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Determinanty cen ropy naftowe;j

STRESZCZENIE: Celem artykutu jest proba identyfikacji oraz oceny stopnia wptywu najwazniejszych
czynnikow ksztattujacych ceny ropy naftowej WTI. Podjecie takiej tematyki stanowi nawia-
zanie do dyskusji prowadzonych przez innych badaczy rynku na tamach §wiatowej literatury
oraz podejmowanych przez nich prob okreslenia przyczyn silnych wahan cen surowca z lat
2007-2009. Z jednej strony w okresie tym obserwowano silne fluktuacje wielkosci popytu na
rop¢ naftowa, tj. w latach 2000-2007 odnotowano ponadprzeci¢tny wzrost zapotrzebowania
na surowiec (szczegdlnie w krajach azjatyckich), by w okresie kryzysu finansowego obserwo-
wacé jego nagly spadek. Rosnacy popyt i ceny surowca wptynely na zwigkszenie przez firmy
wydobywcze naktadow na rozpoznanie nowych z16z, czego wynikiem jest obserwowany na te-
renie Ameryki PéInocnej po 2013 roku silny wzrost wydobycia ze zt6z niekonwencjonalnych.
Z drugiej strony poczatek XXI wieku przyniost rekordowy wzrost obrotu instrumentami finan-
sowymi opartymi na cenach ropy naftowej. W pierwszej cze¢sci artykutu zaprezentowano prze-
glad najwazniejszych prac empirycznych w obszarze bedacym przedmiotem pracy. Weryfika-
cja postawionego problemu badawczego opierata si¢ na przeprowadzonej analizie kointegracji
z wykorzystaniem metody Johansena oraz w drugim kroku estymacji modelu korekty btedem.
Proba, na podstawie ktorej dokonano oszacowania, to lata 2002-2014, a wigc uwzgledniono
szczegolnie istotny dla historii handlu ropa naftowa okres tzw. trzeciego szoku cenowego z lat
2007-2008. Otrzymane rezultaty pozwalaja wnioskowac, ze wptyw na procesy cenotworcze na
rynku czarnego ztota maja zaréwno czynniki popytowo-podazowe, jak i te zwigzane z obrotem
kontraktami terminowymi na rop¢ naftowa. Co wazne, determinanty z pierwszej kategorii,
a wigc te o charakterze fundamentalnym, silniej rzutuja na ksztaltowanie si¢ cen. Dodatkowo
mozna przypuszczaé, ze wzrost liczby transakcji futures zawieranych przez podmioty utozsa-
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miane ze spekulacyjnymi (niezwigzane bezposrednio z przedmiotowym rynkiem) moze wpty-
wac destabilizujaco na zmiany cen ropy naftowe;.

SLOWA KLUCZOWE: ceny ropy naftowej, WTI, model korekty btgdem, kointegracja

Wprowadzenie

Historycznie wyrdzniane byly dwa okresy handlu ropa naftowa. Pierwszy okres, ktorego
zakonczenie wyznaczyl pierwszy kryzys naftowy (1973 rok), charakteryzowat si¢ wysoka sta-
bilnoscig cen ropy naftowej, brakiem ograniczen podazy surowca oraz niskg ceng ropy naftowe;.
Drugi okres to czas wzrostu zmiennosci cen ropy naftowej, kryzysow gospodarczych wywota-
nych nagltymi niedoborami podazy (tzw. szoki naftowe), dominacji panstw — eksporteréw su-
rowca skupionych w organizacji OPEC. Poczatek XXI wieku przynidst wiele istotnych zmian
na $wiatowym rynku ropy naftowej. Wsrod najwazniejszych wymieni¢ mozna m.in.: wzrost
wydobycia surowca ze zt6z niekonwencjonalnych (zloza upkowe, piaski roponosne), rosnace
zainteresowanie instrumentami finansowymi opartymi na cenach ropy naftowej, zatamanie si¢
relacji cenowych miedzy gatunkami bedgcymi przedmiotem obrotu wolnorynkowego: WTI, Du-
bai Fateh oraz Brent (tzw. benchmarki cenowe). Zmiany te miaty odzwierciedlenie w decyzjach
niektorych panstw — eksporterow ropy naftowej m.in. o odejéciu od indeksacji cen swych ga-
tunkow wzgledem benchmarkow czy tez proby ustanowienia nowych gatunkow referencyjnych
(ESPO, Oman). Powoduje to, iz samo definiowanie czynnikow, ktoére determinuja ceny ropy
naftowej wykroczylo poza fundamentalne ramy popytowo-podazowe, a rownie wazne stajg si¢
analizowanie sytuacji na rynkach finansowych, napie¢ geopolitycznych czy tez wptywu kata-
strof naturalnych w rejonach wydobycia. Ponadprzeci¢tna zmienno$¢ cen ropy naftowej, ktora
obserwowana jest po 2004 roku, staje si¢ przyczynkiem do stosowania w odniesieniu do tego
okresu okreslenia tzw. trzeciej epoki ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej, a lata 2007-2008 gdy
ceny surowca osiagaty rekordowe poziomy okresla si¢ mianem trzeciego szoku naftowego.

Potrzeba rozumienia proceséw determinujacych ceny surowcow energetycznych stanowi po-
chodng uzaleznienia globalnej gospodarki od nicodnawialnych Zrodet energii, w bilansie ktorych
ropa naftowa zajmuje pierwsze miejsce, odpowiadajac za 40% $wiatowego zuzycia. Wahania cen
ropy naftowej wplywaja na zmienno$¢ przychodéw uzyskiwanych przez firmy wydobywcze, ra-
finerie i stacje paliw, jak rowniez ceny produktow ropopochodnych, ktore na stacjach benzyno-
wych placa nabywecy finalni. Warto zwroci¢ uwagg, ze procesy cenotworcze na rynku surowca sa
w coraz to wigkszym stopniu zalezne od sytuacji na rynkach finansowych, a potencjalne skutki
tzw. finansjalizacji rynku ropy naftowej sa trudne do okreslenia (Fattouh 2011). Dostepnos$¢ roz-
norodnych instrumentéw finansowych opartych na cenach ropy naftowej pozwala zwielokrotni¢
obrot surowca oraz prowadzi¢ go w oderwaniu od fizycznych proceséw handlowych, ale z za-
chowaniem mechanizmu ustalenia ceny, po ktdrej rozliczona jest transakcja (tzw. paper barrels).
Empiryczne proby objasniania cen ropy naftowej na podstawie takich zmiennych jak wielkos¢
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podazy, popytu czy zapaséw nie spetniaja swojej roli w zakresie doktadno$ci prognozowania cen
(Pindyck 1999; Zamani 2004; Cuaresma i in. 2007). Praktyka w budowie modeli cen tego surow-
ca stalo si¢ uwzglednianie nieklasycznych zmiennych objasniajacych, np. liczby odwiertow, stop
procentowych, indeksow gietldowych, indekséw zmiennos$ci, informacji o zamachach terrorystycz-
nych, danych pogodowych, kurséw walutowych, itd. Biorac pod uwage powyzsze, postawiony cel
badawczy, tj. préba identyfikacji i analizy stopnia wpltywu czynnikdéw determinujacych ceny ropy
naftowej wydaje si¢ istotny dla rozwoju wiedzy z zakresu przedmiotu badania.

1. Modele cen ropy naftowej — przeglad literatury

Stosowanie metod ekonometrycznych do opisu rynku ropy naftowej warunkowane bylo
przez wiele lat zakresem dostgpnych danych statystycznych. Historyczne modele nawigzywatly
do teorii szczytu wydobycia Hubberta lub wylacznie zaleznosci popytowo-podazowych, a odno-
szenie zmian cen surowca do przyczyn innych niz zmiany wielkos$ci wydobycia czy konsumpcji
nabrato znaczenia w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych XX wieku (Fattouh 2007). Wsrod
analiz ekonometrycznych rynku tego surowca nie sposéb nie przywotaé prac Kaufmanna (1991,
1995) stanowiagcych cze$¢ migdzynarodowego projektu LINK, w ramach ktdrego tworzono mo-
del swiatowe]j gospodarki. Analizujac ceny ropy naftowej wykazat on, ze najwigkszy wplyw
na ich zmiany ma stopien wykorzystania mocy wytwoérczych w Stanach Zjednoczonych oraz
w krajach OPEC. W dalszej kolejnosci wptyw na ceny ropy naftowej miaty m.in. zapasy wydo-
bytego surowca w panstwach OECD, udzialy rynkowe kartelu czy kwoty produkcyjne naktada-
ne na jego poszczegdlnych cztonkow.

Kaufmann i in. (2004) starali odnie$¢ si¢ do coraz cz¢sciej podnoszonych gloséw, ze OPEC
utracito mozliwo$¢ regulowania cen ropy naftowej, ktore w wigkszym stopniu mogty zaleze¢ od
czynnikéw zewnetrznych, a nie decyzji organizacji. Glowny wniosek ptynacy z przeprowadzo-
nego przez autorow badania stanowit, ze OPEC posiadato silne narz¢dzie do oddziatywania na
ceny ropy naftowej, tj. mozliwo$¢ regulacji wykorzystania mocy wytworczych. Nakladanie kwot
produkcyjnych na poszczegolnych cztonkow kartelu nie bylo istotne dla proceséw cenotworczych
w dhugim okresie, a krotkookresowo jedynie ogloszenie przez kartel zbyt niskich kwot produk-
cyjnych mogto wptynaé¢ na wzrost cen. Niemalze do 2004 roku naktadanie kwot produkcyjnych
na poszczegodlnych cztonkéw OPEC miato na celu dostosowanie globalnej podazy kartelu w taki
sposob, aby umozliwi¢ utrzymanie cen na pozadanym poziomie, w tzw. kanale cenowym. Chevil-
lon i Rifflart (2009) w réwnaniu cen ropy naftowej uwzglednili ceng oczekiwan OPEC, tj. zmienna
ta przyjmowala poziom ceny oglaszany przez kartel jako docelowy, a od 2004 roku, gdy kartel
zaprzestal komunikowania kanatu cenowego, zmienna ta byta rowna rzeczywistemu poziomowi
cen. Takie podej$cie pozwala rozgraniczy¢ dwa okresy — pierwszy, w ktorym oczekiwania cenowe
OPEC byly skonkretyzowane wokot pewnej statej w kilkunastomiesiecznym okresie wartosci oraz
drugi, w ktorym OPEC nie komunikowato, Ze posiada wplyw na poziom cen ropy naftowe;j.
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Wzrost liczby dostepnych instrumentéow finansowych opartych na cenach ropy naftowe;j
doprowadzit do pojawiania si¢ glosow, Ze surowiec w coraz szerszym wymiarze nabiera cech
aktywa inwestycyjnego. Wplyneto to na ksztalt analiz empirycznych, w ktorych zmiany cen
surowca wigzane sa z biezacg sytuacja na rynkach finansowych, m.in. poprzez uwzglgdnianie
w modelach cen takich zmiennych jak indeksy gietdowe, oprocentowanie obligacji, stop pro-
centowych czy cen innych surowcow, np. ztota (m.in. Thomas i in. 2010; Coleman 2012). Ka-
ufmann i in. (2008) w analizie cen ropy naftowej w roli zmiennych objasniajacych uwzglednili
wplyw oczekiwan inwestorow finansowych co do przysztych trendéw cenowych, tj. dyferencjat
miedzy notowaniami kontraktow terminowych o zapadalnos$ci 4 i 1 miesigca. Chai i in. (2011)

TABELA 1. Wybrane specyfikacje ekonometrycznych modeli cen ropy naftowe;j

TABLE 1. Selected specifications of econometric models of crude oil prices

Autor (rok) Zmienne uwzglednione w réwnaniu cen ropy naftowej

Cena ropy naftowej = Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych USA, Cena ropy naftowe;j
op6zniona o jeden okres, Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych OPEC, Kwoty produk-

Kaufi 1
aufmann (1995) ¢ji OPEC, Udziat OPEC w $wiatowej produkcji, Wielko$¢ zapaséw ropy naftowej w krajach
OECD
Kaufmann, Cena ropy naftowej = Zapasy OECD w dniach konsumpcji, Kwoty produkcji OPEC, Produkcja

Karadeloglou, OPEC — Kwoty produkcji OPEC, Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych OPEC, Zmien-
Dees, Sanchez | ne zero — jedynkowe dla 1, 2, 3 kwartalu oraz okresu wojny w Zatoce Perskiej 3 —4Q 1990
(2004) roku

Kaufmann, Dees, | Cena ropy naftowej = Zapasy OECD w dniach konsumpcji, Stopien wykorzystania mocy pro-
Gausteuil, Mann | dukcyjnych OPEC, Stopien wykorzystania mocy rafineryjnych USA, Cena kontraktu futures
(2008) o zapadalnosci 4-miesi¢cznej — cena kontraktu futures o zapadalnosci 1 miesigca

Cena ropy naftowej = Cena docelowa ropy naftowej OPEC, Popyt na rope naftowa panstw
Chevillon, Rifflart | OECD, Popyt na ropg naftowa panstw rozwijajacych si¢ (Non OECD), Zapasy ropy naftowej

(2009) panstw OECD, Zapasy ropy naftowej panstw rozwijajacych si¢ (Non OECD), Wielkos¢ kwot
OPEC, Wskaznik pokrycia popytu biezacymi zapasami

Cena ropy naftowej = Stosunek obrotu na rynku futures do fizycznego obrotu, Ilos¢ atakow
Coleman terrorystycznych, Ilo$¢ zohierzy stacjonujacych w rejonie Bliskiego Wschodu, Wzrost global-

(2012) nego PKB, Oprocentowanie obligacji o ratingu AAA, Udziat OPEC w §wiatowej produkeji,
Udzial importu w konsumpcji ropy naftowej w krajach OECD

Cena ropy naftowej = Kwoty produkcji OPEC, Produkcja OPEC — Kwoty produkcji OPEC,
Odchylenie rzeczywistego poziomu zapasow w przemysle od trendu, Odchylenie rzeczywiste-
g0 poziomu zapasow rzadowych od trendu

Zamani
(2004)

Cena ropy naftowej = Wolne moce produkcyjne, Ilos¢ niekomercyjnych kontraktow termino-
Thomas, Miihle- | wych na NYMEX, Indeks VIX, Import ropy naftowej na rynki wschodzace, Konsumpcja ropy
isen, Pant naftowej OECD, Podaz ropy naftowej spoza OPEC, Ryzyko polityczne International Country
(2010) Risk Guide, Nadwyzka podazy nad popytem dla panstw OECD, Wskaznik ptynnosci $wiato-
wego rynku finansowego

Wyjasnienia do niektorych poje¢ w tabeli: indeks VIX — Market Volatility Index, odzwierciedla zmienno$¢ indeksu
S&P500, notowany na gieldzie Chicago Board Options Exchange, NYMEX — gietda towarowa New York Mercantile
Exchange.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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za istotng dla proceséw ksztattowania cen ropy naftowej uznali liczbg kontraktéw terminowych
zawieranych na gietdzie NYMEX przez podmioty nieprowadzace dzialalnosci na rynku tego
surowca (tzw. non-commercial). Vansteenkiste (2011) jako miare wptywu aktywnosci gieldowe;j
zastosowat indeks pozycji spekulacyjnych.

Wplyw zapasoéw na ceny ropy naftowej staty si¢ przedmiotem m.in. prac Ye i in. (2009), czy
tez Zamaniego (2004), ktéory w modelu cen badat oddzielnie wptyw zapaséw rzadowych oraz
prywatnych. W jego ocenie wplyw na procesy cenotworcze ma nienominalny poziom zapasow,
ale odchylenie od przecig¢tnego poziomu (definiowanego jako trend w przypadku zapasow rza-
dowych lub $rednich kwartalnych dla zapasu przedsigbiorstw).

Poséréd determinant cen ropy naftowej wyzwanie stanowi ujecie trudnych do sformalizo-
wania zdarzen nieregularnych, np. napig¢ geopolitycznych, katastrof naturalnych, konfliktow
zbrojnych, kryzysow gospodarczych, awarii infrastruktury wydobywczej. Takie zdarzenia uj-
mowane sg za pomocg zmiennych zero-jedynkowych lub zmiennych silnie powiazanych ze zda-
rzeniem, np. dla konfliktow zbrojnych mozna korzystac z danych o liczbie Zotnierzy w rejonach
walk, wydatkéw na budzet obronny. Bariera dla stosowania zmiennych zero-jedynkowych jest
wskazywanie momentu wptywu zdarzenia. Leinert (2012) analizujac wptyw odkry¢ z16z ropy
naftowej na wahanie cen wykazat, ze niekoniecznie w dniu opublikowania informacji o odkry-
ciu mozna oczekiwaé¢ zmiany cen. Determinuje to fakt, czy informacja byla wczeéniej znana
inwestorom w wyniku insider tradingu.

2. Metodyka badania i dane

Wykorzystane w badaniu dane to miesi¢gczne szeregi czasowe z okresu styczen 2002 — czer-
wiec 2014 z baz danych: Joint Oil Data Initiative (JODI), IMF Primary Commodity Prices
(IMF), U.S. Energy Information Administration (EIA). Celem niniejszego artykutu jest identy-
fikacja czynnikow, ktore determinuja ceny ropy naftowej — jako zmienng objasniang wykorzy-
stano ceny gatunku WTI w ujeciu realnym (USD\bbl, jedna barytka ropy naftowej bbl odpowia-
da w przyblizeniu 159 litrom surowca i 1700 kWh), ktére z nominalnego przeliczono zgodnie
z metoda stosowang przez m.in. Zaklana i in. (2010), Colemana (2012). W modelu opisujacym
zmiany cen surowca w roli zmiennych objasniajacych wykorzystano (w obliczeniach stosowa-
no logarytmy naturalne warto$ci zmiennych): wielko$¢ popytu na rope naftowa (tys. barytek),
wielkos¢ wydobycia ropy naftowej na terenie Ameryki Potnocnej (tys. barytek), wielko$¢ im-
portu ropy naftowej na teren Ameryki Potnocnej (tys. barytek), liczbe kontraktow terminowych
na ceng¢ baryiki ropy naftowej WTI na gietdzie NYMEX w podziale na kontrakty komercyjne
i nickomercyjne (szt.), realng cene gazu ziemnego z Henry Hub (USD\m?), kurs walutowy dolar\
euro, roznicg notowan kontraktow terminowych na WTI o zapadalnosci 12 i 1 miesigca (USD\
bbl). Zgodnie z klasyfikacja U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) kontrakty
komercyjne zawierane sg przez podmioty bezposrednio zwigzane z rynkiem ropy naftowej (in-
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terpretuje si¢ je jako kontrakty hedgingowe), a niekomercyjne to te zawierane przez podmioty
nieprowadzace podstawowej dziatalnosci na tym rynku, np. fundusze inwestycyjne, banki, firmy
produkcyjne (utozsamia si¢ je ze spekulantami). Dodatkowo zastosowano zmienne zero-jedyn-
kowe odzwierciedlajace zdarzenia jednorazowe na rynku ropy naftowej. Wptyw zjawisk przy-
rodniczych badano poprzez wykorzystanie danych z U.S. National Oceanic and Atmospheric
Administration (NOAA) — dla huraganéw minimum 3 kategorii wedtug skali Saffira-Simpsona
okreslono zmienne zero-jedynkowe, a ich istotno$¢ badano przy pomocy testow statystycznych.
Potencjalny wptyw na procesy cenotwodrcze moga mie¢ napigecia geopolityczne — w celu jego
weryfikacji postuzono si¢ danymi Global Terrorism Database (GTD), Uppsala Conflict Data
Program (UCDP). Na istotny wptyw czynnikéw spolecznych i politycznych na ceny surow-
ca wskazywali m.in. Kaliski i in. (2013). Procz wspomnianych baz danych w celu wskazania
zdarzen nietypowych na omawianym rynku analizowano komentarze OPEC, publikowane na
tamach Monthly Oil Market Report (OPEC).

Pierwszym krokiem przeprowadzonej analizy byla weryfikacja stacjonarnosci zmiennych
wykorzystanych w badaniu przy zastosowaniu testu ADF (Welfe 2003). Doboru rzedu opdznien
w tescie ADF dokonano za pomoca kryterium informacyjnego Akaike (AIC) dla maksymalnie
12 opo6znien. Wykazanie niestacjonarnosci szeregdow czasowych uzasadnia analiz¢ kointegracji,
w przeciwnym wypadku mozemy zidentyfikowac¢ tzw. regresje pozorne (Majsterek 2008). Ana-
liz¢ kointegracji przeprowadzono z zastosowaniem metody Johansena (1988). W pierwszym
kroku procedury okreslono rzad opéznien w modelu VAR(p), na bazie ktorego w dalszej czgsci
testowany byt rzad kointegracji. Ze wzglgdu na duza wrazliwos$¢ testéw Johansena na dobor
op6znien powinien zosta¢ on dokonany analitycznie (Majsterek 2014) na podstawie licznych
wskaznikow (kryteria informacyjne: Akaike AIC, Shwarza SC, Hannana — Quinna HQ, statystka
FPE) i testow statystycznych (sekwencyjny test LR). Czgsto spotykang sytuacja jest wskazanie
r6znych rzedow opodznien na podstawie wskaznikow. Pomocna przy niejednoznacznym wska-
zaniu rz¢du opdznien moze by¢ weryfikacja statystyczna kolejnych modeli VAR, na podstawie
ktérych przeprowadzono procedure wyboru. Szczegdlng wage przylozy¢ nalezy tu do kontroli
autokorelacji sktadnika losowego (zastosowano wielowymiarowy test autokorelacji k-tego rze-
du).

Okreslenie rzedu opoznien pozwala przej$¢ do analizy kointegracji metoda Johansena (Jo-
hansen 1988; Johansen, Juselius 1990; Juselius 2006). Standardowo dla okreslenia rzedu koin-
tegracji wykorzystuje si¢ testy zaproponowane przez Johansena — test §ladu oraz test maksy-
malnej warto$ci wlasnej. Nalezy pamietac, ze wskazania wyznaczane na podstawie obu testow
nie muszg si¢ pokrywac. Jak dowodzg badania empiryczne wnioski formutowane na bazie testu
$ladu mogg prowadzi¢ do zawyzania rz¢du kointegracji, z kolei na podstawie testu maksymalnej
warto$ci wlasnej zwykle za wlasciwe uznamy bardziej restrykcyjne rozstrzygnigcie. W praktyce
nieznacznie wigkszg wage przyktada si¢ do testu $ladu (Majsterek 2014). Przeprowadzona na
tym etapie analiza pozwala zdefiniowa¢ rownania kointegracyjnej oraz przeprowadzi¢ estyma-
cje modelu VEC:

1
Ax, = th—l + Zlf:l TpAx, g +Ow, + G, 1)
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gdzie:

X; — wektor zmiennych endogenicznych,

wy — wektor komponentéw deterministycznych,

I,T oraz® — macierze parametrow,

& — wektor niezaleznych, bialoszumowych sktadnikow losowych.

Macierz parametrow I'1 moze zosta¢ zdekomponowana zgodnie ze wzorem:

IT=A4BT )
gdzie:
A — macierz bazowych wektorow kointegrujacych,
B - macierz dostosowan,
T — windeksie gornym oznacza transpozycj¢ macierzy.

Koncowg czg¢$¢ analizy stanowi weryfikacja otrzymanego modelu z wykorzystaniem stan-
dardowych miernikéw oceny jego jako$ci oraz testow statystycznych (w tym testow wiclowy-
miarowych), tj.: testu normalnosci rozktadu reszt Doornika Hansena (DH), testu istotno$ci po-
jedynczej zmiennej objasnianej (test ¢-Studenta), wspolczynnika determinacji (R2), testu auto-
korelacji sktadnika losowego k-tego rzedu (k € {1, 2, 3})) mnoznika Lagrange’a (LM}), testu
heteroskedastycznos$ci sktadnika losowego White’a (WHITE).

3. Wyniki

Otrzymane rezultaty wskazujg na niestacjonarno$§¢ wszystkich zmiennych w przypadku
ich poziomow oraz na stacjonarnos¢ po ich jednokrotnym zréznicowaniu (tab. 2). Watpliwosé
pojawia si¢ w przypadku realnych cen ropy naftowej dla testu ADF z wyrazem wolnym, gdzie
rezultaty moga $wiadczy¢ o stacjonarnosci zmiennej przy poziomu istotnosci o = 0,1. Poréwnu-
jac otrzymane rezultaty z tymi dostgpnymi na tamach literatury nalezaloby uznac szereg czaso-
Wy za niestacjonarny i zintegrowany w stopniu 1 (Socha 2013, 2014). Takie wyniki testowania
uzasadniajg przejscie do analizy kointegracji (tab. 3), a w przypadku kointegracji zmiennych
zastosowania wektorowego modelu korekty btgdem (VEC). Na podstawie wynikow testu §la-
du, jak i testu maksymalnej wartosci wiasnej (dla wskazanego za optymalny rzgedu op6znien
réwnego 3) mozemy stwierdzi¢, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa mowiaca o braku relacji
kointegrujacej (Hy:r = 0). Odrzucenie hipotez zerowych w obu testach (H:» = 1) nie jest jed-
nak mozliwe w przypadku kolejnego etapu procedury testowej — wyniki §wiadczace na rzecz
hipotezy alternatywnej otrzymano jedynie w przypadku testu $ladu. Powtdrnie przeprowadzona
procedura testowa dla rzedu opdznien 4 potwierdzita przypuszczenia o istnieniu tylko jednego
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TABELA 2. Analiza stacjonarnosci — wyniki testow ADF (w nawiasach wartosci p-value)

TABLE 2. Stationarity testing — ADF test results (p-value in brackets)

Test bez wyrazu
wolnego

Test z wyrazem wolnym
i trendem liniowym

HO: I(1), | HO:12), | HO:I(1), | HO:1(2), | HO:I(1), | HO:I(2),
HI:10) | HI:I(1) | HI:I0) | HI:I(1) HI:10) | HI:I(1)

Realne ceny ropy naftowej WTI 0,584573 | —4,95872 | -2,70469 | —4,95088 -3,08908 —4,94727
[P] (0,8427) | (0,0000)* | (0,07316)° | (0,0000)2 (0,1088) (0,0001)2

Konsumpcja ropy naftowej na —0,084227 | -3,25456 -1,1675 -3,23876 -2,35182 —4,89957
obszarze Ameryki Potocnej [C] (0,6547) | (0,00111)* | (0,6907) | (0,01788)P (0,4052) (0,0003)2

Produkcja ropy naftowej na obsza- 1,33054 —6,54722 1,32345 -6,73779 0,841874 -7,84151

Test z wyrazem wolnym

Szereg czasowy

rze Ameryki Ponocnej [O;] (0,9543) | (0,0000)® | (0,9988) (0,0000)2 (0,9998) (0,0000)2
Import ropy naftowej na obszar —1,42471 | -3,63471 1,56415 —4,82901 —1,82748 -6,21018
Ameryki Pétnocnej [7,] (0,1441) | (0,0003)2 | (0,9995) (0,0000)2 (0,6915) (0,0000)2

Tlo$¢ niekomercyjnych kontraktow
terminowych na rop¢ naftowa WTI
— dhugie pozycje []JVCOM 1

Tlo$¢ komercyjnych kontraktow
terminowych na rop¢ naftowa WTI
— dlugie pozycje [LICOM 1

1,717 | —11,7399 | —1,11031 | 11,7399 | -2,5245 | —11,7678
(0,9797) | (0,0000)® | (0,7141) | (0,00002 | (0,3161) | (0,0001)2

03161 | —3,08852 | —2,02968 | -3,10768 | —0,625428 | —15,7659
(0,8993) | (0,0002)® | (0,2741) | (0,02600° | (0,9772) | (0,0000)2

Roéznica migdzy cenami kontraktow

futures na ropg naftowa o zapadal- | —1,93494 | —8,58152 -1,791 —8,58894 -2,68786 -8,61117
nosci 12 miesigcy i 1 miesigca (0,3164) | (0,0000)* | (0,7094) (0,0000)2 (0,2416) (0,0000)2
[ PF12F 1 ]

L

Oznaczenia 2P ¢ odpowiadaja odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy poziomie istotnosci

odpowiednio o= 0,01, .= 0,05, oo = 0,1. W zapisie hipotez zerowej (H,)) i alternatywnej (/) postuzono si¢ nastgpujacy-
mi zapisami: /(0) — szereg stacjonarny, /(1) — szereg zintegrowany w stopniu 1, /(2) — szereg zintegrowany w stopniu 2.
Zrédto: opracowanie whasne.

wektora kointegrujacego, ktorego postac zapisano ponizej (po normalizacji wzgledem jednej ze

zmiennych):
P, =9,78C, 2,978, +0,02L5M +0,48LYCOM _0,26p/"2F 4 94,47 A3)

gdzie:

P, — realne ceny ropy naftowej WTI,

C, — konsumpcja ropy naftowej na terenie Ameryki Pétnocne;j,

S, — podaz ropy naftowej na terenie Ameryki Péinocne;j,

o — ilo$¢ kontraktow terminowych na ropg naftowag WTI (dlugie pozycje — nieko-

mercyjne),
LOM — ilos¢ kontraktéw terminowych na rope naftowa WTI (diugie pozycje — komer-

cyjne),

56



www.czasopisma.pan.pl ?ﬂ www journals.pan.pl

=

pF12Fl — réznica migdzy cenami kontraktow futures na ropg naftowa o zapadalnosci
12 miesigcy i 1 miesigca.

Zatozono, iz ilo$¢ ropy naftowej oferowana na rynku Ameryki Pélnocnej to suma sktado-

wych:
$=0,*1 “)
gdzie:
Q; — produkcja ropy naftowej na terenie Ameryki Pétnocnej,
I, — import ropy naftowej na teren Ameryki Potnocne;j.

TABELA 3. Testy kointegracji — wyniki testow $ladu oraz maksymalnej warto$ci wiasnej

TABLE 3. Testing for cointegration — results of trace test and maximum eigenvalue test

Test $ladu Test maksymalnej warto$ci wlasnej

Hipotezy: zerowa Sta'tystyka Warto$é Hipotezy: zerowa Srtz;}llﬁsst}}:rlzdtsz;u Wartosé
i alternatywna ;ladu krytyczna p-value i alternatywna | warto$ci wlasnej | krytyczna p-value

trace }\‘max
Hyr=0,H;:r>1 | 139,4053 117,7082 | 0,0011? | Hy:r=0,Hy:r=1| 45,19705 44,49720 | 0,0419°
Hyr=1,H;r=2| 9420822 88,8038 | 0,0192 | Hyr=1,H;r=2| 31,79828 38,33101 | 0,2319
Hyr=2,H;r=3| 62,40994 63,8761 | 0,0660¢ | Hy:r=2,H;:r=3| 27,16086 32,11832 | 0,1789
Hyr=3,H;r=4| 3524908 429153 | 02349 |Hyr=3,H;:r=4| 19,50281 25,82321 | 0,2728
Hyr=4,H;r>5| 1574627 25,8721 | 0,5130 |Hyr=4,Hyr=>5 10,33959 19,38704 | 0,5826
Hyr=5H;r=6 5,406681 | 12,5179 | 0,5390 |Hyr=5H;r=6 5,406681 12,51798 | 0,5390
Oznaczenia 2 ¢ odpowiadaja odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy poziomie istotnosci

odpowiednio o = 0,01, o = 0,05, . = 0,1.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie otrzymanych oszacowan wektora relacji dtugookresowej nalezy zwréci¢ uwa-
ge na dwie kwestie. Po pierwsze, istotny wptyw na ksztatltowanie si¢ cen ropy naftowej w dhu-
gim okresie majg czynniki popytowo-podazowe, tj. wielko$¢ podazy ropy naftowej na rynku
Ameryki Potnocnej (oszacowanie parametru —2,97 przy zmiennej) oraz popyt na rop¢ naftowa
(9,78). Po drugie, wptyw rynkow finansowych na procesy ksztattowania si¢ cen ropy nafto-
wej jest mniejszy niz czynnikow fundamentalnych — oszacowania parametrow przy zmiennych
odpowiadajacych ilosci kontraktow terminowych na ceny ropy naftowej (0,02 dla kontraktow
komercyjnych i 0,48 niekomercyjnych) oraz réznicy migdzy cenami kontraktéw o zapadalnosci
12 i 1 miesigca (—0,26) s nominalnie nizsze od oszacowan parametréow przy determinantach
popytowych i podazowych. Dodatnie znaki wspotczynnikow przy obu zmiennych odpowiada-
jacych ilosci kontraktow futures $wiadcza o tym, ze wzrost liczby tego typu transakcji wptywa
na wzrost cen ropy naftowej, co w rezultacie moze przetozy¢ si¢ na ich destabilizacje. Nie od-
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notowano réznicy co do kierunku wptywu na ceny ropy naftowej liczby kontraktow zawiera-
nych przed podmioty niekomercyjne oraz komercyjne, cho¢ oszacowanie parametru przy tym
drugim rodzaju kontraktow jest bliski zeru, co §wiadczy o znikomym wplywie. Takie rezultaty
w przypadku pierwszego rodzaju umow mogg stanowi¢ argument potwierdzajacy przypuszcze-
nie, ze wzrost aktywnosci spekulacyjnej wptywa na destabilizacj¢ procesow cenotworczych na
rynku ropy naftowej. Na podstawie powyzszych wnioskow za stuszne mozna uzna¢ hipotezy
wskazujace, ze szoki cenowe w obrocie ropa naftowg po roku 2004 stanowig w gldwnej mierze
wynik zmian fundamentalnych, jakie zachodza na rynku, a w mniejszym stopniu reakcj¢ na
zmiany cen kontraktow terminowych na ceny ropy naftowej. W tabeli 4 zaprezentowano wyniki

TABELA 4. Oszacowanie modelu VEC — rownanie dla realnych cen ropy naftowej WTI

TABLE 4. VEC model estimation — equation for the real prices of WTI crude oil

Zmienna objasniana: AP,
Zmienne objasniajace: Wspotczynnik: Statystyka t — Studenta
CE,_4 -0,037998 -2,208341b
AP, 3 -0,172262 -2,980770*
AS, —0,465833 -2,9621392
AC, 0,438893 2,147246P
b
ALﬁCZOM 0,066281 2,580341
b
A LtC—OZM 0,064922 1,999338
ABQZFI -0,379461 -2,636735%
CONST 0,015853 3,431965%
Z -0,311896 -9,6865012
Z, -0,153993 -7,412794%
Zy 0,116481 4,1454622
Zy 0,082028 3,810956%
B o DH = 3,64 (0,16) é%l B Eg;g;
, _ . »=(0,
Ry = 0,80 WHITE = 1074,60 (0,07) LM, = (0.46)

CE — réwnanie kointegracyjne, CONST — wyraz wolny.

Oznaczenia 2 © odpowiadaja odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy poziomie istotnosci
odpowiednio o = 0,01, o = 0,05, a =0,1.

Wydarzenia: Z; — warto$¢ 1 dla pazdziernika—grudnia 2008 r. (globalna recesja gospodarcza, upadek banku Lehman
Brothers, kryzys finansowy), Z, — warto$¢ 1 dla marca 2009 r. (szczyt UE w sprawie kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro), grudnia 2004 r. (ciepta zima na potkuli potnocnej i mniejszy popyt na surowce energetyczne), czerwca 2012 r.
(kryzys polityczny w Grecji i obawy o przysztos¢ strefy euro), Z; — warto$¢ 1 dla marca 2007 r. (napigcia polityczne na
Bliskim Wschodzie, w Afryce, zamachy w Iraku, Nigerii), sierpnia 2009 r. (podwyzszenie prognoz globalnego PKB),
Z4 — warto$¢ 1 dla pazdziernika 2007 r. (protesty w Turcji, zmniejszenie kwot produkcyjnych), pazdziernika 2009 r.
(silna deprecjacja amerykanskiej waluty), sierpnia 2010 r. (zamknigcie wydobycia w rejonie Zatoki Meksykanskiej po
huraganie Karl).

Zrédto: opracowanie whasne.
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estymacji modelu VEC. Wzgledem pierwotnie oszacowanego modelu dokonano redukcji liczby
parametrow poprzez pominigcie nieistotnych statystycznie elementow postaci krotkookresowe;j
(Liitkepohl 2004; Straufl 2004). Ze wzgledu na tematyke artykutu prezentacje wynikow ogra-
niczono do réwnania realnych cen ropy naftowej WTI i pomini¢to pozostate rownania modelu
VEC. Weryfikacja oszacowania z wykorzystaniem standardowych wskaznikoéw oceny jakosci
modelu oraz testow statystycznych pozwala stwierdzi¢, iz model jest zbudowany poprawnie.
Pewne obawy budzi niska co do modutu warto§¢ oszacowania parametru stojacego przy sktadni-
ku korekty bledem, co $wiadczy o niskiej sile mechanizmu. Z drugiej strony, porownujac wyniki
z dostepnymi na tamach literatury nalezy stwierdzi¢, ze sa one spojne z pracami innych autoréw
dotyczacymi modelowania cen ropy naftowej, paliw pltynnych (Lanza i in. 2003; Eksi i in. 2011;
Pater i Cywinski 2013) czy cen innych surowcow (Papiez i Smiech 2012).

Rysunek 1 prezentuje historyczne poziomy cen ropy naftowej WTI w ujeciu realnym. Okres
0d 2002 do potowy 2008 roku charakteryzowat si¢ niemal nieprzerwanym wzrostem cen, co wy-
nikato wprost z rosngcej konsumpcji surowca na rynku amerykanskim. Ich spadek, obserwowa-
ny w drugiej potowie 2006 roku, byt jedynym dluzszym okresem odwrocenia trendu. Przyczyna
odwrdcenia kierunku ksztattowania si¢ cen byt spadek zapotrzebowania na surowiec o 0,78%
wzgledem 2005 roku. Czwarty kwartat 2008 roku, w ktorym nastgpil symboliczny poczatek
globalnego kryzys finansowego, przynidst silne tapniecie cen ropy naftowej, ktore w okresie
kilku miesigcy zmniejszyly si¢ o niemal 100 USD/bbl. W tym roku zapotrzebowanie na rope
naftowa w Ameryce Potnocnej spadio az o 4,25% wzgledem roku poprzedniego. Historyczne
maksimum cenowe w analizowanej probie nie zostalo pdzniej osiagniete, jednakze od 2009 roku
widoczny jest stabilny wzrost cen, a zalamania tego trendu nie trwaly dtuzej niz 2-3 miesigce.
Lata 2011-2014 to okres ksztaltowania si¢ ceny za barytke od 80 USD do 100 USD. Utrzymanie
cen w tym przedziale byto wynikiem wzrostu podazy na terenie Ameryki Péinocnej ($rednia
roczna stopa wzrostu to 10,35%) przy niemal statej wielkosci konsumpcji (Srednioroczna stopa
zmiany to —0,10%).

Roéwnanie realnych cen ropy naftowej WTI oparto na trzech kategoriach zmiennych objasnia-
jacych. Najwickszy wplyw na ceny surowca majg zmiany czynnikow popytowo-podazowych, tj.
konsumpcji i podazy ropy naftowej w Ameryce Potnocnej. Zmienne te sg opéznione w modelu
o jeden okres, a oszacowania parametréw przy nich stojacych sg zgodne z teorig ekonomii.
Wzrost konsumpcji ropy naftowej przektada si¢ ceteris paribus na wzrost cen surowca, wzrost
podazy prowadzi do spadku cen, a efekt ten rozpatrywany jest tacznie i moze by¢ generowany
poprzez rosngce wydobycie lub import surowca. Historycznie w okresie przed 2013 rokiem rola
importu w konsumpcji tego surowca na terenie Ameryki Pélnocnej byta niemal taka sama jak
wydobycia, a w latach 2004—2008 wigksza czg$¢ ropy sprzedawanej na kontynencie pochodzita
z importu. Inwestycje w projekty wydobywcze ze zt6z niekonwencjonalnych (rewolucja tup-
kowa) sprawil, ze udziat importu w catosci dostarczanej ropy naftowej spadt do 35% z koncem
2014 roku. Istotny wptyw na procesy ksztaltujace ceny majg réwniez mechanizmy rozliczenio-
we dostaw surowca. Ropa naftowa stanowi w gtéwnej mierze przedmiot obrotu w ramach umow
dlugoterminowych, w ktorych zdefiniowane sa warunki tzw. indeksacji kontraktu. Zwykle ak-
tualizacja cen przeprowadzana jest co trzy miesiace, a procz ustalenia samego poziomu odnie-
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sienia na kolejny okres dochodzi¢ moze do zrewidowania ceny rozliczeniowej za konczacy si¢
okres. Takie praktyki sa powszechne w krajach majacych zdywersyfikowany portfel dostawcow.
Mechanizm ten widoczny jest w modelu po przeprowadzonej redukcji parametréw krotkookre-
sowych — wpltyw na biezace zmiany ceny ropy naftowej maja zmiany cen surowca opoznione
0 3 okresy, a wigc na moment podejmowania decyzji o nowej cenie uwzglednia si¢ ewentualne
korekty. Znaczenie dla ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej maja oczekiwania inwestoré6w, co
do rozwoju sytuacji na rynku. W modelu uwzgledniono réznice¢ notowan kontraktow futures
na ceny ropy naftowej op6znionych o 12 miesigey i 1 miesiac. Jesli dyferencjat ten ma wartosc¢
dodatnig, a wiec kontrakt o zapadalnosci 12 miesigcy wyceniany jest wyzej niz kontrakt 1 mie-
sigczny mozna stwierdzié, ze inwestorzy oczekuja dalszego wzrostu cen surowca. Taka sytuacja
moze prowadzi¢ do wzrostu liczby transakcji terminowych po stronie podazowej, utrzymywania
zapasow przez dostawcow i sprzedazy zasobow ropy naftowej w po6zniejszym terminie, co moze
powodowac dalszy wzrost cen. Taki mechanizm ma miejsce w momencie, gdy za rozliczeniem
kontraktu przeprowadzona jest rzeczywista dostawa surowca. Wykorzystanie roznorodnych in-
strument6w finansowych dostepnych w bankach czy na gieldach towarowych pozwala zwielo-
krotnia¢ obroét ropg naftowa w sposdb dowolny, w oderwaniu od ilosci ropy naftowej w handlu
fizycznym (tzw. paper barrels).
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Rys. 1. Realne ceny ropy naftowej WTI w okresie styczen 2002—czerwiec 2014
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Energy Information Administration (EIA)

Fig. 1. Real prices of WTI crude oil in the period January 2002—June 2014

Przypuszczalnie nalezy ocenia¢ wpltyw tej zmiennej przez pryzmat aktywa finansowego —
w momencie istotnego, dodatniego odchylenia inwestorzy sa sktonni realizowaé dzi$ osiggane
zyski, co przeklada si¢ na wzrost podazy kontraktow 12-miesigcznych, a nastgpnie spadek ich
cen. Takie zachowanie potwierdza wysoka zmiennos$¢ tej miary — przy $rednim dyferencjale
kontraktow na cene ropy naftowej o zapadalnosci 12 i 1 miesigca na poziomie 0,26, odchyle-
nie standardowe sigga 5,33. Oddzialywanie rynkéw finansowych na ceny ropy naftowej wi-
doczne jest takze poprzez wplyw na nie wielkos$ci obrotu na kontraktach terminowych opartych
o0 ceny tego surowca na $wiatowych gietdach towarowych. W prébie liczba kontraktow futures
na rop¢ naftowa WTI wzrosta z 28,7 mln otwartych (dhugich) pozycji w 2002 roku do 97,4 mln
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w 2010 roku. Wzrost liczby transakcji finansowych prowadzi do wzrostu cen surowca, a wigc
rosnace zainteresowanie tego typu instrumentami moze by¢ destabilizujace, jednakze wartosci
wspolczynnikéw przy tych zmiennych wskazuja na staby wptyw. Pewne przypuszczenia na te-
mat kanatu oddziatywania obrotu na kontraktach terminowych na fizyczny rynek ropy naftowej
moga by¢ formulowane na podstawie analizy rozkladu op6znien tych zmiennych np. o perspek-
tywie inwestycyjnej podmiotdw na rynku.

Ceny ropy naftowej ksztaltowane sa nie tylko przez czynniki ustrukturyzowane, o charakte-
rze stricte ekonomicznym, ale takze te nieoczekiwane dla uczestnikow rynku, zdarzenia jednora-
zowe, ktore moga by¢ widoczne np. w naglej zmianie poziomu podazy, ale réwnie dobrze moga
by¢ odzwierciedlone jedynie w pewnych oczekiwaniach inwestoréw, sprzedawcow i nabywcow.
Wydarzeniem, ktore nie pozostato bez znaczenia dla rynku ropy naftowej, a w ktorym upatruje
si¢ poczatku recesji na rynkach towarowych, byt kryzys finansowy z lat 2008-2009. Zmiany
cen ropy naftowej, do jakich doszto w okresie po upadku banku Lehman Brothers (pazdziernik—
grudzien 2008) nie byly bezposrednio uzasadniane na podstawie zmian zachodzacych w pozo-
stalych zmiennych uzytych w modelu, co wymagato wprowadzenia dodatkowych zmiennych
zero-jedynkowych. Lata 2009—2013 to okres globalnych zawirowan gospodarczych, wsrod kto-
rych wymieni¢ mozemy m.in. kryzys zadtuzenia w strefie euro, spadek dynamiki wzrostu gospo-
darczego w Chinach, recesje w Stanach Zjednoczonych. Zdarzenia te wptywaja bezposrednio na
oczekiwania nabywcow i sprzedawcow na rynku — w analizowanej probie procesy cenotworcze
mogly by¢ determinowane przez m.in. oznaki kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro (marzec
2009) czy wzrost napie¢ geopolitycznych zwigzanych z zamachami w rejonach wydobycia, tj.
Iraku i Nigerii (marzec 2007). Procz wydarzen o charakterze ekonomicznym oddziatywanie na
ceny ropy naftowej WTI maja typowe zdarzenia losowe — katastrofy naturalne (np. huragan Karl
z sierpnia 2008) czy tez napigcia geopolityczne w rejonach wydobycia (Bliski Wschdd, Afryka).
Nie wszystkie tego typu zdarzenia mogg nie$¢ za sobg reakcjg¢ cen surowca, istotny jest tu nie-
oczekiwany charakter takiego wydarzenia lub jego skutkow.

Podsumowanie

W niniejszym artykule podj¢to probe identyfikacji oraz analizy stopnia wplywu najwazniej-
szych czynnikow ksztattujacych ceny gatunku ropy naftowej WTIL. Na podstawie przedstawio-
nego badania mozna stwierdzi¢, ze wplyw na ksztaltowanie cen amerykanskiej ropy naftowej
maja zarébwno czynniki popytowo-podazowe, jak i te zwigzane z obrotem kontraktami termi-
nowymi opartymi na cenach tego surowca. Co istotne, oddziatywanie rynkow finansowych na
procesy cenotworcze na rynku czarnego ztota jest mniejsze niz wptyw czynnikéw fundamen-
talnych. Wnioski te wpisujg si¢ w dyskusje toczone na tamach $wiatowej literatury dotyczace
determinant, ktére odegraty najwiekszy wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny surowca w latach ich
silnego wzrostu 2007-2008 (Hamilton 2009; Kilian 2009; Kaufmann 2011). Otrzymane wyniki
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pozwalaja przypuszczaé, ze wzrost wielkosci obrotu kontraktow futures w ramach transakcji
utozsamianych ze spekulacyjnymi (tzw. niekomercyjne) moze wptywac destabilizujgco na pro-
cesy cenotworcze na rynku surowca, cho¢ weryfikacja tego stwierdzenia wymagataby dalszej,
dedykowanej analizy.

Poglebienie niniejszych rozwazan moglaby stanowi¢ proba strukturyzacji zdarzen
o charakterze ekonomicznym i obserwacja wptywu poszczeg6lnych z nich na zmiany cen. W ra-
mach badania korzystano z baz danych dotyczacych terroryzmu, konfliktow zbrojnych, hura-
gandow w rejonie Ameryki Potnocnej. Przewagi korzystania z baz danych nad przeprowadzona
takze w badaniu analizg raportéw OPEC stanowig: standaryzacja, spojna i jednolita metodolo-
gia, dostep do danych historycznych. Pewne ulatwienie tworzg zawarte w danych zrodtowych
informacje — mierniki istotno$ci zdarzenia — np. klasyfikacja huraganu w odniesieniu do danych
pogodowych, czy liczba uczestnikow dla danych o konfliktach zbrojnych, co pozwala dokona¢
selekcji zdarzen a priori. Kolejnym krokiem mogtoby by¢ poszukiwanie podobnych zrodet da-
nych lub ich budowa dla takich zdarzen jak np. obwieszczenia OPEC, komunikaty gietd towaro-
wych, agencji raportujacych (np. Platts), instytucji rzadowych (np. Komisji Europejskiej, Mig-
dzynarodowej Agencji Energetycznej). Innym kierunkiem dla prowadzenia dalszych rozwazan
w zakresie omawianej w artykule tematyki bytoby podjecie analogicznych prob badawczych dla
innych gatunkdéw ropy naftowej o charakterze globalnym, tj. brytyjskiego Brent czy arabskich
Dubai, DME Oman.
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Robert SOCHA

Determinants of crude oil prices

Abstract

The article aims to identify and evaluate the degree of influence of the most important factors deter-
mining the price of WTI crude oil. This theme of research is fully consistent with discussions in the world
literature about the reasons of strong fluctuations of crude oil prices in the years 2007-2009. On the one
hand, in that period we observed strong fluctuations in oil demand, especially years 2000-2007 are intere-
sting because we noticed a strong increase in consumption (the highest growth in Asian countries) and other
period is the financial crisis when it plummeted. Increasing demand and crude oil prices were the main
factors considered by oil refineries as an incentive for boosting budgets for oil fields discovery. Clearly, it
resulted with a growth of extraction from the unconventional oil resources. On the other hand 21st century
has brought a record growth in the trading of crude oil futures. In the first part of this article a review of
the most significant empirical research has been presented. Empirical investigation was conducted using
cointegration analysis (Johansen method) and in the second step estimating an error correction model. In
this study we have used the sample of years 2002-2014, which are particularly relevant because it covers
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=

the years 2007-2009, when we have observed third crude oil price shock. The results of this study show that
impact on the price — setting mechanism have not only supply — demand factors, but also trade of crude oil
futures. However, determinants from the first group have stronger influence on WTI prices. Furthermore, it
can be confirmed that the increase in a number of futures transactions is reinforcing changes of oil prices.
Especially when we consider these transactions, that are taken by organizations perceived as speculative.

KEYWORDS: crude oil prices, WTI, error correction model, cointegration



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK




