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Organizacja Krajéw Eksportujgcych Rope Naftowa (OPEC) i jej
partnerzy ograniczali produkcje od sierpnia 2016 roku. Od
sierpnia do listopada 2016 roku ograniczyli produkcje o 1,7
miliona barytek dziennie - by*o to historyczne uciecie
produkcji, ktdre niestusznie utrzymano w trakcie wydtuzonej
fazy ozywienia Swiatowej gospodarki. W grudniu 2018 roku
ponownie ograniczono produkcje.

OPEC prébowat sztucznie podnies¢ cene ropy. Jednak zaden kraj
wydobywajgcy rope nie tracit przy cenie z 2016 roku; jedyne,
na co nie by*o sta¢ tych krajow to olbrzymie doptaty, ustugi
publiczne i wydatki niezwigzane z produkcjg ropy, ktére
panstwa OPEC finansowaty z zyskéw z eksportu.

Ten strategiczny btad miat dwa negatywne skutki dla krajow
wydobywajgcych rope: z jednej strony przyspieszyta
dywersyfikacja dostawcéw i substytucja technologiczna;
nastgpita reakcja ze strony konsumentdéw. Z drugiej strony
udziat panstw OPEC w rynku spadt® do najnizszego poziomu od
dekady. Dalsze skutki fiskalne i monetarne przeksztatcity ten
strategiczny btad w katastrofe. Znaczna wiekszo$¢ tych krajéw
zaczeta cierpie¢ z powodu deficytow fiskalnych i handlowych
oraz, z powodu braku popytu lokalnego i globalnego na ich
waluty krajowe, wiekszos$¢ tych krajow powiekszyta swoje
zadtuzenie w dolarach. Z powodu malejgcych przychodéw w
dolarach i eksportem obecnie zmagajg sie z niedoborem dolara w
trakcie zatamania popytu.

Co wiecej, te ograniczenia produkcji zadziataty jak subsydia
dla producentéw ze Standow Zjednoczonych, co byto
niezamierzonym skutkiem. Krotkoterminowy wzrost cen ropy
wynikajacy z ograniczenia podazy okazat sie bezprecedensowym
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zastrzykiem kapitatu dla pétnocnoamerykanskiego sektora
wydobywczego ropy, ktéry to zmagat sie z powaznymi problemami
finansowymi. OPEC uratowat tupki i stracit udziat w rynku. To
z kolei doprowadzito do rekordowej produkcji w Stanach
Zjednoczonych, ktérych produkcja dzienna przewyzszyta
produkcje Arabii Suadyjskiej i Rosji.

Do tego od 2015 do 2019 roku obserwowalismy ekspansje
kredytowg i rekordowg wielkos$¢ podazy pienigdza. 0d Chin po
Unie Europejskg finansowano wtedy wiele inwestycji o marnej
zyskownosci przy rekordowo niskiej stopie procentowej.
Nadmiernymi moce produkcyjne 1 inwestycje w rope zostaty
poddane procesowi zombifikacji i firmy, ktdre powinny
zbankrutowaé¢, zostaty utrzymane przy zyciu dzieki statemu
refinansowaniu 1 emisji ryzykownego ditugu po coraz nizszym
oprocentowaniu. Problem nadmiernych mocy produkcyjnych ropy
narastat pomimo wspomnianych wczesniej ograniczen produkcji.
Wedtug Wall Street Journal sektor wydobywczy ropy w celu
finansowania inwestycji i dziatalnosSci operacyjnej emituje co
roku nowy dtug o wartosci 200 miliardéw dolardéw. I ptaci od
tego dtugu bardzo maty procent.

Przemyst naftowy byt jednym z obszardow, ktére najmocniej
dotknety btedne inwestycje w latach powodzi ptynnosci i
niskich stép. Poskutkowato to przedituzeniem probleméw z
nadmiernymi mocami produkcyjnymi 1 niepotrzebnie utrzymato
nierentowne firmy przy zyciu. Ograniczenie wydobycia dokonane
przez OPEC by*o niedzZzwiedzig przystuga dla krajoéw
produkujacych rope.

Przed epidemig COVID-19 mozna by*o zaobserwowac symptomy
zblizajgcego sie spowolnienia Swiatowego sektora
energetycznego. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna
(International Energy Agency, IEA) obnizyta prognozowany
wzrost popytu w 2019 roku i ostrzegata przed wytracaniem pedu.
W czerwcu 2019 roku 0il Market Report obnizyt* oczekiwany
wzrost popytu do 1,2 miliona barytek dziennie, wczesniej
obnizajac prognozy réwniez w maju i kwietniu. Globalne zapasy



ropy utrzymywaty sie na poziomie piecioletniej S$redniej, a
ilos¢ ropy gromadzonej na morzu rosta niepokojaco, gdy sSwiat
rozwijat sie jednostajnie.

Amerykanskie problemy z przechowywaniem ropy byty wyrazne,
jeszcze zanim wybuchta epidemia COVID-19. Stany Zjednoczone
majg problem z przechowywaniem 1 pozbywaniem sie ropy z
magazynéw. Problemy ze sktadowaniem staty sie widoczne jeszcze
w 2007 roku. W 2007 roku miat miejsce gwattowny spadek ceny
ropy West Texas Index (WTI) — po tym, gdy rafineria Valero w
stanie Texas zostata tymczasowo zamknieta. Zbiorniki zapetnity
sie btyskawicznie 1 cena referencyjna ropy znacznie spadta.
Stany Zjednoczone sg w stanie przechowywa¢ 91 miliondw barytek
ropy naftowej w Oklahomie, jednak wiekszo$¢ rafinerii znajduje
sie w odlegtych miejscach albo w innych stanach 1 nie
rozwigzano problemu wyprowadzania ropy ze zbiornikdéw, poniewaz
cze$¢ duzych projektéw budowy rurociggéw dla ropy zostato
zatrzymana rzadowymi 1 sgdowymi decyzjami.

W potowie 2019 roku na sSwiatowym rynku ropy mielismy do
czynienia z krzywa wskazujgcg na lekki deport, co
odzwierciedlato nieco pozytywne warunki dla sektora, a mimo to
problem z nadmiernymi mocami produkcyjnymi i s*abnagcy popyt
byty wyraznie widoczne. Potem wybuch*a epidemia COVID-19, a
wraz z nig wymuszono zamkniecie gospodarki.

Te wszystkie czynniki razem doprowadzity do tragedii, ktoéra
miata miejsce w kwietniu 2020 roku, gdy kontrakty terminowe na
rope WTI za maj spadty do wielkosci ujemnych. Mozliwos$ci
przechowywania zatamata sie wraz z obnizeniem popytu, ktéry w
marcu i kwietniu spadt w Stanach Zjednoczonych do najnizszych
pozioméw od 1995 roku. Wedtug portalu Bloomberg popyt na rope
spadat o 9 miliondéw barytek dziennie w kwietniu 2020 roku,
niwelujgc caty wzrost konsumpcji ropy w ostatniej dekadzie.
Zatamanie cen ropy doprowadzito do potwornych ,wezwan do
uzupeitnienia depozytu” (margin calls) 1 gwattownej wyprzedazy,
podczas ktdérej nikt nie chciat* kupowac¢, a ci, ktdérzy mogli
zrealizowa¢ kontrakt, nie mieli gdzie sktadowal ropy.



Z podobnymi problemami zmaga sie ropa Brent, najwazniejszy
miedzynarodowy probierz dla ropy, ale sytuacja nie jest az tak
dramatyczna. Cena w 2020 roku spadta o ponad 70 procent.

Zapasy ropy w zbiornikach wzrosty w 2020 roku do 3,2 miliarda
barytek, a do tego trzeba doda¢ setki wypetnionych ropa
statkéw na morzach — przynajmniej 160 miliondw barytek w
portach od Singapuru do Suffolk.

Na Swiecie jest wolne miejsce na przechowanie 1,4 miliardéw
barytek ropy. To niewiele, jes$li wezmiemy pod uwage tempo
spadku popytu i obecng sytuacje, w ktérej wielu producentom
optaca sie dostarcza¢ rope dalej, poniewaz zatrzymanie
produkcji jest kosztowniejsze od jej utrzymania i firmy
potrzebujg pozyskiwal jakagkolwiek gotdowke. Wedtug IEA popyt
moze w 2020 roku spada¢ o 9,3 miliondéw barytek dziennie, przy
czym spadek w kwietniu wynosit 29 miliondéw barytek dziennie.

W 2020 roku podaz prawdopodobnie spadnie o 12 miliondw barytek
dziennie, ale to nie wystarczy do zniwelowania skutkéw spadku
popytu czy braku miejsca w zbiornikach.

Wielu uczestnikéw rynku myli sie, gdy mys$la, ze bankructwa w
sektorze wydobywajgcym rope zréwnowaza rynek 1 ogranicza
podaz. Gdy firma pada, jej aktywa sg przejmowane przez inng,
efektywniejszag i wolng od dtugdw.

Rzady na catym Swiecie bedg ratowa¢ tak zwane strategiczne
sektory, a sektor energetyczny bedzie pierwszym ratowanym.
Obstawianie, ze to kreatywna destrukcja rozwigze problem
nadmiernych mocy, jest btedem. Rzady i banki centralne beda
chroni¢ przed konsekwencjami btednych inwestycji
nagromadzonych przez dekade i, co wazniejsze, beda zachecad do
dalszego powiekszania nadmiernych mocy produkcyjnych za pomocag
ogromnych dotacji, zastrzykéw ptynnosci i negatywnych stép
procentowych.

Rynek ropy byt ostabiony juz w 2019 roku, a w 2020 roku
doswiadczyt katastrofy. Producenci beda musieli dostosowal sie



do sytuacji, jak zawsze, poprzez zmiane kosztdéw. Obnizanie
produkcji jedynie odwraca na chwile uwage od probleméw,
tworzac jednoczesnie wieksze problemy w dtugim terminie, jak
wyttumaczylismy to ze wspdétautorem w ksigzce The Energy World
is Flat.

Rynek ropy znajduje sie w fatalnym stanie, poniewaz nie jest
wolnym rynkiem. Korzystat na bezposSrednich i posSrednich
subsydiach, kreujgc nadmierne moce produkcyjne i nadmierng
podaz. To skutkiem przerostu polityki monetarnej i fiskalnej.
Sektor energetyczny stat sie najlepszym przyktadem btednego
zatozenia o istnieniu instytucji ,zbyt duzych, by upasc¢”.
Niestety btedne inwestycje — ponownie — zostang wynagrodzone,
a rynek ropy pozostanie przerosniety i nieefektywny, jak rynki
wegla 1 aluminium.

Zaobserwujemy zmiennos$¢. Jednak diugoterminowe niszczenie
wartosci sektora, zardwno czesci posiadanej przez panstwa, jak
i prywatnych wtascicieli, bedzie postepowac.
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