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Streszczenie: Celem pracy byla identyfikacja punktow zwrotnych cen ropy
naftowej w latach 2015 — 2019, do czego zastosowano test Perrona. Nastepnie
podjeto probe wskazania wydarzen o charakterze geopolitycznym, ktore
mogly byé przyczyng istotnych zmian w strukturze trendu. Wykorzystano
w tym celu, publikowane na portalach biznesowych, komentarze analitykow
oraz raporty surowcowe. Na tej podstawie oceniono, ze w wickszosci
przypadkéw na notowania ropy naftowej w badanym okresie najbardziej
wplywaty problemy z nadwyzka podazy ropy naftowej w Stanach
Zjednoczonych. Raporty informujagce o zwigkszajacej si¢ liczbie
funkcjonujacych platform wiertniczych w Ameryce Potnocnej oraz niski popyt
na rynku paliwowym czgsto powodowaly dtugotrwale obnizki cen na gietdach
New York Mercantile Exchange (NYMEX) i Intercontinental Exchange (ICE).

Stlowa Kkluczowe: rynek ropy naftowej, punkt zwrotny, test Perrona,
wydarzenia geopolityczne

JEL classification: C22, C58, Q31

WSTEP

Ropa naftowa to, obok wegla kamiennego i gazu ziemnego, jeden
z najwazniejszych naturalnych surowcow energetycznych, wydobywanych
aktualnie na $wiecie. Wykorzystywana jest przede wszystkim do produkcji paliw
ptynnych, takich jak benzyna, paliwo lotnicze czy olej napedowy, ale takze
w produkcji asfaltu [Schofield 2007]. Ropa jest rowniez strategicznym towarem,
niezwykle istotnym dla bezpieczenstwa energetycznego wigkszosci krajow.

https://doi.org/10.22630/MIBE.2020.21.4.17




180 Monika Krawiec, Rafal Furman

W ostatnim stuleciu ropa naftowa stala si¢ wyjatkowo pozadanym produktem,
niezbednym dla rozwoju ekonomicznego i obecnie gospodarki wielu panstw sa
istotnie uzaleznione od zuzycia tego surowca. W efekcie zmiennos$¢ §wiatowych cen
ropy ma wplyw na wzrost gospodarczy i rozwoj przemystowy poszczegdlnych
krajow [Chai i in. 2011].

Wsrod czynnikow ksztattujacych ceny ropy naftowej, migdzy innymi, nalezy
wymieni¢ poziom jej podazy, zapasy, rozmiary produkcji i konsumpcji energii,
ryzyko geopolityczne, a takze zmienno$¢ kurséw walutowych, inwestycje
spekulacyjne na rynku ropy, gieldowy handel instrumentami pochodnymi opartymi
na cenach tego towaru, jak rowniez zmiennos$¢ cen na rynkach akcji [Ptokarz 2013].
Istotny wplyw na ceny ropy naftowej ma tez dziatalno$¢ inwestycyjna spotek
wydobywczych 1 ich naktady na rozwo6j nowych technologii, wolne moce
produkcyjne i zdolnosci przerobowe koncernéw naftowych, od ktéorych zalezy
podaz, a takze wysoko$¢ marz rafineryjnych, zdolno$¢ magazynowania ropy, jak
rowniez koszty transportu i sity roboczej [Czech i in. 2019].

W ciagu kilku ostatnich dekad rynek ropy stat si¢ najwickszym $wiatowym
rynkiem towarowym, ktory przyciaga wielu uczestnikow. Sa to nie tylko firmy
zajmujgce si¢ wydobyciem ropy i producenci paliw, ale tez instytucje finansowe
(banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe,
fundusze hedgingowe) oraz inwestorzy indywidualni [Geman 2007]. W wyniku
postepujacego procesu finansjalizacji rynkéw towarowych, rynek ropy zostat
zdominowany przez tzw. uczestnikow niekomercyjnych (noncommercials),
utozsamianych z podmiotami osiagajacymi zyski w wyniku spekulacji. Jednoczesnie
maleje znaczenie tzw. uczestnikow komercyjnych (commercials), angazujacych sig
w transakcje na rynku towarowym ze wzgledu na rzeczywista potrzebe
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmiany ceny towardéw [Falkowski 2011].

W oczywisty sposob uczestnicy transakcji na rynku ropy sa zainteresowani
monitorowaniem jej cen, ktore ekonomisci, poczawszy od lat 70. XX wieku,
postrzegaja jako jedno z istotnych zrdédet fluktuacji w gospodarce i impuls
globalnych szokdéw cenowych. Wraz z ceng ztota i kursami walut, cena ropy jest
indykatorem najwazniejszych procesow, zachodzacych w $wiatowej gospodarce.
Informacje ptynace z rynku ropy stanowig réwniez podstawe krotko-
i dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych. Zmiennos$¢ cen wptywa wigc nie tylko
na wzrost gospodarczy, ale roéwniez na kondycje firm branzy paliwowej
i energetycznej oraz dochody inwestorow. Dlatego tak wazne s3a badania
funkcjonowania tego rynku. Istotnym ich aspektem jest proba wykrycia punktow
zwrotnych. Mozna tego dokona¢ na przyktad za pomoca testu Perrona [Perron 1989].
Celem niniejszej pracy byla identyfikacja punktow zwrotnych cen ropy naftowej
w latach 2015 — 2019 z wykorzystaniem wtasnie tego testu. Dodatkowo podjeto
probe powigzania punktow zwrotnych, wskazanych przez test Perrona,
z wydarzeniami o charakterze gospodarczym i politycznym, ktore mogly
powodowac istotne zmiany w strukturze trendu na rynku ropy.
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METODYKA BADAN

Test Perrona [1989], ktory stuzy do badania pierwiastka jednostkowego i jest
rozszerzeniem testu ADF (augmented Dickey-Fuller test), mozna wykorzysta¢ do
wykrywania istotnych zmian strukturalnych w trendzie deterministycznym szeregu
czasowego. Wskazane momenty okresla si¢ mianem punktow zwrotnych. Badanie
zmian w strukturze trendu liniowego moze dotyczy¢ zmian statej, wspotczynnika
kierunkowego lub obu parametrow rownoczes$nie, co zapisuje si¢ w postaci
odpowiednio sformutowanego modelu. Jesli zaktada si¢ zmian¢ wylacznie wyrazu
wolnego w funkcji trendu, to analizowany model ma postacé:

ye = o+ it + 1,D(U); + A3D(TB); + ayyi 4 + Xy cild v + €, (1)

gdzie: y, — warto$¢ obserwacji w okresie ¢,
ay, @1, A1, A5, A3, c; — parametry modelu,
t — zmienna czasowa,

Tg — moment wystapienia zmiany w strukturze trendu oraz
1, dla t>Tp

UG {0, dla t <Tg’

(1 dla t=Tz+1
D(TB)f‘{o, dla t#Ts+1

W tym przypadku testowaniu podlega nastgpujacy zestaw hipotez:

Hy:Ai=0; 1, =043 ¥0; ¢y =1
wobec
Hl:ﬂ,lio; /127&0; 13:0; a1<1

Hipoteza zerowa zaklada istnienie pierwiastka jednostkowego (oi=1) oraz
wystgpienie pojedynczej zmiany — tak zwanego ,,szoku”. Hipoteza alternatywna
zaktada, ze nie wystepuje pierwiastek jednostkowy (proces jest stacjonarny — o<1)
oraz, ze zmiana nie ma charakteru szokowego, lecz dotyczy zmiany statej w funkcji
trendu.

Kiedy istnieje przypuszczenie, ze ulegt zmianie wspotczynnik kierunkowy
w funkcji trendu, to testowaniu podlega model postaci:

ye =g+ Mt + D) + A D(T*) + t1yeq + Yhei Ch Y + €, (2)
gdzie:

w _ (t—=Tg, dla t>Tg
D(T)e ‘{0, dla t<Ty

Dla tego modelu zespdt hipotez formutuje si¢ nastgpujaco:

H011=0,12¢0,A4=0, a1=1



182 Monika Krawiec, Rafal Furman

wobec
Hl:ﬂ,lio; Az :0; 147‘:0; a1<1

Hipoteza zerowa zaktada istnienie pierwiastka jednostkowego wobec Hi, ze proces
nie posiada pierwiastka jednostkowego. Ponadto w hipotezie alternatywnej zaktada
sie, ze zmiana wspotczynnika kierunkowego jest istotna.

Natomiast w celu sprawdzenia, czy w funkcji trendu zmianie ulegaja
jednoczes$nie wspotczynnik nachylenia oraz wyraz wolny, szacuje si¢ roOwnanie
postaci:

Ve =ag+ A1t + ,D(U)¢ + A3D(T) + A4D(TB) + a1 y,—1 + Z?:l Ay + €, 3)

t, dla t>Tg

gdzie: D(T), = {0 dla t <T,

W tym przypadku zesp6t hipotez stanowi potaczenie hipotez sformutowanych dla
modeli (1) i (2), czyli:

HO:A:L:O; 12=0,A3:O, 147‘:0, a]_:l

wobec

Hl:/11¢0;/12¢0;/13¢0;l4:0;a1<1

Do weryfikacji prawdziwosci hipotezy, ze a,=1, Perron zaproponowat sprawdzian
testu postaci:

t'=—— 4)

gdzie: @&; — oszacowany parametr o,
S(@&,) — standardowy blad szacunku dla parametru .

Wartosci krytyczne, podane przez Perrona, sg odczytywane dla ustalonego poziomu
istotno$ci oraz dla parametru A = ?B. Natomiast do weryfikacji istotnosci

pozostatych parametréw wykorzystuje si¢ wartosci krytyczne z rozktadu t-Studenta.
Przy tym istotng kwestia w teScie Perrona jest wybor odpowiedniego momentu,
w ktorym zaktada si¢ wystepowanie zmiany strukturalnej. Mozna to ustali¢c na
podstawie statystyki t-Studenta, oszacowanej dla zmiennej obrazujgcej moment
zmiany: A2 dla pierwszego przypadku, A4 dla drugiego przypadku oraz A», A4 — dla
trzeciego przypadku. Nalezy wybra¢ ten punkt, dla ktorego wartos¢ bezwzgledna tej
statystyki jest najwigksza [ Witkowska 1 in. 2012].
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WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Prezentowane w tej cze$ci wyniki badan empirycznych stanowia wycinek
szerszych analiz, przeprowadzonych w ramach przygotowania pracy magisterskiej,
napisanej przez R. Furmana pod kierunkiem M. Krawiec [Furman 2020]. Ich
podstawe stanowity dzienne notowania na zamkni¢cie kontraktow terminowych na
rop¢ naftowg West Texas Intermediate (WTI) i Brent w okresie od 02.01.2015 r. do
31.12.2019 r. w USD/barylke, publikowane przez serwis internetowy Stooq
(www.stooq.pl). WTI to lekka ropa naftowa, wydobywana w Stanach
Zjednoczonych. Charakteryzuje si¢ wysoka jako$cig oraz niskg zawartoscig siarki.
Wykorzystywana jest do produkcji paliw i benzyny, przy czym uzyskuje si¢ z niej
wigcej oleju napedowego i benzyny niz z ropy Brent. Z kolei Brent to lekka ropa
wydobywana w Europie (na Morzu Pétnocnym), o niskiej zawartosci siarki, rowniez
wykorzystywana do produkcji paliw 1 benzyny. WTI jest notowana na New York
Mercantile Exchange (NYMEX), podczas gdy Brent —na Intercontinental Exchange
(ICE) z siedziba w Londynie [Kowalik, Herczakowska 2010].

W ramach wstegpnej analizy graficznej przebiegu ksztaltowania si¢ cen ropy
naftowej WTI wskazano 35 okresow, ktoére mogly zawiera¢ punkty zwrotne, czyli
momenty istotnie wptywajace na zmian¢ trendu w szeregu. Dla ropy Brent
otrzymano 37 hipotetycznych okresow, w ktorych mogly wystapi¢ zmiany
strukturalne. W wiekszosci przypadkow przypuszczalne momenty zwrotne obu
szeregobw cen ropy (WTI i Brent) pokrywaty si¢ lub byty przesuniete o kilka dni.
Nastepnie, w celu wykrycia istotnych zmian w strukturze trendu rozpatrywanych
szeregdbw czasowych, postuzono si¢ testem Perrona. Dla kazdego wyznaczonego
okresu przeprowadzono test stacjonarnosci z uwzglednieniem zmiany trendu we
wczesniej wskazanym hipotetycznym momencie zwrotnym oraz oszacowano
modele, ktére miaty na celu uzyskanie odpowiedzi na nastepujace pytania:

e (Czy zmiana wyrazu wolnego w funkcji trendu jest istotna?

e (Czy zmiana wspotczynnika kierunkowego funkcji trendu jest istotna?

e (Czy zmiana wyrazu wolnego i wspotczynnika kierunkowego w funkcji trendu
jest istotna?

W sytuacji, gdy w badanym okresie nie odrzucono zadnej z hipotez zerowych na

poziomie istotnosci 0=0,05, podejmowano probe wydluzenia lub skrocenia

rozpatrywanego podokresu oraz testowano inne przypuszczalne momenty zwrotne,

aby wykry¢ ich jak najwigcej. W testach przyjeto stalg liczbe opdznien, rowna 1.

Na podstawie przeprowadzonych testow wykryto 19 punktow zwrotnych
w szeregu cen ropy naftowej WTI oraz 17 punktéw zwrotnych w szeregu cen ropy
naftowej Brent. Zaobserwowano, ze jedynie 10 z hipotetycznych punktow
zwrotnych, zidentyfikowanych we wstepnym etapie na podstawie analizy graficznej,
wskazat test Perrona. W tabelach 1 i 2, odpowiednio dla ropy WTI i Brent, podano
syntetyczng informacje na temat analizowanych podokresow, wykrytych punktéw
zwrotnych i postaci testowanych modeli (zgodnie z oznaczeniami przyjetymi w
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opisie metodyki badan). Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykulu nie
zamieszczono szczegotowych wynikdéw estymacji. Na rysunku 1 zilustrowano
przebieg cen obu gatunkow ropy w badanym okresie i wykryte punkty zwrotne.

Tabela 1. Wyniki testowania wystgpowania zmian strukturalnych testem Perrona dla cen

ropy WTI

Poczatek Koniec Punkt Testowany
podokresu podokresu zwrotny model
02.01.2015 17.02.2015 29.01.2015 ?2)
29.01.2015 30.04.2015 19.03.2015 ?2)
19.03.2015 23.06.2015 30.04.2015 3)
30.04.2015 24.08.2015 23.06.2015 3)
23.06.2015 08.10.2015 25.08.2015 3)
25.08.2015 01.02.2016 08.10.2015 3)
09.10.2015 21.03.2016 11.02.2016 2
11.02.2016 06.04.2016 21.03.2016 ?2)
21.03.2016 08.06.2016 06.04.2016 1)
06.04.2016 16.06.2016 08.06.2016 ?2)
12.07.2016 23.08.2016 29.07.2016 2)
23.05.2017 04.07.2017 21.06.2017 3)
17.09.2018 30.10.2018 03.10.2018 3)
03.10.2018 24.12.2018 29.11.2018 (1)
29.11.2018 23.04.2019 28.12.2018 3)
28.12.2018 12.06.2019 24.04.2019 2)
12.07.2019 16.09.2019 07.08.2019 ?2)
07.08.2019 03.10.2019 16.09.2019 3)
16.09.2019 31.12.2019 03.10.2019 ?2)

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2. Wyniki testowania wystepowania zmian strukturalnych testem Perrona dla cen

ropy Brent

Poczatek Koniec Punkt Testowany
podokresu podokresu zwrotny model
02.01.2015 17.02.2015 29.01.2015 2)
19.03.2015 23.06.2015 30.04.2015 3)
30.04.2015 24.08.2015 23.06.2015 3)
23.06.2015 08.10.2015 25.08.2015 3)
25.08.2015 18.01.2016 02.10.2015 3)
24.12.2015 01.02.2016 19.01.2016 2)
21.03.2016 08.06.2016 06.04.2016 1)
06.04.2016 16.06.2016 08.06.2016 2)
12.07.2016 23.08.2016 29.07.2016 2)
23.05.2017 04.07.2017 21.06.2017 3)
17.09.2018 30.10.2018 03.10.2018 3)
03.10.2018 21.12.2018 29.11.2018 (1)
29.11.2018 23.04.2019 28.12.2018 3)
28.12.2018 10.06.2019 24.04.2019 ?2)
12.07.2019 13.09.2019 05.08.2019 3)
07.08.2019 03.10.2019 12.09.2019 3)
16.09.2019 31.12.2019 03.10.2019 ?2)

Zrodto: opracowanie wlasne
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Analizujac szczegdtowe wyniki testu Perrona, mozna bylo zauwazy¢, ze tylko
w czterech przypadkach zmiana strukturalna wyrazu wolnego w funkcji trendu byta
istotna. Jednakze zmiany te dotyczyly tych samych momentow zwrotnych
(06.04.2016 1. 1 29.11.2018 r.) dla obu badanych szeregéw. Dla cen ropy naftowej
WTI oszacowano 9 modeli, ktérych zmiany dotyczyly wytacznie wspotczynnika
kierunkowego, a w przypadku cen ropy naftowej Brent uzyskano 6 takich punktow
zwrotnych. Wszystkie punkty zwrotne, w przypadku ktérych zmiana wyrazu
wolnego i1 wspotczynnika kierunkowego w strukturze funkcji trendu byla istotna
(zwyjatkiem momentu zwrotnego w dniu 07.08.2019 r.), wystepowaty
réwnoczesnie dla ropy amerykanskiej i europejskiej. W ramach przeprowadzonych
badan podjeto roéwniez probe identyfikacji wydarzen, ktére spowodowaly
wystapienic punktdéw zwrotnych w analizowanym okresiec. W tym celu
wykorzystano komentarze analitykoéw rynkowych, raporty surowcowe i artykuty
publikowane na portalach biznesowych.

Rysunek 1. Notowania ropy naftowej WTI i Brent w USD/barytke od 02.01.2015 r. do
31.12.2019 r. i punkty zwrotne wykryte testem Perrona

Zrédto: Furman [2020], s. 47

Pierwszym wykrytym punktem zwrotnym byt punkt w dniu 29.01.2015 r.
W tym czasie najwigkszy wplyw na notowania cen ropy naftowej miata $§mierc krola
Arabii Saudyjskiej — Abdullaha. Podczas kolejnej sesji na gietdach towarowych
odnotowano wzrosty cen ropy naftowej, poniewaz Arabia Saudyjska byta wowczas
najwickszym producentem ropy w kartelu OPEC i przyszie zmiany we wiadzy
mogly wptyna¢ na zmiang polityki produkcji ropy naftowej. Do zmian na rynku ropy
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w tym okresie przyczynity si¢ rdéwniez rosnace zapasy ropy Ww Stanach
Zjednoczonych oraz mniejsza produkcja w Libii [Sierakowska 2015a].

Kolejny punkt zwrotny, wskazany przez test Perrona dla ropy WTI, przypadt
na 19.03.2015 r. Przyczyng wzrostu notowan ropy okazato si¢ o$wiadczenie
Rezerwy Federalnej, dotyczace mozliwosci przyspieszenia terminu podwyzki stop
procentowych, ktore spowodowalo spadek warto$ci dolara [Krishnan 2015].
Ponadto stabszy dolar podniost atrakcyjnos¢ cen ropy naftowej dla posiadaczy
innych walut.

Analizujac rysunek 1, mozna zauwazy¢ stagnacje cen amerykanskiej ropy po
30.04.2015 r. Toczace si¢ walki w Iraku i1 dzialania wojenne w Jemenie nie miaty
duzego wptywu na notowania cen ropy WTIL, natomiast napigta sytuacja polityczna
na Bliskim Wschodzie doprowadzita do spadku notowan ropy europejskiej Brent
[Sierakowska 2015b].

Nastgpnym momentem zmiany w strukturze trendu badanych szeregow,
wykrytym testem Perrona, byt dzien 23.06.2015 r. Za przyczyn¢ spadku notowan
ropy naftowej na kolejnych sesjach uznaje sig:

e opublikowanie raportu przez Departament Energii Stanéw Zjednoczonych, w
ktorym podano, ze zapasy ropy naftowej w USA zwigkszyly si¢ o 2,4 miliona
barylek [Sierakowska 2015c],

e pierwsze od 29 tygodni zwickszenie liczby czynnych platform wiertniczych
w USA [Sierakowska 2015d].

Kolejny moment zwrotny na rynku ropy naftowej przypadt na dzien
25.08.2015 r. Wzrost cen ropy naftowej w kolejnych dniach byt ,technicznym
odreagowaniem po wczesniejszej serii spadkdéw”, ktora byla wywotana panika
wsérod inwestoréw po spadku wartosci chinskich indeksow akcji [Sierakowska
2015e]. Do wzrostu notowan ropy przyczynily si¢ rowniez informacje o znaczagcym
spadku zapasow ropy w Stanach Zjednoczonych [Sierakowska 2015f].

Nastepnym momentem zmiany w strukturze trendu szeregu cen ropy
naftowej, notowanej na nowojorskiej gietdzie, byt 11.02.2016 r. Byt to czas, kiedy
panstwa nalezace do kartelu OPEC oraz Rosja, w ramach porozumienia w Doha,
uzgodnity, ze przestang wydobywac rop¢ naftowa, aby zapobiec kolejnym spadkom
notowan ropy [Dziennik Gazeta Prawna 2016a]. Ta decyzja miata si¢ przyczyni¢ do
zmniejszenia podazy na rynku ropy naftowe;.

W wyniku przeprowadzonych testow wystepowania zmian strukturalnych
w rozpatrywanych szeregach, wskazano kolejny punkt zwrotny — dzien 21.03.2016
r., ktory jednak dotyczyl tylko notowan ropy WTIL. Po tym dniu, ceny, zardwno
amerykanskiej, jak i europejskiej ropy, spadly. Przyczyny nizszych cen upatrywano
w reakcji inwestorow po wypowiedzi saudyjskiego ksiecia, ktory oznajmit, iz Arabia
Saudyjska nie przestanie produkowac ropy, dopdki Iran nie zgodzi si¢ dotaczy¢ do
planu ograniczenia wydobycia ropy naftowej [Krishnan 2016]. Drugim powodem
spadku notowan ropy byta informacja, wynikajaca z raportu Baker Hughes Inc.,
o zwigkszeniu liczby funkcjonujacych platform wiertniczych w  Stanach
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Zjednoczonych, co mialo spowodowaé jeszcze wieksza nadpodaz na rynku
paliwowym [Dziennik Gazeta Prawna 2016b].

Wedhug Steve’a Chiavarone, jedng z przyczyn naglego wzrostu cen ropy
naftowej po kolejnym punkcie zwrotnym, przypadajacym na dzien 06.04.2016 r.,
byto ostabienie si¢ dolara na skutek podniesienia stop procentowych przez Rezerwe
Federalng [Los Angeles Times 2016]. Innym powodem wzrostu cen ropy byt
optymizm inwestorow, uwarunkowany nadchodzgcym spotkaniem w Doha
[Sierakowska 2016a]. W przypadku zawarcia porozumienia w sprawie ograniczenia
produkcji ropy naftowej, podczas posiedzenia w stolicy Kataru, inwestorzy
spodziewali si¢ wzrostu popytu na rynku paliwowym.

Nastepny punkt zwrotny, wskazany przez test Perrona, przypadl na dzien
08.06.2016 r. W tym dniu notowania cen ropy naftowej amerykanskiej i europejskiej
po raz pierwszy w 2016 roku przekroczyty barier¢ 50 USD za barytke, poniewaz
poziom zapasow ropy w USA byt najnizszy od 01.04.2016 r. [Dziennik Gazeta
Prawna 2016c¢c]. Jednakze obawy inwestorow zwigzane z wystgpieniem Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej oraz informacje ujawnione w raporcie Amerykanskiego
Instytutu Paliw o wzroscie rezerw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (gdy
wczesniej zapowiadano ich spadek) spowodowaty znizki notowan ropy naftowej na
kolejnych sesjach [Sierakowska 2016b] .

Ostatnim momentem zwrotnym w 2016 roku byl dzien 29 lipca.
W pierwszych dniach sierpnia notowania ropy naftowej odbity w gore, co wiazato
si¢ z opublikowaniem danych, przygotowanych przez amerykanski Departament
Energii, o wickszym spadku zapasow benzyny w Stanach Zjednoczonych niz
oczekiwano [Sierakowska 2016¢].

Wyniki przeprowadzonych badan pokazaty, ze jedyng zmiang w strukturze
trendu badanych szeregéw w 2017 roku byt 21 czerwca. W tym czasie amerykanska
Agencja Informacji Energetycznej (EIA) podata, Ze zapasy ropy naftowej w USA
spadty o 2,5 mln barytek w ciagu tygodnia, czyli o 400 tysigcy barylek wigcej niz
wczesniej zaktadano. Informacja ta byta przyczyng zwyzek notowan ropy naftowej
w kolejnych dniach [Reuters 2017].

Pierwszy w 2018 roku punkt zwrotny na rynku ropy naftowej, wskazany przez
test Perrona, przypadt na 3 pazdziernika. Tego dnia ropa naftowa na gietdzie
w Nowym Jorku oraz w Londynie osiggngta maksymalng cen¢ w calym okresie
badania. Natomiast podczas kolejnych sesji notowania ropy naftowej, zarowno
amerykanskiej, jak i europejskiej, znizkowaty. Analitycy stwierdzili, ze przyczyna
spadku warto$ci ropy bylo sekretne porozumienie Rosji i Arabii Saudyjskiej, na
mocy ktéorego wspomniane panstwa zwigkszyly wydobycie ropy w celu
uzupehienia luki produkcyjnej po Iranie, ktory musiat ograniczy¢ produkcje ropy ze
wzgledu na sankcje nalozone przez USA [Sierakowska 2018a]. Wedlug analityka
Rakuten Securities Inc. — Satoru Yoshidy, do znizek cen ropy naftowej przyczynity
si¢ rOwniez, nieustannie rosngce, rezerwy ropy w Stanach Zjednoczonych
1 zmniejszajacy sie popyt [Dziennik Gazeta Prawna 2018].
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Nastepnym dniem zmian w strukturze trendu rozpatrywanych szeregéow byt
29.11.2018 r. Kolejnego dnia doszlo do spotkania przedstawicieli grupy G20, na
ktorym Stany Zjednoczone oraz Chiny zobowigzaly si¢ nie podnosi¢ cet na import
przez co najmniej 90 dni. Ceny ropy zwyzkowaly w tym okresie, poniewaz
inwestorzy oczekiwali na rezultaty obrad kartelu OPEC w Wiedniu [Sierakowska
2018b]. Panstwa OPEC, wraz z Rosja, doszly do porozumienia w planowaniu
zmniejszenia produkcji ropy naftowej. Jednak ustalenia z 6 grudnia negatywnie
wplynety na notowania ropy, gdyz kilka dni pdzniej ,,minister energii Rosji,
Aleksander Nowak, oglosil, ze Rosja planuje ograniczy¢ produkcj¢ ropy naftowej
w styczniu o okoto 50-60 tys. baryltek dziennie, co jest znacznie mniejszg liczba niz
ta zaktadana w niedawnym porozumieniu z OPEC” [Sierakowska 2018c].

Przeprowadzone testy wystgpowania zmian strukturalnych w trendzie
badanych szeregow wskazaty roéwniez punkt zwrotny w dniu 24.04.2019r.
Stwierdzono, ze przyczyng zmiany trendu w tym okresie byt zamiar zaostrzenia
przez rzad USA, od 1 maja, istniejacych juz sankcji, natozonych na Iran. Prezydent
Donald Trump chcial w ten sposéb zredukowaé eksport ropy z Iranu do zerowego
poziomu [Koziet 2019]. Zapowiadane sankcje spowodowaty zwigkszenie importu
ropy naftowej do Chin. Zaostrzajacy si¢ konflikt handlowy migdzy Stanami
Zjednoczonymi i Panstwem Srodka, najwyzsze rezerwy ropy w USA od wrze$nia
2017 roku oraz wysokie wydobycie doprowadzity do spadku notowan ropy
[Dziennik Gazeta Prawna 2019a].

W sierpniu 2019 roku test Perrona wskazat osobne punkty zwrotne dla dwoch
rozpatrywanych szeregéw. Dla cen ropy naftowej WTI moment zwrotny przypadt
na 7 sierpnia, a dla cen ropy naftowej Brent — na 5 sierpnia. W tym okresie Arabia
Saudyjska poinformowata o zamiarze ograniczenia produkcji ropy naftowej we
wrze$niu, a minister energii Zjednoczonych Emiratéw Arabskich zakomunikowat za
posrednictwem Twittera, ze ,jego kraj bedzie popieral wszelkie inicjatywy
zmierzajace do ustabilizowania sytuacji na rynku ropy naftowej” [Sierakowska
2019].

Ostatnim wydarzeniem, stanowigcym punkt zwrotny na rynku ropy naftowe;j
wykryty przez test Perrona, byt atak dronow na saudyjskie rafinerie w Bukajk
(Abqaiq) i Churajs (Khurais), ktory mial miejsce 14.09.2019 r. Natomiast doktadne
daty zmian strukturalnych przypadly na 12.09.2019 r. (dla cen ropy europejskiej)
oraz 16.09.2019 r. (dla cen ropy amerykanskiej). Na skutek zamachu doszto do
rozlegtych pozaréw, przez ktore Arabia Saudyjska musiala wstrzymac produkcje
okoto 5,7 mln barytek ropy dziennie. Powodem ataku byto wspieranie przez Arabi¢
Saudyjska i USA sit rzadowych w Jemenie, ktore toczyly walki z rebelianckim
ruchem Huti, odpowiedzialnym za ostrzat saudyjskich rafinerii [Dziennik Gazeta
Prawna 2019b].

Dla kilku punktéw zwrotnych, wykrytych przez test Perrona: 08.10.2015 r.,
19.01.2016 r., 28.12.2018 1. oraz 03.10.2019 r., nie udato si¢ wskaza¢ wydarzen
o charakterze geopolitycznym lub ekonomicznym, wyjasniajacych ich wystepo—
wanie w badanych szeregach czasowych.
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PODSUMOWANIE

Celem niniejszej pracy byla identyfikacja punktéw zwrotnych cen ropy
naftowej w latach 2015 — 2019, do czego zastosowano test Perrona. Nastgpnie
podjeto probe wskazania wydarzen o charakterze geopolitycznym, ktore mogty by¢
przyczyng istotnych zmian w strukturze trendu. Wykorzystano w tym celu,
publikowane na portalach biznesowych, komentarze analitykow oraz raporty
surowcowe. Na tej podstawie oceniono, ze w wigkszosci przypadkow na notowania
ropy naftowej w badanym okresie najbardziej wptywaly problemy z nadwyzka
podazy ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych. Raporty informujace o
zwigkszajacej si¢ liczbie funkcjonujacych platform wiertniczych w Ameryce
Potnocnej oraz niski popyt na rynku paliwowym czgsto powodowaty dlugotrwate
obnizki cen na gietdach NYMEX i ICE.

Wedlug komentarzy analitykow gietdowych, istotnymi czynnikami, majgcymi
wplyw na notowania ropy naftowej w latach 2015 — 2019, byly takie wydarzenia,
jak:

e Smier¢ krola Arabii Saudyjskiej Abdullaha (23.01.2015 r.),

e sankcje natozone na Iran przez USA w 2018 1 2019 roku,

e wojna handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami,

e obrady kartelu OPEC z Rosja w celu ograniczenia produkcji ropy,
e spotkanie grupy G20 (30.11.2018 r.),

e podnoszenie stop procentowych przez Rezerwe Federalna.

Ewentualne dalsze badania w tym zakresie mozna by uzupetni¢ o notowania
cen ropy naftowej z panstw kartelu OPEC i Rosji. Ponadto zasadne byloby
wykorzystanie nowoczesnych narzedzi analitycznych W postaci
zautomatyzowanych testow.
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INVESTIGATION OF TURNING POINTS
IN PRICES OF CRUDE OIL FROM 2015 TO 2019

Abstract: This paper aimed at identification of turning points in prices
of crude oil from 2015 to 2019 through application of Perron test. It also
attempted to detect geopolitical events that could have caused these changes in
trend structure. This part of research was based on oil market analysts’
comments and on market reports available at professional business websites.
The research brings to conclusion that problems related to the oversupply of
crude oil in the United States affected its prices the most. Reports informing
about the increasing number of oil platforms working in North America and
low demand in the fuel market often induced long-term price reductions at
NYMEX and ICE.
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