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Spadek cen ropy naftowej w gospodarce wiatowej – g ówne 
przyczyny i konsekwencje. Analiza na przyk adzie okresu 
2014/2015 

The plunge of Oil Prices in the Global Economy – Main 
Determinants and Implications. Analysis on the Basis of the 
Period of 2014-2015 

Synopsis. Celem artyku u jest analiza determinant i konsekwencji spadku cen ropy naftowej w 
okresie 2014/2015. Epizody te s  s abiej opisane w literaturze przedmiotu, w porównaniu do okresów 
wzrostu, zarówno na gruncie bada  teoretycznych, jak i empirycznych. Wynika to z mniejszej 
cz stotliwo ci wyst powania okresów spadku cen, jak i oczekiwanych w mniejszym stopniu 
negatywnych konsekwencji. Do wiadczenia lat 2014/2015 wykazuj , e tak e okres spadku cen 
surowca ma negatywne konsekwencje, przede wszystkim dla eksporterów, ale tak e dla importerów 
oraz gospodarki globalnej. W artykule wykorzystano zasadniczo dwa obszerne raporty 
mi dzynarodowych instytucji: Banku wiatowego i Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego oraz 
dokonano przegl du literatury wiatowej. Zwrócono uwag  na dylematy krajów eksporterów z 
wyborem odpowiedniej polityki dostosowawczej, w tym rol  polityki fiskalnej i kursowej, oraz 
reformy strukturalne w zarz dzaniu powsta  nierównowag  zewn trzn  i fiskaln  tej grupy krajów. 

S owa kluczowe: szoki naftowe, polityka dostosowawcza, równowaga zewn trzna 

Abstract. The aim of the article is to investigate the main determinants and implications of the fall of oil 
prices during the period of 2014/2015. The episodes of oil prices’ plunge are not presented in the 

literature, both theoretical and empirical one, as much as the episodes of price increases. The episodes of 

plunge are not as common in the economy as episodes of increases, and the negative consequences of the 

former are supposed not to be as severe as these of the latter. On the basis of the experiences of the last 

oil price plunge one can see the negative consequences can tackle both exporters and importers. The 

article is based mainly on two broad reports, of IMF and World Bank, and a set of publications. It 

discusses the problems of adjustment policy, especially fiscal and exchange rate policies, and structural 

reforms taken by exporting countries in the process of management of external and fiscal imbalances. 
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Wprowadzenie 

Od czasu komercyjnej produkcji ropy naftowej (datowanej na 1859 r., w Pensylwanii), 

cech  charakterystyczn  rynku ropy naftowej by a w miar  du a stabilno  jej cen. 

Zmienno  cen ropy objawiaj ca si  epizodami gwa townych jej spadków i wzrostu (boom 
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and bust episodes) sta a si  cech  tego rynku surowcowego od ko ca lat 70 XX w. W 

okresie 1946-2016 realne ceny ropy (cena gatunku WTI, w cenach USD z 2015 r.) 

fluktuowa y od 145 USD za bary k  do 15 USD (Mohaddes, 2017). Szeroka literatura 

teoretyczna i empiryczna dotyczy g ównie okresów wzrostu cen surowca (szoki naftowe z 

lat 70, szok naftowy z 2007/2009 r.), ich przyczyn i konsekwencji. Prezentowany artyku  

koncentruje si  na okresach spadku cen ropy, za  rozwa ania dotycz  zarówno gospodarek 

narodowych (ze szczególnym uwzgl dnieniem krajów eksportuj cych, w tym wiod cych 

trzech producentów: Arabii Saudyjskiej, Rosji i USA), jak i gospodarki globalnej. Artyku  

ma charakter przegl du literatury wiatowej dotycz cej determinant spadku cen w 

2014/2015 r. oraz ich konsekwencji. Identyfikacja przyczyn spadku cen ropy ma kluczowe 

znaczenie dla oszacowania prawdopodobnego wp ywu na gospodarki krajowe oraz 

gospodark  globaln . Tradycyjnie w literaturze wyra any jest pogl d, e implikacje waha  

cen ropy dla gospodarek narodowych i gospodarki globalnej w du ej mierze zale  od 

czynnika (popytowy versus poda owy) odpowiadaj cego za powsta y szok cenowy, oraz 

specyficznych uwarunkowa  danego kraju. Dlatego te  brak jest jednoznacznych wskaza  

w literaturze, jak powinna wygl da  optymalna polityka gospodarcza w odpowiedzi na 

powsta y szok cenowy, reakcja ta wci  budzi kontrowersje i jest przedmiotem o ywionych 

dyskusji. 

Celem artyku u jest tak e zaakcentowanie dokonuj cego si  w pewnym stopniu 

przeorientowania pogl du dotycz cego konsekwencji spadku cen surowca. W literaturze 

przedmiotu dotychczas podkre lano, e ze spadku cen ropy korzystaj  importerzy, za  

eksporterzy trac . Tymczasem spadek cen ropy z 2014/2015 r. podda  w w tpliwo  

wyra any pogl d, e ni sze ceny ropy, stymuluj c wzrost gospodarczy, s  jednoznacznie 

korzystne dla importerów i gospodarki globalnej. 

Epizody spadku cen ropy w gospodarce globalnej 

Epizody spadku cen ropy by y dotychczas s abiej opisane w literaturze w porównaniu 

do okresów wzrostu. Wynika to z faktu, e okresów spadku cen by o mniej w porównaniu 

do wzrostu, które to przez wzrost kosztów produkcji wywo ywa y naciski inflacyjne 

w gospodarce globalnej i prowadzi y do spadku efektywnego popytu.  

MFW wskazuje, e w ostatnich dekadach by y 3 znacz ce epizody spadku cen (2014/15, 

2008/9 oraz 1985/6). Z kolei w swoim Raporcie Bank wiatowy argumentuje, e spadek cen 

ropy odnotowany w drugiej po owie 2014 r. nale y do jednego z pi ciu epizodów 

najwi kszego spadku cen w okresie ostatnich trzech dekad. Epizody te wyodr bnione s  ze 

wzgl du na 30-procentowy lub wi kszy spadek cen ropy w okresie 7 miesi cy. Bank 

wiatowy zwraca szczególn  uwag  na epizod z lat 1985-86 r. Jego wiod c  determinant  

by a istotna zmiana w polityce OPEC – cz onkowie OPEC postanowili zwi kszy  produkcj , 

pomimo wzrostu poda y ze róde  niekonwencjonalnych, aby w ten sposób zwi kszy  swój 

udzia  w rynku (IMF, 2015). Z tego te  powodu – czynnika poda owego jako wiod cej 

determinanty szoku cenowego – epizod z 2014 r. jest najcz ciej w a nie porównywany do 

tego z lat 1985/86. Nie podlega dyskusji, e oba nast pi y po szybkim wzro cie 

niekonwencjonalnych róde  poda y ze strony krajów nienale cych do OPEC oraz zmianie 

polityki OPEC. Ponadto, oba szoki charakteryzowa o to, e wzrost PKB pozostawa  na 

w miar  stabilnym poziomie w pierwszym roku spadku cen. W obu epizodach w pierwszym 

roku spadku cen wyst pi y podobne prawid owo ci: nie by o widocznego przyspieszenia 
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aktywno ci gospodarczej, ponadto miesi czna produkcja przemys owa utrzymywa a si  na 

podobnym poziomie (Husain, 2015). 

Pozosta e epizody by y zasadniczo powodowane s abn cym popytem globalnym 

wynikaj cym z: recesji w USA (lata 1990-1991), kryzysu azjatyckiego (1997-98), 

wydarzeniami 11 wrze nia (2001), globalnym kryzysem finansowym (2008-2009).  

Wi kszo  poprzednich epizodów spadku cen ropy charakteryzowa o to, e 

poprzedza o je znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego (maj ce swoje 

odzwierciedlenie w spadku cen) i powolne o ywienie w jego nast pstwie, przek adaj ce si  

na s aby wzrost, zarówno w krajach rozwini tych, jak i rozwijaj cych si . Dodatkowo 

charakteryzowa a je ni sza inflacja i znaczne zwi kszenie stopnia akomodacyjnej polityki 

pieni nej w USA i innych wiod cych krajów rozwini tych. Do wiadczenia spadku cen z 

roku 1986 wskazuj  na nieefektywno  polityki pieni nej w o ywianiu wzrostu 

gospodarczego. Seria obni ek stóp procentowych Systemu Rezerwy Federalnej, maj ca na 

celu stymulowanie koniunktury i przeciwdzia anie spadaj cej inflacji, okaza a si  

nieskuteczna. Czynnikami utrudniaj cymi efektywn  polityk  gospodarcz  by y problemy 

zad u eniowe du ych krajów rozwijaj cych si , s aby wzrost gospodarczy w Japonii i wielu 

krajach europejskich, znaczne spadki na ameryka skich i globalnych gie dach 

kapita owych.  

Determinanty spadku cen ropy w okresie 2014/2015  

Na sektor energetyczny, a w szczególno ci ropy naftowej, oddzia uj  czynniki 

poda owo-popytowe oraz oczekiwania rynku odno nie kszta towania si  przysz ych 

warunków (ze wzgl du na du  skal  oparcia sektora na kontraktach futures). Spadek cen 

ropy o oko o 50%, z 114 USD w czerwcu 2014 do 46 USD w styczniu 2015, który 

zako czy  kilkuletni okres stabilno ci cenowej, wywo a  obszern  dyskusj  dotycz c  jego 

determinant i implikacji. W literaturze panuje consensus, e spadek ten wywo a y zarówno 

czynniki o charakterze d ugookresowym (poda owo-popytowe), jak i krótkookresowym 

(nastroje rynkowe, prognozy gospodarcze, kurs USD). Wk ad poszczególnych czynników 

jest jednak trudny do skwantyfikowania. Szacunki pokazuj , e czynniki poda owe 

odpowiadaj  za 30%, popytowe za 20%, kurs USD 0-3%, inne czynniki za pozosta  cz  

spadku cen ropy (Baffes, 2015).  

W analizie przyczyn spadku cen ropy w 2014 r. w literaturze dominuj  pogl dy 

wskazuj ce na wi ksz  rol  determinant poda owych (nadmierna poda ) w stosunku do 

czynników popytowych. Pogl d taki wyra a w swoim raporcie Bank wiatowy, który 

wykazuje na podstawie metod ekonometrycznych, e czynniki poda owe odegra y 

dwukrotnie wi ksz  rol  od czynników popytowych (World Bank, 2015). Ograniczeniem 

zastosowania tych metod, zdaniem MFW, jest to, e nie uwzgl dniaj  one roli zmian 

w oczekiwaniach oraz zachowaniach strategicznych, w tym OPEC (Husain, 2015).  

Dla przyk adu, M. Khan za g ówny czynnik spadku cen ropy uznaje wzrost krajowej 

produkcji surowca w USA i Iraku. Zwraca uwag , e krajowa produkcja ropy wzros a 

w USA z 5,6 mln bary ek dziennie w 2006 r. do 9,4 mln bary ek w 2017 r., wypieraj c 

import ropy i zmuszaj c tradycyjnych producentów do poszukiwania alternatywnych 

rynków i obni ania cen. Równie istotne znaczenie mia  wzrost inwestycji w odnawialne 

ród a energii w takich krajach jak Chiny i USA, które tradycyjnie nale a y do 

najwi kszych konsumentów ropy. (Khan, 2017). 
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Jak wskazuje Bank wiatowy, ekspansja poda y ropy ze róde  niekonwencjonalnych 

(g ównie w USA) oraz zmiana polityki OPEC polegaj ca na wsparciu cen odgrywa y 

wiod c  rol  w spadku cen surowca. Zmiana polityki OPEC og oszona w listopadzie 2014 

r., polegaj ca na nieobni aniu produkcji ropy, mimo wzrostu produkcji ze strony krajów 

nienale cych do OPEC, czyli utrzymaniu udzia u grupy w rynku oznacza, zdaniem wielu 

analityków, e nie b dzie ona ju  odgrywa a roli tzw. ostatniego dostawcy (swing 

producer). Zatem od strony poda owej zwraca si  uwag  na dwa ród a szoku cenowego: 

rosn c  produkcj  ze strony krajów nienale cych do OPEC, oraz wy sz  ni  si  

spodziewano poda  ze strony krajów OPEC (g ównie Arabia Saudyjska, Irak, Libia), która 

fundamentalnie zmieni a oczekiwania odno nie przysz ej poda y ze strony tej organizacji 

(Behar, 2017). 

Do innych trzech wiod cych czynników spadku cen w Raporcie Banku wiatowego 

zalicza si : s abn cy popyt globalny, ryzyka geopolityczne oraz aprecjacj  USD. Od strony 

popytowej zwraca si  uwag  na s abszy od oczekiwanego wzrost gospodarczy i popyt ze 

strony Azji (g ównie Chin) i Europy, redukuj cy obecn  i spodziewan  konsumpcj  

surowca.  

W ród czynników geopolitycznych mog cych przyczynia  si  do niestabilno ci na 

rynku ropy, zwraca si  uwag  na konflikty na Bliskim Wschodzie (Libia, Irak, Syria), 

napi te stosunki mi dzynarodowe z Iranem, sankcje gospodarcze na o one na Rosj .  

Ze wzgl du na to, e USD pe ni funkcj  jednostki rozliczeniowej w wiatowym 

obrocie rop , jego aprecjacja powinna dzia a  ograniczaj co na wzrost cen surowca. 

Badania empiryczne nad zakresem wp ywu aprecjacji USD na cen  ropy ró ni  si  – w 

uj ciu skrajnym wykazuj , e 10% aprecjacja przenosi si  na nawet na 10-procentowy 

spadek cen, wed ug innych na 3%. Rol  kursu walutowego w determinowaniu ceny ropy 

podkre la C.Donahue, który wykazuje, e silniejszy USD, w po czeniu ze s abn c  

gospodark  globaln , by  wiod c  przyczyn  spadku cen. (Donahue, 2016). Z kolei 

D.Tokic wskazuje, e za spadkiem cen ropy stoi w du ej mierze irracjonalnie nadmierna 

reakcja na spadaj cy kurs euro wobec USD. (Tokic, 2015). Warto jeszcze w tym miejscu 

przytoczy  argument C.Baumeister i in., którzy dowodz , e –z uwagi na to, e zarówno 

cena ropy, jak i kurs USD zale  od kszta towania si  gospodarki globalnej- nie mo na 

stwierdzi  e zmiany kursu USD wywieraj  niezale ny wp yw na ceny surowca. 

(Baumeister, 2015). 

Zdaniem C.Baumeister i in., spadek cen z 2014 r. odzwierciedla tak e skumulowane 

efekty wcze niejszych szoków poda owych i popytowych. (Baumeister, 2015). Podkre la 

si  tak e, e epizod ten charakteryzuje si  tym, e spadek cen wynika raczej z 

oczekiwanych, ani eli aktualnych uwarunkowa  popytowo-poda owych. Rol  oczekiwa  

podkre la tak e D.Fantazzini, dowodz c e w okresie 2014/2015 pojawi  si  negatywny 

b bel, który obni a  ceny ropy poni ej warto ci wynikaj cych z fundamentów 

ekonomicznych. Jak t umaczy D.Fantazzini, negatywny b bel finansowy jest sytuacj , w 

której narastaj cy pesymizm, wynikaj cy ze wzrostu krótkich pozycji, powoduje, e 

inwestorzy uciekaj  z rynku, co staje si  samospe niaj c  si  prognoz . (Fantazzini, 2016). 

Jak wskazuje MFW, brak jest oczywistych dowodów empirycznych, e spekulacja 

i finansjalizacja mog  by  motorem spadku cen, mimo e nie ulega w tpliwo ciom, e 

wahania cenowe s  wzmacniane poprzez zmiany finansowych nastrojów inwestorów (IMF, 

2015). 
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Makroekonomiczne i finansowe konsekwencje spadku cen ropy 
naftowej 

Ropa naftowa jest strategicznym surowcem energetycznym, wp ywaj cym na warunki 

funkcjonowania wszystkich ga zi przemys u. Silne uzale nienie od ropy powoduje, e 

zmiany jej cen wp ywaj  zarówno na kraje eksportuj ce, jak i importuj ce, oraz gospodark  

globaln .  

W ród globalnych konsekwencji spadku cen ropy tradycyjnie zwraca si  uwag  na: 

efekt przesuni cia realnych dochodów od eksporterów w kierunku importerów, wzrost 

globalnego PKB oraz spadek globalnej inflacji. Podkre la si , e zmiany w globalnej 

produkcji i przesuni cia w dochodach mi dzy eksporterami a importerami wyst puj , kiedy 

ruchy cen wynikaj  z szoków poda owych. Wskazuje si , e zmiany te maj  znacznie 

s abszy charakter, je li s  powodowane szokami popytowymi. Ponadto, widoczna jest tu 

asymetria – spadki cen ropy daj  s abszy efekt produkcyjny dla importerów ropy, ni  

wzrost cen. Asymetria ta mo e wynika  z niepewno ci i ró nej reakcji polityki pieni nej 

na odmienne kierunki waha  cen. (Jimenez-Rodriguez, 2005). 

Wed ug Banku wiatowego, wynikaj cy z poda y spadek cen ropy o 45% powinien 

prze o y  si  na wzrost globalnego PKB o 0,7-0,8% w rednim okresie oraz spadek 

globalnej inflacji o oko o 1 punkt procentowy w krótkim okresie. (World Bank, 2015).  

O ywienie gospodarcze w krajach importerach ropy wynika ze wzrostu realnych 

dochodów gospodarstw domowych i przedsi biorstw w warunkach spadku cen. Efekt ten 

powinien dzia a  na zasadzie podobnej do ci  podatkowych. Wzrost dochodów realnych, 

prowadz c do wzrostu wydatków, powinien wspiera  wzrost globalny. Zatem, kana  

popytowy powinien odgrywa  kluczow  rol  w transmisji szoku cenowego. Ponadto, 

nale y podkre li , e podczas gdy pozytywny dla importerów efekt spadku cen wymaga 

czasu, aby móg  si  zmaterializowa , negatywny wp yw na eksporterów ma charakter 

natychmiastowy, cz sto wzmacniany przez dzia anie rynków finansowych. Do wiadczenia 

wykazuj  ponadto, e wp yw cen surowca na aktywno  gospodarcz  s abnie od po owy lat 

80, co t umaczy si  spadaj c  rol  ropy w kreowaniu PKB, wzrastaj c  elastyczno ci  

rynków pracy i lepiej zakotwiczonymi oczekiwaniami inflacyjnymi. (World Bank, 2015). 

O ile zatem, teoretycznie, spadek cen ropy powinien pozytywnie przek ada  si  na 

gospodarki krajów importerów, w praktyce ostatni epizod spadku cen mia  ni sze od 

oczekiwanych prze o enie na globalny wzrost. Z bada  wynika, e spadek o 10% cen ropy 

mo e stymulowa  wzrost gospodarczy o 0,1-0,5%, w zale no ci od udzia u importu ropy w 

PKB kraju. (Tang, 2010). Jak wskazuje MFW, pro wzrostowy efekt spadku cen ropy w 

niektórych krajach importerach by  z agodzony poprzez deprecjacj  kursu walutowego. 

(IMF, 2015). 

Wskazuje si , e spodziewanym korzy ciom w postaci wy szego wzrostu i ni szej 

inflacji mog  przeciwdzia a  takie czynniki jak: s abszy popyt globalny, czy ograniczone 

pole dla dodatkowego agodzenia monetarnego w wybranych krajach. Dla przyk adu, 

M.Obstfeld dowodzi, e rodowisko „bliskich zeru stóp procentowych” wyst puj ce 

w wi kszo ci krajów uprzemys owionych oraz fakt, e USA zacz y ponownie 

eksportowa  rop , spowodowa y zmian  tradycyjnych kana ów, przez które ni sze ceny 

ropy przenosz  si  na gospodark  realn . (Obstfeld, 2016). Ponadto, wykazuje si , e 

dodatnia korelacja mi dzy cenami ropy a rynkami akcji w ostatnich latach jest dowodem na 

spowolnienie globalnej aktywno ci gospodarczej, gdy  spadek globalnego zagregowanego 
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popytu obni y  zyski przedsi biorstw i popyt na rop . (Bernanke, 2016). Jak zatem 

podkre la K.Mohaddes i in., epizod spadku cen ropy z 2014 r. nie jest korzystny dla USA, 

tym samym obni aj c te  korzy ci dla innych uprzemys owionych krajów i gospodarki 

globalnej. K.Mohaddes i in. wykazuj  empirycznie, e spadek cen ropy obni a stopy 

procentowe i inflacj  w wi kszo ci krajów, jednocze nie podnosz c globalne realne ceny 

akcji. Ponadto, wp yw spadku cen ropy na realn  produkcj  jest pozytywny, ale wymaga 

d u szego czasu aby si  zmaterializowa . (Mohaddes, 2017).  

Weryfikacja pogl du odno nie wp ywu spadku cen ropy na gospodark  USA (które s  

najwi kszym konsumentem ropy na wiecie) wskazuje, e korzy ci s  mniejsze ni  

tradycyjnie wskazywano. Podczas gdy niskie ceny ropy s  korzystne dla konsumentów, 

zwi kszaj  bowiem ich oszcz dno ci, jednocze nie dzia aj  na niekorzy  producentów 

ropy, obni aj c inwestycje przedsi biorstw dzia aj cych w bran y energetycznej (np. 

zwi zanych z poszukiwaniem nowych zasobów, bezpiecze stwem wierce ), i negatywnie 

wp ywaj c na ich zyski.  

Zgodnie z rozwa aniami teoretycznymi, spadaj ce ceny ropy mog  poci gn  spadek 

cen artyku ów rolno-spo ywczych i innych surowców. Na podstawie historycznych 

elastyczno ci Bank wiatowy szacuje, e 45% spadek cen ropy obni a ceny tych e 

artyku ów o 10%. Obecne prze o enie (pass-through) cen na ceny wewn trzne by o jeszcze 

s absze, 50% spadek cen ropy prze o y  si  jedynie na 7% spadek cen artyku ów rolnych i 

ywno ci. (World Bank, 2015). Z kolei s abszy popyt i efekty substytucji spowodowa y 

spadek cen innych róde  energii. S abn ce prze o enie cen ropy na ceny wewn trzne 

t umaczy si  zmniejszon  zale no ci  produkcji i konsumpcji od ropy oraz lepszym 

kotwiczeniem oczekiwa  inflacyjnych. Dezinflacyjny impuls wywo any spadkiem cen ropy 

mo e by  ponadto agodzony poprzez gwa towne dostosowania kursowe oraz wp yw 

podatków, subsydiów i regulacji na ceny. Czynniki te mog  niew tpliwie os abia  wp yw 

zmian cen surowca na inflacj . Z bada  Banku wiatowego wynika ponadto, e w ród 

krajów rozwini tych, wp yw tendencji cenowych na rynku ropy na inflacj  mierzon  

cenami konsumenta jest wyra niejszy w przypadku Stanów Zjednoczonych ni  strefy euro i 

Japonii, a w ród krajów rozwijaj cych si  wyra niejszy w przypadku Indii, Indonezji, 

Turcji ni  Chin czy Brazylii, co t umaczy si  w du ej mierze odmiennymi wzorcami 

konsumpcji energii, regulacji cenowych i re imów kursowych. (World Bank, 2015). 

Nale y tak e zauwa y , e kraje rozwijaj ce si  w wi kszym stopniu korzystaj  ze 

spadku cen surowca od krajów rozwini tych, gdy  energia i ywno  stanowi w ich 

przypadku wi ksz  cz  koszyka konsumpcyjnego. Równie  oczekiwania inflacyjne 

w krajach rozwijaj cych si  bardziej odpowiadaj  na zmiany cen surowca.  

Kolejnym kana em oddzia ywa  zmian cen ropy s  pozycje fiskalne krajów. Dla 

przyk adu, w przypadku bardzo silnie uzale nionej od eksportu ropy naftowej Arabii 

Saudyjskiej, wp ywy z eksportu surowca stanowi  90% dochodów bud etowych (Khan, 

2017). Rekordowy deficyt bud etowy Arabii Saudyjskiej odnotowany w roku gwa townego 

spadku cen surowca (2015), wyniós  15% PKB. W przypadku Iranu, spadek cen ropy 

powoduje silny niedobór dochodów bud etowych - szacuje si  e dla tego kraju cena 

kszta tuj ca si  na poziomie co najmniej 100 USD/bary k  pozwala zrównowa y  bud et. 

(Khan, 2017). W przypadku niektórych krajów eksporterów ropy, (g ównie regionu 

Bliskiego Wschodu oraz Afryki), wp ywy zwi zane z eksportem surowca stanowi  wi cej 

ni  po ow  wp ywów bud etowych. (World Bank, 2015). Wed ug analiz Bloomberga, 

w grudniu 2014 r., wszystkie kraje cz onkowskie OPEC z wyj tkiem Kataru, nie mog y 

liczy  na wp ywy z eksportu ropy dla zrównowa enia bud etów krajowych. Z szacunków 
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wynika, e wi kszo  krajów OPEC potrzebuje ceny powy ej 80 USD za bary k  ropy, aby 

zrównowa y  bud et krajowy. (Khan, 2017). W przypadku tych krajów, spadaj ce ceny 

ropy mog  spowodowa  napi cia w polityce fiskalnej, za  pogarszaj ce si  prognozy 

wzrostu sprzyja  deprecjacji kursu. W niektórych krajach, napi cia wynikaj ce ze spadku 

wp ywów bud etowych mog  by  agodzone przez ró ne bufory finansowe - np. transfery 

rodków zakumulowanych w ramach Pa stwowych Funduszy Maj tkowych (Sovereign 

Wealth Funds) lub rezerwach walutowych. W przypadku takich krajów jak Libia, czy 

Jemen, które nie dysponuj  takimi buforami finansowymi, spadek cen ropy mo e oznacza  

znaczne dostosowania zewn trzne i fiskalne, w tym poprzez deprecjacj  kursu lub 

skurczenie importu. 

Zmiany cen ropy mog  tak e prze o y  si  na wzrost zmienno ci na rynkach 

finansowych, w tym walutowych, oraz wp yn  na przep ywy kapita owe. Spowolnienie 

gospodarcze w krajach eksportuj cych rop  mo e spowodowa  pogorszenie bilansów 

przedsi biorstw, a poprzez wzrost portfela z ych kredytów, tak e banków. Premia za 

ryzyko kraju i inne rodzaje ryzyk mo e wzrosn , podnosz c koszt kredytu i dodatkowo 

os abiaj c aktywno  gospodarcz .  

Dobrym przyk adem ilustruj cym wp yw waha  cen ropy na przep ywy kapita owe 

jest zjawisko akumulacji/dekumulacji rezerw walutowych. Kraje eksportuj ce rop  naftow  

nale a y (od po owy lat 90) do kluczowych uczestników procesów akumulacji rezerw 

w gospodarce globalnej, przyczyniaj c si  jednocze nie do narastania tzw. nierównowag 

globalnych. W ci gu dekady 2005-2015, rezerwy w posiadaniu eksporterów ropy uleg y 

pi ciokrotnemu zwi kszeniu, od 2004 r. stanowi c 15% skumulowanego wzrostu 

wiatowych zasobów rezerw (IMF, 2015). Stanowi y tym samym istotne ród o 

finansowania globalnego systemu bankowego i rynków kapita owych. Depozyty 

pochodz ce z krajów eksportuj cych rop  w bankach raportuj cych w Banku 

Rozrachunków Mi dzynarodowych uleg y podwojeniu od 2004 r., kraje te posiadaj  

(zarówno sektor publiczny, jak i prywatny) bardzo du y udzia  ameryka skich aktywów 

(akcji, papierów d u nych emitowanych przez rz d i podmioty rz dowe). Zaw enie 

nadwy ek p atniczych krajów eksporterów wynikaj cych ze spadku wp ywów z ropy 

doprowadzi o do gwa townego spadku poziomu akumulowanych rezerw ju  w 2014 r. 

Spadek ten by  szczególnie widoczny w przypadku Arabii Saudyjskiej i Rosji (cho  nale y 

pami ta , e w Rosji by y te  inne przyczyny g bokiego spadku rezerw, mianowicie 

sankcje mi dzynarodowe, redukcja zagranicznego finansowania). 

Innym kluczowym kana em oddzia ywania spadku cen s  pozycje zewn trzne krajów. 

Zasadniczo, na skutek spadku cen ropy, pozycje zewn trzne eksporterów pogarszaj  si , 

za  importerów poprawiaj . Szczególnie du e spadki nadwy ek p atniczych odnotowa y 

kraje nale ce do GCC (Gulf Cooperation Council – Rady Wspó pracy Zatoki Perskiej), na 

czele z Arabi  Saudyjsk . Kraj ten jeszcze w roku 2013 odnotowywa  nadwy k  na 

rachunku obrotów bie cych si gaj c  18% PKB, za  w 2015 r. uleg a ona g bokiej 

korekcie, przekszta caj c si  w deficyt na rachunku obrotów bie cych si gaj cy 8% PKB. 

Istotne zaw enie nadwy ek p atniczych odnotowa a te  Norwegia, gdzie cena tamtejszej 

ropy spad a w ci gu pó tora roku o 72%. Nadwy ka p atnicza Norwegii uleg a skurczeniu z 

10% PKB w 2012 r. do niewiele ponad 4% PKB w 2016 r., w czaj c w to zwrot z 

aktywów ulokowanych w Pa stwowych Funduszach Maj tkowych. Wobec niepewno ci 

odno nie przysz ego kszta towania cen ropy, w Norwegii rozpocz a si  dyskusja na temat 

potencjalnej rewizji regu y fiskalnej dotycz cej wp ywów z eksportu ropy. Wyra ane s  

pogl dy, e stosowana od 2001 r. regu a oparta na wydatkach (spending rule) jest bardziej 
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racjonaln  strategi  ni  regu a oparta na permanentnym dochodzie (permanent income rule) 

w warunkach spadku cen ropy. (Olsen, 2018). 

W przypadku USA jednak e, ze wzgl du na wysoki stopie  niezale no ci 

energetycznej kraju, bilans handlowy jest w wysokim stopniu odizolowany od zmian cen 

energii. Szacuje si , e – uwzgl dniaj c obecn  struktur  pozyskiwania zasobów 

energetycznych, wzrost cen ropy o 20 USD prowadzi do wzrostu deficytu na rachunku 

obrotów bie cych najwy ej o 0.1 % PKB, a wp yw ten mo e by  jeszcze mniejszy (IMF, 

2018). 

Jak wspomniano, poniewa  w okresie spadku cen ropy jednocze nie wzrastaj  

dochody importerów, na skutek transferu dochodów dokonuje si  globalna realokacja 

maj tku. W 2015 r. MFW szacowa , e 40% spadek cen ropy powinien si  prze o y  na 

transfer dochodów od eksporterów do importerów o oko o 1% globalnego PKB. Zwraca  

tak e uwag , e zjawisko utraty dochodów cechuje si  wysokim stopniem koncentracji, 

jako e 5 krajów odpowiada za ponad po ow  eksportu ropy, a 10 najwi kszych 

eksporterów za 75% eksportu surowca. (Husain, 2015). 

Ponadto, jak wskazuje MFW, taka redystrybucja rodków mi dzy podmiotami 

o ró nych preferencjach dotycz cych oszcz dno ci i konstruowania portfela 

inwestycyjnego mo e mie  reperkusje rynkowe, na przyk ad mo e powsta  presja na 

podwy k  globalnych d ugoterminowych realnych stóp procentowych. (IMF, 2015). 

Citibank wskazuje na mo liwe negatywne efekty wynikaj ce z ni szych przep ywów 

kapita u z krajów eksportuj cych rop  na globalne aktywa o sta ym dochodzie. (Citibank, 

2015). 

Jak wskazuje jednak MFW, zarówno ni sza globalna rola ropy w kreacji PKB, jak 

i rewolucja energetyczna w USA mog  oznacza , e zmiany cen surowca b d  mia y 

s abn cy efekt redystrybucji maj tku w porównaniu do pocz tku lat 2000. W szczególno ci, 

redystrybucja maj tku z USA i innych eksporterów z krajów rozwini tych w kierunku 

g ównych eksporterów (Rosja, Arabia Saudyjska) mo e by  znacznie s absza. (IMF, 2018).  

Bank wiatowy dostrzega tak e inne globalne konsekwencje spadku cen - finansowe 

napi cia krajów emerging markets zaliczanych do tzw. du ych eksporterów ropy mog  

wywo a  efekt zara ania dla innych krajów zaliczanych do gospodarek wschodz cych. 

Przyk adem takiego oddzia ywania by o prze o enie napi  na rynkach finansowych Rosji 

na kraje Azji rodkowej. (World Bank, 2015). 

Nale y tak e zauwa y , e w przypadku krajów importerów, wy sze oszcz dno ci – 

publiczne i prywatne mog  podnosi  aktywno  gospodarcz  poprzez ni sze stopy 

procentowe, na skutek poprawy pozycji zewn trznej i finansowej oraz ni szej premii za 

ryzyko kraju. 

Ostateczny wp yw ni szych cen ropy na poszczególne kraje zale y od wielu 

czynników, w tym znaczenia surowca w ich eksporcie i imporcie, roli sektora w kreowaniu 

dochodów bud etowych, cyklu koniunkturalnego kraju, pola manewru dla polityki 

pieni nej i fiskalnej.  

Implikacje spadku cen dla krajowych polityk makroekonomicznych 

Kszta t polityki gospodarczej w reakcji na spadek cen ropy powinna zale e  od takich 

czynników jak: znaczenie szoków terms of trade (ich rozmiar i kierunek oddzia ywania), 

uwarunkowania fiskalne i kszta towanie si  pozycji zewn trznej kraju, rodzaj re imu 
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kursowego, poziom inflacji, kszta towanie si  cyklu koniunkturalnego w kraju oraz 

trwa o  szoku. (Husain, 2015). Uwzgl dniaj c ró norodn  natur  powy szych czynników, 

zarz dzanie powsta ym szokiem naftowym wymaga kombinacji polityk: pieni nej, 

kursowej, fiskalnej i strukturalnej.  

Dla importerów, spadaj ca inflacja mo e stwarza  pole dla akomodacyjnej polityki 

pieni nej, która z kolei mo e wspiera  wzrost gospodarczy. Jednak e, wobec s abego 

popytu globalnego i „bliskich zeru stóp procentowych” banku centralnego, a wi c zjawisk, 

jakie wyst puj  przy obecnym szoku naftowym, polityka pieni na musi stawi  czo a 

naciskom deflacyjnym. Sytuacja ta, szczególnie odczuwalna w Europie, spowodowa a 

konieczno  kotwiczenia oczekiwa  inflacyjnych poprzez luzowanie polityki pieni nej lub 

stosowania jako ciowego instrumentu polityki pieni nej, jakim jest tzw. forward 

quidance.  

W przypadku krajów eksporterów ropy o elastycznych re imach kursowych, 

wyzwaniem dla banku centralnego jest znalezienie równowagi mi dzy takimi celami jak 

wspieranie wzrostu oraz utrzymanie stabilnej inflacji i zaufania inwestorów do waluty 

(World Bank, 2015). Analizuj c adekwatno  re imu kursowego w zarz dzaniu szokiem 

cenowym, nale y pami ta , e gwa townemu spadkowi cen ropy mog  towarzyszy  

znaczne odp ywy kapita u, utrata rezerw walutowych, gwa towne deprecjacje kursu 

walutowego. 

Wydaje si  zasadnym, aby kraje o wi kszej podatno ci na szok rozwa y y deprecjacj  

i/lub wi ksz  elastyczno  kursow . Najwi kszy negatywny szok terms of trade uderzy  

kraje o sta ych re imach kursowych, stanowi c tym samym dodatkow  presj  na rol  

pozosta ych polityk w procesach dostosowawczych. Nie oznacza to jednak, e dla 

wszystkich krajów eksporterów szoki cenowe na rynku ropy powinny oznacza  

jednoznaczn  rekomendacj  w postaci wzrostu elastyczno ci re imu kursowego. 

Rekomendacja wzrostu elastyczno ci re imu kursowego zale y od takich czynników jak: 

zdolno  kraju do prowadzenia niezale nej polityki pieni nej, wiarygodno  przyj tego 

kursu centralnego, g boko  rynków finansowych, stopie  dywersyfikacji struktur 

gospodarczych, elastyczno  polityki fiskalnej. Je li udzia  sektorów nie opartych na ropie 

jest ma y, a import towarów i us ug du y, zmiany kursu odgrywaj  ograniczon  rol  w 

u atwianiu niezb dnego dostosowania w popycie i równowadze zewn trznej. (IMF, 2015). 

Ni sze ceny ropy oznaczaj  tak e istotne implikacje dla krajowych polityk fiskalnych. 

W przypadku krajów eksportuj cych surowiec, je li rz d nie ma odpowiednich buforów dla 

zapewnienia pokrycia wydatków, spadek dochodów bud etowych mo e uruchomi  

niezb dn  konsolidacj  fiskaln . Wysoko  istniej cych buforów mo e determinowa  

szybko  procesów dostosowawczych.  

Dla krajów eksporterów charakteryzuj cych si  du ym udzia em wydatków 

sztywnych w polityce fiskalnej, czynnikiem u atwiaj cym proces dostosowawczy mog aby 

okaza  si  elastyczno  re imu kursowego. Wydaje si , e kurs walutowy jest najbardziej 

naturalnym narz dziem procesów dostosowawczych. W trakcie ostatniego epizodu spadku 

cen, niektóre kraje do wiadczy y deprecjacji kursu, zdewaluowa y swoje waluty, lub 

pozwoli y na wzrost elastyczno ci kursu, podczas gdy inne pozosta y przy kursie 

centralnym ustalonym do USD i wraz z nim pozwala y na aprecjacj  kursu (wi kszo  

krajów GCC). W przypadku Rosji znamienne by o wykorzystanie rezerw walutowych jako 

narz dzia stabilizuj cego. Du y drena  rezerw i koszty interwencji przyczyni y si  do tego, 

e w listopadzie 2014 r. Rosja przesz a na p ynny re im kursowy. Nie ma jednak 

konsensusu w badaniach empirycznych, e wi ksza elastyczno  kursu u atwia 
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dostosowania zewn trzne. Eksporterzy ropy charakteryzuj  si  takimi specyficznymi 

uwarunkowaniami, które obni aj  efektywno  kursu walutowego jako instrumentu 

dostosowawczego. A.Behar i in. podkre la, e w nast pstwie deprecjacji mo e wyst pi  

skurczenie dochodu, ale niezdywersyfikowana gospodarka ogranicza zakres substytucji 

importu, dro szy import jeszcze pogarsza wi c bilans handlowy. Podobnie, (z kilkoma 

wyj tkami), producenci ropy s  cenobiorcami, wi c ca kowite zyski z eksportu mog  nie 

by  istotne. (Behar, 2016). 

Z kolei MFW podkre la, e elastyczny re im kursowy pozwala cz ciowo unikn  

wp ywu ni szych cen ropy na dostosowania zewn trzne i fiskalne, o ile nie ma istotnych 

niedopasowa  walutowych wynikaj cych, na przyk ad z wysokiego stopnia dolaryzacji. 

Z kolei kraje o sta ych re imach kursowych powinny, zdaniem MFW, zacie ni  polityki 

makroekonomiczne (szczególnie fiskaln ), je li chc  utrzyma  ten re im kursowy.  

W przypadku eksporterów, jest wiele czynników, które ograniczaj  wp yw kursu 

walutowego na wolumen handlu. Cena ropy jest ustanawiana w USD na rynkach 

mi dzynarodowych, a wi kszo  producentów do wiadcza doskonale elastycznej krzywej 

popytu. W szczególno ci, w mniej zdywersyfikowanych gospodarkach, eksport nie 

pochodz cy z ropy stanowi ma y udzia  w koszyku eksportowym. Ponadto, wysoka 

zale no  od importu oraz ograniczone mo liwo ci substytucji, ograniczaj  odpowied  

wolumenów importu na ruchy cen relatywnych. (Behar, 2016). 

Analizuj c zakres dostosowa  fiskalnych podj tych w krajach eksporterach w reakcji 

na napi cia w równowadze zewn trznej, mo na wyodr bni  kilka obszarów dzia a : 

- ci cia wydatków (Zjednoczone Emiraty Arabskie, Arabia Saudyjska, Irak, Algieria). 

Wskazuje si , e kraje nale ce do GCC maj  przestrze  do ci cia wydatków publicznych, 

które bardzo si  rozros y w czasie boomu cenowego. rednio kraje GCC wydaj  

dwukrotnie tyle, co inne kraje zaliczane do tzw. emerging markets i rozwijaj ce si  na p ace 

w sektorze publicznym, a prawie 50% wi cej na inwestycje publiczne w stosunku do PKB.  

- poszukiwania nowych róde  dochodów: np. wzrost podatku dochodowego przedsi biorstw 

(Oman), podatki od nowych kategorii towarów, np. alkohol, tyto  (Bahrajn). Kraje GCC 

planuj  wprowadzenie podatku VAT. 

- zredukowanie ulg podatkowych (Iran). 

- reformy cen energii – w krajach GCC wzrost op at za wod , elektryczno , paliwa (IMF, 

2016). 

Niektóre kraje (Algieria i Iran), oprócz dostosowa  fiskalnych, zezwoli y swoim 

walutom na deprecjacj , co podnios o dochody bud etowe w krajowej walucie. 

W warunkach d ugookresowego spadku cen surowca, powstaje problem stabilizacji 

fiskalnej kraju (fiscal sustainability). Przy braku odpowiedniej konsolidacji fiskalnej, 

deficyty bud etowe b d  musia y by  pokrywane z zakumulowanych aktywów, poprzez 

emisj  d ugu, lub po yczanie z zagranicy. Niezb dne stanie si  zatem znalezienie 

równowagi mi dzy wykorzystywaniem buforów finansowych, emisj  d ugu (który co 

prawda pozwoli rozwin  krajowe rynki kapita owe, ale potencjalnie mo e wypchn  

prywatne inwestycje), a po yczaniem rodków z zagranicy.  

MFW podkre la tak e, e szybkie tempo procesów dostosowawczych w krajach 

eksportuj cych mo e by  wzmacniane poprzez ponowne, gwa towne oszacowanie ryzyka 

kredytowego i ryzyka kraju przez inwestorów, jednocze nie utrudnione przez wspomnian  

ograniczon  dywersyfikacj  sektorow  (IMF, 2015). Mimo, e kraje dotkni te negatywnym 

szokiem cenowym nie do wiadczy y kryzysu w systemie bankowym, podkre la si  tak e, aby 
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kraje szczególnie podatne na napi cia finansowe wzmocni y dodatkowo polityk  

makroostro no ciow .  

Ni sze ceny ropy stanowi  dla eksporterów surowca okazj  do przeprowadzenia 

reform strukturalnych, oraz podj cia wysi ków w kierunku zdywersyfikowania produkcji. 

MFW zwraca uwag  na trudno ci w procesach dostosowawczych w przypadku s abej 

dywersyfikacji struktur eksportowych, co jest szczególnie widoczne w przypadku krajów 

nale cych do GCC. W przypadku tych krajów wyst puj  tak e inne ograniczenia dla 

polityk dostosowawczych: wysoki wspó czynnik przeniesienia zmian kursu walutowego na 

ceny w imporcie oraz ograniczona infrastruktura dla krajowej polityki pieni nej, z uwagi 

na przyzwyczajenie tych krajów do wieloletniego stosowania kursu sta ego w stosunku do 

USD. MFW rekomenduje tym krajom pozostanie przy re imach kursów sta ych, z 

naciskiem na rol  konsolidacji fiskalnej w procesach dostosowawczych. Wskazuje, e niski 

poziom d ugu publicznego umo liwia zwi kszanie deficytów bud etowych, których 

finansowanie mog oby jednocze nie – poprzez emisj  papierów d u nych – sprzyja  

pog bianiu krajowych rynków finansowych. (IMF, 2015). 

Pozytywny przyk ad do wiadcze  z dywersyfikacj  struktur Meksyku i Malezji 

wskazuje, e nast puje ona w warunkach malej cych wp ywów z eksportu ropy i polega 

zarówno na dywersyfikacji wertykalnej (w kierunku gazu, sektora petrochemicznego) oraz 

horyzontalnej (poza te sektory), z po o eniem nacisku na wzrost zaawansowania 

technologicznego i wzrost konkurencyjno ci kraju (World Bank, 2015). MFW zwraca tak e 

uwag , e niezb dne reformy w sektorze realnym i finansowym mog  wzmocni  rol  

sektora prywatnego i tym samym przyspieszy  proces dywersyfikacji struktur eksportu 

(IMF, 2015). 

Powy sze rozwa ania maj  na celu zobrazowanie, e w dyskusji na temat optymalnej 

polityki gospodarczej dotycz cej krajów eksporterów borykaj cych si  ze spadkiem cen, 

wyst puje ciekawy nurt dotycz cy tego, która polityka – fiskalna czy kursowa, powinna 

odgrywa  aktywn  rol  w procesach dostosowawczych. A.Behar wykazuje empirycznie, e 

– z uwagi na silne ograniczenia - pierwszoplanow  rol  powinna odgrywa  polityka 

fiskalna. W przypadku niezdywersyfikowanych eksporterów, kurs walutowy ma ma y (lub 

aden) wp yw na bilans obrotów bie cych, za  polityka fiskalna istotny. W badaniach 

regresji, gdzie bilans handlowy jest zmienn  zale n , wykazuje, e warto  waluty ma 

nieznacznie silniejszy wp yw na bilans handlowy ni  na bilans obrotów bie cych, wydatki 

rz dowe maj  znacznie silniejszy wp yw na rachunek obrotów bie cych ni  na rachunek 

handlowy. Rozwa ania te prowadz  zatem do wniosku, e zmiana kursu walutowego daje 

silniejszy impuls dostosowawczy w przypadku bardziej zdywersyfikowanych krajów. 

Autor zastanawia si  jednocze nie nad kosztami i korzy ciami obu instrumentów polityki 

dostosowawczej. Zwraca uwag , e konsolidacja fiskalna mo e spowodowa  potencjalnie 

procykliczn  redukcj  w zagregowanym popycie. W przeciwie stwie, s absza waluta mo e 

wspiera  aktywno  gospodarcz  poprzez wzrost eksportu netto, ale jednocze nie mo e 

pogarsza  bilanse, je li pasywa zagraniczne przewy szaj  zagraniczne aktywa. (Behar, 

2016). 

Dla krajów importuj cych, spadek cen ropy tworzy okazj  do obci cia kosztownych 

programów subsydiowania sektora energetycznego i skierowania tych funduszy na inne 

projekty infrastrukturalne i pro wzrostowe. Reformy takie zosta y przeprowadzone min. w 

Egipcie, Indiach, Indonezji i Malezji w 2014 r., polega y g ównie na usuni ciu 

zniekszta ce  i nieefektywno ci zwi zanych z subsydiami. Dzia ania takie pozwalaj  

poprawi  sytuacj  fiskaln  kraju i zwi kszy  stop  oszcz dno ci, inwestycje lub wydatki 
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socjalne. Epizod spadku cen stanowi tak e dobr  okazj  do wzmocnienia wiarygodno ci 

polityki pieni nej.  

Kraje nale ce do tzw. du ych importerów ropy (Brazylia, Indie, Indonezja, Turcja), 

skorzysta y z ni szych cen ropy, która prze o y a si  na spadek inflacji i zredukowanie 

deficytu na rachunku obrotów bie cych. Niektórzy importerzy, na skutek efektów 

spillover, odczuli skutki spowolnienia gospodarczego w krajach eksporterach. Na przyk ad 

wspomniane ju  kraje Azji rodkowej odczu y negatywne konsekwencje recesji w Rosji, 

do wiadczaj c obni enia aktywno ci gospodarczej. (World Bank, 2015). 

W przypadku krajów na niskim i rednim poziomie rozwoju, zarówno eksporterów, 

jak i importerów, podj te reformy w sektorze energetycznym mog  mie  bardzo istotne 

korzy ci dla rozwoju gospodarczego kraju. 

Podsumowanie 

W perspektywie d ugookresowej, zdaniem ekspertów, nale y si  spodziewa  dalszego 

utrzymania si  trendu zmienno ci cen ropy. W perspektywie najbli szych lat, swoista 

wojna cenowa mi dzy USA a krajami OPEC, prowadz ca do nadpoda y surowca, powinna 

by  wiod cym czynnikiem ograniczaj cym wzrost cen. Sprawia to, e eksporterzy ropy 

b d  musieli znale  optymalny uk ad polityki gospodarczej, który pozwoli z agodzi  

negatywne konsekwencje spadku cen. 
W trakcie ostatniego epizodu spadku cen ropy, cech  wspóln  by o pogorszenie 

pozycji zewn trznych krajów eksporterów. Reakcja ze strony polityki gospodarczej by a 

ró na w poszczególnych krajach, co potwierdza tez , e nie ma optymalnej policy mix w 

zarz dzaniu negatywnym szokiem cenowym. Niektóre kraje wykorzystywa y g ównie 

aktywn  polityk  kursow , inne (np. Arabia Saudyjska) po o y y nacisk na konsolidacj  

fiskaln , dokonuj c ci  w wydatkach i przeprowadzaj c reformy strukturalne. Niezale nie 

od po o enia punktu ci ko ci mi dzy polityk  kursow  a fiskaln  w procesach 

dostosowawczych, dalsze pog bianie reform strukturalnych w krajach eksporterach jest 

kluczowe. Priorytetami reform s : poprawa rodowiska biznesowego, redukcja luki w 

p acach sektora prywatnego i publicznego, prywatyzacja przedsi biorstw pa stwowych.  

Oprócz zaprezentowanych determinant cen, czynnikiem mog cym odegra  istotn  rol  

w kszta towaniu rynku surowca mo e by  odej cie od USD jako waluty rozliczania 

transakcji eksportowych na rynku ropy i oparcie ich w walutach innych krajów, na czele z 

Chinami. Proces wy aniania si  petrojuana, zapocz tkowany w 2014 r., wraz z akceptacj  

kilku krajów dla przeprowadzania transakcji w walucie chi skiej, mo e mie  istotne 

implikacje dla USA (deprecjacja USD, proces wzrostu stóp procentowych, recesja 

gospodarcza, wzrost kosztów obs ugi d ugu publicznego), a tak e dla stabilno ci 

mi dzynarodowego systemu finansowego. 
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