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Analiza relacji cen gazu ziemnego i ropy naftowej.
Czy ceny s¹ nadal od siebie zale¿ne?

STRESZCZENIE. Ropa naftowa i gaz ziemny postrzegane s¹ jako bliskie substytuty, co w praktyce
sprawia, ¿e ceny tych surowców w d³ugim okresie powinny podlegaæ okreœlonej, stabilnej
w czasie relacji. Na podstawie danych historycznych mo¿emy wskazaæ, ¿e stosunek cen ropy
naftowej do cen gazu ziemnego kszta³towa³ siê na poziomie oko³o 10:1. Badania zale¿noœci
cen ropy naftowej i gazu ziemnego wskazywa³y na istnienie równowagi miêdzy cenami tych
surowców w d³ugim okresie (m.in. Kirchene 2002; Brown i Yücel 2007; Shafiee i Topal 2010;
Asche i in. 2012; Asche i in. 2013), choæ prowadzone przez badaczy weryfikacje empiryczne
dotyczy³y okresu przed rokiem 2008, po którym obserwowaliœmy niespotykany w latach
wczeœniejszych wzrost zmiennoœci na rynku ropy naftowej. Mo¿emy zauwa¿yæ, ¿e nag³y
wzrost cen ropy naftowej pocz¹wszy od 2009 roku sprawi³, i¿ stosunek cen tego surowca do
cen gazu ziemnego wzrós³ z 10:1 przeciêtnie w latach 2005–2008 a¿ do 34:1 w 2012 roku.
Celem niniejszego artyku³u jest próba odpowiedzi na pytanie czy miêdzy cenami gazu
ziemnego i ropy naftowej istnia³a zale¿noœæ d³ugookresowa w czasie zawirowañ na rynku
„czarnego z³ota”. W ramach weryfikacji empirycznej wykorzystano klasyczne narzêdzia
analizy szeregów czasowych, tj. test stacjonarnoœci ADF oraz analizê kointegracji z wyko-
rzystaniem metod Engle’a–Grangera (1987) oraz Johansena (1988). W dalszej kolejnoœci
dokonano wizualizacji stabilnoœci istnienia relacji kointegruj¹cej miêdzy zmiennymi przy
wykorzystaniu metody Hansena i Johansena (1999). Na podstawie wyników empirycznych
mo¿emy przypuszczaæ, ¿e w czasie wahañ cen ropy naftowej z lat 2008–2012 dosz³o do
za³amania równowagi miêdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego, ale dopiero w 2009,
a nie 2008 roku, gdy ceny ropy naftowej determinowa³ silny trend wzrostowy, który wy-
windowa³ cenê bary³ki do poziomu przekraczaj¹cego 140 USD/bbl.
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Wprowadzenie

Ropa naftowa i gaz ziemny postrzegane s¹ jako bliskie substytuty, co w praktyce
sprawia, ¿e ich ceny powinny byæ skorelowane, a wiêc nie powinny byæ generowane przez
niezale¿ne procesy stochastyczne. Zak³adaj¹c istnienie relacji d³ugookresowej pomiêdzy
cenami tych surowców mo¿emy oczekiwaæ, ¿e zmiany cen na rynku gazu bêd¹ zale¿ne od
sytuacji na rynku ropy naftowej. Przyjmowano, ¿e stosunek cen ropy naftowej do ceny gazu
ziemnego powinien wynosiæ oko³o 10:1 ze wzglêdu na wartoœæ historycznej relacji lub
wynikaæ ze stosunku ekwiwalentu energetycznego tych surowców, tj. podlegaæ tzw. za-
sadzie burner-tip parity rule (por. Hartley i in. 2007). Zgodnie z danymi U.S. Energy

Information Administration (Annual Energy Outlook 2012) jedna bary³ka ropy naftowej to
oko³o 5,80 mln Btu, czyli stosunek cen powinien kszta³towaæ siê na poziomie oko³o 6:1.
Obserwowana po 2004 roku zmiennoœæ w trendach cenowych na rynku surowców ener-
getycznych sprawia, ¿e relacja pomiêdzy cenami „czarnego z³ota” a gazu ziemnego wydaje
siê byæ o wiele bardziej z³o¿ona. Koniecznoœæ weryfikacji wystêpowania wspólnego trendu
jest szczególnie wa¿na dla okresu po styczniu 2009, gdy ceny ropy naftowej podlega³y
stabilnemu wzrostowi, a ceny gazu ziemnego determinowa³y nastêpuj¹ce kolejno po sobie
krótkookresowe trendy wzrostowe i spadkowe.

W dotychczasowej literaturze przedmiotu mo¿emy znaleŸæ wiele badañ wskazuj¹cych
na istnienie zale¿noœci cen obu Ÿróde³ energii (por. Kirchene 2002; Brown i Yücel 2007;
Shafiee i Topal 2010; Asche i in. 2012), choæ pojawiaj¹ siê tak¿e przypuszczenia o za-
³amaniu relacji d³ugookresowej jako nastêpstwa kryzysu na rynku surowców, bêd¹cego
z kolei skutkiem spowolnienia gospodarczego wywo³anego przez œwiatowy kryzys finan-
sowy (zob. Villar i Joutz 2006; Ates i Huang 2011; Erdõs 2012; Ramberg i Parsons 2012).
Wiêkszoœæ dotychczasowych badañ empirycznych jednak w niewielkim stopniu odnosi³a
siê do okresu silnych wahañ cen ropy naftowej. W niniejszym artykule próbowano zbadaæ
czy pomiêdzy cenami ropy naftowej a cenami gazu ziemnego po roku 2005 nadal istnieje
d³ugookresowa równowaga, a wiêc czy mo¿emy mówiæ o sta³ej w czasie zale¿noœci
pomiêdzy cenami tych surowców. W tym celu wykorzystano klasyczne narzêdzia ana-
lizy szeregów czasowych – test stacjonarnoœci ADF oraz dwustopniow¹ procedurê
Engle’a–Grangera i test Johansena celem analizy kointegracji miêdzy zmiennymi. W ar-
tykule pos³u¿ono siê danymi pochodz¹cymi z U.S. Energy Information Administration, tj.
cenami ropy naftowej Brent oraz WTI oraz cenami gazu ziemnego notowanymi na Henry
Hub. Ceny ropy naftowej wyra¿ono w dolarach amerykañskich za bary³kê (USD\bbl) –
jedna bary³ka ropy naftowej to 159 litrów tego surowca i 1700 kWh (œrednia cena bary³ki
WTI w 2012 roku to 93,97 USD/bbl, czyli po przeliczeniu jest to 0,59 USD/l i 0,06
USD/kWh). Ceny gazu ziemnego publikowane s¹ w dolarach amerykañskich za mln Btu
(USD/mln Btu) – jeden milion Btu gazu ziemnego to 293,2 kWh (œrednia cena z 2012 roku
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to 2,74 USD/mln BTU, czyli po przeliczeniu na cenê za jeden kWh stanowi to 0,01
USD/kWh).

Podejmowana w niniejszym artykule tematyka jest istotna nie tylko z punktu widzenia
samego rozumienia mechanizmów cenowych na rynkach surowców energetycznych, ale
równie¿ oddzia³ywania tych rynków na globaln¹ gospodarkê. Wahania cen energii prze-
k³adaj¹ siê bezpoœrednio na zmiany kosztów transportu i produkcji w gospodarce, a tak¿e
przyczyniaj¹ siê do wzrostu ryzyka dzia³alnoœci gospodarczej, szczególnie w wysoce ener-
goch³onnych ga³êziach przemys³u. Wzrost cen surowców energetycznych wywiera presjê
inflacyjn¹, przez co banki centralne mog¹ reagowaæ podniesieniem stóp procentowych
i zaostrzeniem polityki monetarnej, co z kolei mo¿e ograniczaæ tempo wzrostu gospo-
darczego. Shafiee i Topal (2010) na podstawie przeprowadzonej analizy wykazali, ¿e wzrost
cen surowców energetycznych z lat 2004–2008 móg³ przyczyniæ siê do wzrostu inflacji
w tym czasie, a w rezultacie nie pozostaæ bez znaczenia dla przebiegu ostatniego, global-
nego kryzysu finansowego.

1. Porównanie trendów cen ropy naftowej i gazu ziemnego

Ropa naftowa i gaz ziemny sprzedawane s¹ g³ównie na podstawie d³ugoterminowych
umów pomiêdzy sprzedawcami a nabywcami. Mo¿liwe jest równie¿ dokonywanie tran-
sakcji spot na zasadach wolnorynkowych. Mimo ¿e udzia³ tego typu transakcji w handlu
gazem ziemnym nadal jest niewielki, to jego rola wzrasta, równie¿ w Polsce (por. Janusz
2013). Najpopularniejsz¹ metodê wyceny jednostki gazu ziemnego w kontraktach d³ugo-
terminowych stanowi metoda indeksacji cen gazu ziemnego opartej na cenach ropy naftowej
i produktów ropopochodnych (np. oleju opa³owego), czasem równie¿ innych wskaŸnikach
cen (np. w Stanach Zjednoczonych rozliczenia kontraktów d³ugoterminowych oparte s¹ na
notowaniach cen surowców energetycznych na gie³dach towarowych). Historycznie d³ugi
okres utrzymywania siê ponadprzeciêtnie wysokich cen ropy naftowej, spowolnienie
gospodarcze bêd¹ce nastêpstwem globalnego kryzysu oraz skala wzrostu popytu na surowce
energetyczne ze strony Chin i Indii sprawiaj¹, ¿e pojawiaj¹ siê próby zmiany mechanizmu
rozliczeñ pomiêdzy importerami a eksporterami, prowadz¹ce w kierunku indeksacji cen
gazu ziemnego w kontraktach d³ugoterminowych opartych na notowaniach tego surowca na
gie³dach towarowych, a nie notowaniach produktów ropopochodnych. Dodatkowo wzrost
wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego ze z³ó¿ niekonwencjonalnych w Ameryce
Pó³nocnej mo¿e wprowadziæ istotne zmiany w œwiatowym bilansie zasobów energety-
cznych, co nie pozostanie bez znaczenia na kszta³towanie siê globalnych trendów cenowych
(por. World Energy Outlook 2012).

Prócz zale¿noœci miêdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego wynikaj¹cymi z mecha-
nizmów ustalania cen Villar i Joutz (2006) zwracaj¹ uwagê na szereg czynników, które
rozpatrywane s¹ na poziomie decyzji ekonomicznych firm wydobywczych, a które mog¹
œwiadczyæ o silnej zale¿noœci tych dwóch surowców. Wymieniaj¹ wœród nich m.in. mo¿-
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liwoœci wydobywania gazu ziemnego w ramach procesu wydobywania ropy naftowej,
alokacji zasobów kapita³u i pracy do wydobywania ropy naftowej zamiast gazu ziemnego
(wydobycie ropy naftowej przy wysokiej cenie bary³ki staje siê bardziej ekonomicznie
uzasadnione, st¹d firmy wydobywcze mog¹ chêtniej wykorzystywaæ instalacje wiertnicze
do kolejnych odwiertów ropy naftowej ni¿ gazu), mo¿liwoœci pozyskania inwestora finan-
sowego dla projektów wydobywczych ze wzglêdu na ró¿ne oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji w wydobycie ropy naftowej lub gazu ziemnego. Trendy cenowe dla surowców
energetycznych s¹ istotne dla prognozowania przez firmy wydobywcze ich przysz³ego
zysku, a w rezultacie wielkoœci nak³adów kapita³owych w sektorze (Bia³ek i in. 2013).

Rysunek 1 przedstawia wykres cen ropy naftowej WTI i Brent oraz gazu ziemnego
pocz¹wszy od stycznia 2005 roku. Analizuj¹c trendy dla dwóch najwa¿niejszych bench-
marków ropy naftowej WTI i Brent widoczne jest za³amanie relacji pomiêdzy ich cenami
pocz¹wszy od lutego 2011 roku. Historycznie ceny amerykañskiej ropy naftowej by³y
wy¿sze od ceny ropy Brent. W latach 2005–2010 œrednia roczna ró¿nica pomiêdzy cenami
WTI i Brent wynosi³a do 2 USD/bbl. W latach 2011–2013 ró¿nica ta wynosi³a od niemal –17
USD/bbl w 2011 roku do –12 USD/bbl w 2013 roku. Przyczyn tak istotnych zmian
w dyferencjale WTI – Brent upatruje siê m.in. w ograniczeniach logistycznych w transporcie
ropy naftowej z Cushing (tj. miejsca, w którym sk³adowane jest WTI), rezygnacji niektórych
pañstw eksporterów z wykorzystania cen ropy naftowej WTI jako benchmarku w wycenie
ich gatunków ropy naftowej.

Analizuj¹c trendy cenowe widoczne na rysunku 1 mo¿emy zauwa¿yæ, ¿e od 2006 roku
do po³owy 2011 roku gaz ziemny i ropa naftowa wykazywa³y podobne trendy cenowe.
W 2005 roku ceny gazu ziemnego niemal podwoi³y siê, rosn¹c z 6 do 14 USD/mln Btu;
podobny trend w przypadku cen ropy naftowej nie by³ widoczny. Gwa³towny wzrost wyceny
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Rys. 1. Ceny ropy naftowej WTI i Brent oraz gazu ziemnego notowanego na Henry Hub
�ród³o: opracowanie w³asne

Fig. 1. Crude oil prices of WTI and Brent, and natural gas price of Henry Hub



gazu ziemnego na Henry Hub w 2005 roku stanowi³ w g³ównej mierze nastêpstwo klêski
¿ywio³owej wywo³anej przejœciem huraganu Katrina, który wp³yn¹³ negatywnie na stan
infrastruktury wydobywczej i przesy³owej (analizê wp³ywu huraganów na ceny Henry Hub
przedstawi³a Foss 2011). Druga po³owa 2011 roku przynios³a pocz¹tek trendu wzro-
stowego dla cen ropy naftowej. Ceny gazu ziemnego Henry Hub zachowywa³y siê prze-
ciwnie i do po³owy 2012 roku spad³y o blisko 50%. Dopiero druga po³owa 2012 roku
przynios³a wzrost cen gazu na Henry Hub, podobnie jak cen ropy WTI.

Rysunek 2 prezentuje stosunek ceny ropy naftowej reprezentowanej przez ceny Brent
i WTI do ceny gazu ziemnego notowanego na Henry Hub. Mo¿emy zauwa¿yæ, ¿e pocz¹wszy
od 2009 roku stosunek cen ropy naftowej do gazu ziemnego silnie wzrasta z oko³o 10:1
przeciêtnie w okresie 2005–2008 do 34:1 w 2012 roku. Okres po 1 kwartale 2009 roku mo¿e
byæ punktem startowym dla poszukiwania daty za³amania równowagi d³ugookresowej
pomiêdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego.

2. Metodyka badania i dane

Dotychczasowa literatura przedmiotu dostarcza przyk³adów badañ, które wskazuj¹ na
istnienie d³ugookresowej relacji pomiêdzy cenami gazu ziemnego a cenami ropy naftowej.
Panagiotidis i Rutledge (2007) badali zale¿noœæ miêdzy cenami gazu a ropy naftowej dla
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Rys. 2. Stosunek cen nominalnych WTI (USD/bbl) do Henry Hub (USD/mln Btu) oraz Brent (USD/bbl) do
Henry Hub (USD/mln Btu)

�ród³o: opracowanie w³asne

Fig. 2. The ratio of nominal prices of WTI (USD/bbl) to Henry Hub (USD/mln Btu), and prices of Brent
(USD/bbl) to Henry Hub (USD/mln Btu)



rynku brytyjskiego, szukaj¹c potwierdzenia dla hipotezy o oderwaniu siê ceny gazu od
sytuacji na rynku ropy po zmianach w ustawodawstwie Wielkiej Brytanii, w ramach których
dokonano liberalizacji obrotu gazem. Stwierdzili oni, ¿e ceny ropy naftowej i gazu ziemnego
dla rynku brytyjskiego pozostaj¹ w d³ugookresowej relacji, co nie potwierdzi³o posta-
wionej przez badaczy hipotezy. Brown i Yücel (2007), a póŸniej Asche i in. (2012) na
podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzili, ¿e w krótkim czasie mo¿liwe s¹ ró¿nice
w kszta³towaniu siê cen ropy naftowej i gazu ziemnego, lecz w d³ugim okresie ró¿nice te
powinny byæ niwelowane, a ceny powracaæ do stanu równowagi. Hartley i in. (2007)
postawili hipotezê, ¿e zale¿noœæ miêdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego mo¿e nie byæ
bezpoœrednia, a zmiany cen ropy naftowej mog¹ wp³ywaæ na gaz ziemny poprzez pewien
z³o¿ony ³añcuch zmian na rynkach poszczególnych surowców energetycznych.

Badania w zakresie wystêpowania asymetrii w reakcji cen finalnych na dodatnie lub
ujemne zmiany pozosta³ych cen z kolejnych czêœci ³añcucha dystrybucji w odniesieniu do
rynku gazu ziemnego przeprowadzili Murry i Zhu (2008). Analizuj¹c dane dla 19 oœrodków
handlu gazem ziemnym w USA odnotowali siln¹ integracjê rynku i brak asymetrii w rea-
lizacji nap³ywaj¹cych informacji o zmianach na rynku w cenach gazu w przypadku 15 z 19
oœrodków. Onour (2009) bada³ zale¿noœæ miêdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego,
wskazuj¹c na zmiennoœæ w czasie wspó³czynników modelu w zale¿noœci od poziomu cen
ropy naftowej (jako próg, powy¿ej i poni¿ej którego ceny mog¹ podlegaæ ró¿nym relacjom,
przyj¹³ 40 USD/bbl).

Dowody œwiadcz¹ce o braku relacji d³ugookresowej przedstawi³ Erdõs (2012), który
wskaza³, ¿e ceny ropy naftowej i gazu ziemnego z Wielkiej Brytanii oraz ceny gazu
ziemnego ze Stanów Zjednoczonych oddzieli³y siê od siebie w 2009 roku, choæ wczeœniej
by³y od siebie zale¿ne zarówno w krótkim, jak i d³ugim okresie. Asche i in. (2013) na
podstawie danych z lat 1999–2010 dla cen ropy naftowej Brent i cen gazu ziemnego
z Holandii, Belgii, Niemiec i Wielkiej Brytanii starali siê okreœliæ, czy rynki ropy naftowej
i gazu ziemnego w tych krajach s¹ od siebie zale¿ne. Zmiany prawne i deregulacje jakie
mia³y miejsce w krajach Unii Europejskiej mog³y sprawiæ, ¿e cena gazu ziemnego od³¹czy
siê od ceny ropy naftowej, ale wyniki przedstawione przez autorów nie potwierdzi³y tych
przypuszczeñ. Przedstawione rezultaty wskazuj¹, ¿e cena gazu ziemnego jest zale¿na od cen
ropy naftowej zarówno dla cen spot, jak i d³ugoterminowych kontraktów zawieranych
pomiêdzy importerami a eksporterami gazu. Dodatkowo autorzy zasugerowali, i¿ rynek
brytyjski oraz kontynentalnej Europy podlega tym samym trendom cenowym. Nick
i Thoenes (2013) analizuj¹c niemiecki rynek gazu ziemnego stwierdzili, ¿e w perspektywie
d³ugookresowej ceny tego surowca s¹ zwi¹zane z cenami ropy naftowej i wêgla ka-
miennego.

Niemal wszystkie dotychczasowe badania przeprowadzone w tym zakresie wskazywa³y
na istnienie d³ugookresowej relacji miêdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego, ale
dotyczy³y okresu przed zachwianiem równowagi pomiêdzy cenami, tj. lat 2009–2012 (m.in
Kirchene 2002; Brown i Yücel 2007; Villar i Joutz 2006). Nowsze badania równie¿
w ograniczonym stopniu uwzglêdniaj¹ ten okres, np. Shafiee i Topal (2010) korzystali
z próby do 2008 roku, Ates i Huang (2011) próby do czerwca 2009 roku, Asche i in. (2012)
próby do stycznia 2010 roku. Na mo¿liwoœæ istnienia przes³anek œwiadcz¹cych, ¿e ceny ropy
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naftowej i gazu ziemnego s¹ generowane przez niezale¿ne procesy stochastyczne wskaza³
Erdõs (2012) dla próby z lat 1994–2011. W niniejszym artykule wykorzystano dane za
okres, w którym obserwuje siê silne wahania cen ropy naftowej, tj. styczeñ 2005–lipiec 2013
roku, co mo¿e rzuciæ nowe œwiat³o na analizê relacji d³ugookresowej miêdzy cenami ropy
naftowej i gazu ziemnego. Szeregi czasowe o czêstotliwoœci tygodniowej zosta³y poddane
transformacji logarytmicznej. Jako reprezentacjê cen gazu ziemnego wykorzystano ceny
notowane na Henry Hub, które stanowi¹ odnoœnik dla kontraktów futures na amerykañskiej
gie³dzie NYMEX oraz kontraktów swap handlowanych na gie³dzie londyñskiej ICE, co
sprawia, ¿e ceny tego gatunku mo¿emy uznaæ za najbardziej transparentne i p³ynne. Jako
reprezentacjê cen ropy naftowej przyjêto ceny dwóch najwa¿niejszych benchmarków cen
ropy naftowej – gatunków Brent i WTI, choæ jak wskazuje Socha (2013) po 2004 roku
spad³a rola WTI jako globalnego benchmarku dla wyceny pozosta³ych gatunków ropy
naftowej na œwiatowych rynkach. Ze wzglêdu, i¿ gaz ziemny z Henry Hub pierwotnie
handlowany jest na rynku amerykañskim, st¹d te¿ w badaniu postanowiono uwzglêdniæ
równie¿ wp³yw cen WTI. Analiza tych szeregów czasowych mo¿e sprawiæ, ¿e wyniki analiz
przeprowadzonych na ich podstawie trudno jest przenieœæ w realia rynku europejskiego
choæ – jak wskazuj¹ badania – amerykañski i europejski rynek gazu s¹ ze sob¹ œciœle
powi¹zane (zob. Robinson 2006; Cuddington i Wang 2006; Gebre-Mariam 2011). Neumann
(2009) na podstawie danych o cenach z rynku amerykañskiego, brytyjskiego i konty-
nentalnej Europy dostarcza dowodów, ¿e poszczególne rynki podlegaj¹ silnemu procesowi
konwergencji. W perspektywie „rewolucji ³upkowej”, która w praktyce dotyczy dotychczas
prawie wy³¹cznie rynku pó³nocnoamerykañskiego, analizowanie cen notowanych na Henry
Hub wydaje siê celowe, gdy¿ odzwierciedlaj¹ one kluczowe trendy dla rynku gazu ziem-
nego. Drugim czynnikiem, który pozwala uznaæ analizowanie cen z Henry Hub za celowe,
jest ich transparentnoœæ i wysoka p³ynnoœæ notowañ ze wzglêdu na obecnoœæ na rynku
nowojorskim i londyñskim instrumentów finansowych, opartych na cenach gazu ziemnego
jako instrumentu bazowego.

Pierwszym etapem analizy by³o przeprowadzenie weryfikacji stacjonarnoœci cen ropy
naftowej (WTI, Brent) i gazu ziemnego (Henry Hub) za pomoc¹ testu ADF (zob. Welfe
2003; Gujarati 2003). Wyniki testowania prezentuje tabela 1. W drugiej kolejnoœci prze-
prowadzono testowania kointegracji pomiêdzy parami zmiennych: WTI oraz Henry Hub
i Brent oraz Henry Hub. Badanie relacji d³ugookresowej pomiêdzy analizowanymi cenami
przeprowadzono z wykorzystaniem klasycznych narzêdzi z zakresu analizy kointegracji –
dwustopniowej metody Engle’a–Grangera, metody opisanej przez Johansena i Juselius
(por. Engle i Granger 1987; Johansen 1988; Johansen i Juselius 1990; Welfe 2003; Gujarati
2003).

W trzecim etapie próbowano okreœliæ stabilnoœæ otrzymanych rezultatów w zakresie
kointegracji zmiennych. W tym celu zastosowano podejœcie rekursywne „w przód” tes-
towania rzêdu kointegracji za pomoc¹ testu œladu, zgodnie z procedur¹ zaproponowan¹
przez Hansena i Johansena (1999) (ang. recursive cointegration). Yunus (2013) zwraca
uwagê, ¿e w badaniach ekonomicznych tradycyjne podejœcie do badania kointegracji mo¿e
prowadziæ do wyników, które nie uwzglêdniaj¹ zmieniaj¹cych siê relacji pomiêdzy ró¿nymi
wielkoœciami ekonomicznymi. Rekursywne testowanie stabilnoœci „w przód” w pierwszym
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kroku opiera siê na obliczeniu statystyki testu œladu w podpróbie bazowej t = 1, …, T1, gdzie
T1 < T, a nastêpnie wartoœci statystyki obliczane s¹ w kolejno rozszerzanych podpróbach
1, …, Tn, gdzie Tn = T1 + n oraz n = 1, …, T – T1. Ostatnia obliczona statystyka testu œladu
obliczana jest tym samym na ca³ej dostêpnej próbie. Techniki rekurencyjne dostarczaj¹
dodatkowych informacji co do sta³oœci w czasie kointegracji zale¿nych od siebie zjawisk
ekonomicznych oraz pozwalaj¹ obserwowaæ zmiany zachodz¹ce w relacji miêdzy zmien-
nymi w przedzia³ach czasowych zdeterminowanych przez pewne fundamentalne wyda-
rzenia (np. kryzysy finansowe, dzia³ania polityczne, inicjatywy legislacyjne). Innym po-
dejœciem do analizy stabilnoœci wyników testu œladu jest krocz¹ce testowanie kointegracji za
pomoc¹ metody Johansena (ang. rolling cointegration) dla okreœlonej rozpiêtoœci przedzia³u
czasowego. Zastosowanie praktyczne takiego podejœcia zaprezentowali Mylonidis i Kollias
(2010). Krocz¹ce testowanie – podobnie jak rekursywne – rozpoczyna siê od obliczenia
staty- styki testu œladu w podpróbie bazowej t = 1,…,T1 (gdzie T1 < T) o okreœlonym
przedziale czasowym, np. jednego roku. Dalej wykonywane jest testowanie na podstawie
podpróby przesuniêtej wzglêdem bazowej o jedn¹ obserwacjê, tj. 2,…,T1+1, nastêpnie
3,…,T1+2, 4,…,T1+3, …, n,…,T1+n do momentu a¿ T1 + n = T.

3. Wyniki

Przeprowadzona analiza stacjonarnoœci wykaza³a, ¿e wszystkie analizowane szeregi
czasowe s¹ niestacjonarne i zintegrowane w stopniu pierwszym I(1) (wyniki prezentuje
tabela 1). Otrzymane rezultaty s¹ zgodne z podobnymi, prezentowanymi dotychczas w lite-
raturze. Na niestacjonarnoœæ szeregów czasowych cen WTI, Brent, Henry Hub wskazywali
w swoich pracach m.in. Villar i Joutz (2006), Kowalik i Herczakowska (2010).

Weryfikacja hipotezy o wystêpowaniu kointegracji pomiêdzy cenami ropy naftowej
a cenami gazu ziemnego pozwala przypuszczaæ, i¿ w ca³ym okresie od stycznia 2005 roku do
lipca 2013 roku nie mamy do czynienia z relacj¹ d³ugookresow¹ pomiêdzy tymi zmiennymi
(tab. 2). Wyniki testów prowadz¹ do takich samych wniosków zarówno w przypadku
uwzglêdnienia w równaniu d³ugookresowym ceny WTI, jak i Brent.

Rysunek 3 prezentuje rekursywne „w przód” i krocz¹ce wartoœci statystyki œladu. Za
okres bazowy do obliczenia statystyki przyjêto okres od 3 stycznia 2005 roku do 19 grudnia
2005 roku, statystyki przeskalowano celem porównywania z poziomem istotnoœci 0,10 –
wartoœci poni¿ej tej granicy œwiadcz¹ o odrzuceniu hipotezy zerowej, a wiêc istnieniu co
najmniej jednego wektora kointegruj¹cego.

Wizualizacja stabilnoœci kointegracji w czasie pozwala przypuszczaæ, ¿e w próbie mamy
do czynienia z wydarzeniami na rynku surowców energetycznych, które za³ama³y istniej¹cy
porz¹dek pomiêdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego. Analiza kointegracji cen WTI
i Henry Hub dla okresu styczeñ 2005 roku – styczeñ 2009 roku wskazywa³aby na istnienie
d³ugookresowej równowagi miêdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego, choæ ju¿
rozszerzenie podpróby o pierwszy kwarta³ 2009 roku wskaza³oby na brak kointegracji.
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TABELA 1. Testowanie stacjonarnoœci zmiennych – wyniki testu ADF oraz wartoœci p-value
w nawiasach

TABLE 1. Stationarity testing – ADF test results and p-value in brackets

Testowane hipotezy: Cena ropy naftowej WTI Cena ropy naftowej Brent
Cena gazu ziemnego

Henry Hub

test bez wyrazu wolnego

H0: I(1), H1: I(0)
–0,703882
[0,4122]

–0,864737
[0,3416]

–0,193139
[0,6169]

H0: I(2), H1: I(1)
–4,12524

[0,0000]

–6,88108

[0,0000]

–14,4883

[0,0000]

test z wyrazem wolnym

H0: I(1), H1: I(0)
–2,20797
[0,2035]

–1,51759
[0,5249]

–1,67761
[0,4427]

H0: I(2), H1: I(1)
–4,14973

[0,0001]

–6,91952

[0,0000]

–14,4735

[0,0000]

test z wyrazem wolnym i trendem liniowym

H0: I(1), H1: I(0)
–3,3983
[0,0515]

–2,77678
[0,2059]

–2,11298
[0,538]

H0: I(2), H1: I(1)
–4,17209

[0,0048]

–6,93784

[0,0000]

–5,27757

[0,0000]

�ród³o: opracowanie w³asne. Pogrubion¹ czcionk¹: odrzucenie hipotezy zerowej przy 5% poziomie istotnoœci

TABELA 2. Testowanie kointegracji analizowanych zmiennych. Procedura Engle’a-Grangera:
wyniki testu ADF dla oszacowañ reszt z równania regresji pomiêdzy cenami ropy naftowej a gazu
ziemnego oraz wartoœci p-value w nawiasach. Metoda Johansena: test œladu oraz test najwiêkszej

wartoœci w³asnej oraz wartoœci p-value w nawiasach

TABLE 2. Cointegration test. Engle-Granger cointegration analysis: ADF test results for the
estimates of residuals from the regression between oil and natural gas prices, and p-value in
brackets. Johansen approach: trace test, maximum eigenvalue test and p-value in brackets

Cena ropy naftowej WTI Cena ropy naftowej Brent

Cena gazu ziemnego Henry Hub

ADF –2,37 [0,32]
TRACE(H0 r=0) = 7,86 [0,49]

TRACE(H0 r£1) = 2,39 [0,12]
LMAX(H0 r=0) = 5,47 [0,68]
LMAX(H0 r=1) = 2,39 [0,12]

ADF –1,51 [0,77]
TRACE(H0 r=0) = 6,98[0,59]

TRACE(H0 r£1) = 0,89 [0,35]
LMAX(H0 r=0) = 6,09 [0,61]
LMAX(H0 r=1) = 0,89 [0,35]

�ród³o: opracowanie w³asne. * odrzucamy hipotezê zerow¹ na rzecz hipotezy alternatywnej przy 10%
poziomie istotnoœci. ** odrzucamy hipotezê zerow¹ na rzecz hipotezy alternatywnej przy 5% poziomie istotnoœci.
Metoda Engle’a-Granger (test ADF dla reszt równania kointegruj¹cego). Metoda Johansen (test œladu TRACE,
test najwiêkszej wartoœci w³asnej LMAX). Wyniki zosta³y opracowane z wykorzystaniem pakietu gretl



Mo¿emy zatem stwierdziæ, ¿e do za³amania równowagi miêdzy cenami ropy naftowej a gazu
ziemnego dosz³o dopiero w pierwszej po³owie 2009 roku, a nie w 2008 roku, gdy cena
bary³ki ropy naftowej osi¹gnê³a nieobserwowany wczeœniej poziom 140 USD/bbl, a na-
stêpnie wskutek globalnego kryzysu spad³a do ceny poni¿ej 40 USD/bbl. Mo¿na zatem
wnioskowaæ, ¿e w okresie najwiêkszej zmiennoœci cen ropy naftowej relacja d³ugookresowa
miêdzy cenami analizowanych surowców by³a zachowana.

Prócz 2009 roku jako okresy, w których nale¿y poszukiwaæ wydarzeñ o charakterze
fundamentalnym, które prowadzi³y do powstawania odchyleñ od d³ugookresowej rów-
nowagi miêdzy cenami mo¿emy wskazaæ na pierwszy kwarta³ 2011 roku oraz trzeci kwarta³
2012 roku, od którego ceny ropy naftowej i gazu ziemnego wydaj¹ siê byæ determinowane
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Rys. 3. Analiza kointegracji cen ropy naftowej (WTI, Brent) oraz cen gazu ziemnego (Henry Hub) – metoda

Johansena: rekursywny i krocz¹cy test œlad (sprawdzian dla hipotez postaci: H0 r = 0 i H1 r ³ 1, prezentowane
wartoœci p-value)

�ród³o: opracowanie w³asne

Fig. 3. Cointegration analysis of crude oil prices (WTI, Brent) and natural gas prices (Henry Hub) – Johansen

approach: recursive and rolling trace test statistic (hypothesis testing: H0 r = 0 i H1 r ³ 1, test results scaled to
p-value)



przez ró¿ne trendy stochastyczne. Dodatkowo warto zauwa¿yæ, ¿e w okresie przed 2009
rokiem wystêpowanie kointegracji miêdzy cenami WTI i Henry Hub mo¿emy uznaæ za
stabilne, z kolei za³amanie cen kointegracji miêdzy Brent i Henry Hub mia³o miejsce ju¿
w 2007 roku.

Podsumowanie

Uzyskane rezultaty pozwalaj¹ stwierdziæ, ¿e równowaga miêdzy cenami ropy naftowej
a gazu ziemnego uleg³a za³amaniu po 2009 roku. Potwierdza to bie¿¹c¹ sytuacjê na rynkach
tych surowców, które zmagaj¹ siê ze zgo³a innymi problemami – rynek ropy naftowej stoi
przed problemem silnych wahañ cen i dynamicznie rosn¹cego popytu, rynek gazu ziemnego
podlega odwrotnemu trendowi – rosn¹ce wydobycie ze z³ó¿ niekonwencjonalnych wywiera
presjê obni¿ania cen na dotychczasowych dostawców, co zmniejsza op³acalnoœæ wyko-
nywania nowych odwiertów i dalszej dynamiki wzrostu poda¿y. Nie mo¿emy zatem ocze-
kiwaæ, ¿e ceny gazu ziemnego bêd¹ dalej spada³y, bardziej prawdopodobne jest utrzymanie
cen na sta³ym, choæ niskim poziomie. Sagen, Aune (2004) na podstawie stworzonego
modelu dla rynku europejskiego stwierdzili, ¿e ma³o prawdopodobny jest na nim spadek cen
gazu ziemnego poni¿ej 3 USD/mln Btu. Foss (2011) wskaza³a, ¿e równie¿ dla rynku
amerykañskiego nale¿y oczekiwaæ wy¿szego poziomu cen. Wed³ug prognoz U.S. Energy

Information Administration (2014) minimum koniecznym dla dalszego rozwoju wydobycia
ze z³ó¿ niekonwencjonalnych jest poziom cen gazu ziemnego oko³o 6 USD/mln Btu.

Czynnikiem, który w najwiêkszym stopniu determinuje d³ugoterminowy trend cenowy
gazu ziemnego Henry Hub jest wzrost wydobycia na rynku amerykañskim, który w 2012
roku osi¹gn¹³ historycznie najwy¿szy poziom na skutek boomu wydobycia gazu ziemnego
ze z³ó¿ niekonwencjonalnych (por. Szurlej, Janusz 2013). Zmiany, jakie zachodz¹ na ame-
rykañskim rynku w trakcie tzw. „rewolucji ³upkowej”, wp³ywaj¹ na spadek poziomu cen
gazu ziemnego, a tym samym s¹ przyczyn¹ zachwiania dotychczasowej relacji miêdzy
cenami tego surowca i cenami ropy naftowej. Rozwój technologiczny pozwoli³ zmniejszyæ
koszty wydobycia gazu z ³upków oraz tzw. gazu zamkniêtego, co umo¿liwi³o koncernom
wydobywczym rozpoczynaæ nowe odwierty na skalê przemys³ow¹ przy zachowaniu ren-
townoœci projektów inwestycyjnych. Zgodnie z prognozami U.S. Energy Information Ad-

ministration (Annual Energy Outlook 2014) utrzymanie siê niskich cen gazu ziemnego
w stosunku do cen innych Ÿróde³ energii mo¿e spowodowaæ, ¿e ten surowiec stanie siê
w 2040 roku podstaw¹ amerykañskiego bilansu energetycznego. Rezultatem dalszego wzro-
stu wydobycia gazu ziemnego ze z³ó¿ niekonwencjonalnych bêdzie zmiana roli Stanów
Zjednoczonych z importera netto gazu ziemnego na eksportera netto – wed³ug prognoz U.S.

Energy Information Administration (2014) mo¿e to nast¹piæ w 2016 roku. Prawdopo-
dobnym jest, ¿e rola jak¹ Stany Zjednoczone odegraj¹ w œwiatowym bilansie energetycznym
prze³o¿y siê równie¿ na zmianê dotychczasowych mechanizmów wyceny gazu ziemnego
z mechanizmu indeksacji ceny opartej na cenie ropy naftowej na mechanizm zale¿ny od
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notowañ gazu ziemnego na Henry Hub (jaki obowi¹zuje na rynku amerykañskim) nawet
w skali globalnej (zob. Wang i in. 2014). Wed³ug danych U.S. Energy Information Admi-

nistration rola rosyjskiego gazu w œwiatowym bilansie energetycznym maleje – w 2011 roku
udzia³ rosyjskiego surowca w ogóle œwiatowego eksportu spad³ o 5 p.p. w porównaniu
z rokiem 2008. G³ównie wynika to z rosn¹cego wydobycia w regionie Bliskiego Wschodu
(wzrós³ przede wszystkim udzia³ katarskiego gazu ziemnego w œwiatowym eksporcie, który
w 2011 roku wyniós³ 11% wzglêdem 6% w 2008 roku), ale tak¿e rosn¹cego wydobycia na
terenach pañstw azjatyckich m.in. Indonezji, Indii, Chin, które powiêkszaj¹c krajowe
wydobycie nie zwiêkszaj¹ zapotrzebowania na importowany gaz ziemny. Udzia³ eksportu
gazu ziemnego ze Stanów Zjednoczonych w œwiatowym bilansie jest nadal niewielki
i wynosi oko³o 4%, choæ wskutek wzrostu wydobycia ze z³ó¿ niekonwencjonalnych wi-
doczny jest sta³y w czasie wzrost iloœci gazu ziemnego przeznaczanego na eksport (dla
porównania w 2008 roku udzia³ Stanów Zjednoczonych w œwiatowym eksporcie wyniós³
2,8%). Zmiany w strukturze œwiatowego eksportu gazu ziemnego mog¹ w du¿ym stopniu
prowadziæ do oddzielenia siê od siebie trendów determinuj¹cych ceny gazu ziemnego i ropy
naftowej w d³u¿szej perspektywie. Cena gazu ziemnego na rynku amerykañskim stanowi
oko³o jednej trzeciej ceny tego surowca na rynku europejskim i tylko jedn¹ szóst¹ ceny na
rynku japoñskim. Zwiêkszenie iloœci gazu przeznaczonego na eksport mo¿e doprowadziæ do
wzrostu cen na rynku amerykañskim, ale równie¿ przyczyniæ siê do spadku cen na rynkach
docelowych. W rezultacie ceny gazu ziemnego na Henry Hub, bêd¹cego przedmiotem
obrotu na gie³dzie towarowej NYMEX, mog¹ odgrywaæ rolê œwiatowego benchmarku,
a uczestnicy œwiatowego rynku mog¹ postrzegaæ Henry Hub jako wyznacznik cen ze
wzglêdu na obecnoœæ tego gatunku w transparentnym i p³ynnym obrocie gie³dowym. Warto
zauwa¿yæ, ¿e deregulacje prowadzone na amerykañskim rynku, celem zwiêkszenia stopnia
konkurencji miedzy podmiotami, sprawi³y, i¿ ceny w kontraktach d³ugoterminowych oparte
s¹ na notowaniach cen gazu ziemnego na gie³dach towarowych, a nie indeksowane wzglê-
dem ropy naftowej jak ma to miejsce m.in. w Europie. W Azji rosn¹cy popyt ze strony Indii,
Chin czy Japonii, a wiêc rynków o ogromnym potencjale sprzeda¿owym, sk³ania eks-
porterów do ustalania warunków d³ugoterminowych poni¿ej tych, które wynika³yby
z uzale¿nienia cen gazu od trendów na rynku ropy naftowej. Analiza bie¿¹cych trendów na
rynkach ropy naftowej i gazu ziemnego pozwala przypuszczaæ, i¿ os³abienie zale¿noœci
pomiêdzy cenami tych surowców po roku 2009 mo¿e byæ pog³êbione w kolejnych latach.
Perspektywa wzrostu wydobycia ze z³ó¿ niekonwencjonalnych w Europie mo¿e sprawiæ, ¿e
presja nak³adana na dostawców przez importerów gazu ziemnego zmusi ich do modyfikacji
dotychczasowych mechanizmów indeksacji cen gazu ziemnego opartej na cenach ropy
naftowej, w rezultacie czego trendy determinuj¹ce ceny analizowanych surowców ener-
getycznych bêd¹ nadal niezale¿ne.
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Robert SOCHA

An analysis of the price relationship between natural gas
and crude oil. Are the prices still dependent on each other?

Abstract

Crude oil and natural gas are recognized as close substitutes, which means that in the long term
their prices should be defined by a stable relationship. Historical data indicates that the ratio of the
crude oil price to the natural gas price has been set at about 10:1. Previous studies on crude oil and
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natural gas indicated that a stable, long-term correlation was observed (i.e. Kirchene 2002; Brown,
Yücel 2007; Shafiee and Topal 2010; Asche et al. 2012; Asche et al. 2013), but most of these studies
were empirically verified in a sample before the year 2008, after which unprecedented volatility in the
oil market was observed. As the crude oil price rocketed in 2009, the ratio of the oil price to the natural
gas price increased from 10:1 on average during the period 2005–2008 to 34:1 in 2012. The inspiration
for this paper was to answer the question whether the relationship between crude oil and natural gas
prices remained stable during a period of high oil price variability. To verify this hypothesis, time
series analyses were employed – stationarity testing with the ADF test, and cointegration analysis with
both the Engle–Granger (1987) and Johansen (1988) approaches. The Hansen and Johansen (1999)
method was used to visualize the stability of cointegration. According to the results of empirical
analysis, it could be argued that during the period from 2008–2012 a break was observed in the
equilibrium between the crude oil and natural gas prices, but the moment of the break should be
assigned to the year 2009, not 2008, when oil prices rocketed to the historically highest level of
140 USD/bbl.
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