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Analiza relacji cen gazu ziemnego i ropy naftowe;.
Czy ceny sa nadal od siebie zalezne?

STRESZCZENIE. Ropa naftowa i gaz ziemny postrzegane sa jako bliskie substytuty, co w praktyce
sprawia, ze ceny tych surowcow w dlugim okresie powinny podlega¢ okre$lonej, stabilnej
w czasie relacji. Na podstawie danych historycznych mozemy wskazac, ze stosunek cen ropy
naftowej do cen gazu ziemnego ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 10:1. Badania zaleznosci
cen ropy naftowej i gazu ziemnego wskazywaly na istnienie rownowagi migdzy cenami tych
surowcow w dtugim okresie (m.in. Kirchene 2002; Brown i Yiicel 2007; Shafiee i Topal 2010;
Asche iin. 2012; Asche i in. 2013), cho¢ prowadzone przez badaczy weryfikacje empiryczne
dotyczyty okresu przed rokiem 2008, po ktéorym obserwowalismy niespotykany w latach
weczesniejszych wzrost zmiennos$ci na rynku ropy naftowej. Mozemy zauwazy¢, ze nagly
wzrost cen ropy naftowej poczawszy od 2009 roku sprawil, iz stosunek cen tego surowca do
cen gazu ziemnego wzrdst z 10:1 przecigtnie w latach 2005-2008 az do 34:1 w 2012 roku.
Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie czy migdzy cenami gazu
ziemnego 1 ropy naftowej istniata zalezno§¢ dtugookresowa w czasie zawirowan na rynku
»czarnego ztota”. W ramach weryfikacji empirycznej wykorzystano klasyczne narzedzia
analizy szeregéw czasowych, tj. test stacjonarnosci ADF oraz analizg kointegracji z wyko-
rzystaniem metod Engle’a—Grangera (1987) oraz Johansena (1988). W dalszej kolejnosci
dokonano wizualizacji stabilnos$ci istnienia relacji kointegrujacej migdzy zmiennymi przy
wykorzystaniu metody Hansena i Johansena (1999). Na podstawie wynikow empirycznych
mozemy przypuszczaé, ze W czasie wahan cen ropy naftowej z lat 2008-2012 doszto do
zatamania rownowagi migdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego, ale dopiero w 2009,
a nie 2008 roku, gdy ceny ropy naftowej determinowat silny trend wzrostowy, ktory wy-
windowal ceng barylki do poziomu przekraczajacego 140 USD/bbl.
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Wprowadzenie

Ropa naftowa i gaz ziemny postrzegane sa jako bliskie substytuty, co w praktyce
sprawia, ze ich ceny powinny by¢ skorelowane, a wigc nie powinny by¢ generowane przez
niezalezne procesy stochastyczne. Zaktadajac istnienie relacji dtugookresowej pomigdzy
cenami tych surowcow mozemy oczekiwac, ze zmiany cen na rynku gazu bgda zalezne od
sytuacji na rynku ropy naftowej. Przyjmowano, ze stosunek cen ropy naftowej do ceny gazu
ziemnego powinien wynosi¢ okoto 10:1 ze wzgledu na warto$¢ historycznej relacji lub
wynika¢ ze stosunku ekwiwalentu energetycznego tych surowcow, tj. podlegaé tzw. za-
sadzie burner-tip parity rule (por. Hartley i in. 2007). Zgodnie z danymi U.S. Energy
Information Administration (Annual Energy Outlook 2012) jedna barytka ropy naftowej to
okoto 5,80 mln Btu, czyli stosunek cen powinien ksztattowac si¢ na poziomie okoto 6:1.
Obserwowana po 2004 roku zmienno$¢ w trendach cenowych na rynku surowcéw ener-
getycznych sprawia, ze relacja pomigdzy cenami ,,czarnego ztota” a gazu ziemnego wydaje
si¢ by¢ o wiele bardziej ztozona. Konieczno$¢ weryfikacji wystgpowania wspdlnego trendu
jest szczegolnie wazna dla okresu po styczniu 2009, gdy ceny ropy naftowej podlegaty
stabilnemu wzrostowi, a ceny gazu ziemnego determinowaly nastgpujace kolejno po sobie
krétkookresowe trendy wzrostowe i spadkowe.

W dotychczasowej literaturze przedmiotu mozemy znalez¢ wiele badan wskazujacych
na istnienie zaleznosci cen obu zrodet energii (por. Kirchene 2002; Brown i Yiicel 2007;
Shafiee i Topal 2010; Asche i in. 2012), cho¢ pojawiaja si¢ takze przypuszczenia o za-
tamaniu relacji dlugookresowej jako nastgpstwa kryzysu na rynku surowcow, bedacego
z kolei skutkiem spowolnienia gospodarczego wywotlanego przez §wiatowy kryzys finan-
sowy (zob. Villar i Joutz 2006; Ates i Huang 2011; Erdés 2012; Ramberg i Parsons 2012).
Wigkszos¢ dotycheczasowych badan empirycznych jednak w niewielkim stopniu odnosita
si¢ do okresu silnych wahan cen ropy naftowej. W niniejszym artykule prébowano zbadaé
czy pomigdzy cenami ropy naftowej a cenami gazu ziemnego po roku 2005 nadal istnieje
dtugookresowa rownowaga, a wigc czy mozemy moOwi¢ o statej w czasie zaleznosci
pomigdzy cenami tych surowcow. W tym celu wykorzystano klasyczne narzgdzia ana-
lizy szeregdw czasowych — test stacjonarnosci ADF oraz dwustopniowa procedurg
Engle’a—Grangera i test Johansena celem analizy kointegracji migdzy zmiennymi. W ar-
tykule postuzono si¢ danymi pochodzacymi z U.S. Energy Information Administration, tj.
cenami ropy naftowej Brent oraz WTI oraz cenami gazu ziemnego notowanymi na Henry
Hub. Ceny ropy naftowej wyrazono w dolarach amerykanskich za barytke (USD\bbl) —
jedna barytka ropy naftowej to 159 litrow tego surowca i 1700 kWh ($rednia cena barytki
WTI w 2012 roku to 93,97 USD/bbl, czyli po przeliczeniu jest to 0,59 USD/1 i 0,06
USD/kWh). Ceny gazu ziemnego publikowane sa w dolarach amerykanskich za mln Btu
(USD/mln Btu) — jeden milion Btu gazu ziemnego to 293,2 kWh ($rednia cena z 2012 roku
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to 2,74 USD/mIn BTU, czyli po przeliczeniu na ceng za jeden kWh stanowi to 0,01
USD/kWh).

Podejmowana w niniejszym artykule tematyka jest istotna nie tylko z punktu widzenia
samego rozumienia mechanizméw cenowych na rynkach surowcoéw energetycznych, ale
rowniez oddziatywania tych rynkéw na globalna gospodarke. Wahania cen energii prze-
ktadaja si¢ bezposrednio na zmiany kosztow transportu i produkcji w gospodarce, a takze
przyczyniaja si¢ do wzrostu ryzyka dziatalnosci gospodarczej, szczegdlnie w wysoce ener-
gochtonnych galeziach przemystu. Wzrost cen surowcéw energetycznych wywiera presje
inflacyjna, przez co banki centralne moga reagowaé podniesieniem stop procentowych
i zaostrzeniem polityki monetarnej, co z kolei moze ogranicza¢ tempo wzrostu gospo-
darczego. Shafiee i Topal (2010) na podstawie przeprowadzonej analizy wykazali, ze wzrost
cen surowcow energetycznych z lat 2004-2008 mogl przyczyni¢ si¢ do wzrostu inflacji
w tym czasie, a w rezultacie nie pozosta¢ bez znaczenia dla przebiegu ostatniego, global-
nego kryzysu finansowego.

1. Poréwnanie trendéw cen ropy naftowej i gazu ziemnego

Ropa naftowa i gaz ziemny sprzedawane sa glownie na podstawie dtugoterminowych
umow pomigdzy sprzedawcami a nabywcami. Mozliwe jest rowniez dokonywanie tran-
sakcji spot na zasadach wolnorynkowych. Mimo ze udzial tego typu transakcji w handlu
gazem ziemnym nadal jest niewielki, to jego rola wzrasta, rowniez w Polsce (por. Janusz
2013). Najpopularniejsza metode wyceny jednostki gazu ziemnego w kontraktach dhugo-
terminowych stanowi metoda indeksacji cen gazu ziemnego opartej na cenach ropy naftowe;j
i produktow ropopochodnych (np. oleju opalowego), czasem rowniez innych wskaznikach
cen (np. w Stanach Zjednoczonych rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych oparte sa na
notowaniach cen surowcow energetycznych na gietdach towarowych). Historycznie dtugi
okres utrzymywania si¢ ponadprzecigtnie wysokich cen ropy naftowej, spowolnienie
gospodarcze bedace nastgpstwem globalnego kryzysu oraz skala wzrostu popytu na surowce
energetyczne ze strony Chin i Indii sprawiaja, ze pojawiaja si¢ proby zmiany mechanizmu
rozliczen pomigdzy importerami a eksporterami, prowadzace w kierunku indeksacji cen
gazu ziemnego w kontraktach dlugoterminowych opartych na notowaniach tego surowca na
gieldach towarowych, a nie notowaniach produktow ropopochodnych. Dodatkowo wzrost
wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego ze zl6z niekonwencjonalnych w Ameryce
Potnocnej moze wprowadzi¢ istotne zmiany w Swiatowym bilansie zasobdw energety-
cznych, co nie pozostanie bez znaczenia na ksztattowanie si¢ globalnych trendow cenowych
(por. World Energy Outlook 2012).

Procz zalezno$ci miedzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego wynikajacymi z mecha-
nizmow ustalania cen Villar i Joutz (2006) zwracaja uwage na szereg czynnikow, ktore
rozpatrywane sa na poziomie decyzji ekonomicznych firm wydobywczych, a ktére moga
$wiadczy¢ o silnej zalezno$ci tych dwoch surowcow. Wymieniaja wérdéd nich m.in. moz-
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liwosci wydobywania gazu ziemnego w ramach procesu wydobywania ropy naftowej,
alokacji zasobow kapitatu i pracy do wydobywania ropy naftowej zamiast gazu ziemnego
(wydobycie ropy naftowej przy wysokiej cenie barylki staje si¢ bardziej ekonomicznie
uzasadnione, stad firmy wydobywcze moga chetniej wykorzystywac instalacje wiertnicze
do kolejnych odwiertow ropy naftowej niz gazu), mozliwosci pozyskania inwestora finan-
sowego dla projektow wydobywczych ze wzgledu na rézne oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji w wydobycie ropy naftowej lub gazu ziemnego. Trendy cenowe dla surowcow
energetycznych sa istotne dla prognozowania przez firmy wydobywcze ich przyszitego
zysku, a w rezultacie wielkos$ci naktadow kapitalowych w sektorze (Biatek i in. 2013).

Rysunek 1 przedstawia wykres cen ropy naftowej WTI i Brent oraz gazu ziemnego
poczawszy od stycznia 2005 roku. Analizujac trendy dla dwoch najwazniejszych bench-
markéw ropy naftowej WTI i Brent widoczne jest zatamanie relacji pomigdzy ich cenami
poczawszy od lutego 2011 roku. Historycznie ceny amerykanskiej ropy naftowej byty
wyzsze od ceny ropy Brent. W latach 2005-2010 $rednia roczna rdéznica pomigdzy cenami
WTI i Brent wynosita do 2 USD/bbl. W latach 2011-2013 réznica ta wynosila od niemal —17
USD/bbl w 2011 roku do —12 USD/bbl w 2013 roku. Przyczyn tak istotnych zmian
w dyferencjale WTI — Brent upatruje si¢ m.in. w ograniczeniach logistycznych w transporcie
ropy naftowej z Cushing (tj. miejsca, w ktorym sktadowane jest WTI), rezygnacji niektorych
panstw eksporterow z wykorzystania cen ropy naftowej WTI jako benchmarku w wycenie
ich gatunkoéw ropy naftowe;j.

Analizujac trendy cenowe widoczne na rysunku 1 mozemy zauwazy¢, ze od 2006 roku
do potowy 2011 roku gaz ziemny i ropa naftowa wykazywaty podobne trendy cenowe.
W 2005 roku ceny gazu ziemnego niemal podwoily sig, rosnac z 6 do 14 USD/mIn Btu;
podobny trend w przypadku cen ropy naftowej nie byt widoczny. Gwaltowny wzrost wyceny
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Rys. 1. Ceny ropy naftowej WTI i Brent oraz gazu ziemnego notowanego na Henry Hub
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 1. Crude oil prices of WTI and Brent, and natural gas price of Henry Hub
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gazu ziemnego na Henry Hub w 2005 roku stanowit w gtdwnej mierze nastgpstwo kleski
zywiolowe] wywotanej przejsciem huraganu Katrina, ktéry wptynat negatywnie na stan
infrastruktury wydobyweczej i przesytowej (analizg¢ wptywu huraganéw na ceny Henry Hub
przedstawita Foss 2011). Druga polowa 2011 roku przyniosta poczatek trendu wzro-
stowego dla cen ropy naftowej. Ceny gazu ziemnego Henry Hub zachowywaty si¢ prze-
ciwnie 1 do potowy 2012 roku spadty o blisko 50%. Dopiero druga potowa 2012 roku
przyniosta 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. Mozemy zauwazy¢, ze poczawszy
od 2009 roku stosunek cen ropy naftowej do gazu ziemnego silnie wzrasta z okoto 10:1
przecigtnie w okresie 2005-2008 do 34:1 w 2012 roku. Okres po 1 kwartale 2009 roku moze
by¢ punktem startowym dla poszukiwania daty zalamania rownowagi dlugookresowe;j

pomigdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego.
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Rys. 2. Stosunek cen nominalnych WTI (USD/bbl) do Henry Hub (USD/mlIn Btu) oraz Brent (USD/bbl) do
Henry Hub (USD/mln Btu)
Zrodto: opracowanie whasne

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/mIn Btu)

2. Metodyka badania i dane

Dotychczasowa literatura przedmiotu dostarcza przyktadéw badan, ktoére wskazuja na
istnienie dtugookresowe;j relacji pomi¢dzy cenami gazu ziemnego a cenami ropy naftowe;.
Panagiotidis i Rutledge (2007) badali zalezno$¢ migdzy cenami gazu a ropy naftowej dla
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rynku brytyjskiego, szukajac potwierdzenia dla hipotezy o oderwaniu si¢ ceny gazu od
sytuacji na rynku ropy po zmianach w ustawodawstwie Wielkiej Brytanii, w ramach ktorych
dokonano liberalizacji obrotu gazem. Stwierdzili oni, ze ceny ropy naftowej i gazu ziemnego
dla rynku brytyjskiego pozostaja w dlugookresowej relacji, co nie potwierdzito posta-
wionej przez badaczy hipotezy. Brown i Yiicel (2007), a po6zniej Asche i in. (2012) na
podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzili, ze w krotkim czasie mozliwe sa réznice
w ksztaltowaniu si¢ cen ropy naftowej i gazu ziemnego, lecz w dtugim okresie roznice te
powinny by¢ niwelowane, a ceny powraca¢ do stanu réwnowagi. Hartley i in. (2007)
postawili hipoteze, ze zalezno$¢ migdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego moze nie by¢
bezposrednia, a zmiany cen ropy naftowej moga wptywac na gaz ziemny poprzez pewien
ztozony tancuch zmian na rynkach poszczegdlnych surowcoéw energetycznych.

Badania w zakresie wystgpowania asymetrii w reakcji cen finalnych na dodatnie lub
ujemne zmiany pozostatych cen z kolejnych czesci tancucha dystrybucji w odniesieniu do
rynku gazu ziemnego przeprowadzili Murry i Zhu (2008). Analizujac dane dla 19 o$rodkow
handlu gazem ziemnym w USA odnotowali silng integracj¢ rynku i brak asymetrii w rea-
lizacji naptywajacych informacji o zmianach na rynku w cenach gazu w przypadku 15 z 19
osrodkow. Onour (2009) badat zaleznos$¢ migdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego,
wskazujac na zmienno$¢ w czasie wspotczynnikow modelu w zalezno$ci od poziomu cen
ropy naftowej (jako prog, powyzej i ponizej ktéorego ceny moga podlega¢ réznym relacjom,
przyjat 40 USD/bbl).

Dowody $wiadczace o braku relacji dlugookresowej przedstawit Erdds (2012), ktory
wskazal, ze ceny ropy naftowej i gazu ziemnego z Wielkiej Brytanii oraz ceny gazu
ziemnego ze Stanow Zjednoczonych oddzielity sig¢ od siebie w 2009 roku, cho¢ wczesniej
byly od siebie zalezne zar6wno w krétkim, jak i dlugim 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 si¢ okreslié, czy rynki ropy naftowe;j
i gazu ziemnego w tych krajach sa od siebie zalezne. Zmiany prawne i deregulacje jakie
mialy miejsce w krajach Unii Europejskiej mogty sprawié, ze cena gazu ziemnego odtaczy
si¢ od ceny ropy naftowej, ale wyniki przedstawione przez autoréw nie potwierdzity tych
przypuszczen. Przedstawione rezultaty wskazuja, Zze cena gazu ziemnego jest zalezna od cen
ropy naftowej zarowno dla cen spot, jak i1 dlugoterminowych kontraktow zawieranych
pomigdzy importerami a eksporterami gazu. Dodatkowo autorzy zasugerowali, iz rynek
brytyjski oraz kontynentalnej Europy podlega tym samym trendom cenowym. Nick
i Thoenes (2013) analizujac niemiecki rynek gazu ziemnego stwierdzili, Zze w perspektywie
dlugookresowej ceny tego surowca sa zwiazane z cenami ropy naftowej i wegla ka-
miennego.

Niemal wszystkie dotychczasowe badania przeprowadzone w tym zakresie wskazywaly
na istnienie dlugookresowej relacji migdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego, ale
dotyczyty okresu przed zachwianiem rownowagi pomigdzy cenami, tj. lat 2009-2012 (m.in
Kirchene 2002; Brown i Yiicel 2007; Villar i Joutz 2006). Nowsze badania rowniez
w ograniczonym stopniu uwzgledniaja ten okres, np. Shafiee i Topal (2010) korzystali
z proby do 2008 roku, Ates i Huang (2011) préby do czerwcea 2009 roku, Asche i in. (2012)
proby do stycznia 2010 roku. Na mozliwo$¢ istnienia przestanek swiadczacych, ze ceny ropy
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naftowej 1 gazu ziemnego sa generowane przez niezalezne procesy stochastyczne wskazat
Erdés (2012) dla proby z lat 1994-2011. W niniejszym artykule wykorzystano dane za
okres, w ktorym obserwuje sig silne wahania cen ropy naftowej, tj. styczen 2005—lipiec 2013
roku, co moze rzuci¢ nowe $wiatto na analiz¢ relacji dtugookresowej migdzy cenami ropy
naftowej i gazu ziemnego. Szeregi czasowe o czgstotliwosci tygodniowej zostaly poddane
transformacji logarytmicznej. Jako reprezentacj¢ cen gazu ziemnego wykorzystano ceny
notowane na Henry Hub, ktore stanowia odno$nik dla kontraktow futures na amerykanskiej
gietdzie NYMEX oraz kontraktow swap handlowanych na gieldzie londynskiej ICE, co
sprawia, ze ceny tego gatunku mozemy uznaé za najbardziej transparentne i ptynne. Jako
reprezentacj¢ cen ropy naftowej przyjeto ceny dwoch najwazniejszych benchmarkéw cen
ropy naftowej — gatunkow Brent i WTI, cho¢ jak wskazuje Socha (2013) po 2004 roku
spadta rola WTI jako globalnego benchmarku dla wyceny pozostatych gatunkéw ropy
naftowej na §wiatowych rynkach. Ze wzgledu, iz gaz ziemny z Henry Hub pierwotnie
handlowany jest na rynku amerykanskim, stad tez w badaniu postanowiono uwzgledni¢
rowniez wplyw cen WTI. Analiza tych szeregdw czasowych moze sprawié, ze wyniki analiz
przeprowadzonych na ich podstawie trudno jest przenies¢ w realia rynku europejskiego
cho¢ — jak wskazuja badania — amerykanski i europejski rynek gazu sa ze soba Scisle
powiazane (zob. Robinson 2006; Cuddington i Wang 2006; Gebre-Mariam 2011). Neumann
(2009) na podstawie danych o cenach z rynku amerykanskiego, brytyjskiego i konty-
nentalnej Europy dostarcza dowodow, ze poszczegolne rynki podlegaja silnemu procesowi
konwergencji. W perspektywie ,,rewolucji tupkowe;j”, ktora w praktyce dotyczy dotychczas
prawie wyltacznie rynku pétnocnoamerykanskiego, analizowanie cen notowanych na Henry
Hub wydaje si¢ celowe, gdyz odzwierciedlaja one kluczowe trendy dla rynku gazu ziem-
nego. Drugim czynnikiem, ktoéry pozwala uzna¢ analizowanie cen z Henry Hub za celowe,
jest ich transparentno$¢ i wysoka ptynnos¢ notowan ze wzgledu na obecno$¢ na rynku
nowojorskim i londynskim instrumentéw finansowych, opartych na cenach gazu ziemnego
jako instrumentu bazowego.

Pierwszym etapem analizy bylo przeprowadzenie weryfikacji stacjonarno$ci cen ropy
naftowej (WTI, Brent) i gazu ziemnego (Henry Hub) za pomoca testu ADF (zob. Welfe
2003; Gujarati 2003). Wyniki testowania prezentuje tabela 1. W drugiej kolejnos$ci prze-
prowadzono testowania kointegracji pomigdzy parami zmiennych: WTI oraz Henry Hub
i Brent oraz Henry Hub. Badanie relacji dlugookresowej pomigdzy analizowanymi cenami
przeprowadzono z wykorzystaniem klasycznych narzedzi 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 probowano okresli¢ stabilnos¢ otrzymanych rezultatow w zakresie
kointegracji zmiennych. W tym celu zastosowano podejscie rekursywne ,,w przod” tes-
towania rzgdu kointegracji za pomoca testu §ladu, zgodnie z procedura zaproponowana
przez Hansena i Johansena (1999) (ang. recursive cointegration). Yunus (2013) zwraca
uwagg, ze w badaniach ekonomicznych tradycyjne podej$cie do badania kointegracji moze
prowadzi¢ do wynikow, ktore nie uwzgledniaja zmieniajacych si¢ relacji pomigdzy roznymi
wielkosciami ekonomicznymi. Rekursywne testowanie stabilnosci ,,w przéd” w pierwszym
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kroku opiera si¢ na obliczeniu statystyki testu §ladu w podprdobie bazowejt =1, ..., T}, gdzie
Ty < T, a nastgpnie wartosci statystyki obliczane sa w kolejno rozszerzanych podprébach
1,...,T,,gdzie T, =T + norazn =1, ..., T— T}. Ostatnia obliczona statystyka testu §ladu
obliczana jest tym samym na catej dostgpnej probie. Techniki rekurencyjne dostarczaja
dodatkowych informacji co do statosci w czasie kointegracji zaleznych od siebie zjawisk
ekonomicznych oraz pozwalaja obserwowac zmiany zachodzace w relacji migdzy zmien-
nymi w przedziatach czasowych zdeterminowanych przez pewne fundamentalne wyda-
rzenia (np. kryzysy finansowe, dziatania polityczne, inicjatywy legislacyjne). Innym po-
dejs$ciem do analizy stabilno$ci wynikow testu $ladu jest kroczace testowanie kointegracji za
pomoca metody Johansena (ang. rolling cointegration) dla okres$lonej rozpigtosci przedziatu
czasowego. Zastosowanie praktyczne takiego podejscia zaprezentowali Mylonidis i Kollias
(2010). Kroczace testowanie — podobnie jak rekursywne — rozpoczyna si¢ od obliczenia
staty- styki testu sladu w podprobie bazowej ¢ = 1,...,T} (gdzie T} < T) o okreslonym
przedziale czasowym, np. jednego roku. Dalej wykonywane jest testowanie na podstawie
podproby przesunigte] wzgledem bazowej o jedna obserwacjg, tj. 2,...,71+1, nast¢pnie
3,....,71+2, 4,....,T1+3, ..., n,...,T;+*n domomentuaz 7 + n=T.

3. Wyniki

Przeprowadzona analiza stacjonarnosci wykazata, ze wszystkie analizowane szeregi
czasowe sa niestacjonarne i zintegrowane w stopniu pierwszym I(1) (wyniki prezentuje
tabela 1). Otrzymane rezultaty sa zgodne z podobnymi, prezentowanymi dotychczas w lite-
raturze. Na niestacjonarno$¢ szeregow czasowych cen WTI, Brent, Henry Hub wskazywali
w swoich pracach m.in. Villar i Joutz (2006), Kowalik i Herczakowska (2010).

Weryfikacja hipotezy o wystepowaniu kointegracji pomigdzy cenami ropy naftowej
a cenami gazu ziemnego pozwala przypuszczac, iz w catym okresie od stycznia 2005 roku do
lipca 2013 roku nie mamy do czynienia z relacja dtugookresowa pomigdzy tymi zmiennymi
(tab. 2). Wyniki testow prowadza do takich samych wnioskéw zaréwno w przypadku
uwzglednienia w réwnaniu dlugookresowym ceny WTI, jak i Brent.

Rysunek 3 prezentuje rekursywne ,,w przod” i kroczace wartoSci statystyki sladu. Za
okres bazowy do obliczenia statystyki przyjeto okres od 3 stycznia 2005 roku do 19 grudnia
2005 roku, statystyki przeskalowano celem porownywania z poziomem istotnosci 0,10 —
wartosci ponizej tej granicy §wiadcza o odrzuceniu hipotezy zerowej, a wigc istnieniu co
najmniej jednego wektora kointegrujacego.

Wizualizacja stabilnosci kointegracji w czasie pozwala przypuszczac, ze w probie mamy
do czynienia z wydarzeniami na rynku surowcow energetycznych, ktore zatamaty istniejacy
porzadek pomigdzy cenami ropy naftowej a gazu ziemnego. Analiza kointegracji cen WTI
i Henry Hub dla okresu styczen 2005 roku — styczen 2009 roku wskazywataby na istnienie
dlugookresowej rownowagi migdzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego, cho¢ juz
rozszerzenie podproby o pierwszy kwartat 2009 roku wskazaloby na brak kointegracji.
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TABELA 1. Testowanie stacjonarnosci zmiennych — wyniki testu ADF oraz warto$ci p-value
w nawiasach

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

. ) . . Cena gazu ziemnego
Testowane hipotezy: | Cena ropy naftowej WTI | Cena ropy naftowej Brent Henry Hub
test bez wyrazu wolnego
—0,703882 —0,864737 —-0,193139
HO: I(1), H1: 1(0) [0,4122] [0,3416] [0,6169]
—4,12524 —6,88108 —14,4883
HO: I(2), H1: I(1 ’ ’ >
0:12), M [0,0000] [0,0000] [0,0000]
test z wyrazem wolnym
-2,20797 -1,51759 -1,67761
HO: I(1), H1: 1(0) [0,2035] [0,5249] [0,4427]
—4,14973 —6,91952 —-14,4735
HO: I(2), H1: I(1 ’ ’ i
0:12), M [0,0001] [0,0000] [0,0000]
test z wyrazem wolnym i trendem liniowym
-3,3983 —2,77678 -2,11298
HO: I(1), H1: 1(0) [0,0515] [0,2059] [0,538]
—4,17209 —6,93784 —5,27757
HO: I(2), H1: I(1 ’ ’ y
0:12), M [0,0048] [0,0000] [0,0000]

Zrédto: opracowanie whasne. Pogrubiona czcionka: odrzucenie hipotezy zerowej przy 5% poziomie istotnosci

TABELA 2. Testowanie kointegracji analizowanych zmiennych. Procedura Engle’a-Grangera:
wyniki testu ADF dla oszacowan reszt z rownania regresji pomi¢dzy cenami ropy naftowej a gazu
ziemnego oraz wartosci p-value w nawiasach. Metoda Johansena: test §ladu oraz test najwigkszej

warto$ci wilasnej oraz warto$ci 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(HO 1=0) = 7,86 [0,49]
TRACE(HO r<1) = 2,39 [0,12]
LMAX(HO r=0) = 5,47 [0,68]
LMAX(HO r=1) = 2,39 [0,12]

ADF -1,51[0,77]

TRACE(HO 1=0) = 6,98[0,59]
TRACE(HO r<1) = 0,89 [0,35]
LMAX(HO r=0) = 6,09 [0,61]
LMAX(HO r=1) = 0,89 [0,35]

Zrodto: opracowanie whasne. * odrzucamy hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej przy 10%
poziomie istotnosci. ** odrzucamy hipotezg zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej przy 5% poziomie istotnosci.
Metoda Engle’a-Granger (test ADF dla reszt rownania kointegrujacego). Metoda Johansen (test $ladu TRACE,
test najwigkszej warto$ci wiasnej LMAX). Wyniki zostaty opracowane z wykorzystaniem pakietu gretl
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Rys. 3. Analiza kointegracji cen ropy naftowej (WTIL, Brent) oraz cen gazu ziemnego (Henry Hub) — metoda
Johansena: rekursywny i kroczacy test §lad (sprawdzian dla hipotez postaci: Hyr =01 H; r > 1, prezentowane
wartosci p-value)

Zrodto: opracowanie whasne
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: Hyr =01 H; r > 1, test results scaled to
p-value)

Mozemy zatem stwierdzi¢, ze do zatamania rownowagi mi¢dzy cenami ropy naftowej a gazu
ziemnego doszto dopiero w pierwszej potowie 2009 roku, a nie w 2008 roku, gdy cena
baryltki ropy naftowej osiagn¢ta nieobserwowany wczesniej poziom 140 USD/bbl, a na-
stgpnie wskutek globalnego kryzysu spadta do ceny ponizej 40 USD/bbl. Mozna zatem
wnioskowaé, ze w okresie najwigkszej zmiennos$ci cen ropy naftowej relacja dtugookresowa
migdzy cenami analizowanych surowcéw byta zachowana.

Procz 2009 roku jako okresy, w ktorych nalezy poszukiwa¢ wydarzen o charakterze
fundamentalnym, ktére prowadzity do powstawania odchylen od dlugookresowej row-
nowagi migdzy cenami mozemy wskazac na pierwszy kwartat 2011 roku oraz trzeci kwartat
2012 roku, od ktdérego ceny ropy naftowej i gazu ziemnego wydaja si¢ by¢ determinowane
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przez rézne trendy stochastyczne. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze w okresie przed 2009
rokiem wystgpowanie kointegracji migdzy cenami WTI i Henry Hub mozemy uzna¢ za
stabilne, z kolei zalamanie cen kointegracji migdzy Brent i Henry Hub miato miejsce juz
w 2007 roku.

Podsumowanie

Uzyskane rezultaty pozwalaja stwierdzi¢, ze rownowaga migdzy cenami ropy naftowej
a gazu ziemnego ulegta zatamaniu po 2009 roku. Potwierdza to biezaca sytuacje na rynkach
tych surowcow, ktore zmagaja sig ze zgota innymi problemami — rynek ropy naftowej stoi
przed problemem silnych wahan cen i dynamicznie rosnacego popytu, rynek gazu ziemnego
podlega odwrotnemu trendowi — rosnace wydobycie ze z16z niekonwencjonalnych wywiera
presj¢ obnizania cen na dotychczasowych dostawcow, co zmniejsza oplacalnos¢ wyko-
nywania nowych odwiertow i dalszej dynamiki wzrostu podazy. Nie mozemy zatem ocze-
kiwac, ze ceny gazu ziemnego beda dalej spadaly, bardziej prawdopodobne jest utrzymanie
cen na staltym, cho¢ niskim poziomie. Sagen, Aune (2004) na podstawie stworzonego
modelu dla rynku europejskiego stwierdzili, ze mato prawdopodobny jest na nim spadek cen
gazu ziemnego ponizej 3 USD/mIn Btu. Foss (2011) wskazata, ze réwniez dla rynku
amerykanskiego nalezy oczekiwaé wyzszego poziomu cen. Wedtug prognoz U.S. Energy
Information Administration (2014) minimum koniecznym dla dalszego rozwoju wydobycia
ze 716z niekonwencjonalnych jest poziom cen gazu ziemnego okoto 6 USD/min Btu.

Czynnikiem, ktory w najwigkszym stopniu determinuje dtugoterminowy trend cenowy
gazu ziemnego Henry Hub jest wzrost wydobycia na rynku amerykanskim, ktory w 2012
roku osiagnat historycznie najwyzszy poziom na skutek boomu wydobycia gazu ziemnego
ze zt6z niekonwencjonalnych (por. Szurlej, Janusz 2013). Zmiany, jakie zachodza na ame-
rykanskim rynku w trakcie tzw. ,,rewolucji tupkowej”, wptywaja na spadek poziomu cen
gazu ziemnego, a tym samym sg przyczyna zachwiania dotychczasowej relacji migdzy
cenami tego surowca i cenami ropy naftowej. Rozwdj technologiczny pozwolit zmniejszy¢
koszty wydobycia gazu z tupkéw oraz tzw. gazu zamknigtego, co umozliwito koncernom
wydobywczym rozpoczyna¢ nowe odwierty na skalg przemystowa przy zachowaniu ren-
townosci projektow inwestycyjnych. Zgodnie z prognozami U.S. Energy Information Ad-
ministration (Annual Energy Outlook 2014) utrzymanie si¢ niskich cen gazu ziemnego
w stosunku do cen innych zrdédet energii moze spowodowaé, ze ten surowiec stanie si¢
w 2040 roku podstawa amerykanskiego bilansu energetycznego. Rezultatem dalszego wzro-
stu wydobycia gazu ziemnego ze zt6z niekonwencjonalnych bgdzie zmiana roli Stanoéw
Zjednoczonych z importera netto gazu ziemnego na eksportera netto — wedtug prognoz U.S.
Energy Information Administration (2014) moze to nastapi¢ w 2016 roku. Prawdopo-
dobnym jest, ze rola jaka Stany Zjednoczone odegraja w $wiatowym bilansie energetycznym
przetozy si¢ réwniez na zmiang dotychczasowych mechanizméw wyceny gazu ziemnego
z mechanizmu indeksacji ceny opartej na cenie ropy naftowej na mechanizm zalezny od

75



notowan gazu ziemnego na Henry Hub (jaki obowiazuje na rynku amerykanskim) nawet
w skali globalnej (zob. Wang i in. 2014). Wedtug danych U.S. Energy Information Admi-
nistration rola rosyjskiego gazu w $wiatowym bilansie energetycznym maleje —w 2011 roku
udzial rosyjskiego surowca w ogole swiatowego eksportu spadt o 5 p.p. w porownaniu
z rokiem 2008. Gtéwnie wynika to z rosnacego wydobycia w regionie Bliskiego Wschodu
(wzrdst przede wszystkim udziat katarskiego gazu ziemnego w §wiatowym eksporcie, ktory
w 2011 roku wyniost 11% wzgledem 6% w 2008 roku), ale takze rosnacego wydobycia na
terenach panstw azjatyckich m.in. Indonezji, Indii, Chin, ktére powigkszajac krajowe
wydobycie nie zwigkszaja zapotrzebowania na importowany gaz ziemny. Udziat eksportu
gazu ziemnego ze Stanéw Zjednoczonych w $wiatowym bilansie jest nadal niewielki
i wynosi okoto 4%, cho¢ wskutek wzrostu wydobycia ze z16z niekonwencjonalnych wi-
doczny jest staly w czasie wzrost ilo§ci gazu ziemnego przeznaczanego na eksport (dla
porownania w 2008 roku udziat Stanéw Zjednoczonych w $wiatowym eksporcie wyniost
2,8%). Zmiany w strukturze Swiatowego eksportu gazu ziemnego moga w duzym stopniu
prowadzi¢ do oddzielenia si¢ od siebie trendow determinujacych ceny gazu ziemnego i ropy
naftowej w dtuzszej perspektywie. Cena gazu ziemnego na rynku amerykanskim stanowi
okolo jednej trzeciej ceny tego surowca na rynku europejskim i tylko jedna szdsta ceny na
rynku japonskim. Zwigkszenie ilo$ci gazu przeznaczonego na eksport moze doprowadzi¢ do
wzrostu cen na rynku amerykanskim, ale rowniez przyczyni¢ si¢ do spadku cen na rynkach
docelowych. W rezultacie ceny gazu ziemnego na Henry Hub, bedacego przedmiotem
obrotu na gietdzie towarowej NYMEX, moga odgrywaé rolg §wiatowego benchmarku,
a uczestnicy $wiatowego rynku moga postrzega¢ Henry Hub jako wyznacznik cen ze
wzgledu na obecnos$¢ tego gatunku w transparentnym i plynnym obrocie gietdowym. Warto
zauwazy¢, ze deregulacje prowadzone na amerykanskim rynku, celem zwigkszenia stopnia
konkurencji miedzy podmiotami, sprawily, iz ceny w kontraktach dlugoterminowych oparte
sa na notowaniach cen gazu ziemnego na gietdach towarowych, a nie indeksowane wzgle-
dem ropy naftowej jak ma to miejsce m.in. w Europie. W Azji rosnacy popyt ze strony Indii,
Chin czy Japonii, a wigc rynkdéw o ogromnym potencjale sprzedazowym, sktania eks-
porterow do ustalania warunkéw dlugoterminowych ponizej tych, ktore wynikalyby
z uzaleznienia cen gazu od trendow na rynku ropy naftowej. Analiza biezacych trendow na
rynkach ropy naftowej i gazu ziemnego pozwala przypuszczaé, iz oslabienie zalezno$ci
pomigdzy cenami tych surowcdéw po roku 2009 moze by¢ poglebione w kolejnych latach.
Perspektywa wzrostu wydobycia ze zt6z niekonwencjonalnych w Europie moze sprawic, ze
presja naktadana na dostawcow przez importeréw gazu ziemnego zmusi ich do modyfikacji
dotychczasowych mechanizméw indeksacji cen gazu ziemnego opartej na cenach ropy
naftowej, w rezultacie czego trendy determinujace ceny analizowanych surowcdéw ener-
getycznych bgda nadal niezalezne.
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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,
Yiicel 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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