven elegendd volt.

A Vortexa és a Reuters szamitasa nem hozhat6 teljesen kozos ne-
vezbre — a Vortexaé miiholdas megfigyelésen alapul, amely nem latja
a fold alatti tartalékokat —, a kiilonbség egy része azonban feloldha-
t6 egy fogalmi tisztazassal is, amely a nemzetkozi szakirodalombol
rendre hianyzik. A Columbia Egyetem energiapolitikai kozpontjanak
(CGEP) elemzése a korabban idézett aranyoktol eltérd, de nem azok-
kal ellentétes mércét hasznal: nem a tengeri vagy a teljes import
egyetlen honapra vetitett, éves alapa visszaesését nézi, hanem a
netté import (import minusz export) teljes masodik negyedéves
atlagat. Eszerint Kina nettd nyersolajimportja a masodik negyed-
évben éves alapon 30 szazalékkal, napi 3,5 milli6 hordéval esett
vissza — ez alacsonyabb a janiusi visszaesési csucsértéknél, mert
aprilis, amikor a csokkenés még csak megkezd6dott, felfelé htuzza a
negyedéves atlagot. Ennek a csokkenésnek mintegy 55 szazalékat,
napi 1,93 millié hordét a készletezési magatartas valtozasa magya-
razza. Ez utébbi szam két, egymastol eltérd tételbol all 6ssze.
Az egyik, napi 1,57 millié hordd, nem tényleges kivonas, hanem
elmaradt feltoltés: ennyivel kevesebbet tett be Kina a taroléiba,
mint egy évvel korabban, 2025 azonos negyedévében, amikor még
aktivan spajzolt — ez a szam annak a negyedévnek az adata, amely-
ben a kinai cégek az emlitett (j energiatorvénynek megfeleléen
nagy utemben novelték készleteiket (tehat nem mond ellent a tar-
talékolasra vonatkozo, korabban idézett OIES-savnak és az EIA 1,1
milliés becslésének). A masik tétel, minddssze napi 363 ezer hordo,
a ténylegesen kivont mennyiség. A kettd Osszege adja ki az 1,93
milliot. Igy a ,készletvaltozasnak” nevezett hatas négyotode abbol
fakad, hogy Kina egyszerilien abbahagyta a vasarlast — pontosabban
nem ismételte meg az egy évvel korabbi, rendkivil intenziv kész-
letfelhalmozast —, és csak egyotode abbdl, hogy valéban fogyasztotta
a készleteket.?¢

26 Downs — Meidan, ,How China Is Managing..."”
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MKIElemzés

Ha ez igy van, abbdl két kiilonboz6 kovetkeztetés adodik. A szii-
kebb magara a mostani szamra vonatkozik: a nemzetkozi sajtoban
kozponti szerepet jatszo ,napi 5 millié hordés importdsszeomlas”
jelent6s részben optikai csalédas. Egyrészt azért, mert ami elt{int,
az javarészt sosem jutott el a fogyasztokhoz. Masrészt azért, mert
a masodik negyedév onmagaban kiragadva torzit: az azt megel6-
z6 els6 negyedévben Kina importja kifejezetten erds volt, nyarra
pedig — ahogy korabban a Reuters-adatokbdl lattuk — a készlete-
zés mar Gjra be is indult. A valsag tehat nem egy folyamatosan
fokoz6do6 importzuhanast hozott, hanem egy atmeneti visszaesést
egy erds évkezdet és egy — mérsékelt — nyari Gjraindulas kozott. A
tagabb kovetkeztetés magara a tartalékra vonatkozik, amit a korabban
idézett Reuters-mérleg és az OIES-elemzés tamaszt ala: a stratégiai
készletet gyakorlatilag nem nyitottak meg, s6t nyaron ismét nétt — f6
célja tehat nem az volt, hogy a valsagban elfogyasszak, hanem hogy
Pekingnek eleve ne kelljen hozzanyulnia, megengedhesse maganak a
kivarast.

Pufferelés

Ha az elmaradt betarolast és a masodik negyedéves készletapadast
levonjuk, a februar és junius kozotti 40,6%-os (vagy a masodik
negyedévet szamolva éves alapon 30%-os) importcsokkenésnek
jelent6s hanyada (a masodik negyedévben 45%-a, napi 1,57 mil-
lié hord6) igy is megmarad — ennyivel tehat ténylegesen kevesebb
nyersolaj allt Kina rendelkezésére, mint a valsag el6tt. A felhaszna-
lasnak csokkennie kellett, a kérdés, hogy Kina hogyan oldotta meg
ezt anélkl, hogy a gazdasag — legalabbis révid tavon — szamottevd
kart szenvedett volna. A valasz, hogy Pekingnek széles eszkoztar
allt rendelkezésére, és ezt ki is hasznalta.

A f6 eszkozt a finomitdi feldolgozas visszafogasa jelentette
(lasd 3. diagram). 2026 masodik negyedévében a kinai finomitok
atlagosan naponta 12,8 millié6 hordé nyersolajat dolgoztak fel, 1,6
millidval kevesebbet, mint 2025 hasonld idészakaban. A janiusi
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MKIElemzés

mélyponton éves alapon 18 szazalékkal, napi 2,7 milli6 hordéval
kevesebb volt a feldolgozott olaj mennyisége, ami a Covid-id6szak
2020-as mélypontja 6ta a legalacsonyabb szint.?” Ennek a CGEP
szerint tobb oka is volt. Egyrészt az emelked6 olaj- és fuvarkoltsé-
gek eleve rontottak a feldolgozas jovedelmez6ségét, tehat a finomi-
tok kevésbé voltak motivaltak miikodésiik szinten tartasara. Mas-
részt Peking a valsag kezdeti szakaszaban vonakodott engedélyezni
a készletek lehivasat, igy a finomitoknak nem maradt mas eszko-
zuk, mint a termelés visszafogasa. Harmadrészt szerepet jatszott
az arszabalyozas is: a Nemzeti Fejlesztési és Reformbizottsag mes-
terségesen korlatozta a hazai tizemanyagarak emelését, ami tovabb
sziikitette a finomitoi arréseket.?® A lakossagot tehat az allam meg-
védte a vilagpiaci aremelkedés jelent6s részétdl, s ennek koltségét
a vallalatokra haritotta. Ez a visszafogas azonban nem maradhatott
kovetkezmény nélkil: napi 1,6 millié6 hordéval kevesebb feldolgo-
zott nyersolaj sziikségképpen kevesebb készterméket (benzint, di-
zelt, kerozint és vegyipari alapanyagot) jelent. A kérdés az, hogy
ez a hiany hol jelentkezett: a hazai benzinkutaknal, a vegyiparban,
vagy a Kina altal korabban ellatott kiilfoldi piacokon.

a haboru kitérése
(2026. febr. 28.)

15,21 15,01 15,32 15.00 15,24
14,91 14,86 14,77 1458

13,35
I 12,70

marc. apr. maj. jan. Jal aug. szept nov. ec. marc. apr. mé) jan. jul.

= A Statisztikai Hivatal a janudri és a februari adatot a holdujév miatt ésszevontan teszi kozzé; az oszlop a két honap napi atlagat mutatja.
Forrés: Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal (B4t R), EAMTE.

3. diagram. Kinai finomiték havi kéolaj-feldolgozasa,
2025. januar — 2026. augusztus, napi millié hordd

27 Downs — Meidan, ,How China Is Managing...”
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MKIElemzés

A feldolgozas visszafogasa 6nmagaban nem donti el a hiany le-
csapodasanak a helyét — ezt szamottev6 részben a finomitéi ho-
zamszerkezet (refinery yield) atalakitasa szabja meg. Egy hordé nyer-
solajbél ugyanis nem eleve adott aranyban késziilnek a kiilonféle
termékek. Bizonyos hatarok kozott a finomité valtoztatni tud azon,
hogy inkabb benzint és dizelt allit el6, vagy példaul naftat, amely
nem kozlekedési tizemanyag, hanem a vegyipar egyik legfontosabb
alapanyaga. A kinai finomitok néhany hoénap alatt 3—4 szazalékpont-
tal is el tudjak mozditani ezt az aranyt, ami napi 12—13 millié hordés
feldolgozas mellett 400—500 ezer hordét jelent. A kormany uta-
sitasara a Sinopec és a PetroChina aprilisban 1-5 szazalékpont-
tal novelte a benzin- és dizelhozamot a februari szinthez képest.
A logika egyszeri: a kozlekedés tizemanyag-ellatasa politikai priori-
tas, a petrolkémiai alapanyagok biztositasa kevésbé az, igy sziikség
esetén az utobbit aldozzak fel. Ennek természetesen ara van: 6tszaza-
1ékos feldolgozascsokkentés mellett a nafta- és LPG-kibocsatas egya-
rant napi 0,2-0,3 millié hordéval esik vissza.?® A hazai fronton tehat
a vegyipar viselte a teher nagy részét, méghozza nem egyenlé mér-
tékben: a kisebb, importfiiggd és nem integralt szereploket a valsag
sokkal érzékenyebben érintette, mint a nagy, hazai nyersanyagbazisu
integralt komplexumokat.

Itt érdemes kiemelni egy hattértényez6t, a szénalapt vegyipart,
amely Kina talan egyik leginkabb alulértékelt adottsaga. A miianyagy-
gyartashoz néhany alapveté molekulara — mindenekel6tt etilénre és
propilénre — van sziikség. A nyugati vegyipar jellemzéen naftabdl,
vagyis koéolajszarmazékbél indul ki, Kina viszont évtizedek ota fej-
leszti a szénalapu alternativat, amelyben el6bb metanolt allitanak el
szénb6l, majd ebb6l ugyanazokat az alapanyagokat. Ennek kézenfekvd
oka van: Kina szénben gazdag, olajban viszont — sziikségleteihez ké-
pest — szegény. Igy vegyiparanak jelent6s része eleve kevésbé fligg az
importalt nyersolajtol. Eppen ezért volt viszonylag kénnyebben elvi-
selhet6 a finomit6i hozamszerkezet atallitasa: a kies6 nafta egy részét
a szénalapu vegyipar pétolni tudta.®

29 Meidan, ,China’s Crude Levers".
30 Meidan, ,China’s Crude Levers".
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A poétlas természetesen nem lehet teljes, am a vegyipar vesztesége
egyelore csak korlatozottan jelentkezett, aminek jol azonosithaté oka
van. A kinai petrolkémiai szektor a valsag kitorésekor évek 6ta tarto,
kroénikus talkapacitassal kiizdott.’! A felhalmozott tobbletkapacitas
és -készlet olyan puffert képezett, amelyet a szektor a valsag els6 ho-
napjaiban egyszeriien elfogyasztott, miel6tt a tényleges alapanyag-
hiany begylirtizott volna. A 2026 aprilisi Chinaplas kiallitason a
szereplok maguk is meger6sitették, hogy bar a nafta- és olefinella-
tas rovid tavon szikos, a legtobb polimernél a hazai kinalat egyel6-
re nem tlint feszesnek a kereslethez képest — vagyis a piac a valsag
harmadik hénapjaban sem érzékelte még azt a sziikosséget, amit a
nyersanyaghiany onmagaban indokolna, mik6zben Kina a valsaggal
parhuzamosan is jelent6s Gj kapacitast adott a rendszerhez.®? A
Nemzetkozi Energiatigynokség globalis elorejelzése szerint ez az
allapot atmeneti: ahogy a készlettartalékok fogynak és az im-
portcsokkentések éreztetni kezdik hatasukat, az ellatasi hiany
stlyosbodni fog, és a finomitok egyre inkabb megérzik a nyomast.33
A petrolkémia tehat nem elkertlte a valsag kovetkezményeit, ha-
nem elhalasztotta azok elszenvedését: a tényleges karok akkor
jelentkeznek, amikor az évek alatt felhalmozott talkinalati puffer
kimerul — ennek pontos idétavjara azonban egyik forras sem ad
szamszer{i becslést.

Bar a terhek nagy részét — politikai okokbdél — a nagy puffer-
rel rendelkez6 vegyiparra terhelték, az importkiesést nem lehetett
kezelni az lizemanyag-fogyasztas bizonyos mérték(i visszafogasa
nélkil, amit aremelkedéssel értek el. Ezt azonban szigortan kont-
rollaltak, a Nemzeti Fejlesztési és Reformbizottsag marciusban

31 ,China Aims to Tackle Over-Capacity in Some Plastic and Fiber Petrochemicals”,
Hydrocarbon Processing, 2025. oktéber 28., https://www.hydrocarbonprocessing.com/
news/2025/10/china-aims-to-tackle-over-capacity-in-some-plastic-and-fiber-petrochemicals/.

32 Yvonne Shi, ,Chinaplas ‘26: Insight: China Petrochemical Industry Destocks Amid
Unabated Capacity Expansion”, ICIS, 2026. aprilis 24., https://www.icis.com/explore/
resources/news/2026/04/24/11201318/chinaplas-26-insight-china-petrochemical-industry-
destocks-amid-unabated-capacity-expansion/.

33 ,0il Market Report”, International Energy Agency, 2026. majus 13., https://iea.blob.core.
windows.net/assets/2b89a47b-34a2-40e0-90ff-68f7ccd80715/-13MAY2026__ QilMarketRe-
port_publicversion.pdf.
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arsapkat vezetett be.** Ez azonban csak mérsékelte, nem sziintette
meg az emelkedést: a kati arak a haboru kitorése 6ta aprilis kozepére
mintegy 30 szazalékkal n6ttek, megkozelitve a 2022 kozepi torténel-
mi csticsot.®® A dragulas visszafogta a keresletet és felgyorsitott egy
mar futé folyamatot — a jarmipark villamositasat. Ugyanakkor a ke-
resletcsokkenés mértékére nincs egységes szam; a hivatalos termelé-
si és kiilkereskedelmi adatokbdl szamitott implikalt kereslet, illetve
a kinai piaci becslések eltéréek. A Columbia Egyetem energiapoli-
tikai kozpontjanak augusztusi elemzése szerint az implikalt adatok
alapjan a masodik negyedévben a benzinkereslet 5, a dizelkereslet
13 szazalékkal esett vissza éves alapon; az els6 félév egészére nézve
viszont a benzincsokkenés mindossze 1 szazalék, a dizelé tovabbra
is 13 szazalék. Ugyanez az elemzés hozzateszi, hogy a kinai hivatalos
becslések erre az idészakra egészen mas szamokat adnak: a dizelnél
6—7, a benzinnél 7-12 szazalék kozotti visszaesést.?® Mindenesetre
a GL Consulting elérejelzése szerint a benzinfogyasztas idén 5,5, a
dizelé 4,5 szazalékkal eshet vissza — el6bbi a valaha mért masodik
legnagyobb visszaesés a 2022-es jarvanyugyi lezarasok utan.®”

A hiany elosztasanak masik csatornaja a termékexport korlatoza-
sa volt, amely a korabban Kina altal ellatott kiilfoldi piacokat érin-
tette. Peking marciusban korlatozta a dizel, a benzin és a kerozin
kivitelét; a tényleges export ennek nyoman a masodik negyedévben
éves alapon mintegy 60 szazalékkal esett vissza — aprilisban napi
551 ezer hordoval, majusban 474 ezerrel, juniusban 418 ezerrel —,
igy ezek a mennyiségek az orszagban maradtak.®® Ennek a nyersola-
jimportra gyakorolt hatasa viszonylag mérsékelt volt, a hazai ellatas
biztonsagahoz azonban érdemben hozzajarult.

34 ,Beijing Intervenes to Limit Fuel Price Increases in Unprecedented Move”, Trivium
China, 2026. marcius 24., https://triviumchina.com/2026/03/24/beijing-intervenes-to-
limit-fuel-price-increases-in-unprecedented-move/.

35 ,IEA Oil Market Report - May 2026".

36 Downs — Meidan, ,How China Is Managing..."”

37 ,China Fuel Demand Under Pressure as Pricier Oil Adds to EV Push”, Bloomberg,
2026. majus 14., https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-14/china-fuel-de-
mand-under-pressure-as-pricier-oil-adds-to-ev-push.

38 Alfred Cang, ,China Tells Top Refiners to Halt Diesel and Gasoline Exports”, Bloomberg,
2026. marcius 5., https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-05/china-tells-
top-refiners-to-suspend-diesel-and-gasoline-exports; Downs — Meidan, ,How China Is
Managing...”
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Teaskanna-gazdasag

Kiilon figyelmet érdemel az is, hogy Peking miként osztotta el a terhe-
ket a finomito6iparon beliil. A kinai olajfinomitasi rendszer Iényegében
kétszintii. A csticson négy allami 6rias all — a Sinopec, a PetroChina,
a CNOOC és a Sinochem —, amelyek automatikusan importalhatnak
nyersolajat. Mellettiikk miikodnek a foként Shandong tartomanyban
koncentral6do fliggetlen finomitok, amelyeket a szakzsargon ,teas-
kannaknak” (teapots) nevez. Ezek eredetileg kicsi, egyszer, alacsony
arréssel miikodo tizemek voltak, amelyek 2015-ig csak hazai nyersola-
jat, tovabbadott rakomanyokat vagy flitéolajat dolgozhattak fel. Azéta
azonban importkvéotahoz juthatnak, és mara a teljes kinai finomitoi
kapacitas nagyjabol harmadat adjak. Két tulajdonsaguk miatt valtak
kiilonosen fontossa. Egyrészt rendkivil rugalmasan tudjak fel- és le-
futtatni termelésiiket.?® Masrészt 6k vasaroljak fel a szankcionalt orosz,
irani és venezuelai nyersolaj jelent6s részét, amelyhez az allami 6riasok
a masodlagos szankciok kockazata miatt joval 6vatosabban nyulnak.®

Peking pontosan ezt a kettdsséget hasznalta ki. Az allami nagy-
vallalatok visszafoghattak termelésiiket — a nemzetkozi araknak kii-
l6nosen kitett Sinopec az elsdk kozott csokkentette a feldolgozast —,
a »teaskannakat” viszont arra utasitottak, hogy tartsak fenn korab-
bi benzin- és dizeltermelési szintjiiket, s6t kifejezetten megtiltottak
nekik, hogy a feldolgozast a korabbi atlag ala vigyék. Ehhez apri-
lisban 55 millié6 tonnas poétlélagos importkvotat biztositottak sza-
mukra.*! Az OIES majusi elemzése ugyanakkor jelezte, hogy majusra

39 Erica Downs, ,The Rise of China's Independent Refineries”, Center on Global Energy
Policy, Columbia University SIPA, 2017. szeptember, https://www.energypolicy.colum-
bia.edu/wp-content/uploads/2017/09/CGEPTheRiseofChinasindependentRefineri-
es917.pdf.

40 Erica Downs, ,Where China Gets Its Oil: Crude Imports in 2025 Reveal Stockpiling
and Changing Fortunes of Certain Suppliers, Including Those Sanctioned”, Energy
Explained, Center on Global Energy Policy, Columbia University SIPA, 2026. januar
29., https://www.energypolicy.columbia.edu/where-china-gets-its-oil-crude-imports-in-
2025-reveal-stockpiling-and-changing-fortunes-of-certain-suppliers-including-those-
sanctioned/.

41 ,China Gives Small Refiners More Crude Quotas Amid Iran Qil Disruption”, The China-
Global South Project, 2026. aprilis 9., https://chinaglobalsouth.com/2026/04/09/china-
teapot-refiners-crude-import-quotas/.
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a teaskannak arrése is jelentésen besziikiilt, és a kormanyzati utasitas
ellenére Ok is a feldolgozas visszafogasara kényszeriilhettek — vagy-
is a tehermegosztas nem maradt tartésan egyoldal.#? A diszkontalt,
szankcionalt olaj — amely a hivatalos statisztikaban is megjelenik,
csak jellemz6en malajziai szarmazasi jeloléssel — nem a nyilvantar-
tason kivil, hanem egy zsugorod6 dsszimporton belil tartotta fenn
a teaskannak termelését. Orszagos szinten ez szamottevo tétel: Erica
Downs becslése szerint Kina 2025-ben, tehat még a haborua elbtt,
legalabb napi 2,6 milli6 hord6 szankcionalt nyersolajat importalt,
ami a teljes behozatal tobb mint 22 szazalékat tette ki. Ebb6él a Kp-
ler napi 1,38 millié hordéra becsiilte az irani és 389 ezer hordéra a
venezuelai szallitasokat.*® Az orszagos importzuhanast elsésorban az
allami 6riasok okoztak, amelyek ki vannak téve a nemzetkozi arnak,
és nem férnek hozza a diszkontalt szankcionalt forrasokhoz, ezért
sokkal meredekebben vagtak vissza vasarlasaikat. A teaskannak ezzel
szemben — éppen a szankcionalt olajhoz val6 hozzaférésuk révén — vi-
szonylag stabilan tudtak termelni. A visszaesés tehat valoés, csak nem
egyenletesen oszlott el a rendszeren belul.

A hatso ajto

Az import bezuhanasat latva joggal mertil fel a kérdés, hogy Kina nem
valamilyen kevésbé lathaté csatornan jutott-e hozza a hianyzo6 olaj-
hoz. Harom ilyen ,hatso6 ajtét” szoktak emlegetni.

Az elsé a szarazfoldi Gtvonal. A Xi’anbél (Hszian) Kazahsztanon és
Tirkmenisztanon at a Teheran melletti APRIN szarazkikotoig futo,
mintegy 10 400 kilométeres vasuti folyosot a habora kitorése 6ta
rendszeresen emlegetik a hormuzi kitettség egyik lehetséges ellen-
szereként. A vonatok valéban siir(ibben jarnak: a korabbi heti egy he-
lyett ma mar harom-négy naponta indul egy szerelvény. A szallitott
aru mennyisége azonban elenyész6. Egy tipikus, 100-110 kocsib6l
allo szerelvény 60-70 ezer hordo olajat képes elszallitani, egy nagy

42 Meidan, ,China’s Crude Levers".
43 Downs, ,Where China Gets Its Oil".

21



MKIElemzés

tartalyhaj6 (VLCC) viszont 1,9—-2,2 milli6 hordét — vagyis egyetlen
tanker rakomanyanak kivaltasdhoz 25-35 szerelvényre lenne sziik-
ség. Ha ezt a kapacitast a korabban targyalt, napi 6tmillié hord6s im-
portkiesés mellé allitjuk, még egy naponta indul6 olajvonat is csak
annak nagyjabol egy szazalékat p6tolna.** A folyosénak van politikai
és kereskedelmi jelentdsége, mert a blokad idején is fenntartja az ira-
ni—kinai gazdasagi kapcsolatot, de energiabiztonsagi értelemben alig-
ha tekinthet6 alternativanak.

A masodik csatorna, a szankcionalt olaj tengeri szallitasa ezzel
szemben nagyon is szamit — csak éppen nem titkos, hanem alcazott.
Az irani ,szellemflotta” forgalma a habora alatt rendkiviil érzéke-
nyen kovette a katonai és politikai helyzet valtozasait. A United
Against Nuclear Iran (UANI) hajokovetési adatai szerint az irani ki-
vitel februarban még napi 2,17 millié hord6 volt, majd az amerikai
tengeri blokad idején majusra napi 65 ezer hordéra zuhant. A blo-
kad ideiglenes feloldasa utan juaniusban napi 1,76 milli6 hordora
ugrott vissza. Julius egészében napi 967 ezer hordé volt az atlag,
de ez lényegében a héonap els6 felének exportjat tiikrozi: a blokad
jalius 14-i visszaallitasa utan az UANI mar nem észlelt olyan ira-
ni nyersolajjal megrakott tankert, amely sikeresen atjutott volna
a blokadon. A juniusi—juliusi exporthullam viszont feltoltotte a
malajziai horgonyzéhely készletét is, amely jalius végére ismét
tobb mint 28 milli6 hordéra nétt. Ez a csatorna tehat rendkivul
erO0sen ingadozott, és a blokad idején gyakorlatilag elzarédott, an-
nak feloldisa utan azonban nagyon gyorsan tjraindult.*® Mivel az

44 Clark Savage, ,How Effective Is the Iran Back Door Rail Line to China?", Energy News
Beat, 2026. majus 8., https://energynewsbeat.co/crude-oil/how-effective-is-the-iran-
back-door-rail-line-to-china/.

45 Charlie Brown — Jemima Shelley, ,February 2026 Iran Tanker Tracker: War Erupts
Amid Elevated Exports”, United Against Nuclear Iran, 2026. marcius 12., https://www.
unitedagainstnucleariran.com/node/45858; ,May 2026 Iran Tanker Tracker”, United
Against Nuclear Iran, 2026. junius 3., https://www.unitedagainstnucleariran.com/
node/46249; Charlie Brown — Jemima Shelley, ,June 2026 Iran Tanker Tracker”, United
Against Nuclear Iran, 2026. julius 10., https://www.unitedagainstnucleariran.com/
analysis/june-2026-iran-tanker-tracker; Charlie Brown — Jemima Shelley, ,July 2026
Iran Tanker Tracker: Offshore Oil Reserves Cushion Iran as U.S. Reinstates Blockade”,
United Against Nuclear Iran, 2026. augusztus 7., https://www.unitedagainstnucleariran.
com/analysis/july-2026-iran-tanker-tracker-offshore-oil-reserves-cushion-iran-as-us-
reinstates-blockade.
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irani kivitel talnyomo része Kinaba iranyul, a szankciok megkertilé-
sére kiépiilt tengeri halézat a kinai ellatasi rendszer fontos rugalmas
eleme maradt.

Fontos azonban kiuilonbséget tenni a ,rejtett” és az ,alcazott” im-
port kozott. A malajziai vagy indonéz eredettiként feltlintetett irani
hordék bekertiilnek a kinai vamstatisztikaba, csak éppen hamis szar-
mazasi orszaggal. A volumen tehat nem tiinik el, csak az valik
lathatatlanna, hogy honnan szarmazik valdéjaban az olaj. E szal-
litmanyok az importzuhanas szempontjabol nem relevansak, de
azt segitenek megérteni, hogy miként maradhatott stabil a hazai
uzemanyag-ellatas akkor is, amikor az allami olajvallalatok jelen-
t6sen visszafogtak feldolgozasukat. A fiiggetlen ,teaskanna”-fino-
mitok ugyanis tovabbra is hozzafértek a diszkontalt, szankcionalt
irani és mas nyersolajhoz.

Van egy harmadik, a fentieknél nehezebben megfoghat6 csa-
torna is: a vamszabad raktarozas. A kinai Dalian (Talien) és Zhous-
han (Csousan) kikotéiben kulfoldi — koztuk irani allami — sze-
replék kozvetlentil bérelnek tartalyokat, és amig az itt tarolt olaj
nem megy at vamkezelésen, egyaltalan nem jelenik meg import-
ként.%® Az amerikai kiliigyminisztérium 2025-ben szankcionalt
is egy ilyen zhoushani terminalt, amely dokumentaltan legalabb
13 millié hordé irani nyersolajat vett at, és amelyet tenger alatti
vezeték kot kozvetleniil egy finomitéhoz.” Emellett 2026 mar-
ciusaban csaknem 40 millié hordé szankcionalt irani, orosz és ven-
ezuelai olaj vesztegelt tartalyhajokon Kina partjainal, a Sarga- és a
Dél-kinai-tengeren.*® Ennek a csatornanak a jelenlegi teljes nagysagat
azonban egyik forras sem becstili meg: annyi bizonyos, hogy létezik,
az azonban nem, mekkora hatassal van a kinai készletek alakulasara.

46 Erica Downs, ,Implications of the Conflict in the Middle East for China's Energy
Security”, Center on Global Energy Policy, Columbia SIPA, 2026. marcius 4., https://www.
energypolicy.columbia.edu/implications-of-the-conflict-in-the-middle-east-for-chinas-energy-
security/.

47 Timothy Gardner — Doina Chiacu, ,U.S. Targets China Oil Storage Terminal in New
Iran-Related Sanctions”, Reuters, 2025. aprilis 11., https://www.reuters.com/world/us-
targets-iran-shadow-fleet-operations-with-more-sanctions-2025-04-10/.

48 Charles Kennedy, ,Record Volumes of Sanctioned Oil Sit on Tankers Offshore China”,
OilPrice.com, 2026. marcius 9., https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/
Record-Volumes-of-Sanctioned-0il-Sit-on-Tankers-Offshore-China.html.
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Gaz és szén

Az olajra koncentral6 elemzések gyakran megfeledkeznek arroél, hogy
a Hormuzi-szoros lezarasa a globalis LNG-forgalom mintegy 6todét
is érintette, és Kina LNG-importjanak is nagyjabol egyharmada
ezen az utvonalon érkezett.*® Ezen a teriileten még latvanyosabb
volt az alkalmazkodas: a kinai LNG-import marciusban és apri-
lisban 19-23 szazalékkal esett vissza, az aprilisi érték nyolcéves
mélypontot jelentett, majusra és juniusra azonban a behozatal
mar visszatért az egy évvel korabbi szintre. A kulcs itt is az atren-
dez6dés volt. A nem kozel-keleti forrasok aranya az els6é félévben
65-161 82 szazalékra emelkedett. Oroszorszag lett a legnagyobb (j
nettd beszallitd, mintegy 1,8 millié tonnaval novelve szallitasa-
it, mikozben a kanadai behozatal megduplazédott.®® Ehhez jarul a
hazai gaztermelés novekedése, amely 2026-ban éves alapon 6%-
kal, 278,5 millidrd kobméterre emelkedhet, els6sorban a Sichuan
(Szecsuan) tartomanyi palagaz felfutasanak koszéonhetéen.!
Mindez aligha tekinthet6 improvizaciénak: évek alatt megkotott
hosszua tava szerz6dések és korabban kiépitett infrastruktara tet-
ték lehetdévé. A valsag stratégiai mellékhatasaként Peking érez-
hetben nyitottabba valt az orosz vezetékes gaz, illetve a Szibéria
Ereje 2 projekt irant is.>?

Felmeriilhet a kérdés, hogy a kies6 olaj egy részét nem potoltak-e a
szénerbmiuivek teljesitményének felfuttatasaval. A valasz nemleges.
Igaz, hogy Kina héeré6miivi termelése aprilisban immar a negyedik
egymast kovetd honapban nétt, éves alapon 3,1 szazalékkal, eh-
hez azonban egy, az irani haboraGtdl teljesen fuggetlen tényez6 is
hozzajarult: a szélenergia-termelés aprilisban 5 szazalékkal maradt
el az egy évvel korabbitél, annak ellenére, hogy rekordmennyiségi

49 Erica Downs, ,Implications of the Conflict...”

50 ,Two Months after Hormuz Blockade, China LNG Imports Return to Year-Ago Levels”,
OilChem, 2026. julius 7-8., https://en.ocilchem.net/26-0708-08-7d7341b821daf6e7.html.

51 ,China Gas Supply Strength Caps LNG Demand Growth”, Kpler Insight, 2026. januar
2., https://www.kpler.com/blog/china-gas-supply-strength-caps-Ing-demand-growth.

52 Emily Chow — Sam Li, ,China’s Shifting Energy Mix Weakens Pillar of Global LNG
Growth”, Reuters, 2026. julius 30., https://www.reuters.com/business/energy/chinas-
shifting-energy-mix-weakens-pillar-global-Ing-growth-2026-07-30/.
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4j szélturbinat telepitettek.>® A Centre for Research on Energy and
Clean Air (CREA) és a Global Energy Monitor (GEM) 2026 els6 félévét
attekint6 elemzése ugyanerre a kovetkeztetésre jut: bar Kina széna-
lapa aramtermelése az év els6 felében éves alapon 3,4 szazalék-
kal né6tt, ez nem a hormuzi valsagra adott altalanos visszatérést
jelentette a szénhez, hanem els6sorban a széneré6mivi kapacitas
gyors boéviilésének kovetkezménye volt, amely tovabb mélyitette
a villamosenergia-rendszer tulkinalatat. Ennek egyik jele, hogy a
szél- és napenergia-termelés visszafogasa (curtailment) 360 TWh-
ra, éves alapon csaknem 50 szazalékkal nétt. Ez a fel nem hasznalt
tiszta aram orszagos szinten meghaladta Kina teljes, 258 TWh-s
féléves villamosenergia-keresletnovekedését. Igaz, a haldzati és
foldrajzi korlatok miatt nem minden visszafogott megajulé aram
tudta volna ugyanabban az idében és ugyanazon a helyen kivaltani
a szénalapu termelést, az adatok mégis arra utalnak, hogy a széne-
nergia felhasznalasanak novekedését nem orszagos energiahiany,
hanem els6sorban a halézati integracio, a diszpécselés és a vil-
lamosenergia-kereskedelem korlatai, valamint a kapacitastobblet
magyaraztak. Ezt er6siti, hogy Kina hazai szénkitermelése és -im-
portja egyiittesen ugyanebben az id6szakban éves alapon 1,4 szaza-
lékkal csokkent, nem pedig nétt.>

Ami visszafordithato

A jovébeli olajar szempontjabél a legfontosabb kérdés az, hogy a ki-
nai importcsokkenésbél mennyi tekinthet6 tartos, strukturalis — az
elektrifikaciobol fakadd — valtozasnak, és mennyi vezethetd vissza
atmeneti politikai és/vagy piaci dontésekre. A valasz meglehet6sen
egyértelm.

53 Rosemary Wambui, ,China’s Coal Reliance Deepens Amid Iran Energy Crisis”, Serra-
ri, 2026. majus 19., https://serrarigroup.com/chinas-coal-reliance-deepens-amid-iran-
energy-crisis/.

54 Qi Qin — Christine Shearer, ,Built for Backup, Contracted to Run: China’s Coal Support
System Risks Crowding Out Clean Power”, Centre for Research on Energy and Cle-
an Air — Global Energy Monitor, 2026. augusztus 6., https://energyandcleanair.org/wp/
wp-content/uploads/2026/08/CREA_GEM_China_Coal-power-review H1-2026.pdf.
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Az elektromos jarmiivek térnyerése kétségtelentil gyorsul (lasd
4. diagram). 2026 els6 felében az elektromos jarmivek napi 1,4 millié
hordényi olajkeresletet valtottak ki, ami éves alapon 42 szazalékos
novekedést jelent; féléves mennyiségként ez Kina teljes 2025-6s
nyersolajimportjanak mintegy 6 szazalékaval, azaz nagyjabol 22
napnyi importtal egyenértékii — egy évre vetitve az arany 12 sza-
zalék koril lenne. Harom évvel korabban ez az érték még csak
napi mintegy 0,5 millié6 hordé volt.>® Ez tehat valodi és gyorsuld
strukturalis folyamat, amely mar érdemben csokkenti Kina olaj-
keresletét.

B BEV W Hibrid (PHEV és EREV) M Hagyomanyos

hibrid 1,0% hibrid 1,0%
BEV 3,9% BEV 4,7% hibrid 2,7%

100% — —
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40%
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* 2026: az elsd félév adatai. BEV = tisztén akkumulatoros elektromos jarmii

A kerekités miatt az dsszeg eltérhet 100 szazaléktol

Forras: China Automobile Dealers Association, Passenger Car Market Information Jeint Branch (CPCA),
éves és havi személygépkocsi-piaci jelentések; sajat szamitas.

4. diagram. Az Uj személygépkocsi-értékesitések megoszlasa
hajtasmad szerint Kinban, 2019-2026

Persze az értékesitési arany és a teljes jarmtiallomany osszetétele
kozott jelentds kiilonbség van: az Gj eladasok gyors elektrifikacioja csak
fokozatosan irja at a teljes, tobb évjaratbol all6 jarmiiparkot. A Kpler 2026
januarjaban kozzétett eldrejelzése szerint az év egészében a tisztan
elektromos jarmivek a teljes kinai személygépkocsi-allomany

55 Qi Qin, ,China H1 2026 Air Quality Review: EV-Related Oil Cuts Emerge as a
New Driver for China's Clean Air Progress”, Centre for Research on Energy
and Clean Air, 2026. julius 14., https://energyandcleanair.org/china-h1-2026-
air-quality-review/.
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mintegy 13 szazalékat, a plug-in hibridek pedig tovabbi 6 szazalékat
tehetik ki; vagyis a hagyomanyos hajtast autdk tovabbra is elsop-
ré tobbségben maradnak.’® Az elektrifikacié hatasa — vagyis az,
amennyivel az olajkereslet a korabbi évekhez képest ténylegesen
kisebb — az importcsokkenésnek csak kis részét magyarazza. A
visszaesés donté része tehat mashonnan szarmazik: a finomitéi
feldolgozas mar emlitett visszafogasabodl, a hozamszerkezet atala-
kitasabol, az export leallitasabol, az allamilag szabalyozott arakon
keresztiil visszafogott keresletb6l és a készletfeltoltés sziinetelte-
tésébol. Ezek viszont mind politikai — és részben céges — dontések,
amelyek sziikség esetén viszonylag gyorsan visszafordithatok.

Ebbé6l adodik a legfontosabb piaci kovetkeztetés. Kina el6bb-
utébb vissza fog térni a vilagpiacra, de nem azért, mert kifogy a
tartalékaib6l, hanem mert a jelenlegi allapot hosszabb tavon kolt-
séges. A finomitoi arrések mesterségesen alacsonyak, a petrol-
kémiai ipar kevesebb alapanyaghoz jut, a kormanynak pedig fo-
lyamatosan be kell avatkoznia az arakba és a vallalati miikodésbe.
Mivel Kina koztudottan arérzékeny vasarld, a nagyobb volumeni
visszatérés valoszinilileg nem a haboru végéhez kotédik majd, ha-
nem ahhoz a pillanathoz, amikor az ar visszaesik abba a 65-80
dollaros savba, amelyet a kinai vasarlok az elmult években elfo-
gadhatonak tekintettek.?” A jelenlegi el6rejelzések mellett (a J.P.
Morgan jaliusi prognézisa szerint a Brent a harmadik negyedévben
atlagosan 86, a negyedikben 80 dollar korul alakulhat, és az évet
78 dollar koriili hordonkénti aron zarhatja)®® ez a kiiszob akar mar
2026 folyaman belathat6 kozelségbe keriilhet. Ez egyben azt is je-
lenti, hogy Kina immar nemcsak lefelé, hanem felfelé is képes sta-
bilizalni a piacot: ha az arak tilsagosan leesnek, a kinai vasarlasok
ismét megjelennek, és alulrél megtamasztjak oket.

56 Elif Binici, ,Chinese Oil Demand Weakness Masked by Petrochemical Feedstock
Growth”, Kpler, 2026. januar 19., https://www.kpler.com/blog/chinese-oil-demand-we-
akness-masked-by-petrochemical-feedstock-growth.

57 Meidan, ,The Drivers of China’s...”; Downs — Meidan, ,How China Is Managing...”

58 ,0il Prices Forecast: What's Next for Qil in 2026 and Beyond?”, J.P. Morgan Global
Research, 2026. julius 16., https://www.jomorgan.com/insights/global-research/
commodities/oil-prices.
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Meddig birja?

Arra, hogy a jelenlegi helyzet meddig tarthat6 fenn, a nyilvanosan el-
érhetd elemzések kozul az OIES modellje kinalja a legstrukturaltabb
kiindulépontot. A tanulmany maga is hangsualyozza, hogy Kina ,voros
vonala” nem egyetlen importszam, hanem egymassal 0sszefiigg6 esz-
kozok egytittese: a finomitéi futtatas visszafogasa, a hozamszerkezet
atallitasa és a készletpolitika. A szamitas lényege ennek megfelel6en
az, hogy a sziikséges tengeri import mennyiségét els6sorban a fino-
mitdi feldolgozas szintje hatarozza meg, a korulotte hizédod savot
pedig a hazai kitermelésre és a cs6vezetékes szallitasra vonatkozo
feltevések. Ha a feldolgozas az 6téves atlagon, napi 14,1 millié hor-
dén maradna, Kinanak napi 8,6-9,2 millié hord6 tengeri importra
lenne sziiksége. Otszazalékos visszafogas mellett — ami napi 13,4
millié hordés feldolgozast jelent — mar 7,9-8,5 millié is elegend®;
ilyen nagysagrendii visszafogasra 2022-ben és 2024-ben is volt tar-
tos precedens. Tizszazalékos visszafogasnal az importigény napi
7,2-7,8 milli6 hordéra csokken; ennek legkozelebbi precedense a
2022-es, sulyos jarvanytigyi korlatozasok okozta visszaesés, amikor
a feldolgozas négy egymast koveté hénapon at tobb mint 10 sza-
zalékkal maradt el az egy évvel korabbitél. Ezt a szintet azonban a
tanulmany legfeljebb néhany hénapig tartja fenntarthaténak: a ben-
zin- és dizelellatas fenntartasahoz a hozamszerkezetet a petrolkémi-
ai alapanyagok rovasara kellene eltolni, igy els6sorban a nafta- és
LPG-kibocsatas esne vissza, amit a szénalapu vegyipar csak részben
képes poétolni.>®

Ehhez képest a tényadatok mar a modell legszéls6ségesebb, tiz-
szazalékos forgatokonyvén is tulmutatnak. A Kpler becslése szerint
a tengeri import augusztusban napi 7,0 millié hordé koril alakul, ja-
liusban pedig 6,98 milli6 volt® — vagyis még a modell 7,2-7,8 millids
savjanak als6 szélénél is valamivel kevesebb. Ugyanebbe az iranyba
mutatnak a hivatalos feldolgozasi adatok: a juniusi napi 12,5 millié
hordos feldolgozas az OIES modelljében hasznalt, napi 14,1 millié

59 Meidan, ,China’s Crude Levers".
60 Russell, ,China Surprises..."”
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hordés 6téves atlagtol tobb mint 11 szazalékkal maradt el, éves 0sz-
szevetésben pedig 18 szazalékos, napi 2,7 millié hordos visszaesést
jelentett — ez volt a legalacsonyabb szint 2020 januar—februarja 6ta.®!
Az, hogy ez meddig tarthato, attél fiigg, hogy mennyi ideig viselhet6
el a petrolkémiai veszteség.

A valédi korlat ugyanis a vegyiparban van. A jelenlegi rendszer-
ben a szilikosség terheit a lakossagrol és a kozlekedésrdl a petrolké-
miai szektorra haritjak at: kevesebb naftat és LPG-t termelnek azért,
hogy elegendd benzin és dizel maradjon. A szénalapu vegyipar egy
ideig képes tompitani ennek hatasait, de nem minden teriileten. Az
aromas vegyiileteknél nincs valédi helyettesitd, raadasul a szénala-
pu kapacitasok jelent6s része messze fekszik a tengerparti feldolgo-
zbipari kozpontoktol. Minél tovabb tart tehat ez az allapot, annal in-
kabb jelentkezik a miianyag-, textil- és csomagoloipari alapanyagok
hianyaként, ezen keresztiil pedig magaban az exportra termel6 kinai
feldolgozobiparban. Ez kiilonosen kellemetlen lenne, hiszen alighanem
éppen ennek az ipari gépezetnek a zavartalan miikodtetése volt az
egész valsagkezelés egyik f6 célja. Nem véletlen, hogy az OIES a mé-
lyebb, tizszazalékos finomitéi visszafogast néhany honapnal tovabb
nem tartja realisnak.

Az egyensuly tehat torékeny és ideiglenes. Hosszabb tavon két
lehet6ség van: vagy Gjra emelkedik a finomitoéi feldolgozas, és ezzel
egyltt az import is, vagy Kina tartésan lemond a petrolkémiai kibo-
csatas egy részér6l, ami idével mar sajat ipari termelését veszélyez-
tetné. Az OIES altal vizsgalt legextrémebb forgatokonyv is csak né-
hany hoénapos idétavra szél — ennél hosszabb tavra a rendelkezésre
all6 elemzésekbdl nem vezethetd le megbizhatd becslés, csak annyi
bizonyos, hogy a jelenlegi allapot nem tarthaté fenn sokaig. Kulo-
nosen Ugy, hogy Kinaban belpolitikailag rendkiviil érzékeny id6szak
kezd6dik: a 2027-re esedékes partkongresszus kozeledtével a vezetés
szamara varhatoan kiilondsen fontos marad a gazdasagi és tarsadalmi
stabilitas; ez tovabb novelheti egy tartés ipari ellatasi zavar politikai
koltségét.

61 Downs — Meidan, ,How China Is Managing...”
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A néma gybztes

A kinai 1épések motivacidjarél a nemzetkozi elemzék kozott nincs
egyetértés. Geopolitikai magyarazatok is felmertiltek, de ezekre
nincs kozvetlen bizonyiték; a legkézenfekvébb értelmezés szerint
Peking els6sorban sajat gazdasagi és energiabiztonsagi érdekeit
kovette.5?

Figyelemre mélt6 ugyanakkor, hogy a kinai vezetés mindeddig nem
igyekezett nyilvanosan politikai t6két kovacsolni abbdl, hogy dontései
hozzajarultak a vilagpiaci arak stabilizalasahoz. Peking rendszeresen
és hangosan igyekszik magat felel6sségteljes, kiszamithat6é nagy-
hatalomként bemutatni, amelyre a megbizhatatlannak beallitott
Egyesiilt Allamokkal szemben lehet szamitani. Ez az onkép a keres-
kedelmi haboratél a klimapolitikaig szinte minden tertileten megje-
lenik. Most viszont, amikor Kinanak ténylegesen pozitiv hatasa volt
a vilaggazdasagra, tehat lett volna mivel dicsekednie, egyetlen kinai
vezetd sem allt el6 ezzel.

A hallgatas egyik lehetséges — kozvetlen bizonyitékkal nem iga-
zolhaté — magyarazata, hogy Peking szamara maga a bizonytalansag
is stratégiai értékkel bir. Ha Peking nyilvanosan méltatna sajat tel-
jesitményét, elébb-utdbb azt is el kellene arulnia, mekkora tartalé-
kokkal rendelkezik, és meddig képes fenntartani a jelenlegi mGko-
dést. Marpedig éppen az informaciés homaly az egyik legértékesebb
eszkoze. Ha a rivalisok nem tudjak, hogy Kina meddig birna ki egy
elhiz6d6 tengeri blokadot, a blokadfenyegetés bizonytalanabb esz-
kozzé valik. Ehhez jarulhat egy belpolitikai megfontolas is: egy »glo-
balis felel6sségiinkbol fakadéan megmentettik a vilaggazdasagot”
narrativa nehezen egyeztethetd 0ssze azzal a parhuzamos tizenettel,
hogy a valsag — a vezet6k elérelatasanak koszonhetben — a kinai gaz-
dasagot alig érinti: a kozvélemény felvethetné, hogy a kinai dontés-
hozok miért a kiils6 szereplokkel tor6dnek a hazai lakossag és cégek
igényei helyett.

62 Johnston, ,How China Saved..."”; Edward White — Malcolm Moore, ,Slumping Chinese
QOil Imports ‘Shield’ Global Market from Higher Prices”, Financial Times, 2026. junius 4.,
https://www.ft.com/content/ef6f00c5-4f2d-4fd3-aBce-f6508 1bb1248.

30


https://www.ft.com/content/ef6f00c5-4f2d-4fd3-a6cc-f65081bb1248

MKIElemzés

Csoborbol vodorbe?

Az eddigiek els6sorban Kina dontéseir6l szoltak. Az alabbi tiz tanul-
sag viszont mar nem Peking, hanem azon kiilsé szereplék — minde-
nekel6tt az Eurdpai Unié — szamara fontos, amelyek eddig a kinai
mandéverek haszonélvezoéi voltak, anélkil, hogy azok alakitasaba
barmiféle beleszolasuk lett volna. Mar bnmagaban ez a helyzet is
elgondolkodtato.

El6szor is, a rovid tava olajpiaci tanulsag az, hogy mivel a valsag
a jelek szerint nem apasztotta le érdemben Kina olajtartalékait, nem
kell arra szamitani, hogy Peking a kovetkez6 hénapokban hirtelen
kényszerii készletfeltoltésbe kezd, és egyszerre jelenik meg nagy vo-
lumeni vevéként a vilagpiacon. A meglévo készletek és a tovabbra is
jelent6s importmozgastér elegendé puffert biztositanak ahhoz, hogy
Kina kivarja a szamara kedvezobb arszinteket, majd fokozatosan no-
velje vasarlasait. Ez a magatartas inkabb stabilizal6éan hathat az olajpi-
acra: Peking az alacsonyabb arakat kihasznalva novelheti beszerzése-
it, mikozben elkertilheti, hogy sajat keresletével hirtelen felhajtsa az
arakat. Az olajarakat természetesen szamos mas geopolitikai, kinalati
és keresleti tényezdé mozgathatja, de a kinai készletek kényszeri és
gyors ujrafeltoltése jelenleg nem latszik olyan kockazatnak, amely
onmagaban jelent6s aremelkedést idézne el6.

Masodszor, a kinai manéverek azt bizonyitjak, hogy a stratégi-
ai tartalék akkor is dolgozik, ha nem hasznaljak fel. Kinat nem az
védte meg, hogy felélte készleteit, hanem az, hogy nem kellett hoz-
zajuk nyulnia. A hatalmas tartalék lehet6vé tette a kevésbé draszti-
kus eszkozok alkalmazasara épiil6 kivarast, ez pedig — mivel a vilag
legnagyobb olajvasarléja tavol maradt a piactél — lefelé nyomta az
arakat. Ha a pontos mennyiséget nem is kozolték, azt mindenki
tudta, hogy Kinanak sok olaja van, s emiatt nem kiilonésebben stir-
gbs szamara barmiféle nagyobb hatasa 1épés megtétele. A straté-
giai készlet tehat nem csupan fizikai biztositék egy ellatasi valsag
esetére, hanem az alkupoziciot is javitja. Az eurdpai vitakban, ame-
lyek a készletezést hajlamosak els6sorban koltségként kezelni, ez a
funkcio rendszerint hattérbe szorul. Az EU mar rendelkezik kotelezé
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készletezési rendszerrel: a hatalyos keret legalabb 90 napnyi atlagos
napi netté importnak vagy 61 napnyi atlagos napi belfoldi fogyasz-
tasnak megfelels készletet ir el, attol fiiggben, melyik a nagyobb.%
Erdemes lehet feliilvizsgalni, hogy — egy olyan globalis szerepld jelen-
létében, amely képes nagyon gyorsan nagyon drasztikus mozgasokat
elbidézni a piacon — a jelenlegi 90/61 napos EU-rendszer elegend6-e,
megfelel6-e a nyersolaj—termék osszetétele, foldrajzi elhelyezkedése
és fizikai mobilizalhatosaga, illetve indokolt-e a jelenlegi minimum
folé menni.

Ehhez kapcsolodik a harmadik tanulsag, mely szerint a diverzifika-
ci6 arat érdemes még a valsag el6tt megfizetni. A kinai LNG-import
két honap alatt visszaallt a korabbi szintre, mert volt hova fordulni.
Ez azonban nem a gyors valsagkezelés eredménye volt, hanem évekkel
korabban megkotott hossza tava szerzoédéseké, kiépitett vezetékeké
és terminaloké. Aki csak akkor kezd Gj beszallitokat keresni és infra-
struktrat épiteni, amikor mar kitort a valsag, az elkésett. A békeid6-
ben gazdasagtalannak t{in6 redundancianak valsaghelyzetben nagyon
is valos értéke van. Tartalék tarolokapacitas, kihasznalatlan LNG-termi-
nal, alternativ vezeték, tobb beszallito, parhuzamos technologiai meg-
oldasok vagy a sziikségesnél nagyobb hal6zati kapacitas normalis ko-
rilmények kozott konnyen pazarlasnak latszik. A kinai példa azonban
azt mutatja, hogy éppen ezek a plusz — eleinte talan hatékonytalannak
tiné — beruhazasok teremtenek mozgasteret egy varatlan sokk idején.
A tisztan hatékonysagra optimalizalt rendszer olcsébb lehet normalis
id6szakban, de konnyebben 6sszeomlik, ha valamelyik kulcsfontossagu
lancszem kiesik. Europanak ezért az energiabiztonsag koltségeit rész-
ben biztositasi dijként kellene felfognia: a tartalékkapacitasért akkor is
érdemes fizetni, ha éveken keresztiil nincs ra sziikség.

Negyedszer, a fejleményekbél kidertlt, hogy a keresleti oldal ru-
galmassaga ugyanolyan stratégiai eszkGz, mint az Gj beszerzési for-
rasok megszerzése. A kinai alkalmazkodas lényeges eleme volt az,

63 International Energy Agency (IEA), ,Directive 2009/119 imposing an obligation on
Member States to maintain minimum stocks of crude oil and/or petroleum products”,
Policies, 2009, utoljara frissitve 2025. januar 21., https://www.iea.org/policies/25431-
directive-2009119-imposing-an-obligation-on-member-states-to-maintain-minimum-
stocks-of-crude-oil-andor-petroleum-products.
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hogy Peking nem kizarolag Gj hordok utan kutatott, hanem vissza-
fogta a finomito6i feldolgozast, korlatozta az exportot stb. Eur6paban
az energiabiztonsagi gondolkodas hagyomanyosan a kinalati oldalra
Osszpontosit — honnan szerezziink még gazt vagy olajat —, mikozben
valsaghelyzetben legalabb ilyen fontos kérdés, hogy a fogyasztas mely
részei csokkenthet6k gyorsan és viszonylag kis gazdasagi veszteség-
gel. Az a gazdasag, amelynek kereslete rugalmasabb, kisebb készletek-
kel és kisebb importtal is ellenallébb lehet.

Ebbol kovetkezik az 6todik tanulsag, amely szerint valsag idején
a vasarlasi magatartas geopolitikai tényez6vé valhat. Emiatt Eur6pa
szamara a kozos beszerzés, a készletek osszehangolt felhasznalasa és
a tagallami valsagreakciok koordinalasa nem pusztan szolidaritasi kér-
dés. Ha huszonhét orszag ugyanabban a pillanatban, egymassal verse-
nyezve probal ugyanazon a piacon pétlélagos energidhoz jutni, sajat
maga is felfelé hajtja az arakat. Az unioés koordinacié igy onmagaban is
energiabiztonsagi — és geopolitikai — eszkoz.

Hatodszor, a fentiekb6l adédbéan az energiabiztonsagot nem lehet
pusztan az importfiiggbség mértékével mérni. Kina papiron rendki-
viil sériilékenynek latszott, hiszen olajfogyasztasanak jelentds részét
importbdl fedezi. A valsag azonban megmutatta, hogy a tényleges
sebezhetbséget nem egyetlen aranyszam hatarozza meg. Legalabb
ennyire fontos a taroldkapacitas, a finomitoi rendszer rugalmassaga,
az alternativ energiahordozok rendelkezésre allasa, a kereslet vissza-
foghatbsaga és az, hogy egy orszag milyen gyorsan képes atrendezni
beszerzéseit. Eur6panak ezért az energiabiztonsagot nem egyszeriien
az importhanyad csokkentéseként, hanem a teljes rendszer sokkti-
r6 képességeként érdemes értelmeznie. A kérdés nem csak az, hogy
mennyit importalunk, hanem az is, hogy mi torténik, ha az import egy
része egyik naprol a masikra eltinik.

A hetedik — immar altalanosabb — tanulsag az, hogy a masik fél se-
bezhetdségének pontos ismerete nem pusztan elemz6i kérdés, hanem
a hatékony nyomasgyakorlas egyik feltétele. Trump elnok 2026 mar-
ciusaban arra hivatkozva prébalta ravenni Pekinget a Hormuzi-szo-
ros biztositasaban val6é részvételre, hogy a kinai olajimport ,mintegy
90 szazaléka” halad at a szoroson. A kozvetlenul a kinai vamadatok-
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bol szamithaté arany 40 szazalék alatt van, s ha ezt alulbecslésnek
tartjuk is (hiszen a kinai statisztika 2022 6ta nem irani eredetiiként
tartalmazza az Iranbodl — szintén a Hormuzi-szoroson at érkez6 — szal-
litmanyokat), a 90 szazalék nagyon messze van a val6sagt6l.5* Trump
érvelése tehat eltilozta Kina tényleges kitettségét, és nem is miiko-
dott: Kina nem kuldott hajokat a szoroshoz, hanem sajat eszkozeivel
kezelte a problémat — és a végén hozzajarult a vilaggazdasag stabiliza-
lasahoz, csak éppen nem amerikai kérésre és nem Amerika érdekében.
Aki rosszul méri fel a masik fél sebezhet6ségét, az végss soron a sajat

Ehhez kapcsolodik a nyolcadik tanulsag: az elmalt idészakban
Kina sok teriileten joval reziliensebbnek bizonyult, mint azt sokan
el6zetesen feltételezték. Peking tudatosan késziilt arra, hogy az ame-
rikai—kinai kereskedelmi habort id6vel magasabb fokozatba kapcsol-
hat, s amikor ez Donald Trump 2025-6s visszatérésével megtortént,
egyrészt mar jelentésen diverzifikalta kiilkereskedelmi kapcsola-
tait, masrészt kiterjedt eszkoztar allt a rendelkezésére a hatasok
enyhitésére, igy az amerikai vamintézkedések és egyéb szankciok
nem érték el céljukat, s nagy résziiket rovid idén beliil vissza kellett
vonni.® A kinaiak a vilaggazdasag és -politika egyéb viharaihoz is jol
alkalmazkodtak, s most az olajforrasoknak val6 kitettséguikrol is ki-
deriilt, hogy az a vartnal joval kisebb sebezhetbséget jelent szamukra.
Ezt a rezilienciat minden Kinaval kapcsolatos dontésnél érdemes sza-
mitasba venni. A kinai gazdasag torékenységével kapcsolatos allitasok
mindeddig megalapozatlannak bizonyultak, igy semmiképpen nem
érdemes stratégiat épiteni rajuk.

A kilencedik tanulsag a szankciés rendszer miikodésével kapcso-
latos. Az Irannal, Venezuelaval és egyes orosz szereplokkel szembeni
olajszankciok nem sziintették meg a fizikai export szamottevd részét
a kinai értékesitési csatornakon keresztiil; hatasuk részben a diszkont
és atranzakcios koltségek novekedésében jelentkezett. A 2025-6s napi

64 Jeff Li, ,Trump exaggerates Chinese oil dependence on Strait of Hormuz", AFP Fact
Check, 2026. aprilis 6., https://factcheck.afp.com/doc.afp.com.A4C83ZQ.

65 Salat Gergely, ,Elmaradt katasztrofa: a kinai—amerikai vamhaboru elsé tanulsagai”, Ma-
gyar Kllligyi Intézet, 2025. augusztus 25., https://hiia.hu/wp-content/uploads/2025/08/
MKI-NP-mod-HU-Salat-Kinai-USA.pdf.
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2,6 milli6 hordoényi, a teljes kinai import 22 szazalékat kitevd szank-
cionalt olaj, a malajziai és indonéz atcimkézés, valamint a shandon-
gi finomitéknak kiosztott kiilon kvétak mind ugyanabba az iranyba
mutatnak: a szankcidk az eladok bevételét érdemben korlatozhatjak
— az OIES szerint az irani nyersolaj Brenthez viszonyitott diszkontja az
elmult években iddszakonként 3 és 13 dollar/hordé kozott mozgott®®
—, az értékesitett volument azonban joval kevésbé. Ha abbdl indulunk
ki, hogy a szankciok sziikségképpen jelentds mennyiséget vesznek ki
a vilagpiacrol, az konnyen hibas dontésekhez vezethet.

Az utols6 tanulsag Europa szamara talan a legkellemetlenebb.
A hormuzi tipust sokkokra ado6do kézenfekvé valasz nagyjabol ugyan-
az, amit Kina maga is csinal: elektrifikacio, a megajulé energia sze-
repének novelése, az olajfiiggdség csokkentése. Csakhogy az ehhez
sziikséges technolégiak jelent6és részét — a napelemeket, akkumula-
torokat, elektromos jarmuveket, s6t egyre inkabb a halézati berende-
zéseket is — éppen Kina szallitja, méghozza olyan arelénnyel, amellyel
az eurOpai gyartok nehezen tudnak versenyezni. Konnyen kialakul-
hat — illetve sok teriileten mar ki is alakult — a technologiai fiiggés.
Van persze egy fontos kiillonbség: egy leszallitott napelempark vagy
akkumulatorflotta a jovOben is termel, illetve miikodik akkor is, ha
a szallité .elzarja a csapot”, mikozben egy olajimportfiiggé gazdasag
a kiesést azonnal megérzi. Ez a kiilonbség azonban legfeljebb enyhi-
ti, de nem sziunteti meg a kitettséget: a karbantartashoz, bévitéshez,
utanpétlashoz sziikséges alkatrészek és technologiak tovabbra is jo-
részt egyetlen forrasbol szarmaznak. Ha tehat Europa a kozel-keleti
olajfiiggbségbdl kinai technologiai fliggésbe menekil, akkor csobor-
b6l vodorbe esik. A kitettség nem szinik meg, csak az egyik hatalmi
kozpontot felvaltja egy masik — raadasul egy olyan, amely, mint az
elmult honapokban lattuk, képes sajat dontésébdl, sajat érdekében,
elozetes bejelentés nélkiil, kozponti akarattal meghatarozé modon
befolyasolni a vilagpiacot — s ez nyilvan nemcsak az olaj esetében van
igy. A tanulsag osszességében nem egyszerlien az, hogy Eurd6panak
kevesebb olajra van sziiksége, hanem az, hogy kevesebb egyoldala
fliggbségre — barmelyik iranyban.

66 Meidan, ,The Drivers of China’s...”
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Végso soron ez a hormuzi valsag legfontosabb tizenete. Kina ezat-
tal stabilizalta a vilaggazdasagot, de ezt elsdsorban sajat érdekei mi-
att tette, nem valamiféle onzetlen felel6sségvallalasboél. Ugyanaz az
eszkoztar — a hatalmas és atlathatatlan tartalékok, a kereslet allami
szabalyozasanak képessége, valamint az informaciés homaly tudatos
fenntartasa — mas helyzetben ellenkezé iranyban is m{ikodhet. Az idei
fejlemények tehat nem azt bizonyitottak, hogy Kinara mindig lehet
szamitani, hanem azt, hogy Kinaval mindig szamolni kell.
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