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Streszczenie: Ceny ropy naftowej ulegaja zmianom podobnie jak ceny wielu innych débr, jednak konse-
kwencje ich wahan sa znacznie wieksze niz w przypadku innych débr. Do gtéwnych determinant zmian cen
ropy zalicza sie:
- czynniki rynkowe okres$lajace tendencje cenowe ropy naftowej w dtugim okresie (long-term drivers):
podaz i popyt,
- czynniki okre$lajace tendencje cenowe ropy naftowej w krotkim okresie (short-term drivers): nastroje
inwestorow i wydarzenia geopolityczne, decyzje OPEC, kurs dolara, prognozy gospodarcze.
Lawinowy spadek cen ropy naftowej zapoczatkowany w 2014 roku coraz trudniej mozna wytlumaczy¢ je-
dynie przyczynami natury czysto rynkowej. Zakonczyt bowiem okres czterech lat wzglednej stabilnosci ce-
nowej oscylujacej wokét 105 dol. za barytke. Spadek cen, ktéry jest znacznie wiekszy niz w przypadku cen
innych surowcéw i w poréwnaniu do ,cen szczytowych” z 2011 roku, moze sygnalizowa¢ koniec ,supercy-
klicznosci” cen ropy naftowej. Celem niniejszego artykutu jest wnikliwa analiza czynnikéw ksztattujacych
cene ropy naftowej w latach 2014-2015, a takze préba odpowiedzi na nastepujace pytania:
- Kto stoi za spadkiem cen najwazniejszego na $wiecie nosnika energii na miedzynarodowym rynku su-
rowcowym?
- Jakie dziatania na rynku swiatowym powodujg spadek cen ropy?
- Jakie konsekwencje rodzi spadek cen ropy na rynku swiatowym zaréwno dla jej dostawcéw, jak i dla
odbiorcow?

Abstract: Similarly as in the case of many other commodities, the prices of crude oil fluctuate. The main de-
terminants of crude oil prices comprise:
- market-related factors, which are the long-term drivers of crude oil price tendencies: supply and demand,
- short-term drivers, such as investors’ sentiments and geopolitical events, OPEC decisions, USD exchange
rates, economic prognoses.
It is difficult to attribute the dramatic drop of crude oil prices, which started in 2014, solely to the market-re-
lated causes. This drastic decrease of crude oil prices ended a four-year long period of relative stability of
the price oscillating around 105 US dollars per barrel. The drop in prices, which is significantly larger than in
the case of other raw products, and in comparison with the “peak prices” from 2011, might indicate the end
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of the “super cycle” of crude oil prices. The purpose of this article is a comprehensive analysis of the factors
determining the crude oil prices in the period of 2014-2015, as well as to answer the following questions:
- what is the main driving force of the decrease in prices of the most important energy carrier on the inter-
national market of raw materials?
- what actions on the world market lead to the decrease of crude oil prices?
- what are the consequences of the decrease of crude oil prices on the world market for both the suppliers
and the recipients?
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WSTEP

Ropa naftowa jest strategicznym surowcem energetycznym na $wiecie, o podsta-
wowym znaczeniu takze dla pozostatych branz przemystu. Jej cechy fizyczne i chemicz-
ne umozliwiaja fatwe jej wydobycie, transport, magazynowanie, a takze przetworstwo,
ktérego efektem jest szeroka gama produktéw naftowych.

Ceny ropy naftowej sg niezwykle wazne dla wszystkich krajow, ktére wykorzy-
stuja ja w swoich miksach energetycznych oraz w przemysle. Patrzac z ekonomicznego
punktu widzenia, wyzsze ceny ropy naftowej powoduja mnoznikowy wzrost kosztow
produkcji débr i ustug, ktére zazwyczaj przektadajg sie na nizsze marze zysku oraz
wplywaja na spadek efektywnego popytu (Davis, 2006).

W historii handlu tym surowcem mozna wyrézni¢ dwa gtéwne okresy ksztattowa-
nia sie jego cen - pierwszy okres, ktory trwat do 1973 roku, charakteryzowat sie niska
zmienno$cia cen surowca, niska nominalna cena barytki ropy naftowej oraz dominacja
zachodnich koncernéw naftowych. Drugi okres obejmuje ksztattowanie sie cen ropy
po pierwszym kryzysie naftowym (lata 1973-1974), ktéry przyni6st nagly wzrost cen,
dominacje panstw-eksporteréw OPEC, niepewnos$¢ na $wiatowych rynkach surowcow
energetycznych.

Wspétczesnie miedzynarodowy rynek pogodzit sie z gwattownymi fluktuacjami
cen ropy naftowej od 145 dol. za barytke do nawet 30 dol., ktére sg spowodowane
réznymi czynnikami. Jednak bardzo gwattowny spadek ceny ropy utrzymujacy sie od
grudnia 2014 roku i trwajacy az do dzi$ jest duzym zaskoczeniem dla analitykow rynku,
zwlaszcza ze w latach 1984-2013 wystapito jedynie pie¢ epizodéw odznaczajacych sie
30-procentowym spadkiem ceny ropy i utrzymujacych sie co najmniej szeS¢ miesie-
cy. Te epizody to: wzrost podazy ropy i zmiany w polityce OPEC w latach 1985-1986,
recesja gospodarcza w USA w latach 1990-1991, recesja w USA w 2001 roku, kryzys
azjatycki w latach 1997-1998, globalny kryzys finansowy w latach 2007-2009.
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PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT ROPY NAFTOWE]

Ropa naftowa, jeden z najwazniejszych surowcéw energetycznych na §wiecie, ma
ogromny wplyw na gospodarke $wiatowa, a zgtaszany popyt na rope ma charakter
ogo6lnoswiatowy. Jest ona uzyteczna zaréwno dla przemystu, jako surowiec do wytwa-
rzania innych débr, jak i - po przetworzeniu - jako towar sam w sobie. Ropa naftowa
to ciekta kopalna mieszanina zwigzkéw z przewazajacym udziatem weglowodorow,
gtownie alkanéw, cykloalkandéw (naftenéw) oraz weglowodoréw aromatycznych (po-
chodnych benzynu), ktéra znajduje sie pod powierzchnig ziemi i pod dnem morza (Ko-
walski, 2009). Jednak o ile sktad chemiczny ropy jest jasny i klarowny, o tyle teorie
zwigzane z jej powstaniem nie sa juz tak jednoznaczne. Uzyskanie pewnos$ci w spra-
wie pochodzenia jest niezwykle istotne, gdyz moze decydujaco wplywac na jej cene
oraz prognozy dotyczace mozliwo$ci wyczerpania sie $wiatowych zasoboéw (Maugeri,
2006). Hipotezy dotyczace pochodzenia ropy naftowej dzielone sa na dwie grupy: nie-
organiczne i organiczne.

Do teorii organicznych zaliczana jest teoria, autorstwa B. Radziszewskiego, K. En-
glera, H. Hofera, J.E. Hackforda i D. White’a, ktéra ttumaczy, ze ropa naftowa posiada
biologiczny rodowdd wskazujacy na to, Ze powstata z nagromadzonych 140-200 milio-
now lat temu szczatkéw jurajskich organizméw morskich, czyli zwierzat i roslin. Przy
udziale bakterii beztlenowych przeksztatcity sie one w substancje (kerogen) pokryta
z czasem przez osady z kolejnych epok geologicznych. Poddawane dziataniu ci$nienia
i temperatury przeobrazity sie w zwigzki weglowodoroéw, z ktérych powstata ropa.

Z kolei teorie nieorganiczne dotyczgce pochodzenia ropy rozwinety sie w XVIII
wieku wraz z upowszechnieniem naukowej wiedzy o wszech$wiecie i mozliwo$ciach
reakcji chemicznych we wnetrzu Ziemi. W XIX wieku wysuwane byty liczne koncep-
cje i hipotezy nieorganicznego pochodzenia ropy. Pierwsza byta hipoteza wulkaniczna.
Zaktadata ona, Ze ropa naftowa mogta powsta¢ z weglowodoréw wydzielajacych sie
w trakcie erupcji magmy, a nastepnie przedostac sie do pobliskich skat. Kolejna nie-
organiczna teoria karbidowa, wysnuta przez D. Mendelejewa w 1879 roku, zaktadata,
ze ropa powstata wskutek oddziatywania pary wodnej na wegliki metali ciezkich, ktore,
jego zdaniem, znajdowaty sie w gtebi Ziemi (Nafta Polska, 2015).

Natomiast pod koniec XIX wieku N.A. Sokotow wysnut teorie kosmiczng. Twierdzit
on, ze zrédiem tego surowca sg weglowodory, ktére tworzylty sie w zewnetrznej otocz-
ce Ziemi w fazie rozwoju planety przebiegajacej w wysokich temperaturach, a nastep-
nie przenikaty do skat osadowych, tworzgc ztoza. Prowadzone natomiast w ostatnich
latach badania coraz czesciej podwazaja obowigzujaca dotychczas teorie opartg na tzw.
znacznikach biologicznych. Coraz czesciej zdarzajg sie przypadki odkrywania zasobow
,czarnego ztota”, w ktérych proces powstawania ropy oparty na obowigzujacej genezie
organicznej jest praktycznie niemozliwy (Kowalski, 2009).

Podczas klasyfikowania ropy naftowej zazwyczaj brane s pod uwage dwa gtéwne
kryteria: jej ciezar i zasiarczenie. W oparciu o te kryteria mozna wyréznic tzw. rope lekka/
stodka (light/sweet) oraz rope ciezka/kwasng (heavy/sourcrudeoil). Ropa lekka i stodka
posiada wlasciwy ciezar (878 kg/m?) i niska zawarto$¢ siarki. Dzieki mniejszej iloéci za-
nieczyszczen rafinerie osiggajg nizsze koszty przerobu. Gatunki ropy ciezszej i kwasnej
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posiadaja ciezar wlasciwy od 878-884 i wiecej kg/m?, cechuja sie tez duzo wieksza za-
wartoscia siarki. Wigze sie to z naturalnie wyzszymi kosztami rafinacji, ktore przektadaja
sie najczesciej (bo nie zawsze) na nizsza cene uzyskiwang na rynku (Kowalski, 2009).

Wspbtczesnie na $wiecie rozrdznia sie w sumie okoto 160 réznych gatunkow ropy.
Z punktu widzenia globalnego oraz finansowego obrotu gospodarczego najwazniej-
sze znaczenie, przejawiajace sie w formie przypisywanym im wskaznikom cenowym
(tzw. benchmarkom), maja przede wszystkim Brent, WTI oraz tzw. koszyk OPEC, a tak-
ze Dubai Crude (por. tab. 1).

Tab. 1. Gtéwne gatunki ropy naftowej

West Texas OPEC Reference
Nazwa . Brent Basket (Koszyk Dubai Crude
Intermediate (WTI)
OPEC

Pochodzenie | Wydobywana Jest mieszaning Kompilacja To ropa
jest glownie ropy wydobywanej |ropy naftowej wydobywana
w USA w regionie z kilkunastu pél na | pochodzacej z: w Jebel Ali
Appalachéw i Luizjany. | Morzu Pétnocnym. | Algierii, Angoli, w emiracie Dubaj.
Odpowiadajacy Arabii Saudyjskiej,
tym parametrom Ekwadoru, Iraku,
gatunkowym surowiec Iranu, Kataru,
wydobywa sie tez Kuwejtu, Libii
w duzych ilo$ciach (Sider Es), Nigerii,

w niektoérych krajach Wenezueli,
Azji i Afryki, a takze Zjednoczonych
w Australii. Emiratéw Arabskich.

Wiasciwosci | Ropa ta uwazana za Zasadniczo W przekroju Jest ropa kwasna
synonim stodkiej/ zaliczana jest do gatunkowym koszyk | (o zawartosci
lekkiej, zawiera okoto gatunkow ropy OPEC jest nieco siarki na poziomie
0,24% siarki. stodkiej i lekkiej kwasniejszy i ciezszy | okoto 2%).

(0,37% siarki), od ropy typu Brent.
ale w mniejszym

stopniu niz

amerykanska ropa

WTL

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Socha (2013), Kowalski (2009)

GLOWNE CZYNNIKI CENOTWORCZE ROPY NAFTOWE]

Ceny ropy naftowej podlegajg podobnym zmianom jak ceny innych débr. W okre-
sach rzeczywistych nadwyzek i niedoboréw oraz potencjalnych zagrozen gospodar-
czych i politycznych, m.in. takich jak wojny, wystepuja silne wahania ceny (Ross, 2012).
Jest to bardzo wazne z ekonomicznego punktu widzenia, gdyz wyzsze ceny ropy nafto-
wej powoduja mnoznikowy wzrost kosztéw produkgji i ustug, przektadaja sie na nizsze
marze zysku, a w efekcie na spadek efektywnego popytu. Analizujac czynniki, ktére od-
dziatuja na poziom cen ropy naftowej, mozna je podzieli¢ na dwie gtéwne grupy (Global
Economic Prospects, 2015):
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- czynniki okre$lajgce tendencje cenowe ropy naftowej w dtugim okresie (long-term
drivers): podaz ropy naftowej na $wiatowym rynku oraz popyt na nig, a takze
Swiatowy wzrost gospodarczy,

- czynniki okreslajace tendencje cenowe ropy naftowej w krétkim okresie (short-
term drivers): nastroje inwestoréw, wydarzenia geopolityczne, decyzje OPEC, kurs
dolara, prognozy gospodarcze, ataki terrorystyczne.

Nalezy podkresli¢, ze cena ropy naftowej nie ulegata gwattownym zmianom przez
dtugi okres, poczawszy od jej wydobycia w Pensylwanii w 1861 roku. Dla catego $wiata
byt to surowiec tani i tatwo dostepny. W okresie powojennym do konca lat szes¢dzie-
sigtych XX wieku cena ropy naftowej wahata sie pomiedzy 2,5 a 3 dol. za barytke (ceny
nominalne), podobnie stabilne byty ceny ropy w latach 1958-1970 i utrzymywaty sie
na poziomie okoto 3 dol. za barytke (BP Statistical Review of World Energy, 2015).

W 1960 roku Arabia Saudyjska, Iran, Irak, Kuwejt oraz Wenezuela zatozyty OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries), ktory do konca 1971 roku powiek-
szyt sie o kolejne sze$¢ panstw: Katar, Indonezje, Libie, Zjednoczone Emiraty Arabskie,
Algierie oraz Nigerie. W 1972 roku cena ropy naftowej wynosita jeszcze 3 dol. za baryt-
ke. W pazdzierniku 1973 roku, po ataku Syrii i Egiptu na Izrael, rozpoczeta sie wojna
Jom Kippur. Stany Zjednoczone i inne panstwa zachodnie wsparty Izrael, co spowo-
dowato bardzo silng reakcje ze strony panstw arabskich. Postanowity one zmniejszy¢
produkcje ropy o 5 mln barytek dziennie, co byto przyczyna powstania niedoboru na
rynkach swiatowych. W konsekwencji tego konfliktu cena ropy wzrosta do 12 dol. za
barytke. Sytuacja ta stata sie dowodem na to, ze OPEC przejeto kontrole nad swiatowy-
mi cenami ropy naftowej (Kosowski, Rychlicki, Stopa, 2008).

W wyniku pierwszego kryzysu naftowego doszto do znaczacego zatamania ko-
niunktury w najbogatszych krajach §wiata. Wynikato to z faktu, ze kraje wysoko uprze-
mystowione byly mocno uzaleznione od dostawcéw, a braki paliwowo-energetyczne
nie mogty by¢ uzupetnione chociazby dzieki alternatywnym kontrahentom. Zreszta nie
byt to jedyny szok paliwowy, gdyz drugi kryzys rozpoczat sie niedtugo po pierwszym
itrwat od 1979 do 1982 roku. Rewolucja w Iranie spowodowata spadek produkcji ropy
w tym kraju o 2-2,5 mln barytek dziennie i sytuacja ta utrzymywata sie do czerwca
1979 roku. Wptyw wydarzen w Iranie byt stosunkowo krotkotrwaty, poniewaz juz
krétko po rewolucji produkcja wrdcita do poziomu okoto 4 mln barytek dziennie.

Jednakze ostabienie pozycji [Iranu po rewolucji wykorzystat Irak, ktéry zaatakowat
Iran we wrze$niu 1980 roku. Do listopada tego roku produkcja w obu krajach spadta
0 6,5 mln barytek, co spowodowato spadek swiatowej produkcji ropy o 10% i wzrost
ceny ropy naftowej z 14 dol. w 1978 roku do 35 dol. za barytke w 1981 roku.

Tak gwattowne wzrosty cen ropy zmusity konsumentéw do efektywniejszego wy-
korzystania energii poprzez wprowadzenie nowocze$niejszych i wydajniejszych pro-
cesow przemystowych, energooszczednych srodkéw transportu, zuzywajgcych mniej
paliwa itp. Te dziatania w potaczeniu ze Swiatowa recesja doprowadzity do spadku za-
potrzebowania na rope, a co za tym idzie - do spadku jej ceny.

Réwnoczesnie wysokie ceny ropy naftowej w trakcie kryzysow naftowych spowo-
dowaty zwiekszenie jej wydobycia w krajach nienalezacych do OPEC. W latach 1980-
1986 produkcja tych krajéw zwiekszyta sie do poziomu 10 mln barytek dziennie, co dla
krajow OPEC oznaczato nizszy popyt i wieksza podaz spoza organizacji.
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W latach 1982-1985 kraje OPEC staraty sie ustali¢ kwoty produkcyjne na niskich
poziomach, aby ustabilizowa¢ ceny. Dziatania te zazwyczaj konczyty sie niepowodze-
niem, poniewaz niektérzy cztonkowie OPEC wydobywali wiecej ropy naftowej, niz
wynikato z przyznanych im kwot. Przez wiekszos$¢ tego okresu Arabia Saudyjska dzia-
tata jako kontroler cen (tzw. hustawkowy producent - swing producer), zwiekszajac
lub zmniejszajac produkcje ropy naftowej i wptywajac tym samym na jej cene. W 1986
roku Arabia Saudyjska zwiekszyta produkcje z 2 mln do 5 mln barytek dziennie, co spo-
wodowato spadek ceny ropy ponizej 10 dol. za barytke.

Po tych wydarzeniach ztota reguta staty sie skokowe wahania cen ropy naftowej
od bardzo niskich do bardzo wysokich, ktére de facto spowodowane byty na przestrze-
ni lat splotem réznorodnych czynnikéw.

SYTUACJA NA RYNKU ROPY NAFTOWE] W 2014 ROKU

Wspotczes$nie najpowazniejszym podmiotem na rynku ropy naftowej jest wspo-
mniana juz Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC). Zrzesza
onal2 panstw, gtéwnie z rejonu Bliskiego Wschodu i Afryki, ale takze z Ameryki Po-
tudniowej (Ekwador i Wenezuela). Kraje te w 2014 roku odpowiadaty za okoto 40%
Swiatowej produkcji ropy oraz okoto 60% globalnego eksportu. Sprawia to, Ze dzia-
tania organizacji maja silny wplyw na cene surowca (BP Statistical Review of World
Energy, 2015).

Jednak analizujac producentéw jako odrebne panstwa, mozna stwierdzi¢, ze $cista
czotowke tworzg trzy kraje. Najwiekszym producentem ropy naftowej w 2014 roku
byta Arabia Saudyjska z produkcja 543,3 mln ton, co stanowito 12,9% Swiatowej pro-
dukcji ropy naftowej. Tuz za nig plasowata sie Rosja z produkcja wynoszaca 534,1 min
ton, stanowiaca 12,7% S$wiatowej produkcji. Trzecim najwiekszym producentem byty
Stany Zjednoczone z udziatem 12,3% w produkcji $wiatowej. Mozna stwierdzi¢, Ze ry-
walizacja o bycie liderem na miedzynarodowym rynku ropy naftowej jest bardzo silna
pomiedzy tymi trzema krajami, o czym bedzie mowa w dalszej czesci artykutu. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage, Ze na pozycji uprzywilejowanej jest Arabia Saudyjska, ktéra jest
cztonkiem OPEC i ma wsparcie pozostatych cztonkéw. Jest to réwniez kraj, w ktérym
wydobycie ropy jest bardzo tanie, w poréwnaniu do bardzo kosztownego wydobycia
ropy w USA z tupkéw.

W drugiej potowie 2014 roku ceny ropy naftowej spadly drastycznie, konczac
okres czterech lat stabilno$ci cenowej, kiedy cena barytki ropy naftowej oscylowata
wokot 105 dol. (od poczatku 2011 roku do konca czerwca 2014 roku cena ropy Brent
utrzymywata sie w przedziale 95-125 dol. za barytke). Pod koniec 2014 roku cena ba-
rytki ropy naftowej osiggneta poziom 59 dol., wykazujac tendencje do dalszego spadku
(por. ryc. 1).

Spadek cen ropy naftowej w poréwnaniu do cen szczytowych z 2011 roku byt
znacznie wiekszy niz w przypadku cen pozostatych surowcéw (por. ryc. 2).

Ropa naftowa w niespelna sze$¢ miesiecy potaniata o blisko 50%. W tym samym
czasie towary rolne potaniaty zaledwie o 7%, a metale i pozostate surowce mineralne
(wykluczajac rope) - tylko o 3%.
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Ryc. 1. Ceny ropy naftowej w latach 2008-2015 (dol./barytka)

dol./barytka ropy
140

120
100
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40
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Global Economic Prospects (2015)

Ryc. 2. Zmiana cen poszczegdlnych surowcéw w okresie od pierwszego kwartatu 2011 roku do
drugiego kwartatu 2014 roku w poréwnaniu z 2014 rokiem (w %)

20 Q2.2014-Q4.2014

10 - mQ1.2011-Q2.2014
0
_10 -

Ropa Towary rolne Metale i pozostate
surowce mineralne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Economic Prospects (2015)

W latach 1984-2013 wystapito pie¢ epizodéw odznaczajacych sie przynajmniej
30-procentowym spadkiem ceny ropy, ktéry utrzymywat sie przez co najmniej szes¢
miesiecy (por. ryc. 3):

- wzrost podazy ropy i zmiany w polityce OPEC (przetom lat 1985/1986),
recesja gospodarcza w Stanach Zjednoczonych na przetomie lat 1990/1991,
- recesja gospodarcza w Stanach Zjednoczonych w 2001 roku,
kryzys azjatycki z przetomu lat 1997/1998,
globalny kryzys finansowy (w latach 2007-2009).
Tapniecie cen ropy naftowej z 2014 roku, ktére - mozna tak powiedzie¢ - utrzy-
muje sie nadal, to najdtuzsza i najsilniejsza spadkowa seria na rynku ropy od 2008 roku.
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Ryc. 3. Spadki cen ropy naftowej w latach 1986-2014 roku (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Global Economic Prospects (2015)

Ostatni raz ropa taniata tak szybko w drugiej potowie 2008 roku, spadajgc z rekordo-
wych 148 dol. do zaledwie 37 dol. za barytke ropy Brent. Ale wtedy 75-procentowy
spadek byt zapowiedza zalamania w globalnej gospodarce i przejawem pierwszej od
1945 roku ogoélnoswiatowej reces;ji.

Jednak analitycy podkreslaja, ze wspotczesna sytuacja na rynkach ropy nafto-
wej jest analogiczna do zalamania cen ropy naftowej na przetomie lat 1985/1986. Po
bardzo gwattownym wzro$cie cen ropy naftowej w 1973 roku rozwdj technologiczny
umozliwit zmniejszenie intensywnosci zuzycia ropy i wydobywania jej z réznych ob-
szaréw, w tym morskich na Morzu P6inocnym i na Alasce. Cena ropy miedzy styczniem
a lipcem 1986 roku spadta wtedy az o 61%, z 24,68 dol. do 9,62 dol. za barytke. Zadzi-
wiajace wtedy byto, Ze Arabia Saudyjska, pomimo tak niskiej ceny ropy, zwiekszata swa
produkcje, a nie na odwrot. Z perspektywy czasu analitycy rynku ropy podkreslajg, ze
byta to Swiadoma strategia, zaprzeczajaca strategii swing producer, a Arabia Saudyjska
po prostu chciata utrzymac pozycje lidera na rynku, nie dopuszczajac konkurencji (Glo-
bal Economic Prospects, 2015).

PRZYCZYNY SPADKU CENY ROPY NAFTOWE] W LATACH 201412015

Analiza zaistniatej sytuacji na rynku ropy naftowej na przetomie lat 2014/2015
w pordéwnaniu do sytuacji z 1986 roku ma spore grono przeciwnikow, ktérzy dopatruja
sie oddziatywania wielu czynnikéw na spadki cen ropy naftowe;j.

Odnoszac sie do podziatu na czynniki okreslajace tendencje cenowe ropy naf-
towej w dtugim okresie i ich wptywu na ceny ropy na przetomie lat 2014/2015,
mozna stwierdzié, ze istotng role odegraty uwarunkowania popytowo-podazowe.
Jak wida¢ na ryc. 4, prognozy dotyczace podazy ropy naftowej byty zanizone do jej
rzeczywistej produkcji juz w 2013 roku. Taka sytuacja utrzymywata sie réwniez
przez caty 2014 rok i - jak wskazujg najnowsze dane makroekonomiczne - réwniez
w 2015 roku.
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Ryc. 4. Swiatowa podaz ropy naftowej w 2013 i 2014 roku (mln barytek dziennie)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Economic Prospects (2015)

Ryc. 5. Prognozy dotyczace globalnego popytu na rope w 2013, 2014 i 2015 roku (mln barytek
na dzien)
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Zrédto: Global Economic Prospects (2015)

Rosnaca podaz ropy naftowej na rynkach $§wiatowych jest m.in. skutkiem rosnacej
od 2011 roku produkcji ropy naftowej z tupek w USA. W marcu 2015 roku pojawity sie
informacje, ze konczy sie miejsce na zapasy ropy naftowej w USA, ktéra jest sktadowa-
na w zbiornikach tworzacych strategiczne rezerwy paliw, utworzonych w odpowiedzi
na kryzys paliwowy z lat 1973-1974.

Do nadpodazy ropy na rynku przyczynia sie réwniez OPEC, ktdéry - nie baczac na
niskie ceny ropy wynoszace w 2015 roku nawet okoto 30 dol. za barytke - zwieksza
swoja produkcje. Tym samym rynek $wiatowy nie jest w stanie tyle ropy wchtong¢.
O ile jeszcze w 2014 roku nadwyzke ropy naftowej rynek byt w stanie przyja¢, gdyz
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Ryc. 6. Swiatowy wzrost gospodarczy na przetomie lat 2003-2008, 2010-2013 i 2014-2015 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Economic Prospects (2015)

popyt przewyzszal prognozy, o tyle w 2014 roku sytuacja przedstawiata sie inaczej.
Zawyzone prognozy dotyczace popytu na rope naftowa parokrotnie byty rewidowa-
ne w dot, a i tak okazato sie, ze popyt $wiatowy na rynku miedzynarodowym zawi6dt
i uksztattowat sie na duzo nizszym poziomie, niz przewidywano (por. ryc. 5).

Niski popyt zwigzany byt réwniez z niewielkim wzrostem gospodarczym w 2014
i 2015 roku (por. ryc. 6).

Analitycy dopatrujg sie rowniez ogromnego wptywu czynnikéw zaliczanych do
grupy short-term drivers na wspoétczesna sytuacje na rynku ropy naftowej, a zwtaszcza
czynnikow zwigzanych z:

- decyzjami kartelu OPEC; cena ropy zawsze pozostawata w zwiazku z polityka tej
organizacji,

- wydarzeniami geopolitycznymi,

- aprecjacja dolara,

- dziataniami spekulacyjnymi.

DECYZJE KARTELU OPEC

Obserwujac bardzo niskie ceny na rynku ropy naftowej, mozna odnie$¢ wrazenie,
ze OPEC przeorientowat cele i narzedzia swojej polityki, zmiany nastapily tez w stra-
tegiach poszczegdlnych krajow OPEC. Arabia Saudyjska, tradycyjnie dziatajaca jako
hustawkowy producent kartelu (swing producer), zazwyczaj uzywata wolnych mocy
produkcyjnych do zwiekszenia lub zmniejszenia podazy ropy i stabilizacji cen w poza-
danym pasmie.

Wydaje sie, Ze to podejscie zmienito sie pod koniec 2014 roku. W pazdzierniku grupa
produkowata 30,974 mln barytek ropy dziennie, najwiecej od sierpnia 2013 roku, pod-
czas gdy oficjalna pula OPEC wynosita 30 mln barytek na dzien. W zwigzku z tym na szczy-
cie w Wiedniu w listopadzie 2014 roku eksperci oczekiwali decyzji OPEC o ograniczeniu
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produkgcji ropy. Arabia Saudyjska i Kuwejt stanowczo odrzucity taka mozliwos$¢ i posta-
nowity nadal utrzymywac produkcje na wcze$niejszym poziomie, pomimo bardzo niskiej
Swiatowej ceny ropy ksztattujgcej sie na poziomie 40 dol. za barytke.

Decyzja OPEC z listopada 2014 roku o utrzymaniu produkcji na poziomie 30 mln
barytek na dzien wydaje sie by¢ sygnatem o przeorientowaniu celéw OPEC z manipulo-
wania ceng ropy na rynkach §wiatowych do utrzymywania statego udziatu w miedzy-
narodowym rynku ropy naftowej. Potwierdzeniem takiej strategii wydaja sie dalsze
posuniecia OPEC z grudnia 2015 roku, kiedy porzucono obowiazujacy do tej pory, sie-
gajacy 30 mln barytek dziennie, limit dostaw ropy, ktéry ograniczat produkcje surowca
przez cztonkéw kartelu. Nowa granice wyznaczono na poziomie 31,5 mln barytek (Tor-
chata, 2015).

WYDARZENIA GEOPOLITYCZNE

Cena ropy naftowej, jako Ze jest ona jednym z surowcdow strategicznych dla niemal
wszystkich gospodarek, bardzo silnie reaguje w czasie konfliktdw zbrojnych, szczegol-
nie tych toczonych na terenach krajow ja wydobywajacych. Rejonem powodujacym
najwieksze niepokoje jest Bliski Wschéd. Wojny izraelsko-arabskie trwaja od ponad
60 lat, a poniewaz maja charakter religijny, sa tym bardziej brutalne i trudne do zakon-
czenia. W chwilach, gdy rosng obawy o jakakolwiek eskalacje konfliktu, ro$nie réwniez
cena ropy naftowej, poniewaz zawsze jest mozliwos$¢, ze wydobycie w zaangazowanym
w walki kraju zostanie w jakis sposéb zmniejszone lub zatrzymane, tak byto dotychczas.

W 2014 roku bardzo silne obawy na rynku ropy naftowej wzbudzata sytuacja w Li-
bii i mozliwo$¢ ograniczenia produkcji przez ten kraj. W drugiej potowie 2014 roku
okazato sie, ze konflikty na Bliskim Wschodzie nie bedg mie¢ az tak duzego wptywu
na produkcje ropy naftowej przez kraje nalezace do OPEC. W trzecim kwartale 2014
roku w Libii, pomimo konfliktéw wewnetrznych, produkcja ropy naftowej powracita
do poziomu 0,5 mln barytek dziennie (co stanowi okoto 0,5% globalnej produkcji). Jest
to wynik zapotrzebowania na $rodki finansowe z eksportu ropy niezbedne do finanso-
wania konfliktéw, strat gospodarczych i zniszczen wojennych.

Zawtadniecie w 2014 roku przez Panstwo Islamskie (ISIS) przemystem naftowym
w Iraku réwniez nie napawato optymizmem. Prognozowano drastyczne ograniczenie
produkcji ropy przez ten kraj. Jednak juz w potowie roku okazato sie, ze produkcja zo-
stata utrzymana na dotychczasowym poziomie.

W 2014 roku obawiano sie réwniez, ze sankcje gospodarcze natozone na Rosje
przez Unie Europejska, w wyniku konfliktu ukrainsko-rosyjskiego, beda skutkowac
ograniczeniem produkcji tego surowca przez Rosje. Tymczasem dla Rosji, ktéra odczu-
wa konsekwencje gospodarcze natozonych sankcji, produkcja i eksport ropy naftowej
sg kluczowe dla budzetu tego panstwa.

APRECJACJA DOLARA

Bezposredni wptyw wahan kursu dolara na notowania ropy wynika z tego, ze wa-
luta Stanow Zjednoczonych jest jednostka rozliczeniowa w $wiatowym obrocie ropa
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naftowa.Oznaczato, ze aprecjacjadolarapowinnadziatathamujgconawzrostcen surow-
ca i odwrotnie - deprecjacji dolara towarzyszy¢ powinien wzrost cen ,czarnego ztota”.

Ryc. 7. Cena ropy i kurs dolara w 2014 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Economic Prospects (2015)

Analitycy podkreslajg, Ze zjawisko takie mozemy zaobserwowac od potowy lipca
2014 roku, od kiedy dolar zaczat sie umacnia¢, a cena barytki spadac (por. ryc. 7).

CZYNNIKI SPEKULACYJNE — WOJNA NAFTOWA POMIEDZY USA A OPEC

Wedtug ekspertéw rynkdw, oprécz gtéwnych czynnikéw wptywajgcych na ceny
ropy naftowej, bardzo istotny jest rdwniez fakt, iz Arabia Saudyjska, ktéra tanio wydo-
bywa rope, prowadzi wojne cenowa z ropa z amerykanskich tupkdéw.

Tak jak juz zostalo wspomniane wczesniej, od lat OPEC produkowat okoto 40%
Swiatowej produkcji ropy naftowej (World Oil Outlook, 2014). Jednak rozpoczeta dwa
lata temu olbrzymia produkcja surowca z tupkéw w USA zaczeta ,zjada¢” udziat karte-
lu w rynku naftowym. Amerykanska strategia doprowadzita do powstania nadwyzki
surowca na rynku, co z kolei przetozyto sie na gwattowny spadek cen. Ostrze strate-
gii Arabii Saudyjskiej zostalo wymierzone w producentéw ze Stanéw Zjednoczonych.
Rewolucja tupkowa i zwigzana z nig technologia szczelinowania hydraulicznego na-
pedzaty w ciggu ostatnich lat amerykanski boom naftowy (Pach-Gurgul, 2013). Dzieki
rozwojowi tej technologii produkcja krajowa ropy naftowej w USA przyrosta od 2008
roku o 66%.

Eksperci podkreslaja jednak, ze uzycie tej technologii jest optacalne przy cenach
na poziomie 60 dol. za barytke (Global Economic Prospects, 2015). Mozna wiec stwier-
dzi¢, ze Arabia Saudyjska liczy na to, ze kraje Zatoki Perskiej beda w stanie przetrzy-
mac¢ okres niskich przychodéw. Wydaje sie, Ze wojna cenowa moze przybrac jeszcze
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ostrzejsza forme, a cena ropy naftowej moze osiagna¢ nawet 20 dol. za barytke. Przy-
czynic sie do tego moze zniesienie zakazu eksportu ropy naftowej przez Stany Zjedno-
czone, ktoéry zostal wprowadzony w reakcji na kryzys naftowy z poczatku lat siedem-
dziesigtych XX wieku. Zakaz ten wspomagat kontrole cen ropy naftowej i paliw w USA,
ktéra wprowadzono w obawie przed inflacjg, a takze w obawie przed sprzedaza nowo
odkrytej ropy z Alaski do Japonii. Eksperci rynkéow paliwowych prognozuja, ze znie-
sienie tego zakazu z pewnoscig przyczyni sie do nadpodazy tego surowca na rynkach
miedzynarodowych.

Ponadto na miedzynarodowy rynek ropy naftowej wraca jeden z najwiekszych
niegdy$ eksporteréw ropy, czyli Iran. Bedzie on gotéw dostarczy¢ na rynek 30 mln ba-
rytek ropy ze swoich rezerw, a ponadto zamierza tez szybko podnie$¢ produkcje do
3,8 mln barytek dziennie, czyli do poziomu sprzed natozenia sankcji na Iran za jego
kontrowersyjny program nuklearny.

PODSUMOWANIE

W $wietle przeprowadzonych rozwazan i analiz nalezy stwierdzi¢, ze do gtéwnych
czynnikéw oddziatujacych na cene ropy nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: interpre-
tacje dotyczace ksztattowania sie relacji podazowo-popytowych, tempo $wiatowego
wzrostu gospodarczego, polityke OPEC, wahania kursu dolara USA, sezonowo$¢, sytu-
acje geopolityczng, a takze czynniki spekulacyjne. Niektdre z nich wptywaja na cene
ropy w perspektywie dtugoterminowej (podaz ropy i popyt na nig, a takze Swiatowy
wzrost gospodarczy), a inne - w perspektywie krétkoterminowe;j.

Chociaz nie mozna doktadnie okresli¢ udziatu poszczegoélnych czynnikéw w sytu-
acji na rynku ropy naftowej na przetomie lat 2014/2015, to wydaje sie, ze dominuja-
cym czynnikiem spadku cen byta ekspansja produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych
i strategia OPEC.

Z raportu Miedzynarodowej Agencji Energii (International Energy Agency, IEA)
wynika, Ze wojna cenowa panstw OPEC nie skonczy sie szybko. Ruch OPEC z listopada
2014 roku, a takze z grudnia 2015 roku, polegajacy na braku decyzji o zmniejszeniu
limitéw produkcyjnych przy tak niskich §wiatowych cenach ropy, to tylko pierwszy
krok w ramach planu agresywnego zwiekszenia podazy i sprzedazy ropy naftowej oraz
inwestycji w przyszte wydobycie. Zdaniem IEA, kraje kartelu naftowego OPEC postano-
wily ,zacisng¢ pasa i zala¢ rynek ropa naftowg” w celu zdtawienia konkurencji, szcze-
gblnie ze strony Stanéw Zjednoczonych (IEA, 2015).

Jak dotad strategia Arabii Saudyjskiej nie zaszkodzita jeszcze powaznie amerykan-
skim producentom, poniewaz firmy eksploatujgce tamtejsze ztoza tupkowe nauczyty
sie drastycznie cig¢ koszty produkcji i wbrew oczekiwaniom nie wypadaja z rynku.
W pazdzierniku Goldman Sachs i brytyjska firma konsultingowa Energy Aspects poin-
formowaty, ze cena surowca moze w 2016 roku spas¢ do 20 dol. za barytke. Prognozy
dotyczace popytu i podazy wskazuja, Ze kryzys nadpodazy ropy na miedzynarodowym
rynku utrzyma sie w 2016 roku. Korzystaja na nim niewatpliwie importerzy tego su-
rowca, natomiast potencjalne straty, rozumiane jako mniejsze dochody do tych, ktére
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mozna by realizowaé, ponosza eksporterzy. Mimo wszystko nawet przy obecnie obo-
wiazujacej niskiej cenie optaca sie wydobywac i eksportowac rope.
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