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PERSPEKTYWY RYNKU ENERGETYCZNEGO  
– ROPA I GAZ

	→ Ostatnie tygodnie przynoszą duże wahania cen ropy. Koszt baryłki Brent wahał się w ostatnim kwartale od 99 USD 
do 123 USD. Kontrakty terminowe oraz większość prognoz wskazują na umiarkowany spadek cen ropy. Dodatkowym 
problemem jest niedobór mocy rafineryjnych. Sytuację na rynku ropy omawiamy w sekcji Spadek cen ropy będzie tylko 
częściowy.

	→ Rosja wstrzymała dostawy gazu przez Nordstream 1. Trudna sytuacja w Europie przyczynia się do rekordowych róż-
nic w cenie surowca między Europą a USA. Niedobory gazu niosą także ryzyko recesji w niemieckiej gospodarce. 
Skalę spowolnienia i ryzyka przedstawiamy w sekcji Odcięcie od rosyjskiego gazu.

	→ Od wybuchu wojny w Ukrainie instytucje europejskie przedstawiały szacunki skutków gwałtownego odcięcia 
dostaw surowców z Rosji. Pierwotnie wyniki publikowane przez Komisję Europejską (KE) czy Europejski Bank 
Centralny (EBC) wskazywały na umiarkowane spowolnienie. Obecne wyniki z Niemiec czy innych państw euro-
pejskich są bardziej niepokojące. Wnioski z raportów przedstawiamy w sekcji Makroekonomiczne koszty szoku 
gazowego – dyskusja.
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Ropa jest nadal droga. Od maja ropa Brent stania-
ła ze 111 USD do 106 USD za baryłkę. To efekt obaw 
o spowolnienie gospodarcze – szacunki Atlanta 
Fed wskazują, że gospodarka USA weszła w rece-
sję. Spadek ceny był jednak znacznie słabszy niż 
w przypadku większości surowców.

Prognozy cen ropy są niespójne:
1)	 Citigroup oczekuje spadku cen Brent do 65 USD 

za baryłkę pod koniec roku i 45 USD w 2023 r.  
Ma to być efekt załamania popytu.

2)	 Rynki finansowe spodziewają się niewielkich 
spadków cen. Kontrakty terminowe wycenia-
ją ropę Brent na 93 USD pod koniec tego roku 
i 84 USD w 2023 r. Podobną prognozę opubliko-
wała Energy Information Administration (EIA).

3)	 UBS i Goldman Sachs oczekują wzrostu cen ropy 
Brent do 130 USD. Ma to być efekt problemów ze 
zwiększaniem produkcji.

Spadek produkcji ropy w OPEC podbija ceny.  
EIA wskazuje, że kraje OPEC produkowały w I poło-
wie tego roku 28,3 mln baryłek ropy naftowej dzien-
nie, czyli o 3,1 mln mniej niż w 2018 r. Niższa pro-
dukcja ropy to przede wszystkim efekt ograniczenia 
wydobycia w: 
•	 Iranie (1,3 mln baryłek dziennie),
•	 Wenezueli (0,8 mln),
•	 Angoli oraz Nigerii (po 0,4 mln).

Globalna podaż ropy nie wzrośnie znacząco. Kraje 
OPEC mogą zwiększyć produkcję o ok. 2,7 mln ba-
ryłek dziennie. Arabia Saudyjska i pozostali człon-
kowie kartelu odmawiali dotychczas zwiększenia 
wydobycia (link). Zagrożone są także dostawy z Libii 
i Ekwadoru. Niestabilność polityczna w tych krajach 
powoduje przerwy w produkcji (link).

Niedobory rafinerii oznaczają wzrost cen paliw. 
Od początku pandemii USA zamknęły łącznie 5 ra-
finerii, czego skutkiem był spadek mocy przerobo-
wych z 19,0 do 17,9 mln baryłek dziennie.  Wg EIA, to 
o 3,6 mln baryłek dziennie mniej niż zapotrzebowa-
nie w gospodarce USA w tym roku. Brakujące dosta-
wy trzeba będzie zastąpić importem, co dodatkowo 
podbije ceny.

Problemy z rosyjskim gazem mogą podbić ceny 
ropy. Kraje Unii Europejskiej szykują się na odcięcie 
od rosyjskiego gazu – wyzwaniem będzie niedobór 
surowca. Agencja Reutersa wskazuje, że część fran-
cuskiego przemysłu planuje wykorzystać ropę do 
awaryjnego wytwarzania energii. Skutkiem zwięk-
szonego zapotrzebowania będzie wzrost cen.

WYKRESY I PROGNOZY
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https://www.reuters.com/world/middle-east/biden-hopes-more-oil-israeli-integration-arab-summit-saudi-2022-07-16/
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/06/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_26-2022.pdf
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11 lipca br. Gazprom wstrzymał dostawy gazu 
przez Nord Stream 1. Oficjalnie działanie związa-
ne jest z regularną przerwę techniczną – w zeszłym 
roku koncern także zatrzymał przesył na 10 dni. 
Obecnie rynek obawia się sytuacji, w której Rosja 
nie wznowi dostaw po zakończeniu zapowiedzia-
nych prac. Dostawy przez Nord Stream 1 wyno-
szą około 38 proc. importu gazu z Rosji do UE oraz 
15 proc. całkowitego importu gazu UE. W najgorszej 
sytuacji są Niemcy. 

Udział gazu w konsumpcji energii w Niemczech 
wynosi 15 proc., a w lipcu magazyny były napeł-
nione do 65 proc. Przy obecnym spożyciu zapasy 
wystarczą na ok. 2 miesiące aktywności. Biorąc 
pod uwagę fakt, że Niemcy konsumują 4 razy więcej  
energii niż wynosi objętość ich magazynów, resztę 
importu należałoby skierować na bieżące spożycie. 
Import z innych krajów oznacza trudności logistycz-
ne – konieczne byłoby także zastąpienie gazu inny-
mi źródłami energii. Taka sytuacja może przyczynić  
się do jednoczesnego występowania niedoborów 
oraz mocnego wzrostu cen surowców energetycz-
nych w Europie.

Działania Rosji zwiększają niepewność gospo-
darczą w Niemczech. Rosja może wykorzystać 
przerwę techniczną do całkowitego wyłączenia ga-
zociągu Nord Stream. Przyczyni się to do mocnego 
załamania przemysłu w Niemczech oraz spadku ak-
tywności gospodarczej w strefie euro. Bundesbank 
szacuje koszt racjonowania energii w niemieckiej 
gospodarce na 5,1 proc. PKB w przyszłym roku. Naj-
bardziej uderzy to w gospodarstwa domowe oraz 
przemysł chemiczny (10 proc. całego przemysłu 
niemieckiego), który obejmuje 15 proc. konsump-
cji gazu ziemnego w Niemczech. Jak podkreśla VCI 
(Niemieckie Stowarzyszenie Przemysłu Chemicz-
nego), zużycie gazu w sektorze można zastąpić wę-
glem bądź ropą naftową tylko w 0,5 proc. Również 
Instytut DIW Berlin wskazuje, że taki scenariusz 
oznacza wstrzymanie prac w części niemieckiego 
przemysłu.

Niedobory gazu oznaczają ryzyko wyższych cen 
także w Polsce. W I połowie 2022 r. Polska impor-
towała przez terytorium Niemiec 27 proc. gazu (link). 
Utrudnienia w Niemczech nie zagrażają ciągłości 
dostaw do Polski – nasz import jest zabezpieczony 
przez terminale LNG w Świnoujściu oraz Kłajpedzie. 
Skutkiem niedoborów może być jednak wzrost cen 
gazu w Europie.
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych nord-stream.info.
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https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/07/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_28-2022.pdf
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MAKROEKONOMICZNE KOSZTY SZOKU GAZOWEGO – DYSKUSJA

Od wybuchu wojny w Ukrainie instytucje europejskie przedstawiały szacunki skutków gwałtownego odcięcia dostaw su-
rowców z Rosji. Pierwotnie wyniki publikowane przez KE czy EBC wskazywały na umiarkowane spowolnienie. Obecne wyniki 
z Niemiec czy innych państw europejskich są bardziej niepokojące. 

Europejski Bank Centralny (ECB, 2022; Gunella i in., 2022) początkowo wskazywał, że racjonowanie 10 proc. gazu przy-
czynia się do spadku PKB strefy euro o 0,7 pkt. proc. Obniżenie spożycia gazu o 30 proc. oznacza spadek aktywności go-
spodarczej o około 2,1 pkt. proc. Szacunek powstaje na podstawie informacji o przepływach wartości dodanej w handlu 
międzynarodowym oraz modelu NIGEM. Badanie wskazuje, że straty powinny być porównywalne we wszystkich głównych 
gospodarkach UE. Szok gazowy najmocniej uderzy w Słowację i Austrię, które sprowadzały najwięcej surowca z Rosji. Znacz-
ne straty będą w produkcji metali, w której koszt surowca przed wojną miał równowartość 11 proc. sprzedanej produkcji. 
Mocno ucierpią również producenci materiałów budowlanych, górnictwo oraz sektor chemiczny – w tych branżach przed-
wojenne koszty surowca oscylowały na poziomach 6-8 proc. wartości produkcji.

KE (European Commission, 2022) szacuje straty o podobnym rozmiarze – szok gazowy obniży wzrost PKB o 2,5 pkt. proc. 
w tym roku oraz 1 pkt. proc. w 2023 r. Według Komisji, niedobory gazu ograniczą wzrost o 1 pkt. proc., a wzrost cen i niepew-
ność gospodarcza osłabią wyniki o dodatkowe 1,5 pkt. proc. Analizy Komisji oparte są na modelu ekonometrycznym DSGE 
bazującym na informacjach o wynikach gospodarczych PKB oraz przepływach handlowych między 27 krajami. 

Metody, które wykorzystywał EBC czy Komisja Europejska zostały poddane krytyce przez niemieckie think tanki (Berger 
i in., 2022). Analitycy podkreślają, że wszystkie przedstawione modele ekonometryczne traktują europejski rynek gazu jako 
jednolity, tzn. taki, na którym obowiązuje jedna cena surowca. Bieżący kryzys skutkować będzie jednak lokalnymi niedobo-
rami, które przeczą takiemu rozumowaniu. A zatem analizy przedstawione przez główne europejskie instytucje prawdopo-
dobnie nie szacują w pełni skali załamania. 

W czerwcu banki centralne wykonały serię tzw. stress-testów, w których przedstawione zostały przewidywane skutki 
racjonowania gazu. Wyniki pokazały znacznie większe ubytki. Bundesbank (2022) jako pierwszy wskazał, że kryzys spowoduje 
spadek aktywności o 1,5 pkt. proc. w 2022 r. oraz prawie 5 pkt. proc. w 2023 r. Racjonowanie gazu będzie prowadzić do zała-
mania eksportu w niemieckim przemyśle. Wyniki z pozostałych państw były nieco bardziej optymistyczne. Europejski Bank 
Centralny (ECB, 2022) wskazał, że scenariusz racjonowania gazu oznacza załamanie się wzrostu o 1,5 pkt. proc. w 2022 r. 
oraz 3,8 pkt. proc. w 2023 r. Recesji towarzyszyć ma permanentny wzrost liczby bezrobotnych do 2024 r.

Przywoływane badania i raporty:
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2.	 Bundesbank (2022), Bundesbank projections: Economic recovery likely to continue, https://www.bundesbank.de/en/press/

press-releases/bundesbank-projections-economic-recovery-likely-to-continue-892566 [dostęp 18.07.2022]
3.	 ECB (2022), Macroeconomic projections – June 2022,  https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ 

ecb.projections202206_eurosystemstaff~2299e41f1e.en.html [dostęp: 18.07.2022].
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Polski Instytut Ekonomiczny
Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historią sięgającą 
1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim makroekonomia, energetyka 
i klimat, handel zagraniczny, foresight gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia 
behawioralna. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczące kluczowych 
obszarów gospodarki oraz życia społecznego w Polsce, z uwzględnieniem sytuacji 
międzynarodowej.
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