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Zsynchronizowane i wyjatkowe ksztaftowanie sie cen
ropy naftowej i zfota: wyjasnienia i perspektywy!

Streszczenie: Prezentowany artykut poréwnuje $wiatowe rynki ztota i ropy naftowej w celu wyjasnienia zaskakujgco
wysokiej korelacji cen obu surowcéw od roku 1970 oraz imponujgcego ich wzrostu w poréwnaniu z cenami
praktycznie wszystkich pozostatych surowcéw. Autorzy sugeruja, ze rozwdj sytuacji na rynku naftowym i wy-
nikajgce z niego skutki makroekonomiczne wptynety na inwestycje w ztoto, zapewniajgc w ten sposéb najbar-
dziej wiarygodne wyjasnienie dla synchronizacji zmian cen obu towaréw. Analizujgc nadzwyczajne wzrosty cen
ropy naftowej i zlota, w szczegdlnosci w poréwnaniu z cenami innych metali i innych surowcéw mineralnych,
autorzy zaktadaja, ze najpierw nastgpit wzrost cen ropy, wywotany przez zewnetrzne ograniczenia dotyczace
zdolnosci produkcyjnych. W konsekwencji wzrosta cena ztota, niejako odpowiadajgc na potrzebe bezpiecznych
inwestycji dla zachowania wartosci $rodkéw inwestycyjnych, co jest cechg charakterystyczng zlota, ktoérej nie
posiadajg inne metale i surowce mineralne. Prezentowany artykut omawia takze prawdopodobng ewolucje cen
tych waznych surowcéw argumentujac, ze ceny ropy w najblizszych dziesigcioleciach utrzymajg swéj poziom
lub obnizg sie, a ceny ztota bedg nadal kontynuowaty wzrost, co doprowadzi do zniesienia zwigzku pomiedzy
cenami ropy i ztota.
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The synchronized and exceptional price performance of oil
and gold: explanations and prospects

Abstract: This paper compares the global markets for gold and oil so as to explain the surprisingly high correlation of

the two materials’ prices since 1970, and the exceedingly impressive rise of both price series compared with
that of virtually all other primary commodities. We propose that developments in the oil market, and the resulting
effects on the macroeconomy, influenced investment activity in gold, thus providing the most plausible expla-
nation for the two commodities’ price synchronization. Our view on the extraordinary price increases of oil and
gold, compared to a broad category of metals and minerals, is that oil prices rose first based on above-ground
hurdles that restrained the capacity to produce, and gold prices then reacted as they were pushed up by rising
safe-haven investment to store value — an attribute not shared by other metals and minerals. The paper also
comments on the likely future price evolution of these important materials, arguing that oil prices will stagnate or
weaken in the coming decades but that gold prices will continue to ride relatively high — thus leading to a collapse
of the oil/gold price connection.

Keywords: oil price, gold price, correlation, shale oil, safe haven

Wprowadzenie

Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie si¢ cen, w cenach statych, ropy i zlota oraz indeks
cen metali i innych surowcdéw mineralnych na przestrzeni ponad 46 lat. Dwa zjawiska zaob-
serwowane na wykresie zasluguja na wyrdznienie. Po pierwsze, ceny ropy naftowej i zlota
wydaja si¢ silnie skorelowane w badanym okresie (wspolczynnik korelacji 0,83, ale tylko
0,72 dla ropy naftowej i metali oraz 0,66 dla ztota i metali). Jest to zadziwiajace, szczeg6lnie
jesli wziaé pod uwage znacznie roéznigce si¢ charakterystyki obydwu surowcow i ich rynkoéw
(patrz rozdziat 2). Po drugie, omawiane surowce zanotowaly do$¢ niezwykly wzrost cen
w poréwnaniu do $redniej pozostatych surowcow nieodnawialnych, reprezentowanych tutaj

przez

szeroki indeks metali i innych surowcow mineralnych.
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Rys. 1.

Fig. 1.

Realne* ceny ropy, zfota i metali + surowcow mineralnych 1970-2016. Indeks 1970-72 = 100.

* Deflator: wskaznik wartosci jednostkowej towaréw Organizacji Narodow Zjednoczonych (MUV),
wyrazony w dolarach amerykanskich

Zrodio: UNCTAD, UNSTAT , IMF (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) (dane online)

Real prices* of oil, gold and metals+minerals 1970-2016. Index, 1970-72 = 100
* UN’s Manufactured Unit Value Index (MUV) in US$ used as deflator



W okresie migdzy latami 1970—1972 a 2012—2014 cena ropy naftowej odnotowata
imponujacy wzrost o 759%. W tym samym okresie cena zlota wzrosta o 580%, podczas
gdy ceny omawianych metali i surowcéw mineralnych wzrosty zaledwie o 38%. Porow-
nanie poszczegoélnych surowcdéw mineralnych z ropa i zlotem nie zmienia wyjatkowosci
w ksztattowaniu si¢ cen dwoch ostatnich (Aguilera i Radetzki 2016). Do 2016 roku wzrost
cen w porownaniu do lat 1970—1972 ulegl obnizeniu, jednak nadal miaty one imponujaca
warto$¢: 300% wzrostu dla ropy i 551% wzrostu dla zlota. W tym samym okresie wzrost
dla metali i innych surowcéw mineralnych wynidst zaledwie 1%. Te dwa spostrzezenia
dominujg w tym artykule w prezentowanych badaniach dotyczacych ropy naftowej i ztota,
dwadch surowcow mineralnych o kluczowym znaczeniu dla ludzkiej cywilizacji. Trzecim ce-
lem badan, omowionym na koncu artykutu, jest weryfikacja prawdopodobienstwa korelacji
cenowej obu surowcow oraz mozliwosci utrzymania si¢ wyjatkowego tempa ksztattowania
si¢ ich cen w przysztosci.

Istnieje obszerna literatura na temat ekonomiki ropy naftowej i ztota, jak i, nieco mniej
bogata, niektdrych relacji je taczacych; literatura jest cytowana i przedstawiona na nastep-
nych stronach. Autorzy uwazaja jednak, ze gléwne zagadnienia poruszone w niniejszym
artykule nie zostaty odpowiednio potraktowane we wczesniejszych pracach. Ta okolicznos¢
stanowi uzasadnienie dla podjecia tego tematu.

Problem jest omawiany wedlug przedstawionego tu porzadku. Rozdziat drugi krotko
omawia znaczenie ropy naftowej i ztota oraz cechy rynkowe obydwu produktow. W rozdzia-
le 3 przedstawiono analize¢ podstawowych determinant cen ropy i zlota, czego ostatecznym
celem jest zidentyfikowanie przyczyn wysokiej korelacji miedzy obydwoma surowcami.
Rozdziat 4 omawia przyczyny wyjatkowego ksztattowania si¢ cen ropy naftowej i zlota
w ciggu ostatnich 46 lat w poréwnaniu do nieznacznych zmian cen pozostatych surowcow
nicodnawialnych. Rozdziat 5 stanowi spojrzenie w przysztos¢ i zawiera przewidywanie
o stabnacej korelacji cen ropy i zlota oraz o utrzymywaniu si¢ lub spadku cen ropy w po-
réwnaniu do bardziej dynamicznego trendu dla ztota.

1. Znaczenie ropy naftowej i zlota oraz cechy rynkowe obydwu produktéow

Ropa i zloto majg wielkie znaczenie dla gospodarki §wiatowej, cho¢ przejawia si¢ ono
na rozne sposoby. Ropa naftowa jest zdecydowanie najbardziej znaczacym zrodtem energii,
z zastosowaniami w calej nowoczesnej gospodarce, a jej znaczenie gospodarcze jest tak
duze, iz powszechnie uwaza si¢, ze zmiany cen ropy wplywaja na globalny wzrost go-
spodarczy, jak rowniez na inflacje. Ztoto od tysiagcleci odgrywato kluczowa role w sztuce
dekoracyjnej, a jego posiadanie jest traktowane jako zabezpieczenie, szczegélnie, ale nie
wylacznie, w czasach kryzysu. W ostatnich stuleciach ztoto byto takze podstawowym ele-
mentem zabezpieczenia w globalnych procesach finansowych i monetarnych. Pod wzgledem
ilosci 1 warto$ci ropa ma duzo wigksze znaczenie niz zloto, jednak oba sg surowcami o naj-
wyzszym znaczeniu pod wzgledem wartosci produkcji i handlu.

Tabela 1 opisuje wybrane glowne cechy rynkéw tych surowcow i ujawnia kilka powaz-
nych réznic migdzy nimi. Podaz wtérna nie odgrywa zadnej roli na rynku ropy. W prze-
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TABELA 1. Ropa i ztoto w 2016 — cechy odrdézniajgce
TABLE 1. Oil and gold in 2016 — distinguishing characteristics

Wyszczegélnienie Ropa naftowa Uwagi Ztoto Uwagi
Catkowita podaz [tony] 4 850 min 4511
Podaz pierwotna 4 850 mln 3222 z wydobycia
Podaz wtérna 0 1268 ze ztomu
21 hedging + ETF netto
Catkowite zapotrzebowanie [tony] 4 830 min 3559
2 700 mln transport 1891 bizuteria
870 min przemyst 354 przemyst
390 mln budynki 1 057 prywatne inwestycje
290 mln energetyka (sztabki i monety)
580 min pozostate 257 banki centralne
Cena [USD/tona] 318 40 200 000
Warto$¢ podazy [mld USD] 1542 181
Warto$¢ jako procent $wiatowego PKB* 2,06 0,24
* 75 USD wedlug cen rynkowych
Widoczne zapasy [tony] ogbtem 337 000 000 tylko OECD 99 000
177 000 000 rzad 31 000 banki centralne
160 000 000 przemyst 38 000 sztabki i monety
30 000 pozostate
Zapasy jako procent podazy 7 2195

Zrodto: TEA (raport miesieczny, raport roczny), Thomson Reuters (raport roczny), Swiatowa Rada Zlota
(dane online).

ciwienstwie do tego, zlom zlota, ktory jest praktycznie niezniszczalny, stanowi niemal
jedna trzecig ogolnej podazy. W przypadku obu surowcéw obszar ich wykorzystania jest
stosunkowo ograniczony i koncentruje si¢ wokot uzytkowania w transporcie (56% ropy),
oraz przy produkcji bizuterii (53% ztota). Podczas gdy cata ropa naftowa jest zuzywana,
ponad jedna trzecia zapotrzebowania na zloto w 2016 roku zostata zakupiona w celu te-
zauryzowania przez prywatnych inwestorow i banki centralne. Jak zauwazono powyzej,
znaczenie gospodarcze ropy jest znacznie wigksze niz ztota — podaz ropy w 2016 r. wyce-
niono na okoto 2,06% $swiatowego PKB, w poréwnaniu do zaledwie 0,24% w przypadku
ztota. Co wigcej, istnieje olbrzymia roéznica w posiadanych zapasach; w przypadku ropy
(7% podazy) reprezentuja one potrzebe wyréwnywania krotkoterminowych wahan popytu
i podazy, podczas gdy w przypadku ztota, prywatne i oficjalne zasoby, stanowigce sposob na
bezpieczne przechowywanie majatku, przekraczaja dwudziestokrotno$¢ rocznej podazy. Jak
mozna zaobserwowac w tabeli 1, badajac tylko 2016 rok, podaz wyniosta 4511 ton i byta
Wyzsza niz popyt wynoszacy 3559 tony, co spowodowalo nadwyzke w wysokosci 952 ton.
Nalezy przypuszczac ze przyczyna takiej roznicy, ktorej w sposob pelny i jednoznaczny nie
byly w stanie wyjasni¢ Swiatowa Rada Ztota i Thomson Reuters (dwie wiodace agencje
odpowiedzialne za statystyki dotyczace ztota), przekraczajacej zapotrzebowanie prywatnych
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inwestoréw (1057 ton na sztabki i monety) i bankow centralnych (257 ton), sg fundusze ETF
(Swiatowa Rada Ztota — The World Gold Council — definiuje fundusze ETF jako ,,produkty
finansowe fizycznie zabezpieczone ztotem, notowane na gieldzie, kupowane i sprzedawa-
ne w formie akcji”’) oraz mniej widoczne obszary, takie jak: rynki pozagietdowe i miejsca
wytwarzania (stwierdzenie w oparciu o prywatng komunikacje ze Swiatowa Radg Zlota
i Thomson Reuters).

2. Podstawowe determinanty cen ropy i zlota

2.1. Systemy stanowienia cen stosowane na obu rynkach

Na rynkach surowcow wystepuja rozne systemy cenowe, z ktorych dominujacymi sa
ceny oglaszane, ceny kontraktéw dwustronnych, ceny dyktowane przez producenta, ceny
zalezne od konsumenta oraz ceny z aukcji i gietd towarowych — przy czym te ostatnie maja
zastosowanie w mi¢dzynarodowym obrocie towarowym (Radetzki i Warell 2017). Chociaz
jest mato prawdopodobne, aby systemy stosowane na rynkach ropy i ztota wyjasnity kore-
lacje cen migdzy tymi dwoma surowcami oraz ich nadzwyczajny wzrost od wczesnych lat
siedemdziesigtych ubiegltego wieku, to krotki opis stosowanych systemow i ich ewolucji
z biegiem czasu zapewnia wlasciwe zrozumienie tego, jak funkcjonuja oba rynki.

Utworzenie Organizacji Krajow Eksportujacych Ropg (OPEC) w 1960 roku, w pola-
czeniu z nadmierng podaza tego surowca wystepujacego przez wickszos¢ tamtego dziesie-
ciolecia oraz wieloma nacjonalizacjami lat siedemdziesiatych ubieglego wieku, umozliwito
rzadom OPEC w potowie omawianej dekady sprawowanie kontroli poprzez ustanowienie
systemu cen dyktowanych przez producenta. Opierat si¢ on na ,,cenie referencyjnej” usta-
lonej na podstawie ropy lekkiej z Arabii Saudyjskiej. Inne gatunki ropy produkowane przez
kraje OPEC byly wyceniane na podstawie premii lub rabatéw od tej ceny (Fattouh 2011).
System cen referencyjnych obowiazywat przez prawie dekadg. Jego ostateczny upadek
w 1985 roku byl spowodowany przede wszystkim niezwyklym wzrostem produkcji poza
OPEC, wywotanym wysokimi cenami, jakie panowaty migdzy 1975 a 1985 rokiem (Mabro
2000). Arabia Saudyjska i pozostali cztonkowie OPEC zrezygnowali ze stosowania systemu
administracyjnego ustalania ceny przez producentéw i zaakceptowali bardziej rynkowy sys-
tem ustalania cen. W tym czasie gietda w Nowym Yorku (NYMEX) realizowata juz od kilku
lat kontrakty terminowe future na ropg naftowa. Ta gielda towarowa pomogta w wycenie
sprzedazy na warunkach rynkowych prowadzonej przez niezaleznych producentoéw z krajow
spoza OPEC. Od tego czasu przewazaly ceny ropy ustalane na gietdach.

W przypadku ztota zmiana systemow stanowienia cen miata mniej dramatyczny prze-
bieg. Shafiee (2010) wykazatl, ze na przestrzeni stu lat, od 1833 do 1933 roku, kiedy ceny
dyktowane przez producenta byly dominujacym systemem, ceny zlota byty zasadniczo sta-
bilne, utrzymujac si¢ na poziomie okoto 20 USD za uncje. Woéwczas stosunkowo niewielka
liczba producentoéw i rafinerii oraz rzadow krajowych miata wystarczajacg site rynkowa do
ustalania cen na dluzsze okresy. W 1933 r. cena zlota zostala ustalona na poziomie okoto
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35 USD za uncj¢ na podstawie zarzadzenia prezydenta USA Franklina Roosevelta i pozo-
stata na tym poziomie do 1967 roku. Rok pdzniej zezwolono, by ceny odbiegaty od tych
oficjalnych, a w 1975 r. zloto stalo si¢ przedmiotem obrotu na gietdach towarowych. Od
tego czasu ceny zlota byly ksztatltowane przez popyt i podaz, tak jak ma to miejsce w przy-
padku cen wszystkich towarow sprzedawanych na nieregulowanych i konkurencyjnych
rynkach.

2.2. Struktura i determinanty popytu i podazy na rope i ztoto

Dominujacy segment rynku ropy naftowej, a wigc paliwa do transportu drogowego, po-
wietrznego i1 morskiego, utrzymuje swoja pozycj¢ pomimo wzrostow cen, ktore nastapity
w przesztosci. Do potowy drugiej dekady biezacego stulecia zwraca uwage brak substytutow
ropy naftowej na tych rynkach. Zalezno$¢ sektora transportu od ropy sprawia, ze globalna
gospodarka jest bardzo podatna na zaktocenia w dostawach ropy naftowe;j.

W tym kontekscie sytuacja sektora energetycznego jest zupelnie odmienna. Wzrosty
cen jakie zdarzyly si¢ w przeszto$ci zaowocowaly gwaltownym spadkiem popytu, ponie-
waz ropg¢ z powodzeniem zastgpiono zwigkszonym wykorzystaniem wegla, gazu, energii
jadrowej i odnawialnych zrodet energii. Do czasu pierwszego kryzysu naftowego z lat sie-
demdziesigtych ubieglego wicku udziat sektora energetycznego z catkowitym zuzyciu ropy
naftowej byt znaczacy. W 1980 roku zuzycie ropy w sektorze energetycznym nadal stano-
wilo okolo 20 procent catkowitej konsumpcji tego surowca. Do 1995 roku udziat ten spadt
do okoto 10 procent, a nastgpnie do nie wigeej niz 5 procent w 2010 roku. Ze wzgledow
praktycznych produkcja energii przestala by¢ zalezna od ropy.

Kraje OPEC zapewnialy okoto potowe globalnej podazy w 1973 roku, ale w drugiej
dekadzie XXI wieku udziat ten spadt do okoto jednej trzeciej. Biorac pod uwage, ze pra-
wie trzy czwarte §wiatowych zasobow znajduje si¢ w posiadaniu krajéw OPEC, jak i fakt,
ze w sklad omawianej grupy wchodza duze i rozwini¢te ekonomicznie kraje Bliskiego
Wschodu, to wktad grupy w globalny wzrost produkcji w poréwnaniu do 1973 roku, wyno-
szacy mniej niz jedng czwarta, jest stosunkowo niski (Radetzki 1 Warell 2017).

Pozostali gtéwni producenci ropy to: Stany Zjednoczone, Rosja, Kanada, Chiny, Brazy-
lia, Meksyk i Norwegia — ta grupa krajow odpowiadata za ponad 42% $wiatowej produkcji
ropy w roku 2016 r. (BP, raport roczny), podczas gdy jest ona w posiadaniu nie wigcej niz
okoto 22% globalnych potwierdzonych zasobow tego surowca.

W wyniku nadzwyczajnego rozwoju produkcji zwiazanego z rewolucja tupkowa w USA
(w potowie 2017 roku produkcja wynosita okoto 4,5 miliona barytek dziennie i wcigz ro$nie
pomimo stosunkowo niskich cen; obecnie stanowi ona mniej wigcej potowe catej produk-
cji w USA), od 2014 roku rynek ropy charakteryzowata wyrazna nadpodaz, podczas gdy
globalny poziom zapaséw znacznie przekracza $rednie z pigciu poprzednich lat (Bloomberg
2017).

Calkowite zapotrzebowanie na zloto zalezy od regionu geograficznego, przy czym Indie
i Chiny odpowiadaja za okoto potowe jego obecnej globalnej ilosci. Rysunek 2 pokazuje
trendy popytu w poszczegoélnych sektorach od 1970 roku do chwili obecnej, ujawniajac
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Rys. 2. Zapotrzebowanie na ztoto (przemyshu jubilerskiego, innego przemyshu, prywatnych inwestycji),
zmiana zapasow, dostawy z wydobycia, cena (1970-2016)
Zrodho: Swiatowa Rada Ztota (dane online); Thomson Reuters (rocznik)

Fig. 2. Gold demand (jewelry, other industry, private investment), holding change, mining supply,
and price (1970-2016)

pewne zawito$ci w zalezno$ci miedzy popytem a cena. ,,Tradycyjnie” odwrotna zalez-
no$¢ migdzy popytem (zacienione na szaro obszary) a ceng (linia ciagla) jest szczegdlnie
widoczna w przypadku bizuterii. Prywatne inwestycje, ktore stanowig iloSciowo wazny po-
pyt, ulegly ,,niekonwencjonalnemu” wzrostowi wraz z ceng zlota, osiggajagc maksimum na
poczatku drugiej dekady biezacego stulecia, czemu towarzyszyt takze wzrost oficjalnych
zapasow zlota. Pozwala to domniemywac, ze zmiany w ilo$ci zapaséw muszg mie¢ bezpo-
$redni 1 znaczacy wplyw na ceng, co sugeruje wysoce prawdopodobne pozytywne oddzia-
tywanie rosnacych cen na gromadzenie zapasow.

Ztoto zajmuje wyjatkowa pozycje wérod metali, poniewaz tylko niewielka czes¢ popytu
na nie jest generowana przez przemyst wlasciwy (np. elektronike, stomatologi¢) w odrdz-
nieniu od branzy jubilerskiej. Ta ostatnia, ktora charakteryzuje si¢ wysoka ceng i elastycz-
nos$cig dochodowa, dominuje w catkowitym zapotrzebowaniu. W 2016 roku $wiatowy popyt
na bizuteri¢ osiagnal poziom 1891 ton przy ogdlnym $wiatowym poziomie wynoszacym
3559 ton (tab. 1). Zakupy dokonywane przez malzenstwa z krajow wschodzacych, takich
jak Chiny czy Indie, stanowia znaczng cz¢s$¢ zakupow zlotej bizuterii.

Banki centralne wielu krajow, decydujac o zakupie lub sprzedazy, mogg mie¢ istotne
znaczenie dla rynku ztota, ale autorom nie udato si¢ wykaza¢ jednolitych i silnych podstaw
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takich decyzji. Ze wzgledow czysto ekonomicznych nie mozna znalez¢ uzasadnienia dla
zakupu 1 utrzymywania zapaséw ztota przez banki centralne, poniewaz surowiec ten stracit
swoja dawniejsza role rezerwy na emisj¢ pienigdza. Powody, dla ktorych nadal to robia,
i W rzeczywisto§ci w pewnym stopniu zwickszaja posiadane zasoby, musza wynika¢ ze
wzgledow politycznych, tradycji i upodoban. Banki centralne posiadaja zasoby zlota prze-
kraczajace 33 000 ton, co stanowi rownowartos¢ 10 lat §wiatowej produkcji tego surowca
(przy poziomie wydobycia z 2016 roku). Jak pokazano w tabeli 1, w 2016 roku oficjalne
zasoby zostaty powiekszone o 257 ton.

Prywatne inwestycje w sztabki i monety, okoto 1057 ton w 2016 roku, zwykle stanowia
znaczng cze$¢ popytu na zloto. Chociaz niektore monety i sztabki moga by¢ kupowane ze
wzgledu na ich wlasciwosci dekoracyjne, wigkszo$¢ takich zakupoéw stanowi inwestycje,
rzekomo w celu zachowania lub zwickszenia wartosci ztota.

Od przetomu obecnego stulecia fundusze ETF, ktore, jak zauwazono wcze$niej, odpo-
wiadajg za wigkszo$¢ nawisu w bilansie popytu i podazy za 2016 rok, pozwolily inwesto-
rom kupowac zloto bez potrzeby jego przechowywania i ubezpieczania. Jak zauwazono,
tego typu inwestycje s3 mniej widoczne i nietatwe do pelnej identyfikacji. Inwestycje
w sztabki 1 monety, maja dwie podstawowe motywacje (Radetzki 1990). Pierwsza z nich
jest przekonanie, Ze posiadanie ztota zapewnia bezpieczenstwo w niespokojnych czasach.
Ztoto mozna tatwo transportowacé, jest niepalne i trudniejsze do skonfiskowania niz wie-
le innych aktywow. Druga motywacja jest oczekiwanie na to, ze ceny zlota wzrosna,
zapewniajac lepsza stope zwrotu niz alternatywne sposoby lokowania $rodkéw finan-
sowych.

Analizujac okres 1976—1999, Ghosh i in. (2004) doszli do wniosku, Ze cena ztota wzra-
stata zgodnie ze stopg inflacji, tym samym stanowigc skuteczne zabezpieczenie przed infla-
cja. Pierwsza z wymienionych motywacji powinna skutkowac¢ relatywna nieelastycznoscia
zasobow ztota w stosunku do cen lub oczekiwan cenowych. Druga, co ciekawe, opiera si¢
wtasnie na takich oczekiwaniach. Intrygujacy jest fakt, ze wiele zasobow zlota zostato zgro-
madzonych dzigki obydwu tym motywom jednoczes$nie.

Jesli chodzi o podaz, liderem w wydobyciu ztota sg Chiny z produkcja na poziomie
okoto 454 ton w 2016 roku, przy czym poziom $wiatowej produkcji to 3222 tony (Thomson
Reuters, raport roczny). Produkcja w Australii, ktora jest drugim najwigkszym producentem
ztota, wyniosta w tym samym roku okoto 291 ton; kolejni najwigksi producenci to Rosja
(254 tony) i Stany Zjednoczone (236 ton).

Wiele badan skupito si¢ na ilosciowej ocenie korelacji pomiedzy kosztami indywidual-
nych projektow wydobywczych a ceng rynkowa (CB Capital Research 2014), potwierdzajac,
co nie jest zaskakujace, ze koszty odgrywaja kluczowa rolg w ewolucji cen. Pomimo ze wy-
dobycie stanowi mniejszg cze$é catkowitej podazy, analizy wskazuja, ze koszty dodatkowe;j
nowej podazy sg silnie zwigzane z poziomami cen. Badania potwierdzily t¢ korelacj¢ na
przestrzeni ostatnich czterech dekad, w tym w latach, w ktorych nastapit wzrost cen, okoto
1980 i1 2010 roku.

Nalezy wspomnie¢, ze chociaz ekonomisci zwykle koncentruja si¢ na ustalonych deter-
minantach popytu i podazy w celu wyjasnienia mechanizméw ksztaltowania si¢ cen, niekto-
rzy analitycy nie uwazajg ich za najwazniejsze czynniki napedzajace krotkoterminowe ruchy
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cen ztota. Nietypowy poglad na t¢ zalezno$¢ prezentujag O’Connor i in. (2016), znajdujac
dowody na istnienie zwigzku przyczynowego miedzy cenami zlota a kosztami produkcji.
Badanie przeprowadzone przez Tiltona (2014), cho¢ dotyczy tylko surowcoéw mineralnych,
potwierdza opini¢ O’Connora, gdzie przytacza kilka powodow, dla ktérych spadki wydajno-
$ci produkcji i koszty wzrastaja w okresach dobrej koniunktury oraz wystgpowania wysokich
cen w branzach zwigzanych z surowcami, a takze maleja w czasach recesji i ttumienia cen.

Z perspektywy lektury prasy branzowej, raportdow z badan przeprowadzanych przez
banki inwestycyjne, artykutow informacyjnych, a takze niektorych artykutow naukowych,
ewolucje cen ztota mozna postrzega¢ jako przede wszystkim funkcje czynnikéw makroeko-
nomicznych i geopolitycznych.

Ztom, ktérego taczna ilos¢ w 2016 roku wyniosta 1268 ton, jest kolejnym kluczowym
elementem podazy zlota. Cena jest szczeg6lnie waznym czynnikiem wptywajacym na do-
stepnos$¢ ztomu, co dotyczy zaréwno zlota, jak i innych metali. Gléwnym Zrédiem ztomu
sg zwykle zuzyte produkty przemystowe. Jednakze w przypadku ztota najwazniejszym Zzrd-
dlem ztomu jest bizuteria. Znaczenie ztomu na rynku zlota mozna oceni¢ na podstawie ry-
sunku 2 poprzez porownanie catkowitego popytu na ztoto na przestrzeni lat z wydobyciem
tego surowca w kopalniach. Istniejacg ré6znice mozna wyttumaczy¢ podaza starego ztomu.

Mieszkancy Indii i kilku panstw Bliskiego Wschodu sa posiadaczami znacznych zaso-
béw zlota w postaci tak bizuterii, jak i innych elementow dekoracyjnych. Glgboka recesja
w tych krajach moze znacznie zwigkszy¢ podaz ztomu poprzez zmuszenie grup dotknietych
kryzysem ekonomicznym do ponownego przetopienia ztota.

2.3. Najwazniejsze wydarzenia na rynku cen od 1970 roku

W niniejszym podrozdziale krotko opisano wydarzenia, ktore miaty duzy wptyw na ryn-
ki ropy i ztota, a miaty miejsce w ciagu ostatnich 46 lat (rys. 1).

W przypadku ropy naftowej autorzy bazowali na artykule Hamiltona (2011), ktérego
opracowanie stanowi szeroki, historyczny przeglad lokalnych i globalnych wydarzen, kto-
re spowodowaly wazne, ale czegsto krotkoterminowe zmiany cen ropy naftowej. W latach
1973—1974 niektorzy cztonkowie OPEC wprowadzili embargo na eksport ropy do wybra-
nych krajéw, po czym nastgpita znaczna redukcja produkcji. W konsekwencji ceny ropy
naftowej wzrosty dwukrotnie. Pod koniec lat siedemdziesigtych XX wieku, w konsekwencji
rewolucji iranskiej, wydobycie ropy naftowej uleglo znacznemu zmniejszeniu; wybuch woj-
ny iransko-irackiej na poczatku lat osiemdziesigtych minionego stulecia spowodowat dalsze
spowolnienie produkcji w obu krajach. Historyczne zalamanie si¢ cen w latach 1985—1986
miato miejsce, gdy Arabia Saudyjska i inni cztonkowie OPEC zrezygnowali z obrony wyso-
kich cen na rzecz zachowania swojego udziatu w rynku. W latach 1990—1991 miata miejsce
agresja Iraku na Kuwejt, ktora doprowadzita do zmniejszenia produkcji ropy naftowej w obu
krajach. Kryzys wschodnioazjatycki z lat 1997—1998 spowodowat recesje w Tajlandii, Korei
1 innych krajach Azji Wschodniej, obnizajac popyt na ropg, wskutek czego ceny tego surow-
ca spadly do najnizszego poziomu od 1974 roku. W latach 2004—2008 globalny, a zwlaszcza
chinski, wzrost gospodarczy byt imponujacy; popyt na rop¢ gwattownie wzrastat, podczas
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gdy podaz utrzymywata si¢ na statym poziomie, co wywotlato ostatni boom na rop¢ naftowa
(i ogdlnie wszelkie towary). Pod koniec 2014 roku nastgpit gwaltowny i niespodziewany
spadek cen ropy, przede wszystkim w zwiazku z szybko rosnaca podaza ze strony amery-
kanskiego sektora ropy pozyskiwanej z tupkoéw, ktory zdominowal rynek. Od tego czasu
utrzymuja si¢ nadmierna podaz, a takze niskie ceny i wysoki poziom zapasow.

Podczas gdy rysunek 1 jednoznacznie pokazuje, ze zmiany cen zlota byly w duzym
stopniu zsynchronizowane z cenami ropy naftowej, a zatem do pewnego stopnia moga
by¢ ksztattowane przez te same zdarzenia, jakie ukazano dla rynku ropy naftowej, ponizej
przedstawiono podsumowanie okoliczno$ci zwigzanych ze zmianami cen zlota (The Gu-
ardian 2010). Niezwykly wzrost cen na poczatku lat siedemdziesiatych ubiegtego stule-
cia byl spowodowany zniesieniem przez prezydenta Nixona wymiennosci dolara na ztoto.
Spowodowalo to dewaluacj¢ dolara i wzrost nominalnych cen ztota, poniewaz w dalszym
ciaggu bylo ono denominowane w dolarach. W 1980 roku zawirowania geopolityczne, w tym
radziecka interwencja w Afganistanie, a takze rosngca inflacja zwigzana ze wzrostem cen
ropy naftowej, zwigkszyly zapotrzebowanie inwestoro6w na ztoto. Ceny zlota spadaty przez
wickszo$¢ lat osiemdziesigtych, czgSciowo w wyniku agresywnej polityki monetarnej
i fiskalnej USA, majacej na celu podniesienie stop procentowych i ograniczenie inflacji.
W latach dziewig¢¢dziesiatych ubiegtego wieku rzady ograniczyly zapasy ztota, jeszcze bar-
dziej obnizajac ceny, podczas gdy producenci ztota zwigkszyli sprzedaz na rynkach kon-
traktow terminowych, aby zabezpieczy¢ si¢ przed dalszymi spadkami cen tego surowca.
W 2003 roku wraz ze wzrostem popytu nastapil wzrost cen, czemu sprzyjalo zapotrzebo-
wanie na bezpieczne inwestycje w zwiazku ze spodziewang amerykanska inwazja na Irak.
Nastgpnie, wraz ze wzrostem popytu na rop¢ naftowa i wigkszo$¢ surowcow, rost takze
popyt na zloto, czego przyczyna byt szybki rozwdj gospodarczy zardwno krajow bogatych,
jak i rozwijajacych si¢. Wedtug The Economist (2017) stabilny wzrost cen, ktory trwat do
2011 r., byt podtrzymywany przez banki centralne, ktore poluzowaly polityke pienigzng
w celu zwigkszenia podazy pienigdza i podniesienia inflacji. Dodatkowo kryzys w strefie
euro wywolywal obawy inwestorow o potencjalny rozpad wspoélnej waluty i bezpieczenstwo
bankéw w Europie. Jednak do 2013 roku obawy o strefe euro stabty, a prognozy dotyczace
inflacji nie sprawdzity si¢. Cena ztota gwattownie spadta, a przyczynily si¢ do tego spowol-
niony wzrost gospodarczy i staby popyt; od tego czasu cena ztota utrzymuje si¢ na niskim
poziomie.

2.4. Wyjasnienie wysokiej korelacji

Tabela 1 ujawnita istotne réznice w kluczowych czynnikach odrozniajacych rynki ropy
i zlota, jednakze zmiany cen pozostaty silnie zsynchronizowane. Ponizej przytoczono gtow-
ne wnioski z literatury naukowej dotyczacej tematu korelacji; w dalszej czeSci artykutu
autorzy przedstawig wlasne poglady na to zagadnienie.

Chociaz rozwazany horyzont czasowy si¢ga wstecz tylko do 1970 roku, Rafiq i Bloch
(2016) wykazuja pozytywna korelacje migdzy cenami ropy i zlota juz od 1900 roku. Sku-
piajac si¢ na latach 20002008, kiedy nastgpowal wzrost cen wszystkich surowcoéw, Zhang
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i Wei (2010) zaobserwowali znaczng zbiezno$¢ miedzy cenami ropy naftowej i zlota oraz
stwierdzili, ze rosngca cena ropy naftowej podniosta z kolei cen¢ zlota.

Kumar (2017) twierdzi, ze ceny ropy naftowej i ztota w wickszym stopniu ,,s3 zgodne”
w przypadku ich wzrostu, co sugeruje, ze korelacja jest nieco asymetryczna. Tiwari i Saha-
dudheen (2015) otrzymali podobne wyniki. Twierdzenie to nie jest fatwo dostrzegalne na
podstawie wizualnej kontroli dlugoterminowego stosunku cen dwoch towaréw widocznego
na rysunku 1 i jest sprzeczne z ustaleniami Le i Chang (2012). Praca tych ostatnich dostarcza
réwniez dowodow na to, ze ceny zltota idag w parze z cenami ropy naftowej z kilkumiesigcz-
nym opdznieniem.

Jak zauwazono wcze$niej i opisano w literaturze, popyt na niektére towary moze by¢
czeSciowo motywowany przez inwestorow, ktorzy chea zabezpieczy¢ sig¢ przed inflacyjny-
mi skutkami szokéw makroekonomicznych (np. Ahmadi i in. 2010; Pindyck 1 Rotemberg
1990). W tym konteks$cie ztoto, wykorzystywane jako $rodek do zabezpieczenia posiada-
nych aktywow, szczegdlnie w okresach zawirowan gospodarczych i politycznych, jest cze-
sto postrzegane jako inwestycja zabezpieczajaca inwestoréw przed inflacjg spowodowang
wzrostem cen ropy naftowej (Bildirici i Turkmen 2015; Narayan i in. 2010; Shafiee i Topal
2010). Wydaje sig, ze te ramy koncepcyjne maja ogoélne poparcie w literaturze, chociaz
wyniki roznia si¢ w zaleznoS$ci od okresu, ktorego dotycza (Smiech i Papiez 2017). Przed
ostatnim boomem na rynku towarowym Mahdavi i Zhou (1997) doszli do wniosku, ze ceny
surowcow jako calosci sg lepszymi wskaznikami inflacji niz ceny ztota. Analizujac okres
20002011, ktéry obejmuje znaczng cze$¢ niedawnego boomu, Reboredo (2013) wskazuje,
ze ztoto rzeczywiscie dziata jako zabezpieczenie przed zmiang cen ropy.

Natanelov i in. (2011) opieraja swoje badania na przekonaniu, ze zmiany na rynku ropy
naftowej zachgcaja do inwestycji w inne towary, np. ztoto. Melvin i Sultan (1990) zauwaza-
ja, ze zloto stanowi znaczng czg$¢ portfeli aktywow niektorych krajow eksportujacych rope
naftowa, podczas gdy popyt na zloto rosnie w nich wraz ze wzrostem cen ropy i rosngcymi
przychodami rzadéw, poniewaz wielu znaczacych eksporterow ropy naftowej jest silne uza-
leznionych gospodarczo od tego surowca. W konsekwencji rosnie rowniez cena ztota. Po-
nadto popyt na bizuteri¢ na Bliskim Wschodzie (trzeci najwigkszy konsument po Chinach
i Indiach) ma miejsce w okresach wysokich cen ropy.

Beckmann i Czudaj (2013) oraz Sari i in. (2010) podsumowuja badania dotyczace od-
wrotnego powigzania miedzy kursem dolara amerykanskiego a cenami ropy naftowe;j i zto-
ta, poniewaz oba towary sa denominowane w dolarach. W tym przypadku relacja miedzy
cenami ropy i zlota przyjmuje form¢ korelacji, a nie zwigzku przyczynowego. Podobnie
Ciner i in. (2013) stwierdzili, ze zloto mozna uzna¢ za inwestycj¢ zabezpieczajaca przed
zmiennoscia kursu walutowego.

Pomimo wielu badan naukowych analizowanych i cytowanych przez autoréw niniejsze-
go artykutu, korelacja cen ropy i ztota pozostaje niejasna i uzasadnia podjgcie dalszych prac
na ten temat. Stad tez, pomimo braku pewnosci co do tej kwestii, ponizej autorzy przedsta-
wiajg probe wyjasnienia obserwowanej korelacji cenowej miedzy tymi dwoma surowcami.

Ropa jest dominujacym towarem, ktérego zmiany cen wpltywaja na czynniki makro-
ekonomiczne, takie jak inflacja czy wzrost gospodarczy. Ztoto zajmuje wyjatkowa pozycje
wsrdd surowcow, poniewaz inwestycje w nie chronia przed wahaniami makroekonomiczny-
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mi, odgrywajacymi glowng role w ogdlnym popycie. Autorzy bardzo powaznie podchodza
do wnioskéw zaprezentowanych w kilku cytowanych badaniach, w my$l ktorych zmiany
cen ztota ida, z pewnym op6znieniem, w $lad za zmianami cen ropy naftowej. Mozna zaob-
serwowac, ze rosngce ceny ropy stymuluja popyt na ztoto, a tym samym wywieraja presj¢
na wzrost jego ceny, gtéwnie za sprawg dwoch wzajemnych powiazan. Po pierwsze, ceteris
paribus, wzrost cen ropy naftowej zaostrza presje inflacyjng i inspiruje prywatne inwestycje
w zloto jako zabezpieczenie. Po drugie, wyzsze ceny ropy zwigkszaja dochod gtdéwnych
producentéw tego surowca, a zwtaszcza na Bliskim Wschodzie, co powoduje wzrost popytu
na oficjalne zasoby ztota, a takze na prywatng bizuterie. Odwrotna sytuacj¢ mozna zaob-
serwowaé w przypadku spadkéw cen ropy. Trzeba raz jeszcze podkresli¢, ze potrzebne sa
dalsze prace, aby doprowadzi¢ do pelniejszego zrozumienia omawianych relacji.

3. Przyczyny wyjatkowego ksztattowania sie cen ropy naftowej i zfota

Powstaje pytanie, dlaczego rzeczywiste ceny ropy naftowej i ztota wzrosty o okotlo
600-800% w latach 1970-1972 i 2012-2014, podczas gdy ceny surowcoéw mineralnych
ogblem wzrosty jedynie nieco ponad 50% (rys. 1).

Najnowsze badania autoréw (Aguilera 1 Radetzki 2016) dostarczaja pewnych wskazo-
wek, przynajmniej dotyczacych ropy. Odrzucaja one przekonanie, ze dziatania interwen-
cyjne OPEC (a wigkszo$¢ z nich miata krétkoterminowy i nikly wptyw na ceny), stanowia
wazny sposob wptywu na ceny dlugookresowe. Podobnie autorzy nie znajduja potwierdze-
nia dla tezy, iz wyczerpywanie si¢ zasobow napgdza wzrost cen ropy. Jesli sczerpywanie si¢
zasobow miatoby pehi¢ t¢ rolg, powinno ono przyczynia¢ si¢ do wzrostu kosztow, jednak
w toku przeprowadzonych badan nie znaleziono dowoddéw na wystepowanie trendow wzro-
stu kosztow wydobycia ropy.

Zbiorcza ocena ilo$ci konwencjonalnych i niekonwencjonalnych zasobéw ropy nafto-
wej oraz kosztéw ich eksploatacji w 2008 roku, reprezentatywnym dla $redniego pozio-
mu catkowitych kosztow w ostatnim dziesigcioleciu, ujawnia, ze globalna ilo$¢ zuzywanej
w tym roku ropy wyniosta okoto 86,6 mln barytek na dzien. Wydobycie na tym poziomie
jest mozliwe przez okoto 65 lat, a koszt nie przekroczy 30 USD za barytke. Jest to jednak
w dalszym ciggu bardzo ostrozny wniosek, biorgc pod uwage, ze niec uwzglgdnia on ostatnio
zidentyfikowanych ogromnych zasobéw gazu w tupkach, ktdre obecnie stajg si¢ ekonomicz-
ne konkurencyjne przy cenach ropy wynoszacych okoto 30-50 USD, a poziomy kosztow
z roku na rok obnizajg si¢ (Aguilera i Radetzki 2016).

Znikome znaczenie faktu sczerpywania si¢ zasobow ma rowniez miejsce w przypadku
ztota. Przeglad danych dotyczacych kosztow ropy i ztota (np. Aguilera i in. 2009; Thomson
Reuters, dane roczne) ujawnia wysoka rentowno$¢ obu branz. Koszty, nawet z uwzglednie-
niem kosztow marginalnych, byly znacznie ponizej pozioméw cen przez wigkszos¢ okresu
w ciagu ostatnich dziesigcioleci — zapewniajac mozliwosci uzyskania korzysci finansowych.
W przypadku ztota porownanie krzywych kosztow catkowitych w latach 2010-2016 z po-
ziomami cen wskazuje, ze koszty okoto 90% produkcji ztota (wyjatkowo wysoki poziom dla
przemystu wydobywczego) ksztattowaly si¢ znacznie ponizej cen rynkowych. W 2016 roku
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srednie koszty produkcji na §wiecie wyniosty 818 USD za uncjg¢, podczas gdy $rednia cena
ztota wynosita 1251 USD za uncje (Thomson Reuters, raport roczny).

Ztoto potudniowoafrykanskie moze stanowi¢ wyjatek od prezentowanego pogladu,
w mysl ktorego sczerpanie si¢ zasobow nie odgrywa istotnej roli w branzy, jednak nie ma
co do tego pewnosci. Po dziesigcioleciach dominacji w $wiatowe]j produkcji ztota, RPA
zaczelo traci¢ udziat w rynku w latach osiemdziesigtych; trendu tego nie udato si¢ odwro-
ci¢ do dzi$. Kombinacja niskich cen wystgpujacych od poczatku lat osiemdziesigtych do
poczatku XXI wieku, polityki ochrony powierzchni ograniczajacej rozbudowe mocy pro-
dukcyjnych i starzejace si¢ kopalnie prawdopodobnie wyjasniaja ograniczenie produkcji
(Thomson Reuters, raport roczny). Przeciwko tezie o wyczerpywaniu si¢ zasoboéw jako
przyczynie dla spadku produkcji ztota w RPA §wiadczg duze udokumentowane zasoby tego
surowca. W 2016 roku szacowano je na 6000 ton i ustgpowaly one jedynie zasobom au-
stralijskim wynoszacym 9500 ton, i rosyjskim — 8000 ton (USGS, rocznik); a wigc nale-
zacymi do krajow, ktore w najwickszym stopniu przejety role producenta ztota od Repu-
bliki Poludniowej Afryki. Sczerpywanie si¢ zasobéw moglo jednak odegraé¢ pewna role,
biorac pod uwagg, ze catkowite koszty produkcji ztota, obejmujace naktady inwestycyjne,
koszty operacyijne, a takze opfaty licencyjne i podatki produkcyjne (Swiatowa Rada Zto-
ta 2013) miatyby wynies¢ powyzej 1000 USD za uncj¢ w ciagu ostatniej dekady (Thom-
son Reuters, raport roczny) — bylyby wigc one najwyzsze na §wiecie i niewiele ponizej
cen notowanych w tym okresie. W zwigzku z tym, chociaz ceny zltota gwaltownie wzrosty
w polowie pierwszej dekady XXI wieku, prawdopodobne jest, ze przedsigbiorstwa szukaty
korzystniejszych perspektyw gospodarczych w innych cze$ciach $wiata. Pomimo spadku
w Republice Poludniowej Afryki, w latach 2010-2016 odnotowano 19% wzrost §wiatowe-
go wydobycia zlota, w ktorym wiodace role odegraty Chiny (wzrost od 351 do 454 ton),
Australia (od 261 do 291 ton), USA (od 195 do 254 ton), Rosja (od 230 do 236 ton) i Peru
(od 104 do 165 ton). W omawianym okresie Potudniowa Afryka odnotowata 9% spadek,
ze 184 do 168 ton (Thomson Reuters, raport roczny).

Kilka waznych wskazowek dotyczacych ewolucji cen ropy w ciagu 40 lat przedstawili
w najnowszych badaniach Aguilera i Radetzki (2016). Autorzy twierdza, ze niemoznosc¢
zwigkszania zdolno$ci produkcyjnych w odpowiedzi na rosnacy popyt stanowi gtowny po-
wod dla wzrostu cen ropy naftowej. Niezdolno$¢ ta miata kilka przyczyn, obejmujacych
rozliczne nieefektywnosci w nowo powstalym sektorze zdominowanym przez panstwo, nad-
mierne opodatkowanie wydobycia, ktére powodowato, ze $rodki na inwestycje byly nie-
wystarczajace, a w szczegolnosci konflikty wynikajace z koncepcji klatwy surowcowe;j. Te
ostatnie charakteryzujace si¢, czgsto gwattownymi sporami, toczonymi na arenie krajowej
i miedzynarodowej, o0 wysoko$¢ renty ekonomicznej zwigzanej z wydobyciem ropy, a ktore
nie tylko zatrzymaly wzrost zdolnosci produkcyjnych, ale w wielu przypadkach doprowa-
dzity do ostrej redukcji tychze, sa postrzegane przez autordw jako gldéwne wytlumaczenie
dla ksztattujacych si¢ cen ropy naftowej. W tych aspektach ropa naftowa stanowi wyjatkowy
przypadek na tle pozostatych surowcow.

Analizujac nadzwyczajne wzrosty cen ropy naftowej i ztota, w szczego6lnosci w porow-
naniu z cenami szeroko pojetych wyczerpywalnych surowcow, autorzy zakladaja, ze naj-
pierw nastapit wzrost cen ropy, wywotany wyzej opisanymi czynnikami, ktére ograniczyly
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zdolnosci produkcyjne. W konsekwencji wzrosta cena ztota, na co wplyw miata korelacja
mi¢dzy dwoma omawianymi surowcami, niejako odpowiadajac na potrzebe bezpiecznych
inwestycji pozwalajaca na zachowanie wartosci — jest to charakterystyczne dla zlota, w prze-
ciwienstwie do innych metali i surowcow mineralnych.

4. Przyszio$¢: Perspektywy cen ropy i ztota —
czy mozna sie spodziewaé przerwania wzajemnej zaleznosci?

Kolejne kluczowe pytanie, na ktore usitujemy znalez¢ odpowiedz, dotyczy mozliwosci
utrzymania si¢ obecnego tempa ksztattowania si¢ cen ropy naftowej i zlota, jakie zaobser-
wowano w ciggu ostatnich czterech dekad. Zdaniem autoréw, ceny zlota bgda nadal osiggaé
stosunkowo wysokie poziomy, niewiele nizsze 1200 USD za uncjg, jak to si¢ dziato w latach
2014-2016. Jednak istniejg mocne argumenty sugerujace w najlepszym razie stagnacje lub,
co bardziej prawdopodobne, spadki cen ropy z poziomoéw, ktére dominowaly po drama-
tycznych spadkach cen z 2014 roku. Sugeruje si¢ takze, ze korelacja cen miedzy dwoma
omawianymi surowcami ostabnie lub nawet zniknie. Ponizej przedstawiono uzasadnienie
przyjetego stanowiska.

Prezentowana opinia autoréw na temat utrzymania si¢ cen ropy naftowej na poziomach
obserwowanych od konca 2014 r. opiera si¢ na wnioskach z ostatnich prac (Aguilera i Ra-
detzki 2013, 2014, 2016). Badania te wskazuja na rewolucj¢ tupkowa jako przyczyne fun-
damentalnego zwrotu na rynku ropy. Rewolucja ta do tej pory byla ograniczona w zasadzie
do USA, gdzie produkcja ropy naftowej wzrosta o 78% w latach 2008-2016. Jednocze$nie
doszto do bezprecedensowej poprawy w obszarze wydajnosci produkcji, co pozwolito na
systematyczne obnizanie kosztow produkcji ropy z tupkow. W 2016 roku, w wigkszosci
przypadkow wydobycie ropy z tupkéw w USA byto optacalne przy cenie na poziomie
50 USD za baryltke lub ponizej, a poziom kosztoéw w dalszym ciggu obniza sig.

Zasoby ropy w tupkach wystepuja takze poza Stanami Zjednoczonymi, stad tez mozna
si¢ spodziewa¢ migdzynarodowego rozprzestrzeniania si¢ rewolucji, poniewaz takze inne
kraje wkraczajg na rynek ropy z tupkow. Niedawno rozpoczeto szacowanie wielkosci za-
sobow wydobywalnych w pozostatych czgéciach §wiata; ich wielko$¢ wcigz wzrasta wraz
z rozwojem prac poszukiwawczych. Najnowsze dane wskazujg na 19% udziat USA w za-
sobach globalnych (EIA 2015), ktéry prawdopodobnie jednak spadnie wraz z postepem
poszukiwan w innych krajach.

Tabela 2 przedstawia ciekawy eksperyment myslowy. Pokazuje ona rzeczywista produk-
cj¢ ropy z tupkdéw w USA, ktora osiggneta poziom 3,7 milionow barylek na dobe w o$mio-
letnim okresie (2008-2016). Zaktadajac, ze kraje reszty $wiata bgda prowadzi¢ rownie
skuteczng eksploatacje ropy z tupkow jak USA, rozpoczynajac ja jednak w 2017 roku i roz-
wijajac ja z tempem o potowe mniejszym w stosunku do tempa odnotowanego w Stanach
Zjednoczonych, woéwczas w roku 2033 ich wktad w globalng podaz ropy wyniesie 16,2 mi-
lionéw baryltek na dobe, co oznaczatoby wzrost globalnej podazy ropy naftowej analogiczny
jak osiagnigty w ciagu ostatnich 16 lat. Sg to i tak ostrozne szacunki globalnej podazy ropy
z tupkow, biorac pod uwagg, ze przyszie wzrosty w USA sg ignorowane oraz, jak wspo-
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TABELA 2. Szacowana podaz ropy z tupkéw w roku 2033 (reszta $wiata) [milion barytek na dobe]

TABLE 2.  Speculative rest of world shale oil supply in 2033 [mbd]

. Swiatowy Udziat USA Wzrost produkcji ropy | Wzrost produkcji ropy

Swiatowa , i

. wzrost w zasobach ropy z tupkéw w USA z tupkow
produkcja ropy . i . L .
W roku 2016 w ciagu 16 lat z tupkow w ciagu 8 lat (reszta $wiata) w ciggu
do 2016 r. (EIA 2015) (2008-2016) 16 lat (2017-2033)
92,1 17,2 19% 3,7 16,2

Zrodta: BP (rocznik); uzupehione przez Aguilera i Radetzki (2016).

mniano powyzej, udziat USA w globalnych zasobach tupkowych bedzie z biegiem czasu
malec.

Istnieje jeszcze jeden potencjalny wptyw horyzontalnego wiercenia i szczelinowania,
technologii wykorzystywanych w eksploatacji tupkow, ktore ewoluowaty tak niedawno, ze
dotychczas nie zostaly dostatecznie opisane przez media. W naszych badaniach okreslamy
go mianem rewolucji ropy konwencjonalnej, ktéra polega na stosowaniu wyzej wymienio-
nych technologii w starych otworach poeksploatacyjnych w celu odzyskania ropy, co jest
mniej kosztowne niz wykorzystanie tradycyjnych metod wspomagania wydobycia. Podob-
nie jak w przypadku prognoz dotyczacych produkcji ropy z tupkdw, autorzy prognozuja, ze
udziat globalnej podazy uzyskanej w wyniku rewolucji ropy konwencjonalnej jest zblizony
do tego dla ropy z tupkow.

Istnieja dalsze argumenty przemawiajace za tezg autoréw o utrzymaniu lub spadku cen
ropy w ciggu nastgpnej dekady i w przysztosci. Po pierwsze, jak wynika z rysunku 1, ceny
w latach 2015 i 2016, czgsto okreslane jako spadkowe, sa w dtuzszej perspektywie relatyw-
nie wysokie; w rzeczywistosci sg one zblizone do cen notowanych podczas rekordowych
wzrostow z lat osiemdziesigtych (wyrazonych w wartosciach rzeczywistych). Po drugie,
redukcja wydobycia wdrozona wraz z koncem 2016 roku przez Organizacj¢ Krajow Eks-
portujacych Rope Naftowa i gtownych producentéw spoza OPEC nie wywarly znaczacego
wplywu na cene. Po trzecie, utrzymanie i prawdopodobny spadek popytu w diuzszej per-
spektywie ze wzglgdu na zmiany technologiczne sprzyjajace oszcz¢dzaniu ropy i wysitki na
rzecz stabilizacji zmian klimatycznych stanowig kolejny powod, dla ktérego ceny nie moga
przekroczy¢ poziomow z niedawnej przesztosci.

Zdaniem autordw utrzymanie wysokich cen zlota zalezy od dominujacej roli bizuterii
W popycie na ten surowiec, a takze od przekonania, ze popyt ten wzro$nie skokowo. Nalezy
wymieni¢ tu dwa czynniki. Po pierwsze, elastyczno$¢ dochodowa popytu na ztota bizuterie,
towar luksusowy, musi by¢ wysoka, wigc staty, stabilny wzrost §wiatowej gospodarki bedzie
wspiera¢ przyszly popyt na zloto. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ intrygujacy aspekt pfici.
Dominujgca cze$¢ ztota na bizuteri¢ kupowana jest przez kobiety, podczas gdy znaczna
czgs¢ swiatowej populacji kobiet zyje w gospodarkach wschodzacych, gdzie ze wzgledu na
zmieniajgce si¢ postawy spoteczne i rosnace zatrudnienie kobiety do§wiadczaja powszech-
nej i szybkiej emancypacji gospodarczej. Ten czynnik pici z pewno$cig zwiekszy popyt na
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ztotg bizuterig. Delikatna bizuteria, efekt zmieniajacych si¢ preferencji konsumenckich pole-
gajacych na preferowaniu Izejszych i tanszych przedmiotoéw, stanowi czynnik o odwrotnym
dziataniu i jest uwazana za najnowsza przyczyne dla spowolnienia popytu w ujeciu pro-
centowym rok do roku (informacja prywatna z Citigroup Commodities Research). Autorzy
uwazajg jednak, ze ten stosunkowo nowy trend be¢dzie wyhamowany wysoka elastyczno$cia
dochodowg ztota w polaczeniu z szybkim wzrostem gospodarczym krajow wschodzacych
i wspomnianym juz wyzej czynnikiem pfci.

Waznym elementem przy okreslaniu cen zlota jest odpowiedZ na pytanie, w jaki sposob
wiasciciele olbrzymich, oficjalnych i prywatnych, zapasow ztota nimi gospodaruja. Jak juz
wspomniano, banki centralne na $§wiecie, co wydaje si¢ irracjonalne, posiadaja ogromne
zapasy zlota, stanowigce rownowarto$¢ 10 lat Swiatowej produkcji tego surowca. Stad tez
w odniesieniu do perspektyw w zakresie przyszlych cen zltota przyjeto zatozenie, ze ban-
ki nie bgda sprzedawaty swoich zasobow. Nie jest to jednak bardzo ryzykowne. Oficjalne
zapasy ztota byly do$¢ stabilne przez kilka ostatnich dziesigcioleci. Zostaly one utrzymane
na poziomie okoto 35 000 ton w latach 1970-1990 (Gold Fields 1991), a nastgpnie powoli
spadaty do okoto 30 000 ton do 2008 roku, aby w 2016 roku ponownie wzrosnaé¢ do ponad
33 000 ton (Swiatowa Rada Zlota, dane online).

Pozostaja niezarejestrowane inwestycje prywatne i zasoby zlota w sztabkach, monetach
i funduszach ETF na zloto, co do ktorych rozwoju nie mozna mieé¢ pewnos$ci. Na podstawie
dwoch argumentow mozna stwierdzié, ze tak prywatne zasoby, jak i oficjalne, nie ulegna
dramatycznej zmianie, a zatem nie bedg miaty istotnego wplywu na ceny ztota w kolejnych
latach. Pierwszy ze wspomnianych argumentéw dotyczy ostabienia powigzania miedzy ce-
nami ropy i zfota, co powinno zmniejszy¢ popyt na prywatne gromadzenie ztota. Drugi za-
ktada, Ze bardzo niskie stopy procentowe z drugiej dekady biezacego stulecia moga pozostaé
na dotychczasowym poziomie, zmniejszajac w ten sposob koszty i zwickszajac atrakcyjnosé
zasobow zlota (niskie stopy procentowe, utrzymujgce si¢ pomimo wieloletnich wysitkow
banku centralnego na rzecz wzrostu, prowadzg do coraz powszechniejszego przekonania
o utrzymaniu si¢ niskiego poziomu stop procentowych w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszito-
$ci). Autorzy wnioskuja, ze mozliwe jest uniezaleznienie si¢ zasobow zlota od obydwu po-
wyzszych czynnikow.

Autorzy stwierdzili juz wczeéniej, ze wzrost cen ropy naftowej z poczatku lat siedem-
dziesigtych ubiegtego wicku doprowadzit do wzrostu cen ztota i tym samym ich korelacji.
Stato si¢ tak, poniewaz zmiany cen ropy wplynety na globalny wzrost i inflacje, co wigze
si¢ z dominacja ropy naftowej w §wiatowej gospodarce, podczas gdy zmiana tempa wzrostu
i inflacja mialy wplyw na cen¢ zlota. W zwiazku z mniej dominujaca rola ropy naftowej
w $wiatowej gospodarce po spadku cen z 2014 r., korelacja ta prawdopodobnie si¢ ostabi,
a wplyw ropy na wzrost cen ztota ulegnie zmniejszeniu. W artykule opublikowanym przez
S & P Global Platts, Kingston (2017) doszedt do tego samego wniosku, cho¢ przyjmujac
inng argumentacje. Co ciekawe, za glowna przyczyne zatamania si¢ korelacji cen ropy z ce-
nami ztota Kingston uwaza rewolucje tupkowa. Zwraca tez uwage na mozliwa analogic¢ ze
zniesieniem zwigzku mi¢dzy cenami ropy i gazu ziemnego, spowodowanym przez rewolu-
cj¢ tupkowa.
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Oslabione powigzanie ceny ropy z ceng ztota spowoduje, ze wysoko$¢ przysztych cen
ztota nie bedzie w takim stopniu zalezata od rosnacych cen ropy. Jednakze nalezy si¢ spo-
dziewaé, ze przyszie ceny ropy spadng lub w najlepszym razie utrzymaja swdj poziom.
Z drugiej strony, utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe przesadza o rosnacych cenach
ztota. Polaczenie obydwu czynnikoéw pozwala przewidywac relatywnie wysokie ceny zlota
(w poréwnaniu z historycznymi), ktore pozostang na poziomie zblizonym do tych odnoto-
wanych w niedawnej przesztosci, prawdopodobnie w przedziale 1000-1200 USD za uncje
w ciagu najblizszych dziesigciu lat. Z punktu widzenia producentow jest to o wiele bardziej
optymistyczna prognoza niz ta dla cen ropy, ktore maja spada¢ w konsekwencji imponuja-
cych wzrostéw podazy tego surowca w perspektywie nadchodzacych lat.
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