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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 artykutlu jest analiza determinant i konsekwencji spadku cen ropy naftowej w
okresie 2014/2015. Epizody te sa stabiej opisane w literaturze przedmiotu, w porownaniu do okresow
wzrostu, zar6wno na gruncie badan teoretycznych, jak i empirycznych. Wynika to z mniejszej
czestotliwosei wystgpowania okresow spadku cen, jak i oczekiwanych w mniejszym stopniu
negatywnych konsekwencji. Doswiadczenia lat 2014/2015 wykazuja, ze takze okres spadku cen
surowca ma negatywne konsekwencje, przede wszystkim dla eksporterow, ale takze dla importerow
oraz gospodarki globalnej. W artykule wykorzystano zasadniczo dwa obszerne raporty
miedzynarodowych instytucji: Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz
dokonano przegladu literatury $wiatowej. Zwrocono uwage na dylematy krajow eksporterow z
wyborem odpowiedniej polityki dostosowawczej, w tym rolg polityki fiskalnej i kursowej, oraz
reformy strukturalne w zarzadzaniu powstata nierownowaga zewngtrzna i fiskalng tej grupy krajow.

Stowa kluczowe: szoki naftowe, polityka dostosowawcza, rownowaga zewngtrzna

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),
cecha charakterystyczna rynku ropy naftowej byla w miar¢ duza stabilno$¢ jej cen.
Zmiennos¢ cen ropy objawiajaca si¢ epizodami gwattownych jej spadkdéw i wzrostu (boom
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and bust episodes) stata si¢ cecha tego rynku surowcowego od konca lat 70 XX w. W
okresie 1946-2016 realne ceny ropy (cena gatunku WTI, w cenach USD z 2015 r.)
fluktuowaty od 145 USD za barytk¢ do 15 USD (Mohaddes, 2017). Szeroka literatura
teoretyczna i empiryczna dotyczy glownie okresow wzrostu cen surowca (szoki naftowe z
lat 70, szok naftowy z 2007/2009 r.), ich przyczyn i konsekwencji. Prezentowany artykut
koncentruje si¢ na okresach spadku cen ropy, za$ rozwazania dotycza zarowno gospodarek
narodowych (ze szczegdlnym uwzglednieniem krajéw eksportujacych, w tym wiodacych
trzech producentéw: Arabii Saudyjskiej, Rosji i USA), jak i gospodarki globalnej. Artykut
ma charakter przegladu literatury $wiatowej dotyczacej determinant spadku cen w
2014/2015 r. oraz ich konsekwencji. Identyfikacja przyczyn spadku cen ropy ma kluczowe
znaczenie dla oszacowania prawdopodobnego wplywu na gospodarki krajowe oraz
gospodarke globalna. Tradycyjnie w literaturze wyrazany jest poglad, ze implikacje wahan
cen ropy dla gospodarek narodowych i gospodarki globalnej w duzej mierze zaleza od
czynnika (popytowy versus podazowy) odpowiadajacego za powstaly szok cenowy, oraz
specyficznych uwarunkowan danego kraju. Dlatego tez brak jest jednoznacznych wskazan
w literaturze, jak powinna wyglada¢ optymalna polityka gospodarcza w odpowiedzi na
powstaty szok cenowy, reakcja ta wcigz budzi kontrowersje i jest przedmiotem ozywionych
dyskusji.

Celem artykulu jest takze zaakcentowanie dokonujacego si¢ w pewnym stopniu
przeorientowania pogladu dotyczacego konsekwencji spadku cen surowca. W literaturze
przedmiotu dotychczas podkreslano, ze ze spadku cen ropy korzystaja importerzy, za$
eksporterzy traca. Tymczasem spadek cen ropy z 2014/2015 r. poddat w watpliwosé¢
wyrazany poglad, ze nizsze ceny ropy, stymulujac wzrost gospodarczy, sa jednoznacznie
korzystne dla importeréw i gospodarki globalne;.

Epizody spadku cen ropy w gospodarce globalnej

Epizody spadku cen ropy byly dotychczas stabiej opisane w literaturze w poréwnaniu
do okreséw wzrostu. Wynika to z faktu, ze okreséw spadku cen bylo mniej w poréwnaniu
do wzrostu, ktére to przez wzrost kosztoéw produkcji wywolywaly naciski inflacyjne
w gospodarce globalnej i prowadzily do spadku efektywnego popytu.

MFW wskazuje, ze w ostatnich dekadach byly 3 znaczace epizody spadku cen (2014/15,
2008/9 oraz 1985/6). Z kolei w swoim Raporcie Bank Swiatowy argumentuje, ze spadek cen
ropy odnotowany w drugiej potowie 2014 r. nalezy do jednego z pigciu epizodow
najwigkszego spadku cen w okresie ostatnich trzech dekad. Epizody te wyodrgbnione sa ze
wzgledu na 30-procentowy lub wigkszy spadek cen ropy w okresie 7 miesigcy. Bank
Swiatowy zwraca szczegdlna uwage na epizod z lat 1985-86 r. Jego wiodaca determinanta
byta istotna zmiana w polityce OPEC — cztonkowie OPEC postanowili zwigkszy¢ produkcje,
pomimo wzrostu podazy ze zrodel niekonwencjonalnych, aby w ten sposob zwigkszy¢ swoj
udzial w rynku (IMF, 2015). Z tego tez powodu — czynnika podazowego jako wiodacej
determinanty szoku cenowego — epizod z 2014 r. jest najczesciej whasnie porownywany do
tego z lat 1985/86. Nie podlega dyskusji, ze oba nastapily po szybkim wzroScie
niekonwencjonalnych zrodet podazy ze strony krajow nienalezacych do OPEC oraz zmianie
polityki OPEC. Ponadto, oba szoki charakteryzowalo to, ze wzrost PKB pozostawal na
w miarg stabilnym poziomie w pierwszym roku spadku cen. W obu epizodach w pierwszym
roku spadku cen wystapily podobne prawidtowosci: nie byto widocznego przyspieszenia
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aktywnosci gospodarczej, ponadto miesigczna produkcja przemystowa utrzymywata si¢ na
podobnym poziomie (Husain, 2015).

Pozostale epizody byly zasadniczo powodowane stabnacym popytem globalnym
wynikajacym z: recesji w USA (lata 1990-1991), kryzysu azjatyckiego (1997-98),
wydarzeniami 11 wrze$nia (2001), globalnym kryzysem finansowym (2008-2009).

Wigkszo§¢ poprzednich epizodow spadku cen ropy charakteryzowato to, ze
poprzedzato je znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego (majace swoje
odzwierciedlenie w spadku cen) i powolne ozywienie w jego nastepstwie, przektadajace si¢
na staby wzrost, zarbwno w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Dodatkowo
charakteryzowala je nizsza inflacja i znaczne zwigkszenie stopnia akomodacyjnej polityki
pienigznej w USA i innych wiodacych krajow rozwinigtych. Doswiadczenia spadku cen z
roku 1986 wskazuja na nieefektywnos¢ polityki pienigznej w ozywianiu wzrostu
gospodarczego. Seria obnizek stop procentowych Systemu Rezerwy Federalnej, majaca na
celu stymulowanie koniunktury i przeciwdzialanie spadajacej inflacji, okazata sig
nieskuteczna. Czynnikami utrudniajacymi efektywna polityke gospodarcza byly problemy
zadluzeniowe duzych krajow rozwijajacych sig, staby wzrost gospodarczy w Japonii i wielu
krajach europejskich, znaczne spadki na amerykanskich i globalnych gietdach
kapitatlowych.

Determinanty spadku cen ropy w okresie 2014/2015

Na sektor energetyczny, a w szczeg6lnosci ropy naftowej, oddziatuja czynniki
podazowo-popytowe oraz oczekiwania rynku odnosnie ksztaltowania si¢ przyszitych
warunkow (ze wzgledu na duza skalg oparcia sektora na kontraktach futures). Spadek cen
ropy o okoto 50%, z 114 USD w czerwcu 2014 do 46 USD w styczniu 2015, ktory
zakonczyt kilkuletni okres stabilno$ci cenowej, wywotat obszerna dyskusje dotyczaca jego
determinant i implikacji. W literaturze panuje consensus, ze spadek ten wywolaly zaréowno
czynniki o charakterze dlugookresowym (podazowo-popytowe), jak i krotkookresowym
(nastroje rynkowe, prognozy gospodarcze, kurs USD). Wklad poszczegdlnych czynnikow
jest jednak trudny do skwantyfikowania. Szacunki pokazuja, ze czynniki podazowe
odpowiadaja za 30%, popytowe za 20%, kurs USD 0-3%, inne czynniki za pozostala czg$¢
spadku cen ropy (Baffes, 2015).

W analizie przyczyn spadku cen ropy w 2014 r. w literaturze dominuja poglady
wskazujace na wigksza rol¢ determinant podazowych (nadmierna podaz) w stosunku do
czynnikéw popytowych. Poglad taki wyraza w swoim raporcie Bank Swiatowy, ktory
wykazuje na podstawie metod ekonometrycznych, ze czynniki podazowe odegraty
dwukrotnie wigksza rol¢ od czynnikéw popytowych (World Bank, 2015). Ograniczeniem
zastosowania tych metod, zdaniem MFW, jest to, ze nie uwzgledniaja one roli zmian
w oczekiwaniach oraz zachowaniach strategicznych, w tym OPEC (Husain, 2015).

Dla przyktadu, M. Khan za gtowny czynnik spadku cen ropy uznaje wzrost krajowej
produkcji surowca w USA i Iraku. Zwraca uwagg, ze krajowa produkcja ropy wzrosta
w USA z 5,6 mln barytek dziennie w 2006 r. do 9,4 miln barylek w 2017 r., wypierajac
import ropy izmuszajac tradycyjnych producentow do poszukiwania alternatywnych
rynkow 1 obnizania cen. Rownie istotne znaczenie miat wzrost inwestycji w odnawialne
zrodta energii w takich krajach jak Chiny i USA, ktore tradycyjnie nalezaty do
najwigkszych konsumentéw ropy. (Khan, 2017).
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Jak wskazuje Bank Swiatowy, ekspansja podazy ropy ze zrodet niekonwencjonalnych
(gtownie w USA) oraz zmiana polityki OPEC polegajaca na wsparciu cen odgrywaty
wiodaca rolg w spadku cen surowca. Zmiana polityki OPEC ogloszona w listopadzie 2014
r., polegajaca na nieobnizaniu produkcji ropy, mimo wzrostu produkcji ze strony krajow
nienalezacych do OPEC, czyli utrzymaniu udziatu grupy w rynku oznacza, zdaniem wielu
analitykow, ze nie bedzie ona juz odgrywala roli tzw. ostatniego dostawcy (swing
producer). Zatem od strony podazowej zwraca si¢ uwage na dwa zrddta szoku cenowego:
rosnaca produkcje ze strony krajow nienalezacych do OPEC, oraz wyzsza niz sig
spodziewano podaz ze strony krajow OPEC (gtéwnie Arabia Saudyjska, Irak, Libia), ktora
fundamentalnie zmienita oczekiwania odnos$nie przysztej podazy ze strony tej organizacji
(Behar, 2017).

Do innych trzech wiodacych czynnikéw spadku cen w Raporcie Banku Swiatowego
zalicza sig: stabnacy popyt globalny, ryzyka geopolityczne oraz aprecjacjg USD. Od strony
popytowej zwraca si¢ uwagg na slabszy od oczekiwanego wzrost gospodarczy i popyt ze
strony Azji (gléwnie Chin) i Europy, redukujacy obecna i spodziewana konsumpcje
surowca.

Wsrdéd czynnikéw geopolitycznych mogacych przyczyniaé si¢ do niestabilnosci na
rynku ropy, zwraca si¢ uwage na konflikty na Bliskim Wschodzie (Libia, Irak, Syria),
napigte stosunki mi¢dzynarodowe z Iranem, sankcje gospodarcze nalozone na Rosjg.

Ze wzgledu na to, ze USD pehni funkcje jednostki rozliczeniowej w Swiatowym
obrocie ropa, jego aprecjacja powinna dziataé ograniczajaco na wzrost cen surowca.
Badania empiryczne nad zakresem wptywu aprecjacji USD na ceng ropy roznia si¢ — w
ujeciu skrajnym wykazuja, ze 10% aprecjacja przenosi si¢ na nawet na 10-procentowy
spadek cen, wedlug innych na 3%. Rolg kursu walutowego w determinowaniu ceny ropy
podkresla C.Donahue, ktéry wykazuje, ze silniejszy USD, w polaczeniu ze stabnaca
gospodarka globalna, byl wiodaca przyczyna spadku cen. (Donahue, 2016). Z kolei
D.Tokic wskazuje, ze za spadkiem cen ropy stoi w duzej mierze irracjonalnie nadmierna
reakcja na spadajacy kurs euro wobec USD. (Tokic, 2015). Warto jeszcze w tym miejscu
przytoczy¢ argument C.Baumeister i in., ktorzy dowodza, ze —z uwagi na to, ze zar6wno
cena ropy, jak i kurs USD zaleza od ksztaltowania si¢ gospodarki globalnej- nie mozna
stwierdzi¢ ze zmiany kursu USD wywieraja niezalezny wplyw na ceny surowca.
(Baumeister, 2015).

Zdaniem C.Baumeister i in., spadek cen z 2014 r. odzwierciedla takze skumulowane
efekty wczesniejszych szokow podazowych i popytowych. (Baumeister, 2015). Podkresla
si¢ takze, ze epizod ten charakteryzuje si¢ tym, ze spadek cen wynika raczej z
oczekiwanych, anizeli aktualnych uwarunkowan popytowo-podazowych. Rolg oczekiwan
podkresla takze D.Fantazzini, dowodzac ze w okresie 2014/2015 pojawit si¢ negatywny
babel, ktory obnizal ceny ropy ponizej wartosci wynikajacych z fundamentéw
ekonomicznych. Jak tlumaczy D.Fantazzini, negatywny babel finansowy jest sytuacja, w
ktorej narastajacy pesymizm, wynikajacy ze wzrostu krotkich pozycji, powoduje, ze
inwestorzy uciekaja z rynku, co staje si¢ samospetniajaca si¢ prognoza. (Fantazzini, 2016).

Jak wskazuje MFW, brak jest oczywistych dowodow empirycznych, ze spekulacja
i finansjalizacja moga by¢ motorem spadku cen, mimo ze nie ulega watpliwo$ciom, ze
wahania cenowe sa wzmacniane poprzez zmiany finansowych nastrojow inwestoréw (IMF,
2015).
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Makroekonomiczne i finansowe konsekwencje spadku cen ropy
naftowej

Ropa naftowa jest strategicznym surowcem energetycznym, wplywajacym na warunki
funkcjonowania wszystkich gal¢zi przemystu. Silne uzaleznienie od ropy powoduje, ze
zmiany jej cen wptywaja zarowno na kraje eksportujace, jak i importujace, oraz gospodarke
globalna.

Wsrod globalnych konsekwencji spadku cen ropy tradycyjnie zwraca si¢ uwagg na:
efekt przesunigcia realnych dochodéw od eksporteréw w kierunku importerow, wzrost
globalnego PKB oraz spadek globalnej inflacji. Podkresla sig, ze zmiany w globalnej
produkcji i przesunigcia w dochodach migdzy eksporterami a importerami wystepuja, kiedy
ruchy cen wynikaja z szokow podazowych. Wskazuje sig, ze zmiany te majg znacznie
stabszy charakter, jesli sa powodowane szokami popytowymi. Ponadto, widoczna jest tu
asymetria — spadki cen ropy daja stabszy efekt produkcyjny dla importeréw ropy, niz
wzrost cen. Asymetria ta moze wynika¢ z niepewnosci i roznej reakcji polityki pieni¢znej
na odmienne kierunki wahan cen. (Jimenez-Rodriguez, 2005).

Wedhig Banku Swiatowego, wynikajacy z podazy spadek cen ropy o 45% powinien
przetozy¢ si¢ na wzrost globalnego PKB o 0,7-0,8% w s$rednim okresie oraz spadek
globalnej inflacji o okoto 1 punkt procentowy w krotkim okresie. (World Bank, 2015).

Ozywienie gospodarcze w krajach importerach ropy wynika ze wzrostu realnych
dochodéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w warunkach spadku cen. Efekt ten
powinien dziata¢ na zasadzie podobnej do ci¢¢ podatkowych. Wzrost dochodow realnych,
prowadzac do wzrostu wydatkow, powinien wspiera¢ wzrost globalny. Zatem, kanat
popytowy powinien odgrywaé kluczowa rolg w transmisji szoku cenowego. Ponadto,
nalezy podkresli¢, ze podczas gdy pozytywny dla importerow efekt spadku cen wymaga
czasu, aby mogl si¢ zmaterializowa¢, negatywny wplyw na eksporterow ma charakter
natychmiastowy, czgsto wzmacniany przez dziatanie rynkow finansowych. Do$wiadczenia
wykazuja ponadto, ze wptyw cen surowca na aktywnos$¢ gospodarcza stabnie od polowy lat
80, co tlumaczy si¢ spadajaca rola ropy w kreowaniu PKB, wzrastajaca elastyczno$cia
rynkow pracy i lepiej zakotwiczonymi oczekiwaniami inflacyjnymi. (World Bank, 2015).
O ile zatem, teoretycznie, spadek cen ropy powinien pozytywnie przekladaé si¢ na
gospodarki krajow importerow, w praktyce ostatni epizod spadku cen mial nizsze od
oczekiwanych przetozenie na globalny wzrost. Z badan wynika, ze spadek o 10% cen ropy
moze stymulowaé wzrost gospodarczy o 0,1-0,5%, w zalezno$ci od udzialu importu ropy w
PKB kraju. (Tang, 2010). Jak wskazuje MFW, pro wzrostowy efekt spadku cen ropy w
niektorych krajach importerach byl ztagodzony poprzez deprecjacje kursu walutowego.
(IMF, 2015).

Wskazuje sig, ze spodziewanym korzySciom w postaci wyzszego wzrostu i nizszej
inflacji moga przeciwdzialaé takie czynniki jak: stabszy popyt globalny, czy ograniczone
pole dla dodatkowego tagodzenia monetarnego w wybranych krajach. Dla przyktadu,
M.Obstfeld dowodzi, ze $rodowisko ,bliskich zeru stop procentowych” wystepujace
w wigkszosci krajow uprzemystowionych oraz fakt, ze USA zaczg¢ly ponownie
eksportowac ropg, spowodowaly zmiang tradycyjnych kanatow, przez ktére nizsze ceny
ropy przenosza si¢ na gospodarke realna. (Obstfeld, 2016). Ponadto, wykazuje sig, ze
dodatnia korelacja migdzy cenami ropy a rynkami akcji w ostatnich latach jest dowodem na
spowolnienie globalnej aktywnosci gospodarczej, gdyz spadek globalnego zagregowanego
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popytu obnizyt zyski przedsigbiorstw i popyt na ropg. (Bernanke, 2016). Jak zatem
podkresla K.Mohaddes i in., epizod spadku cen ropy z 2014 r. nie jest korzystny dla USA,
tym samym obnizajac tez korzysci dla innych uprzemystowionych krajow i gospodarki
globalnej. K.Mohaddes i in. wykazuja empirycznie, ze spadek cen ropy obniza stopy
procentowe i inflacj¢ w wigkszosci krajow, jednocze$nie podnoszac globalne realne ceny
akcji. Ponadto, wplyw spadku cen ropy na realna produkcj¢ jest pozytywny, ale wymaga
dluzszego czasu aby si¢ zmaterializowat. (Mohaddes, 2017).

Weryfikacja pogladu odnosnie wplywu spadku cen ropy na gospodarke USA (ktore sa
najwigkszym konsumentem ropy na $wiecie) wskazuje, ze korzySci sa mniejsze niz
tradycyjnie wskazywano. Podczas gdy niskie ceny ropy sa korzystne dla konsumentow,
zwigkszaja bowiem ich oszczg¢dnosci, jednoczes$nie dziataja na niekorzy$¢ producentow
ropy, obnizajac inwestycje przedsigbiorstw dziatajacych w branzy energetycznej (np.
zwiazanych z poszukiwaniem nowych zasobow, bezpieczenstwem wiercen), i negatywnie
wplywajac na ich zyski.

Zgodnie z rozwazaniami teoretycznymi, spadajace ceny ropy moga pociagna¢ spadek
cen artykuldow rolno-spozywczych i innych surowcéw. Na podstawie historycznych
elastycznoéci Bank Swiatowy szacuje, ze 45% spadek cen ropy obmiza ceny tychze
artykutéw o 10%. Obecne przetozenie (pass-through) cen na ceny wewngtrzne bylo jeszcze
stabsze, 50% spadek cen ropy przetozyt si¢ jedynie na 7% spadek cen artykutow rolnych i
zywnos$ci. (World Bank, 2015). Z kolei stabszy popyt i efekty substytucji spowodowatly
spadek cen innych zrodel energii. Stabnace przetozenie cen ropy na ceny wewngtrzne
thumaczy si¢ zmniejszona zalezno$cia produkcji i konsumpcji od ropy oraz lepszym
kotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych. Dezinflacyjny impuls wywotany spadkiem cen ropy
moze by¢ ponadto tagodzony poprzez gwalttowne dostosowania kursowe oraz wplyw
podatkow, subsydiow i regulacji na ceny. Czynniki te moga niewatpliwie ostabia¢ wpltyw
zmian cen surowca na inflacje. Z badan Banku Swiatowego wynika ponadto, ze wérod
krajow rozwinigtych, wptyw tendencji cenowych na rynku ropy na inflacj¢ mierzona
cenami konsumenta jest wyrazniejszy w przypadku Stanéw Zjednoczonych niz strefy euro i
Japonii, a wsrod krajow rozwijajacych si¢ wyrazniejszy w przypadku Indii, Indonezji,
Turcji niz Chin czy Brazylii, co tlhumaczy si¢ w duzej mierze odmiennymi wzorcami
konsumpcji energii, regulacji cenowych i reziméw kursowych. (World Bank, 2015).

Nalezy takze zauwazy¢, ze kraje rozwijajace si¢ w wigkszym stopniu korzystaja ze
spadku cen surowca od krajéw rozwinigtych, gdyz energia i zywno$¢ stanowi w ich
przypadku wigksza cz¢§¢ koszyka konsumpcyjnego. Rowniez oczekiwania inflacyjne
w krajach rozwijajacych sig¢ bardziej odpowiadaja na zmiany cen surowca.

Kolejnym kanatem oddziatywan zmian cen ropy sa pozycje fiskalne krajow. Dla
przyktadu, w przypadku bardzo silnie uzaleznionej od eksportu ropy naftowej Arabii
Saudyjskiej, wptywy z eksportu surowca stanowia 90% dochodéw budzetowych (Khan,
2017). Rekordowy deficyt budzetowy Arabii Saudyjskiej odnotowany w roku gwaltownego
spadku cen surowca (2015), wyniost 15% PKB. W przypadku Iranu, spadek cen ropy
powoduje silny niedobor dochodéw budzetowych - szacuje si¢ ze dla tego kraju cena
ksztattujaca si¢ na poziomie co najmniej 100 USD/barytke pozwala zréwnowazy¢ budzet.
(Khan, 2017). W przypadku niektorych krajéw eksporterow ropy, (gtéwnie regionu
Bliskiego Wschodu oraz Afryki), wplywy zwiazane z eksportem surowca stanowia wigcej
niz potowe wpltywow budzetowych. (World Bank, 2015). Wedlug analiz Bloomberga,
w grudniu 2014 r., wszystkie kraje cztonkowskie OPEC z wyjatkiem Kataru, nie mogty
liczy¢ na wptywy z eksportu ropy dla zrbwnowazenia budzetow krajowych. Z szacunkow
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wynika, ze wigkszo$¢ krajow OPEC potrzebuje ceny powyzej 80 USD za barylke ropy, aby
zréwnowazy¢ budzet krajowy. (Khan, 2017). W przypadku tych krajow, spadajace ceny
ropy moga spowodowac¢ napigcia w polityce fiskalnej, za§ pogarszajace si¢ prognozy
wzrostu sprzyja¢ deprecjacji kursu. W niektorych krajach, napigcia wynikajace ze spadku
wplywow budzetowych moga by¢ lagodzone przez rézne bufory finansowe - np. transfery
srodkow zakumulowanych w ramach Panstwowych Funduszy Majatkowych (Sovereign
Wealth Funds) lub rezerwach walutowych. W przypadku takich krajéw jak Libia, czy
Jemen, ktore nie dysponuja takimi buforami finansowymi, spadek cen ropy moze oznaczac¢
znaczne dostosowania zewngtrzne 1 fiskalne, w tym poprzez deprecjacje kursu lub
skurczenie importu.

Zmiany cen ropy moga takze przetozy¢ sig¢ na wzrost zmiennosci na rynkach
finansowych, w tym walutowych, oraz wptyna¢ na przeplywy kapitatlowe. Spowolnienie
gospodarcze w krajach eksportujacych rope moze spowodowaé pogorszenie bilansow
przedsigbiorstw, a poprzez wzrost portfela ztych kredytow, takze bankow. Premia za
ryzyko kraju i inne rodzaje ryzyk moze wzrosnaé, podnoszac koszt kredytu i dodatkowo
ostabiajac aktywnos¢ gospodarcza.

Dobrym przyktadem ilustrujacym wptyw wahan cen ropy na przeptywy kapitalowe
jest zjawisko akumulacji/dekumulacji rezerw walutowych. Kraje eksportujace rope naftowa
nalezaly (od potowy lat 90) do kluczowych uczestnikow procesow akumulacji rezerw
w gospodarce globalnej, przyczyniajac si¢ jednocze$nie do narastania tzw. nierownowag
globalnych. W ciagu dekady 2005-2015, rezerwy w posiadaniu eksporterow ropy ulegty
pigciokrotnemu zwigkszeniu, od 2004 r. stanowiac 15% skumulowanego wzrostu
swiatowych zasobow rezerw (IMF, 2015). Stanowily tym samym istotne zrodlo
finansowania globalnego systemu bankowego i rynkow kapitalowych. Depozyty
pochodzace z krajow eksportujacych ropge w bankach raportujacych w Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych ulegly podwojeniu od 2004 r., kraje te posiadaja
(zardwno sektor publiczny, jak i prywatny) bardzo duzy udziat amerykanskich aktywow
(akcji, papierow dluznych emitowanych przez rzad i podmioty rzadowe). Zawegzenie
nadwyzek ptlatniczych krajow eksporterow wynikajacych ze spadku wplywoéw z ropy
doprowadzito do gwattownego spadku poziomu akumulowanych rezerw juz w 2014 r.
Spadek ten byt szczegolnie widoczny w przypadku Arabii Saudyjskiej i Rosji (cho¢ nalezy
pamigta¢, ze w Rosji byly tez inne przyczyny glebokiego spadku rezerw, mianowicie
sankcje migdzynarodowe, redukcja zagranicznego finansowania).

Innym kluczowym kanatem oddzialywania spadku cen sa pozycje zewngtrzne krajow.
Zasadniczo, na skutek spadku cen ropy, pozycje zewngtrzne eksporterOw pogarszaja sig,
za$ importerow poprawiaja. Szczegodlnie duze spadki nadwyzek platniczych odnotowaty
kraje nalezace do GCC (Gulf Cooperation Council — Rady Wspotpracy Zatoki Perskiej), na
czele z Arabig Saudyjska. Kraj ten jeszcze w roku 2013 odnotowywal nadwyzke¢ na
rachunku obrotéow biezacych siggajaca 18% PKB, za§ w 2015 r. ulegta ona glebokiej
korekcie, przeksztatcajac si¢ w deficyt na rachunku obrotéw biezacych siggajacy 8% PKB.
Istotne zawegzenie nadwyzek platniczych odnotowata tez Norwegia, gdzie cena tamtejszej
ropy spadta w ciagu pottora roku o 72%. Nadwyzka ptatnicza Norwegii ulegta skurczeniu z
10% PKB w 2012 r. do niewiele ponad 4% PKB w 2016 r., wlaczajac w to zwrot z
aktywoéw ulokowanych w Panstwowych Funduszach Majatkowych. Wobec niepewno$ci
odnosnie przyszlego ksztaltowania cen ropy, w Norwegii rozpoczela si¢ dyskusja na temat
potencjalnej rewizji reguty fiskalnej dotyczacej wptywow z eksportu ropy. Wyrazane sa
poglady, ze stosowana od 2001 r. regula oparta na wydatkach (spending rule) jest bardziej
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racjonalng strategia niz regula oparta na permanentnym dochodzie (permanent income rule)
w warunkach spadku cen ropy. (Olsen, 2018).

W przypadku USA jednakze, ze wzglgdu na wysoki stopien niezalezno$ci
energetycznej kraju, bilans handlowy jest w wysokim stopniu odizolowany od zmian cen
energii. Szacuje si¢, ze — uwzgledniajac obecng struktur¢ pozyskiwania zasobow
energetycznych, wzrost cen ropy o 20 USD prowadzi do wzrostu deficytu na rachunku
obrotow biezacych najwyzej o 0.1 % PKB, a wptyw ten moze by¢ jeszcze mniejszy (IMF,
2018).

Jak wspomniano, poniewaz w okresie spadku cen ropy jednoczesnie wzrastaja
dochody importeréw, na skutek transferu dochodow dokonuje si¢ globalna realokacja
majatku. W 2015 r. MFW szacowal, ze 40% spadek cen ropy powinien si¢ przetozy¢ na
transfer dochodow od eksporteréw do importerow o okoto 1% globalnego PKB. Zwracat
takze uwagg, ze zjawisko utraty dochodow cechuje si¢ wysokim stopniem koncentracji,
jako ze 5 krajow odpowiada za ponad polowg eksportu ropy, a 10 najwigkszych
eksporterow za 75% eksportu surowca. (Husain, 2015).

Ponadto, jak wskazuje MFW, taka redystrybucja $rodkéw migdzy podmiotami
oréznych preferencjach dotyczacych oszczednosci i  konstruowania  portfela
inwestycyjnego moze mie¢ reperkusje rynkowe, na przyklad moze powsta¢ presja na
podwyzke globalnych dlugoterminowych realnych stéop procentowych. (IMF, 2015).
Citibank wskazuje na mozliwe negatywne efekty wynikajace z nizszych przeptywow
kapitalu z krajow eksportujacych ropg na globalne aktywa o stalym dochodzie. (Citibank,
2015).

Jak wskazuje jednak MFW, zaréwno nizsza globalna rola ropy w kreacji PKB, jak
irewolucja energetyczna w USA moga oznaczaé, ze zmiany cen surowca beda mialy
stabnacy efekt redystrybucji majatku w poréwnaniu do poczatku lat 2000. W szczegolnoscei,
redystrybucja majatku z USA i innych eksporterow z krajow rozwinigtych w kierunku
gtownych eksporterow (Rosja, Arabia Saudyjska) moze by¢ znacznie stabsza. (IMF, 2018).

Bank Swiatowy dostrzega takze inne globalne konsekwencje spadku cen - finansowe
napigcia krajow emerging markets zaliczanych do tzw. duzych eksporteréw ropy moga
wywola¢ efekt zarazania dla innych krajow zaliczanych do gospodarek wschodzacych.
Przyktadem takiego oddziatywania byto przetozenie napig¢ na rynkach finansowych Rosji
na kraje Azji Srodkowej. (World Bank, 2015).

Nalezy takze zauwazy¢, ze w przypadku krajow importerow, wyzsze oszczgdnosci —
publiczne i prywatne moga podnosi¢ aktywnos$¢ gospodarcza poprzez nizsze stopy
procentowe, na skutek poprawy pozycji zewngtrznej i finansowej oraz nizszej premii za
ryzyko kraju.

Ostateczny wplyw nizszych cen ropy na poszczegélne kraje zalezy od wielu
czynnikéw, w tym znaczenia surowca w ich eksporcie i imporcie, roli sektora w kreowaniu
dochodow budzetowych, cyklu koniunkturalnego kraju, pola manewru dla polityki
pienigznej i fiskalnej.

Implikacje spadku cen dla krajowych polityk makroekonomicznych
Ksztalt polityki gospodarczej w reakcji na spadek cen ropy powinna zaleze¢ od takich

czynnikoéw jak: znaczenie szokoéw terms of trade (ich rozmiar i kierunek oddziatywania),
uwarunkowania fiskalne i ksztaltowanie si¢ pozycji zewngtrznej kraju, rodzaj rezimu
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kursowego, poziom inflacji, ksztaltowanie si¢ cyklu koniunkturalnego w kraju oraz
trwato$¢ szoku. (Husain, 2015). Uwzgledniajac roznorodna natur¢ powyzszych czynnikow,
zarzadzanie powstalym szokiem naftowym wymaga kombinacji polityk: pienigznej,
kursowej, fiskalnej i strukturalne;.

Dla importeréw, spadajaca inflacja moze stwarza¢ pole dla akomodacyjnej polityki
pienigznej, ktora z kolei moze wspiera¢ wzrost gospodarczy. Jednakze, wobec stabego
popytu globalnego i ,,bliskich zeru stop procentowych” banku centralnego, a wigc zjawisk,
jakie wystgpuja przy obecnym szoku naftowym, polityka pieni¢zna musi stawi¢ czota
naciskom deflacyjnym. Sytuacja ta, szczegoélnie odczuwalna w Europie, spowodowata
konieczno$¢ kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych poprzez luzowanie polityki pieni¢znej lub
stosowania jakosciowego instrumentu polityki pieni¢znej, jakim jest tzw. forward
quidance.

W przypadku krajow eksporterow ropy o elastycznych rezimach kursowych,
wyzwaniem dla banku centralnego jest znalezienie rownowagi migdzy takimi celami jak
wspieranie wzrostu oraz utrzymanie stabilnej inflacji i zaufania inwestorow do waluty
(World Bank, 2015). Analizujac adekwatno$¢ rezimu kursowego w zarzadzaniu szokiem
cenowym, nalezy pamigta¢, ze gwaltownemu spadkowi cen ropy moga towarzyszy¢
znaczne odptywy kapitalu, utrata rezerw walutowych, gwattowne deprecjacje kursu
walutowego.

Wydaje si¢ zasadnym, aby kraje o wigkszej podatnosci na szok rozwazyty deprecjacjg
i/lub wigksza elastyczno$¢ kursowa. Najwigkszy negatywny szok terms of trade uderzyt
kraje o stalych rezimach kursowych, stanowiac tym samym dodatkowa presj¢ na rolg
pozostatych polityk w procesach dostosowawczych. Nie oznacza to jednak, ze dla
wszystkich krajow eksporteréw szoki cenowe na rynku ropy powinny oznaczac
jednoznaczna rekomendacj¢ w postaci wzrostu elastyczno$ci rezimu kursowego.
Rekomendacja wzrostu elastyczno$ci rezimu kursowego zalezy od takich czynnikow jak:
zdolnos¢ kraju do prowadzenia niezaleznej polityki pienigznej, wiarygodno$é przyjetego
kursu centralnego, gleboko$¢é rynkow finansowych, stopien dywersyfikacji struktur
gospodarczych, elastyczno$¢ polityki fiskalnej. Jesli udziat sektoréw nie opartych na ropie
jest maty, a import towarow i ustug duzy, zmiany kursu odgrywaja ograniczona rolg¢ w
utatwianiu niezbg¢dnego dostosowania w popycie i rownowadze zewngtrznej. (IMF, 2015).

Nizsze ceny ropy oznaczaja takze istotne implikacje dla krajowych polityk fiskalnych.
W przypadku krajow eksportujacych surowiec, jesli rzad nie ma odpowiednich buforow dla
zapewnienia pokrycia wydatkéw, spadek dochodow budzetowych moze uruchomic
niezbedna konsolidacje fiskalna. Wysokos¢ istniejacych buforow moze determinowaé
szybko$¢ procesow dostosowawczych.

Dla krajow eksporterow charakteryzujacych si¢ duzym udzialem wydatkow
sztywnych w polityce fiskalnej, czynnikiem utatwiajacym proces dostosowawczy mogtaby
okaza¢ sig elastyczno$¢ rezimu kursowego. Wydaje sig, ze kurs walutowy jest najbardziej
naturalnym narzgdziem proceséow dostosowawczych. W trakcie ostatniego epizodu spadku
cen, niektore kraje doswiadczyly deprecjacji kursu, zdewaluowaly swoje waluty, Iub
pozwolity na wzrost elastycznosci kursu, podczas gdy inne pozostaly przy kursie
centralnym ustalonym do USD i wraz z nim pozwalaly na aprecjacje kursu (wigkszo$¢
krajow GCC). W przypadku Rosji znamienne byto wykorzystanie rezerw walutowych jako
narzedzia stabilizujacego. Duzy drenaz rezerw i koszty interwencji przyczynity si¢ do tego,
ze w listopadzie 2014 r. Rosja przeszla na ptynny rezim kursowy. Nie ma jednak
konsensusu w badaniach empirycznych, ze wigksza elastyczno$¢ kursu ufatwia
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dostosowania zewngtrzne. Eksporterzy ropy charakteryzuja si¢ takimi specyficznymi
uwarunkowaniami, ktore obnizaja efektywnos¢ kursu walutowego jako instrumentu
dostosowawczego. A.Behar i in. podkresla, ze w nastgpstwie deprecjacji moze wystapi¢
skurczenie dochodu, ale niezdywersyfikowana gospodarka ogranicza zakres substytucji
importu, drozszy import jeszcze pogarsza wige bilans handlowy. Podobnie, (z kilkoma
wyjatkami), producenci ropy sa cenobiorcami, wigc catkowite zyski z eksportu moga nie

by¢ istotne. (Behar, 2016).

Z kolei MFW podkresla, ze elastyczny rezim kursowy pozwala czg§ciowo uniknaé
wplywu nizszych cen ropy na dostosowania zewngtrzne i fiskalne, o ile nie ma istotnych
niedopasowan walutowych wynikajacych, na przyktad z wysokiego stopnia dolaryzacji.
Z kolei kraje o statych rezimach kursowych powinny, zdaniem MFW, zacie$ni¢ polityki
makroekonomiczne (szczegodlnie fiskalna), jesli chca utrzymac ten rezim kursowy.

W przypadku eksporteréw, jest wiele czynnikoéw, ktore ograniczaja wpltyw kursu
walutowego na wolumen handlu. Cena ropy jest ustanawiana w USD na rynkach
migdzynarodowych, a wigkszo$¢ producentéw doswiadcza doskonale elastycznej krzywe;j
popytu. W szczegélnosci, w mniej zdywersyfikowanych gospodarkach, eksport nie
pochodzacy z ropy stanowi maly udzial w koszyku eksportowym. Ponadto, wysoka
zalezno$¢ od importu oraz ograniczone mozliwosci substytucji, ograniczaja odpowiedz
wolumendéw importu na ruchy cen relatywnych. (Behar, 2016).

Analizujac zakres dostosowan fiskalnych podjetych w krajach eksporterach w reakcji
na napigcia w rownowadze zewngtrznej, mozna wyodrebnic kilka obszarow dziatan:

- cigcia wydatkow (Zjednoczone Emiraty Arabskie, Arabia Saudyjska, Irak, Algieria).
Wskazuje sig, ze kraje nalezace do GCC maja przestrzen do cigeia wydatkow publicznych,
ktore bardzo si¢ rozrosty w czasie boomu cenowego. Srednio kraje GCC wydaja
dwukrotnie tyle, co inne kraje zaliczane do tzw. emerging markets i rozwijajace si¢ na ptace
w sektorze publicznym, a prawie 50% wigcej na inwestycje publiczne w stosunku do PKB.

- poszukiwania nowych zrodet dochodow: np. wzrost podatku dochodowego przedsigbiorstw
(Oman), podatki od nowych kategorii towarow, np. alkohol, tyton (Bahrajn). Kraje GCC
planuja wprowadzenie podatku VAT.

- zredukowanie ulg podatkowych (Iran).

- reformy cen energii — w krajach GCC wzrost optat za wodg, elektrycznos¢, paliwa (IMF,
2016).

Niektoére kraje (Algieria i Iran), oprocz dostosowan fiskalnych, zezwolity swoim
walutom na deprecjacjg, co podniosto dochody budzetowe w krajowej walucie.

W warunkach dlugookresowego spadku cen surowca, powstaje problem stabilizacji
fiskalnej kraju (fiscal sustainability). Przy braku odpowiedniej konsolidacji fiskalnej,
deficyty budzetowe beda musiaty by¢ pokrywane z zakumulowanych aktywow, poprzez
emisj¢ dlugu, lub pozyczanie z zagranicy. Niezbgdne stanie si¢ zatem znalezienie
rownowagi migdzy wykorzystywaniem buforow finansowych, emisja dhugu (ktéry co
prawda pozwoli rozwina¢ krajowe rynki kapitalowe, ale potencjalnie moze wypchnaé
prywatne inwestycje), a pozyczaniem $rodkow z zagranicy.

MFW podkresla takze, ze szybkie tempo proceséw dostosowawczych w  krajach
eksportujacych moze by¢ wzmacniane poprzez ponowne, gwattowne oszacowanie ryzyka
kredytowego i1 ryzyka kraju przez inwestorow, jednocze$nie utrudnione przez wspomniang
ograniczona dywersyfikacje sektorowa (IMF, 2015). Mimo, ze kraje dotknigte negatywnym
szokiem cenowym nie doswiadczyly kryzysu w systemie bankowym, podkresla si¢ takze, aby
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kraje szczegolnie podatne na napigcia finansowe wzmocnily dodatkowo polityke
makroostrozno$ciowa.

Nizsze ceny ropy stanowia dla eksporterow surowca okazj¢ do przeprowadzenia
reform strukturalnych, oraz podjgcia wysitkow w kierunku zdywersyfikowania produkc;ji.
MFW zwraca uwagg na trudnosci w procesach dostosowawczych w przypadku stabej
dywersyfikacji struktur eksportowych, co jest szczegélnie widoczne w przypadku krajow
nalezacych do GCC. W przypadku tych krajow wystepuja takze inne ograniczenia dla
polityk dostosowawczych: wysoki wspotczynnik przeniesienia zmian kursu walutowego na
ceny w imporcie oraz ograniczona infrastruktura dla krajowej polityki pienigznej, z uwagi
na przyzwyczajenie tych krajow do wieloletniego stosowania kursu statlego w stosunku do
USD. MFW rekomenduje tym krajom pozostanie przy rezimach kurséw statych, z
naciskiem na rol¢ konsolidacji fiskalnej w procesach dostosowawczych. Wskazuje, ze niski
poziom dlugu publicznego umozliwia zwigkszanie deficytow budzetowych, ktorych
finansowanie mogloby jednoczesniec — poprzez emisj¢ papierow dluznych — sprzyjaé
poglebianiu krajowych rynkow finansowych. (IMF, 2015).

Pozytywny przyklad doswiadczen z dywersyfikacja struktur Meksyku i Malezji
wskazuje, ze nastgpuje ona w warunkach malejacych wptywow z eksportu ropy i polega
zardwno na dywersyfikacji wertykalnej (w kierunku gazu, sektora petrochemicznego) oraz
horyzontalnej (poza te sektory), z polozeniem nacisku na wzrost zaawansowania
technologicznego i wzrost konkurencyjnosci kraju (World Bank, 2015). MFW zwraca takze
uwagg, ze niezbgdne reformy w sektorze realnym i finansowym moga wzmocni¢ rolg
sektora prywatnego i tym samym przyspieszy¢ proces dywersyfikacji struktur eksportu
(IMF, 2015).

Powyzsze rozwazania maja na celu zobrazowanie, ze w dyskusji na temat optymalne;j
polityki gospodarczej dotyczacej krajow eksporterow borykajacych si¢ ze spadkiem cen,
wystepuje cickawy nurt dotyczacy tego, ktdra polityka — fiskalna czy kursowa, powinna
odgrywac aktywna rolg w procesach dostosowawczych. A.Behar wykazuje empirycznie, ze
— z uwagi na silne ograniczenia - pierwszoplanowa rol¢ powinna odgrywac polityka
fiskalna. W przypadku niezdywersyfikowanych eksporterow, kurs walutowy ma maty (lub
zaden) wplyw na bilans obrotow biezacych, za$ polityka fiskalna istotny. W badaniach
regresji, gdzie bilans handlowy jest zmienna zalezna, wykazuje, ze warto$¢ waluty ma
nieznacznie silniejszy wptyw na bilans handlowy niz na bilans obrotéw biezacych, wydatki
rzadowe maja znacznie silniejszy wplyw na rachunek obrotéw biezacych niz na rachunek
handlowy. Rozwazania te prowadza zatem do wniosku, ze zmiana kursu walutowego daje
silniejszy impuls dostosowawczy w przypadku bardziej zdywersyfikowanych krajow.
Autor zastanawia si¢ jednoczes$nie nad kosztami i korzys$ciami obu instrumentow polityki
dostosowawczej. Zwraca uwagg, ze konsolidacja fiskalna moze spowodowac potencjalnie
procykliczna redukcj¢ w zagregowanym popycie. W przeciwienstwie, stabsza waluta moze
wspiera¢ aktywno$¢ gospodarcza poprzez wzrost eksportu netto, ale jednocze$nie moze
pogarszac¢ bilanse, je§li pasywa zagraniczne przewyzszaja zagraniczne aktywa. (Behar,
2016).

Dla krajéw importujacych, spadek cen ropy tworzy okazje do obcigcia kosztownych
programow subsydiowania sektora energetycznego i skierowania tych funduszy na inne
projekty infrastrukturalne i pro wzrostowe. Reformy takie zostaty przeprowadzone min. w
Egipcie, Indiach, Indonezji i Malezji w 2014 r., polegaly gltownie na usunigciu
znieksztalcen i nieefektywno$ci zwiazanych z subsydiami. Dziatania takie pozwalaja
poprawi¢ sytuacje fiskalng kraju i zwigkszy¢ stopg oszczgdnosci, inwestycje lub wydatki
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socjalne. Epizod spadku cen stanowi takze dobra okazje do wzmocnienia wiarygodnosci
polityki pienigzne;j.

Kraje nalezace do tzw. duzych importeréw ropy (Brazylia, Indie, Indonezja, Turcja),
skorzystaly z nizszych cen ropy, ktora przetozyta si¢ na spadek inflacji i zredukowanie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Niektorzy importerzy, na skutek efektow
spillover, odczuli skutki spowolnienia gospodarczego w krajach eksporterach. Na przyktad
wspomniane juz kraje Azji Srodkowej odczuty negatywne konsekwencje recesji w Rosji,
doswiadczajac obnizenia aktywnosci gospodarczej. (World Bank, 2015).

W przypadku krajow na niskim i $rednim poziomie rozwoju, zarowno eksporterow,
jak i importerow, podjete reformy w sektorze energetycznym moga mie¢ bardzo istotne
korzysci dla rozwoju gospodarczego kraju.

Podsumowanie

W perspektywie dlugookresowej, zdaniem ekspertow, nalezy si¢ spodziewac dalszego
utrzymania si¢ trendu zmienno$ci cen ropy. W perspektywie najblizszych lat, swoista
wojna cenowa migdzy USA a krajami OPEC, prowadzaca do nadpodazy surowca, powinna
by¢ wiodacym czynnikiem ograniczajacym wzrost cen. Sprawia to, ze eksporterzy ropy
beda musieli znalez¢ optymalny uktad polityki gospodarczej, ktory pozwoli ztagodzi¢
negatywne konsekwencje spadku cen.

W trakcie ostatniego epizodu spadku cen ropy, cecha wspolng bylo pogorszenie
pozycji zewnetrznych krajow eksporterow. Reakcja ze strony polityki gospodarczej byta
rézna w poszczegdlnych krajach, co potwierdza tezg, ze nie ma optymalnej policy mix w
zarzadzaniu negatywnym szokiem cenowym. Niektore kraje wykorzystywaly gltownie
aktywna polityke kursowa, inne (np. Arabia Saudyjska) polozyly nacisk na konsolidacje
fiskalna, dokonujac cig¢ w wydatkach i1 przeprowadzajac reformy strukturalne. Niezaleznie
od potozenia punktu cigzkosci migdzy polityke kursowa a fiskalna w procesach
dostosowawczych, dalsze poglegbianie reform strukturalnych w krajach eksporterach jest
kluczowe. Priorytetami reform sa: poprawa $rodowiska biznesowego, redukcja luki w
ptacach sektora prywatnego i publicznego, prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych.

Oprocz zaprezentowanych determinant cen, czynnikiem mogacym odegrac istotng rolg
w ksztattowaniu rynku surowca moze by¢ odejscie od USD jako waluty rozliczania
transakcji eksportowych na rynku ropy i oparcie ich w walutach innych krajow, na czele z
Chinami. Proces wylaniania si¢ petrojuana, zapoczatkowany w 2014 r., wraz z akceptacja
kilku krajow dla przeprowadzania transakcji w walucie chinskiej, moze mie¢ istotne
implikacje dla USA (deprecjacja USD, proces wzrostu stop procentowych, recesja
gospodarcza, wzrost kosztow obstugi dlugu publicznego), a takze dla stabilno$ci
migdzynarodowego systemu finansowego.
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