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TRANSAKCIJE ,,SPOT” I ,,FUTURES”
NA RYNKU ROPY NAFTOWEJ

1. WSTEP

W artykule przedstawiono histori¢ $wiatowych cen ropy naftowej oraz omoéwiono
glowne czynniki gospodarcze i polityczne, wptywajace na notowanie tego surowca. Do
konca lat siedemdziesiatych XX wieku ceny ropy byly determinowane glownie przez kon-
trakty dlugoterminowe pomigdzy producentami ropy naftowej a migdzynarodowymi kon-
cernami naftowymi. Rynek ropy naftowej zaczat si¢ zmienia¢, gdy produkcja krajow nie
nalezacych do OPEC po raz pierwszy przekroczyta produkcjg krajow OPEC, co nastapito w
1982 roku. Pod koniec 1982 r. niemal potowa transakcji na migdzynarodowym rynku ropy
naftowej odbywata si¢ na rynku ,,spot”. Poniewaz ceny na rynkach ,,spot” byly oparte na
krotkoterminowych fundamentach, znaczne fluktuacje cen ropy naftowej zaczely byé nor-
ma. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed wahaniami cen, uczestnicy rynku rozpoczgli kupowanie
instrumentow pochodnych, takich jak kontrakty ,.futures”. W artykule scharakteryzowano
relacje pomigdzy sprzedaza na rynku ,,spot” a kontraktami terminowymi ,,futures” w latach
1990-2008.

2. HISTORIA SWIATOWYCH CEN ROPY

Ceny ropy naftowej ulegaja takim samym zmianom, jak ceny innych dobr. W okresach
rzeczywistych nadwyzek i niedoborow oraz potencjalnych zagrozen gospodarczych i poli-
tycznych wystepuja silne wahania cen. Na rysunku 1 przedstawiono histori¢ cen ropy nafto-
wej na $wiecie w latach 1869-2007.

Srednia cena ropy z okresu 1869-2007, skorygowana o inflacje i wyrazona w dolarach
z 2006 roku, wyniosta 21,66 dolarow za barytke; Srednia cena w USA w tym samym okre-
sie byta nieco nizsza, co wynika z okresu kontroli i regulacji cen w latach 70 XX wieku.
Mediana wyniosta 16,71 USD za barytke, co oznacza, iz przez 50% czasu ceny ropy nafto-
wej wynosity ponizej tej kwoty.

* Wydziat Wiertnictwa, Nafty i Gazu AGH, Krakow
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Rys. 1. Ceny ropy na $§wiecie w latach 1869-2007 wyrazone w dolarach z 2006 r.
Zrodto: www.wtrg.com

W okresie powojennym do konca lat 60 XX wieku cena ropy naftowej wahata si¢ po-
migdzy 2,5 a 3 dolarami za barytke (ceny nominalne), co w dolarach z 2006 roku daje ceny
pomiedzy 17 a 18 dolarow za barytkg ropy naftowej. Wzrost cen ropy utrzymywat si¢
w tym okresie na poziomie inflacji.

W latach 1958-1970 ceny ropy byly stabilne i utrzymywatly si¢ na poziomie okoto
3 USD za barytkeg, ale w cenach realnych (dolar 2006) spadty z okoto 17 do ponizej
14 dolardéw za baryltke.

W 1960 Iran, Irak Kuwejt, Arabia Saudyjska oraz Wenezuela zatozyly OPEC, ktory do
konca 1971 r. powigkszyt si¢ o kolejne sze$¢ panstw: Katar, Indonezj¢, Libig, Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Algieri¢ oraz Nigerig.

Az do 1971 roku panstwa nalezace do OPEC notowaly zwigkszony popyt na swoja
ropg, ale przy spadajacej jej realnej cenie. W marcu 1971 r. Texas Railroad Commission
zniosta ograniczenia dla producentéw ropy w Teksasie. Oznaczato to przesunigcie wiadzy
pozwalajacej na kontrolowanie $wiatowych cen ropy ze Stanéw Zjednoczonych na kraje
OPEC. Nieco ponad dwa lata pozniej nieoczekiwane konsekwencje wojny ,,Yom Kippur”
uswiadomity OPEC jego wptyw na ceny ropy.

W 1972 cena ropy naftowej wynosita okoto 3 dolaréw za barylke i do konca 1974 r.
wzrosta czterokrotnie do ponad 12 dolaréw za barylkg (ceny nominalne). W pazdzierniku
1973 r. od ataku Syrii i Egiptu na Izrael rozpoczeta si¢ wojna ,,Yom Kippur”. Stany Zjedno-
czone 1 inne panstwa zachodnie wsparly Izrael, co spowodowato reakcje¢ panstw Arabskich,
eksportujacych ropg naftowa. Panstwa te zmniejszyly produkcj¢ ropy o 5 miln barytek
dziennie, co przy zwigkszeniu produkcji w innych krajach o 1 min barytek spowodowato
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powstanie niedoboru na $wiatowych rynkach w wysoko$ci okoto 4 min barylek (7% $wia-
towej produkcji, bez ZSRR i krajéw komunistycznych). Sytuacja ta stala si¢ dowodem na
to, ze OPEC przejat kontrolg na cenami ropy.

W latach 1974-1978 ceny ropy byly stabilne i utrzymywaly si¢ na poziomie pomigdzy
12,21 a 13,55 dolarow za barytkg, co w cenach z roku 2006 oznacza niewielki spadek
W tym okresie.

Wydarzenia w Iranie i Iraku przyniosty nastgpne znaczne wzrosty cen ropy w latach
1979-1980. Rewolucja w Iranie spowodowala spadek produkcji w tym kraju o 2-2,5 min
barytek dziennie i sytuacja ta utrzymywala si¢ do czerwca 1979 roku. Wpltyw wydarzen
w Iranie byt stosunkowo krotkotrwaly, poniewaz juz krétko po rewolucji produkcja wrocita
do poziomu okoto 4 mIn barylek dziennie.

Iran, ostabiony po rewolucji, zostat we wrzesniu 1980 r. zaatakowany przez Irak. Do
listopada tego roku produkcja w obu krajach spadila o 6,5 mln barylek, co spowodowato
spadek swiatowej produkcji ropy o 10%.

Potaczenie tych dwoch wydarzen wywindowato ceny ropy z 14 dolaréw w 1978 do
35 dolaréw za barytke¢ w 1981 roku. Po dwudziestu szesciu latach od tych wydarzen pro-
dukcja ropy naftowej w Iranie wynosila tylko 2/3 wydobycia z okresu rzadow ostatniego
iranskiego szacha.

W zwiazku ze znaczacym wzrostem cen ropy w latach 70 XX w. Stany Zjednoczone
wprowadzity kontrolg cen ropy, majaca na celu zmniejszenie wptywu podwyzek cen na go-
spodarkeg. W efekcie amerykanskie koncerny naftowe dotowaty amerykanskiego konsumenta.

Wzrost cen ropy zmusit tez konsumentéw do bardziej efektywnego wykorzystania
energii poprzez wprowadzenie bardziej efektywnych procesow przemystowych, oszczed-
niejszych $rodkow transportu, zmniejszaniem zuzycia paliwa w samochodach itp. Te dzia-
fania w polaczeniu ze §wiatowa recesja doprowadzity do spadku zapotrzebowania na rope
i co za tym idzie — spadku jej cen.

Wysokie ceny doprowadzily tez do zwigkszenia wydobycia w krajach nie nalezacych do
OPEC. W latach 1980-1986 produkcja tych krajow zwigkszyta si¢ do poziomu 10 mln bary-
fek dziennie, co dla krajow OPEC oznaczato nizszy popyt i wigksza podaz spoza organizacji.

W latach 19821985 kraje OPEC staraty si¢ ustali¢ kwoty produkcyjne na niskich po-
ziomach, aby ustabilizowa¢ ceny. Dziatania te zazwyczaj konczyly si¢ niepowodzeniem,
poniewaz rozni cztonkowie OPEC wydobywali wigcej ropy naftowej niz wynikato z przy-
znanych im kwot. Przez wigkszos$¢ tego okresu Arabia Saudyjska dziatala jako kontroler
cen, zwigkszajac lub zmniejszajac produkcjg ropy naftowej. Przyktadowo w roku 1986 kraj
ten zwigkszyt produkcje z 2 min do 5 min barytek dziennie, co spowodowato spadek cen
ponizej 10 dolaréw za barylkg.

Ponowny znaczacy wzrost cen nastapit w 1990 roku jako nastgpstwo inwazji Iraku na
Kuwejt. Po zakonczeniu I Wojny w Zatoce Perskiej ceny ropy weszly w fazg stalego spadku
i po uwzglednieniu inflacji osiagnely w 1994 najnizszy poziom od 1973 roku.

Silna gospodarka USA, boom gospodarczy w Azji i zmniejszenie produkcji ropy naf-
towej w Rosji spowodowaty odwrocenie sig tego trendu cenowego.

Wzrost cen zatrzymat si¢ w 1998 r. w zwiazku z kryzysem w Azji i niedocenieniem
tego faktu przez OPEC poprzez zwigkszenie kwot produkcyjnych. Ceny zaczgly ponownie
rosna¢ w 1999 r. W 2001 roku stabnaca gospodarka USA i zwigkszona produkcja krajow
nie nalezacych do OPEC wywotywaly presj¢ na obnizke cen ropy, a po ataku terrorystycz-
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nym z 11 wrze$nia 2001 r. na budynki World Trade Center ceny gwattownie spadly. Po-
mimo duzego spadku OPEC odroczyt obnizke kwot produkcyjnych do stycznia 2002 r.,
gdy obnizono je o 1,5 min barylek dziennie, a dodatkowo panstwa nie nalezace do OPEC
(w tym Rosja) zobowiazaty si¢ do zmniejszenia produkcji o dalsze 462,5 tys. barylek dzien-
nie. Problemy z nadprodukcja skonczyly si¢ szybko, gdy gwaltownie zmalata produkcja
ropy w Wenezueli, wybuchta wojna w Iraku oraz wzrdst swiatowy popyt na ropg naftowa.
Doprowadzito to do wzrostu cen ropy do poziomu 40-50 dolaréw za barytke. Stabnacy
dolar, napigta sytuacja polityczna pomig¢dzy USA i Iranem doprowadzita do dalszego wzro-
stu cen i na przelomie 2007 i 2008 r. cena baryiki ropy osiagngta barierg¢ 100 dolarow
za barylke, po czym spadta do poziomu ok. 92-93 dolarow. W lutym 2008 r. w zwiazku
z klopotami amerykanskiej gospodarki nastgpil znaczny spadek wartosci dolara, a ceny
ropy naftowej przekroczyty poziom 100 dolarow za barytke [3].

3. TRANSAKCIJE ,,SPOT” I ,,FUTURES” NA RYNKU ROPY NAFTOWEJ

Transakcja ,,spot” to transakcja, ktora polega na ustaleniu kursu kupna-sprzedazy
danego instrumentu A po okre$lonej cenie w momencie zawierania umowy z jednoczesnym
zobowiazaniem obydwu stron do dostarczenia instrumentu bedacego przedmiotem transak-
cji [6].

Transakcja ,,futures” polega ona na kupnie-sprzedazy danego instrumentu w ten spo-
sob, ze kurs transakcji zostaje ustalony w dniu jej zawarcia, natomiast dostawa — w okreslo-
nym momencie w przysztosci [6].

Do konca lat 70. XX wieku ceny ropy byly determinowane gtownie przez kontrakty
dtugoterminowe pomigdzy producentami ropy naftowej a migdzynarodowymi koncernami
naftowymi. OPEC miat 67-procentowy udzial w §wiatowym wydobyciu i w glownej mierze
wptywal na ceng i ilo$¢ sprzedanej ropy. Ceny ulegaty wahaniom, gdy te dlugoterminowe
kontrakty byly odnawiane, ale nie mialy szczegodlnego wptywu na biezaca sytuacjg ryn-
kowa. Rynek transakcji ,,spot” — realizowanych natychmiast — byt stosunkowo nieistotny
i jego udzial w migdzynarodowym handlu ropa wynosit okoto 10%.

Rynek ropy naftowej zaczat si¢ zmieniaé, gdy produkcja krajow nie nalezacych do
OPEC po raz pierwszy przekroczyta produkcje krajow OPEC, co nastapito w 1982 roku.
Producenci ci, z takich obszarow jak np. kraje wydobywajace ropg z Morza Pdinocnego,
nie majacy zawartych kontraktéw dlugoterminowych z odbiorcami, byli zmuszeni do
zwigkszania swojego udzialu w rynku w inny sposéb. Zwigkszali oni swoja sprzedaz na
rynku ,,spot”, jednocze$nie zmniejszajac udziat OPEC w handlu ropa ogoétem. Kupujacy
byli zachecani cenami, ktdre czasami byta nawet o 8 USD za barytke nizsze w stosunku do
cen z kontraktow dtugoterminowych.

Strategia ta okazata si¢ skuteczna i pod koniec 1982 r. niemal potowa transakcji na
migdzynarodowym rynku ropy naftowej odbywala si¢ na rynku ,,spot”. Rowniez najwigk-
sze firmy naftowe zaczely odchodzi¢ od kontraktow dlugoterminowych w kierunku trans-
akcji zawieranych po biezacych cenach rynkowych.

Poniewaz ceny na rynkach ,,spot” byly oparte na krotkoterminowych fundamentach,
znaczne fluktuacje cen ropy naftowej zaczely by¢ norma. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed wahania-
mi cen uczestnicy rynku rozpoczgli kupowanie instrumentdow pochodnych, takich jak kon-
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trakty ,,futures”. Kontrakt ,.futures” jest umowa kupna lub sprzedazy okreslonych aktywow
w okre§lonym czasie w przysztosci po okreslonej cenie. Korzenie kontraktéw terminowych sig-
gaja Sredniowiecza, a ich rozwoj wiazat si¢ z potrzebami producentow zywnosci i kupcow [2].

Kupujac kontrakt terminowy ,,futures” na rop¢ naftowa, kupujacy zobowiazuje si¢ za-
kupi¢ ropg po okreslonej cenie i w okreslonej ilosci w konkretnym terminie w przysztosci,
nazywanej data wygasania kontraktu. Sprzedajacy natomiast zobowiazuje si¢ do sprzedazy
w tym dniu takiej samej iloSci ropy, po takiej samej cenie. Umowa zawierana jest dzis, ale
ptatno$¢ i dostawa sa odroczone w czasie.

Tego typu instrumenty pochodne pozwalaja na ograniczenie i minimalizacjg ryzyka za-
réwno dla kupujacych, jak i sprzedajacych, cho¢ oczywiscie generuja koszty, a w przypadku
nieodpowiedniej strategii moga by¢ przyczyna znacznych strat. Gdy cena rozliczeniowa
kontraktu, wyznaczona w dniu wygasania, rozni si¢ od ceny po jakiej zawarto kontrakt, jed-
na ze stron traci, co moze by¢ zach¢ta do nieuiszczenia nalezno$ci. Dlatego tez kontrakty sa
rozliczane kazdego dnia, na podstawie cen zamknigcia, i kazdego dnia z konta kontrahenta,
ktory tego dnia stracit na posiadanej pozycji, przelewana jest okreslona kwota na konto kon-
trahenta, ktory zyskal. Zaro6wno kupujacy, jak i sprzedajacy zobowiazani sa do utrzymywa-
nia depozytoéw, zabezpieczajacych posiadane pozycje na rynku instrumentéw pochodnych.

Kontrakty terminowe ,,futures” na ropg na gietdzie NYMEX opiewaja na 1000 barytek
ropy i standardowo sa notowane przez 30 kolejnych miesigey, przy czym warto zaznaczy¢,
iz zakup kontraktu nie niesie z sobg koniecznosci fizycznego zakupu lub sprzedazy kon-
kretnej ilosci ropy naftowej [1].

Zazwyczaj ceny na rynku ,,futures” sa nizsze od cen na rynku ,,spot”. Trzeba rowniez
zaznaczy¢, ze ceny kontraktow ,,futures” nie moga by¢ uznawane za wskaznik cen w przy-
sztosci. W rzeczywisto$ci bowiem nie sa lepszym wskaznikiem przysztych cen niz ceny na
rynku ,,spot” (rys. 2).

. uso/barytka

ceny spot

1 1 1 1 1 1 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Rys. 2. Ceny ropy na rynku ,,spot” i ceny 12-miesigcznych kontraktow terminowych
na gietdzie NYMEX
Zrédto: New York Mercantile Exchange
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Rynek kontraktéw terminowych ,,futures” jest uzyteczny, gdy inwestor chce si¢ zabez-
pieczy¢ lub spekulowac¢ na cenach ropy naftowej, ale nie wskazuje w bezposredni sposob,
w jakim kierunku podaza rynek i ceny ropy naftowe;.

Prognozowanie cen jest zajgciem niezwykle trudnym, gdyz mamy tu do czynienia
z ogromnag iloscia czynnikow, takich jak sytuacja ekonomiczna na $wiecie i w poszczegol-
nych panstwach, sytuacja polityczna, wielko$¢ popytu i podazy, kursy walut itp.

Istnieja rozmaite narzgdzia utatwiajace ten proces (na przyktad analiza techniczna wy-
kresow), pozwalajace na okreslenie prawdopodobnych ruchéw cenowych. Analiza tech-
niczna korzysta z zatozenia, ze rynek wie i dyskontuje wszystko [4].

Przyktady prostej analizy wykresow, na przyktadzie notowan kontraktow ,,futures” na
ropg naftowa na gieldzie NYMEX, zamieszczono ponizej. Analizowany okres to lata 1995
— 11 stycznia 2008. Od poczatku 1999 roku ceny ropy znajdowaly si¢ w silnym trendzie
wzrostowym (rys. 3), zaznaczonym zielonymi liniami (rys. kolorowy na ptycie CD). Po
koniec 2006 roku nastapito przebicie linii trendu i korekta. Istnieje wiele narzgdzi i technik
wyznaczania potencjalnych zakreséw ruchow cenowych. Jedna z nich jest korzystanie ze
zniesien 1 projekcji opartych na ciagu Fibonacciego.
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Rys. 3. Ceny kontraktéw ,,futures” na ropg naftowa na gietdzie NYMEX w latach 1995-2008
z zaznaczong linig trendu i poziomami zniesien Fibonacciego

Ceny kontraktow spadly do poziomu 50% zniesienia Fibonacciego, po czym przez
okoto 10 miesigcy znajdowaty si¢ w trendzie horyzontalnym, a nastgpnie nastapito silne
wybicie w gore.

Na rysunku 4 przedstawiono notowania kontraktow ,,futures” na ropg w okresie od
maja 2006 roku do poczatku 2008 r. Polowa tego okresu to korekta poprzednich wzrostow
i ustabilizowanie si¢ cen w trendzie bocznym, po czym nastapito silne wybicie w gorg cen
kontraktow i ruch w kanale wzrostowym zaznaczonym zielonymi liniami. Ceny odbity si¢
od psychologicznego poziomu 100 USD za barytke, a nastepnie przetamaty lini¢ poiroczne-
go trendu wzrostowego. Do oszacowania potencjalnego ruchu cen mozna uzy¢ ponownie
zniesien Fibonacciego.
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Rys. 4. Ceny kontraktow ,,futures” na ropg naftowa na gieldzie NYMEX od potowy 2006 roku
do poczatku 2008 roku

Rysunek 5 przedstawia notowanie kontraktow do dnia 28.03.2008 r. Widzimy, ze ko-
rekta wyniosta 38,2% wzrostu, nastgpnie ceny kontraktéw przebity poziom 100 dolarow za
barytke.

’w%udi,l

Rys. 5. Ceny kontraktéw ,,futures” na ropg naftowa na gietdzie NYMEX od 2007 roku do konca
marca 2008 r. z zaznaczonymi poziomami zniesien Fibonacciego

4. PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono histori¢ $Swiatowych cen ropy naftowej oraz oméwiono
glowne czynniki gospodarcze i polityczne, wptywajace na notowanie tego surowca. Do
konca lat siedemdziesiatych XX wieku ceny ropy byly determinowane glownie przez kon-
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trakty dlugoterminowe pomigdzy producentami ropy naftowej a migdzynarodowymi kon-
cernami naftowymi. Rynek ropy naftowej zaczat si¢ zmienia¢, gdy produkcja krajow nie
nalezacych do OPEC po raz pierwszy przekroczyla produkcjg krajow OPEC, co nastapito
w 1982 roku. Pod koniec 1982 r. niemal potowa transakcji na migdzynarodowym rynku
ropy naftowej odbywata si¢ na rynku ,,spot”. Poniewaz ceny na rynkach ,,spot” byly oparte
na krétkoterminowych fundamentach, znaczne fluktuacje cen ropy naftowej zaczgly by¢
norma. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed wahaniami cen, uczestnicy rynku rozpoczgli kupowa-
nie instrumentéw pochodnych, takich jak kontrakty ,,futures”. Tego typu instrumenty po-
chodne pozwalaja na ograniczenie i minimalizacj¢ ryzyka zaréwno dla kupujacych, jak
i sprzedajacych, cho¢ oczywiscie generuja koszty, a w przypadku nieodpowiedniej strategii
moga by¢ przyczyna znacznych strat. Rynek kontraktow terminowych ,,futures” jest uzy-
teczny, gdy inwestor chce si¢ zabezpieczy¢ lub spekulowac na cenach ropy naftowej, ale
nie wskazuje w bezposredni sposob, w jakim kierunku podaza rynek i ceny ropy naftowe;.
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