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Abstract

The article summarizes recent events related to the crude oil market, regarding par-
ticularly the policy of reduction in the commaodity supply introduced by the countries of
the OPEC cartel and Russia. The author examined the next steps undertaken by member
nations of the oil association, which were targeted at an increase in the price of oil and at
lowering the level of crude oil reserves in the OECD countries. In addition, the process
of creating a shale revolution in the United States was outlined, which led to a great level
of independence of this country from the supply of energy resources from other parts of
the world. The article is an attempt to introduce a wider topic which is the shale revolu-
tion in the USA, and its and impact on the global oil market. It is also a starting point for
further considerations regarding possible steps of the OPEC cartel arising after expiration
of the current agreement.
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Wstep

Ropa naftowa to najwazniejsze zrodto energii na $wiecie i jeden
Z najpopularniejszych surowcow wsrod inwestorow, z ktorego uzyskuje
si¢ okoto 40% zuzywanej na $wiecie energii. Ze wzgledu na swoje stra-
tegiczne znaczenie od wielu lat stanowi narzedzie migdzynarodowych
rozgrywek politycznych, za pomoca ktorego $cierajg si¢ interesy gospo-
darcze najwigkszych mocarstw na $wiecie (Socha, Wdowinski 2018:
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104). Dlatego tez obserwowane w ostatnich latach istotne wahania cen
tego surowca moga mie¢ powazne konsekwencje dla stabilnego funkcjo-
nowania gospodarek panstw importujacych znaczne jego ilosci (Lardic,
Mignon 2006: 847-855).

Stany Zjednoczone przez wigksza czes¢ XIX i na poczatku XX w.
byty najwiekszym producentem ropy naftowej na swiecie. Wszystko ulegto
jednak zmianie, kiedy grupa panstw z Bliskiego Wschodu®' w porozu-
mieniu z Wenezuela utworzyla Organizacje Krajow Eksportujacych
Rope Naftowg (OPEC)2, majgcg za zadanie wptywaé na globalne ceny
surowca. W tym samym okresie rosna¢ zaczelo rowniez znaczenie
Zwiazku Radzieckiego (ZSRR), ktory w latach 70. XX w. osiagnal po-
zycje globalnego lidera w produkcji ropy.

W II potowie XX w., z powodu wyczerpywania si¢ zasobow su-
rowca w USA, doszto do silnego ostabienia produkcji w sektorze naf-
towym w tym panstwie. Amerykanie nie zrezygnowali jednak z planow
osiggnigcia samowystarczalnosci w zakresie wydobycia surowcow
energetycznych i wykorzystujac $rodki z budzetu panstwa, rozwijali
roznego rodzaju technologie wydobywcze. Tego typu dziatania dopro-
wadzily ostatecznie na poczatku XXI w. do wybuchu rewolucji tupko-
wej w USA. Wykorzystano w tym celu proces szczelinowania hydrau-
licznego, ktéry umozliwiat produkcje ogromnych ilosci ropy naftowe;j
po obnizonych cenach, szczeg6lnie w Teksasie i Potnocnej Dakocie.
W wyniku tego Stany Zjednoczone powrocity do Scistej czotowki pro-
ducentéw ropy naftowej i silnie uniezaleznity wilasng gospodarke od
zewnetrznych dostaw tego surowca (Sierakowska 2015: 26—30). Obec-
nie USA z najwigkszego importera surowcoéw energetycznych na Swie-
cie staty si¢ eksporterem ropy naftowej i bardzo istotnym dostawca
gazu ziemnego.

Celem artykulu byta proba usystematyzowania ostatnich wydarzen
zwigzanych z rynkiem surowca dotyczacych wprowadzenia przez kartel
OPEC oraz Rosje® polityki ograniczenia jego podazy, poniewaz rozwoj
wspoélczesnego przemystu jest silnie uzalezniony od cen importowanej
ropy naftowej. Autor do swoich badan wykorzystal bazy danych zgroma-
dzone na platformie Bloomberg oraz materialy analityczne Agendy In-

! Pafistwa zatozycielskie: Arabia Saudyjska, Irak, Iran i Kuwejt.

2 Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC) — powstata w 1960 r.,
a swoja siedzibe ma w Wiedniu. Celem organizacji jest gtdéwnie kontrolowanie $wiato-
wego wydobycia ropy naftowej, poziomu cen i optat eksploatacyjnych.

3 Panstw spoza kartelu uczestniczacych w porozumieniu jest w sumie 10, ale naj-
wicgksze znaczenie na rynku ropy ma wérdd nich Rosja. Ponadto pafistwo to zadeklaro-
wato najwicksza redukcje wydobycia na poziomie okoto 300 tys. b/d, dlatego tez rynki
uwaznie przygladaty si¢ ograniczeniu rosyjskiej produkcji.
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formacyjnej Departamentu Energii Stanéw Zjednoczonych (EIA). Za
ich pomoca badat kolejne kroki podejmowane przez cztonkow stowa-
rzyszenia naftowego, ktére mialy za zadanie podwyzszy¢ ceny surowca
i doprowadzi¢ do spadku $wiatowych zapasow ropy. Ponadto zaryso-
wal rowniez proces powstawania rewolucji tupkowej w USA, ktora
doprowadzita do istotnego uniezaleznienia si¢ tego panstwa od ze-
wnetrznych dostaw surowcow energetycznych. Artykul stanowi bo-
wiem probe wprowadzenia do szerszego omowienia tematu, jakim jest
rewolucja tlupkowa w Stanach Zjednoczonych, oraz zaprezentowania
jej wptywu na globalny rynek ropy naftowej. Ponadto umozliwia on
przeprowadzenie kolejnych rozwazan nad dalszymi poczynaniami pan-
stw OPEC, ktére beda realizowane po wygasnieciu obecnie obowiazuja-
cego porozumienia.

Zmiana w strategii
produkcji ropy naftowej kartelu OPEC dokonana
w 2016 roku

Od poczatku 2016 r. sytuacja na globalnym rynku ropy naftowej za-
czgta si¢ sukcesywnie zmienia¢. Rosja i Arabia Saudyjska, jako dwa
najwazniejsze panstwa bedace eksporterami tego surowca, sygnalizowa-
ly rynkom finansowym gotowo$¢ wprowadzenia ograniczen w produkcji
ropy. Zmiana w przekazywanym komunikacie byta spowodowana bar-
dzo niskg globalng cena surowca, ktora silnie ograniczyla uzyskiwane
dochody budzetowe z jego sprzedazy®. Wczesniej bowiem Arabia Sau-
dyjska wykorzystywala swoje ogromne zasoby rezerw walutowych do
prowadzenia ,,wojny cenowej” z amerykanskimi przedsigbiorstwami
naftowymi, sukcesywnie przyczyniajac si¢ do zbijania cen ropy poprzez
powickszanie wysytanej na rynki produkcji. Miato to w konsekwencji
doprowadzi¢ do mozliwie jak najwickszej liczby bankructw wsrdd spo-
tek wydobywajacych ten surowiec w Stanach Zjednoczonych oraz do
maksymalnego zwigkszenia udzialu w rynku wérod panstw zrzeszonych

4 Wedhug szacunkoéw Agendy Informacyjnej Departamentu Energii USA (EIA) do-
chody z eksportu ropy w panstwach OPEC spadly w 2016 r. do poziomu 433 mld USD —
najnizszej warto$ci od 2004 r. Oznacza to spadek o0 16% w stosunku do 2015 r. i o
63,5% w relacji do 2012 r. (do roku z najwyzszymi dochodami uzyskanymi przez
OPEC). Ponadto EIA prognozowata w maju 2017 r., ze dochody kartelu w 2017 r.
wyniosa 539 mld USD, a w 2018 r. 595 mld USD. EIA, OPEC revenues fact sheet
https://www.eia.gov/beta/international/regions-topics.cfm?RegionTopicl D=OPEC
(3.01.2018).
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w stowarzyszeniu naftowym OPEC (Fattouh, Sen 2016: 3). Tego typu
dzialania negatywnie odbijaty si¢ jednak na pozostatych panstwach pro-
dukujacych rope, ktore miaty wyzsze koszty produkcji surowca (m.in. na
Wenezueli oraz na Rosji). W sytuacji znaczacego spadku cen ropy za-
czely one wywiera¢ coraz silniejsza presje¢ na podjecie stanowczych
krokow majgcych przeciwdziata¢ temu procesowi®. Dodatkowo sytuacje
pogarszaty:

— zmniejszajacy si¢ popyt na rope wsrdod panstw z grupy emerging
markets (Ulatowski 2016: 133-134) (szczegolnie jezeli chodzi o Chiny,
w ktérych zarysowywano perspektywe silniejszego spowolnienia
koniunktury);

— proces zacie$niania polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng
w Stanach Zjednoczonych, ktéra wywierata presje na umocnienie
amerykanskiego dolara®,

W celu zazegnania poglebiajacego si¢ problemu panstwa kartelu we
wrzesniu 2016 r. zasygnalizowaly mozliwos¢ zredukowania poziomu
wydobywanego surowca. Podczas nieformalnego spotkania w Algierze
wskazano, ze do zmniegjszenia wydobycia ropy moze doj$¢ na poczatku
2017 r. Deklaracja ta stanowita zauwazalny sygnal odejécia kartelu od Stra-
tegii polegajacej na ustabilizowaniu udzialu panstw zrzeszonych w OPEC
w $wiatowej produkcji ropy (deklaracja z listopada 2014 r.) w kierunku
strategii ograniczenia produkcji.

Ostatecznie do podjecia decyzji o zmniejszeniu wydobycia doszto
30 listopada 2016 r. na spotkaniu kartelu w Wiedniu. Podczas rozmow
cztonkowie stowarzyszenia po raz pierwszy od 2008 r. zgodzili si¢ na
ograniczenie wydobycia o okoto 1,2 mln b/d’ do poziomu 32,5 min b/d.
Celem podpisanego porozumienia miat by¢ trwaty wzrost cen ropy naf-
towej. Jednoczesnie ograniczenie podazy potaczone z prognozowanym
przez Sekretariat OPEC wzrostem popytu miato prowadzi¢ do redukcji
nadpodazy surowca na rynku globalnym.

Podpisana umowa miata wej$¢ w zycie 1 stycznia 2017 r. i obowig-
zywaé poczatkowo przez pot roku. Najwigksze ograniczenia w produkcji
wsrdd cztonkow kartelu natozono na Arabie Saudyjska — blisko 500 tys.
b/d. Zaskakujacg informacjg byta redukcja wydobycia dokonana przez
Irak, ktory zobligowat si¢ do cig¢ w wysokosci 210 tys. b/d. Ustalono

5 Biznes Alert, US4 i Arabia Saudyjska kontynuujg naftowg wojne, https:// biznes
alert.pl/usa-i-arabia-saudyjska-kontynuuja-naftowa-wojne/ (30.11.2017).

6 Na rynkach finansowych istnieje ujemna korelacja pomiedzy cenami ropy i noto-
waniami dolara amerykanskiego.

7 Skrét min b/d oznacza miliony barytek dziennie.
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réowniez, ze Iran (jako jedyny cztonek OPEC) moze zwigkszy¢ produkcje
ropy o okoto 100 tys. b/d do poziomu 3,8 mln b/d. Ponadto Libia i Nige-
ria zostaty tymczasowo wyltaczone z planu ograniczen produkcji, nato-
miast Indonezja poinformowala o zawieszeniu swojego czlonkostwa
w stowarzyszeniu® (tabela 1).

Wejscie w zycie zawartego porozumienia zostalo uzaleznione od
przylaczenia si¢ do niego przez panstwa niezrzeszone z kartelem”®.
Umowa z pozostatymi cztonkami zostala sfinalizowana 10 grudnia
2016 r. w Wiedniu. Dziesi¢¢ panstw spoza stowarzyszenia, W tym
Rosja, zobligowaty sie do zredukowania swojego wydobycia o blisko
560 tys. b/d (potowa cie¢ spadta na rosyjskich producentow). Byto to
pierwsze od 2001 r. przylaczenie si¢ do redukcji podazy ropy przez
panstwa spoza tej organizacji (Henderson 2016: 4). Wspoélne dziata-
nie OPEC i pozostatych cztonkéw bioracych udziat w porozumieniu
miato przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia wydobycia w sumie o okoto 1,8
min b/d.

W konsekwencji tych wydarzen od stycznia do grudnia 2016 r. cena
barytki ropy Brent wzrosta o ponad 49% z poziomu 39,28 USD/b do
58,61 USD/b, natomiast cena barytki ropy WTI o ponad 103% z pozio-
mu 26,55 USD/b do 53,90 USD/b*.

Pod wptywem podpisanego porozumienia Migdzynarodowa Agencja
Energetyki (IEA) prognozowata pod koniec 2016 r., Ze jezeli ogloszone
porozumienie o ograniczeniu produkcji zostanie w catosci zrealizowane,
to w I potowie 2017 r. na rynku ropy moze pojawi¢ sie deficyt'!. Nato-
miast zdaniem EIA, jezeli umowa kartelu OPEC doszltaby do skutku
i ceny ropy osiagnetyby poziom powyzej 50 USD/b, to moglby to byé
czynnik zachecajacy do szybszego powrotu do wzrostu podazy w USA
i w innych panstwach poza stowarzyszeniem. Z tego powodu Agenda
Informacyjna Departamentu Energii w Stanach Zjednoczonych sadzila,
ze na rynku ropy nie dojdzie do szybkiego osiagniccia rownowagi ryn-
kowej2.

8 ECB Economic Bulletin, Impact of the November 2016 OPEC agreement on the
oilmarkethttps://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201608_focus01.en.pdf?84e6b1f5
356e53c615d6e8e5af195007 (27.11.2017).

9 Do panstw tych zalicza sie: Azerbejdzan, Bahrajn, Brunei, Kazachstan, Malezja,
Oman, Rosja, Sudan Poludniowy, Sudan.

10 Dane z platformy Bloomberg.

L IEA, OMR: What a difference a year makes — December 2016 http://iwww.iea.org/
newsroom/news/2016/december/omr-what-a-difference-a-year-makes.html (22.12.2017).

12 EIA, Short-term Energy Outlook — December 2016 https://www.eia.gov/outlooks
/steo/outlook.cfm#issues2016 (22.12.2017).
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Tabela 1. Uzgodnione dostosowania w wielkos$ci produkcji ropy i referencyjne poziomy

produkcji wérod panstw OPEC

Referencyjny Zmiana Referencyjny_po-
Panstwo-cztonek - " w wielkosci ziom produkcji od
OPEC poziom [?)r/(;dgijl produkcji stycznia 2017 r.

(tys. brd) (tys. bid) (tys. bid)
Algieria 1089 -50 1039
Angola 1751 -78 1673
Ekwador 548 -26 522
Gabon 202 -9 193
Indonezja* - - -
Iran 3975 90 3797
Irak 4561 -210 4 351
Kuwejt 2838 -131 2707
Libia®® - - -
Nigeria'® - - -
Katar 648 -30 618
Avrabia Saudyjska 10544 -486 10 058
ZEA 3013 -139 2874
Wenezuela 2067 -95 1972

Zrédlo: Sekretariat OPEC, http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/
downloads/publicationssMOMR%20December%202016.pdf (27.11.2017).

W grudniu 2016 r. na rynkach finansowych nie doszto do obnizenia
poziomu niepewnosci wsrdd inwestorow. Ceny surowca charakteryzo-
waly si¢ relatywnie wysokim poziomem zmienno$ci z powodu kontynu-
acji silnego wzrostu produkcji ropy przez panstwa nalezace do kartelu.
Wzrost wydobycia wyniost 34,140 mln b/d i byt o 1,64 min b/d wyzszy
od zadeklarowanego poziomu na pierwszg potowe 2017 r.}” Obawy in-
westorow co do rzeczywistego obnizenia wydobycia przez kartel OPEC
zwigkszaly rowniez:

— sukcesywnie rosngce zapasy ropy na swiecie;
— oczekiwania dotyczace powrotu produkcji surowca z Libii 1 z Nigerii;
— ozywienie w sektorze naftowym w Stanach Zjednoczonych®® — dane

EIA pokazaty, ze w styczniu 2017 r. doszto do przerwania datujace-

13 Poziomy produkcji surowca okre§lone zostaty na pazdziernik 2016 r., z wyjat-
kiem Angoli, dla ktérej dane dotycza wrzesnia 2016 r.

14 Indonezja zawiesita swoje cztonkostwo w kartelu OPEC.

15 Panstwo czasowo wylgczone z porozumienia do marca 2018 r.

16 Tamze.

7 Dane z platformy Bloomberg.

18 Grudzien byl si6dmym kolejnym miesigcem wzrostu liczby aktywnych wiertni w
Stanach Zjednoczonych. Lacznie od konca maja 2016 r. ich liczba zwigkszyla si¢ o 209,
osiagajac najwyzszy poziom od stycznia 2016 r. wg danych firmy Baker Hughes.
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go si¢ od kwietnia 2015 r. spadkowego trendu w wydobyciu ropy ze

skat tupkowych.

Do konca 2016 r. OPEC intensywnie zwigkszal poziom wydobycia,
realizujgc polityke podazowa ukierunkowang na maksymalizacje udziatu
w $wiatowej produkcji. W IV kwartale 2016 r. wydobycie osiagngto
historycznie najwyzsza wartos¢, plasujac si¢ $rednio na poziomie 33,27
min b/d.
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Wykres 1. Stopien realizacji redukcji wielkosci produkeji ropy przez kartel OPEC (w %)
Zrédlo: opracowanie whasne, Bloomberg, Daily Brief: Qil (4.04.2018).

W styczniu 2017 r., po zastosowaniu si¢ wiekszosci zobligowanych
panstw do postanowien podpisanego porozumienia, doszto do ustabili-
zowania si¢ cen ropy na najwyzszym poziomie od 1,5 roku. Wydobycie
w tym miesigcu spadto o blisko 1 mIn b/d (wobec oczekiwan na pozio-
mie 1,8 min b/d) — byt to jednak jeden z najwiekszych jednorazowych
spadkow wydobycia w historii tej organizacji.

W kolejnych miesigcach sukcesywnie wzrastato prawdopodobien-
stwo przedtuzenia postanowien porozumienia przez kartel OPEC i pan-
stw z nim stowarzyszonych na Il potowe 2017 r. Takg decyzje reko-
mendowat bowiem Komitet OPEC monitorujacy realizacje polityki
podazowej kartelu, poniewaz zauwazalnie wzrosta produkcja surowca
w USA, ktora utrudniata skuteczne dzialania majace na celu zroéwnowa-
zenie rynku ropy.

W maju 2017 r. kartel zdecydowat sie na przedtuzenie porozumienia do
konca marca 2018 r. (0 kolejnych 9 miesi¢cy). Spowodowato to spadek
cen ropy naftowej, ktore dodatkowo byly poglebiane przez obawy
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uczestnikow rynku uwazajacych, ze podjete dziatania przez kartel OPEC
s niewystarczajace, aby zréwnowazy¢ w najblizszym czasie podaz
z relatywnie niskim popytem. Niepewnos¢ wsrod inwestoréw potggowaty
réwniez informacje o zwigkszeniu produkcji odnotowanej w Libii i w Nige-
rii, w panstwach, ktore wczesniej zostaly wylaczone z ograniczen produk-
cyjnych.

Dopiero w sierpniu obie grupy panstw wykazaty wysoka dyscypling
w realizacji polityki podazowej, mimo zZe juz wczesniej mozna byto za-
obserwowac pozytywne skutki zmniejszenia wydobycia ropy naftowej
W postaci sukcesywnie wzrastajacych cen (wykres 1). Co wiecej, cel
kartelu dotyczacy redukcji $wiatowych zapasow surowca zostat znacznie
przyspieszony w wyniku powstalych zaktocen produkcji w amerykan-
skim sektorze naftowym spowodowanych wysoka aktywnoscig huraga-
now na atlantyckim wybrzezu Stanéw Zjednoczonych. Spadek aktywno-
$ci w USA w potaczeniu z silnym obnizeniem wydobycia ropy w kartelu
OPEC oraz w Rosji i w Kazachstanie, a takze prognozowany przez Se-
kretariat OPEC i IAE wzrost popytu na ropg w 2017 r. doprowadzit do
dalszego umacniania si¢ notowan surowca. W konsekwencji cena gatun-
ku WTI od stycznia do konca listopada 2017 r. wzrosta o 6,85% (57,40
USD/b), a dla gatunku Brent umocnita si¢ o 11,88% (63,57 USD/b)

(wykres 2).

Sytuacja na rynku ropy naftowej
po wydluzeniu okresu umowy
do konca 2018 roku

Jeden z gléwnych celow postawionych przez kartel OPEC nie zo-
stat w pelni wykonany i dlatego panstwa, ktore zawarly porozumie-
nie, spotkaty si¢ kolejny raz w Wiedniu 30 listopada 2017 r. i wydtu-
zyly okres obowigzywania umowy o nastepnych 9 miesiecy, do konca
2018 r. Decyzja ta byta zgodna z konsensusem rynkowym i nie do-
prowadzita do znacznych ruchéw cenowych na rynku surowca (wy-
kres 2). Argumentowano jg brakiem wystarczajgcego zmniejszenia si¢
$wiatowych zapasow ropy w panstwach OECD wyznaczanych do
sredniej z ostatnich 5 lat. Od poczatku stycznia do konca listopada
2017 r. nadpodaz surowca w relacji do pigcioletniej $redniej zmniej-
szyta si¢ bowiem o ponad potowe, ale nadal wynosita 174 min bary-
tek (wykres 3)%.

19 EIA, Short-term Energy Outlook — December 2017 https://www.eia.gov/out
looks/steo/archives/Decl7.pdf (12.12.2017).
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Wykres 2. Ceny ropy naftowej typu  Wykres 3. Rynkowe zapasy ropy w kra-
Brent i WTI (USD/b) od poczatku umo-  jach OECD w relacji do ceny ropy

wy OPEC Zrédto: opracowanie whasne na podstawie

Zrodto: opracowanie whasne na podsta-  danych z EIA. Short-term Energy Outlook

wie danych z platformy Bloomberg. — December 2017. Bloomberg — kontrakty
narop¢ WTIz 1 lutego 2018 1.

Panstwa uczestniczace w posiedzeniu uzgodnity takze, ze do porozu-
mienia moga dodatkowo zosta¢ wiaczone Nigeria oraz Libia, ktore do tej
pory nie miaty obowigzku obnizenia poziomu swojego wydobycia®. Jezeli
do tego dojdzie, majg one utrzymywaé wielko$¢ krajowej produkcji na
poziomie z 2017 r. Kartel poinformowat rowniez, ze w potowie 2018 r.
dokona rewizji sytuacji panujacej na rynku ropy w celu ewentualnego
dostosowania poziomoéw produkcji do nowych warunkow??,

Powstale niedopowiedzenie w kwestii ewentualnej strategii wyjscia
z obecnego porozumienia miato pozwoli¢ kartelowi zwigkszy¢ jego ela-
stycznos$¢ decyzyjng szczegdlnie ze wzgledu na rozne prognozy dotycza-
ce wielko$ci podazy i popytu surowca, ktére zostaly zaprezentowane
przez analitykow IEA, EIA oraz przez Sekretariat OPEC (wykres 4).
Kartel szacowal, ze r6znica miedzy wzrostem dostaw surowca a $wiato-
wym popytem wyniesie w 2018 r. okoto 630 tys. b/d. Natomiast anality-

20 Jak dotad informacje te jednak nie zostaly oficjalnie potwierdzone przez kartel
OPEC.

21 Najblizsze spotkanie odbyto si¢ 22 czerwca 2018 r. O rozwigzanie kwestii wcze-
$niejszego wyjscia z obecnego porozumienia silnie zabiegaly wiadze rosyjskie, ktore
chciaty jak najwcze$niej uzyskaé jak najwiecej niezbednych informacji. Wynikato to
z odmiennej struktury wtascicielskiej przedsigbiorstw naftowych w Rosji, ktore w duzej
czesci naleza do prywatnych przedsiebiorcow, a nie jak to jest w wigkszo$ci panstw
OPEC - do skarbu panstwa. W marcu 2018 r. pojawily si¢ jednak nowe informacje,
jakoby Arabia Saudyjska i Rosja chcialy podpisa¢ dtugoletnie (10- lub 20-letnie) poro-
zumienie w sprawie ograniczenia produkcji.



124 JACEK SUDER

cy z IEA prognozowali, ze wzrost dostaw przekroczy wielkos¢ §wiatowego
zapotrzebowania o 100 tys. b/d. Eksperci Saxo Banku wyliczyli $rednia
warto$¢ przy uwzglednieniu wszystkich trzech instytucji i oszacowali, ze
popyt moze przekroczy¢ dostawy o 230 tys. b/d i o taka warto$¢ beda si¢
sukcesywnie zmniejszaly Swiatowe zapasy ropy naftowej?.

20% 36%

= Wzrost dostaw ropy spoza OPEC (min b/d) Produkcja w OPEC
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Wykres 4. Struktura wzrostu popytu oraz ~ Wykres 5. Wzrost produkcji ropy naf-
wzrostu dostaw z panstw spoza kartelu  towej dla OPEC, Rosji i USA od zawar-
w2018 . cia

Zrodto: Bloomberg, Saxo Bank, EIA, IEA,  Zrédto: opracowanie wiasne, EIA, Bloom-
OPEC. Daily Brief: Oil (29.11. 2017) berg. Daily Brief: Qil (28.11.2017).
(Uwaga: 100% — 31.10.2016 r.).

Istnieje jednak inne ryzyko, ktore moze doprowadzi¢ do wydtuzenia
w czasie okresu dochodzenia do réwnowagi rynkowej. Zdaniem anality-
kow notowaniom ropy moze obecnie cigzy¢ produkcja surowca w Sta-
nach Zjednoczonych (wykres 5). Od poczatku 2017 do potowy 2018 r.
wzrosta ona z poziomu 8,771 min b/d do wartosci 10,900 min b/d%. Po-
nadto jej dalszy wzrost prognozujg analitycy EIA. Agenda Departamentu
Energii w USA uwaza, ze w 2018 r. $rednia produkcja ropy naftowej
w USA wyniesie 10,7 mln b/d, a w 2019 osiagnie $redni poziom 11,7
mln b/d. Bedzie to najwyzszy poziom wydobycia w historii tego panstwa
— poprzedni rekord zostal ustanowiony w 1970 r., a produkcja uksztat-
towata si¢ wtedy na poziomie 9,6 min b/d*.

W tym miejscu nalezy dodaé, ze Stany Zjednoczone produkuja duza
cze$¢ zuzywanej przez siebie ropy naftowej, ale nadal opierajg si¢ na

22 Bloomberg, Saxo Bank, EIA, IEA, OPEC Daily Brief: Oil (28.11.2017).

23 Stan na 29 czerwca 2018 r. — dane z platformy Bloomberg.

2 EIA, Short-term Energy Outlook — August 2018, https://www.eia.gov/outlooks/
steo/pdf/steo_full.pdf (7.08.2018).
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imporcie surowca, aby moc w petni zaspokoi¢ krajowy popyt. Jak poka-
zuja dane EIA, w Il kwartale 2018 r. Stany Zjednoczone produkowaty
$rednio okoto 17,4 min b/d produktow ropopochodnych, a zuzywaly
$rednio okoto 20,20 min b/d?® (wykres 7).
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Wykres 6. Import netto ropy i produk-
tow ropopochodnych w USA

Zrédlo: EIA, Short-Term Energy Out-

Wykres 7. Konsumpcja, produkcja, import,
eksport i import netto w USA (min b/d)

Zrédlo: EIA, Monthly Energy Review,

look, sierpief 2018. marzec 2018.

Ponadto pomimo wciaz wysokiego popytu na produkty naftowe
w ostatnich latach zmniejszyla si¢ zalezno$¢ USA od importu tego su-
rowca. Poziom importu osiagnat najwyzsza warto$¢ dla Standow Zjednoczo-
nych w 2005 r. i od tego czasu zaczat si¢ sukcesywnie zmniejszac. Trend ten
byt spowodowany wieloma czynnikami, w tym obnizeniem si¢ krajowej
konsumpcji, wickszym zuzyciem biopaliw oraz wzrostem krajowej produk-
cji surowca. W konsekwencji w 2017 r. import netto ropy wyniost srednio
3,7 min b/d, co odpowiadato 19% catkowitego zuzycia ropy w Stanach
Zjednoczonych, i byl najnizszym odsetkiem od 1967 r. (wykres 6)%. Po-
nadto zmienita si¢ struktura dostawcow. W latach 70. XX w. USA im-

% Nalezy jednak podkresli¢, ze produkty ropopochodne to nie tylko ropa naftowa.
Do tej grupy zaliczane sg rowniez produkty rafinacji ropy naftowe;j, takie jak benzyna,
olej napedowy, paliwo lotnicze, oleje i inne ciecze, jak np. etanol paliwowy, sktadniki
mieszanki do benzyny i inne sktadniki rafinacji, EIA, Oil Imports and Exports,
https://www.eia.gov/energyexplained/index.php?page=oil_imports (8.08.2018).

% Wedtug prognoz EIA calkowity import netto ropy I produktéw naftowych
w USA w biezacym roku ma spas¢ do poziomu 2,4 mln b/d, a w przysztym ma osiagnac¢
poziom 1,6 min b/d — bedzie to najnizsza warto$¢ importu netto od 1958 r. EIA, Short-
Term Energy Outlook — July 2018, https://www.eia.gov/outlooks/steo/archives/ Jul18.pdf
(8.08.2018).
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portowato 70% ropy naftowej z krajow OPEC, a w ubieglym roku ten
stosunek ulegl zmniejszeniu do okoto 17%. Obecnie Stany Zjednoczone
najwicksza cze$¢ ropy importuja z Kanady. Jej udzial w strukturze importu
wzrost bowiem z poziomu 15% w 1994 r. do wartosci 40% w 2017 r.2’
Przyczynia si¢ to zatem do osiggnigcCia coraz wyzszego poziomu bezpie-
czenstwa dla amerykanskiej gospodarki.
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Wykres 8. Ceny ropy WTI oraz liczba Wykres 9. Udziatowy poziom sktonnosci
aktywnych wiertni w USA od poczatku do zwigkszenia produkcji ropy naftowe;j

2014r. wsréd producentow w USA
Zrodlo: opracowanie wiasne na podsta- Zrédo: opracowanie whasne na podstawie
wie danych z platformy Bloomberg. Federal Reserve Bank of Dallas®.

Dodatkowo silnie wzrasta rowniez liczba czynnych odwiertéw wy-
dobywajacych surowiec w USA. Od najnizszego poziomu odnotowane-
go w maju 2016 r. do potowy 2018 r. ich liczba wedtug danych firmy
Baker Hughes przyrosta 0 542 do poziomu 858 (wykres 8)?°. Jest to bar-
dzo istotne, poniewaz wedlug badan analitykéw EIA zmiany cen ropy
wplywajg na liczbg wiertni z okoto 4-miesiecznym opdznieniem, a z
kolei zmiany liczby wiertni oddziatuja na zmiany wielkosci produkcji
W ciggu okoto 2 miesiecy. Zmiany wielko$ci produkcji pojawiajg sie

27 EIA, Oil Imports and Exports, https://www.eia.gov/energyexplained/index.php?
page=oil_imports (08.08.2018), EIA, How much of the oil produced in the United States
is consumed in the United States? https://www.eia.gov/tools/fags/fag.php?id=268&t=6
(8.08.2018).

28 Uwaga: Kierownictwo 125 firm wydobywajacych rope i gaz ziemny odpowiada-
o na to pytanie w okresie od 13 do 21 grudnia 2017 r. Dla poréwnania ceny spot ropy
WTI wynosity w tym okresie 57,42 USD/b.

29 Stan na 29 czerwca 2018 r. — dane z platformy Bloomberg.
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zatem po uplywie okoto 6 miesigcy od wzrostu ceny ropy naftowej na
globalnych rynkach surowcowych®. Przy obecnych poziomach cen su-
rowca produkcja w USA staje si¢ zatem bardzo optacalna. Potwierdzaja
to badania przeprowadzone przez Rezerw¢ Federalng z Dallas, wedtug
ktorej przy cenie powyzej 61 USD/b az 42% badanych firm produkuja-
cych rope w USA bedzie sktonnych zwigksza¢ produkcj¢. Ponadto do-
datkowe 31% przedsigbiorstw zwigkszyloby inwestycje, gdyby ceny
przekroczyly poziom 66 USD/b (wykres 9)3L.
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Wykres 10. Produkcja ropy naftowej Wykres 11. Roznica pomigdzy dtugimi
w Iraku od poczatku grudnia 2016 . i krotkimi pozycjami otwartymi na kon-

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie traktach na ropg naftowg

danych z platformy Bloomberg Zrodto: opracowanie wiasne na podsta-
wie danych z platformy Bloomberg.

Problemem kartelu moze by¢ rowniez czegsto wystgpujaca u jego
cztonkéw tendencja do oszukiwania W zakresie wyznaczonych limitow
produkcyjnych. W trakcie wieloletniej wspolpracy panstw w stowarzy-
szeniu, pomimo licznych ustalen i natozonych ograniczen, bardzo czesto
dochodzito do tamania wcze$niej okreslonych porozumien. Podobna
sytuacja wystepuje w przypadku Iraku, ktory w listopadzie 2016 r. zade-
klarowat, ze ograniczy wielko$¢ swojej produkcji do poziomu 4,351 min
b/d, niemniej jednak tylko raz w ciagu calego okresu obowigzywania
limitéw produkcji udato mu si¢ osiggna¢ miesieczny poziom wydobycia
na wyznaczonym poziomie (wykres 10). Poniekad $wiatowe zapasy

30 EI1A, U.S. crude oil production expected to increase through end of 2017, setting
up record 2018 https://www:.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=33332 (8.01.2018).

31 Bloomberg, Crude Surge Beyond $61 to Trigger Shale. Daily Brief: Oil
(4.01.2017).
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surowca caty czas spadajg za sprawg redukcji wydobycia oraz problemow
politycznych i finansowych wérdd niektorych cztonkéw produkujacych ten
surowiec (m.in. Wenezueli), ale gdyby pozostale panstwa, ktore obecnie
wywigzujg si¢ z podpisanego porozumienia, przestaly je respektowaé, moze
dojs¢ do szybkiego i niekontrolowanego ,,zalania rynku” ropa, co bedzie si¢
przektadato na sukcesywne obnizenie globalnych cen surowca. Ponadto
w sezonie letnim wzrasta zapotrzebowanie na surowiec, a to moze by¢ do-
datkowym pretekstem do szybszego zerwania obecnie obowigzujacej umo-
wy, szczegodlnie dla panstw, ktore majg wolne moce produkcyjne.

Jednym z czynnikéw, jaki moze doprowadzi¢ do wzrostu produkcji
W USA, jest rowniez wysoka liczba otwartych kontraktéw terminowych
na sprzedaz ropy naftowej, przy ktérej producenci surowca wykorzystuja
strategie zabezpieczenia ceny zwang hedging. Zabezpieczenie finansowe
dla producentéw zmniejsza bowiem efekt spadku przychodow w sytuacji
obnizenia si¢ ceny surowca. Wedtug danych gromadzonych przez agen-
cje Commodity Futures Trading Commission®? w Stanach Zjednoczonych
roéznica w saldzie pomiedzy dtugimi i krétkimi pozycjami osiggneta na
poczatku lutego 2018 r. rekordowy poziom 739 097 kontraktow (wy-
kres 11). W kolejnych miesigcach ulegta niewielkiemu obnizeniu, ale i tak
plasuje si¢ na podwyzszonych poziomach. W konsekwencji, dzicki zagwa-
rantowaniu sobie mozliwosci sprzedazy ropy po S$redniej cenie 48,95
USD/b przez wielu amerykanskich producentow, obecnie, gdyby nawet
doszto do silnego spadku cen surowca, spotki zajmujace sie wydobyciem
ropy beda mogly ja nadal sprzedawac, zyskujac na zawartych kontrak-
tach, i nie beda musiaty zmniejsza¢ swojej produkc;ji®*.

Z.akonczenie

W listopadzie 2016 r. doszto do bardzo duzej zmiany w polityce po-
dazowej kartelu OPEC. Pafistwa czlonkowskie zobowigzaty si¢ do zna-
czacego ograniczenia produkcji, i jak pokazaly dalsze wydarzenia,
wprowadzily ustalone ograniczenia w zycie. W rezultacie doprowadzito to
do znaczacego podwyzszenia cen ropy naftowej. Ponadto kartelowi udato
si¢ rowniez doprowadzi¢ do znacznego ograniczenia $wiatowych zapasoéw
ropy naftowej w postaci zredukowania zapaséw wsrod panstw nalezacych
do grupy OECD (wyznaczanych za pomoca pigcioletniej $redniej).

32 Commodity Futures Trading Commission (CFTC) — niezalezna agencja w Sta-
nach Zjednoczonych, zajmujaca si¢ regulacjg rynku kontraktow terminowych oraz opcji.

33 Stan na 29 czerwca 2018 r. — dane z platformy Bloomberg.

34 Bloomberg, Once again, it’s all about U.S. Shale in 2018. Daily Brief: Oil
(20.12.2017).
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W 2018 r. zwigkszylo si¢ jednak ryzyko zaprzepaszczenia osiagnic-
tych wynikéw. Producenci surowca ze Stanow Zjednoczonych po prze-
czekaniu okresu silnego spadku cen na rynkach globalnych zwigkszyli
swoja produkcje, gtéwnie jezeli chodzi o rope z tupkdéw, co w rezultacie
doprowadzito do osiggnigcia nowego historycznego szczytu w produkcji
ropy w tym panstwie. Ponadto Amerykanie zwickszyli poziom ekspor-
towanych produktéw ropopochodnych, przez co podniesli konkurencje
na rynku zbytu migdzy innymi dla producentow z kartelu OPEC.

Sytuacj¢ komplikuje rowniez zerwanie porozumienia nuklearnego
z Iranem przez Stany Zjednoczone. Prezydent Donald Trump wprowadzit
juz bowiem cze$¢ sankcji gospodarczych na sektor finansowy w tym kraju
w postaci zakazu nabywania przez rzad w Teheranie amerykanskich dola-
réw, zakazu nabywania i subskrypcji iranskich obligacji oraz posrednictwa
w emisji dlugu przez Iran. Rynek ropy naftowej czeka jednak na listopad
2018 r., kiedy to majg wej$¢ w zycie ograniczenia zakazujace nabywanie
iranskiej ropy pod grozba natozenia na kupujacych sankcji gospodarczych
ze strony USA. Wprowadzenie takich restrykcji moze powaznie zaburzy¢
globalng strukture cen ropy naftowej, co w przypadku wzrostu jej cen
przektadaé si¢ bedzie na ostabienie Swiatoweg0 wzrostu gospodarczego.
Dodatkowo konflikt na linii Iran — USA komplikujg takze sankcje gospo-
darcze natozone przez USA na Chiny. Chinskie wtadze w ramach odwetu
chca bowiem natozy¢ cta na import amerykanskiej ropy, co moze nega-
tywnie wptywac na jej ceny. W rezultacie tych zdarzen wszystkie dotych-
czasowe posunigcia panstw kartelu OPEC mogg zosta¢ zaprzepaszczone, co
W konsekwencji moze doprowadzi¢ do spadku warto$ci ropy naftowe;j.

Artykut nie zamyka mozliwos$ci dalszych rozwazan nad kwestig rozwo-
ju rewolucji tupkowej w USA oraz nad nastepnymi poczynaniami panstw
OPEC, ktore beda realizowane po wygasnigeciu obecnie obowiazujacego
porozumienia. W dalszej kolejnosci warto przeanalizowac skutki toczacej
si¢ wojny handlowej pomiedzy USA i Chinami, ktore wptywajg na rynek
ropy, oraz konsekwencje zamrozenia mozliwosci eksportu ropy ze strony
Iranu. Dodatkowo istotng kwestia kontynuowania ograniczenia produkcji
surowca wsrod krajow OPEC+ bedzie dalsze utrzymywanie wydobycia na
wczesniej wyznaczonych limitach. Podwyzszenie produkcji przez jakiego-
kolwiek cztonka stowarzyszenia skutkowa¢ moze zerwaniem dotychczaso-
wego porozumienia i ponownym ,,zalaniem rynku” ropa naftowa.
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