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Mechanizmy ksztaltujace cene ropy naftowej
w teorii i rzeczywistosci

Obecnie ludzie sq petni niezwyklego wyczekiwania na fundamentalne diagnozy, sq
gotowi na otrzymanie ich, spragnieni ich wyprébowania jesli brzmiatyby wiarygodnie.
Pomimo wspdlczesnych nastrojow, idee ekonomistéw i filozofow politycznych, zaréwno

kiedy sq stuszne, jak i kiedy sq blgdne, sq bardziej wplywowe niz si¢ powszechnie uznaje.
Rzeczywiscie, swiat nie kieruje si¢ niczym innym.
John Maynard Keynes (1956)

Wstep — motywacja badan ceny ropy naftowej i kluczowe pytania

Jest wiele przyktadéw potwierdzajacych, ze bieg niektérych przyszlych zda-
rzen mozna przewidzie¢. Globalny kryzys energetyczny jest najwiekszym niebez-
pieczenstwem dla $wiata, a jego wystgpienie jest pewne, o ile w perspektywie
10-20 lat $wiat nie uwolni si¢ od uzaleznienia od ropy poprzez zmniejszenie
zuzycia i rozwdj technologii alternatywnych.

Zachowanie sie ceny ropy naftowej jest jednym z najwiekszych fenomenéw
XXI wieku — mimo ze przycigga uwage catego Swiata — mediéw, inwestoréw,
politykéw i naukowcéw - pozostaje zjawiskiem nieprzewidywalnym i kontro-
wersyjnym.

Praca koncentruje sie na dwoch perspektywach percepcji zachowania sie
ceny ropy:

1. teorii wyczerpywalnos$ci zasobow nieodnawialnych i modeli niestrukturalnych,
2. modelu réwnowagi krétkoterminowe;.

Wybdr tych nurtéw myslowych ani nie wyczerpuje wszystkich, ani nie prze-

sadza, ze sg one najwazniejsze. Przeciwnie, wydaje sie, ze obecnie dominuje

Autor jest pracownikiem CIECH S.A. w Warszawie (e-mail: woj.potocki@wp.pl). Artykul wpty-
nat do redakcji we wrzesniu 2009 r.
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percepcja ksztaltowania cen ropy na rynku futures. Uznano jednak, ze zlozo-
no$¢ czynnikéw wplywajacych na ceny ropy najpelniej prezentuje opis wlasnie
w tych perspektywach i w takim uktadzie, ktéry nie pretenduje bynajmniej do
oryginalnego, albowiem niniejsza praca wynika gtéwnie z przegladu literatury
i w mniejszym stopniu opiera si¢ na wlasnych badaniach empirycznych.

Jest dostatecznie wiele waznych lub trywialnych, kluczowych lub interesuja-

cych pytan dotyczacych zachowania sie ceny ropy naftowej, aby szukaé¢ na nie
odpowiedzi. Ze wzgledu na réznorodne ograniczenia nie sposéb odpowiedzieé¢
na wszystkie przykladowo wymienione.

Czy mozna przewidzie¢ zachowanie sie ceny ropy w przyszio$ci? Czy istnieje
wiarygodny model opisujacy ksztaltowanie ceny ropy?

Jaki jest zwigzek ceny ropy naftowej z rozwojem ekonomicznym, w szcze-
gblnosci z rynkiem finansowym, geopolityka, politykami monetarnymi,
finansowymi, podatkowymi krajéw eksporteréw i konsumentéw?

Czy zasobow ropy naftowej wystarczy dla pokrycia przysztego zapotrze-
bowania, czy tez zgodnie z teorig Hubberta $wiat stoi w obliczu zatama-
nia dostaw ropy i kryzysu energetycznego? Kto ma racje — optymisci czy
pesymisci? Jakie prawa dominuja: ekonomia czy geologia, a moze technika
i technologia? Czy gospodarka jest bezpieczna energetycznie?

Kto ma racje: Alan Greenspan twierdzacy, ze ceng manipulujg spekulacji,
arynek wymaga wigkszej regulacji i kontroli, czy Paul Krugmann dowo-
dzacy, ze rynek futures prawidlowo spelnia swojg funkcje¢ sygnalizacyjng?
Czy ceng ropy naftowej manipulujg spekulanci zapatrzeni w wykresy Ganna,
czy moze OPEC? Czy rolg OPEC jest zamykanie globalnego bilansu ropy,
czy realizacja strategii maksymalizacji zysku?

Czy cena uszlachetnionej ropy naftowej na stacji benzynowej w dowolnym
miejscu na $wiecie nizsza od ceny coca-coli lub piwa (tej samej jednostki
miary objetosci) jest dobra dla gospodarki i spoteczenstw? Czy to jest nor-
malne, aby w XXI wieku nieodnawialne zasoby naturalne spala¢ jak w epoce
prehistorycznej, zamiast wykorzystywac je wielokrotnie?

Jakie strategie projektowaé na poziomie korporacyjnym, narodowym czy
w relacjach miedzynarodowych dla tak rozchwianego i trudno przewidy-
wanego rynku ropy naftowej?

Cena ropy naftowej retrospektywnie
Dziewie¢ 7z dziesieciu recesji gospodarki Stanéw Zjednoczonych po drugiej wojnie

Swiatowej zostalo poprzedzonych gwaltownym wzrostem ceny ropy naftowe;.
James D. Hamilton, 2005

Wzrost ceny ropy w latach 2002-2008 od 25 do 147 USD/boe, tj. o 500%

byl bezprecedensowy w historii. Najbardziej zblizonym pod wzgledem dyna-
miki wzrostu, jest wzrost ceny ropy w latach 1979-1980 (okres rewolucji iran-
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skiej) — od 14 do 36 SUD/boe, tj. 0 160%. Mimo wojny iransko-irackiej, ktéra
nastgpita po rewolucji iranskiej, cena ropy spadata do roku 1986, osiggajac
poziom zblizony sprzed wzrostu. Po gwaltownym wzro$cie w I potowie 2008 r.,
w ciggu zaledwie 6 miesiecy nastapit spadek ceny ropy o 78% do 32 USD/boe.
W pewnym stopniu analogiczny spadek ceny, z 54 do 27 USD/boe, tj. o 50%,
wystapit w 1986 r. Wspdlng cechg obydwu wzrostéw jest wystepowanie gle-
bokich kryzyséw ekonomicznych po osiagni¢ciu przez ceng rekordowo wyso-
kiego poziomu (abstrahujac od istotnych relacji przyczynowo-skutkowych oby-
dwu kryzyséw). Zachowanie sie ceny ropy naftowej w historii odzwierciedlato
biezgcy stan gospodarki (poczatek kryzysu powodowal biezacy spadek ceny)
oraz antycypowato przyszte zapotrzebowanie (koniec kryzysu oznaczal przy-
szty wzrost zapotrzebowania wywolujacy biezacy wzrost ceny). Interpretacja
biezgcej zmiany ceny ropy umozliwiajgca przewidywanie kierunku przysztych
zmian jest bardzo trudna, zrozumienie zachowania sie ceny ropy jest bardziej
mozliwie w retrospektywie, ex-post, gdy juz sa znane réznorodne relacje miedzy
ceng ropy, stanem gospodarki (ozywienie — recesja, stan zaopatrzenia rynku
i mozliwos$ci dostaw) i polityka (wojny, strajki, sankcje, niepokoje, porozumienia
pokojowe itd.) oraz pogoda.

Rysunek 1. Nominalna i realna cena ropy naftowej (USD/boe) i kryzysy ekonomiczne
w latach 1978-2008 (obszary zacieniowane)
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Teoria wyczerpywalnych zasob6éw versus rzeczywisto$é
i modele niestrukturalne

Rozmyslania o zanikajgcych swiatowych dostawach mineratéw, drzewa i innych
wyczerpywanych aktywéw wywolala zapotrzebowanie na regulacje ich eksploatacji.
Przeczucie, ze dla dobra przysztych pokolen surowce te sq obecnie zbyt tanie,

Ze sq egoistycznie eksploatowane w zbyt szybkim tempie i, ze w konsekwencji ich
nieumiarkowanej taniosci wydobywane sq i zuzywane nieekonomicznie,
doprowadzito do podjecia dzialan oszczednosciowych.

Harold Hotelling (1931)

Dominujgca pozycja paliw kopalnych w bilansie energetycznym (ok. 88%
udzial) jest powodem troski z trzech powodéw. Po pierwsze, spalanie tych
paliw powoduje zanieczyszczenie Srodowiska bedacego przyczyna globalnego
ocieplenia. Po drugie, najwazniejsze zloza paliw zlokalizowane sa w niesta-
bilnych politycznie regionach stanowiacych zagrozenie dla Swiatowego pokoju
i bezpieczenstwa. Po trzecie, zasoby paliw kopalnych, w tym zasoby ropy naf-
towej i gazu ziemnego, ktére najczeSciej wystepujg tacznie, nalezg do tzw.
zasob6éw nieodnawialnych charakteryzujacych sie tym, ze — w przeciwiehstwie
do innych, czesciowo odnawialnych aktywéw (zasobéw biologicznych) — ze swej
natury nie sg odnawialne, a odtwarzane s3 w wolnym tempie poprzez nowe
odkrycia i zagospodarowanie. Obecny stan zasobdéw ropy naftowej sugeruje
jednak, ze w perspektywie kilkunastu, kilkudziesieciu lat ropa naftowa moze
staé sie surowcem deficytowym.

Ztoze ropy naftowej poddane eksploatacji stopniowo wyczerpuje sie az do
zupelnej nieprzydatnos$ci, mimo zalegania w zlozu znacznych zasobéw. Zasoby
ropy pochodzace z danego zloza charakteryzuja sie okreslonymi parametrami
fizyko-chemicznymi i jakoSciowymi, co ma swoje konsekwencje ekonomiczne
i geologiczne; im wyzsza jako$¢, tym wyzsza cena oraz wcze$niejsza eksploata-
cja. Proces poszukiwan i zagospodarowania zt6z ropy naftowej jest czasochtonny
i kapitatochtonny, a postep techniczny i technologiczny moze zmniejszyé koszty
poszukiwan i wydobycia oraz poczatkowo cene (ceteris paribus), ktéra osta-
tecznie ro$nie. W relacji do rosngcego popytu podaz zasobéw nieodnawialnych
jest ograniczona, poniewaz podlega nie tylko prawom ekonomii, ale réwniez
prawom geologii. Z powodu wyczerpywalnosci zasobéw ich wiasciciele wyna-
gradzani sg premig zwang rentg niedoboru (scarcity rent) za ich zachowanie
do chwili obecne;j.

Pionierem podejscia do ropy naftowej jako zasobu wyczerpywanego byt
Hotelling [1931], ktéry w poszukiwaniu zlotego $rodka pomiedzy interesem
publicznym wspétczesnych i przysztych pokolen w ...lesie intrygujqcych prob-
lemow ekonomii aktywow wyczerpywalnych, gdzie ...polityka publiczna musi
by¢ prowadzona pomiedzy Scyllq i Charybdg, formutuje szereg hipotez i stawia
wiele pytan:
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* Jaka jest warto$¢ zloza, gdy jego zasoby sg w pelni poznane i jaki jest efekt
niepewnosci szacunku wielkosci ztoza?

* W jakim tempie powinno by¢ eksploatowane zloze dla najwiekszego ogélnego
dobra, gdy jest wlasno$cig publiczng, jaki powinien by¢ profil wydobycia
majacy taki cel, a jaki gdy wlascicielem zloza jest przedsiebiorca maksy-
malizujacy zysk?

* Jaka powinna by¢ polityka regulacyjna, podatkowa, celna, aby sktoni¢ wtas-
ciciela ztoza do eksploatacji pozostajacej w harmonii z interesem publicz-
nym?

Cena i konsumpcja ropy naftowej wedlug reguly Hotellinga

Hotelling okreslit podstawy ekonomii zasobéw wyczerpywanych, w szczegol-
nosci ropy naftowej. Przyjmujac wiele zalozen upraszczajacych, przeprowadzit
symulacje dla réznych przypadkéw sytuacji rynkowych, dla ktérych wspélnym
zatozeniem bylo dazenie wlasciciela do maksymalizacji wartosci obecnej przy-
sztych zyskéw oraz stato$¢ stopy procentowej.

Hotelling nie wykluczyl, ze z powodu skofczonych zasobéw i zanikajacej
podazy cena moze teoretycznie rosngé bez ograniczen i stwierdzil, ze cena
powinna przekraczaé koszty kraficowe! (w przeciwienstwie do konkurencyjnie
wytwarzanych débr, ktérych cena powinna by¢ réwna kraficowym kosztom
wytworzenia) oraz zmieniaé sie dynamicznie, nawet jesli rynek ropy mialby
by¢ doskonale konkurencyjny. Sformutowal réwniez zasady wykorzystywania
zasobéw w celu maksymalizacji zysku w warunkach wolnej konkurencji, mono-
polu i duopolu. Dasgupta [1974] ujmuje lapidarnie: teoria Hotellinga formutuje
,problem ciastka” — ile konsumowaé, aby czerpa¢ korzysSci jak najdtuze;.

Istotng wlasciwos$cig reguly Hotellinga jest to, ze formuluje ona nie tylko
optymalne rozwigzanie problemu maksymalizacji zysku dla wtasciciela ztoza,
ale réwniez optymalne rozwigzanie dla spoteczenstwa jako calosci [Kronen-
berg, 2004].

Konkretny profil wydobycia ropy wyznacza warto$¢ ztoza na takim pozio-
mie, ze dochdd netto ze sprzedazy wydobytego zasobu w dowolnym czasie jest
doktadnie réwny odsetkom (przy stopie procentowej r) od wartos$ci inwestycji
poniesionych w tym samym czasie. Zaktadajac brak kosztéow wydobycia, trans-
portu i sprzedazy, cene rynkowg wydobywanej jednostki zasobu P, i niezmienng
w czasie stope zwrotu z inwestycji (bez ryzyka) r, optymalne wydobycie w ide-
alnie konkurencyjnych warunkach byloby na takim poziomie, ze cena zasobu
rostaby w czasie wedlug stopy procentowej r zgodnie z formuta:

PZ’ = Poe”[,

ktéra nazywana jest regutg Hotellinga.

I Podejscie takie w odniesieniu do zasobéw miedzi prezentuje roéwniez Keynes.
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Ekonomiczne rozumowanie lezace u podstaw reguly Hotellinga jest naste-
pujace [Krautkraemer, 1998], [Kronenberg, 2006], [Hamilton, 2008]. Zloze
ropy naftowej (ogélnie zasobu naturalnego) moze by¢ potraktowane jak kazde
inne aktywo kapitalowe, ktére moze by¢ swobodnie konwertowane. Zgodnie
z mozliwo$ciami arbitrazu wszystkie aktywa kapitalowe przynosza te samag
stope zwrotu. Wlasciciel zloza zarabia odsetki w postaci rosnacej ceny zasobu:

P
% — 1, analogicznie jak na rynku kapitalowym moze osiggnaé zysk w wyso-
t

kos$ci stopy procentowej r. Wobec tego wiasciciel ztoza stoi przed alternatywa:
wydoby¢ dzi$, sprzedad, a zysk zainwestowa¢ na rynku kapitatlowym przy stopie
r lub pozostawi¢ w zlozu i wydoby¢é w kolejnym okresie, aby osiagnaé¢ zysk.
Jesli uzna, Zze cena bedzie rosta szybciej niz o r, wtedy bedzie skltonny do
pozostawienia zasobu w celu wydobycia w przyszlym okresie. Jesli oczekiwania
takie bedg powszechne, producenci pozostawiag zasoby w zlozu, zatem biezgca
podaz spadnie, a cena wzro$nie. Jesli cena wzro$nie, wydobycie podejma nowi
dostawcy, a inni zwiekszg produkcje. Wzrost podazy spowoduje korekte ceny
i w ten sposéb rynek powréci do stanu réwnowagi, a dla optymalnego poziomu
wydobycia cena bedzie rosta wedlug stopy procentowej r:

Pr=P,(1 +7)

gdzie P, i Py oznacza cen¢ w okresie nastepnym i biezacym.

Regula Hotellinga jest zatem fundamentalnym warunkiem réwnowagi ryn-
kowej zasobéw nieodnawialnych wigzagcym jednocze$nie — poprzez wysokos$é
(dtugoterminowej) stopy procentowej r — rynek tego zasobu ze stanem rynku
kapitalowego [Kronenberg, 2006].

Cena ropy zalezy nie tylko od biezacego tempa wydobycia, ale réwniez
od skumulowanego wydobycia, poniewaz skumulowane wydobycie wplywa na
koszty krancowe i popyt. Konsekwencja wydobywania ropy naftowej jest stop-
niowy spadek wielkoSci zloza, powodujacy spadek wielkosci wydobycia oraz
wzrost kosztéw 1 w efekcie wzrost ceny. Konsekwencjg wzrostu ceny, zwtasz-
cza w tempie wyzszym niz r, jest stopniowy spadek konsumpcji lub dtawienie
tempa wzrostu popytu. Gdy zasoby bliskie sg wyczerpania, cena osigga wysokie
poziomy, silnie dtawigc popyt az do catkowitego wyczerpania zloza.

Kwestia skoniczonosci lub nieskoficzonosci czasu wydobywania az do cal-
kowitego sczerpania zalezy od funkcji popytu. Dla stalego popytu czas sczer-
pywania uzalezniony jest od tego, czy do sczerpania zasobéw wymagana jest
ograniczona czy nieograniczona cena. Dla malejacej funkcji popytu g = eb?
(gdzie b jest stalg) eksploatacja zloza bedzie trwaé wiecznie w malejagcym
tempie. Dla funkcji popytu w postaci ¢ = a - P zloze zostanie wyczerpane
w skonczonym czasie [Hotelling, 1931].

Wszystkie przypadki warunkéw rynkowych eksploatacji rozpatrywane przez
Hotellinga z punktu widzenia maksymalizacji korzys$ci prowadza do rozwigza-
nia, w ktérym wydobycie (po osiggnieciu pelnej zdolnosci produkcyjnej) jest
funkcja malejaca asymptotycznie [Kronenberg, 2006]:
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q(t) = cpRye %',

gdzie:

q(t) jest wielko$cig wydobycia w okresie f,

R, — wielkoscig poczatkowg zasobdw,

cr = q,/R, jest relacjg wydobycia do wielkoSci zasobéw okreslonych w okre-
sie t.

Z powyzszej funkcji, dla stalej wartosci wskaznika cp, wynika zaleznosé
wielko$ci zasobé6w R w funkcji czasu — malejagca asymptotycznie od wartosci
zasobéw poczatkowych:

R(t) = Rye °x'.

Cena i konsumpcja w rzeczywistosci

Zgodnie z modelem Hotellinga cena ropy naftowej powinna rosnaé¢ wedtug
stopy procentowej, natomiast wydobycie powinno male¢ asymptotycznie. Jednak
zachowanie sie ceny ropy naftowej w dtugim okresie 1861-2008 nie potwierdza
stusznosci teorii Hotellinga. Na rys. 2 mozna zauwazy¢ dlugie okresy trendu
malejgcego i krétsze okresy wzrostéw ceny oraz rosngcag zmienno$é ceny. W XX
wieku dominowal trend malejacy ceny, a okresy wzrostu pojawialy sie spora-
dycznie i w wyniku wszelkiego rodzaju kryzyséw politycznych i ekonomicznych,
zwlaszcza od 1974 r. (embargo OPEC, rewolucja iranska, wojna w Zatoce
Perskiej). Po ustapieniu przyczyn gwaltownych wzrostéw cena ropy naftowej
zmniejszala sig, a niektére kryzysy ekonomiczne, takie jak recesja z poczatku
lat 80., kryzys azjatycki w 1997 r. oraz kryzys na rynku finansowym w 2008 r.
powodowaly silne spadki cen.

Rysunek 2. Zachowanie si¢ ceny ropy naftowej w okresie 1861-2008
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W przewazajacym okresie trend malejacy ceny jest oczywisty i mimo dwéch
szok6éw ropa w rzeczywisto$ci byta realnie tansza w 1998 r. niz w 1948 r.
W latach 1998-2003 nastapit znaczny wzrost ceny ropy spowodowany szybkim
wzrostem przede wszystkim gospodarki Chin i zwigzanym z tym rosngcym
popytem na rope. Zasadniczo jednak po roku 1973 ceny ropy staly si¢ bardziej
zmienne, ale nierosngce. Pozostaje to w razacym kontrascie z regula Hotel-
linga, ktéra prognozuje, ze cena zasobéw nieodnawialnych powinna rosnac
wedlug stalej stopy. Ceny pozostalych zasobéw: miedzi, cynku, rudy zelaza
zachowywaly si¢ podobnie. Przez caly XX wiek dominowal malejacy trend cen
zasobéw [Kronenberg, 2004].

Wydobycie ropy naftowej, podobnie jak wydobycie innych zasobéw nieod-
nawialnych w XX wieku stale rosto, za wyjatkiem spadkéw w okresie dwéch
wojen $wiatowych i wielkiej recesji. W ciagu ostatnich czterdziestu lat podwo-
ito sie, a nie zmniejszylo. Zamiast male¢ asymptotycznie, zgodnie z modelem
Hotellinga wg stalej stopy, konsumpcja ropy rosta do 2007 r. $redniorocznie
0 2,3%, a dlugoterminowe prognozy zaktadajg kontynuacje trendu.

Wyjas$nienie rozbieznosci

Przyczyny rozbieznosci teoretycznego zachowania sie ceny ropy z rzeczy-
wisto$cig najogélniej thumaczone sg tym, ze model Hotellinga sformutowany
zostal na podstawie upraszczajacych zalozen, a ponadto nie uwzglednia wptywu
wielu realnych czynnikéw produkcyjnych, rynkowych i politycznych, np. wptywu
kosztéw wydobycia, dziatalnosci poszukiwawczej, postepu technicznego, nie-
doskonatosci rynkowych, stanu rynku finansowego, niepewnosci praw wlasno-
$ci, strategicznego oddzialywania konsumentéw i producentéw. Hotelling nie
wykluczyt koniecznosci oczywistej modyfikacji ogélnej reguty np. w przypadku
zmiennej stopy procentowej i innych czynnikéw.

Przez wiele dekad poprzedniego wieku teoria Hotellinga byla jedynym
lub dominujgcym podejsciem do zasobéw nieodnawialnych, ale obecnie juz
nie jest tak jednoznaczna. Niektérzy ekonomisci odrzucaja teorie Hotellinga
[Banks, 2007], wskazujac na wlasciwsze podej$cie wynikajace z teorii oil peak
[Hubbert, 1949]. Inni [Krautkraemer, 1998], [Kronenberg, 2006], [Hamilton,
2008], [Sweeney, 2006] okreslaja warunki obowigzywania modelu i tlumacza
przyczyny rozbiezno$ci modelu teoretycznego z rzeczywisto$cia, natomiast
jeszcze inni [Pindyck, 1999], [Farzin, 1984], [Khanna, 2003] rozwijaja mys$l
Hotellinga w sposéb bardziej pragmatyczny. Usystematyzowane i petne wyjas-
nienie zachowania si¢ ceny ropy naftowej z wykorzystaniem teorii Hotellinga
[Sweeney, 2006] obejmuje przypadki egzogenicznosci i endogeniczno$ci ceny,
efektu nowych odkryé i zmiany wielko$ci zasobéw, kosztéw wydobycia, roli
postepu technicznego, podatkéw [Dasgupta, Heal, Stiglitz, 1980], wymagan
$rodowiskowych, stopy procentowej, warunkéw konkurencyjnosci, bezpieczen-
stwa narodowego i innych czynnikéw.
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Koszty wydobycia i postep techniczny

Podstawowe zalozenie Hotellinga o niewystepowaniu kosztéw wydobycia
uzasadnione bylo w przypadku olbrzymich z16z ropy naftowej w Arabii Saudyj-
skiej, ale juz nie w przypadku z6z na Morzu Pétnocnym lub na Alasce. Obec-
nie koszty wydobycia sa znaczne, a ponadto rosnace (np. w roku 2008 koszty
wydobycia z podkladéw Alaski i Zatoki Meksykanskiej wynosity 80-100 USD/
boe) i wydaje sie racjonalnie uzasadnione, aby formuta cenowa uwzgledniata
po pierwsze — dodatnie, po drugie — wysokie, po trzecie — rosngce krancowe
koszty wydobycia. Niestety, badania naukowe w tym zakresie obejmujg jedynie
przypadki dodatnich i statych kraficowych kosztéw wydobycia. Uwzglednienie
dodatnich kosztéw wydobycia wymaga nieznacznego przeformutowania wzoru
Hotellinga: krancowy zysk jest réwny krancowym przychodom pomniejszonym
o krancowe koszty [Kronenberg, 2006].

1+ P -mec) =P,y —mc

Réznica miedzy ceng i krancowymi kosztami wydobycia (P -mc) w tym
przypadku nie jest zyskiem w sensie ekonomicznym, lecz ,oplata za eksplo-
atacje ztoza” lub warto$cig in situ? jednostki ropy w zlozu (rentg niedoboru
lub kosztami utraconych korzySci z wydobycia). Oznaczajac warto$é in situ
A = P —mc, otrzymujemy funkcje:

A = Ag e oraz
P, = 1y e + mc,

ktére informuja, Ze to nie cena ro$nie w czasie wg stopy procentowej, lecz
warto$¢ in situ zloza. Jesli krancowe koszty wydobycia mc = 0, wéwczas otrzy-
mujemy zalezno$¢ wyjéciowa — regute Hotellinga. Poniewaz cena ro$nie wraz ze
wzrostem warto$ci in situ, sktadowa ta ma rosngce znaczenie w wyznaczeniu
ceny, podczas gdy wplyw stalych krancowych kosztéw wydobycia powinien by¢
malejacy. Co sie jednak dzieje, jesli kraficowe koszty wydobycia gwaltownie
rosna na skutek rosngcego popytu i zmniejszenia sie zdolnos$ci wydobywczych
dotychczas eksploatowanych zt6z, braku wykwalifikowanych nowych kadr lub
gwaltownego wzrostu cen stali, jak to miato miejsce w latach 2002-2008?
Kraficowe koszty wydobycia mogg gwaltownie wzrosngé w tempie przekra-
czajacym stope procentowa, zwlaszcza gdy jest ona niska (jak bylo w latach
2001-2004 oraz w 2008 r.) i wowczas skladowa krancowych kosztéw moze
silnie wplyna¢ na cene¢ ropy naftowej. Jesli natomiast cena ropy bedzie niz-
sza od sumy wartoSci in situ oraz krahcowych kosztéw wydobycia, zloze nie

2 In situ, z taciny, oznacza ,w miejscu”. Warto$¢ in situ oznacza warto$¢ pozostawienia ropy
w ztozu zamiast wydobycia, zatem oznacza koszty utraconych korzysci z wydobycia, poniewaz
wydobycie w biezacym okresie oznacza mniejsze mozliwo$ci wydobywcze w przysztosci.
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powinno byé eksploatowane, a jeSli warto$¢ in situ jest dodatnia i wysoka,
ztoze powinno zostaé niezwlocznie catkowicie wyeksploatowane.

Wedtug Krautkraemera [1998] reguta Hotellinga o rosnacej cenie w tempie
stopy procentowej wynika z warunku dynamicznej efektywnosci na rynku kapi-
talowym (stopa zwrotu z akcji jest sumag zyskow kapitatlowych i krancowych
korzysci netto uzyskanych z akcji i jest réwna stopie dyskontowej), gdy nie
wystepuja krancowe koszty wydobycia. Decyzja wlasciciela zloza dotyczaca
wielkosci wydobycia ropy w czasie g (1) wynika z maksymalizacji warto$ci
obecnej strumienia korzy$ci netto z wydobycia. Wlasciciel ztoza musi okresli¢
warunki ¢ (7), dla ktérych funkcja korzysci przyjmuje warto$¢ maksymalna:

e % [B(q(1),R(1)) — C(q(t),R(1))]dt,
0

gdzie:

B(q(t), R(t)) — oznacza korzysci brutto z wydobycia ropy,

C(q (1), R(1)) - koszty wydobycia bedace funkcja wielkosci wydobycia i zaso-
béw ropy,

R(t) - pozostajace do wydobycia zasoby ropy,

0 - stopa dyskontowa.

Warunki konieczne maksymalizacji korzysci wymagaja, aby w dowolnym
czasie krancowe korzysci z wydobycia réwnaly sie krancowym kosztom wydo-
bycia (warunek statycznej efektywnosci) oraz aby stopa zwrotu z kapitatu dla
wlasciciela ztoza (suma zyskéw kapitalowych i krancowych korzys$ci netto
wygenerowanych w wyniku eksploatacji ztoza) byta réwna stopie dyskontowej
(warunek dynamicznej efektywnosci).

Z funkcji maksymalizacji korzysci wynikaja implikacje dla $ciezki ceny ropy
naftowej. Zaktadajac, ze koszty wydobycia sa proporcjonalne do tempa wydo-
bycia, stopa zmiany ceny ropy naftowej jest réwna $redniej wazonej stopy
dyskontowej i stopy zmiany kraficowych kosztéw wydobycia, wazonej relacja
kosztéw kraincowych do ceny:

gt
o(1 —0)+ 20,

gdzie:

0 — oznacza stope dyskontowa,

7 — egzogeniczng pochodng wzgledem czasu krancowych kosztéw wydo-
bycia,

0 = A/P(t) - relacje kosztow kraficowych do ceny (wage).

Gdy kraficowe koszty wydobycia sg stale w czasie (7 = 0), stopa wzrostu
ceny ropy naftowej jest dodatnia, ale mniejsza niz stopa dyskontowa. W pew-
nym okresie cena ropy moze byé malejaca, gdy postep techniczny i technolo-
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giczny spowoduje nagle zmniejszenie kraficowych kosztéw wydobycia (7 < 0),
a cena jest zblizona do krancowych kosztéw wydobycia, co moze wystgpié
w poczatkowym okresie wydobywania. Jednak poniewaz waga stopy dyskonto-
wej roénie, gdy kranicowe koszty wydobycia maleja, stopa wzrostu ceny wzrasta
i przyjmuje warto$ci dodatnie. W konsekwencji postepu technicznego, ktéry
obniza krancowe koszty wydobycia, cena ropy naftowej moze poruszaé sie
wzdluz krzywej w ksztalcie litery ,U” — zmniejszac si¢ w pewnym poczatkowym
okresie, a nastepnie rosna¢ w efekcie przewazajacego znaczenia wyczerpywal-
nosci zasobéw nad spadkiem kosztéw wydobycia. Sciezka przebiegu ceny ropy
wzdtuz krzywej w ksztalcie ,U” jest spéjna z krzywymi cen dla innych mine-
ratéw [Slade, 1982], a stopa zmiany ceny ropy naftowej jest funkcjg kosztéw
wydobycia i stopy procentowej [Dasgupta, Heal, Stiglitz, 1980].

Dzialalno$¢ poszukiwawcza

Model Hotellinga opiera si¢ na znanej wielkos$ci zasobow, w rzeczywi-
stoéci jednak szczytowe wydobycie uzaleznione jest od wynikéw dziatalnosci
poszukiwawczej i zagospodarowania. Nowe odkrycia prowadzace do wzrostu
zasobéw wymagajg prowadzenia kosztownych prac poszukiwawczych, ktérych
wynik obarczony jest niepewnos$cig. Poziom aktywnosci poszukiwawczych zatem
balansuje pomi¢dzy oczekiwanymi krancowymi korzy$ciami a krancowymi kosz-
tami wydobycia. Wyniki prac poszukiwawczych obejmuja informacje ex-ante
o oczekiwanych nowych zasobach ropy i przysztym wydobyciu, ktére wplywaja
na wycene zasobdw, zmiane wydobycia i cene ropy. Motywacjg prowadzenia
prac poszukiwawczych o wysokim prawdopodobienstwie sukcesu jest obnizenie
$rednich kosztéw wydobycia ze wszystkich istniejacych z16z. Jesli poczatkowe
zasoby sg relatywnie niewielkie, to wydobycie jest rowniez niewielkie, koszty
wydobycia sa relatywnie wysokie, a cena ropy wysoka. Wysoka poczatkowa cena
i koszty wydobycia zachecaja do podejmowania prac poszukiwawczych w celu
zwiekszenia zasobéw i obnizenia kosztéw wydobycia. Zwiekszenie zasobow
pozwala na zwigkszenie wydobycia, obnizenie kosztéw, ale réwniez redukuje
motywacj¢ do dalszych prac poszukiwawczych, co w konsekwencji prowadzi do
zmniejszenia zasobow. Dla stalego popytu cena ropy zmienia si¢ w przeciwnym
kierunku do zmiany wydobycia wzdluz krzywej w ksztalcie ,U”.

Niepewnos¢ wyniku dziatalno$ci poszukiwawczej i zagospodarowania
(poprzez wielko$¢ zasob6w) nie ma wplywu na zachowanie si¢ ceny wg modelu
Hotellinga (tzn. na stope wzrostu ceny), gdy koszty wydobycia sg stale lub zmie-
niajg si¢ liniowo wraz z wielko$cig zasobéw (popytu). W przypadku wypukte;j
krzywej kosztéw wydobycia w funkcji wielkoSci zasobéw (druga pochodna jest
wigksza od zera, styczna do krzywej jest wznoszaca) stopa wzrostu ceny maleje,
a cena poczatkowa rosnie. Niepewno$§¢ popytu nie ma wplywu na cene ropy
niezaleznie od kosztéw wydobycia (stalych lub zmieniajacych sie), poniewaz
producenci mogg w sposéb ciaggly dostosowaé wydobycie do zmiennoSci rynku
w zakresie, w jakim cena i wydobycie moze odpowiedzie¢ na zmienno$¢ rynku
i poza przypadkami przesunie¢ krzywych popytu.
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Alternatywy opis wplywu niepewnos$ci wynikéw prac poszukiwawczych na
zachowanie sie ceny ropy wynika z podej$cia do prawdopodobiefistwa sukcesu.
Dla danego obszaru geologicznego, zaklada sie¢ znane i niezmienne prawdopo-
dobienistwo odkrycia (pewno$¢ dokonania odkrycia w dtugim horyzoncie). Gdy
koszty poszukiwan sg proporcjonalne do dziatalnosci eksploracyjnej, odkrycia
zdarzajg sie jedynie epizodycznie, a w interwatach pomiedzy tymi epizodami
nie prowadzi si¢ prac poszukiwawczych. W okresach pomiedzy odkryciami
7167 warto$¢ in situ ropy ro$nie wedlug stopu procentowej. Po zakonczeniu
prac nastepuja skoki ceny w gére lub w doét, w zaleznosci od ich wynikéw.
W konsekwencji wykres ceny przybiera ksztalt pito-podobny. Ograniczono$é
i wyczerpywanie si¢ nowych niezbadanych obszaréw powoduje, ze prawdopodo-
bienstwo wzrostu ceny ropy z powodu nieefektywnych prac poszukiwawczych
ro$nie [Dasgupta, 1974].

Stopa procentowa, kursy walutowe i polityka monetarna

Z reguly Hotellinga wynika, ze stopa zmiany ceny ropy jest bezposrednio
zwigzana ze stopg procentowg — nizsza stopa procentowa powoduje wolniejszy
wzrost ceny. Nizsza stopa procentowa prowadzi réwniez do wigkszego skumu-
lowanego wydobycia wzdtuz $ciezki ceny rosnacej od tego samego poziomu
poczatkowego. Wyzsze stopy procentowe powoduja, ze poczatkowa cena musi
by¢ wyzsza, poniewaz skumulowane wydobycie jest ograniczone wielko$cig
ztoza. W konsekwencji nizsza stopa procentowa przesuwa biezgce wydobycie
na przyszte okresy i odwrotnie — wyzsza stopa procentowa przesuwa przyszle
wydobycie na czas biezacy.

Analiza strukturalnego modelu rynku ropy prowadzi jednak do przeciw-
stawnych wnioskéw, co potwierdzajg historyczne relacje [Krichene, 2005],
Niskie stopy procentowe (do analiz wykorzystuje sie stopy procentowe ame-
rykanskich funduszy federalnych, 3-miesiecznych amerykanskich bonéw skar-
bowych i 10-letnich obligacji rzadu USA, ktére wplywaja na stopy procentowe
w pozostatych krajach $wiata) w latach 2000-2004 stymulowaly ogdélny popyt
i tym samym popyt na energie oraz powodowaly wzrost ceny ropy naftowe;j.
Niskie stopy procentowe prowadzily réwniez do deprecjacji dolara (w ktérym
denominowane sg ceny ropy), co sprawiato, ze zakupy (import) w lokalnych
walutach stawaly si¢ tansze, natomiast marze zysku krajéw eksportujacych
spadaly. Deprecjacja dolara wobec innych walut do roku 2008 sprawiata zatem,
ze ropa stawala sie tansza dla konsumentéw, a producenci osiggali coraz nizsze
zyski. Te dwa czynniki tgcznie wywieraly presje na wzrost ceny w dolarach.
Podobne zachowanie si¢ ceny ropy obserwowano w latach 70., kiedy stabng-
cemu dolarowi towarzyszyly gwaltownie rosngce ceny ropy. Bardzo wysokie
stopy procentowe w latach 1980-1985 prowadzace do aprecjacji dolara spowo-
dowaly, ze import stawal sie coraz drozszy w lokalnych walutach, co z kolei
wymuszato efektywniejsze zuzycie i spadek cen ropy.

Generalnie aprecjacja dolara wynikajaca z wysokich stép procentowych
i zakupow kontraktowych ma znaczny negatywny krétkoterminowy wplyw na
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cene ropy, jak réwniez na popyt i wydobycie ropy. W dlugim terminie apre-
cjacja dolara wplywa réwniez negatywnie na popyt i wydobycie ropy. Odwrot-
nie, spadajace stopy procentowe oraz deprecjacja dolara moga prowadzi¢ do
wzrostu cen ropy.

Istniejg rowniez przestanki, by doszukiwaé si¢ wplywu poluzowania polityk
monetarnych i niskich stép procentowych oraz bogactwa funduszy SWF na
gwaltowny wzrost wolnego, mobilnego kapitatu oraz luki pomi¢dzy popytem
i podaza wysokiej klasy, ptynnych aktywéw (po upadku w 2007 r. amerykan-
skiego rynku sekurytyzowanych kredytéw hipotecznych), co w konsekwencji
przyczyniato sie do wzrostu cen poszczegélnych surowcéw. Zwiekszajaca sie
luka pomig¢dzy popytem a podazg aktywéw prowadzita do wzrostu cen towa-
réw (oddzielnie i kolejno oraz wszystkich razem jako indeksu towarowego).
Wzrost cen zywno$ci powodowal wzrost cen ropy i odwrotnie. Dodatkowo
niskie stopy procentowe zniechecaly do podejmowania decyzji o wydobyciu
- raczej sktanialy do ,magazynowania pod ziemia” zgodnie z teorig Hotellinga
(nie stwierdzono wzrostu zapaséw ,na powierzchni ziemi” $wiadczacego o roli
spekulantéw). Olbrzymi naptyw gotéwki na rynek futures wplynal na wzrost
cen kontraktéw futures (zwlaszcza przed majem 2008 r. zanim rynek przeszedt
z backwardation w contango, tzn. gdy ceny futures przewyzszaly ceny spotowe),
co ksztattowalo oczekiwania i wplywato na zachowanie uczestnikéw rynku,
zwlaszcza na inwestoréw finansowych, ktéry rozpoczeli zaktadaé sie o cene
- w przeciwienstwie do inwestorow komercyjnych, ktérzy swoje decyzje opierali
na przestankach fundamentalnych.

Niedoskonalos¢ rynkéw

Teoretycznie na doskonale konkurencyjnym rynku mozna efektywnie aloko-
waé zasoby nieodnawialne dopdki rynek jest kompletny, tzn. obejmuje rynek
forwardowy, kapitalowy i ryzyka [Dasgupta, Heal, 1974]. W przypadku braku
rynku forwardowego uczestnicy gospodarki (agenci) muszg formowacd oczeki-
wania wobec przyszlych cen. Mozliwe jest, ze rynek bedzie podagzal $ciezka
krétkoterminowej réwnowagi cenowej, ale poczatkowa cena ropy bedzie albo
zbyt wysoka, albo zbyt niska. Je$li zbyt niska, wydobycie ropy bedzie zbyt duze
i wéwczas dla osiggniecia rownowagi cena bedzie skorygowana albo zasoby
bedg wyczerpane zbyt wcze$nie. Jesli cena ropy bedzie zbyt wysoka, wydoby-
cie bedzie zbyt niskie i skumulowane wydobycie w catym okresie eksploatacji
bedzie nieefektywnie niskie [Krautkraemer, 1998].

Istotng cechg rynku ropy naftowej jest wystepowanie dostawcéw posiada-
jacych site rynkowa. Przedsiebiorstwa wydobywcze posiadajace site rynkowa
stojg w obliczu opadajacej krzywej popytu i wydobycie ropy zapewniajace
maksymalizacje zysku wystepuje, gdy krancowe przychody raczej niz cena
rownaja si¢ sumie krancowych kosztow wydobycia i wartosci in situ. Réznica
pomiedzy krancowym przychodem i krancowymi kosztami wydobycia ro$nie wg
stopy procentowej. Efekt sily rynkowej na Sciezce wydobycia zalezy od tego, jak
zmienia sie elastyczno$¢ ze zmiang wydobycia. W przypadku stalej elastycznosci
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cenowej popytu i zerowych kraiicowych kosztéw wydobycia, krzywe wydobycia
i ceny sg takie same w warunkach monopolu, jak i w warunkach doskonatej
konkurencji [Stiglitz, 1976], poniewaz w przypadku stalej elastycznosci popytu
nie wystepujg korzysci wynikajace ze zmiany tempa wydobycia, a nizsze biezace
wydobycie pozwala na wieksze wydobycie w przysztosci. Jednak elastycznosé,
co jest typowe dla rynku ropy, zwieksza sie ze wzrostem ceny i zachowanie
monopolisty jest bardziej konserwatywne niz w warunkach doskonatej konku-
rencji — Sciezka ceny zaczyna si¢ wyzej i ro$nie wolniej w warunkach monopolu
niz w warunkach doskonatej konkurencji.

Regute Hotellinga mozna potraktowaé jako szczegdlny przypadek ogdlnej
teorii, gdy krancowe przychody réwne sa cenie, czyli w warunkach doskona-
tej konkurencji [Kronenberg, 2006]. Stosujac regute Hotellinga do przypadku
dostawcy-monopolisty, funkcje ceny ropy naftowej z wykorzystaniem elastycz-
nosci cenowej popytu mozna zapisaé nastepujgco:

1+1/5,>
L+ 1/e

W przypadku niezmiennej elastycznosci formuta cenowa przybiera postaé
wyjSciowg (Hotellinga) jako szczegdlny przypadek. W zaleznosci od struktury
popytu elastyczno$é moze wzrosnaé lub zmniejszy¢ sie. Badania jednak dowodza
[Potocki, 2009], ze w dlugim okresie elastyczno$¢ zmniejsza sie, co powinno
wplywaé na silniejszy wzrost ceny ropy niz wynikalby z regulty Hotellinga.
Malejaca elastyczno$¢ cenowa moze by¢ wykorzystana przez dostawce-mono-
poliste, ktérego sita rynkowa roénie, gdy elastyczno$¢ maleje, do odpowied-
niego zaplanowania dostaw przy korzystnej cenie. Niska elastyczno$¢ moze
by¢ wykorzystywana przez ograniczenie dostaw do gwalttownego wzrostu ceny
do wysokich pozioméw.

Monopolista zachowuje sie jak firma konkurencyjna tylko wtedy, gdy ela-
styczno$¢ zmienia sie wzdtuz krzywej izoelastycznego popytu. Jesli elastycznosé
ro$nie, monopolista eksploatuje zloze zbyt szybko, jesli maleje — zbyt wolno
[Kronenberg, 2006].

P, ,=0+rP

Niepewno$¢ praw wlasnosci

Prosty model Hotellinga zaklada przestrzeganie praw wlasnoéci. W rze-
czywisto$ci w wielu krajach bogatych w zloza weglowodoréw panuje korup-
cja i brak poszanowania dla prawa, a zwlaszcza dla praw wlasnosci (kraje
afrykanskie, Azja Srodkowa, Rosja, Wenezuela). Korupcja, niedemokratycznie
wybrane rzady, potencjalne przewroty, wojny wewnetrzne i miedzynarodowe
zwigkszajg prawdopodobienstwo utraty prawa wiasnosci (np. licencji) #, ktére
obniza warto$¢ biezacg zasobéw dla wlasciciela oraz tempo wzrostu ceny wg
zmodyfikowanej reguly Hotellinga [Kronenberg, 2006]:

Py =P (1 +71) .
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Dla dostatecznie wysokiej niepewnos$ci praw wlasnosci y wyrazenie
(1 + )y <11 wbwczas cena zacznie sie zmniejszac.

W warunkach niepewnosci praw wlasno$ci prywatny wilasciciel ztoza bedzie
dazyt do szybszej eksploatacji (powyzej optymalnej wielkosci wydobycia z punktu
widzenia korzysci spotecznych) niz w stabilnych warunkach.

Fala nacjonalizacji zt6Z ropy naftowej, jaka przeszta przez wigkszos$¢ krajow
gléwnych producentéw, zwieksza upolitycznienie rynku ropy oraz bedzie mieé¢
negatywne konsekwencje dla jako$ci zarzadzania zasobami oraz jakosci informacji.

Strategiczne oddzialywania

Jedna z przyczyn niezgodno$ci teoretycznego modelu Hotellinga z rzeczywi-
sto$cig sg strategiczne oddzialtywania konsumentéw i producentéw, wynikajgce
z r6éznicy intereséw oraz niesymetryczno$ci informacji. Wpltyw oddziatywan
strategicznych na cene i wydobycie ropy mozna odczyta¢ poprzez analize gry
prowadzonej przez jej dwéch uczestnikéw: wilasciciela ztoza i konsumenta.
Wtasciciel ztoza zna jego wielko$é, natomiast konsumentowi pozostaje wierzyc
komunikowanym informacjom, poniewaz nie ma mozliwosci ich zweryfikowania,
a ponadto wlasciciel ztoza ma interes, aby zawyzaé wielko$¢ ztoza. Konsument
natomiast w celu zwigkszenia bezpieczenstwa energetycznego bedzie rozwazat
mozliwosci i oplacalno$é zastgpienia ropy przez inne paliwo lub Zrédlo energii.
Wynalezienie optacalnej technologii alternatywnego zrédta energii sprawitoby,
ze zasoby stracitlyby swojg warto$é, a wiasciciele z16z Zrédto dochodéw. Wtas-
ciciel ztoza dazy do opdZnienia decyzji konsumenta o przygotowaniu i wdro-
zeniu alternatywnej technologii poprzez komunikowanie o wielko$ci zasobéw
- bedzie je zawyzal. W celu uwiarygodnienia swoich informacji producent moze
zwiekszaé biezace wydobycie, na podstawie ktérego konsument szacuje wielko$é
zasobow. Jesli konsument przeszacuje wielko$¢ zasobéw, moze odtozy¢ decyzje
o badaniach nad technologig alternatywnej energii. Jednak poprzez odpowiednie
zachowanie (o$wiadczenia dotyczace technologii alternatywnych) konsument
moze réwniez wplywaé na decyzje wtasciciela zloza. Jesli producent uzna, ze
wdrozenie nowej technologii bedzie mozliwe w przysziosci, bedzie dazyl do
pozbycia sie zasobdéw ropy zanim stracg swojg warto$é¢ i zwiekszy wydobycie,
co spowoduje zmniejszenie ceny. Zaréwno motywacja wlasciciela zloza, aby
zawyzaé wielko$¢ zasobow, jak i motywacja konsumenta, aby przekonaé pro-
ducenta o swoich mozliwo$ciach technologicznych prowadza do przyspieszonej
eksploatacji zloza niz wynikatoby z publicznego optimum.

Ta sprzeczno$¢ intereséw i niesymetryczno$¢ informacji pomiedzy wiascicie-
lem i konsumentem dotyczaca wielkosci zasobow i technologii alternatywnych
powoduje, ze strategiczne oddzialywania pelnig krytyczng role w ksztattowaniu
wielkosci wydobycia i ceny ropy naftowej [Kronenberg, 2006], [Banks, 2007].

Whplyw strategicznych oddzialywan na zachowanie si¢ ceny ropy nie zostal
dostatecznie udokumentowany, jednak fakt podwojenia zasobéw ropy naftowej
przez kraje OPEC w latach 1985-1990 po wyeliminowaniu zachodnich koncer-
néw, rodzi podejrzenia o zawyzenie wielkosci wlasnych zasobéw [Campbell,
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Laherrere, 1998], [Banks, 2007], co powoduje zawyzanie zasobéw globalnych,
zwiekszanie tempa wydobycia, zmniejszenie tempa wzrostu ceny, opdznienie
rozwoju technologii alternatywnych i zagrozenia bezpieczenstwa energetycz-
nego. Wedtug agencji IEA [2006] wzrost udowodnionych zasobéw nie wynika
z nowych odkry¢, lecz z przekwalifikowania czesci zasobéw z prawdopodobnych
do udowodnionych ze wzgledu na taki wzrost cen ropy, ktéry uczynit optacal-
nym wydobycie ze z6z znanych, ale nieeksploatowanych w latach 80. i 90. ze
wzgledu na wysokie koszty wydobycia. Podkresla sie, ze ilo§¢ ropy odkrytej
z zupelnie nowych wiercen znaczaco spadla w ciggu ostatnich 40 lat.

Z rozwazan tych wynika wniosek, Ze w interesie publicznym lezy zmniejszenie
konsumpcji ropy naftowej i przyspieszenie rozwoju technologii alternatywnych.

Modele niestrukturalne

Model Pindycka

Na podstawie teorii Hotellinga i analizy danych z okresu 127 lat, Pindyck
[1999] zaproponowal model niestrukturalny ceny no$nikéw energetycznych,
m.in. ropy naftowej, abstrahujacy od wielu czynnikéw wptywajacych na cene,
takich jak: podaz, popyt, zachowanie krajéow OPEC, postep techniczny czy
czynniki regulacyjne. Wedtug modelu Pindycka ceny no$nikéw energetycznych
wykonuja ruchy geometryczne Browna lub ruchy powracajace, wahadlowe
z uskokami wokot ,niezauwazalnej” dlugoterminowej linii, w ksztalcie litery ,,U”
(rys. 3), kraficowych kosztéw wydobycia. Dla statych krancowych kosztéw wydo-
bycia ¢, jednolitej elastyczno$ci, poczatkowego poziomu zasobéw R, wycho-
dzac z réwnania Hotellinga, cena w dowolnym okresie opisana jest funkcja:

B ce'
Pz =c+ ercRo/A_ 1

gdzie A oznacza popyt i r — realng stope procentowa.

Rysunek 3.Wahania cen ropy wokét dlugoterminowej linii trendu kraficowych kosztéw wydobycia
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BP 2008
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Dla wiekszosci zasobéw wyczerpywanych mozna oczekiwaé, ze popyt, koszty
wydobycia i zasoby wahajg sie w czasie w sposéb ciggly i nieprzewidywalny.
Otwartg kwestig jest stalo$¢ proceséw opisanych tymi zmiennymi, ale w kazdym
wypadku mozna oczekiwaé, ze cena bedzie zmienia¢ si¢ w czasie wzdtuz linii
trendu z wahaniami i uskokami.

Rysunek 4. Nominalna cena ropy naftowej w okresie 1870-2007 oraz prognozy w latach 1970, 1980,
1990, 2000, 2008 do roku 2030 na podstawie modelu Pindycka (skala logarytmiczna)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BP 2008

Model Pindycka pozwala na okreSlenie parametréw linii trendu (rys. 4)
i tym samym krancowych kosztéw wydobycia w dowolnym punkcie. Odwrotnie,
prognozowanie ceny w oparciu o to podej$cie wymaga oszacowania kraficowych
kosztéw wydobycia i charakterystyki ich zmiany w czasie. Praktyczne wykorzy-
stanie formuly ceny ropy jest jednak znacznie utrudnione z powodu zalozen
modelu - konieczno$ci okreslenia punktu poczatkowego i wielo$ci zasobéw
poczatkowych R,, krancowych kosztéw wydobycia, ktére przez wiele dekad
byly niskie i w miare stabilne, ale w latach 2002-2008 dynamicznie rosty.

Model Khanny

Inne modele oparte na teorii Hotellinga, w tym model Khanny [Khanna,
2003], zawieraja wiele zatozen upraszczajacych i np. uzalezniajg koszty wydo-
bycia od skumulowanego wydobycia, wprowadzajg doskonate substytuty dla
zasobéw nieodnawialnych, ktére mogg by¢ dostarczane przy stalej, ale wyso-
kiej cenie w ogromnych iloSciach (zréwnanie cen powoduje ich zamiane),
uwzgledniajg zmienne koszty wydobycia, nowe odkrycia i wptyw nowych technik
wydobycia, zmienny popyt i monopolistyczne warunki rynkowe.

Model Khanny uwzglednia zmienny popyt oraz zmienne koszty wydoby-
cia, a krzywa réwnowagi cenowej opada lub wzrasta w zalezno$ci od relacji
tempa wzrostu konsumpcji i tempa wzrostu kranicowych kosztéw wydobycia.
Cena dla konsumenta zdefiniowana zostata jako suma renty niedoboru (scar-
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city rent) i krancowych kosztéw wydobycia i zalezy od interakcji tych dwéch
zmiennych. Jesli koszty wydobycia zmniejszajg sie szybciej niz ro$nie renta
niedoboru, wéwczas cena dla konsumenta moze stopniowo zmniejszaé sie.
Poniewaz zasoby zmniejszaja si¢, renta niedoboru ro$nie gwaltownie i tempo
wzrostu renty przekroczy tempo spadku kosztéw wydobycia powodujac zmiane
trendu ceny na rosnacy.

Z symulacji ceny i wydobycia ropy dla sze$ciu scenariuszy Khanna (w za-
lezno$ci od tempa wzrostu wydobycia, popytu, kosztéw wydobycia, mozliwosci
zastgpienia ropy przez inne paliwo) wynika, Ze niezaleznie od mozliwosci zasta-
pienia ropy przez alternatywne paliwo, wydobycie spada, gdy popyt pozostaje
staly lub stabo ros$nie. We wszystkich innych scenariuszach wydobycie najpierw
ro$nie, a pézniej spada na skutek wyczerpywania zasobéw i braku zastgpienia.
W przypadku braku zastgpienia ropy, niezaleznie od scenariusza wydobycie
najpierw roénie, a pézniej oczywiscie spada na skutek wyczerpywania zasobdw.
W przypadku mozliwosci zastgpienia ropy przez inne no$niki energetyczne,
dla stalych kosztéw i wysokiego tempa wzrostu popytu wydobycie ro$nie jed-
nostajnie az do wyczerpania zasobéw. Gdy koszty wydobycia rosna wolno
a popyt ro$nie w tempie historycznym, mozna by¢ spokojnym o podaz ropy,
ktéra rosnie wolno az do wyczerpania zasobéw. Dla pewnego poziomu cen
wystgpitoby ptynne przejécie na inne alternatywne paliwo. W pieciu na sze$é
scenariuszy Khanny cena ropy ro$nie jednostajnie do poziomu (50 USD/boe),
przy ktérym nastepuje przejScie na alternatywne paliwo (rys. 5).

Rysunek 5. Wplyw ceny ropy naftowej na mozliwos¢ zastapienia ropy przez alternatywne paliwa
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Khanna, 2003]
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Ceny ropy naftowej ponizej progu rentowno$ci paliw alternatywnych,
takich jak biopaliwa czy z ropy niekonwencjonalnej, uniemozliwiajg ich roz-
woj i wykorzystanie w energetyce. Ceny ropy ponizej progu optacalnosci dla
zagospodarowania nowych z16z ropy (ktére wzrosty od 18 USD/boe w 1999 r.
do 62 USD/boe w 2007 r.) powodujg zaniechanie inwestowania w nowe zloza.
Bardzo niskie ceny ropy utrzymujace sie od IV kwartatu 2008 r. do II kwartatu
2009 r. powoduja wstrzymanie inwestowania w zagospodarowanie nowych zt6z
oraz w rozwo6j paliw alternatywnych, co w sytuacji powrotu ozywienia gospo-
darczego i wzrostu zapotrzebowania na energie i nierozbudowanych mozliwosci
dostaw, wywola gwaltowny wzrost ceny.

Niektorzy ekonomisci kwestionujg mozliwosci wykorzystania teorii Hotel-
linga do rozwazania probleméw ceny ropy. Twierdza, ze zasoby ropy powinny
by¢ traktowane podobnie jak zapasy, ktére sag ciggle sczerpywane, ale réwniez
uzupelniane w wyniku prac eksploracyjnych i wydobywania. Dlatego punkt
ciezki powinien spoczywaé nie na wyczerpywalno$ci zasobow, lecz na zagad-
nieniach inwestycji w odtwarzanie zapaséw. Konsekwencja takiego podejscia
jest brak pojecia renty niedoboru i niestosowno$¢ modeli wykorzystywanych
do opisu mechanizméw ksztaltujacych cene ropy.

Jeszcze inni ekonomisci [Banks, 2007] uwazaja, ze teoria Hotellinga zupel-
nie nie przystaje do opisu zlozonosci probleméw zwigzanych z ropa naftowa
w realnym S$wiecie (w przeciwienstwie do idealnego z perfekcyjnie funkcjonu-
jaca konkurencjg), w ktérym funkcjonuje OPEC, przedsigbiorstwa petroche-
miczne oraz rzady (np. dzialania militarne USA w celu zapewnienia kontroli
wydobycia, w ostatnich latach aktywno$¢ dyplomatyczno-ekonomiczna Chin
i Rosji), ktére podejmuja decyzje o wydobyciu i wpltywajg na cene. Ponadto
z rownania Hotellinga wynika, ze dla AP/P > r, czyli gdyby cena miala rosnaé
szybciej niz stopa procentowa woéwczas wilasciciele zt6z nie mieliby motywacji
do wydobycia, preferowaliby wydobycie w przyszlosci, ale taki prosty wybor
w realnym $wiecie nie zawsze jest mozliwy. Pewnych proceséw technologicznych
nie mozna zatrzymywaé, a ponadto zatrzymanie wigze sie z dodatkowymi kosz-
tami zatrzymania i wznowienia oraz utraconymi korzySciami. Dlatego uwazaja,
ze podejs$cie Hotellinga moze by¢ wykorzystywane do wyjasnienia zachowania
sie indywidualnych przedsiebiorstw w urojonym (mmake-believe), doskonale kon-
kurencyjnym $wiecie, w ktérym zachowania si¢ firm przenoszone sg gladko
na caly sektor.

Model krétkoterminowej ré6wnowagi rynkowej

Wobec skali i przyczyn rozbieznoSci teoretycznego zachowania sie ceny
ropy naftowej z rzeczywisto$cig otwartym pytaniem jest czy wykorzystywanie
teorii Hotellinga jest uzasadnione. Banks [2007] twierdzi, ze teoria Hotellinga
zupelnie nie przystaje do zlozonosci wspélczesnego $wiata, odzwierciedlonego
m.in. w stopie procentowej i proponuje model pozwalajgcy zrozumieé niesta-
bilno$¢ ceny w bliskiej perspektywie.
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Model krétkoterminowej réwnowagi rynkowej opiera sie na relacji miedzy
wymaganym i rzeczywistym stanem zapasOw oraz ceng, strumieniem dostaw
i strumieniem popytu. Cena uzalezniona jest od relacji stanéw zapas6w wyma-
ganych do rzeczywistych oraz od strumieni popytu i podazy w funkcji czasu.
[Banks, 2007].

Istota modelu jest to, ze réwnowaga w modelu jest definiowana jako
sytuacja, gdy zapotrzebowanie na zapasy jest réwne rzeczywistym zapasom.
Jest to istotne rozréznienie w odniesieniu do tradycyjnej w ekonomii definicji
réwnowagi wynikajacej z réwnosci popytu i podazy, poniewaz moze istnieé
rownowaga popytu i podazy ropy naftowej bez réwnowagi zapaséw, ale bez
réwnowagi zapasOw nie mozna méwic o ,petnej rownowadze”. Jesli wymagane
zapasy nie sg réwne zapasom rzeczywistym, wtedy réwnowaga przeplywoéw
(popytu i podazy) nie moze istnie¢. Ta nieréwnowaga przeplywdéw utrzymuje
sie dopdki nie wystapi réwnowaga zapasow.

Rysunek 6. Model osiggania krétkoterminowej r6wnowagi na rynku ropy naftowej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Banks, 2007]

Jezeli rzeczywiste zapasy réwne sg wymaganemu poziomowi, woéwczas
strumien popytu réwny jest strumieniowi podazy a cena jest stala — mozemy
wtedy méwié¢ o ,pelnej réwnowadze”. W przypadku nieréwnowagi zapaséw
rzeczywistych (RZ) i wymaganych (WZ) z powodu oczekiwanych obecnego lub
przyszlego zapotrzebowania, pomimo réwnowagi strumieni dostaw i popytu
mamy ,niepelng réwnowage”, poniewaz do osiagniecia ,pelnej réwnowagi”
podaz musi odpowiedzie¢ na zapotrzebowanie i zareagowaé cena. Je$li wyma-
gane sg dodatkowe dostawy na uzupelnienie zapaséw, wtedy cena wzro$nie.
Wzrost ceny spowoduje wzrost podazy i zmniejszenie zapotrzebowania. W ten
sposéb rynek osiggnie nowy stan réwnowagi. Zatem w modelu tym rynek znaj-
duje si¢ w réwnowadze wylacznie wtedy, gdy wystepuje réwnowaga zapaséw,
ktéra z kolei powoduje réwnowage strumieni dostaw i popytu oraz stabilizacje
ceny. Osigganie réwnowagi na rynku ropy zapewnia mechanizm sprzezenia
zwrotnego miedzy ceng, oczekiwaniami oraz wymaganymi zapasami (rys. 6).

Jesli wlasciciele zapaséw uznaja, ze posiadajg nadmierne zapasy ropy (do
takiej konkluzji moga dojs¢, gdy oczekuja spadku cen), a zatem gdy RZ > WZ,
wowczas pozbeda sie nadmiaru (wykorzystajg lub sprzedadza), aby w pézniej-
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szym okresie odbudowaé zapasy przy nizszej cenie. Zapasy nie mogg spasé
natychmiast (decyduja prawa fizyki, a nie ekonomii), ale aby ulegly zmniejsze-
niu, cena musi ulec zmniejszeniu od punktu, w ktérym strumien dostaw réwny
byl strumieniowi popytu. Spadek ceny spowoduje biezace zmniejszenie strumie-
nia dostaw i/lub zwickszenie biezgcej konsumpcji (podaz < popyt) zaspokojonej
z istniejgcych zapaséw i/lub przez dziatalno$é wydobywcza. Spadek cen moze
réwniez wplynaé na oczekiwania cenowe. Jesli wtasciciele zapaséw uznaja, ze
ceny znajdujg sie w trendzie spadajacym, dojda do wniosku, ze zapasy nalezy
zmniejszy¢ do minimum, aby mozliwie najszybciej odzyskaé kapitat i zrobié
miejsce dla nowej ropy — zainwestowaé przy nizszej cenie.

Rysunek 7. Wplyw wielkoéci zapaséw, popytu i podazy na zachowanie si¢ ceny spotowej ropy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Ye, Shore, 2001]

Relacje miedzy zapasami i ceng dobrze ilustruje (rys. 7) informacja ze strony
rynku towarowego The Financial Times (4 listopada 2004 r.): cena futures ropy
naftowej spadta na skutek duzego wzrostu komercyjnych zapaséw ropy w USA
sygnalizujqcego, ze rynek ropy jest dobrze zaopatrzony.

Odwrotna reakcja rynku zostatla skomentowana przez agencje Reuters
(w dniu 19 sierpnia 2009 r.): srodowy wzrost ceny ropy naftowej o 4% zostat
spowodowany ogloszeniem przez rzqd amerykanski danych mowigeych o spadku
importu i zapaséw ropy naftowej do najnizszego poziomu od wrzesnia 2008 .
wobec przewidywanego przez analitykéw wzrostu zapaséw. Byé moze import spadl,
poniewaz spétki paliwowe zmagazynowaly rope na tankowcach oczekujgc na
zwyzke ceny.

Mechanizm réwnowagi krétkoterminowej obejmuje réwniez relacje na rynku
futures miedzy ceng spot i ceng kontraktow futures bedace formg arbitrazu pod
warunkiem, ze istniejg fizyczne mozliwo$ci magazynowania zapaséw. Jesli ceny
futures sa ,zbyt wysokie” w relacji do cen spotowych, mozna zrealizowaé zysk
bez ryzyka poprzez zakup ropy na rynku spot, zmagazynowanie i sprzedaz w
przysztodci. Zakup spowoduje wzrost rzeczywistych zapaséw. Odwrotnie, jesli
ceny futures sg ,zbyt niskie”, posiadajacy zapasy moga osiaggna¢ zysk sprzedajac
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zmagazynowang rope za cene spot i zakup ropy za nizszg cene w kontakcie
futures, aby odbudowaé zapasy w terminie pézniejszym.

Oczekiwania pelnia w modelu istotng role, poniewaz dotycza nie tylko
przyszlej ceny i mozliwosci dostaw ropy (geologia, geopolityka), ale rowniez
tempa rozwoju ekonomicznego (PKB), zapotrzebowania na energie, warunkéw
na rynku pienieznym (stopa procentowa) i oddzialuja na wymagane zapasy,
a oczekiwania odno$nie do ceny (majace swoje odzwierciedlenie na rynku
futures), uzasadnione czy bledne, maja kluczowy wplyw na okreslenie ceny
réwnowagi. Sprzezenie zwrotne miedzy ceng i wymaganymi zapasami pelni
w modelu funkcje regulujaca stan réwnowagi. Stany nieréwnowagi i nawet
bardzo znaczne wahania sg naturalnymi stanami, ktére sprzezenie zwrotne
pomiedzy ceng i wymaganymi zapasami ttumi. Cena réwnowagi nie jest osig-
gana w jednym takcie, lecz w wyniku ttumionych wahan, ktére odbywaja sie
wedtug funkciji:

P =P + Xcos(yt -Y),

gdzie X, Y sg stalymi, natomiast 9 jest stalg ,strukturalng” (ktérych wartosci
moga by¢ wyznaczone z réwnania). Cena oscyluje wokét ceny réwnowagi,
a odchylenia malejg w czasie. Z drugiej jednak strony cena uzalezniona jest
od poziomu wymaganych zapaséw bedacych funkcjg oczekiwan, ktére formo-
wane sg w sposéb adaptacyjny (czas przynosi nowe oczekiwania — jak w zyciu
czlowieka).

Praktycznie cena nigdy nie porusza sie wzdiluz gladkiej krzywej opisanej
powyzszg funkcjg. Wahania sg nieregularne i trudno dostrzec prawidtowos¢é.
Czesto wahania sg tak znaczne, ze prowadzg do btednej interpretacji przysztych
zmian na rynku. Rynek futures jest miejscem, gdzie dokonywana jest okresowa
rewizja oczekiwan, poniewaz ceny futures odzwierciedlajg oczekiwane przyszte
ceny spotowe.

Znaczne wahania cen ropy to jedna z przyczyn, dla ktérych rynek futures
and options ma olbrzymie i pozytywne znaczenie — nawet krétkotrwale — ale
znaczne wahania cenowe mogg zrujnowac niezabezpieczonych kupujacych lub
sprzedajacych. Z drugiej strony znaczne wahania cen przyciggaja zaréwno
spekulantéw, jak i dealeréw fizycznej ropy.

Zdolnos¢ istniejacych zasob6w do pokrycia przyszlego popytu

Analiza réwnowagi rynkowej wymaga rozwazenia zdolno$ci istniejacych
$wiatowych zasobéw do pokrycia konsumpcji tkwigcych we wskazniku odtwa-
rzania zasobow © = R/q; gdzie R oznacza wielko$¢ zasobéw (rezerw) i g — kon-
sumpcje roczna, ktére zmieniajg sie w czasie wedtug ponizszych zalezno$ci
[Banks, 2007]:

Ry = R, (1 + ),
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qiv1 = g (1 + %),
gdzie: y, x oznaczaja wskazniki wzrostu w czasie ¢.

Przeksztalcenie powyzszych zalezno$ci prowadzi do formuly: A® = ©,(y —x) - 1.

Warunkiem niezbednym zaspokojenia przysztego popytu jest, aby zasoby
odtwarzane byly w odpowiednim tempie (intuicyjnie wydaje si¢, ze wystarczy
aby tempo zwiekszania zasobéw byto wyzsze od tempa wydobycia, ale to nie

jest prawda), tzn. aby wskaznik A® > 0, czyli aby y > x + %at,

Przyktadowo, jesli zasoby ropy wynoszg R = 1200 mld boe, roczne wydo-
bycie w danym roku wyniosto ¢ = 30 mld boe3 i ro$nie $redniorocznie w tem-
pie x = 1,5%, to tempo odtwarzania zasobéw zapewniajgce zaspokojenie
przysztej konsumpcji powinno wynosi¢ co najmniej: y > 1,5% + 1/1200/30 =
1,5% + 2,5% = 4,0%. Ale jesli, jak twierdza niektérzy znawcy rynku ropy, realnie
wydobywalne zasoby ropy naftowej sg 2- lub 3-krotnie nizsze, wéwczas tempo
odtwarzania zasobéw powinno wynosi¢ co najmniej 8,0% lub 10,5%. Wedtug
danych BP Statistical Review of World Energy 2008 udowodnione zasoby ropy
naftowej rosly Sredniorocznie w ciggu ostatnich 20 lat o 1,5%.

Rysunek 8. Wymagane i rzeczywiste tempo odtwarzania zasob6w ropy naftowej (narastajaco)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BP Statistical Review of Word Energy, June 2008

Rys. 8 przedstawia historyczny relatywny spadek zasobéw ropy naftowej
(narastajace wskazniki wzrostu zasobéw wedlug niekorygowanych i skory-
gowanych o 50% danych BP Statistical Review of World Energy June 2008).
W ciggu prawie 30 lat rzeczywiste zasoby ropy zostaly odtworzone co naj-

3 W przyblizeniu, wedlug danych BP Statistical Review of Word Energy 2008 zasoby ropy na
koniec 2007 r. wynosily 1238 mld boe, a zuzycie w 2007 r. wyniosto 31,1 mld boe.



24 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2009

mniej ok. 4,5-krotnie wolniej niz nalezatoby oczekiwad, aby spokojnie patrzeé
w przyszto$é, tzn. aby zaspokoié przyszite zapotrzebowanie, np. w roku 2030.
Teza ta, jeli prawdziwa, moze by¢ trudna do zrozumienia i prawdopodobnie
bedzie kontrowersyjna, poniewaz wskaznik zasobéw do wydobycia wzrést od
warto$ci 30 w 1980 r. do ponad 40 w 1987 r. i utrzymuje si¢ na tym pozio-
mie. Wskaznik zasoby/wydobycie roczne w wysokoséci 40 oznacza, ze zasoby
istniejagce tzw. udowodnione zasoby ropy naftowej pokrywajg 40-letnie wydo-
bycie na poziomie ostatniego roku. Ten prosty wskaznik wykorzystywany jest
jednak zupelnie bezkrytycznie nawet przez uznane miedzynarodowe agencje
energetyczne i finansowe, ignorujgc fakt, ze zloza ropy nie moga by¢ trak-
towane jak magazyny towaréw, a wydobycie ropy naftowej ze ztoza podlega
prawom fizyki i geologii.

Powszechnie okres pokrycia przez zasoby przyszlej konsumpcji ropy az do
zupelnego wyczerpania zasobéw szacowany jest poprzez prostg relacje wielko-
$ci zasobéw do rocznego wydobycia. Tak liczony ,statyczny” okres konsumpcji
wynosi: zasoby/roczne wydobycie = 1200/30 = 40 lat, Wielko$¢ ta jednak
ignoruje fakt corocznego wzrostu konsumpcji dlatego jej interpretacja wymaga
krytycyzmu.

Zaktadajac kontynuacje tempa wzrostu konsumpcji w wysokosci historycz-
nej, tj. 1,5%, ,dynamiczny” okres konsumpcji ropy wynosi:

1, (8X
T = gln< o 1),

. . .o . X ”
gdzie: g jest roczng stopg wzrostu konsumpcji, natomiast Y. »Statycznym
0

okresem konsumpcji ropy (X* jest catkowitym wydobyciem ropy w okresie T,
czyli wielko$cig zasobdw, X, wielko$cig wydobycia na poczatkowym, obecnym
okresie, tj. roku).

Podstawiajac do wzoru wartosci liczbowe, otrzymujemy

1
T = 5015 n(0.015 - 40 + 1) = 313 lata,

a zatem znacznie mniej niz 40 lat.

Korygujac wielkos¢ zasobéow o 300 mld boe z tytutu hipotetycznego zawy-
zenia zasobéw przez kraje Bliskiego Wschodu w latach 80. okres konsumpcji
T wynosi 22 lata. Je$li jednak zasoby sg zawyzone, jak twierdza niektérzy 2
lub 3-krotnie, wtedy okres T wynosi 16-12 lat. W odniesieniu do wskaznika
w wysokosci 40 lat, o jakim opinia publiczna jest informowana to mniej niz
polowa.

Pamietaé jednak nalezy, ze zasoby naturalne mozna sczerpywaé do pewnego
poziomu krytycznego, nigdy catkowicie, a ponadto wedlug optymalnego tempa
wydobycia. Aspekt eksploatacji z16z ropy naftowej wynikajacy z charakterystyki
geologicznej zloza (m.in. jego migzszno$ci i porowato$ci) jest istotny, poniewaz
utrzymywanie nadmiernego tempa wydobycia powoduje, ze w zlozu zachodza
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nieodwracalne zmiany (réwnoznaczne z fizycznym ,przepracowaniem” zloza)
uniemozliwiajace efektywne jego wykorzystanie, jak w przypadku optymalnego
tempa eksploatacji. Jako$¢ zarzadzania jest w tym kontekscie kluczowa.

Wskaznik R/q (relacja wielko$ci zasobow do wydobycia) jest istotny z tego
powodu, ze gdy spadnie ponizej poziomu krytycznego, okreslanego pomiedzy 10
i 15 nastepuje wtedy uszkodzenie zloza objawiajace sie zmniejszeniem catkowitej
ilosci ropy do wydobycia. Krytyczna warto$¢ wskaznika R/g okresla wielkoéé
wydobycia rocznego w tym sensie, ze roczne wydobycie w kolejnych latach
bedzie maleé, aby utrzymacé staltg w przyblizeniu warto$¢ wskaznika (optymalne
zachowanie sie wilasciciela w celu maksymalizacji zysku w dlugim okresie).

Znajomo$¢ i zrozumienie wielko$ci wymaganego i rzeczywistego tempa
odtwarzania zasobéw oraz ,statycznego” i ,dynamicznego” okresu zycia zaso-
béw do zupelnego wyczerpania, ma istotne znaczenie dla dlugoterminowego
planowania bilansu energetycznego w skali globalnej i panstwa czy przygoto-
wywania strategii przedsiebiorstw. Bezkrytyczne postugiwanie si¢ miernikami,
ktére nie odzwierciedlajg rzeczywistoSci moze prowadzi¢ do katastrofalnych
w skutkach decyzji.

Zwazywszy na spadek wydobycia w rosngcej liczbie roponoénych regio-
néw, spadek nowych odkryé z16z ropy od 1960 r. oraz ograniczone mozliwosci
zwiekszenia wydobycia z istniejacej bazy zasobéw, niepewno$é zaspokojenia
przyszlego zapotrzebowania bedzie si¢ zwigksza¢, wplywajac na zachowania si¢
uczestnikéw rynku i zmienno$¢ cen. Szacunki dotyczace dodatkowego wydoby-
cia wynikajgcego z postepu technologicznego lub zwiekszanego wydobycia tzw.
niekonwencjonalnej ropy moga w pewnym stopniu uspokajaé rynek, ale tylko
do czasu wystgpienia powaznych przerw w dostawach na skutek konfliktéw
lub kataklizméw regionalnych.

Mozliwosci prognozowania ceny ropy naftowej

Z przegladu literatury dotyczacej teorii wyczerpywalnosci zt6z wynika, ze
z powodu zlozono$ci wplywu réznorodnych czynnikéw na wycene z16z i tempo
wydobycia, teoretyczny model Hotellinga zachowania sie ceny w rzeczywistosci
jest bardziej kombinacjg wielu réznych zaleznosci niz prostg relacja.

Reguta Hotellinga w okre$lonym momencie, stanie wiedzy na temat zasobéw
i dla okreslonego stanu rynkéw, daje podstawy do prognozowania oczekiwanego
zachowania sie ceny ropy. Nowe informacje, wcze$niej nieantycypowane, moga
wplyngé na zmiane parametréw ceny (cene poczatkowa, stope wzrostu, koszty),
wydobycia i poszukiwan, bedacych podstawg do korekty prognozy.

Wigkszo$¢ badaczy wykorzystujacych teorie Hotellinga jako podstawe do
zrozumienia zachowania si¢ rynku ropy naftowej twierdzi, ze cena ropy musi
rosngé w czasie [Krautkraemer, 1998], [Lynch, 2002].

Analiza serii danych [BP, 2008] dotyczacych nominalnej ceny ropy naftowej
z okresu 120 lat (1887-2007) daje $rednioroczng stope wzrostu w wysokosci
4,0% (realnie 1,3%). W oparciu o teorie Hotellinga i przy zalozeniu $red-
niorocznego tempa wzrostu cen zblizonego do historycznego, prognozowana
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cena ropy w 2020 r. zawiera sie w przedziale 160-250 USD/boe i w 2030 r.
w przedziale 240-540 USD/boe (gérna granica przy zalozeniu 4% premii za
ryzyko, jesli zalozenie jest zasadne).

Decyzja z 1979 r. Komitetu Strategii Dtugoterminowej OPEC proponowata
dlugoterminowsg $ciezke wzrostu ceny w wysokos$ci wzrostu ekonomicznego
krajow OECD, tj. 2-4% rocznie (realnie). W rezultacie tej decyzji przez wiele
lat prawie kazda prognoza ceny ropy naftowej zaktadata taki trend, a poniewaz
prognozy okazywaly sie bledne, po kazdym spadku prognoza byla korygowana
do nizszych punktéw, jednak zachowywano trend rosngcy. Prognozy ceny ropy
naftowej sporzadzane przez Departament Energii USA potwierdzaja takie poste-
powanie [Lynch, 2002]. Nalezy jednak zauwazyé, ze w ciggu ostatnich 25 lat
prognozy EIA (rys. 9) regularnie nie sprawdzaly sie, a mimo to stosowano te
samg metodologie.

Rysunek 9. Prognozy EIA ceny ropy naftowej z okresu 1982-2008
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Zrédto: [Hudson, 2008]

Najnowsze prognozy EIA (rys. 10) potwierdzaja stosowanie niezmienionych
zasad — opierajg si¢ na dlugoterminowych trendach rozwoju ekonomicznego.
Scenariusze prognozy z 2008 r. cen zakladajg glebszg lub plytszg korekte cen
i dlugoterminowy wolniejszy lub szybszy trend rosnacy cen.
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Rysunek 10. Prognozy cen ceny ropy naftowej EIA z roku 2005 i 2008 (USD/boe)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [EIA, 2008]

Kombinacja teoretycznych argumentéw znaczaco podniosta zaufanie do
takich prognoz rosnacych cen ropy, ale dla obserwatoréw niezwigzanych z sek-
torem paliwowym teoria nie wynikajaca bezposrednio z nauk ekonomicznych
czy geologicznych pozostaje trudna do zaakceptowania. Réwniez programisci
komputerowi majg trudnosci z uchwyceniem istoty tych argumentéw. Réznice
w diugoterminowych trendach cen z roku 1982 i 1991 sa pomijalne; pierwsza
zakladata wzrost ceny w wysokosci 3,6% rocznie, druga 4,6% (w rzeczywisto-
$ci realne ceny spadaly przecietnie o 2-3% rocznie do gwaltownego wzrostu
w 2000 r.) [Lynch, 2002].

Rysunek 11. Czynniki wplywajace na cen¢ ropy naftowej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Yanagisava, 2008]
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Czynniki wplywajace na cene ropy naftowej mozna dekomponowac (rys. 11)
na fundamentalne obejmujgce relacje popytu i podazy, ktére wyznaczajg cene
fundamentalng oraz czynniki, ktére odpowiedzialne sg za okreSlenie premii
z tytulu niepewnos$ci dostaw i zainwestowanych funduszy (rynek futures).
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Hamilton [2008] na podstawie przeprowadzonej analizy danych statystycz-
nych kwartalnych zmian realnych cen ropy naftowej za okres od I kwartatu
1970 r. do I kwartatu 2008 r. konkluduje, iz nie ma podstaw do twierdzenia,
ze istnieje mozliwo$¢é prognozowania zmian cen, poniewaz zmieniajg si¢ one
przypadkowo bez jakiejkolwiek tendencji i ,ani nominalna stopa procentowa
(na rynku amerykanskim), ani realny wzrost PKB USA nie moze sluzyé¢ do
przewidzenia zmian ceny’. Dla potwierdzenia tej tezy w czerwcu 2008 r.,
kiedy $rednia cena ropy w I kwartale wynosila 115 USD/boe, przeprowa-
dzil prognoze kwartalnych cen na okres do 2012 r. Prognozowana cena ropy
w nastepnym, tj. IT kwartale 2008 r. powinna miesci¢ si¢ w przedziale 85-156
USD/boe, w III kwartale w przedziale 75-177 USD/boe, a za cztery lata, tj. na
koniec 2012 r. 34-391 USD/boe. Tak szeroki zakres zmienno$ci prognozowanej
na siedem kwartaléw ceny ropy (rys. 12 — gérna granica 10-krotnie wieksza
od dolnej) sktonil Hamiltona do stwierdzenia, ze ,najlepsza” prognozg ceny
jest cena biezgca, ale poniewaz i taka prognoza (cena bez zmian) jest mierna,
wobec tego nie ma mozliwo$ci prognozowania ceny ropy. Trudno nie zgodzic¢
sie¢ z Hamiltonem — nawet tak szeroki korytarz przyszltej ceny ropy zdotal jesz-
cze objaé rekordowo wysoka cene ropy w lipcu 2008 r. (147 USD/boe), ale
zaledwie po roku od daty sporzadzenia prognozy, nie objal rzeczywistej ceny
ropy w IV kwartale 2008 r. oraz I kwartale 2009 r.

Rysunek 12. Prognoza ceny ropy naftowej w oparciu o dane statystyczne (USD/boe)
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Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie [Hamilton, 2008] i [Cohen, 2008]

Ze wzgledu na szeroki zakres zmienno$ci prognozowanej ceny nie jest
mozliwe okreslenie przyszlej, w perspektywie nawet 2-4 lat, ceny ropy w roz-
sadnym przedziale, np. X +/- 20%. Nie oznacza to jednak, ze prognoza ceny
ropy jest zupelnie bezwarto$ciowa. Jej sens polega na tym, ze przyszla cena
jest nieokreslona. Wniosek ten wyplywa z prognozy opartej na statystycznej
analizie zmian ceny, ale przeciez cena ropy naftowej nie istnieje w prézni, lecz
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zalezy od szeregu nowych, nie zawsze przewidywalnych zdarzen, czynnikéw
ekonomicznych i politycznych i byloby nieracjonalne, gdyby prognoze ceny
oprze¢ na zmianie pojedynczej zmiennej. Zuzycie ropy naftowej jest bowiem
konsekwencja splotu réznorodnych aktywnosci czlowieka, od produkcji zyw-
no$ci do produkcji komputeréw i robienia zakupéw.

Cztery interwencje (ciecia wielko$ci wydobycia) OPEC w II potowie 2008 r.
nie zdotaly obroni¢ ,podlogi” ceny ropy, ktéra w dniu 22 grudnia 2008 r.
wyniosta 32 USD/boe znacznie przekraczajac dolng granice, co oznacza, ze
rynek ropy jest ,nieobliczalny”. O ile rekordowo wysoka cen¢ mozna wyttu-
maczy¢, o tyle spadek ceny do poziomu 32-45 USD/boe jest juz trudniej. Jak
spuentowat Cohen [2008]: ,co$ bardzo dziwnego i nieskonczenie tragicznego
dzieje sie z rynkiem ropy” — [Cohen, 2008].

Fundamentalng przyczyng trudno$ci zwigzanych z prognozowaniem przy-
sztych cen ropy jest fakt, ze zaréwno popyt, jak i podaz sg relatywnie nieela-
styczne w krétkim terminie. Oznacza to, ze male zmiany popytu lub podazy
wywolujg bardzo duze zmiany ceny. Stad kto$, kto chciatby prognozowac
cene ropy, zmuszony jest do prognozowania pogody, zatrudnienia, produktu
krajowego (PKB), trendéw demograficznych, niepokojéw spolecznych i zmian
techniczno-technologicznych we wszystkich rodzajach réznorodnych sektoréw
gospodarki [Taylor, Van Doren, 2008].

Hamilton [2008] przytacza argumentacje, ze ,jesli ekonomi$ci rzeczywiscie
co$ rozumiejg, powinni potrafi¢ przewidzieé, co si¢ wydarzy, ale ceny ropy
nalezg do tych interesujacych przypadkéw zmiennych ekonomicznych, ktérych
— jesli co$ rzeczywiscie rozumiemy — zupetnie nie powinni$émy by¢ w stanie
przewidzieé”.

Najbardziej skrajne stanowisko w kwestii mozliwoS$ci prognozowania repre-
zentuje Smil [2006], ktéry po przeanalizowaniu prognoz rynku energetycz-
nego z okresu prawie 100 lat doszedl do wniosku, ze ,prognozy energii nie
sg warte kosztu najtanszego papieru, na ktérym sg wydrukowane; najgorszy
papier wyplowieje po kilku dekadach lat, podczas gdy wiekszo$é prognoz jest
nieaktualna po kilku miesigcach”.

Uwagi koncowe

Celem pracy nie bylo przedstawienie diagnozy stanu rynku ropy naftowej czy
prognoz ceny albo jedynie stusznej teorii, poniewaz takiej nie ma w odniesieniu
do zasobéw nieodnawialnych, a jedynie na$wietlenie r6znorodnych i ztozonych,
nie tylko ekonomicznych uwarunkowan mechanizmu ksztaltowania ceny.

Wyjasnienie mechanizmu ksztaltowania ceny ropy naftowej wymaga zrozu-
mienia rownoczesnego wplywu wiagzki czynnikéw, ktérych sita i waga zmieniaja
sie w czasie. Zlozono$¢ i dynamika zmian tych relacji powoduje, ze zmiany
ceny przypominajg ruchy Browna (lub jak w modelu Pindycka — ruchy powra-
cajace, wahadltowe z uskokami wokét ,niezauwazalnej” dtugoterminowej linii,
w ksztalcie litery ,U”, kraficowych kosztéw wydobycia) i nie pozwala na zbu-
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dowanie wiarygodnego modelu prognostycznego, stad wszelkie prognozowanie
ceny ropy w $rednim i dlugim okresie nie sprawdza sie, co nie neguje sensu
modelowania zachowania sie ceny ropy.

Model Hotellinga uznawany byt za fundamentalny warunek réwnowagi
rynkowej zasobéw nieodnawialnych wigzacy jednocze$nie (poprzez dtugoter-
minowg stope procentowg) rynek tego zasobu ze stanem rynku kapitalowego.
Jak wszystkie teoretyczne modele nie odzwierciedlajace bogatszej i bardziej
zlozonej rzeczywistosci, tak i model Hotellinga nalezy traktowac jako szczegélny
przypadek rzeczywistych relacji pomiedzy ceng i splotem wielu dynamicznie
zmieniajacych si¢ czynnikéw rynkowych oraz pozarynkowych: ekonomicznych
(popyt — podaz — cena - elastyczno$¢, niedoskonatosci rynkowe, rynek finan-
sowy, wzrost PKB konsumentéw, strategie producentéw, waluta kontraktéw),
geologicznych (stan zasobéw i nowe odkrycia), techniczno-technologicznych
(dostepnos$¢ alternatywnych technologii), polityczne (pokéj i spokéj w skali
globalnej, regionalnej i krajowej, poszanowanie dla prawa) oraz psychologiczne
(oczekiwania co do dostepnosci zasobow, ciaglosci dostaw oraz wplywu spe-
kulacji i monopolistéw).

Model krétkoterminowej réwnowagi zapaséw, popytu, podazy i ceny odzwier-
ciedlajacy funkcjonowanie rynku futures dla ropy naftowej spina teoretyczne
modele ze stanem rzeczywistego rynku ropy, gospodarki, rynku finansowego
oraz psychologii (oczekiwan). Wydaje sig, ze obecnie wigksze praktyczne zasto-
sowanie ma percepcja zachowania sie ceny ropy naftowej na rynku futures,
w ktérym uczestnicza nie tylko firmy wydobywcze, petrochemiczne i energe-
tyczne, ale réwniez inwestorzy finansowi.

Z przegladu najnowszych badan wynika, ze zaprezentowane teorie i po-
dejscia nalezy traktowaé nie jako konkurujgce, lecz jako uzupelniajace sie,
w ramach ktérych nalezy analizowa¢ mechanizm ksztaltowania ceny ropy.
Model krétkoterminowej réwnowagi zostal jednak zaprezentowany jako prze-
ciwstawienie teorii Hotellinga.

Z przeprowadzonych rozwazan, a zwlaszcza z analizy dostepno$ci zasobow
wyplywajg jeszcze dwa istotne wnioski. Po pierwsze, bezkrytyczne i bezreflek-
syjne traktowanie danych statystycznych dotyczacych zasobéw i wydobycia
ropy naftowej moze doprowadzi¢ do katastrofalnych w skutkach decyzji. Po
drugie, w interesie publicznym lezy zmniejszenie konsumpcji ropy naftowej
i przyspieszenie rozwoju technologii alternatywnych.

Kierunki dalszych badan powinny obejmowaé szerokie spektrum hipotez
dotyczacych zasobéw nieodnawialnych (m.in. relacja cen i stép procentowych)
oraz mozliwosci pokrycia przysztego zapotrzebowania energetycznego (m.in.
aktywno$¢ i efektywno$¢ inwestycji w poszukiwania i wydobycie ropy naftowe;j
oraz w alternatywne zrédla energii). Rynek futures ropy naftowej jest oceanem
hipotez i kopalnig informacji, nie mniej waznym dla zrozumienia zltozonosci
mechanizméw ksztaltowania ceny.
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FACTORS SHAPING CRUDE OIL PRICES IN THEORY AND PRACTICE

Summary

The article examines the influence of various factors on the price of crude oil
according to two approaches: American economist Harold Hotelling’s rule of nonrenewable
resources and a theory known as the short-term equilibrium approach.

Empirical studies show that the Hotelling rule does not hold true in practice,
Potocki says, because it is based on unstable assumptions. These include changing
extraction costs and variable interest rates, in addition to factors such as market failure
and strategic interactions.

The short-term equilibrium model describes a crude oil pricing mechanism that is
determined by a combination of economic, political and psychological factors among
which the equilibrium of crude oil inventories plays a key role.

The author is critical of the widespread use of a static resource/production ratio
and argues that researchers should think over the consequences of misinterpreting this
ratio and the implications of overestimating crude oil resources.

Keywords: crude oil prices, Hotelling rule, nonrenewable resources, extraction costs,
interest rate, short-term equilibrium model, resource/production ratio



