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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza ksztaltowania si¢ cen wybranych surowcow w la-
tach 2000-2016. W pracy scharakteryzowano podstawowe rodzaje rynkoéw surowcowych,
najwazniejsze czynniki wplywajace na ceny surowcow na rynkach mig¢dzynarodowych,
a nastegpnie przebadano ksztattowanie si¢ cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego. W kon-
cowej czesci artykutu skoncentrowano si¢ na zagadnieniu indeksow rynkow towarowych.
W kilkunastu ostatnich latach obserwowano bardzo duze wahania cen wielu surowcow na
rynkach globalnych. W latach poprzedzajacych wybuch kryzysu finansowego w 2008 r. ceny
wigkszosci surowcow bardzo dynamiczne rosty. Przetom lat 2008 i 2009 przyniost gwat-
towne 1 bardzo gl¢bokie zatamanie si¢ kwotowan wickszosci surowcow, ktore okazato sig
krotkotrwale. Poczawszy od pierwszego kwartalu 2009 r., ceny surowcow zaczely ponownie
rosna¢ i generalnie do potowy 2014 r. ksztaltowaty si¢ na historycznie wysokich poziomach.
Poczawszy od trzeciego kwartalu 2014 r., obserwujemy znaczacy spadek cen wielu surowcow
na rynkach globalnych.

Stowa kluczowe: gietdy towarowe, ropa naftowa, gaz ziemny, indeksy cen surowcow.
Summary: The paper analysed different kinds of commodity markets, the most significant
factors influencing the commodity prices on the international markets, and then studied the

petroleum and natural gas prices in the years 2000-2016. In the final part the article focused
on the issue of commodity price indices.

Keywords: commodity exchanges, petroleum, natural gas, commodity price indices.

1. Wstep

Gospodarka $wiatowa opiera si¢ na surowcach. Bez ich wydobycia, transportu oraz
przetwarzania niemozliwe byloby wyprodukowanie wiekszosci znanych nam dobr
konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Zycie miliardow ludzi musiatoby sie dramatycz-
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nie zmienic, jesli w ogole dalej byloby mozliwe. Ksztattujace si¢ na rynkach miedzy-
narodowych ceny surowcow majg duzy wptyw na hurtowe i detaliczne ceny wigk-
szo$ci dostgpnych towarow i ustug. Przyktadowo gieldowe ceny pszenicy wplywaja
na ceny chleba, a kwotowania ropy naftowej determinujg ceny paliw ptynnych, ktdre
silnie oddzialuja na koszty produkcji we wszystkich branzach gospodarki. Dlatego
dobre i stabilne funkcjonowanie rynkéw surowcowych ma podstawowe znaczenie
dla loséw obywateli naszej planety oraz dalszego rozwoju gospodarki globalnej.

Celem artykutu jest analiza tendencji cenowych na wybranych rynkach surow-
cowych w latach 2000-2016.

Opracowanie sklada si¢ ze wstgpu, dwoch punktow merytorycznych oraz krot-
kiego zakonczenia. W pierwszej, teoretycznej czesci, stanowiacej punkt drugi, scha-
rakteryzowano podstawowe rodzaje rynkéw surowcowych. W kolejnym punkcie
Zwrocono uwage na najwazniejsze czynniki wptywajace na ceny surowcow na ryn-
kach $wiatowych, a nastgpnie zanalizowano ksztattowanie si¢ cen ropy naftowej
oraz gazu ziemnego w okresie styczen 2000-grudzien 2016 r. Badaniem objeto lata
poprzedzajace wybuch kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjedno-
czonych latem 2007 r. oraz jego rozprzestrzenienie si¢ na inne kraje i sektory gospo-
darki w latach 2008 i 2009, co pozwolito zaobserwowa¢ wiele specyficznych ten-
dencji, ktore wtedy wystapity. Ze wzgledu na wymogi dotyczace objetosci artykutu
szczegdtowsq analiz¢ ograniczono do zaledwie dwoch wybranych rynkéw surowco-
wych. Autor tekstu skoncentrowat si¢ na zagadnieniu indekséw cenowych rynkow
towarowych. Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan i analiz zawarto
w krotkim zakonczeniu.

2. Podstawowe rodzaje rynkow surowcowych

Pojecie rynku jest r6znie definiowane w ekonomii. Zazwyczaj przez rynek rozu-
mie si¢ 0got podmiotdéw zainteresowanych dokonaniem transakcji kupna-sprzedazy
okreslonych towardéw lub ustug, z ktorych jedna czes$¢ reprezentuje podaz, a dru-
ga popyt. Przeciwstawienie si¢ popytu i podazy w okreslonym miejscu oraz czasie
prowadzi do ustalenia si¢ cen na okreslone walory bedace przedmiotem obrotu, co
powoduje dojscie czesci transakcji do skutku [Bialecki 1996]. W przeciwienstwie
do tej podmiotowej definicji rynku, w wezszym ujeciu przedmiotowym przez ry-
nek rozumie si¢ miejsce spotkan stuzgce dokonywaniu transakcji kupna-sprzedazy
[Wojciechowski 1992].

Stosujac rozne kryteria (np. geograficzne, rodzajowe, prawne, ekonomiczne),
definiuje si¢ i charakteryzuje poszczegdlne rodzaje rynkéw. Dla poprawnego umiej-
scowienia gietd towarowych w strukturach rynkéw surowcowych, ktére sa przed-
miotem analizy w artykule, najwazniejsze jest kryterium stopnia zorganizowania
[Chevallier, Ielpo 2013], ktére pozwala wyrdznié:

1) rynki nieformalne,
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2) rynki formalne utomne:
e przetargi,

* targi,

3) rynki formalne:
* aukcje,
o gieldy.

Uczestnicy rynkow nieformalnych kontaktujg si¢ ze sobg i1 zawieraja transakcje
w dowolny sposob, zgodnie z obowigzujacymi w danym miegjscu i czasie przepisa-
mi prawa i zwyczajami handlowymi. W negocjowanych i zawieranych przez siebie
transakcjach nie sg ograniczeni zadnymi regulaminami ani obowigzujacymi forma-
mi organizacyjnymi rynkow, na ktorych handluja [Januszkiewicz (red.) 1991]. Rynki
nieformalne tworzone sa przez swobodnie negocjowane i zawierane transakcje kup-
na-sprzedazy roznorodnych dobr lub ustug. Znaczna czg¢§¢ handlu na rynkach surow-
cowych odbywa si¢ na tradycyjnych rynkach nieformalnych [Ito, Rose (red.) 2011].

Na rynkach formalnych transakcje zawierane sg w okreslonym z gory miejscu,
czasie oraz zgodnie z obowigzujacym regulaminem. Do klasycznych rynkéw for-
malnych, spetniajacych wszystkie trzy wymienione kryteria zalicza si¢ gieldy oraz
aukcje [Biatecki 1996]. Rynki formalne utlomne spetniajg tylko dwa z wymienionych
trzech warunkow. Przetargi odbywaja sie wedtug okreslonych zasad (regulaminu)
oraz w czasie ustalonym przez organizatora. Rozne sg natomiast miejsca ich ogla-
szania i przeprowadzania. Dlatego klasyfikuje si¢ je jako rynki formalne utomne lub
ewentualnie jednorazowo wystepujace rynki formalne [Urbanski, Olszanska 1998].
Z kolei targi odbywaja si¢ w okreslonym z gory miejscu i czasie, ale nie zawiera
si¢ na nich transakcji zgodnie z obowigzujacym regulaminem [Giru¢ 2010]. Strony
maja bardzo duza swobod¢ negocjowania zarowno cenowych, jak i pozacenowych
warunkow ewentualnej przysztej umowy. Targi przez prezentacj¢ towarow oraz jed-
noczesne gromadzenie popytowej i podazowej strony rynku w tym samym migjscu
1 czasie znacznie zwickszaja prawdopodobienstwo zawarcia transakcji.

Aukcje odbywaja si¢ w okreslonych miejscach, terminach oraz zawiera si¢ na
nich transakcje zgodnie z obowiazujacym regulaminem. Spelniajg zatem wszystkie
trzy kryteria rynku formalnego [Biatecki 1996]. Organizowane sg zazwyczaj niezbyt
czesto, od kilku do kilkunastu razy w ciggu roku. Ich periodyczny charakter nie
zapewnia cigglosci handlu. Cechg towardéw aukcyjnych (surowcow, potproduktow,
towaréw jednostkowych np. dziet sztuki, koni) jest brak mozliwosci ich petnej stan-
daryzacji, szczegolnie pod wzgledem jako$ciowym. Na aukcjach handluje si¢ zatem
dobrami fizycznie obecnymi, ktore musza zosta¢ najpierw zmagazynowane. Pod-
mioty potencjalnie zainteresowane ich nabyciem maja zagwarantowang mozliwos¢
sprawdzenia i przebadania towarow przed otwarciem aukcji.

Drugim rodzajem rynku formalnego sg gietdy, gdzie transakcje takze zawiera-
ne sg w okreslonym miejscu, czasie oraz zgodnie z obowigzujgcymi regulaminami.
Przez codzienne funkcjonowanie gieldy, w przeciwienstwie do aukcji, zapewnia-
ja ciagltos¢ handlu. Gietde definiujemy jako odbywajace si¢ w okreslonym czasie
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i miejscu spotkanie 0s6b pragnacych zawrze¢ transakcje¢ kupna-sprzedazy oraz osob
posredniczacych w zawarciu transakcji, ktorych przedmiot stanowig dobra zamienne,
przy czym ceny w owych transakcjach ustalane sa na podstawie istniejacego w danej
chwili uktadu podazy i popytu, a nastepnie podawane sa do wiadomosci publiczne;j
[Januszkiewicz (red.) 1991]. W przypadku gietd finansowych przedmiotem obro-
tu sg gldwnie réznorodne papiery wartosciowe. Na gietdach towarowych handluje
si¢ natomiast obecnie przede wszystkim surowcami, towarami rolno-spozywczymi,
energig elektryczng, normami emisji dwutlenku wegla, a takze walutami oraz niekie-
dy innymi instrumentami finansowymi. W ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat na obu
rodzajach rynkow gieldowych dynamicznie rozwija si¢ handel terminowy rézno-
rodnymi derywatami. Towary gietdowe charakteryzuja si¢ nastepujacymi cechami
[Biatecki 1996]: jednorodnoscia, mozliwo$cia standaryzacji, masowoscia, trwato-
$cig, ktora utatwia magazynowanie i transport nawet na duze odlegtosci. Umozliwia
to handel gietdowy réznorodnymi walorami, bez konieczno$ci ich wczesniejszego
magazynowania, badania oraz sprawdzania ich jakosci i aktualnego stanu, co wyraz-
nie odroznia obrot gieldowy od wezesniej analizowanego handlu aukcyjnego.

Wielowiekowy postep cywilizacyjny, ktoremu towarzyszy rozwdj handlu, stop-
niowo doprowadzil do powstania rynkow formalnych utomnych, a potem aukcji
i gield. W znacznym stopniu przyczynilo si¢ to do usprawnienia obrotu gospodar-
czego, zwigkszyto jego transparentno$¢ oraz otworzyto dostep do wielu rynkéw
matym i $rednim przedsicbiorstwom, a takze osobom fizycznym. Od kilku stuleci
gieldy i aukcje rozwijajg si¢ niezwykle dynamicznie obok wcigz sprawnie dzialaja-
cych rynkow nieformalnych. Wieloma towarami lub ustugami handluje si¢ obecnie
na rynkach nieformalnych, jak i na rynkach formalnych. Gieldy, w mniejszym stop-
niu aukcje, maja obecnie bardzo duze znaczenie dla pozostalych rodzajow rynkdow,
poniewaz czesto determinuja poziom cen w skali globalnej. Ceny w transakcjach
pozagietdowych ustalane sg zazwyczaj na podstawie lub w odniesieniu do odpo-
wiednich cen z transakcji gietdowych. W dlugoterminowych kontraktach standar-
dem sa klauzule pozwalajace indeksowa¢ ceny w oparciu o zmieniajace si¢ kursy
gietdowe ze Scisle okreslonych i zdefiniowanych rynkow surowcowo-rolnych. Na
tej podstawie strony transakcji periodycznie uprawnione sg do dokonywania rene-
gocjacji obowigzujacych cen, stosownie do zmieniajacych si¢ realiow rynkowych
odzwierciedlanych przez notowania gietdowe [Ito, Rose (red.) 2011].

Podsumowujac, cho¢ znaczna cz¢$¢ handlu wieloma surowcami odbywa si¢
wcigz na rynkach nieformalnych, ceny w tych transakcjach zdeterminowane sa
w duzym stopniu odpowiednimi notowaniami gietdowymi. Jest to podstawowa
przyczyna powodujaca wzrost roli i znaczenia gietd towarowych we wspotczesnej
gospodarce swiatowe;.

3. Tendencje cenowe na wybranych rynkach surowcowych

Ceny surowcow na rynkach zdeterminowane sg zmieniajacymi si¢ relacjami migdzy
popytem a podazg. W literaturze przedmiotu standardowo definiuje si¢ pojecia po-
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pytu i podazy surowcow na rynku $wiatowym. Przez taczng podaz danego surowca

na rynku $wiatowym rozumie si¢ t¢ cz¢s¢ globalnej produkcji, ktora przeznaczana

jest na eksport przez kraje produkujace te dobra. Czyli jest to produkcja tych panstw,

pomniejszona o ich wewnetrzne zapotrzebowanie oraz skorygowana o ewentualne

zmiany zapasow. Laczny popyt na rynku §wiatowym wszystkich panstw na dany su-

rowiec to zapotrzebowanie na niego pomniejszone o produkcje wlasng, wewngtrzng

[Podobinski 1993]. Rozpowszechnienie si¢ w ostatnich dekadach modelu gospo-

darki otwartej oraz globalizacja i liberalizacja handlu surowcami w wielu krajach,

w tym swoboda ich eksportu i importu, sprawiaja, ze znaczna cz¢S¢ rynkOw surow-

cowych w wigkszos$ci panstw zintegrowata si¢ w bardzo duzym stopniu z rynkami

miedzynarodowymi. W takich warunkach rozrdéznianie i osobne definiowanie po-

pytow krajowych wewnetrznych i popytu swiatowego oraz podazy krajowych we-

wnetrznych oraz podazy §wiatowej stopniowo traci swoj sens i znaczenie.
Do czynnikow po stronie popytu wplywajacych istotnie na ceny wielu surow-

cOw zazwyczaj zalicza si¢ [Podobinski 1993]:

* niska cenowg elastycznos¢ popytu,

* zmiany poziomu realnego zapotrzebowania,

» wielko$¢ i zmiany zapasow,

e ograniczong dostepnos¢ substytutow,

e tempo wzrostu produkcji przemystowej,

* surowcowo oszczedny wzrost gospodarczy w ostatnich dekadach,

* czynniki demograficzne, a zwtaszcza drastyczny spadek przyrostu naturalnego
w krajach rozwinigtych gospodarczo,

* liczne kryzysy gospodarcze ostatnich dekad skutkujace spadkami produkcji oraz
zapotrzebowania na surowce,

* czesto spotykane, dos¢ znaczace wahania cykliczne zapotrzebowania na surow-
ce (np.: dobowe — energia elektryczna, sezonowe w ciggu roku — gaz ziemny),

* wzrost wtornego wykorzystania surowcoéOw znajdujacych si¢ w odpadach — re-
cycling,

* wzrost $wiadomosci ekologicznej konsumentow, gtdéwnie w krajach rozwinig-
tych gospodarczo,

e znaczny wzrost zainteresowania rynkami surowcowymi ze strony inwestorow
finansowych w XXI wieku [Tomaszewski 2013],

* dynamiczny rozwoj transakcji czysto spekulacyjnych generujacych dodatkowy
popyt na surowce.
Do najwazniejszych czynnikow po stronie podazy wptywajacych na ceny su-

rowcow najczesciej zalicza si¢ [Chevallier, lelpo 2013]:

* dostgpne zasoby oraz ich potozenie,

* niskg cenowg elastyczno$¢ podazy,

* rosnace koszty produkcji spowodowane stopniowym wyczerpywaniem si¢ naj-
tatwiej dostepnych zasobow,
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* duzg kapitatochtonno$¢ produkcji oraz dlugos$¢ cyklu inwestycyjnego umozli-
wiajacego rozpoczecie produkeji (eksploatacji nowego zloza),

* wysokie koszty state produkcji, transportu i magazynowania,

e istniejgce zdolnosci produkcyjne oraz stopien ich wykorzystania,

» dostepne technologie oraz postgp techniczny,

* sezonowos¢ produkcji niektérych surowcow,

* wystepowanie relatywnie wysokich kosztow transportu i magazynowania,

e zaostrzenie mi¢dzynarodowych przepisoOw oraz standardow w zakresie ochrony
srodowiska naturalnego,

* aktywnag dziatalno§¢ wielu organizacji proekologicznych (np. Greenpeace,
Friends of the Earth), ktora utrudnia wydobycie lub produkcje¢ surowcow badz
podnosi koszty produkcji,

e utrzymujgcg si¢ niedoskonaly konkurencje na wielu rynkach surowcowych
(wcigz podejmowane proby monopolizacji, oligopolizacji, kartelizacji tych ryn-
kéw, np. OPEC — Organizacja Panstw Eksportujacych Rope Naftowa, OAPEC
— Organizacja Panstw Arabskich Eksportujacych Ropg Naftows),

* potozenie geopolityczne producentow powodujace powstawanie wielu istotnych
ryzyk politycznych (wojny, rewolucje, zamieszki, strajki itd.),

* bardzo wysoki poziom korupcji w wielu krajach rozwijajacych sig, ktore sg waz-
nymi producentami i eksporterami licznych surowcow,

* polityke gospodarcza lub handlowa w krajach eksportujacych i importujacych
te dobra.

Ztozonos$¢ oraz narastajacy stopien skomplikowania i wspotzaleznosci rynkow
surowcowych i gospodarki globalnej powoduja, ze skuteczne prognozowanie cen
surowcow jest obecnie wlasciwie niemozliwe nawet w krotkim lub srednim okresie.
Oczywiscie na potrzeby producentow, najwickszych konsumentow, inwestorow lub
spekulantow zagadnieniami tymi zajmuje si¢ wcigz wiele osrodkéw badawczych,
agend rzadowych, instytucji finansowych i1 innych podmiotéow. Instytucje te publi-
kuja wiele prognoz weryfikowanych przez zmieniajace si¢ dynamicznie realia ryn-
kowe, z ktorymi czgsto drastycznie rozmijajg si¢.

3.1. Ksztaltowanie sie cen ropy naftowej w latach 2000-2016

Ropa naftowa jest od poczatkow XX wieku jednym z podstawowych surowcow, od
ktorego uzaleznione jest sprawne funkcjonowanie gospodarki Swiatowej. Najwaz-
niejszym punktem odniesienia (benchmark) dla globalnego rynku tego surowca sa
kwotowania ropy naftowej typu Brent z Morza Poétnocnego na gietdzie w Londynie.
Poza tym istotne sa ceny ropy naftowej lekkiej arabskiej w Dubaju (Arabian Light
Dubai) oraz WTI w Stanach Zjednoczonych (WTI — West Texas Intermediate, ropa
wydobywana na kontynencie amerykanskim, w Zatoce Meksykanskiej, oraz pocho-
dzaca z importu, gromadzona w Cushing w stanie Oklahoma, a nastepnie transporto-
wana rurociggami z tego centralnie potozonego miejsca do réznych regionow kraju).
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W latach 2000-2003 ceny ropy naftowej typu Brent z Morza Pétnocnego mie-
Scity si¢ w przedziale 20-30 dolarow za barytke. W 2004 1. rozpoczat si¢ pigcioletni
silny trend wzrostowy, ktory wywindowat ceng barytki do ponad 130 dolarow w le-
cie 2008 r. Wybuch kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych jesienig 2008 r.,
a nastepnie jego rozprzestrzenienie si¢ na inne kraje i sektory gospodarki doprowa-
dzity do glebokiej przeceny na rynku tego surowca. W okresie kilku miesigcy na
przetomie lat 2008 i 2009 cena barytki ropy naftowej spadta o ponad 90 dolarow.
W koncu lutego 2009 r. cena ropy wahata si¢ w okolicach zaledwie 44 dolarow za
barytke.

Podjecie ekspansywnej polityki fiskalnej oraz niestandardowej polityki mo-
netarnej przez wiele krajow rozwinietych gospodarczo, jak réwniez utrzymujacy
si¢ szybki wzrost gospodarczy, w niektorych krajach rozwijajacych si¢, zwtaszcza
w Chinach i Indiach, skutkujacy powaznym wzrostem zapotrzebowania na rop¢ naf-
towa, doprowadzity do ponownego szybkiego i znaczacego wzrostu cen tego surow-
ca. W okresie zaledwie 2 lat, migdzy marcem 2009 r. a lutym 2011 r., cena barytki
ropy naftowej wzrosta o prawie 60 dolaréw i ponownie przekroczyta psychologicz-
ng barierg 100 dolaréw za barytke. Od marca 2011 r. do sierpnia 2014 r. cena barytki
ropy naftowej wahata si¢ migdzy 100-120 dolarow i byta dos¢ stabilna. Pomimo
wielu negatywnych wydarzen geopolitycznych, do ktérych mozna w szczegdlno-
sci zaliczy¢ konflikt rosyjsko-ukrainski, rewolucj¢ w Libii skutkujgcg drastycz-
nym spadkiem eksportu ropy naftowej z tego kraju oraz niestabilng i pogarszajaca
si¢ sytuacj¢ na Bliskim Wschodzie, a zwlaszcza w Iraku i Syrii zwigzang z wojng
domowa i powstaniem panstwa islamskiego (proklamowanie kalifatu i wezwanie
muzulmanéw do $wigtej wojny), cena ropy naftowej w latach tych ustabilizowata
si¢ 1 nie rosta. Podstawowa przyczyna tej sytuacji jest dokonujaca si¢ w ostatnich
latach rewolucja tupkowa w Ameryce Potnocnej (Stany Zjednoczone, Kanada), ktora
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Rys. 1. Ceny kasowe ropy naftowej typu Brent w okresie styczen 2000-grudzien 2016
(Europe Brent Spot Price FOB UK, w dolarach USD za barytke, ceny biezace)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [www.imf.org; www.iea.org, 7.02.2017].
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doprowadzita do duzego wzrostu produkcji ropy naftowej w tych krajach, spadku
importu i pojawienia si¢ pewnej nadwyzki tego surowca na rynku $wiatowym. Nie
bez znaczenia jest rowniez spadek tempa wzrostu gospodarczego w Chinach oraz
bardzo staba kondycja gospodarek wigkszosci krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej. Wszystkie te przyczyny, w polaczeniu z utrzymywaniem niezmienionych
limitow produkcji ropy naftowej przez kraje cztonkowskie OPEC, doprowadzity do
zatamania si¢ cen tego surowca w trzecim kwartale 2014 r. W styczniu 2016 r. ceny
ropy naftowej spadly przejsciowo nawet ponizej 30 dolarow za barytke, ustanawia-
jac swoje wieloletnie minima. W latach 2015-2016 ceny ropy naftowej wahaty si¢
w do$¢ szerokim przedziale 25-65 dolarow i byly bardzo niestabilne. W okresie tym
srednia cena barytki ksztattowala si¢ na poziomie ok. 49 dolaréw.

3.2. Ksztaltowanie si¢ cen gazu ziemnego w latach 2000-2016

Drugim podstawowym surowcem energetycznym, ktorego rola i znaczenie dla go-
spodarki $wiatowej w ostatnich dekadach dynamicznie ro$nie, jest gaz ziemny. Przez
wiele dziesiecioleci ceny gazu uzaleznione byty od cen ropy naftowej i ustalane na
podstawie jej kwotowan. Sytuacja zaczeta si¢ powoli zmienia¢ w poczatkach lat
90. XX wieku, kiedy gazem ziemnym oraz réznorodnymi derywatami opartymi na
cenach gazu zaczeto handlowac na gietdach. Wspotczesnie z powodu rewolucji tup-
kowej, najbardziej rozprzestrzeniajacej si¢ w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie,
oraz wzrostu $wiatowego handlu skroplonym gazem ziemnym w postaci LNG (LNG
— Liquid Natural Gas — oczyszczony gaz ziemny w postaci prawie samego metanu,
schtodzony do temperatury ok. — 162°C, w postaci ptynnej; z 1 m?> LNG uzyskuje si¢
po ponownej gazyfikacji ponad 600 m® tradycyjnego gazu ziemnego), ktdra opiera
1 przejawia si¢ istotnym zwigkszaniem liczby terminali do skraplania i ponowne;j
gazyfikacji gazu ziemnego oraz bardzo duzym ilo$ciowym i jakosciowym rozwojem
floty tankowcoéw do przewozu skroplonego gazu ziemnego (metanowce), ceny tego
surowca w wielu krajach uniezaleznily si¢ juz w duzym stopniu od cen ropy nafto-
wej. Swiatowe ceny gazu ziemnego opieraja si¢ na trzech podstawowych punktach
odniesienia (benchmarks); sa nimi:

e ceny rosyjskiego gazu ziemnego na granicy niemieckiej,

* ceny indonezyjskiego gazu LNG w Japonii,

e ceny gazu w Luizjanie (Henry Hub).

Na rysunku 2 zaprezentowano ksztattowanie si¢ cen rosyjskiego gazu ziemnego
na granicy niemieckiej, ktore majg najwicksze znaczenie dla zachodnioeuropejskiego
rynku tego surowca. W latach 2000-2004 $rednia cena tego rodzaju gazu ziemnego
wynosita ok. 140 dolaréw za 1000 m? i byta dos¢ stabilna. Od poczatku 2005 r. ceny
gazu ziemnego zaczely dynamicznie rosngé, co wywindowato ich poziom do ponad
560 dolarow za 1000 m® na przetomie lat 2008 i 2009. W lutym 2009 r. ceny rosyj-
skiego gazu ziemnego na granicy niemieckiej zatamaty si¢. W zaledwie 6 miesiecy
ceny gazu spadty o ponad 60% i w sierpniu 2009 r. uksztaltowatly si¢ na poziomie
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Rys. 2. Ceny rosyjskiego gazu ziemnego na granicy niemieckiej w okresie
styczen 2000-grudzien 2016 (w dolarach USD za 1000 m?, ceny biezace).

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [www.imf.org; www.iea.org, 7.02.2017].

ok. 220 dolarow za 1000 m*. W pazdzierniku 2009 r. ceny rosyjskiego gazu ziem-
nego na granicy niemieckiej zaczety ponownie rosnaé. Trend ten doprowadzit do
uksztattowania si¢ cen tego surowca w potowie 2012 r. na poziomie ok. 440 dolarow
za 1000 m*. Nalezy zauwazy¢, ze ceny gazu ziemnego zwickszaty si¢ w tym okresie
mniej dynamicznie w porownaniu z analizowanymi w poprzednim podpunkcie ce-
nami ropy naftowej. Spowodowane to byto przede wszystkim dokonujacg si¢ w tym
okresie rewolucja tupkowa, szczegodlnie w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, co
istotnie zmienito globalny rynek gazu ziemnego. Te wyraznie zauwazalne roznice
w ksztattowaniu si¢ cen omawianych dwdch podstawowych surowcow energetycz-
nych w tych latach sg jednoczesnie przejawem i dowodem na analizowane wczesniej
stopniowe uniezaleznianie si¢ §wiatowych cen gazu ziemnego od kwotowan ropy
naftowej, takze na specyficznym rynku europejskim, w ktérym bardzo duzy udziat
ma rosyjski monopolistyczny eksporter tego surowca — Gazprom. Poczawszy od
lipca 2012 r., zauwaza si¢ staly spadek cen rosyjskiego gazu ziemnego na granicy
niemieckiej. Do stycznia 2016 r. ten stabilny i silny trend zredukowat cen¢ tego
waznego dla Europy Zachodniej paliwa o ponad potowe, do poziomu ponizej 200
dolarow za 1000 m3. W calym 2016 r. ceny rosyjskiego gazu ziemnego na granicy
niemieckiej wahaty si¢ migdzy 140 a 190 dolarow za 1000 m®.

3.3. Indeksy rynkéw towarowych

Indeksy towarowe opracowywane i publikowane sg obecnie zardwno przez orga-
nizacje migdzynarodowe, instytucje publiczne (np. urzedy statystyczne, niektorych
panstw), jak rowniez firmy prywatne (np.: Thomson Reuters, JP Morgan, Deutsche
Bank). W ostatnich kilkudziesigciu latach nastapit niezwykle dynamiczny rozwdj
indekséw towarowych. Obecnie najpopularniejsze serwisy finansowe (Thomson
Reuters, Bloomberg) publikujg wartos¢ kilkudziesieciu réznych indeksow towaro-
wych. W ostatnich latach ich liczba bardzo szybko zbliza si¢ do setki [Chevallier,
Ielpo 2013].
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Jednym z popularnych indeksow rynkow towarowych, pozwalajagcym na syn-
tetyczne §ledzenie i1 analizowanie tendencji cenowych na rynkach globalnych, jest
opracowywany i publikowany przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy szero-
ki indeks cen surowcow. Rysunek 3 przedstawia jego ksztaltowanie si¢ w latach
2000-2016. Indeks ten zostat tak opracowany, ze przyjmuje wartos¢ 100 punktow

sz AR Akaae
100 /"/\/ \-/'/l \J\V,..l’
50 ”""‘\f"'\/

0 — T T T T T T T T T T

2 2 2 2 S
o, ~0, ~0, ~0, ~O, ~0, ~O, ~0, ~0, ~C0, ~0, ~0, ~0, Y0, ~0, ~0, ~0,
0, 0, 0,y 0 g Yy sy U Uy

Rys. 3. Indeks cen wszystkich surowcow (All Commodity Price Index)
w okresie styczen 2000-grudzien 2016 (czerwiec 2005 —100 punktow)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [www.imf.org, 7.02.2017].

dla czerwca 2005 r. Obliczany jest na podstawie biezacych cen dolarowych rynkow
kasowych. Jego wartos¢ na poczatku 2000 r. nie przekraczata 60 punktow, nato-
miast w lipcu 2008 r. zblizyta si¢ do poziomu 220 punktow, rosngc o 267%. Od-
zwierciedla to gwattowny wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych w tamtym
okresie. W wyniku kryzysu i pekniecia wielu baniek cenowych na rynkach surow-
cowych wartos¢ analizowanego indeksu spadla w pierwszej potowie 2009 r. do ok.
100 punktow. Druga potowa 2009 r., 2010 r. oraz pierwszy kwartat 2011 r. to okres
ponownego wzrostu wartosci analizowanego wskaznika. W kwietniu 2011 r. prze-
kroczyt on wartos¢ 210 punktow. Od konca 2012 r. obserwujemy stopniowy spadek
warto$ci badanego indeksu, ktory ulegt zdecydowanemu przyspieszeniu w trzecim
kwartale 2014 r. Pomiedzy listopadem 2015 r. a kwietniem 2016 r. warto$¢ analizo-
wanego wskaznika ksztattowata si¢ ponizej 100 punktow. Swiadczy to o zalamaniu
sie¢ cen wielu surowcow na rynkach globalnych. W catym 2016 r. badany indeks cen
wszystkich surowcow wynosit okoto 100 punktow.

4. Zakonczenie

Pierwsza dekada XXI wieku to okres duzej niestabilno$ci oraz znacznego wzrostu
nominalnych i realnych cen wielu surowcow, co mogto sta¢ w sprzecznosci z dosé¢
popularng, lecz jednoczesnie nie najnowsza juz teoria Paula Prebisha, opracowana
w potowie XX wieku [Dul 2006]. W kilku latach poprzedzajacych wybuch kryzysu
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jesienig 2008 r. na wielu rynkach surowcowych obserwowano bardzo dynamiczne
wzrosty cen. Przetom lat 2008 i 2009 przynidst gwattowne i bardzo glebokie zatama-
nie si¢ kwotowan wigkszos$ci surowcow, ktore okazato si¢ krotkotrwate. Poczgwszy
od pierwszego kwartatu 2009 r., obserwuje si¢, ze ceny surowcoéw zaczely ponownie
rosna¢ i do potowy 2014 r. ksztaltowaly si¢ na historycznie wysokich poziomach.
Poczawszy od trzeciego kwartalu 2014 r., obserwujemy znaczny spadek cen wielu
surowcow na rynkach globalnych.

W ostatnich kilkunastu latach znacznie wzrosto zainteresowanie rynkami surow-
cowymi ze strony inwestorow finansowych [Tomaszewski 2013], co doprowadzito,
zdaniem wielu badaczy, do szkodliwego rozwoju masowej spekulacji oraz ogrom-
nego zwigkszenia si¢ obserwowanej zmiennosci na tych rynkach (mierzonej np. od-
chyleniami standardowymi). Swiat w poczatkach XXI wieku zaczat sie dynamicznie
zmienia¢ w kierunkach, ktore niekoniecznie stuzg stabilnemu rozwojowi gospodarki
globalnej oraz poprawie standardow zycia milionow obywateli naszej planety.
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