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Streszczenie: Celem artykulu jest przeprowadzenie analizy zmian zachodzacych na rynku
ropy naftowej w okresie trzeciego szoku cenowego w latach 2007-2008. Szczegdlnie istotna
z punktu widzenia poruszanego problemu badawczego jest odpowiedz na pytanie, jaki
wplyw na ceny ropy naftowej i wielko$¢ konsumpcji tego surowca majg zaburzenia w wiel-
kosci wydobycia w grupie panstw OPEC lub w panstwach niestowarzyszonych w kartelu.
W czgsci empirycznej artykulu dokonano estymacji parametréw modelu wektorowej ko-
rekty bledem oraz analizy funkcji reakcji na impuls. Na podstawie wstepnej analizy da-
nych statystycznych mozna zauwazy¢, iz wysokie tempo popytu w latach 2004-2008 nie
bylo kompensowane przez odpowiednig dynamike wydobycia. Na podstawie analizy funk-
cji reakcji na impuls mozna zauwazy¢, iz zaburzenie §wiatowego popytu na rope naftowg
wigze sie z pozytywna reakcja wydobycia panstw kartelu, co sktania ku refleksji, na ile
brak reakcji w latach 2007-2008 stanowil strategie polityki wydobywczej, a na ile po-
zostawalo to poza decyzjami OPEC. Z drugiej strony pozytywna reakcja podazy OPEC
na szok popytowy jest opézniona o 4 miesiace, co daje podstawy do przypuszczen, ze na-
tychmiastowe, krotkookresowe zwickszanie podazy w tej grupie panstw jest ograniczone.
Szoki wynikajace z nieoczekiwanego wzrostu popytu na surowce lub zaburzen w réwna-
niu cen prowadza do wzrostu produkcji w obu grupach panstw. W obu przypadkach re-
akcja OPEC jest silniejsza.
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Wstep

Ropa naftowa to najwazniejszy surowiec w §wiatowym bilansie energe-
tycznym, gdyz uzyskuje si¢ z niej 40% konsumowanej na $wiecie energii. Hi-
storycznie na rynku ropy naftowej wyrézniano dwa okresy jego funkcjono-
wania, ktére symbolicznie rozdziela poczatek pierwszego kryzysu naftowego
w 1973 roku. Wydarzenia obserwowane na rynku ropy naftowej po 2004 roku
powoduja, iz mozna méwié o trzeciej epoce w handlu surowcem. W poréw-
naniu z poprzednim okresem wzrosta zmienno$é cen ropy naftowej, domina-
cja eksporteréw z OPEC ograniczyla sie do waskiej grupy panstw o najwiek-
szych zasobach (Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Kuwejt),
a ceny surowca na Swiatowych gietdach osiaggaly rekordowe poziomy. Za-
chwiana zostata r6wnowaga miedzy cenami trzech najwazniejszych gatunkéw
ropy naftowej (cena WTI notowana byta ponizej cen pozostalych gatunkéw:
Brent i Dubai Fateh). Spadek znaczenia marki WTI spowodowal, iz uczest-
nicy rynku podejmowali préby ustanowienia innego gatunku surowca w roli
globalnego odnos$nika cenowego (np. arabskiego gatunku Oman, rosyjskich
ESPO i REBCO), co nie przyniosto zaktadanych rezultatéw, choé¢ dzis efek-
tami tych dziatan jest funkcjonowanie gietldy Dubai Mercantile Exchange oraz
obecnos$¢ rosyjskiej ropy naftowej na gietdzie NYMEX. Silny wzrost cen ropy
naftowej w latach 2004-2008 doprowadzit do optacalnosci wydobycia ze z16z
niekonwencjonalnych (zloza tupkowe, piaski roponosne, zloza gl¢binowe).
Précz typowych czynnikéw popytowo-podazowych, wéréd determinant cen
ropy naftowej wymienia sie aktywno$¢ inwestoréw finansowych [por. Fattouh,
Mahadeva, 2012: 38-39].

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy zmian zachodzacych na rynku
ropy naftowej w okresie, w ktérym zaobserwowano trzeci szok cenowy, tj. w la-
tach 2007-2008. Szczegdlnie istotna z punktu widzenia przeprowadzonego
badania empirycznego jest odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu zaburzenie
wielkosSci wydobycia w grupie panstw OPEC lub w panistwach niestowarzyszo-
nych w kartelu wplywa na konsumpcje surowca, jego cene i wielko$¢ produkcji
przemyslowej. Prezentowane w literaturze prace dotyczace funkcjonowania
rynku ropy naftowej w okresie po 2000 roku najcze¢sciej skupione sg wokét
innych aspektéw niz rola eksporteréw ropy naftowej z OPEC [por. Kilian,
2009: 1058-1060; Juvenal, Petrella, 2011: 10-19; Kilian, Murphy, 2010: 8-10;
Beidas-Strom, Pescatori 2014: 13-16]. Ponadto w artykule zaprezentowano
dtugookresowe rownania produkcji OPEC i konsumpcji surowca w regionach
silnie rozwijajacych sie (Azja, Ameryka Potudniowa, Afryka), co pozwalato
wskazaé, jaki wplyw na te kategorie majg pozostate czynniki fundamentalne.
Takie podejscie jest istotne, zwazywszy na dyskusje w literaturze, czy u przy-
czyn naglych zmian cen lezy niedob6r podazy [Kaufmann, 2011: 105-106],
czy nadmierny popyt [Hamilton, 2008: 179-206; Kilian, 2009: 1060-1068].
Szczegblnie interesujgca moze by¢ odpowiedZ na pytanie, w jakim stopniu
nieoczekiwany popyt w krajach szybko rozwijajacych sie moze by¢ zaspoko-
jony z wydobycia w krajach z OPEC lub w krajach poza OPEC.
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W pierwszej czesci artykutu przedstawiono charakterystyke $wiatowego
rynku ropy naftowej po 2000 roku. W drugiej zaprezentowano przeglad lite-
ratury. W czeSci trzeciej oméwiono metodyke badania i wyniki analiz empi-
rycznych uzyskane na podstawie modelu VEC i analizy funkcji reakcji na im-
puls. Czwartg cze$é¢ stanowi podsumowanie wnioskéw.

Rynek ropy naftowej po 2000 roku

W latach 2000-2003 $rednioroczna cena gatunku ropy naftowej WTI wy-
nosita 28,40USD za barytke. Juz w 2004 roku cena ta byla o 45% wyzsza.
Rok ten stanowitl poczatek silnego wzrostu cen czarnego ziota, ktérego kul-
minacyjnym momentem byl rok 2008, kiedy cena surowca byta o 2,5 krot-
nie wyzsza od tej z lat 2000-2003. Swiatowy kryzys gospodarczy, za ktérego
symboliczny poczatek uznaje sie upadek banku Lehman Brothers we wrze-
$niu 2008 roku, przyczynit sie do rownie silnego spadku cen, ktére powrdécity
do poziomu 60USD za barylke. Co istotne, wplyw zawirowan w $wiatowej
gospodarce na ceny surowca byt krétkotrwaly — w 2011 roku $rednioroczne
notowania gatunku WTI wynosily juz 95USD za barytke. Przyczyny powsta-
nia szoku cenowego z lat 2007-2008 stanowig przedmiot ozywionej dyskusji
srodowiska naukowego. Jako jedng z nich wymienia si¢ brak odpowiednich
inwestycji w poszukiwanie nowych p6l roponos$nych oraz w aparature wy-
dobywczg, co przetozylo sie na brak mozliwos$ci zapewnienia odpowiedniej
podazy w dlugim okresie i uzupelnienia jej krétkookresowych niedoboréw
[Kaufmann, 2011: 105-108]. Niskie ceny surowca sprzed 2004 roku mogly
nie stanowié¢ motywacji dla producentéw do poszukiwania zt6z czy inwestycji
odtworzeniowych [Fattouh, 2007: 140-141]. Gwaltowny wzrost cen mégt byé
tez efektem szoku popytowego — szybko rosngcego zapotrzebowania ze strony
gospodarek rozwijajacych sie najintensywniej, m.in. Chin, Indii [Hamilton,
2009: 228-234; Kilian, 2009: 1060-1068]. Odmienne wnioski sformutowali
m.in. producenci skupieni w OPEC, dla ktérych wzrost cen to skutek rosnacej
aktywnosci spekulacyjnej na kontraktach terminowych na rope¢ naftowa, co
miato przetozy¢ sie na destabilizacje rynku fizycznego [OPEC, 2008: 3]. Kry-
zys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku stanowit
bodziec dla inwestoréw do poszukiwania innych form lokowania kapitatu,
m.in. na rynku towarowym [Breitenfellner i in., 2009: 119-121].

Przywolujac hipotezy stawiane przez badaczy rynku i podjety w artykule
cel badawczy nie sposéb nie odniesé sie do analizy danych dotyczagcych wy-
dobycia oraz konsumpcji ropy naftowej w latach 2000-2015 (rys. 1).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze bezpo$rednio przed szokiem cenowym, w okresie
stabilizacji cen w latach 2000-2004, poziom konsumpcji rést szybciej niz wy-
dobycie. W 2002 roku produkcja surowca spadta ponizej wartosci z 2000 roku,
cho¢ zuzycie rosto w tempie 1% rocznie. W tym roku niemal 2,4% Swiatowej
konsumpcji zostato zaspokojone spoza biezacego wydobycia (rys. 2).
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Rysunek 1. Popyt i podaz ropy naftowej na $wiecie oraz ceny ropy naftowej WTI
w latach 2000-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Joint Organisations Data Initiative (JODI),
International Energy Agency (IEA), BP Statistical Review of World Energy 2016 (BP).

Rysunek 2. Stosunek popytu na rope naftowa do podazy tego surowca w latach 2000-2015
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Uwaga: Na réznice miedzy popytem a podazg ropy naftowej w gléwnej mierze wpltywa zmiana
wielkosci zapasu surowca, oprécz tego rowniez zastosowanie dodatkowych komponentéw do paliw.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Joint Organisations Data Initiative (JODI), BP
Statistical Review of World Energy 2016 (BP).

Dysproporcja ta zachecita koncerny naftowe do zwiekszenia wydobycia
w latach 2003 i 2004 (wzrost o 5% 1/r), co spowodowato, ze do 2006 roku za-
spokojenie zapotrzebowania na surowiec nie bylo zagrozone. W 2007 roku
wzrost produkcji zostat zahamowany (zmiana o 0,1% r/r), mimo iz analogiczny
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trend nie byl widoczny dla popytu na surowiec (wzrastat w tempie 1,7% r/r).
Pojawienie sie niedoboru podazy w 2007 roku (na poziomie 1,6% konsumpcji)
stanowito podstawe dla silnego wzrostu cen surowca, ktére w lipcu 2008 roku
osiagnely rekordowy poziom 147 USD za barytke. Kryzys finansowy i zwia-
zane z nim oslabienie $§wiatowej gospodarki przetozyly sie na spadek dyna-
miki konsumpcji surowca w latach 2008-2009. W 2010 roku, mimo dalszych
zawirowan w $wiatowej gospodarce (kryzys w strefie euro, oslabienie popytu
konsumpcyjnego w Chinach), ceny ropy naftowej zaczety ponownie rosngé
do poziomu 100 USD za barylke. Taka sytuacja byta skutkiem niedoboréw po-
dazy na rynku, ktére istniaty, mimo iz wydobycie rosto w tym okresie $rednio
o 1,5% szybciej niz popyt. Lata 2011-2014 to okres stabilizacji cen ropy naf-
towej w przedziale 90-100 USD za baryltke.

Kluczowym czynnikiem dla sytuacji na rynku ropy naftowej w okresie
po 2011 roku bylo rosnace wydobycie, ktére przewyzszalo wzrost popytu. Po
pierwsze, stanowi to skutek wysokiego poziomu cen, ktéry utrzymywal sie
na $Swiatowym rynku od 2007 roku, co zachecato firmy wydobywcze do zwiek-
szania Srodkow na poszukiwanie i eksploatacje nowych z16z. Po drugie, przy
cenie ropy naftowej powyzej 80 USD za barytke ekonomicznie uzasadniona
jest eksploatacja z wczesniej odkrytych pél roponosnych (zt6z niekonwencjo-
nalnych), z ktérych wydobycie nie bylo optacalne przy cenach na poziomie
20-40USD za barytke (np. producent jest w stanie osiggna¢ zysk z barytki
ropy naftowej ze zt6z piaskéw roponosnych przy cenie okoto 50 USD!). Kil-
kuletnia nadwyzka podazy ropy naftowej spowodowata, ze sprzedawcy — aby
ulokowaé¢ dodatkowe ilosci surowca na rynku — musieli akceptowaé nizsze
ceny, czego efektem byl nagly spadek cen w 2015 roku do poziomu 48 USD
za barytke (najnizej od 2004 roku).

Analiza sytuacji na rynku ropy naftowej wymaga spojrzenia na problem
popytu i podazy przez pryzmat uwarunkowan regionalnych. Na rysunku 3
przedstawiono, ktére regiony w latach 2001-2015 przyczynialy sie do zmian
Swiatowego zuzycia surowca.

Najwigkszy, Srednio 25% udzial w globalnym wzroscie zuzycia, mialy kraje
potozone w rejonie Pacyfiku. Obserwacja ta stata sie podstawg do postawie-
nia hipotezy, w mysl ktérej przyczyna szoku cenowego w 2007 roku byt popyt
na rynku azjatyckim [Hamilton, 2009: 228-234]. Wysoka dynamika zapotrze-
bowania na rope naftowg w tym rejonie $wiata nie jest jednak niczym nowym,
utrzymywala sie od kilkunastu lat, a w latach 90. XX wieku byta nawet wyz-
sza. Trudno jest zatem oczekiwaé, ze producenci surowca w swych progno-
zach zapotrzebowania nie brali tego pod uwage. Poza rejonem azjatyckim do
wzrostu $wiatowej konsumpcji ropy naftowej przyczynily sie obszary histo-
rycznie powigzane z wydobyciem surowca, tj. Bliski Wschéd i Ameryka Ea-
cinska (20% wzrostu przypadalto na ten region). Pozwala to przypuszczaé, iz

1 Na podstawie danych z opracowania IEA [2008], World Energy Outlook 2008, International
Energy Agency OECD, Paryz: 198-197 oraz 219.



108 GOSPODARKA NARODOWA nr 1/2018

rosngce uprzemystowienie w tych regionach zwigksza intensywnos¢ wykorzy-
stania energii. Na przyklad na Bliskim Wschodzie 15% wydobycia w 2000 roku
przeznaczono na konsumpcj¢ wewnetrzng. W 2015 roku ten sam wskaznik
wyniést 25%. Wykorzystywanie dochodu z eksportu ropy naftowej i inwesto-
wanie go w inne galezie gospodarki powoduje, ze w krajach tych konsumuje
sie¢ coraz wigcej surowca.

Rysunek 3. Wklad poszczegélnych regionéw do wzrostu $wiatowego zuzycia ropy naftowej w latach
2001-2015
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Dane prezentowane na wykresie dotycza jedynie regionéw, w ktérych w danym roku odnoto-
wano wzrost zuzycia ropy naftowej. W danym roku pomijano regiony, w ktérych nastgpil spa-
dek zuzycia surowca.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Joint Organisations Data Initiative (JODI), BP
Statistical Review of World Energy 2016 (BP).

Na rysunku 4 przedstawiono wktad wniesiony przez najwazniejsze — z punktu
widzenia zapewnienia dostepu do ropy naftowej — regiony w zmiany $wiato-
wego wydobycia.

Szczegblng uwage nalezy zwrécic¢ na dwa aspekty. Przed 2006 rokiem do-
datkowe moce wytwoércze w zakresie wydobycia uruchamiane byly gtéwnie
w krajach OPEC. Pozwala to przyjaé, ze kartel odgrywal rolg ostatniego do-
stawcy (tzw. swing producer), dazacego do stabilizacji rynku. Taka sytuacja
obserwowana byla chociazby w 2004 roku, gdy silny wzrost zapotrzebowania
zréwnowazony byl przez wzrost wydobycia w krajach OPEC (wzrost produk-
cji 09,7% wzgledem poprzedniego roku). Nalezy zauwazy¢, ze w latach 2007
i 2008 podobna interwencja nie miata juz miejsca, choé¢ w latach 2010-2012
kartel w najwiekszym stopniu odpowiadal za wzrost §wiatowego wydobycia.
Mozna zastanawia¢ sie nad przyczynami takiej decyzji — czy niskie ceny po-
wodowaly, Ze inwestycje w aparature wydobywczg w krajach kartelu byly nie-
wystarczajace lub niewlasciwie oszacowano czas potrzebny na uruchomienie
kolejnych odwiertéw. Nalezy pamietaé, ze kartel OPEC nie jest organizacja
homogeniczna, jesli chodzi o interes jej czlonkéw, tylko panstwa, jak Arabia
Saudyjska, Iran, Kuwejt posiadajg wolne moce wytworcze.
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Rysunek 4. Wklad wybranych regionéw w zmiany $§wiatowego wydobycia ropy naftowej w latach
2001-2015

5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%
-3%
4%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——(0OPEC  —O—Ameryka Pln. = —o—Europa i Eurazja

Prezentowane dane nie obejmujg regionéw o niskiej dynamice wydobycia.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Joint Organisations Data Initiative (JODI), BP
Statistical Review of World Energy 2016 (BP).

Oznacza to, ze w okresie rosngcego popytu $wiadomo$¢ mozliwych kon-
sekwencji z utrzymania podazy na stalym poziomie mogta powodowac po-
dejmowanie w tych krajach decyzji o takim wtasnie ksztaltowaniu poli-
tyki wydobywczej.

W latach po szoku cenowym z 2007 roku najwigkszy udzial we wzroscie
Swiatowej podazy mialy kraje Ameryki PéInocnej, co stanowi wynik tzw. re-
wolucji tupkowej, czyli zwigekszenia eksploatacji z16z niekonwencjonalnych
(poréwnujac $wiatowe wydobycie w latach 2007 i 2015 zauwazamy, iz 74,7%
jego wzrostu przypadato na region Ameryki Pélnocnej, w drugiej kolejnosci
23,5% na panstwa OPEC). Czynniki te sg istotne dla formutowania oczeki-
wan, co do przyszlej sytuacji na rynku ropy naftowej. Zgodnie z danymi World
Oil Outlook [OPEC, 2015: 29] spadek cen surowca w 2014 roku przelozyt si¢
na zmniejszenie Srodkéw na poszukiwanie zt6z i produkcje ropy naftowej
0 200mld USD, a w samej Ameryce Pélnocnej liczba aktywnych odwiertéw
zmalata z 1600 w potowie 2014 roku do 700 rok pézniej. Poré6wnujgc wydoby-
cie ropy naftowej w Europie i Eurazji w latach 2001-2015, produkcja surowca
w tym rejonie spadla o 14%, co odzwierciedla fakt, iz problemem tego regionu
jest brak nowych, znaczacych p6l roponosnych, a istniejgce sa juz wykorzysty-
wane i pozwalajg na coraz mniejsze wydobycie [The Greens/EFA, 2012: 39].

Przeglad literatury

Analiza rynku ropy naftowej, zwlaszcza dynamiki cen jedynie oparta
na czynnikach popytowo-podazowych moze by¢ niewystarczajgca. Kaufmann
[2011: 105] zwraca uwage, iz analiza rynku ropy naftowej moze wymagaé
uwzglednienia zaréwno czynnikéw fundamentalnych, jak i tych odpowiada-
jacych za aktywno$¢ inwestoréw na gietdach towarowych. Fattouh [2007:
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130-150] prezentuje obszerny przeglad teorii i metod modelowania rynku
ropy naftowej, w ktérym omawia zaréwno teorie oparte na zmiennych po-
wigzanych bezpos$rednio z rynkiem ropy naftowej (produkcja, ceny, zapasy
itp.) i zmiennych uwzgledniajacych szersza liste potencjalnych czynnikéw
(np. aktywnos¢ spekulacyjna). Jednak zdaniem Kiliana i Murphy’ego [2014:
454] ,nie ma konsensusu w literaturze akademickiej, w jaki sposéb naleza-
toby modelowaé §wiatowy rynek ropy naftowej”. Breitenfellner, Cuaresma
i Keppel [2009: 133-134] na podstawie analizy przeprowadzonej na zbiorze
kilkudziesieciu zmiennych przy uzyciu metod bayesowskich (Bayesian Model
Averaging) wskazali, iz to elementy fundamentalne ,pociggajg i determinujg
trendy cenowe”. Podobne wnioski wysuwa Hamilton [2008: 180-199], ktéry
stwierdza, ze pos$réd potencjalnych hipotez wyjasniajacych zmiany na rynku
ropy naftowej najbardziej prawdopodobne wydaja sie te dotyczace wyzszego
od oczekiwanego popytu w krajach rozwijajacych si¢ (zwlaszcza w Chinach
i Indiach) i ograniczen w wydobyciu surowca.

Przeprowadzone w niniejszym artykule badanie odwotuje sie réwniez do
rozwazan prezentowanych w opracowaniach Kaufmanna, Deesa, Karadelo-
glou i Sancheza [2004: 70-78], czy tez Chevillona i Rifflarta [2009: 540-548],
odnoszacych sie do roli OPEC w ksztaltowaniu $§wiatowego rynku ropy nafto-
wej. Historycznie dzialania kartelu utozsamiane byly z zachowaniem produ-
centa krancowego, ktéry zapewnia dostawy ropy naftowej w okresach nadwy-
zek popytu i ogranicza wydobycie w okresach mniejszego zapotrzebowania
na surowiec (tzw. swing producer). Kaufmann, Dees, Karadeloglou i Sanchez
[2004: 84-88] starali si¢ odnie$¢ do coraz czesciej podnoszonych gloséw, ze
OPEC stracito mozliwo$¢ regulowania cen ropy naftowej. Na podstawie prze-
prowadzonej analizy wykazali, iz wieksze znaczenie dla proces6w cenotwor-
czych ma stopien wykorzystania mocy wydobywczych w krajach OPEC niz
wielkos¢ naktadanych kwot produkcyjnych. Chevillon i Rifflart [2009: 543-549]
wplyw OPEC na ceny ropy naftowej prébowali analizowa¢ dwojako — bada-
jac zaleznosci z wielkoscig kwot produkcyjnych i oczekiwaniami cenowymi
OPEC (tj. ceng komunikowang przez kartel jako docelowa do roku 2004).

Thomas, Miihleisen i Pant [2010: 14-15] w dlugookresowym réwnaniu
cen ropy naftowej zawarli wielko$¢ wydobycia w grupie panistw spoza OPEC,
wskazujgc jednocze$nie na podstawie analizy, ze panstwa spoza OPEC moga
nie dostosowywac wydobycia bezposrednio do wielkosci produkcji w OPEC,
a jedynie posrednio poprzez reakcje na zmiany cen surowca. W niniejszym
artykule wptyw wydobycia w krajach OPEC bedzie rozpatrywany nie tylko
przez pryzmat oddzialywania na poziom cen, ale réwniez konsumpcje su-
rowca, jego wydobycie w krajach spoza kartelu czy tez wielko$¢ produkcji
przemyslowej. Co wigcej, analiza wplywu na zapotrzebowanie na surowiec
oraz wielko$é produkcji przemystowej dokonana jest wyltacznie w grupie
panstw Azji, Ameryki Pid. i Afryki, a wigc krajow, w ktérych obserwuje si¢
najbardziej dynamiczny wzrost popytu na rope naftowa.

Empiryczne badanie rynku ropy naftowej prowadzone na podstawie
model SVAR i analizy funkcji reakcji na impuls opublikowali Kilian [2009:
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1058-1060]; Kilian, Murphy [2010: 8-10; 2014: 456-459]. W wymienionych
opracowaniach rynek ropy naftowej analizowany byl w obrebie zmiennych
odnoszacych sie bezposrednio do handlu ropg naftowg (wielko$é¢ zapaséw,
ceny, wielko$¢ produkcji) lub tez majacych charakter fundamentalny (indeks
aktywno$ci gospodarczej). Takie podejécie spotkato sie z krytyka ze strony
Kaufmanna [2011: 108], ktéry wskazal, ze na podstawie zaburzen wielkosci
zapaséw nie mozna $ledzi¢ szokéw pojawiajacych sie w wielko$ci wydobycia.
Z drugiej strony podobne analizy empiryczne opierajace sie jedynie na zmien-
nych fundamentalnych przeprowadzili Juvenal, Petrella [2011: 10-19]; Dvir,
Rogoff [2014: 121-128]; Beidas-Strom, Pescatori [2014: 13-16]. W przepro-
wadzonej analizie zaproponowano dwie modyfikacje w stosunku do badan
prezentowanych w literaturze. Po pierwsze, rozdzielono wplyw zaburzen
w podazy ropy naftowej w krajach OPEC i spoza OPEC, gdyz jak wskazano
w dalszej czesci szoki podazowe moga mieé ré6zny charakter. Po drugie, od-
dzielnie analizowano nastepstwa szokéw wynikajacych z popytu na surowce
w gospodarce oraz zaburzen wylgcznie w popycie na analizowany surowiec
- rope naftowa.

Analizowana préba obejmuje dosé szczegdlny okres w Swiatowej go-
spodarce, w ktérym odnotowano kryzys finansowy od roku 2007, nastepu-
jacy po nim kryzys gospodarczy w latach 2008-2009 i kryzys zadluzeniowy
w strefie euro, ktérego kulminacyjny moment (kryzys w Grecji) przypadat
narok 2011. Jak zwracajg uwage Lombardi i Ravazollo [2013: 2-16], w okre-
sie kryzys6w mozna oczekiwaé¢ umacniania si¢ pewnych zalezno$ci istnieja-
cych w gospodarce, np. na podstawie analizy indekséw rynku akcji (Morgan
Stanley Capital International Global Equity Index MSCI GEI) i rynku towa-
rowego (Standard&Poor’s Goldman Sachs Commodity Index S&P GSCI). Au-
torzy wykazali, Ze poczawszy od 2008 roku wspélczynnik korelacji migdzy
tymi dwiema zmiennymi byl wyzszy, a zmiana ta widoczna jest od poczatku
sierpnia 2008 roku, a wigc na krétko przed upadkiem banku Lehman Bro-
thers. Xiong i Tang [2012: 54-72] sformulowali podobne wnioski na podsta-
wie analizy korelacji migdzy cenami ropy naftowej a notowaniami indekséw
towarowych (analizowano indeksy S&P GSCI i DowJones-UBS Commodity
Index). Autorzy wskazali, ze o ile wzrost wspoétczynnika korelacji obserwo-
wany byl od 2004 roku, w okresie od 2008 roku (kryzys finansowy) zaleznos¢
ta jest jeszcze bardziej widoczna. Yamori [2011: 338-339] na podstawie ana-
lizy indekséw dla japonskiej gieldy towarowej i indeksu NIKKEI stwierdza,
iz w okresie kryzysu korelacja miedzy zmiennymi bylta znacznie silniejsza. To
moze stanowié efekt tego, ze np. spadki cen ropy naftowej i miedzi ksztalto-
wane sg w gléwnej mierze przez ten sam trend zahamowania produkcji prze-
mystowej, a nie efekt zalezno$ci miedzy cenami tych débr (np. wynikajacy
z decyzji inwestoréw w zakresie alokowania kapitatu). Zwazywszy na podany
powyzej argument, rezygnacja z uwzglednienia dodatkowych czynnikéw zwig-
zanych z rynkami finansowymi lub towarowymi w analizach empirycznych
wydaje sie by¢ dopuszczalna.
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Ocena danych empirycznych dotyczacych popytu i podazy ropy naftowej
w poszczegblnych regionach §wiata pozwolita wskazaé, ze analize konsump-
cji surowca mozna ograniczy¢ wylacznie do tych regionéw, w ktérych obser-
wuje sie najwyzsza dynamike popytu na rope naftowa. Poréwnujac lata 2002
i 2015 mozna zauwazy¢, iz konsumpcja ropy naftowej w Europie i Ameryce
PéInocnej spadta odpowiednio 0 6,1% i 0,2%), z kolei na Bliskim Wschodzie,
w Afryce czy Azji wzrosta odpowiednio o 67,9%, 51,1% i 46,9% [BP, 2016:
11-13]. Trendy te sa odzwierciedlone réwniez w wydarzeniach obserwowa-
nych na regionalnych rynkach ropy naftowej, np. zalamaniu sie relacji ceno-
wych miedzy gatunkami WTI-Brent, czy tez prébach ustanowienia nowych
benchmarkéw cenowych w regionalnym handlu ropa naftowa, np. ESPO
w eksporcie ropy naftowej z Rosji do panstw azjatyckich [Socha, 2013: 19-21].
U.S. Energy Information Administration [EIA, 2016: 1-37] wskazuje, ze naj-
wazniejszg role w ksztaltowaniu rynku ropy naftowej odegraja panstwa szybko
rozwijajace sie. Stanowi to przestanke za wydzieleniem z wielkosci global-
nego zapotrzebowania na surowiec tylko czesci, ktéra podlega dynamicznej
zmianie, tj. konsumpcji w Afryce, Azji i Ameryce Potudniowe;j.

Analiza empiryczna

W celu doktadniejszego zrozumienia tendencji na rynku ropy naftowej
po 2000 roku przeprowadzono badanie empiryczne opierajace sie na modelu
ekonometrycznym VEC. Posluzono si¢ miesigcznymi szeregami czasowymi
(rys. 5) z okresu od stycznia 2002 roku do grudnia 2015 roku, pobranych z baz
danych Joint Organisations Data Initiative (JODI), OECD Statistics, Interna-
tional Energy Agency (IEA), OPEC Monthly Oil Market Report, The CBP World
Trade Monitor (WTM). Zastosowano dane dotyczace: cen ropy naftowej, in-
deksu produkcji przemystowej w krajach Azji, Afryki i Ameryki Poludniowej,
wielko$ci popytu na rope naftowg w tych regionach, wydobycia ropy naftowej
w grupie panstw OPEC oraz w panstwach spoza OPEC. Opis danych i sta-
tystyki opisowe dla analizowanych zmiennych przedstawiono w tablicy 1,
co pozwala chociazby przesledzi¢ relacje konsumpcji w krajach Azji, Afryki,
Ameryki Pid., produkcji w krajach OPEC i krajach spoza OPEC?.

2 W przeprowadzonych analizach zastosowano logarytmy naturalne poszczegélnych zmiennych.
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Rysunek 5. Wykresy badanych szeregéw czasowych

Relatywne ceny ropy naftowej Konsumpcja ropy naftowej w krajach
wedlug koszyka OPEC [USD\bbl] Azji, Afryki, Amer. PId. [tys. barylek]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Joint Organisations Data Initiative (JODI),
OECD Statistics, International Energy Agency (IEA), OPEC Monthly Oil Market Report, The CBP
World Trade Monitor (WTM).

Tablica 1. Opis i zestawienie statystyk opisowych dla badanych szeregéw czasowych

Szereg czasowy . , Odch. Wsp.
. Zrédto danych | Jednostka Srednia | Mediana skos- | Kurtoza
[oznaczenie]: std. L.
nosci
Indeks produkcji The CBP World | Indeks 92,77 91,29 20,89 0,03 1,76
przemyslowej Trade Monitor (2010=100)
w krajach Azji,
Afryki, Ameryki Pid.
D]
Relatywne ceny International USD/bbl 72,09 74,43 26,56 0,08 2,27
ropy naftowej wg Energy Agency,
koszyka OPEC [P] OECD Statistics
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Szereg czasowy . 4 . . Odch. Wsp.
. Zrédto danych | Jednostka Srednia | Mediana skos- | Kurtoza
[oznaczenie]: std. L.
nosci
Konsumpcja ropy Joint tys. barylek 871 864 891320 | 171564 | -0,72 2,65
naftowej w krajach | Organisations dziennie
Azji, Afryki, Data Initiative
Ameryki Pid. [C]
Produkcja ropy Joint tys. barylek | 1181742 | 1179333 | 56754 | 0,52 3,79
naftowej w krajach | Organisations dziennie
poza OPEC [Q," "] | Data Initiative
Produkcja ropy Joint tys. barylek 901 796 918089 | 92967 | -1,24 421
naftowej w krajach | Organisations dziennie
OPEC [Q°™] Data Initiative

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona w poprzedniej czesci artykutu analiza tendencji w za-
kresie wydobycia surowca pozwala stwierdzié, ze zasadne dla badania empi-
rycznego jest rozdzielenie wplywu wydobycia ropy naftowej, na to ktére do-
konywane jest w panistwach OPEC i poza nimi. Wydaje sig, ze taka koncepcja
stanowi przestanke do wykorzystania w modelu cen koszyka referencyjnego
OPEC, zamiast cen gatunkéw bedacych przedmiotem obrotu wolnorynkowego
(WTI, Brent, Oman/Dubai). W modelu zastosowano ceny relatywne ropy naf-
towej [por. Coleman, 2012: 321], tj. relacje nominalnych cen koszyka OPEC
oraz wskaznika cen towaréw i uslug konsumpcyjnych w krajach arabskich
(wedtug danych dla Arabii Saudyjskiej).

Na podstawie wstepnej analizy danych empirycznych (rys. 5) mozna wnio-
skowad, iz oprécz czynnikéw podazowo-popytowych zasadna wydaje sie we-
ryfikacja w modelu zmiennych reprezentujgcych zdarzenia losowe, jak kata-
strofy naturalne, konflikty zbrojne, strajki, zmiany polityczne (poszczegdlne
zdarzenia weryfikowano na podstawie National Hurricane Center, U.S. National
Oceanic and Atmospheric Administration, OPEC Monthly Oil Market Report,
Global Terrorism Database). Wydarzenia te nie zawsze wplywajg bezposrednio
na podaz lub popyt na rope naftowa, ale ksztaltujg oczekiwania uczestnikéw
rynku co do rozwoju sytuacji w kolejnych miesigcach. Po drugie, ich uwzgled-
nienie umozliwia osiggniecie pozadanych wtasnosci statystycznych proceséow
resztowych, inaczej nalezatoby wskazaé na brak normalno$ci ich rozktadéw,
co mialoby znaczenie dla wnioskowania na podstawie statystyk testowych.
Tradycyjnie, konkretna obserwacja okreslana jest mianem nietypowej i moze
wymagaé wprowadzenia zmiennej zero-jedynkowej do modelu, gdy jest ona
potozona co najmniej dwa odchylenia standardowe od warto$ci przecietnej.
Z drugiej strony, dobér zmiennych zero-jedynkowych wymaga analizy systemu
zmiennych, gdyz np. silny spadek konkretnej zmiennej w okresie t moze nie
mie¢ charakteru egzogenicznego, a wynikaé ze zmian zachodzacych w obre-
bie pozostalych zmiennych.

W pierwszym etapie analizy empirycznej dokonano weryfikacji stacjonar-
nosci szeregéw czasowych stosowanych w badaniu [zob. Welfe i in., 2006:
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16], co jest istotne dla doboru odpowiednich metod dalszych analiz [zob. Maj-
sterek, 2014: 444]. Testowanie przeprowadzano przy zalozeniu, iz omawiane
zmienne moga by¢ generowane przez procesy stochastyczne bez i z przesu-
nieciem, oraz iz mozliwa jest obecno$¢ obok trendu stochastycznego réw-
niez trendu deterministycznego. W zadnej z trzech mozliwos$ci nie wskazano
stacjonarno$ci zmiennych w odniesieniu do ich pozioméw (przy poziomie
istotnosci a = 0,05), ale dla ich pierwszych réznic mozna méwié o stacjonar-
nosci (tabl. 2).

Tablica 2. Wyniki testu ADF i testu pierwiastka jednostkowego przy zmianie strukturalnej

Test ADF Test ADF Test pierwiastka jednostkowego
Test ADF bez | K .
razu wolnego Z wyrazem z wyrazem wolnym w przypadku zmiany
wy wolnym i trendem liniowym strukturalnej
Szereg | HO: I(1), | HO: 1(2), | HO: I(1), | HO: I(2), | HO: I(1), | HO: I(2), | Wariant Zmiana HO: 1(1),
czasowy | H1: I(0) | H1: I(1) | H1: 1(0) | H1: I(1) | H1: I(0) | H1: I(1) testu | strukturalna | H1: I(0)d
-0,19 -8,83 -2,11 -8,80 -1,18 -9,13 -3,73
F 0,621 | (000F | (025 | (0,00F | [091] | ooop | A9C | OV | 5
1,75 -19,68 -2,57 -19,91 -2,80 -4,55 -4,56
C (098] | [0,001 | [0.11] | [0,001: | [0,20] | [o,00 | AOB | 042004 4 oy
QOPEC 1,25 -3,12 -2,58 -3,39 -3,25 -3,78 i -4,22
‘ (0951 | [0,001 | [0,10] | [0,01> | [0,08F | [o,02p | ACA | 032004 1 pq5s
QvorEc 1,92 -3,79 0,39 -4,01 -0,53 -4,26 i -4,35
l 0951 | [0,001 | [098] | [0,001+ | [0,98] | o011 | 10C | 052012 g gy
5,53 -5,45 -1,76 -10,42 -1,84 -10,57 -2,94
D 099 | [0,00F | [0,40] | [0,00F | [068] | (000} | AOB | OVZOT | g

Symbole 2P ¢ oznaczajg odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy poziomie
istotnosci odpowiednio & = 0,01, & = 0,05, & = 0,1. W notacji hipotezy zerowej (H,) i alternatywnej
(H,) postuzono si¢ oznaczeniami: 1(0) — szereg stacjonarny, I(1) - szereg zintegrowany w stop-
niu 1, I(2) — szereg zintegrowany w stopniu 2. Zmiana strukturalna nastepuje w: A — wyraz wolny,
B - wyraz wolny oraz wsp. kierunkowy, C - wsp. kierunkowy. Kryterium wskazania momentu
zmiany strukturalnej w tescie Perrona [2005: 49-62] byt ten okres, dla ktérego wynik testu ADF
w najwiekszym stopniu $§wiadczyl o odrzuceniu hipotezy zerowej. ¢ Dla poszczegélnych warian-
téw testu dokladne, nieuproszczone opisy zestaw6éw hipotez mozna znalezé w pracach Perrona
[2005: 40-57], Gasek, Witkowskiej [2006: 360-361] (poza kwestia wystepowania pierwiastkéw
jednostkowych testowane jest rowniez wystepowanie i charakter samych zmian strukturalnych).
Zrédto: opracowanie wlasne.

Stosowanie tradycyjnego testu ADF w przypadku wyst¢powania zmian
strukturalnych w szeregu czasowym moze prowadzi¢ do otrzymania wynikéw
$wiadczacych o obecnosci pierwiastka jednostkowego, gdy w rzeczywistosci
szereg czasowy jest trendostacjonarny. Dokonano zatem weryfikacji wynikow
testu ADF dla pierwszego zestawu hipotez (H: I(1), H,: I(0)) poprzez zasto-
sowanie testu Perrona [2005: 49-62].

Istnieje kilka wariantéw omawianego testu. Mozliwe jest testowanie dla
zmian strukturalnych odzwierciedlanych stopniowo (IO) lub natychmiast (AO)
w warto$ciach danej zmiennej. Wystapienie zmiany strukturalnej w funkcji



116 GOSPODARKA NARODOWA nr 1/2018

trendu liniowego moze wymagac zréznicowania wyrazu wolnego, wspétczyn-
nika kierunkowego lub obu elementéw. Z kilku wariantéw testu dla kazdej
zmiennej zaprezentowano jeden, choé¢ zawsze testowano wszystkie warianty,
a otrzymywane rezultaty prowadzily do podobnych wnioskéw (tabl. 2). Mozna
stwierdzié, ze wykorzystywane w badaniu zmienne sg niestacjonarne oraz
zintegrowane w stopniu 1.

W drugim kroku przeprowadzonej analizy empirycznej zastosowano me-
tode analizy kointegracji Johansena [1988: 231-254]. Punktem wyj$cia jest
okreslenie rzedu opéznien p dla modelu VAR(p) o postaci:

P
x = Zﬂixtii +v + U [1]
i=1
gdzie: x — wektor k zmiennych endogenicznych, v, - wektor wyrazéw wol-
nych, IT - macierz parametréw dla i-tego opéznienia wektora zmiennych en-
dogenicznych, u — wektor sktadnikéw losowych, u ~ N(0, Zu), t=1 .. T.
Ustalenie rzedu p odbywa si¢ przy wykorzystaniu kryteriéw informacyjnych:
Akaike, Schwarza, Hannana-Quinna oraz statystyk FPE i LR. Wnioski for-
mutowane na podstawie kryterium Akaike mogg prowadzi¢ do przeszacowa-
nia rzedu opdznien, z kolei stosujac kryteria Schwarza lub Hannana-Quinna
podejmowane sg bardziej rygorystyczne decyzje [Liitkepohl, Kratzig, 2004:
110-113]. Wnioskowanie na podstawie statystyki sekwencyjnego testu LR
w malych prébach moze prowadzi¢ do wskazania rz¢du opéznien silnie od-
biegajacego od tego, ktéry wskazano by na podstawie pozostatych kryteriéw
[Liitkepohl, 2005: 153-156]. Wielokrotnie obserwowang sytuacjg jest uzyska-
nie réznych wnioskéw na bazie poszczegdlnych kryteriow. W takiej sytuacji
pomocna moze byé weryfikacja wtasnosci statystycznych modeli VAR, szcze-
gblnie autokorelacji sktadnikéw losowych. Dla omawianego modelu opty-
malny rzad op6znien ustalono na dwa (tabl. 3).

Tablica 3. Kryteria wyboru rzedu op6zniei w modelu VAR

Rzad Kryterium wyboru:
opdznief LR FPE AIC SC HQ LM, LM, LM,
1 3279,97 | 3.99e-17 | -23,60 | -20,39 -22,29 45,24 33,35% 30,14*
2# 191,73% | 1.18e-17* | -24,83* | -21,15% | -23,34* | 35,05* 31,45 29,84
3 20,28 | 1.39-17 | -24,69 -20,54 | -23,01 38,07 38,56 32,66
4 30,69 | 1.48e-17 | -24,67 -20,03 -22,78 41,81 40,13 23,52

Definicja oznaczen: LR - statystyka sekwencyjnego testu LR, FPE - statystyka bledu predykcji
Akaike (ang. final prediction error), AIC - kryterium informacyjne Akaike, SC - kryterium infor-
macyjne Schwarza, HQ - kryterium informacyjne Hannana-Quinna, LM(k) — wielowymiarowy
test na autokorelacje reszt k-tego rzedu. W testach LR i LM zalozono poziom istotnosci o = 0,05.
Symbolem * oznaczono rzad op6znien wskazany przy zastosowaniu danego kryterium. Symbolem
# oznaczono wybrany rzad op6znien dla modelu VAR(p).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Koncowym etapem tej czesci procedury byta weryfikacja modelu VAR(2)
przy wykorzystaniu wielowymiarowych testéw White’a, Doornika-Hansena,
mnoznikéw Lagrange’a [zob. Doornik, 1996: 4-7; Liitkepohl, 2005: 171-181].
W tablicy 4 zaprezentowano analize wlasnoSci statystycznych modelu, na pod-
stawie ktérego dokonano testowania rzedu kointegracji. Uzyskane wyniki te-
stow autokorelacji, normalnosci rozktadu reszt i ich wariancji wskazujg na po-
prawnos$¢ jego specyfikacji. W modelu uwzgledniono nastepujace zmienne
zero-jedynkowe: Z, (warto$¢ 1: 2008 pazdziernik—grudzien) — okres po upadku
banku Lehman Brothers, kryzys finansowy, przej$cie huraganéw Ike i Omar
w rejonach wydobycia w Ameryce Pin., Z, (warto$¢ 1: 2011 sierpien-wrzesien)
- wojna domowa w Libii (bitwa o Trypolis), pogloski o spadku ratingu USA,
kryzys zadluzeniowy w Europie, Z, (warto$¢ 1: 2011 pazdziernik, grudzien
i 2012 styczen) — kryzys zadluzeniowy w strefie euro, oczekiwanie nizszego
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, Z, (warto$¢ 1: 2005 wrze-
sien i grudzien) — oddanie do uzytku rurociagu Baku-Tbilisi-Ceyhan, okres
po przej$ciu huraganéw Cindy, Katrina i Rita, przejScie huraganu Wilma,
w grudniu wyzsze od oczekiwanych temperatury w Ameryce Pin., Z. (war-
to$¢ 1: 2003 grudzien i 2004 styczen) — niskie temperatury powietrza w Ame-
ryce Pin., Z, (warto$c¢ 1: 2003 kwiecien) — najnizsze od o$miu lat temperatury
w Ameryce PIn., operacja militarna w Iraku, Z, (warto$¢ 1: 2014 marzec) - re-
kordowe poziomy zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych.

Okreslenie rzedu kointegracji przeprowadzono przy wykorzystaniu testu
§ladu [zob. Johansen, 1988: 233-237; Johansen, Juselius, 1990: 177-178]3.
Na tym etapie rozwazano rowniez zasadno$¢ wlgczenia wyrazu wolnego oraz
trendu do modelu VEC o postaci:

p-1
Ax =aB'x_ +p+wr)+ ST Ax_ +A+pt+G 2]
i=1
gdzie: x, oznacza wektor zmiennych endogenicznych, § to wektor biatoszumo-
wych sktadnikéw losowych, T', oznacza macierz parametréw, p, A to wektory
wyrazow wolnych, k, p to wektory parametréw oraz B to macierz zawierajaca
bazowe wektory kointegrujace, o oznacza macierz dostosowan, t =1, ..., T.
Mozliwych jest pie¢ przypadkéw uwzglednienia trendu deterministycznego
oraz stalej w modelu:
model 1 —bez wyrazu wolnego (u=0,k=0,A=0, p=0),
model 2 — ograniczony wyraz wolny (u#0,x=0,A=0, p=0),
model 3 — nieograniczony wyraz wolny (u#0,k=0,A#0, p=0),
model 4 — ograniczony trend liniowy (u#0, k#0,A=0, p=0),
model 5 — nieograniczony trend liniowy (u#0, k#0, A =0, p=0).

oan o

w

Sposréd dwoch testéw rzedu kointegracji zaproponowanych przez Johansena [1988], tj. testu
$ladu i testu najwiekszej wartosci wlasnej, w praktyce wieksza wage przykltada sie do testu $ladu
[zob. Majsterek 2014: 451]. W przypadkach, gdy na podstawie wynikéw obu testow formuluje
si¢ r6zne wnioski o rzedzie kointegracji, preferowane sa wyniki uzyskane na podstawie testu
$ladu, stad tez ograniczono sie do zastosowania jedynie tego testu.
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Tablica 4. Weryfikacja wlasnosci statystycznych modelu VAR - testy wielowymiarowe
Test normalnosci Doornika-Hansena dla rozktadu Test White'a na heteroskedastycznosé
sktadnika losowego sktadnika losowego
] DH = 16,02[0,10] WHITE = 577,83[0,97] \
Test mnoznikéw Lagrange’a na autokorelacje sktadnika losowego i-tego rzedu LM(i)
] LM, = 35,05[0,09] LM, =31,45[0,17] LM, =29,82[0,23] \

Oznaczenia * " ¢ odpowiadajg odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy
poziomie istotnosci odpowiednio & =0,01, & =0,05, & =0,1. W nawiasach podano kranicowe po-
ziomy istotno$ci testu.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu wskazania struktury deterministycznej (a)-(e) zastosowano tzw. za-
sade Pantuli [zob. Wdowinski, 2010: 50-51], w ktérej rozpatrywane sa wszystkie
mozliwe postacie uwzglednienia sktadowych deterministycznych (w kolejno-
$ci od najbardziej do najmniej restrykcyjnych i kolejnych rzedéw kointegracji
poczawszy od hipotezy o braku kointegracji — przy pierwszym wystapieniu
braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej procedura konczy si¢). W prze-
prowadzonej procedurze pominieto model w postaci pierwszej, gdzie wyko-
rzystane zmienne w swych poziomach i po ich jednokrotnym zréznicowaniu
powinny mieé zerowg Srednig, gdyz w praktyce takie przypadki nie sg obser-
wowane. Uwzglednienie w modelu VAR dodatkowych zmiennych determini-
stycznych (np. impulsowych zmiennych dychotomicznych lub zmiennych dla
zmiany strukturalnej) sktania do rozwazan czy postuzenie sie¢ asymptotycz-
nymi warto$ciami krytycznymi testu $ladu [Johansen, Juselius, 1990: 208-
209; Osterwald-Lenum, 1992: 468-470] mogloby prowadzi¢ do niepopraw-
nego okreslenia liczby zwigzkéw dtugookresowych [zob. Amisano, Giannini,
1997: 97; Hendry, Juselius, 2000: 15-18; Nielsen, 2004: 249-271; Litkepohl,
2005: 335]. Ponadto w przypadku matej lub umiarkowanej liczebnos$ci préby
konieczne jest stosowanie poprawek matoprébkowych [Kebtowski, 2013:
164-169]. Welfe, Karp i Kebtowski [2006: 34] wskazujg, iz poprawne wnio-
skowanie o rzedzie kointegracji przy tego rodzaju ograniczeniach wymaga
albo zastosowania odpowiedniej poprawki korygujacej warto$¢ statystyki do
asymptotycznej warto$ci krytycznej, albo symulacyjnego wyznaczenia war-
tosci krytycznych przy danej liczebnosci préby i parametrach.

Z wyzej wymienionych powodéw wartosci krytyczne dla testu rzedu ko-
integracji wyznaczone zostaly na podstawie parametrycznej procedury boot-
strapowej (dla 999 replikacji i poziomu istotnosci o = 0,05). Przyjeto kwantyl
rzedu 0,95 z rozktadu bootstrapowego statystyki testu $§ladu przy zadanym
rzedzie kointegracji, liczbie obserwacji, liczbie zmiennych endogenicznych
i okreslonej specyfikacji deterministycznej (wyraz wolny, trend, scentrowane
zmienne sezonowe)*. Wyniki analizy rzedu kointegracji pokazano w tablicy 5.

4 W tym celu wykorzystano narzedzie do okreslenia rozktadu bootstrapowego dostarczone w pro-
gramie ekonometrycznym Structural VAR (wersja 0.45) autorstwa A. Warne [2008]. Korzystano
réwniez z programu JMulti 4.24 [Liitkepohl, Kritzig, 2004: 289-300].
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Tablica 5. Wyniki testu §ladu i wartosci bezwzgledne najwiekszych pierwiastkéw macierzy

stowarzyszonej
Test sladu Moduty najwigkszych
Hipotezy: pierwiastkéw macierzy
Zerowa Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 stowarzyszonej dla
{ alterna- danego rzedu kointegracji
tywna trace l{l trace l{l trace A[l trace A(Z r = 2 r = 3
Zof::IO’ 205,50 | 79,47 | 103,25 | 72,54 |126,67 | 87,29 | 108,20 | 76,93 1 1
>
Hyr=11 8507 | 60,41 | 52,18 | 47,71 | 71,06 | 62,09 | 5830 | 5396 | 1 1
Hi:r22
Hyr=2,
42,56 | 39,50 | 14,70 | 30,32 | 33,98 | 35,73 | 27,70 | 34,98 1 0,97
H;:r23
Hyr=31 1273 | 2184 | 2,52| 1459 | 1197 | 2354 | 885 | 1861 | 092 0,80
H;:rz4
Hyr=4, 2,05 9,30 0,48 1,91 2,02 9,80 0,17 | 26,26 0,67 0,46
H;:r>5
A oo — Statystyka testu sladu, ).a - warto$¢ krytyczna testu $ladu wyznaczona jako kwantyl rzedu

0,95 z rozkladu bootstrapowego statystyki testu $ladu przy zadanym rz¢dzie kointegracji, liczbie
obserwacji, liczbie zmiennych endogenicznych oraz okreslonej specyfikacji komponentéw deter-
ministycznych (wyraz wolny, trend, scentrowane zmienne sezonowe). Pogrubiong czcionkg ozna-
czono odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, pierwszy przypadek braku
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej oznaczono obramowaniem.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na ich podstawie mozna wnioskowaé o istnieniu dwéch wektoréw ko-
integrujacych. Rezultaty testu $ladu dla kolejnych przypadkéw uwzglednia-
nia skladowych deterministycznych sktaniajg do zakonczenia procedury dla
modelu 3 i hipotezy zerowej o rzedzie kointegracji r>2. Pierwsze wystapie-
nie sytuacji braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej prowadzi do
wstrzymania procedury i przyjecia tego rozstrzygniecia za obowigzujace dla
dalszej analizy, stad tez dla potrzeb dalszych obliczen przyjeto specyfikacje
z wyrazem wolnym w przestrzeni kointegracyjnej. Rozpatrujac moduly naj-
wiekszych pierwiastkéw macierzy stowarzyszonej przy rzedach kointegracji
r=2 oraz r = 3 nalezy potwierdzi¢ poprawno$¢ wskazania istnienia dwéch
zwigzkoéw dlugookresowych.

Restrykcje natozone na parametry réwnan dtugookresowych (tabl. 6) sta-
nowig nawigzanie do klasycznych modeli rynku ropy naftowej [Kaufmann
iin., 2007: 179-184; Krichene, 2007: 5-6].

Tablica 6. Restrykcje nakladane na macierz wektor6w bazowych

Parametr przy zmiennej
Wektor kointegrujqcy C Qe Qe P, D,
1
CE! 0 0 1 B., 0
2
CEI 1 ﬁZZ ﬁZ,’a 0 ﬁZS

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W réwnaniu charakteryzujacym podaz ropy naftowej zatozono, ze wy-
dobycie w panstwach OPEC zmienia sie w zalezno$ci od poziomu cen ropy
naftowej. Przy wyzszych cenach kraje OPEC uzyskuja wyzsze dochody bu-
dzetowe, co zacheca do zwiekszania wydobycia. W réwnaniu wielko$ci zapo-
trzebowania na rop¢ naftowa w Azji, Ameryce Poludniowej, Afryce (analizo-
wanych tacznie) przyjeto, ze konsumpcja ropy naftowej jest determinowana
przez wzrost produkcji przemyslowej w tych regionach - rozwéj najszybciej
rosngcych gospodarek wymaga coraz wigkszej konsumpcji surowcéw natu-
ralnych, szczegdlnie przy nadal niskim udziale odnawialnych Zrédet energii
i braku mozliwosci szerokiej substytucji tych czynnikéw w niektérych gate-
ziach gospodarki. Oszacowanie parametréw stojacych przy zmiennych od-
powiadajacych podazy w krajach OPEC i panstwach spoza kartelu sg zgodne
z relacja tych wielkoSci w prébie (poréwnanie lat 2015 i 2002), tj. stosunek
przyrostu wzglednego konsumpcji ropy naftowej w analizowanych regionach
i wzglednego przyrostu wydobycia w krajach OPEC wynosi przecigtnie 2%,
z kolei stosunek do przyrostu wzglednego podazy w panstwach spoza kartelu
wynosi Srednio 1,7%. Brak uwzglednienia wplywu cen na wielkos¢ konsump-
cji C, moze budzi¢ pewne watpliwosci. Posta¢ tego rOwnania wpisuje si¢ we
whnioski formulowane przez Hamiltona [2009: 216-234], ktéry zwraca uwage,
iz elastyczno$é cenowa popytu na rope naftowg w Stanach Zjednoczonych
po 2000 roku moze by¢ bliska zeru. W tym przypadku analizujemy gtéwnie
gospodarki rozwijajace sie, m.in. Chiny i Indie, co pozwala oczekiwaé, ze
popyt na rope naftowg w gléwnej mierze determinowany bedzie przez roz-
wéj produkcji i mozliwo$é importu surowca. Co wiecej, stanowi to rowniez
wynik braku istotnosci statystycznej cen w rownaniu dtugookresowym kon-
sumpcji. Propozycja przyjetych restrykcji wynika m.in. z prac prowadzonych
przez Hughesa, Knittela i Sperlinga [2006: 14-19], kt6rzy na podstawie préby
z lat 1975-1980 i 2001-2006 stwierdzili, ze popyt na paliwa w Stanach Zjed-
noczonych stat sie nieelastyczny wzgledem cen®. Phoumin i Kimura [2014:
6-16] dokonali analizy elastycznosci cenowej popytu na energie (w tym popytu
na rope naftowa) w wybranych krajach Dalekiego Wschodu. Autorzy wnioskuja,
iz popyt na surowce energetyczne w tym regionie Swiata jest nieelastyczny
wzgledem cen, co moze by¢ efektem subsydiowania zakupéw energii przez
panstwo. Ponadto przy naktadaniu kolejno restrykcji 8,, =-0,02, §,, =-0,04,
B,,=-0,06, B,, =-0,08 lub ,, =-0,10 uzyskane oszacowania wigkszosci pa-
rametréw sg zblizone (réznice w oszacowaniach poszczegélnych parame-
trow wektoréow kointegrujacych w zakresie od —-0,01 do 0,01). Wyjatek sta-
nowi wplyw podazy w panstwach OPEC w drugim réwnaniu kointegrujacym
(zmiany parametru wynoszg od 0,1 az do 0,5). Omawiana idea weryfikacji
kolejnych postaci restrykcji na elastyczno$¢ cenowa popytu C, w przedziale
-0,02 do -0,1 oparta jest na pracy Krichene [2006: 11, 2007: 24], ktéry dla
danych z lat 1984-2005 wskazuje, ze dlugookresowa elastyczno$é cenowa po-
pytu na surowiec ksztaltuje sie na poziomie -0,03.

5 Dotyczy to krétkookresowej elastyczno$ci cenowej popytu.
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Warto zauwazy¢, ze restrykcje nalozone na wektory kointegrujace maja
charakter restrykcji nadmiernie identyfikowalnych, co wymaga testowania
statystycznej istotno$ci tych warunkéw ograniczajacych przy zastosowaniu
testu ilorazu wiarygodnos$ci. W przypadku wystepowania dwéch wektoréw
kointegrujacych (r = 2), dla zapewnienia jednoznacznej identyfikowalno$ci sys-
temu konieczne jest natozenie czterech restrykcji (r> = 4) na parametry dtugo-
okresowe. Z powyzszych przestanek ekonomicznych w modelu wprowadzono
dwie nadmiarowe restrykcje. Na podstawie warto$ci statystyki LR = 11,10
(graniczny poziom istotno$ci 0,09) stwierdzono, iz wprowadzenie takich re-
strykcji jest zasadne. Oszacowanie réwnan kointegrujacych po natozeniu re-
strykcji podano ponizej:

Q¢ = 0,12 P +4,00 [3]

C =1,96 Q¢ + 1,74 QY 10,68 D, ~15,73 [4]

Nalezy zauwazy¢, iz w modelu zastosowano logarytmy poszczegdlnych
zmiennych, zatem oceny parametréw mozna interpretowac w kategorii ela-
stycznoSci.

W tablicy 7 przedstawiono wyniki testu stabej egzogenicznos$ci zmiennych
wzgledem B [Engle i in., 1983: 287-300; Urbain, 1992: 188-203].

Tablica 7. Testowanie slabej egzogenicznosci zmiennych

Etap I - test slabei e . " Etap II - testowanie z uwzglednieniem
ap £~ lest stabej egzogemeznosct zmiennych stabo egzogenicznych Q°*°, D,
Zmienna Statystyka testu ilorazu | Kraricowy poziom | Statystyka testu ilorazu |  Kraricowy poziom
wiarygodnos$ci LR istotnosci testu wiarygodnos$ci LR istotnosci testu
Qe 1,79 0,408 - -
D, 5,12 0,077¢ - -
Qe 11,14 0,004° 27,04 0,000°
P, 14,44 0,001 29,80 0,000°
C, 10,20 0,006* 36,46 0,000*

Oznaczenia " ¢ odpowiadajg odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy
poziomie istotno$ci odpowiednio a=0,01, & =0,05, a=0,1.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Okreslenie i-tej zmiennej jako stabo egzogenicznej zostato przeprowadzone
poprzez nalozenie restrykcji zerowych na parametry macierzy dostosowan o
odpowiadajace tej zmiennej oraz testowanie zasadnosci tych restrykcji przy
pomocy statystyki ilorazu wiarygodnosci LR [por. Juselius, 2005: 231-236;
Welfe i in., 2006: 39-40]. Przy dwoch niezaleznych wektorach kointegruja-
cych i pieciu zmiennych tworzacych system, liczba zmiennych stabo egzo-
genicznych w dlugim okresie moze wynie$é co najwyzej trzy. W przypadku
wydobycia ropy naftowej w krajach spoza OPEC (QINOPEC) i indeksu produkcji
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przemystowej w analizowanych regionach (D,) nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy, ze zmienne te sg stabo egzogeniczne w dlugim okresie.

Oceny jako$ci modelu VEC dokonano przy pomocy standardowych testéw
statystycznych (tabl. 8).

Tablica 8. Weryfikacja wlasnosci statystycznych modelu VEC

Testy jednowymiarowe
Test normalno$ci Doornika-Hansena dla rozktadu sktadnika losowego
(kravicowy poziom istotnosci podano w nawiasie)
Réwnanie ! 2 & A >
2,08 [0,35] 2,01 [0,37] 4,67 [0,09]° 2,02 [0,36] 2,66 [0,26]
Testy wielowymiarowe
Test normalno$ci Doornika-Hansena dla rozktadu sktadnika losowego DH =13,44[0,20]
LM, =33,46(0,12]
Test mnoznikéw Lagrange’a na autokorelacje sktadnika losowego LM, =21,76[0,65]
(i-tego rzedu) LM, =30,40[0,21]
LM,,=33,90[0,11]
Test White'a na heteroskedastyczno$¢ sktadnika losowego WHITE = 631,33[0,99]

Oznaczenia " ¢ odpowiadajg odrzuceniu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej przy
poziomie istotno$ci odpowiednio o =0,01, & =0,05, o =0,1. W nawiasach podano krafcowe po-
ziomy istotno$ci testu.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wielowymiarowego odpowiednika testu Doornika-Hansena
mozna stwierdzié, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nor-
malnosci rozktadu sktadnika losowego. Analogiczne wnioski mozna wycia-
gnaé na podstawie testéw jednowymiarowych, dla poszczegdlnych réwnan
systemu. Opierajgc sie na wynikach testu White’a przy poziomie istotnosci
0,05 nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej méwiacej o wielowymiarowej ho-
moskedastycznosci reszt modelu VEC. Rezultaty testéw autokorelacji skta-
niaja ku stwierdzeniu, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy méwigcej
o braku skorelowania sktadnika losowego rzedu odpowiednio 1, 2, 41 12.

Analizujac otrzymane oszacowania wektoréw kointegrujgcych (réwnania [3]
i [4]) mozna wskazaé, iz producenci z panstw OPEC dostosowuja wielko$é
biezacej produkcji do trendéw cenowych, cho¢ elastyczno$¢ cenowa podazy
jest niewielka — wysokie potrzeby fiskalne panstw-eksporteréw ropy naftowej
sprawiaja, iz trudno jest oczekiwac redukcji podazy w wyniku malejacych cen
na rynku. Otrzymana na podstawie przeprowadzonej analizy restrykcji spe-
cyfikacja réwnania [3] okazala si¢ podobna do wynikéw otrzymanych przez
Thomas, Miihleisen i Pant [2010: 13] dla panstw spoza OPEC.

Zapotrzebowanie na rope naftowg w Azji, Afryce, Ameryce Pld. — regio-
nach o najwyzszej dynamice wzrostu konsumpcji surowca, determinowane
jest przez wielko$é produkeji przemystowej i mozliwo$§é importu surowca.
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Jednoprocentowy wzrost produkcji przemystowej przeklada sie na 0,68%
wzrost popytu na rope naftowg. Co wiecej, posta¢ natozonych restrykeji po-
zwala na wskazanie, w jakim stopniu zapotrzebowanie na surowiec w tych
regionach moze by¢ zaspokajane z dostaw z panstw OPEC lub paristw spoza
OPEC. Na podstawie réwnania dtugookresowego [4] widaé, iz wzrost kon-
sumpcji ropy naftowej w analizowanych regionach w wigkszym stopniu sty-
mulowany jest przez kraje OPEC niz panstwa niestowarzyszone w kartelu.
Z jednej strony taki podziatl wynika z geograficznej lokalizacji zt6z. W mysl
zasady ,najblizszego rynku” taniej jest dostarczac surowiec w obrebie konty-
nentu niz eksportowaé go droga morskg. Wysoki wzrost konsumpcji surowca
w Chinach i Indiach sprawia, iz panstwa OPEC zwigkszajg zaangazowanie
w eksport do krajéw tego regionu. W 2006 roku 67,3% eksportowanej ropy
naftowej trafialo do panstw Dalekiego Wschodu, w 2016 roku byly one odbior-
cami juz 74,5% eksportu®. Wzrost zapotrzebowania na rope naftowg dotyczy
takze panstw OPEC, szczegdlnie Arabii Saudyjskiej, Kataru, Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich. W 2006 roku udzial panstw Bliskiego Wschodu w §wia-
towej konsumpcji surowca wynosit 7,7%, w 2016 roku juz 9,5%.

Uzyskane rezultaty pozwalajg wskazaé na jeszcze jeden wazny wniosek
— wzrost zapotrzebowania, ktéry nastapi w krajach rozwijajacych sie bedzie
wymagacé albo wiekszych naktadéw inwestycyjnych w krajach OPEC, albo
wzrostu wydobycia w panistwach spoza OPEC. Wzrost produkcji ropy naftowej
w krajach poza OPEC moze przetozy¢ sie na zmiane w strukturze odbiorcéw
surowca z panstw OPEC i spadek wielko$ci eksportu do Europy czy Ameryki
PéInocne;j. Takie rezultaty stanowig potwierdzenie wnioskéw formutowanych
przez Nordhausa [2009: 1-5], ktéry przypomina, ze niezaleznie, w ktérym re-
gionie nastepuje wzrost wydobycia, efekty majg charakter globalny”.

Rownie istotne dla podanych wnioskéw jest przeprowadzenie analizy funk-
cji reakcji na impuls (IRF). W odniesieniu do procesu stacjonarnego zapisa-
nego wzorem [ 1] mozna okresli¢ reprezentacje $redniej ruchomej [Liitkepohl,
2005: 58-62, 357-372]:

x=30u  tu (5]
i=0

gdzie u to wektor Srednich wartosci szeregéw czasowych w modelu VAR, ¢, to
macierz parametréw, ¢, = I, orazdlaj=1, 2, ...zachodzi (przy =0 dlaj> p):

¢i = z¢i—ini [6]

6  Dane dotyczace wydobycia, konsumpcji i eksportu OPEC na podstawie BP [2016].

7 Co wiegcej, w przypadku rownania dtugookresowego [4] natozenie dodatkowej restrykcji
B,, = B,, byloby statystycznie akceptowalne (warto$¢ statystyki LR = 11,15, graniczny poziom
istotnosci 0,13).
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Element (1, ) macierzy ¢, moze by¢ interpretowany jako reakcja zmiennej
X, .+; na jednostkowe zaburzenie w réwnaniu zmiennej x, , przy zalozeniu
stalych wartosci wektora x,. Mozliwa jest nast¢pujaca dekompozycja macie-
rzy wariancji-kowariancji procesu resztowego X = PP’ (tzw. dekompozycja
Choleskiego), P to macierz dolna tréjkatna, co pozwala zapisaé wzor [5] jako:

X =290, +tu [7]
i=0

w ktérym elementy 9, sg nieskorelowane oraz zachodzi & = P, ¢, = ¢.P.
Przeprowadzenie analizy funkcji reakcji na impuls daje mozliwosé obser-
wacji nie tylko w jakim stopniu zaburzenie w réwnaniu konkretnej zmiennej
oddzialuje na zmienne bedgce przedmiotem zainteresowania, ale rowniez jak
dtugo jego efekt sie utrzymuje. Przeszkoda do otrzymania interpretowalnych
- zgodnie z powyzszymi oczekiwaniami — warto$ci funkcji reakcji na impuls
jest korelacja sktadnikéw losowych z poszczegdlnych réwnan modelu VAR,
co uniemozliwia izolowane badanie wplywu zaburzen i-tej zmiennej. Zasto-
sowanie wspomnianej dekompozycji Choleskiego wigze sie z ortogonaliza-
cja szokéw, co eliminuje problem zwigzany z korelacjg sktadnikéw losowych
z poszczegblnych réwnan [Litkepohl, 2005: 56-59]. Konieczna jest nastepu-
jaca dekompozycja macierzy wariancji-kowariancji modelu [1]: I =Wz w’,
gdzie W to nieosobliwa macierz dolna tréjkatna, ktérej wspolczynnlkl na griow—
nej przekatnej rowne sa 1, %, to macierz diagonalna z dodatnimi elementami
na gléwnej przekatnej oraz mozna okresli¢ macierz A = W-! [zob. Liitkepohl,
2005: 56-62]. Scharakteryzowana transformacja uzyskana jest na podstawie
dekompozycji Choleskiego = = PP’ przy wprowadzeniu diagonalnej macie-
rzy D, takiej, ze W=PD!. W ten spos6b otrzymuje sie model [1] w postaci

strukturalnej SVAR (tzw. model A):

p
Ax = AZHixt_l_ +Av +1, [8]
i=1
gdzie: n, = A,u[, n ~(0, X ) z = AE#AT A to macierz dolna trdjkatna.
Mozna réwniez dokonac bezposredniej identyfikacji szokéw strukturalnych
na podstawie reszt z modelu VAR w postaci zredukowanej (tzw. model B) po-
przez relacje 4, = Bn,, gdzie macierz B to macierz dolna tréjkatna, z = BB’,
n ~, I). Polaczeme przedstawionych powyzej metod stanowi tzw. model
AB [Lutkepohl 2005: 358-368], gdzie Ay, = Bn, n, ~ (0, I,), model VAR w po-
staci strukturalnej mozna wtedy zapisaé jako:

r
Ax = AZHix[_i +Av + Bn, [9]

i=1

W przypadku proceséw niestacjonarnych, w odniesieniu do opisanego
wczes$niej modelu VEC (réwnanie [2]) stosowane jest w praktyce wylicze-
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nie ¢, na podstawie modelu VAR dla zmiennych zintegrowanych lub modelu
VEC dla pozioméw zmiennych [Liitkepohl, Reimers, 1992: 53-74; Liitkepohl,
Kritzig, 2004: 167-168]. W rezultacie takiego podej$cia przy zmiennych nie-
bedacych I (0) dla czesdci szokéw mozna obserwowaé trwalg reakcje. Rozwi-
nieciem przeprowadzonej analizy moze by¢ wprowadzenie strukturalnego
modelu VEC (SVEC). Dla procesu x,, ktory generowany jest przez model VEC
w postaci zredukowanej (wzor [2]), istnieje reprezentacja $redniej ruchomej
Beveridge’'a-Nelsona [Liitkepohl, Kritzig, 2004: 167-169], przy przyjeciu kt6-
rej mozna dokona¢ identyfikacji szokéw strukturalnych o charakterze przej-
$ciowym i trwatym (permanent effects).

W ramach omawianego systemu mozna dokonac identyfikacji pieciu szo-
kéw. Samo podejscie do identyfikacji szokéw stanowi nawigzanie do prac
Kiliana [2009: 1061-1062]; Kiliana, Murphy’ego [2014: 458-459] (dokonali
identyfikacji szokéw w systemie zmiennych opisujacych rynek ropy naftowej
opierajac si¢ na rekursywnym uporzadkowaniu zmiennych). Na przyktad
mozliwo$¢ natychmiastowego dostosowania podazy ropy naftowej na szok
popytowy jest ograniczona (mozliwo$¢ wykorzystania zapaséw), podobnie jak
reakcja konsumpcji na zaburzenie w réwnaniu cen (problem krétkookreso-
wej substytucji ropy naftowej), z drugiej strony skutki takich zaburzen moga
mie¢ charakter trwatly lub wygasajacy w okresie dluzszym niz rozpatrywane
20 miesiecy (jak miato to miejsce chociazby w okresie szokow naftowych). Po-
dobng metode identyfikacji szokéw w zbiorze skointegrowanych zmiennych
opisujacych rynek ropy naftowej stosowali m.in. Ratti i Vespignani [2012: 8-9].

Pierwszy szok reprezentuje zaburzenie podazowe w panstwach niebedg-
cych cztonkami OPEC, co odpowiada zdarzeniem prowadzgcym do przerw
w eksploatacji z16z, np. w okresie huraganowym w Zatoce Meksykanskiej,
w okresie sztorméw na Morzu Pélnocnym lub awarii infrastruktury wydobyw-
czej. Drugi szok odpowiada zaburzeniom w wydobyciu na terenach panstw
OPEC (np. w wyniku strajkéw, konfliktéw zbrojnych i politycznych w rejo-
nach wydobycia). Moze by¢ on zatem interpretowany jako realizacja zakl6cen
wynikajacych z napigé¢ geopolitycznych. Dla podazy w grupie panstw spoza
OPEC zalozono, iz w okresie miesiecznym mozliwo$¢ dostosowania iloSci
ropy naftowej dostarczanej na rynek jest ograniczona, dlatego tez zmienna
ta stanowi pierwszy element uporzadkowania rekursywnego. Analogiczne za-
tozenie o braku odpowiedzi podazy w ciagu pierwszego miesigca na pozostate
szoki powinno obowigzywaé w przypadku zaburzen w grupie panstw OPEC,
co wymagalo natozenia dodatkowej restrykcji. Na podstawie statystyki testo-
wej LR = 0,34 [0,56] mozna potwierdzi¢ zasadno$é takiego zatozenia. Trzeci
szok strukturalny mozna interpretowac jako wynikajacy z zaburzen w popycie
na rope naftowg w krajach rozwijajacych sie (np. jako odzwierciedlenie zmian
W popycie przezorno$ciowym na rope naftowg). Czwarty szok utozsamiany
jest ze zmianami produkcji przemystowej panstw rozwijajacych sig, co moze
by¢ interpretowane jako zaburzenie w ogélnym popycie na surowce. Rela-
tywne ceny ropy naftowej stanowily ostatni element uporzadkowania, a wigc
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ten, na ktéry wptywaja wszystkie szoki zdefiniowane w rozpatrywanym sys-
temie. Szok w réwnaniu tej zmiennej moze by¢ ttumaczony jako odzwiercie-
dlajacy oczekiwania co do przysztych zmian cen wsrdéd uczestnikéw rynku,
np. w wyniku zmian zachodzacych na Swiatowych gietdach, w kursach wa-
lutowych, stopach procentowych, na gieldach innych towaréw. W ostatnim
z wymienionych szokéw mozna zatem doszukiwadé sie reprezentacji aktyw-
nosci spekulacyjnej, oczekiwan nieodnoszacych sie do czynnikéw fundamen-
talnych produkcji ropy naftowej, ale otoczenia makroekonomicznego. Przy
powyzszej interpretacji szokéw strukturalnych i w nawigzaniu do sposobu
identyfikacji szokéw przez Kiliana i Murphy’ego [2014: 458-459], macierz B
dla réwnania [9] bedzie miata postaé:

&

0

&
I
*

[10]

* % O O

%

¥ ¥ O * O
* ¥ O O O
*¥ O O O O

5k %
gdzie * to element macierzy, na ktéry nie nakladano restrykcji oraz A =1,
[Liutkepohl, Kritzig, 2004: 162-164]. Omoéwienie wynikéw analizy reakcji
na impuls (zalagcznik 1) ograniczono do wybranych szokéw zgodnie z celem
artykulu®. Poza Srednig wartoscig funkcji reakcji na impuls przedstawiono
przedzialy ufnosci. Otrzymujac szerokie przedzialy ufnosci dla oszacowan
IRF mozna méwié o duzej niepewnosci co do interpretacji wynikéw. Serwa
i Wdowinski [2017: 334-337] okre$lajg reakcje na szok w danym okresie mia-
nem istotnej statystycznie, gdy Srednia warto$¢ funkcji reakcji na impuls jest
co najmniej dwa odchylenia standardowe powyzej lub ponizej zera.

W pierwszym kroku analizowano warto$¢é funkcji reakcji cen ropy naftowe;j
na zaburzenia wydobycia surowca. Szok w produkcji ropy naftowej w OPEC
powoduje zmiany cen, ale co istotne, efekt ten ma charakter przej$ciowy, wy-
gasa w ciggu 20 miesiecy. Odmiennie sytuacja wyglada dla szokowego wzro-
stu wydobycia w panstwach spoza OPEC, gdzie analogiczna reakcja cen ropy
naftowej na impuls ma charakter trwaty w okresie 20 miesiecy. Wickszos$¢
Swiatowej konsumpcji ropy naftowej przypada na panstwa rozwinigte i nie-
nalezgce do organizacji eksporteréw surowca. Stad tez wtasnie w tych kra-
jach korzyscig z rozpoczecia eksploatacji z nowych odkryé lub zwiekszenia
wydobycia z juz posiadanych z16Z roponos$nych jest mozliwo$¢ redukcji ropy
naftowej importowanej droga morska (z OPEC), a w rezultacie spadek cen
surowca. Model poprawnie odzwierciedla to, co obserwowano w koficowym

8 W przeciwienstwie do prac Kiliana [2009: 1053-1068]; Kiliana, Murphy’ego [2010: 11] czy tez
Juvenala, Petrelli [2011: 35] nie dokonano normalizacji funkcji reakcji na szoki podazowe (w kra-
jach OPEC i poza krajami OPEC) w taki sposéb, aby szok cenowy mial charakter pozytywny
(interpretowane jako: nieoczekiwany spadek produkcji przeklada si¢ na wzrost cen), w badaniu
ma on charakter negatywny.
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okresie proby 2011-2014, w ktérej na ceny ropy naftowej wplywat wzrost wy-
dobycia ze 716z niekonwencjonalnych w Ameryce Péinocne;j.

Dostosowanie podazy ropy naftowej w krajach OPEC w odpowiedzi na za-
burzenie wielko$ci wydobycia poza OPEC widoczne jest stosunkowo szybko,
w drugim miesigcu osiggana jest warto$¢ minimalna, choé efekt ten powoli
wygasa (w perspektywie dluzszej niz 20 miesiecy). Podobnie reakcja ta wy-
glada w przypadku zaburzenia wielkosci produkcji ropy naftowej w OPEC.
Wzrost wydobycia w krajach poza OPEC w nastepstwie takiego szoku zauwa-
zalny jest od drugiego miesigca, a wygasanie efektéw szoku jest roztozone
w czasie. Zaburzenie w réwnaniu cen ropy naftowej prowadzi do wzrostu
wydobycia w obu analizowanych grupach panstw. Efekt takiego szoku jest
silniejszy dla panstw OPEC, co istotne, po dziewigtym miesigcu reakcja tej
zmiennej zaczyna wygasac.

Zaburzenie wielkoSci zapotrzebowania na rope naftowg w analizowanych
regionach (szok popytu przezornosSciowego) wplywa na wzrost cen surowca,
odpowiedz na bodziec ma w tym przypadku réwniez charakter trwaly. Warto
zauwazy¢, ze sama reakcja ceny jednej barytki ropy naftowej na szok popytowy
nie nastepuje bezposrednio, jest rozlozona w czasie dwudziestu miesigcy. Po-
jawienie sie nadwyzki popytu prowadzi do uwolnienia zapaséw surowca, co
pozwala roztozyé w czasie skutki wzrostu zapotrzebowania dla ksztalttowania
sie cen ropy naftowej. Impuls w réwnaniu popytu na rope naftowa wigze sie
z pozytywna reakcja wydobycia zar6wno wsréd czlonkéw OPEC, jak i pozo-
statych eksporteréw surowca. Warto zwréci¢ uwage, iz funkcja reakcji na taki
impuls jest inna dla panstw OPEC i panstw poza OPEC. W przypadku drugiej
grupy producentéw surowca reakcja jest widoczna juz po uptywie miesigca, ale
ma ona charakter przejSciowy, jej efekty zanikaja w ciggu 12 miesiecy. Z kolei
reakcja panstw OPEC nastepuje dopiero po czterech miesigcach, z tym, ze od-
powiedZ na impuls ma charakter trwaly. Na podstawie danych empirycznych
(rys. 4) mozna wysnuc przypuszczenie, iz taka reakcja w praktyce nie zawsze
nastepowata, choéby w latach 2007-2008 OPEC wstrzymato sie od zwieksze-
nia wydobycia. Kartel OPEC nie jest uznawany za w pelni funkcjonalny, he-
terogeniczno$¢ intereséw poszczegdlnych jego cztonkéw powoduje, Ze kraje
o niewielkich zasobach surowca i o licznych populacjach mogg przedktadaé
krétkookresowe dochody budzetowe z eksportu ropy naftowej nad dtugookre-
sowg ich maksymalizacje. Powoduje to, iz w rzeczywisto$ci role producenta
regulujgcego rynek mogg odgrywac kraje o najwickszych zasobach i mniejszej
liczbie mieszkancéw, a tym samym ograniczonych potrzebach budzetowych.
W zalezno$ci od badan empirycznych do tej drugiej grupy panstw zaliczane
sa m.in. Kuwejt i Zjednoczone Emiraty Arabskie, jednak wigkszo$¢ badaczy
rynku jest zgodna, ze zalicza sie do niej przede wszystkim Arabia Saudyjska
[m.in. Cologni, Manera, 2014: 75]. Brak reakcji tego panstwa na nadwyzke
popytu na surowiec w okresie trzeciego szoku cenowego (lata 2007-2008)
powoduje, iz posréd badaczy rynku pojawiajg sie glosy, ze mozliwosci tego
kraju w zakresie krétkookresowego dostosowania wydobycia sg ograniczone
[Hamilton, 2008: 179-206].
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Otrzymane rezultaty analizy funkcji reakcji na bodziec prowadza do
wnioskéw przedstawionych w pracach innych autoréw, m.in.: Kiliana [2009:
1058-1060]; Kiliana, Murphy’ego [2010: 8-10]; Juvenala, Petrelli [2011: 10-19];
Beidas-Stroma, Pescatoriego [2014: 13-16]. Na ich podstawie mozna stwier-
dzié, iz najwigkszy wplyw na zmiang¢ cen ma zaburzenie wynikajace z kon-
sumpcji ropy naftowej, a w dalszej kolejnosci tgcznego popytu na surowce
(w réwnaniu produkcji przemystowej) — co istotne, w podanym przypadku
taka reakcja dotyczy tez regionéw o najwiekszym wzroscie zapotrzebowa-
nia na rope naftowa, tj. Azji, Ameryki Poludniowej i Afryki. Reakcja wynika-
jaca z zaburzen podazowych jest znacznie stabsza w poréwnaniu z reakcjg
na wcze$niej wymienione zmienne. Reakcja cen ropy naftowej na zaburzenie
konsumpcji w wyzej wymienionych regionach jest istotna statystycznie. Zabu-
rzenie w réwnaniu konsumpcji prowadzi do istotnego statystycznie wzrostu
wydobycia tylko w grupie panstw spoza OPEC. W przypadku reakcji OPEC
na taki szok nie mozna méwic o zaleznosci istotnie réznej od zera, co moze
stanowi¢ przestanke dla formutowania w kolejnych badaniach hipotez odno-
$nie przyczyn takiej sytuacji.

Podsumowanie

Wedlug organizacji monitorujacych rynek ropy naftowej najwigkszy wplyw
na jego przyszly ksztalt mie¢ bedg determinanty popytowo-podazowe. Na fa-
mach publikacji International Energy Agency [IEA, 2015: 2-9], U.S. Energy
Information Administration [EIA, 2016: 1-37], OPEC [OPEC, 2015: 5-23] for-
mulowane sg przewidywania czynnikéw, ktére w przysztosci bedg najistot-
niejsze dla rynku czarnego zlota. Posréd najwazniejszych wymieniane sa:

a) potencjalny wzrost wydobycia w Iraku i Iranie (obarczony ryzykiem poli-
tycznym i brakiem inwestycji w aparature wydobywcza w zwigzku z wie-
loletnim embargiem),

b) ustabilizowanie wydobycia ze 716z niekonwencjonalnych, rozwéj techno-
logii wydobycia ze z6z niekonwencjonalnych,

¢) wzrost energochtonnosci produkcji i samego poziomu zapotrzebowania
na energi¢ w panstwach azjatyckich (m.in. Chiny, Indie) oraz w rejonie
Bliskiego Wschodu,

d) praktyczne stosowanie sie do miedzynarodowych porozumien w zakresie
zmniejszenia energochlonnosci produkcji i korzystania z niskoemisyjnych
zrédet energii,

e) oczekiwane przychody budzetowe panstw OPEC z tytutu eksportu ropy
naftowej, sp6jno$¢ w ramach kartelu lub wewnetrzna konkurencja mie-
dzy jego cztonkami,

f) prognozowany wzrost konsumpcji bedzie wymagac ponoszenia okoto 270mld
USD na inwestycje w poszukiwania i wydobycie rocznie (210mld USD
w krajach poza OPEC),
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g) rozwdj technologii zwigkszajacych efektywnosé energetyczng urzadzen

i samochodéw.

ETA zwraca uwage, iz przy niskich cenach ropy naftowej inwestycje beda
ograniczone, co moze prowadzi¢ do niedoboréw podazy surowca (podobnie
jak w latach 2007-2014).

Na podstawie analizy zmian zachodzacych w popycie i podazy ropy naf-
towej na $wiecie w warunkach silnych wahan z lat 2004-2008 mozna przy-
puszczaé, ze wysokie tempo popytu nie bytlo kompensowane przez zachowanie
odpowiedniej dynamiki wydobycia i poszukiwania nowych zt6z. Na przyktad
w 2004 roku silny wzrost popytu zbilansowany byl przez rosnacg eksploatacje
zY6z na terenie panstw OPEC. W latach 2007 i 2008, kiedy notowania barytki
surowca na $wiatowych gieldach rosly, podobna interwencja nie miata miej-
sca, ale juz w okresie 2010-2012 OPEC zwigkszyt wydobycie.

W ramach empirycznej weryfikacji postawionego problemu badawczego
dokonano estymacji parametréw modelu VEC. Otrzymane rezultaty analizy
rzedu kointegracji wskazujg na wystepowanie dwéch niezaleznych wektoréw
kointegrujacych. Przy takiej liczbie zwigzkéw dltugookresowych zidentyfiko-
wano dwie zmienne stabo egzogeniczne. Na podstawie oszacowan wektoréw
kointegrujacych mozna stwierdzié, ze wielko§¢ wydobycia OPEC w dlugim
okresie determinowana jest przez zmiany poziomu cen. Zapotrzebowanie
na rope naftowa w krajach Azji, Afryki i Ameryki Pld. zaspokajane jest gtéw-
nie z produkcji w krajach OPEC lub w warunkach wzrostu wydobycia w kra-
jach spoza OPEC, co wynika z ograniczenia eksportu ropy naftowej z panstw
OPEC do Europy i Ameryki Pin. Co wiecej, na podstawie analizy funkcji reak-
cji na impuls mozna zauwazy¢, iz zaburzenie popytu na rope naftowg wigze
sie z pozytywna reakcjg wydobycia panstw OPEC, co sktania do zastanowie-
nia sig, na ile brak reakcji w latach 2007-2008 stanowit strategi¢ polityki wy-
dobywczej, a na ile pozostawalo to poza decyzjami OPEC. Z drugiej strony
pozytywna reakcja podazy OPEC jest op6zniona o 4 miesiace, co wskazuje,
iz krétkookresowe zwiekszenie podazy w tej grupie panstw jest ograniczone.
Inng reakcje obserwuje sie dla producentéw poza OPEC - reakcja na impuls
w réwnaniu konsumpcji ropy naftowej w Azji, Afryce i Ameryce Pld. jest na-
tychmiastowa, cho¢ ma ona charakter przejSciowy. Szoki spekulacyjne lub
wynikajgce z nieoczekiwanego wzrostu popytu na surowce prowadzg do
wzrostu produkcji w obu grupach panstw, choé¢ reakcja OPEC jest silniejsza.
Analiza reakcji na zaburzenie podazy w panstwach spoza OPEC i w krajach
OPEC pozwala wskazaé, ze szok w rownaniu jednej zmiennej prowadzi do
wzrostu wydobycia w drugiej grupie panstw.

Potencjalnym kierunkiem dalszych badan nad modelem rynku ropy naf-
towej mogtoby by¢ uwzglednienie zmiennych zwigzanych z liczbg aktywnych
odwiertéw, udziatem w swiatowym wydobyciu z16Z niekonwencjonalnych lub
przecietnym kosztem wydobycia. Dla dwéch ostatnich zmiennych wyzwaniem
jest pozyskanie odpowiedniej jakos$ci danych (informacje sg niedostepne pu-
blicznie). Zasadne moze by¢ wlaczenie do modelu zmiennej odpowiadajgcej
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zmianom kursu dolara amerykanskiego, zwazywszy, iz zalezno$¢ cen ropy
naftowej od kursu tej waluty byla silniejsza w okresie po roku 2004 niz w la-
tach wezesniejszych [zob. Fratzscheriin., 2014: 1-47]. Ciekawym kierunkiem
dalszych badan bytoby powigzanie tendencji o charakterze globalnym z pro-
cesami cenowymi na polskim rynku paliw plynnych [Leszkiewicz-Kedzior,
Welfe, 2014: 106-127].

Zalacznik 1

Rysunek 6. Analiza funkgcji reakcji zmiennych w modelu na impuls w danym réwnaniu
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W powyzszej analizie impuls odpowiada jednemu odchyleniu standardowemu reszt k-tej zmien-
nej [zob. Liitkepohl, 2005: 53]. Na wykresach przedstawiono wartosci $rednie funkcji reakcji
na impuls (linia ciggta) oraz przedziaty ufnosci (linie przerywane). Przedzialy ufno$ci wyznaczano
na podstawie procedury bootstrapowej (zob. Hall [1992: 83-95], Liitkepohl, Kritzig [2004: 177])
dla 999 replikacji, jako kwantyle rzedu 0,025 i 0,975 rozktadu bootstrapowego.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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ANALYSIS OF OIL MARKET TRENDS POST-2000

Abstract

This paper aims to analyse changes in the oil market during the “third oil price shock”
in 2007 and 2008. It is particularly important to investigate the influence of disruptions
in oil production (in both OPEC and non-OPEC countries) on crude oil prices and con-
sumption. The authors conduct an empirical investigation of this problem, estimating
a vector error correction model and an impulse-response function. Based on the empir-
ical data, we noticed that from 2004 to 2008 the growth in oil demand was not compen-
sated by an appropriate increase in oil production. The results of impulse-response func-
tions show that, with the improvement in global demand, we should rather expect OPEC
production to increase. Moreover, this kind of reaction in OPEC is delayed by about four
months, which can be explained by the restrictions on OPEC’s spare capacity. This lim-
its the room for a short-term increase in OPEC production. Unexpected demand shocks
or price innovations increase the level of both OPEC and non-OPEC production, but the
response of OPEC is more significant. These findings may be considered as a point of de-
parture for future analyses of OPEC production adjustments.

Keywords: oil price, OPEC, cointegration, vector error correction model
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