POLITYKA ENERGETYCZNA
Tom 16 <> Zeszyt2 <> 2013
ISSN 1429-6675

Robert SOCHA*

Analiza relacji cen wybranych gatunkéw ropy
naftowej

STRESZCZENIE. Obserwowane po 2004 roku trendy na $wiatowym rynku ropy naftowej po-
zwalaja wskaza¢ na szereg fundamentalnych zdarzen, do jakich doszlo w procesach
ksztaltowania cen réznych gatunkow ropy naftowej, tj. m.in.: zatamania relacji cenowych
migdzy trzema benchmarkami ropy naftowej, proby ustanowienia nowych benchmarkow
cenowych (Oman DME, rosyjskie ESPO), odej$cia niektorych panstw—eksporterow od
wyceny sprzedawanej ropy naftowej wzglegdem WTI czy Dubai Fateh. W niniejszym
artykule starano si¢ podda¢ analizie relacje migdzy cenami wybranych gatunkow ropy
naftowej i wskazaé, ktorych gatunkdéw tego surowca ceny stanowia przyczyng dla ksztal-
towania si¢ cen innych gatunkow. Niedostateczna transparentnos$¢ rynku oraz niewielka
ilo$¢ gatunkow ropy naftowej sprzedawanych w warunkach wolnorynkowych sprawiaja,
ze badanie relacji cenowych moze przyblizy¢ kierunek poszukiwania czynnikoéw, ktore
powinny by¢ uwzglednianie w analizach mechanizméw cenowych czy probach progno-
zowania cen ropy naftowej. W ramach przeprowadzonej analizy zastosowano test ko-
integracji Engle’a Grangera, a nastgpnie analizg przyczynowosci w sensie Grangera dla
okreslenia kierunku relacji przyczynowo-skutkowej migdzy cenami poszczegdlnych ga-
tunkow ropy naftowej w okresie silnych zawirowan na rynku ropy naftowej 2004-2012
oraz w okresie poprzedzajacym 1997-2003. Uzyskane rezultaty pozwalaja uznaé za
wysoce prawdopodobna hipotezg tzw. broken benchmark w odniesieniu do ropy naftowe;j
WTI. Widoczna jest rowniez marginalizacja znaczenia innego benchmarku cenowego
Dubai Fateh, ktory przed 2004 rokiem stanowil istotny punkt dla rozprzestrzeniania sig
zmian na rynku. Spos$réd gatunkéow ropy naftowej, ktorych ceny uznawane sa za re-
ferencyjne jedynie ropa naftowa Brent odgrywala istotna rol¢ w ksztaltowaniu $wia-
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towych cen tego surowca. Uzyskane rezultaty pozwalaja rowniez skierowaé uwagge na rolg,
jaka po 2004 roku petnity niektore gatunki ropy naftowej pochodzace z panstw OPEC, tj.:
Arab Light, Arab Heavy, K. Export czy Cabinda.

SEOWA KLUCZOWE: ropa naftowa, ceny, szok cenowy 2004, WTI, Brent, Dubai Fateh

Wprowadzenie

Poprawne definiowanie czynnikdéw, ktére wplywaja na ceny réznych gatunkdéw ropy
naftowej wymaga zrozumienia nie tylko relacji popytowo-podazowych, ale réwniez in-
terakcji, ktore obserwowane sa na §wiatowych rynkach pomigdzy cenami réznych ga-
tunkéw ropy naftowej. Ropa naftowa w gldwnej mierze sprzedawana jest na podstawie
dtugoterminowych umow zawieranych pomigdzy sprzedawcami i nabywcami, cho¢ w przy-
padku nielicznych gatunkéw mozliwe jest dokonywanie transakcji na zasadach wolno-
rynkowych. W historii handlu tym surowcem wyrézniane sa dwa gtowne okresy ksztat-
towania si¢ cen tego surowca — pierwszy okres do 1973 roku charakteryzowat si¢ niska
zmiennos$cia cen surowca, niska nominalng cena barylki ropy naftowej oraz dominacja
zachodnich koncernow naftowych (tzw. Siedem Siostr). Historycznym momentem za-
konczenia tego okresu stat si¢ pierwszy kryzys naftowy (lata 1973—-1974), ktory przyniost
nagly wzrost cen, dominacj¢ panstw—eksporterow OPEC, niepewnos$¢ na $wiatowych
rynkach surowcow energetycznych.

Pierwszy szok naftowy przyczynit si¢ do recesji w krajach wysoko uprzemystowionych,
doprowadzit do podejmowania inicjatyw, ktore miaty skutkowac wzrostem transparentnosci
na rynku ropy naftowej. Powotano Migdzynarodowa Agencj¢ Energetyczna, ktéra miata
kierowa¢ dziataniami dla stabilno$ci §wiatowego obrotu ropa naftowa, wspiera¢ panstwa
cztonkowskie w sytuacjach kryzysowych oraz koordynowac podejmowane dziatania (Kar-
pinski 2012). Wérod panstw zachodnich prowadzone byty dziatania zwiazane z deregulacja
obrotu administrowanego i przejsciem do mechanizmu wolnorynkowego, co miato prze-
lozy¢ sig na ksztaltowanie si¢ ceny w wyniku relacji podazowo-popytowych, a takze na
efektywniejszy dostep do informacji. W wyniku deregulacji przeprowadzonej w 1981 roku
pierwszym gatunkiem ropy naftowej, ktory trafit na gietdg towarowa stata si¢ amerykanska
ropa naftowa West Texas Intermediate, bedaca przedmiotem obrotu na gietdzie New York
Merchantile Exchange. Benchmarkiem stuzacym do wyceny ropy naftowej, ktora trafiata do
Europy staty si¢ notowania ropy naftowej Brent, bgdacej przedmiotem obrotu na londynskiej
gietdzie International Petroleum Exchange (IPE) utworzonej w 1980 roku. W latach
1986—1988 dokonano korekty mechanizmu cenowego OPEC, ktory zmieniony zostat z me-
chanizmu cen administrowanych do mechanizmu rynkowego cen referencyjnych. Podstawa
do wyceny ceny barytki w handlu pomigdzy Bliskim Wschodem a Azja Wschodnia stata si¢
cena spot ropy naftowej Dubai Fateh — pierwszego arabskiego gatunku ropy naftowej, ktory
byt dostepny na wolnym rynku.
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Wytonienie trzech gtownych benchmarkéw cenowych zwiazane byto bezposrednio z ich
czeg$ciowym wprowadzeniem jako przedmiotu wolnorynkowego handlu, a nie jak w latach
wczesniejszych jedynie przedmiotu negocjacji pomigdzy koncernami naftowymi a pan-
stwami—eksporterami surowca (Stevens 1995). Ich rola w kolejnych latach rosta, staly si¢
one podstawa do negocjacji cenowych dla pozostatych gatunkoéw ropy naftowej w kontrak-
tach dtugoterminowych, a takze rozliczen transakcji z wykorzystaniem instrumentow po-
chodnych.

Obserwowane od poczatku 2004 roku trendy na rynku ropy naftowej pozwalaja wy-
odrebnic kolejny okres ksztattowania sig cen tego surowca — okres wysokiej zmiennos$ci
notowan cen, rekordowych pozioméw cen barylki ropy naftowej, dominacji nielicznych
panstw eksporterow na rynku (Arabia Saudyjska, Wenezuela, Iran). Analiza $redniej wa-
zonej ceny dla wybranych gatunkéw ropy naftowej oraz jej odchylen standardowych
wskazuje na silny wzrost zmiennosci w latach 2004 —2012. W tym czasie zachwiane zostaty
podstawowe relacje cenowe na §wiatowych rynkach ropy naftowej. Po pierwsze, obser-
wowane bylo odwrdcenie relacji cen spot 1 futures w przypadku gatunkow WTI oraz Brent,
przejscie z rynku nabywcy (backwardation) do rynku sprzedawcy (contango). Kolejna
istotna zamiana po roku 2004 byto zachwianie relacji pomigdzy cenami podstawowych
benchmarkow tzw. dyferencjatéw, czyli nominalnych réznic cen dwdch gatunkoéw ropy
naftowej. Cena amerykanskiej ropy naftowej WTI, ktorej nominalna warto$¢ byla do tej
pory najwyzsza sposrdod trzech benchmarkéw, spadta ponizej cen Dubai Fateh i Brent, co
przez wielu obserwatoréw rynkow surowcoéw odebrane byto jako spadek znaczenia ropy
naftowej WTI dla ksztattowania cen na Swiatowych rynkach. Ropa naftowa WTI zaczgta by¢
okres$lana mianem tzw. broken benchmark, na co wskazywali badacze rynku m.in. Fattouh
(2007, 2011), Kao, Wan (2011). Przyczyn takiego stanu upatrywano w gtdéwnej mierze
w logistycznych ograniczeniach zwigzanych z transportem ropy naftowej z Cushing, miej-
sca, w ktorym WTI jest sktadowane. Na spadek znaczenia ropy WTI na §wiatowych rynkach
wskazuja rowniez wydarzenia obserwowane w czasie kryzysu gospodarczego, m.in.: rezy-
gnacja saudyjskiego Aramco z uwzgledniania WTI jako ceny referencyjnej do wyceny
wydobywanej przez koncern ropy naftowej dostarczanej na rynek amerykanski (Aramco od
1994 roku uzywato WTI jako podstawg wyceny, od 2009 roku uzywa indeksu cenowego
Argus). W tym samym roku analogiczna decyzj¢ podjal Kuwejt, a w 2010 roku Irak.
W zwiazku z niewielka ptynnoscia ropy naftowej Dubai w roli benchmarku dla krajow
arabskich od 2007 roku prébuje ustanowi¢ ropg naftowa Oman notowana na Dubai
Merchantile Exchange (DME).

W niniejszym artykule starano si¢ okresli¢, ktore gatunki ropy naftowej inicjowaty
zmiany cen na $wiatowym rynku w okresie silnej zmiennosci cen ropy naftowej z lat 2004 —
2012. Przedmiot zainteresowania stanowi analiza dtugookresowych relacji przyczynowo-
-skutkowych w okresie badania, dzigki czemu mozliwe bedzie wskazanie, ktore ceny moga
by¢ ekonomicznie istotne w procesach cenotworczych. Prawidtowa definicja kierunkow,
ktorymi na rynek tego surowca docieraja innowacje, stanowiace punkt startowy dla roz-
przestrzeniania si¢ wzrostow lub spadkoéw cen pozostatych gatunkéw ropy naftowej, moze
rzuci¢ $wiatlo na charakter powstawania zmian. Niska transparentnos¢ rynku oraz niewielka
ilo$¢ gatunkoéw dostgpnych na wolnym rynku sprawiaja, ze analiza relacji cenowych moze
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przyblizy¢ kierunek poszukiwania czynnikow, ktore moga by¢ istotne dla dalszego badania
mechanizméw cenowych. Przyktadowo, wysoka istotno$¢ cen panstw OPEC moze wskazy-
wac na to, ze przyczyny zawirowan po 2004 roku byly w duzej mierze wynikiem relacji
popytowo-podazowych w szczegoélnosci, gdy inicjowanie zmian cen na $wiatowych ryn-
kach zapoczatkowane bytoby przez zmiany cen takich gatunkow jak Dubai Fateh, Oman czy
Arabian Light. Istotno$¢ kontraktow terminowych na rop¢ naftowa WTI moze wskazywac
na spekulacyjny charakter zawirowan na rynku ropy naftowej. Zgodnie z danymi Commodi-
ty Futures Trading Commission (CFTC) w 2012 roku odnotowano niemal trzykrotnie
wigksza ilo$¢ otwartych pozycji na kontraktach terminowych zwiazanych z ropa naftowa niz
w roku 2002, a udziat pozycji utozsamianych ze spekulacyjnymi w grupie otwartych pozycji
(tzw. non-commercial — wedhug definicji CFTC sg to pozycje, ktore nie maja hedgingowego
charakteru) wzrést z 10,60% w 2002 roku do 23,40% w 2012 roku. Inicjowanie zmian cen
innych gatunkdéw ropy naftowej przez ceny futures WTI moze wskazywac na konieczno$é
dalszej analizy roli transakcji na gietdzie NYMEX w procesie cenotworczym.
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Rys. 1. Miesigczna $rednia wazona cena ropy naftowej [0$ lewa] i jej odchylenie standardowe [0$ prawa]
($rednia wazona z cen spot wybranych gatunkow ropy naftowej, okres 01.1997-06.2012)
Zrédto: opracowanie whasne

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

W niniejszym artykule analizie podano notowania cen za barytke ropy naftowej spot dla
21 gatunkow ropy naftowej oraz ceny futures dla ropy naftowej WTI (kontrakty o za-
padalnosci 1, 2, 3 i 4 miesigcy) w latach 2004 do 2012, a nastgpnie analiz¢ danych
przeprowadzono ponownie dla dostgpnych danych z lat wezesniejszych (okres 1997-2003).
Porownanie otrzymanych wynikoéw pozwoli wskazac czy we wczesniejszym okresie istniaty
analogiczne relacje przyczynowe migdzy réznymi gatunkami ropy naftowej. W analizie
wykorzystano dane tygodniowe pochodzace z U.S. Energy Information Administration oraz
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biuletynow OPEC za lata 1997-2012. Przedmiotem badan byly gatunki ropy naftowe;j
rozniace si¢ swymi wlasciwos$ciami ze wzgledu na zawarto$¢ siarki, gestos¢ mierzona
warto$cia wspotczynnika API, region wydobycia oraz przynaleznos¢ kraju, z ktorego po-
chodzi dany gatunek ropy naftowej do OPEC. Gatunki ropy naftowej zawierajace wigcej niz
0,5% siarki okreslane sa mianem ropy ,.kwasnej” (ang. sour crude), a te zawierajace nie
wigeej niz 0,5% siarki uznawane sa za gatunki ,,stodkie” (ang. sweet crude). Klasyfikacja
API moze sig¢ rozni¢, szczegolnie przy uwzglednieniu specyfiki lokalnych rynkow ropy
naftowej — inne przedzialy przyjmuje m.in. U.S. Energy Information Administration, OPEC,
NYMEX, PEMEX (NYMEX definiuje dodatkowo rozne przedziaty dla ropy amerykanskiej
i zagranicznej). W badaniu przyjgto podzial, w ktorym gatunki o wspotczynniku API
wigkszym niz 38° uznawane sa za gatunki ,lekkie” (ang. light crude), gatunki o wspot-
czynniku API nie mniejszym niz 28° a nie wigkszym niz 38° uznawane sa za gatunki
,przecigtne” (ang. medium crude), gatunki o wspotczynniku API nizszym niz 28° uznawane
sa za gatunki ,,cigzkie” (ang. heavy crude).

1. Metodyka

W literaturze przedmiotu istnieje wiele przyktadow empirycznych analiz wptywu cen
ropy naftowej na ceny innych towaréw z rynku energetycznego. Erdds (2012) badat relacjg
cenowa migdzy ropa naftowa i gazem ziemnym. Asche, Gjoldberg, Vollar (2003) wy-
znaczyli istnienie dtugookresowej relacji pomigdzy cena ropy naftowej a cenami pro-
duktow rafineryjnych dla rynku europejskiego. Bachneier, Griffin (2003) dokonali po-
dobnej analizy dla rynku amerykanskiego. Borenstein, Canera, Gilbert (1997) wskazali, iz
ceny paliwa reaguja szybciej na podwyzke cen surowca niz na jego obnizkg. Drugim
obszarem czg¢stego zainteresowania badaczy byta analiza wtasciwosci szeregdw czasowych
cen spot 1 futures ropy naftowej oraz zaleznosci migdzy nimi. Caporale, Ciferri, Girardi
(2010) zwrdcili uwage na wyzsza istotnos¢ wplywu kontraktéow o bliskim terminie za-
padalnosci (WTTI o terminie zapadalnosci 1 i 2 miesigey) niz kontraktow o dtuzszym terminie
zapadalnosci. Maslyuk, Smyth (2008) przeprowadzili testy stacjonarnosci dla cen spot
1 futures ropy naftowej WTI i Brent. Niestacjonarnos$¢ cen ropy naftowej Brent potwierdzili
Kowalik, Herczakowska (2010). Lee, Zeng (2011) dokonali analizy przyczynowosci dla cen
spot i futures WTI. Dostgpna literatura przedmiotu nie wskazuje jednoznacznie na rolg jaka
poszczegdlne gatunki ropy naftowej pelnia na $wiatowym rynku, tym samym brak jest
wskazan na gatunki ropy naftowej, ktére mozemy uznaé za inicjatory zmian. Kaufmann,
Ullman (2009) na podstawie danych dotyczacych pigciu gatunkow ropy naftowej wykazali,
ze zrodtem zmian cen na rynku sa ceny ropy naftowej Dubai Fateh oraz ceny kontraktow
futures na ropg naftowa WTI o odleglym terminie zapadalnosci. Ceny spot WTI od-
zwierciedlaja jedynie zmiany, jakie zachodza w innych cenach i same nie stanowia przy-
czyny dla ruchow cenowych. W opinii autorow znaczaca rola Dubai Fateh moze utozsamiaé
wplyw czynnikow fundamentalnych (OPEC), a rola WTI futures wptyw czynnikoéw speku-
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lacyjnych. Wlazlowski, Hagstromer (2007) przeprowadzili analiz¢ zaleznosci cenowych dla
32 gatunkéw ropy naftowej i jako benchmarki wskazali na WTI, Brent i Urals, a w przy-
padku panstw OPEC na Iranian Light. Zanegowali istotny wptyw cen Dubai Fateh.

W niniejszym artykule przeprowadzono test przyczynowosci w sensie Grangera dla
poszczegblnych par cen gatunkow ropy naftowych sposrod 25 analizowanych cen. Zgodnie
z definicja podana przez Grangera (1969) o przyczynowosci mozemy moéwié, gdy zachodzi
nastgpujaca nierownosc¢:

% (Y,|U, ) <o (Y, U, -X,) (1.1)

Mowimy wtedy, ze X, jest przyczyna Y, w sensie Grangera (X, — Y, ), co oznacza, iz
jesteSmy w stanie lepiej prognozowac przyszte wartosci zmiennej ¥, opierajac si¢ na zbiorze
wszystkich dostgpnych informacji, niz gdy z tego zbioru wylaczymy dane dotyczace
zmiennej X ;.

W przeprowadzonej analizie starano sig okresli¢ zwiazki przyczynowo-skutkowe o cha-
rakterze dlugookresowym, wystepujace w obu okresach badania dla poszczegdlnych par cen
ropy naftowej. W pierwszej kolejnosci dokonano analizy stacjonarnosci cen ropy naftowej
przy wykorzystaniu rozszerzonego testu Dickey’a—Fullera ADF przy 5% poziomie istot-
no$ci w analizowanych podokresach (1997-2003 i 2004-2012) oraz w calej probie.
W dalszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ kointegracji z wykorzystaniem metody
Engle’a—Grangera (por. Engle, Granger 1987) dla poszczegodlnych par cen ropy naftowej
objetych analiza. Zgodnie z twierdzeniem o reprezentacji Grangera wyst¢powanie ko-
integracji stanowi warunek dostateczny dla stwierdzenia istnienia relacji przyczynowej w co
najmniej jednym kierunku. Celem stwierdzenia, ceny ktorych gatunkéw ropy naftowej
stanowia przyczyng dla ksztaltowania si¢ cen innych gatunkow przeprowadzono test przy-
czynowosci w sensie Grangera. Dla par zmiennych skointegrowanych wykorzystano do tego
celu modele korekty btedem ECM w postaci:

5 P P
Ay, =ay +v1€p +Zi:1B1,iAJ’t—i +Zi=1 01,/ Ax,; +py,

(1.2)
. p p
Axp=an +728y 1+ Bo A+ D0 05 Ay,; +1y,

gdzie 1y, sa bialymi szumami (), ~ZID(0,67 ).uo, ~1ID(0,03 ), a &,y =y,
—Slxt_l, € -1 =X -9 1 Y1 sa oszacowaniami reszt z rOwnania dtugookresowej relacji
miedzy y, oraz x;. Klasyczny test przyczynowosci w sensie Grangera nie moze by¢ w tym
przypadku bezposrednio stosowany, gdyz prowadzi¢ moze do biednych wskazan kierunku
przyczynowosci (Osinska 2008). O istnieniu przyczynowosci w sensie Grangera dla pary
roznych cen ropy naftowej y, oraz x,, gdzie x, stanowi przyczyng w sensie Grangera y,
mozemy mowi¢, gdy wspolczynnik przy sktadniku ECM v, jest ujemny oraz istotny staty-
stycznie (y; #0), oraz gdy mozemy stwierdzi¢ laczng istotno$¢ wspotczynnikéw

(Zf;]eu # 0) — moéwimy wtedy o przyczynowosci w sensie Grangera odpowiednio
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w diugim i krétkim okresie. Dla nieistotnych statystycznie wspotczynnikoéw y; (y; =0) lub

braku stwierdzenia tacznej istotnosci wspotczynnikdw (Zle 0, # 0] nie mozemy mowic

o x; jako przyczynie w sensie Grangera y,. Analogicznie stwierdzenie, iz y, jest przyczyna
w sensie Grangera x, mozemy mowi¢ w warunkach, gdy wspolczynnik przy sktadniku ECM
72 (5 # 0) jest ujemny oraz istotny statystycznie, oraz gdy mozemy stwierdzi¢ taczna

istotno$¢ wspotczynnikow (Zleez,,- # 0} W przypadku istotnosci odpowiednich pa-

rametrow w obu rownaniach mozemy mowic o istnieniu przyczynowosci w obu kierunkach.
Dla par zmiennych, dla ktorych wskazano na brak kointegracji nie mozemy mowic o ist-
nieniu relacji dtugookresowej, a jedynie krétkookresowych oddziatywan. Wybodr rzedu
op6znien p w modelu 1.2 dokonano na podstawie kryteriow informacyjnych Akaike (AIC)
oraz Hannana — Quinna (HQIC). Przyjeto, ze gdy zachodzita nierownos¢ p 4;c # proic
przyczynowos¢ powinna by¢ wykazana zaréwno dla p 4;¢ jak i ppygrc - Dostepna literatura
jasno definiuje problem doboru rz¢du opoznienia jako krytyczny dla prawidlowego wnios-
kowania na podstawie testow (Granger 1969; Gujarati 2003).

2. Wyniki

Przeprowadzona analiza stacjonarnos$ci z wykorzystaniem testu ADF wskazata na nie-
stacjonarnos¢ wszystkich 25 cen ropy naftowej w probach i ich zintegrowanie w stopniu
pierwszym I(1). Tabele 1 i 2 przedstawiaja wyniki testu przyczynowosci Grangera w ujg-
ciu ilo$ci wystapien danej ceny ropy naftowej jako przyczyny w ksztalttowaniu cen innej
ropy naftowej w okresach 1997-2003 i 2004-2012. Przeprowadzona analiza wskazatla, iz
najwigkszy wplyw na ksztattowanie innych cen ropy naftowej w latach 2004—2012 miatly
ceny spot Kuwait Export, Cabinda, Brent, Arab Heavy oraz Arab Light. Wynik ten
pozwala przypuszczaé, ze sytuacja na rynkach tych eksporterow ropy naftowej moze
oddzialtywac na proces ksztattowania si¢ cen na pozostatych §wiatowych rynkach. Analiza
kointegracji wykazata, ze tak ceny spot jak i futures WTI nie pozostaja w dlugookresowej
rownowadze z cenami innych gatunkéw, co potwierdza, ze doszlo do zatamania obo-
wigzujacych w okresie 1997-2003 relacji. W tym czasie najwigksza role odgrywaly
Kuwait Export, Oman, Maya, Minas, Dubai Fateh, Urals, a w dalszej kolejnosci kontrakty
Sfutures na WTI, Brent. Otrzymane rezultaty wskazuja na spadek znaczenia WTI w ksztat-
towaniu cen na §wiatowych rynkach, co potwierdza stawiana w literaturze hipotezg broken
benchmark.

Sposrod benchmarkéw cen ropy naftowej najsilniejszy wptyw w latach 2004—2012 miata
ropa naftowa Brent. W poprzednim okresie najsilniejszy wptyw na inne gatunki widoczny
byt w przypadku ropy naftowej Dubai Fateh, a w dalszej kolejnosci Brent. Marginalizacja
znaczenia Dubai pozwala postawi¢ hipotezg o spadku jego roli na globalnym rynku ropy
naftowej w wyniku spadku produkcji tego gatunku. Hipoteza ta jest spdjna z wydarzeniami
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historycznymi, ktore mialy miejsce po roku 2004. Pierwszym wydarzeniem z 2004 roku jest
zmiana mechanizmu wyceny przez agencj¢ Platts i zastapienie cen Dubai Fateh cenami
Oman. Drugim wydarzeniem byto wycofanie tego gatunku z koszyka referencyjnego OPEC
i wprowadzenie innego gatunku wydobywanego w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
Trzecie wydarzenie bylo zwiazane z niewielka ptynno$cia ropy naftowej Dubai i proba
ustanowienia w roli benchmarku dla krajow arabskich poczawszy od 2007 roku ropy
naftowej Oman notowanej na Dubai Merchantile Exchange (DME).

Wsréd gatunkdéw panstw arabskich tak w latach 20042012, jak i 1997-2003 dominuje
Kuwait Export, co odzwierciedla wzrost produkcji z tego panstwa po 1990 roku i jego roli na
$wiatowym rynku. Mniej oczekiwanym wynikiem moze by¢ wzrost roli odgrywanej przez
afrykanska ropg naftowa Cabinda w okresie 2004-2012. Jednakze bardzo dobre wilasci-
wosci chemiczne tego gatunku (gatunek sweet ponizej 0,1% siarki), ktore pozwalaja wy-
korzystywa¢ go bez konieczno$ci przerobu, wstapienie kraju — producenta do OPEC,
stosunkowo duze, rosnace poczawszy od 2005 roku wydobycie (drugi producent na terenie
Afryki po Nigerii), przeznaczanie wigkszosci wydobycia na eksport na napgdzajacy $wia-
towy popyt rynek azjatycki, uzasadniaja wzrost istotnosci tego gatunku.

Poréwnanie okresu 2004-2012 z 1997-2003 wskazuje na spadek znaczenia ropy naf-
towej z Meksyku (Maya i Ismuth) oraz Indonezji (Minas), ktore w latach 1997-2003 mogty
w duzym stopniu inicjowa¢ zmiany w cenach innych gatunkéw. Minas charakteryzuje sig
bardzo dobrymi wtasciwo$ciami chemicznymi (zawarto$¢ siarczyn ponizej 0,1%) i uzna-
wana bylta za istotny benchmark dla cen innych gatunkéw z Azji rejonu Pacyfiku oraz
uwzgledniana byta w koszyku referencyjnym OPEC do 2005 roku. Jednakze poczawszy od
2002 roku produkcja ropy naftowej w Indonezji spada, co przelozylo si¢ na wyjscie kraju
z OPEC (0d 2005 roku kraj z eksportera netto stal si¢ importerem netto) oraz odej$cie panstw
jak Chiny czy Wietnam od wyceny swojej ropy naftowej w stosunku do Minas. Spadek
znaczenia ropy naftowej Maya i Ismuth zwigzany moze by¢ ze spadkiem produkcji ropy
naftowej w Meksyku poczawszy od 2007 roku w tempie —6,68% $rednio rocznie. Od 2004
roku wielkos¢ eksportu ropy naftowej z Meksyku spadala w tempie —4,18% rocznie iw 2011
roku stanowila juz jedynie 71% wielkosci eksportu z 2004 roku, co sprawito, ze eks-
portowany surowiec miat coraz mniejsze znaczenie na globalnym rynku.

Tabele 3 i 4 prezentuja wyniki testow przyczynowosci dla najwazniejszych w $wia-
towym handlu gatunkéw ropy naftowej. W latach 1997-2003 WTI pozostawato w relacji
rownowagi z innymi gatunkami ropy naftowej, ale sposrod glownych gatunkow tego
surowca wptywato jedynie na Brent i Urals. Ropa naftowa Brent byla przyczyna dla
ksztaltowania cen takich gatunkow jak Urals i Dubai, ktore z kolei oddziatywaly na WTI,
przez co mozemy wskaza¢ posredni kanal wptywu Brent na WTI. W okresie 1997-2003
najwigksze znaczenie w ksztaltowaniu cen analizowanych gatunkow odegraty gatunki
pochodzace z OPEC — Dubai, Oman, K. Export, ktore oprocz wzajemnego oddziatywania na
siebie stanowily przyczyng w sensie Grangera dla ksztaltowania si¢ cen WTI, Brent, Urals.
Mozemy zauwazy¢, ze po 2004 roku widoczne jest zachwianie rownowagi dlugookresowe;j
pomigdzy cenami analizowanych gatunkéw ropy naftowej. Potwierdzaja 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 dyferencjat cen WTI wzgledem cen Brent i Dubai, proby ustanowienia nowych
benchmarkow jak Oman (DME), indeksu Argus (ICE), rosyjskiej ESPO (handel migdzy
Rosja a krajami Dalekiego Wschodu).

W latach 2004-2012 widoczny jest brak kointegracji pomigdzy WTI a pozostatymi
gatunkami ropy naftowej, co moze potwierdza¢ oderwanie wyceny tego surowca od ist-
niejacych do tej pory relacji — ruchy cen na WTI w wigkszej mierze uwzgledniaja lokalne
problemy logistyczne, a w mniejszej ogoélnoswiatowe tendencje, co pozwala watpi¢
w zdolno$¢ WTI do pehienia roli globalnego barometru. Brak powiazan migdzy pozo-
statymi benchmarkami a pozarynkowymi gatunkami ropy naftowej moze wskazywac na
zaistnienie zmian o charakterze fundamentalnym, ktére zachwiaty istniejace w okresie
1997-2003 relacje.

Podsumowanie

Otrzymane rezultaty pozwalaja stwierdzi¢, ze lata 2004-2012, w ktoérych ceny ropy
naftowej charakteryzowatly si¢ ponadprzecigtng zmiennos$cia, przyniosty zalamanie relacji
rownowagi migdzy cenami poszczegdlnych gatunkdéw ropy naftowej. Analiza kointegracji
wykazata, ze tak ceny spot jak i futures WTI nie pozostaja w dlugookresowej rownowadze
z cenami innych gatunkow, co potwierdza hipotezg tzw. broken benchmark. Ponadto, wynik
ten nie przemawia za mozliwo$cia stawiania hipotezy o istnieniu powiazania pomigdzy
transakcjami futures na WTI oraz procesem ksztattowania cen na globalnym rynku ropy
naftowej. Po 2004 roku widoczny byt spadek znaczenia ropy naftowej Dubai, ktora w latach
1997-2003 odgrywata istotna rolg w ksztaltowaniu cen na §wiatowych rynkach. Sposréd
trzech benchmarkéw jedynie Brent odgrywat w calym okresie badania istotng rolg
w ksztattowaniu swiatowych cen, cho¢ porownujac wyniki z poszczegdlnych proéb widzimy,
ze wplyw Brent na gatunki panstw OPEC zmniejszyt sig. Otrzymane wyniki sygnalizuja, ze
najistotniejszy wplyw na ksztaltowanie si¢ cen innych gatunkow ropy naftowej w latach
2004-2012 miaty Kuwait Export, Cabinda, Brent, Arab Heavy oraz Arab Light, co pozwala
wskaza¢ na dalszy kierunek badan nad charakterem zawirowan cen ropy naftowej po 2004
roku.

Analiza przyczynowos$ci w sensie Grangera najwazniejszych dla swiatowego handlu
gatunkow ropy naftowej (tab. 3 i 4) wskazuje, iz po 2004 roku przy zastosowanej meto-
dologii nie jesteSmy w stanie okresli¢ kierunku relacji przyczynowo-skutkowych. Granger
(1969) wskazuje na mozliwos$¢ otrzymania rdéznych wynikow w modelu przyczynowosci
w zaleznos$ci od danych, zakresu probki i czgstotliwo$é obserwacji. Otrzymane powyzej
rezultaty nie wykluczaja faktu, ze w innych probach lub przy wykorzystaniu innej czg-
stotliwo$ci danych mozliwe bedzie wskazanie istnienia dodatkowych relacji, szczegdélnie
testowanie z wykorzystaniem danych dziennych mogtoby rzuci¢ nowe $wiatlo na badanie
relacji przyczynowych pomig¢dzy cenami réznych gatunkéw ropy naftowe;j. Niestety, dostep
do danych o takiej czgstotliwosci 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






