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STRESZCZENIE. Obserwowane po 2004 roku trendy na œwiatowym rynku ropy naftowej po-
zwalaj¹ wskazaæ na szereg fundamentalnych zdarzeñ, do jakich dosz³o w procesach
kszta³towania cen ró¿nych gatunków ropy naftowej, tj. m.in.: za³amania relacji cenowych
miêdzy trzema benchmarkami ropy naftowej, próby ustanowienia nowych benchmarków
cenowych (Oman DME, rosyjskie ESPO), odejœcia niektórych pañstw–eksporterów od
wyceny sprzedawanej ropy naftowej wzglêdem WTI czy Dubai Fateh. W niniejszym
artykule starano siê poddaæ analizie relacje miêdzy cenami wybranych gatunków ropy
naftowej i wskazaæ, których gatunków tego surowca ceny stanowi¹ przyczynê dla kszta³-
towania siê cen innych gatunków. Niedostateczna transparentnoœæ rynku oraz niewielka
iloœæ gatunków ropy naftowej sprzedawanych w warunkach wolnorynkowych sprawiaj¹,
¿e badanie relacji cenowych mo¿e przybli¿yæ kierunek poszukiwania czynników, które
powinny byæ uwzglêdnianie w analizach mechanizmów cenowych czy próbach progno-
zowania cen ropy naftowej. W ramach przeprowadzonej analizy zastosowano test ko-
integracji Engle’a Grangera, a nastêpnie analizê przyczynowoœci w sensie Grangera dla
okreœlenia kierunku relacji przyczynowo-skutkowej miêdzy cenami poszczególnych ga-
tunków ropy naftowej w okresie silnych zawirowañ na rynku ropy naftowej 2004–2012
oraz w okresie poprzedzaj¹cym 1997–2003. Uzyskane rezultaty pozwalaj¹ uznaæ za
wysoce prawdopodobn¹ hipotezê tzw. broken benchmark w odniesieniu do ropy naftowej
WTI. Widoczna jest równie¿ marginalizacja znaczenia innego benchmarku cenowego
Dubai Fateh, który przed 2004 rokiem stanowi³ istotny punkt dla rozprzestrzeniania siê
zmian na rynku. Spoœród gatunków ropy naftowej, których ceny uznawane s¹ za re-
ferencyjne jedynie ropa naftowa Brent odgrywa³a istotn¹ rolê w kszta³towaniu œwia-
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towych cen tego surowca. Uzyskane rezultaty pozwalaj¹ równie¿ skierowaæ uwagê na rolê,
jak¹ po 2004 roku pe³ni³y niektóre gatunki ropy naftowej pochodz¹ce z pañstw OPEC, tj.:
Arab Light, Arab Heavy, K. Export czy Cabinda.

S£OWA KLUCZOWE: ropa naftowa, ceny, szok cenowy 2004, WTI, Brent, Dubai Fateh

Wprowadzenie

Poprawne definiowanie czynników, które wp³ywaj¹ na ceny ró¿nych gatunków ropy
naftowej wymaga zrozumienia nie tylko relacji popytowo-poda¿owych, ale równie¿ in-
terakcji, które obserwowane s¹ na œwiatowych rynkach pomiêdzy cenami ró¿nych ga-
tunków ropy naftowej. Ropa naftowa w g³ównej mierze sprzedawana jest na podstawie
d³ugoterminowych umów zawieranych pomiêdzy sprzedawcami i nabywcami, choæ w przy-
padku nielicznych gatunków mo¿liwe jest dokonywanie transakcji na zasadach wolno-
rynkowych. W historii handlu tym surowcem wyró¿niane s¹ dwa g³ówne okresy kszta³-
towania siê cen tego surowca – pierwszy okres do 1973 roku charakteryzowa³ siê nisk¹
zmiennoœci¹ cen surowca, nisk¹ nominaln¹ cen¹ bary³ki ropy naftowej oraz dominacj¹
zachodnich koncernów naftowych (tzw. Siedem Sióstr). Historycznym momentem za-
koñczenia tego okresu sta³ siê pierwszy kryzys naftowy (lata 1973–1974), który przyniós³
nag³y wzrost cen, dominacjê pañstw–eksporterów OPEC, niepewnoœæ na œwiatowych
rynkach surowców energetycznych.

Pierwszy szok naftowy przyczyni³ siê do recesji w krajach wysoko uprzemys³owionych,
doprowadzi³ do podejmowania inicjatyw, które mia³y skutkowaæ wzrostem transparentnoœci
na rynku ropy naftowej. Powo³ano Miêdzynarodow¹ Agencjê Energetyczn¹, która mia³a
kierowaæ dzia³aniami dla stabilnoœci œwiatowego obrotu rop¹ naftow¹, wspieraæ pañstwa
cz³onkowskie w sytuacjach kryzysowych oraz koordynowaæ podejmowane dzia³ania (Kar-
piñski 2012). Wœród pañstw zachodnich prowadzone by³y dzia³ania zwi¹zane z deregulacj¹
obrotu administrowanego i przejœciem do mechanizmu wolnorynkowego, co mia³o prze-
³o¿yæ siê na kszta³towanie siê ceny w wyniku relacji poda¿owo-popytowych, a tak¿e na
efektywniejszy dostêp do informacji. W wyniku deregulacji przeprowadzonej w 1981 roku
pierwszym gatunkiem ropy naftowej, który trafi³ na gie³dê towarow¹ sta³a siê amerykañska
ropa naftowa West Texas Intermediate, bêd¹ca przedmiotem obrotu na gie³dzie New York

Merchantile Exchange. Benchmarkiem s³u¿¹cym do wyceny ropy naftowej, która trafia³a do
Europy sta³y siê notowania ropy naftowej Brent, bêd¹cej przedmiotem obrotu na londyñskiej
gie³dzie International Petroleum Exchange (IPE) utworzonej w 1980 roku. W latach
1986–1988 dokonano korekty mechanizmu cenowego OPEC, który zmieniony zosta³ z me-
chanizmu cen administrowanych do mechanizmu rynkowego cen referencyjnych. Podstaw¹
do wyceny ceny bary³ki w handlu pomiêdzy Bliskim Wschodem a Azj¹ Wschodni¹ sta³a siê
cena spot ropy naftowej Dubai Fateh – pierwszego arabskiego gatunku ropy naftowej, który
by³ dostêpny na wolnym rynku.
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Wy³onienie trzech g³ównych benchmarków cenowych zwi¹zane by³o bezpoœrednio z ich
czêœciowym wprowadzeniem jako przedmiotu wolnorynkowego handlu, a nie jak w latach
wczeœniejszych jedynie przedmiotu negocjacji pomiêdzy koncernami naftowymi a pañ-
stwami–eksporterami surowca (Stevens 1995). Ich rola w kolejnych latach ros³a, sta³y siê
one podstaw¹ do negocjacji cenowych dla pozosta³ych gatunków ropy naftowej w kontrak-
tach d³ugoterminowych, a tak¿e rozliczeñ transakcji z wykorzystaniem instrumentów po-
chodnych.

Obserwowane od pocz¹tku 2004 roku trendy na rynku ropy naftowej pozwalaj¹ wy-
odrêbniæ kolejny okres kszta³towania siê cen tego surowca – okres wysokiej zmiennoœci
notowañ cen, rekordowych poziomów cen bary³ki ropy naftowej, dominacji nielicznych
pañstw eksporterów na rynku (Arabia Saudyjska, Wenezuela, Iran). Analiza œredniej wa-
¿onej ceny dla wybranych gatunków ropy naftowej oraz jej odchyleñ standardowych
wskazuje na silny wzrost zmiennoœci w latach 2004 – 2012. W tym czasie zachwiane zosta³y
podstawowe relacje cenowe na œwiatowych rynkach ropy naftowej. Po pierwsze, obser-
wowane by³o odwrócenie relacji cen spot i futures w przypadku gatunków WTI oraz Brent,
przejœcie z rynku nabywcy (backwardation) do rynku sprzedawcy (contango). Kolejn¹
istotn¹ zamian¹ po roku 2004 by³o zachwianie relacji pomiêdzy cenami podstawowych
benchmarków tzw. dyferencja³ów, czyli nominalnych ró¿nic cen dwóch gatunków ropy
naftowej. Cena amerykañskiej ropy naftowej WTI, której nominalna wartoœæ by³a do tej
pory najwy¿sza spoœród trzech benchmarków, spad³a poni¿ej cen Dubai Fateh i Brent, co
przez wielu obserwatorów rynków surowców odebrane by³o jako spadek znaczenia ropy
naftowej WTI dla kszta³towania cen na œwiatowych rynkach. Ropa naftowa WTI zaczê³a byæ
okreœlana mianem tzw. broken benchmark, na co wskazywali badacze rynku m.in. Fattouh
(2007, 2011), Kao, Wan (2011). Przyczyn takiego stanu upatrywano w g³ównej mierze
w logistycznych ograniczeniach zwi¹zanych z transportem ropy naftowej z Cushing, miej-
sca, w którym WTI jest sk³adowane. Na spadek znaczenia ropy WTI na œwiatowych rynkach
wskazuj¹ równie¿ wydarzenia obserwowane w czasie kryzysu gospodarczego, m.in.: rezy-
gnacja saudyjskiego Aramco z uwzglêdniania WTI jako ceny referencyjnej do wyceny
wydobywanej przez koncern ropy naftowej dostarczanej na rynek amerykañski (Aramco od
1994 roku u¿ywa³o WTI jako podstawê wyceny, od 2009 roku u¿ywa indeksu cenowego
Argus). W tym samym roku analogiczn¹ decyzjê podj¹³ Kuwejt, a w 2010 roku Irak.
W zwi¹zku z niewielk¹ p³ynnoœci¹ ropy naftowej Dubai w roli benchmarku dla krajów
arabskich od 2007 roku próbuje ustanowiæ ropê naftow¹ Oman notowan¹ na Dubai

Merchantile Exchange (DME).
W niniejszym artykule starano siê okreœliæ, które gatunki ropy naftowej inicjowa³y

zmiany cen na œwiatowym rynku w okresie silnej zmiennoœci cen ropy naftowej z lat 2004 –
2012. Przedmiot zainteresowania stanowi analiza d³ugookresowych relacji przyczynowo-
-skutkowych w okresie badania, dziêki czemu mo¿liwe bêdzie wskazanie, które ceny mog¹
byæ ekonomicznie istotne w procesach cenotwórczych. Prawid³owa definicja kierunków,
którymi na rynek tego surowca docieraj¹ innowacje, stanowi¹ce punkt startowy dla roz-
przestrzeniania siê wzrostów lub spadków cen pozosta³ych gatunków ropy naftowej, mo¿e
rzuciæ œwiat³o na charakter powstawania zmian. Niska transparentnoœæ rynku oraz niewielka
iloœæ gatunków dostêpnych na wolnym rynku sprawiaj¹, ¿e analiza relacji cenowych mo¿e
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przybli¿yæ kierunek poszukiwania czynników, które mog¹ byæ istotne dla dalszego badania
mechanizmów cenowych. Przyk³adowo, wysoka istotnoœæ cen pañstw OPEC mo¿e wskazy-
waæ na to, ¿e przyczyny zawirowañ po 2004 roku by³y w du¿ej mierze wynikiem relacji
popytowo-poda¿owych w szczególnoœci, gdy inicjowanie zmian cen na œwiatowych ryn-
kach zapocz¹tkowane by³oby przez zmiany cen takich gatunków jak Dubai Fateh, Oman czy
Arabian Light. Istotnoœæ kontraktów terminowych na ropê naftow¹ WTI mo¿e wskazywaæ
na spekulacyjny charakter zawirowañ na rynku ropy naftowej. Zgodnie z danymi Commodi-

ty Futures Trading Commission (CFTC) w 2012 roku odnotowano niemal trzykrotnie
wiêksz¹ iloœæ otwartych pozycji na kontraktach terminowych zwi¹zanych z rop¹ naftow¹ ni¿
w roku 2002, a udzia³ pozycji uto¿samianych ze spekulacyjnymi w grupie otwartych pozycji
(tzw. non-commercial – wed³ug definicji CFTC s¹ to pozycje, które nie maj¹ hedgingowego
charakteru) wzrós³ z 10,60% w 2002 roku do 23,40% w 2012 roku. Inicjowanie zmian cen
innych gatunków ropy naftowej przez ceny futures WTI mo¿e wskazywaæ na koniecznoœæ
dalszej analizy roli transakcji na gie³dzie NYMEX w procesie cenotwórczym.

W niniejszym artykule analizie podano notowania cen za bary³kê ropy naftowej spot dla
21 gatunków ropy naftowej oraz ceny futures dla ropy naftowej WTI (kontrakty o za-
padalnoœci 1, 2, 3 i 4 miesiêcy) w latach 2004 do 2012, a nastêpnie analizê danych
przeprowadzono ponownie dla dostêpnych danych z lat wczeœniejszych (okres 1997–2003).
Porównanie otrzymanych wyników pozwoli wskazaæ czy we wczeœniejszym okresie istnia³y
analogiczne relacje przyczynowe miêdzy ró¿nymi gatunkami ropy naftowej. W analizie
wykorzystano dane tygodniowe pochodz¹ce z U.S. Energy Information Administration oraz
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Rys. 1. Miesiêczna œrednia wa¿ona cena ropy naftowej [oœ lewa] i jej odchylenie standardowe [oœ prawa]
(œrednia wa¿ona z cen spot wybranych gatunków ropy naftowej, okres 01.1997–06.2012)

�ród³o: opracowanie w³asne

Fig. 1. Monthly weighted average of oil prices [left axis] and standard deviation [right axis] (weighted average
of spot oil prices of choosen crude grade, period 01.1997–06.2012)

Source: own elaboration



biuletynów OPEC za lata 1997–2012. Przedmiotem badañ by³y gatunki ropy naftowej
ró¿ni¹ce siê swymi w³aœciwoœciami ze wzglêdu na zawartoœæ siarki, gêstoœæ mierzon¹
wartoœci¹ wspó³czynnika API, region wydobycia oraz przynale¿noœæ kraju, z którego po-
chodzi dany gatunek ropy naftowej do OPEC. Gatunki ropy naftowej zawieraj¹ce wiêcej ni¿
0,5% siarki okreœlane s¹ mianem ropy „kwaœnej” (ang. sour crude), a te zawieraj¹ce nie
wiêcej ni¿ 0,5% siarki uznawane s¹ za gatunki „s³odkie” (ang. sweet crude). Klasyfikacja
API mo¿e siê ró¿niæ, szczególnie przy uwzglêdnieniu specyfiki lokalnych rynków ropy
naftowej – inne przedzia³y przyjmuje m.in. U.S. Energy Information Administration, OPEC,
NYMEX, PEMEX (NYMEX definiuje dodatkowo ró¿ne przedzia³y dla ropy amerykañskiej
i zagranicznej). W badaniu przyjêto podzia³, w którym gatunki o wspó³czynniku API
wiêkszym ni¿ 38o uznawane s¹ za gatunki „lekkie” (ang. light crude), gatunki o wspó³-
czynniku API nie mniejszym ni¿ 28o a nie wiêkszym ni¿ 38o uznawane s¹ za gatunki
„przeciêtne” (ang. medium crude), gatunki o wspó³czynniku API ni¿szym ni¿ 28o uznawane
s¹ za gatunki „ciê¿kie” (ang. heavy crude).

1. Metodyka

W literaturze przedmiotu istnieje wiele przyk³adów empirycznych analiz wp³ywu cen
ropy naftowej na ceny innych towarów z rynku energetycznego. Erdõs (2012) bada³ relacjê
cenow¹ miêdzy rop¹ naftow¹ i gazem ziemnym. Asche, Gjoldberg, Vollar (2003) wy-
znaczyli istnienie d³ugookresowej relacji pomiêdzy cen¹ ropy naftowej a cenami pro-
duktów rafineryjnych dla rynku europejskiego. Bachneier, Griffin (2003) dokonali po-
dobnej analizy dla rynku amerykañskiego. Borenstein, Canera, Gilbert (1997) wskazali, i¿
ceny paliwa reaguj¹ szybciej na podwy¿kê cen surowca ni¿ na jego obni¿kê. Drugim
obszarem czêstego zainteresowania badaczy by³a analiza w³aœciwoœci szeregów czasowych
cen spot i futures ropy naftowej oraz zale¿noœci miêdzy nimi. Caporale, Ciferri, Girardi
(2010) zwrócili uwagê na wy¿sz¹ istotnoœæ wp³ywu kontraktów o bliskim terminie za-
padalnoœci (WTI o terminie zapadalnoœci 1 i 2 miesiêcy) ni¿ kontraktów o d³u¿szym terminie
zapadalnoœci. Maslyuk, Smyth (2008) przeprowadzili testy stacjonarnoœci dla cen spot

i futures ropy naftowej WTI i Brent. Niestacjonarnoœæ cen ropy naftowej Brent potwierdzili
Kowalik, Herczakowska (2010). Lee, Zeng (2011) dokonali analizy przyczynowoœci dla cen
spot i futures WTI. Dostêpna literatura przedmiotu nie wskazuje jednoznacznie na rolê jak¹
poszczególne gatunki ropy naftowej pe³ni¹ na œwiatowym rynku, tym samym brak jest
wskazañ na gatunki ropy naftowej, które mo¿emy uznaæ za inicjatory zmian. Kaufmann,
Ullman (2009) na podstawie danych dotycz¹cych piêciu gatunków ropy naftowej wykazali,
¿e Ÿród³em zmian cen na rynku s¹ ceny ropy naftowej Dubai Fateh oraz ceny kontraktów
futures na ropê naftow¹ WTI o odleg³ym terminie zapadalnoœci. Ceny spot WTI od-
zwierciedlaj¹ jedynie zmiany, jakie zachodz¹ w innych cenach i same nie stanowi¹ przy-
czyny dla ruchów cenowych. W opinii autorów znacz¹ca rola Dubai Fateh mo¿e uto¿samiaæ
wp³yw czynników fundamentalnych (OPEC), a rola WTI futures wp³yw czynników speku-
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lacyjnych. Wlazlowski, Hagstromer (2007) przeprowadzili analizê zale¿noœci cenowych dla
32 gatunków ropy naftowej i jako benchmarki wskazali na WTI, Brent i Urals, a w przy-
padku pañstw OPEC na Iranian Light. Zanegowali istotny wp³yw cen Dubai Fateh.

W niniejszym artykule przeprowadzono test przyczynowoœci w sensie Grangera dla
poszczególnych par cen gatunków ropy naftowych spoœród 25 analizowanych cen. Zgodnie
z definicj¹ podan¹ przez Grangera (1969) o przyczynowoœci mo¿emy mówiæ, gdy zachodzi
nastêpuj¹ca nierównoœæ:

s s2 2( | ) ( | )Y U Y U Xt t t t t< - (1.1)

Mówimy wtedy, ¿e X t jest przyczyn¹ Y t w sensie Grangera ( )X Yt t® , co oznacza, i¿
jesteœmy w stanie lepiej prognozowaæ przysz³e wartoœci zmiennej Y t opieraj¹c siê na zbiorze
wszystkich dostêpnych informacji, ni¿ gdy z tego zbioru wy³¹czymy dane dotycz¹ce
zmiennej X t .

W przeprowadzonej analizie starano siê okreœliæ zwi¹zki przyczynowo-skutkowe o cha-
rakterze d³ugookresowym, wystêpuj¹ce w obu okresach badania dla poszczególnych par cen
ropy naftowej. W pierwszej kolejnoœci dokonano analizy stacjonarnoœci cen ropy naftowej
przy wykorzystaniu rozszerzonego testu Dickey’a–Fullera ADF przy 5% poziomie istot-
noœci w analizowanych podokresach (1997–2003 i 2004–2012) oraz w ca³ej próbie.
W dalszej kolejnoœci przeprowadzono analizê kointegracji z wykorzystaniem metody
Engle’a–Grangera (por. Engle, Granger 1987) dla poszczególnych par cen ropy naftowej
objêtych analiz¹. Zgodnie z twierdzeniem o reprezentacji Grangera wystêpowanie ko-
integracji stanowi warunek dostateczny dla stwierdzenia istnienia relacji przyczynowej w co
najmniej jednym kierunku. Celem stwierdzenia, ceny których gatunków ropy naftowej
stanowi¹ przyczynê dla kszta³towania siê cen innych gatunków przeprowadzono test przy-
czynowoœci w sensie Grangera. Dla par zmiennych skointegrowanych wykorzystano do tego
celu modele korekty b³êdem ECM w postaci:

D D Dy e y xt t i t i i t i ti
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i

p= + + + +- - -== ååa g b q m1 1 1 1 1 1 111
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gdzie m m1 2t t, s¹ bia³ymi szumami (m s m s1 1
2

2 2
20 0t tIID IID~ ( , ), ~ ( , )), a $ ,e yt t1 1 1- -=

- -
$d1 1xt , $ $

,e x yt t t2 1 1 1 1- - -= -J s¹ oszacowaniami reszt z równania d³ugookresowej relacji

miêdzy yt oraz xt. Klasyczny test przyczynowoœci w sensie Grangera nie mo¿e byæ w tym
przypadku bezpoœrednio stosowany, gdy¿ prowadziæ mo¿e do b³êdnych wskazañ kierunku
przyczynowoœci (Osiñska 2008). O istnieniu przyczynowoœci w sensie Grangera dla pary
ró¿nych cen ropy naftowej yt oraz xt, gdzie xt stanowi przyczynê w sensie Grangera yt,
mo¿emy mówiæ, gdy wspó³czynnik przy sk³adniku ECM g1 jest ujemny oraz istotny staty-
stycznie (g1 0¹ ), oraz gdy mo¿emy stwierdziæ ³¹czn¹ istotnoœæ wspó³czynników

q11
0,ii

p ¹æ

è
ç

ö

ø
÷=å – mówimy wtedy o przyczynowoœci w sensie Grangera odpowiednio
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w d³ugim i krótkim okresie. Dla nieistotnych statystycznie wspó³czynników g1 (g1 0= ) lub

braku stwierdzenia ³¹cznej istotnoœci wspó³czynników q11
0,ii

p ¹æ

è
ç

ö

ø
÷=å nie mo¿emy mówiæ

o xt jako przyczynie w sensie Grangera yt. Analogicznie stwierdzenie, i¿ yt jest przyczyn¹
w sensie Grangera xt mo¿emy mówiæ w warunkach, gdy wspó³czynnik przy sk³adniku ECM
g g2 2 0( )¹ jest ujemny oraz istotny statystycznie, oraz gdy mo¿emy stwierdziæ ³¹czn¹

istotnoœæ wspó³czynników q21
0,ii

p ¹æ

è
ç

ö

ø
÷=å . W przypadku istotnoœci odpowiednich pa-

rametrów w obu równaniach mo¿emy mówiæ o istnieniu przyczynowoœci w obu kierunkach.
Dla par zmiennych, dla których wskazano na brak kointegracji nie mo¿emy mówiæ o ist-
nieniu relacji d³ugookresowej, a jedynie krótkookresowych oddzia³ywañ. Wybór rzêdu
opóŸnieñ p w modelu 1.2 dokonano na podstawie kryteriów informacyjnych Akaike (AIC)
oraz Hannana – Quinna (HQIC). Przyjêto, ¿e gdy zachodzi³a nierównoœæ p pAIC HQIC¹
przyczynowoœæ powinna byæ wykazana zarówno dla pAIC jak i pHQIC . Dostêpna literatura
jasno definiuje problem doboru rzêdu opóŸnienia jako krytyczny dla prawid³owego wnios-
kowania na podstawie testów (Granger 1969; Gujarati 2003).

2. Wyniki

Przeprowadzona analiza stacjonarnoœci z wykorzystaniem testu ADF wskaza³a na nie-
stacjonarnoœæ wszystkich 25 cen ropy naftowej w próbach i ich zintegrowanie w stopniu
pierwszym I(1). Tabele 1 i 2 przedstawiaj¹ wyniki testu przyczynowoœci Grangera w ujê-
ciu iloœci wyst¹pieñ danej ceny ropy naftowej jako przyczyny w kszta³towaniu cen innej
ropy naftowej w okresach 1997–2003 i 2004–2012. Przeprowadzona analiza wskaza³a, i¿
najwiêkszy wp³yw na kszta³towanie innych cen ropy naftowej w latach 2004–2012 mia³y
ceny spot Kuwait Export, Cabinda, Brent, Arab Heavy oraz Arab Light. Wynik ten
pozwala przypuszczaæ, ¿e sytuacja na rynkach tych eksporterów ropy naftowej mo¿e
oddzia³ywaæ na proces kszta³towania siê cen na pozosta³ych œwiatowych rynkach. Analiza
kointegracji wykaza³a, ¿e tak ceny spot jak i futures WTI nie pozostaj¹ w d³ugookresowej
równowadze z cenami innych gatunków, co potwierdza, ¿e dosz³o do za³amania obo-
wi¹zuj¹cych w okresie 1997–2003 relacji. W tym czasie najwiêksz¹ rolê odgrywa³y
Kuwait Export, Oman, Maya, Minas, Dubai Fateh, Urals, a w dalszej kolejnoœci kontrakty
futures na WTI, Brent. Otrzymane rezultaty wskazuj¹ na spadek znaczenia WTI w kszta³-
towaniu cen na œwiatowych rynkach, co potwierdza stawian¹ w literaturze hipotezê broken

benchmark.

Spoœród benchmarków cen ropy naftowej najsilniejszy wp³yw w latach 2004–2012 mia³a
ropa naftowa Brent. W poprzednim okresie najsilniejszy wp³yw na inne gatunki widoczny
by³ w przypadku ropy naftowej Dubai Fateh, a w dalszej kolejnoœci Brent. Marginalizacja
znaczenia Dubai pozwala postawiæ hipotezê o spadku jego roli na globalnym rynku ropy
naftowej w wyniku spadku produkcji tego gatunku. Hipoteza ta jest spójna z wydarzeniami
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historycznymi, które mia³y miejsce po roku 2004. Pierwszym wydarzeniem z 2004 roku jest
zmiana mechanizmu wyceny przez agencjê Platts i zast¹pienie cen Dubai Fateh cenami
Oman. Drugim wydarzeniem by³o wycofanie tego gatunku z koszyka referencyjnego OPEC
i wprowadzenie innego gatunku wydobywanego w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
Trzecie wydarzenie by³o zwi¹zane z niewielk¹ p³ynnoœci¹ ropy naftowej Dubai i prób¹
ustanowienia w roli benchmarku dla krajów arabskich pocz¹wszy od 2007 roku ropy
naftowej Oman notowanej na Dubai Merchantile Exchange (DME).

Wœród gatunków pañstw arabskich tak w latach 2004–2012, jak i 1997–2003 dominuje
Kuwait Export, co odzwierciedla wzrost produkcji z tego pañstwa po 1990 roku i jego roli na
œwiatowym rynku. Mniej oczekiwanym wynikiem mo¿e byæ wzrost roli odgrywanej przez
afrykañsk¹ ropê naftow¹ Cabinda w okresie 2004–2012. Jednak¿e bardzo dobre w³aœci-
woœci chemiczne tego gatunku (gatunek sweet poni¿ej 0,1% siarki), które pozwalaj¹ wy-
korzystywaæ go bez koniecznoœci przerobu, wst¹pienie kraju – producenta do OPEC,
stosunkowo du¿e, rosn¹ce pocz¹wszy od 2005 roku wydobycie (drugi producent na terenie
Afryki po Nigerii), przeznaczanie wiêkszoœci wydobycia na eksport na napêdzaj¹cy œwia-
towy popyt rynek azjatycki, uzasadniaj¹ wzrost istotnoœci tego gatunku.

Porównanie okresu 2004–2012 z 1997–2003 wskazuje na spadek znaczenia ropy naf-
towej z Meksyku (Maya i Ismuth) oraz Indonezji (Minas), które w latach 1997–2003 mog³y
w du¿ym stopniu inicjowaæ zmiany w cenach innych gatunków. Minas charakteryzuje siê
bardzo dobrymi w³aœciwoœciami chemicznymi (zawartoœæ siarczyn poni¿ej 0,1%) i uzna-
wana by³a za istotny benchmark dla cen innych gatunków z Azji rejonu Pacyfiku oraz
uwzglêdniana by³a w koszyku referencyjnym OPEC do 2005 roku. Jednak¿e pocz¹wszy od
2002 roku produkcja ropy naftowej w Indonezji spada, co prze³o¿y³o siê na wyjœcie kraju
z OPEC (od 2005 roku kraj z eksportera netto sta³ siê importerem netto) oraz odejœcie pañstw
jak Chiny czy Wietnam od wyceny swojej ropy naftowej w stosunku do Minas. Spadek
znaczenia ropy naftowej Maya i Ismuth zwi¹zany mo¿e byæ ze spadkiem produkcji ropy
naftowej w Meksyku pocz¹wszy od 2007 roku w tempie –6,68% œrednio rocznie. Od 2004
roku wielkoœæ eksportu ropy naftowej z Meksyku spada³a w tempie –4,18% rocznie i w 2011
roku stanowi³a ju¿ jedynie 71% wielkoœci eksportu z 2004 roku, co sprawi³o, ¿e eks-
portowany surowiec mia³ coraz mniejsze znaczenie na globalnym rynku.

Tabele 3 i 4 prezentuj¹ wyniki testów przyczynowoœci dla najwa¿niejszych w œwia-
towym handlu gatunków ropy naftowej. W latach 1997–2003 WTI pozostawa³o w relacji
równowagi z innymi gatunkami ropy naftowej, ale spoœród g³ównych gatunków tego
surowca wp³ywa³o jedynie na Brent i Urals. Ropa naftowa Brent by³a przyczyn¹ dla
kszta³towania cen takich gatunków jak Urals i Dubai, które z kolei oddzia³ywa³y na WTI,
przez co mo¿emy wskazaæ poœredni kana³ wp³ywu Brent na WTI. W okresie 1997–2003
najwiêksze znaczenie w kszta³towaniu cen analizowanych gatunków odegra³y gatunki
pochodz¹ce z OPEC – Dubai, Oman, K. Export, które oprócz wzajemnego oddzia³ywania na
siebie stanowi³y przyczynê w sensie Grangera dla kszta³towania siê cen WTI, Brent, Urals.
Mo¿emy zauwa¿yæ, ¿e po 2004 roku widoczne jest zachwianie równowagi d³ugookresowej
pomiêdzy cenami analizowanych gatunków ropy naftowej. Potwierdzaj¹ to zdarzenia hi-
storyczne – zmiany w metodologiach wyceny ropy naftowej w takich krajach jak Kuwejt,
Arabia Saudyjska, Irak, Chiny, spadek znaczenia ropy naftowej Dubai, Minas czy WTI,
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ujemny dyferencja³ cen WTI wzglêdem cen Brent i Dubai, próby ustanowienia nowych
benchmarków jak Oman (DME), indeksu Argus (ICE), rosyjskiej ESPO (handel miêdzy
Rosj¹ a krajami Dalekiego Wschodu).

W latach 2004–2012 widoczny jest brak kointegracji pomiêdzy WTI a pozosta³ymi
gatunkami ropy naftowej, co mo¿e potwierdzaæ oderwanie wyceny tego surowca od ist-
niej¹cych do tej pory relacji – ruchy cen na WTI w wiêkszej mierze uwzglêdniaj¹ lokalne
problemy logistyczne, a w mniejszej ogólnoœwiatowe tendencje, co pozwala w¹tpiæ
w zdolnoœæ WTI do pe³nienia roli globalnego barometru. Brak powi¹zañ miêdzy pozo-
sta³ymi benchmarkami a pozarynkowymi gatunkami ropy naftowej mo¿e wskazywaæ na
zaistnienie zmian o charakterze fundamentalnym, które zachwia³y istniej¹ce w okresie
1997–2003 relacje.

Podsumowanie

Otrzymane rezultaty pozwalaj¹ stwierdziæ, ¿e lata 2004–2012, w których ceny ropy
naftowej charakteryzowa³y siê ponadprzeciêtn¹ zmiennoœci¹, przynios³y za³amanie relacji
równowagi miêdzy cenami poszczególnych gatunków ropy naftowej. Analiza kointegracji
wykaza³a, ¿e tak ceny spot jak i futures WTI nie pozostaj¹ w d³ugookresowej równowadze
z cenami innych gatunków, co potwierdza hipotezê tzw. broken benchmark. Ponadto, wynik
ten nie przemawia za mo¿liwoœci¹ stawiania hipotezy o istnieniu powi¹zania pomiêdzy
transakcjami futures na WTI oraz procesem kszta³towania cen na globalnym rynku ropy
naftowej. Po 2004 roku widoczny by³ spadek znaczenia ropy naftowej Dubai, która w latach
1997–2003 odgrywa³a istotn¹ rolê w kszta³towaniu cen na œwiatowych rynkach. Spoœród
trzech benchmarków jedynie Brent odgrywa³ w ca³ym okresie badania istotn¹ rolê
w kszta³towaniu œwiatowych cen, choæ porównuj¹c wyniki z poszczególnych prób widzimy,
¿e wp³yw Brent na gatunki pañstw OPEC zmniejszy³ siê. Otrzymane wyniki sygnalizuj¹, ¿e
najistotniejszy wp³yw na kszta³towanie siê cen innych gatunków ropy naftowej w latach
2004–2012 mia³y Kuwait Export, Cabinda, Brent, Arab Heavy oraz Arab Light, co pozwala
wskazaæ na dalszy kierunek badañ nad charakterem zawirowañ cen ropy naftowej po 2004
roku.

Analiza przyczynowoœci w sensie Grangera najwa¿niejszych dla œwiatowego handlu
gatunków ropy naftowej (tab. 3 i 4) wskazuje, i¿ po 2004 roku przy zastosowanej meto-
dologii nie jesteœmy w stanie okreœliæ kierunku relacji przyczynowo-skutkowych. Granger
(1969) wskazuje na mo¿liwoœæ otrzymania ró¿nych wyników w modelu przyczynowoœci
w zale¿noœci od danych, zakresu próbki i czêstotliwoœæ obserwacji. Otrzymane powy¿ej
rezultaty nie wykluczaj¹ faktu, ¿e w innych próbach lub przy wykorzystaniu innej czê-
stotliwoœci danych mo¿liwe bêdzie wskazanie istnienia dodatkowych relacji, szczególnie
testowanie z wykorzystaniem danych dziennych mog³oby rzuciæ nowe œwiat³o na badanie
relacji przyczynowych pomiêdzy cenami ró¿nych gatunków ropy naftowej. Niestety, dostêp
do danych o takiej czêstotliwoœci jest ograniczony.
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Robert SOCHA

An analysis of price relations of selected grades of crude oil

Abstract

Trends observed in the global oil market after 2004 allowed to point out a range of fundamental
changes, which resulted in price movements of different grades of crude oil, i.e. shifts in relation
between the three benchmarks of crude oil, activities to establish new price benchmarks (Oman DME,
Russian ESPO), cessation of utilizing WTI or Dubai as a reference price in valuation processes by few
oil exporting countries. In this article we try to analyze a long term relations between prices of selected
grades of crude oil and indicate which prices can be perceived as a cause for shift of other oil prices.
Insufficient transparency of oil market and limited number of oil grades distributed in a free market
could make use of analyzing price relations to highlight the determinants, which should be involved in
price movements analyses or forecasts. In this analysis Engle – Granger test for co-integration was
employed and after that test for Granger causality was utilized to check the direction of relation among
different prices of crude oil in a period of strong price deviation 2004–2012 and period before that
1997–2003. Results indicate that the broken benchmark hypothesis for WTI crude oil could be
accepted as a statistically probable. We also observe the marginalization of importance of another oil
benchmark Dubai Fateh which before 2004 was a substantial point for other oil grades movement.
Brent was the only one benchmark that could be perceived as an important factor for price shifts of
other crude oil grades. Other crude oil grades, for which our attention should be drawn after 2004, are
these produced in OPEC countries i.e. Arab Light, Arab Heavy, K. Export, Cabinda.

KEY WORDS: crude oil, price, price shock 2004, WTI, Brent, Dubai Fateh




