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Analiza i prognoza cen ropy naftowej na rynkach
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STRESZCZENIE. Artyku³ prezentuje wyniki analizy tendencji dziennych i rocznych cen ropy naf-
towej oraz ich prognozy krótkoterminowe. Prognoza na podstawie danych rocznych wska-
za³a na kierunki zmian cen, natomiast prognoza na bazie dziennych cen ropy Brent
z dopuszczalnym b³êdem wskaza³a cenê ropy na kolejne dwa tygodnie (dziesiêæ notowañ).
Autorzy równie¿ tumacz¹ i przedstawiaj¹ mechanizmy i czynniki kszta³tuj¹ce cenê ropy na
rynku finansowym. Wyjaœniaj¹, na czym polega zjawisko spread tradingu w odniesieniu do
rynku ropy naftowej.

S£OWA KLUCZOWE: ceny ropy naftowej, rynek ropy naftowej, prognoza cen ropy

Wprowadzenie

Energia oraz surowce energetyczne od wielu lat s¹ najwa¿niejszym towarem han-
dlowym, a jednoczeœnie Ÿród³em niepokojów i dyskusji. Szczególn¹ popularnoœæ w ostat-
nich latach zyska³o znaczenie bezpieczeñstwa energetycznego, rozwa¿anego g³ównie pod
k¹tem zasobów, zu¿ycia, dostaw i cen surowców. Z jednej strony popularyzuje siê oszczêd-
ne korzystanie z energii, zwracaj¹c uwagê na energoch³onnoœæ, ochronê œrodowiska oraz
promowanie „zielonej energii”, z drugiej zaœ zachodni styl ¿ycia i postêp cywilizacyjny,
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powoduj¹ce wzrost zu¿ycia energii. Ceny surowców i energii maj¹ szczególne znaczenie dla
prawid³owego funkcjonowania gospodarki, a jednym z najbardziej kontrowersyjnych su-
rowców, nara¿onym na spekulacje, jest ropa naftowa.

1. Podstawowe dane dotycz¹ce ropy naftowej

Najwiêksze zasoby ropy naftowej znajduj¹ siê w:
� Afryce (w Nigerii, Angoli, Libii, Tunezji, Algierii, Egipcie);
� Ameryce Pó³nocnej (Meksyk: na pó³wyspie Jukatan oraz nad Zatok¹ Meksykañsk¹;

Stany Zjednoczone: nad Zatok¹ Meksykañsk¹, w Kalifornii oraz na Alasce);
� Ameryce Po³udniowej (Wenezuela, Brazylia);
� Eurazji (w Rosji – Zag³êbie Wo³¿añsko-Uralskie, Zag³êbie Zachodniosyberyjskie oraz

zag³êbie w Kazachstanie, Turkmenistanie i Azerbejd¿anie. Du¿e z³o¿a wystêpuj¹ w In-
donezji i Chinach. Z dna Morza Pó³nocnego ropê wydobywa Wielka Brytania oraz
Norwegia);

� Rejonie Zatoki Perskiej (Arabia Saudyjska, Iran, Irak, Kuwejt, Zjednoczone Emiraty
Arabskie).
Najwiêksz¹ rolê odgrywaj¹ kraje nad Zatok¹ Persk¹, które zapewniaj¹ œwiatu 30% tego

surowca – s¹ one jednoczeœnie najwiêkszymi eksporterami i dyktatorami cen [7].
Œwiatowe wydobycie ropy naftowej w latach 2004–2008 wynosi³o oko³o 73 mln bary³ek

dziennie (ok. 3,5 mld ton rocznie) [6].
Na œwiecie handluje siê oko³o 161 rodzajami ropy naftowej, ró¿ni¹cymi siê jakoœci¹

i dostêpem do rynków. Ceny ropy (spot) odnosz¹ siê do trzech g³ównych gatunków wskaŸ-
nikowych:
� brytyjskiej ropy BRENT z Morza Pó³nocnego – sk³adaj¹cej siê z kilkunastu rodzajów

ropy naftowej wydobywanej w rejonie Morza Pó³nocnego. Jej zasiarczenie jest nie-
znacznie wiêksze od WTI. Ropa jest rafinowania w Europie Pó³nocnej, w rejonie Morza
Œródziemnego i na wschodnim wybrze¿u USA. Mieszanka BRENT jest notowana m.in.
na londyñskiej gie³dzie LSE i nowojorskiej NYMEX;

� ropy Dubai Fateh – Zjednoczone Emiraty Arabskie;
� amerykañskiej ropy West Texas Intermediate (WTI) – o bardzo wysokiej jakoœci i o ni-

skiej zawartoœci siarki, dziêki czemu nazywa siê j¹ „s³odk¹”. Jej jakoœæ i miejsce
wystêpowania powoduj¹, ¿e jest odpowiednia do rafinowania w Stanach Zjednoczo-
nych. Ropa typu WTI jest notowana na nowojorskiej gie³dzie towarowej NYMEX
[1, 2].
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2. Czynniki kszta³tuj¹ce cenê ropy

Ogólnie, g³ównymi czynnikami kszta³tuj¹cymi ceny s¹:
� stabilnoœæ polityczna,
� koniunktura gospodarcza (dynamika produktu krajowego brutto),
� finanse publiczne (inflacja),
� polityka banku centralnego.

Ze wzglêdu na specyfikê i z³o¿onoœæ czynników oddzia³uj¹cych na ropê trudno jest
przewidzieæ, jak jej cena bêdzie siê kszta³towaæ w przysz³oœci, szczególnie przy prognozach
œrednio- i d³ugookresowych. Wœród g³ównych przyczyn wp³ywaj¹cych na cenê ropy wy-
mienia siê:
� czynniki ekonomiczne:

� niska elastycznoœæ cenowa popytu i poda¿y,
� struktura dostaw (si³a OPEC),
� wzrost popytu ze strony Chin i innych krajów azjatyckich oraz krajów Bliskiego

Wschodu;
� czynniki polityczne:

� niepokoje i walki na terenach zasobnych w ropê,
� spekulacje na temat nowych konfliktów,
� groŸby przerwania dostaw;

� czynniki geologiczne:
� spadek wydobycia w krajach rozwiniêtych i równoczeœnie demokratycznych,
� rosn¹cy dyktat krajów OPEC;

� rozwój rynku kapita³owego:
� strategie portfelowe wykorzystuj¹ce indeksy rynków surowcowych,
� rynek kontraktów futures,
� spekulacje gie³dowe [1].

3. Ropa jako przedmiot obrotu i spekulacji na rynku

finansowym

Najwa¿niejszym elementem kszta³tuj¹cym cenê na rynku finansowym jest nastawienie
inwestorów do danego aktywa, a na rynku walutowym – oczekiwania jego uczestników co
do przysz³ej wartoœci danego aktywa oraz popyt i poda¿ na nie.

Obecnie cena ropy naftowej nie jest cen¹ fizycznego produktu, ale cen¹ pewnego
papieru – zobowi¹zania do kupna b¹dŸ sprzeda¿y, instrumentu finansowego. Taka forma
ustalania cen pozwala na okreœlenie ceny akceptowalnej dla obu stron transakcji oraz
stworzenie pewnej przewidywalnoœci na gwa³townym i zmiennym rynku ropy naftowej [5].
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Ceny surowców kwotowane s¹ w USD, w zwi¹zku z tym os³abienie amerykañskiej
waluty powoduje wzrost zainteresowania surowcami, gdy¿ s¹ one tañsze dla inwestorów
dysponuj¹cych inn¹ walut¹, np. EUR czy GBP. Ma wtedy miejsce tzw. „negatywna ko-
relacja” – ni¿szy kurs dolara zwiêksza popyt na ropê, a wiêkszy popyt winduje kurs surowca
[4].

4. Spread trading na przyk³adzie ropy naftowej

Ceny ropy WTI i Brent, mimo i¿ s¹ ze sob¹ wysoko skorelowane, to ich ró¿nica waha siê
od kilkunastu centów do kilkunastu dolarów (na przestrzeni ostatnich 18 miesiêcy naj-
wiêksza ró¿nica w cenie ropy wynios³a 13,2 USD w dniu 12 lutego 2009). Na znacznych
wahaniach zarabiaj¹ inwestorzy stosuj¹c tzw. spread trading, zajmuj¹cy pozycjê na dwóch
ró¿nych instrumentach finansowych kupuj¹c/sprzedaj¹c kontrakty na ropê [3]. Na rysunku 1
przedstawiono dzienne notowania cen ropy na obu rynkach. Na pierwszy rzut oka widaæ, ¿e
ceny ropy na rynku WTI i Brent s¹ ze sob¹ silnie skorelowane i przebiegaj¹ w tym samym
kierunku.

256

WTI
Brent

30

40

50

60

70

80

90

100

C
e

n
a

ro
p

y
[U

S
D

/b
a

rr
e

l]

2
-S

ty
-0

9

1
0

-L
u

t-
0

9

1
9

-M
a

r-
0

9

2
7

-K
w

i-
0

9

3
-C

z
e

-0
9

1
0

-L
ip

-0
9

1
7

-S
ie

r-
0

9

2
3

-W
rz

-0
9

2
9

-P
a

Ÿ
-0

9

7
-G

ru
-0

9

1
4

-S
ty

-1
0

2
3

-L
u

t-
1

0

3
1

-M
a

r-
1

0

7
-M

a
j-
1

0

1
5

-C
z
e

-1
0

Rys. 1. Kwotowania ropy naftowej WTI i Brent w okresie 2.01.2009 do 30.06.2010

Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 1. WTI and Brent oil price quotes from 2.01.2009 to 30.06.2010



Jednak przygl¹daj¹c siê dok³adniej ró¿nicom przedstawionym na rysunku 2 mo¿na
zauwa¿yæ, jak znacz¹ce wahania wyst¹pi³y w okresie ostatnich 18 miesiêcy, tj. od 2.01.2009
do 30.06.2010; w przewa¿aj¹cej iloœci obserwacji ropa WTI mia³a cenê wy¿sz¹ od ropy
Brent.

Jak wiêc widaæ ceny ropy mog¹ staæ siê interesuj¹cym obiektem dla inwestorów szu-
kaj¹cych stosunkowo ³atwego zysku przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

5. Analiza tendencji zmian cen ropy naftowej w latach

1987–2009

W celu okreœlenia trendów oraz sporz¹dzenia prognozy przeanalizowano zmiany ceny
ropy naftowej Brent w latach 1987—2009. Wyniki analiz przedstawiono na poni¿szych
wykresach (rys. 3–5).

Z danych rocznych przedstawionych na wykresie (rys. 3) mo¿emy zauwa¿yæ ogóln¹
tendencjê wzrostow¹ o kszta³cie zbli¿onym do trendu wyk³adniczego do roku 2008. Kolejny
rok 2009 przyniós³ jednak spadek do 61,74 USD/bary³kê.

Wed³ug [1] przyczyn¹ gwa³townego wzrostu ceny ropy w 2008 roku by³ stale rosn¹cy
popyt (szczególnie w Chinach z powodu olimpiady) niewra¿liwy na cenê, d¹¿¹cy do
przekroczenia wzrostu poda¿y (przy spowolnionym wydobyciu przez OPEC i Rosjê) i wy-
tr¹cenia rynku ze stanu równowagi.
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Rys. 2. Ró¿nica w cenie ropy WTI i Brent w okresie 2.01.2009 do 30.06.2010
Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 2. The difference of WTI and Brent oil price from 2.01.2009 to 30.06.2010
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Rys. 3. Roczne ceny ropy Brent w okresie 1987–2009

Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 3. Annual Brent oil prices 1987–2009

Rys. 4. Dynamika cen ropy Brent w latach 1987–2009
Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 4. Brent oil price dynamics in 1987–2009



Na rysunku 4 przedstawiono dynamikê cen ropy naftowej w okresie 1987–2009. Jeden
wykres pokazuje, jak zmienia³a siê cena w danym roku (t) wzglêdem roku poprzedzaj¹cego
(t–1), natomiast drugi z wykresów – dynamikê wzglêdem przyjêtego roku bazowego (1987).
Najwy¿szy œrednioroczny wzrost ceny ropy naftowej mia³ miejsce w roku 2000, kiedy to
cena w porównaniu do roku 1999 wzros³a o 60% (z 18 na blisko 29 USD). Natomiast
najwy¿sza zmiana w stosunku do roku 1987 wyst¹pi³a w roku 2008 – cena ropy by³a ponad
4-krotnie wy¿sza.

Rysunek 5 to prognoza na najbli¿sze lata wykonana metod¹ wyrównywania wyk³ad-
niczego na podstawie danych z lat 1987–2009. Prognozê tê nale¿y rozpatrywaæ raczej
w kategoriach wyznacznika tendencji ni¿ precyzyjnej predykcji.

6. Prognoza krótkookresowa dziennych cen ropy naftowej

Brent

Szereg czasowy obejmuje dane za okres od 4 stycznia 2000 roku do 30 kwietnia 2010
roku. Obserwacje od 19–30 kwietnia zosta³y odciête jako zbiór testowy w celu sprawdzenia
poprawnoœci prognozy. Tydzieñ w szeregu trwa od poniedzia³ku do pi¹tku, a w przypadku
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Rys. 5. Prognoza cen ropy Brent na lata 2010–2015
Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 5. Brent oil price forecast in the years 2010–2015



œwi¹t przyjêto wartoœæ z dnia poprzedniego, dziêki czemu badany szereg charakteryzuje siê
regularnoœci¹ próbkowania. Wykres (rys. 6) zawiera graficzn¹ prezentacjê badanego sze-
regu.

Jak mo¿na zauwa¿yæ, cena ropy naftowej w ostatnich latach ros³a w sposób wyk³adniczy,
jednak 3.07.2008 r., po osi¹gniêciu rekordowej ceny (143,95 USD), trend ten za³ama³ siê
i zacz¹³ opadaæ (rys. 7). Analiza szeregów czasowych za pomoc¹ modeli ARIMA wymaga,
aby wejœciowy szereg by³ stacjonarny. Poniewa¿ badanie analizowanego szeregu wykaza³o
niestacjonarnoœæ, szereg poddano ró¿nicowaniu w celu usuniêcia trendu i sprowadzenia
szeregu do stacjonarnego. Liczbê parametrów czêœci œredniej ruchomej i autoregresyjnej
wybrano na podstawie korelogramów (autokorelogramów) oraz metod¹ prób, sugeruj¹c siê
istotnoœci¹ parametrów, autokorelacj¹ reszt modelu oraz b³êdem œredniokwadratowym
(MSE) prognozy. Najbardziej efektywnym modelem okaza³ siê ARIMA (2,1,3), posiadaj¹cy
zarówno czêœæ autoregresyjn¹, jak i œredniej ruchomej.

W celu bardziej przejrzystej prezentacji prognozy na rysunku 7 przedstawiono kilka-
dziesi¹t ostatnich wartoœci szeregu oraz wartoœci prognozowane.

Analiza ex post prognozy wskaza³a, ¿e model doœæ dobrze opisa³ badane zjawisko –
œredni kwadratowy b³¹d prognozy wyniós³ 2,69. Szczegó³owe dane zamieszczono w ta-
beli 1.
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Rys. 6. Wartoœci cen ropy Brent w okresie 04.01.2000–30.04.2010

Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 6. Brent oil prices in 04.01.2000–30.04.2010



Podsumowanie i wnioski

Miêdzynarodowy rynek ropy naftowej charakteryzuje siê du¿¹ zmiennoœci¹ i nieprze-
widywalnoœci¹. Ropa naftowa stanowi w wielu przypadkach kartê przetargow¹ w pro-
wadzeniu polityki zagranicznej. Ponadto mo¿liwoœæ zarobienia na zmiennoœci cen ropy na
rynkach miêdzynarodowych, spowodowanej spekulacjami czy os³abieniem dolara, wp³ywa
na ostateczny wzrost jej ceny. Chêæ prze³amania monopolu dolara w obrocie paliwami
przyczyni³a siê do otwarcia Irañskiej Gie³dy Naftowej (IOB), której g³ównym przes³aniem
jest zamiar wprowadzenia czwartego wskaŸnika, podawanego w euro, w przeciwieñstwie do
trzech istniej¹cych kwotowanych w dolarach (amerykañska WTI, europejska Brent i arabska
Dubai). Takie rozwi¹zanie w przypadku zainteresowania du¿ych pañstw mog³oby odbiæ siê
na amerykañskiej walucie i znacz¹co wp³yn¹æ na ceny i rynek ropy naftowej.
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Rys. 7. Prognozy cen ropy wyznaczone z modelu ARIMA
Opracowanie w³asne na podstawie danych z [6]

Fig. 7. Forecasts of oil prices set in ARIMA model
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TABELA 1. Porównanie danych rzeczywistych ceny ropy naftowej oraz uzyskanych
prognoz [USD/bary³ka]

TABLE 1. Comparison of actual and forecasts data [USD/barrel]

Data Dane rzeczywiste Prognoza

kwi 19, 2010 83,09 85,9417

kwi 20, 2010 84,73 84,4078

kwi 21, 2010 84,55 87,4415

kwi 22, 2010 84,58 85,5527

kwi 23, 2010 86,09 87,1301

kwi 26, 2010 86,72 86,8877

kwi 27, 2010 85,59 87,0145

kwi 28, 2010 84,59 86,9555

kwi 29, 2010 86,82 86,9847

kwi 30, 2010 86,19 86,9707

MSE 2,69

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [6]
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Analysis and forecast of oil prices on the international market

Abstract

The article presents the results of trend analysis of daily and annual oil price and their short-term
forecasts. Forecast on the basis of annual data indicated the directions of price changes, while forecasts
based on daily prices of Brent crude oil, with a maximum error predicted oil prices for next two weeks
(ten listing). The authors also suggest and explain the mechanisms and factors influencing on the price
of oil on the financial market. Moreover, they represent the phenomenon of spread trading in relation
to the oil market.
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