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Vzajomny vztah medzi cenami
ropy a zemného plynu
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Vztah medzi vyvojom cien plynu a ceny ropy na svetovych trhoch sa dlhodobo povazoval
zavyznamny a stabilny, kedZe v rdmci cenovych mechanizmov obchodovania s plynom
ako komoditou na burze sa vdcsina kontraktov uskutocnila na zdklade indexdcie na ropu
a ropné produkty. Doposial sa pri analyzach uvazovalo s priblizne 50 % prenosom zmien
ceny ropy do cien plynu. Ndsledkom postupného prechodu na alternativne formy ocerova-
nia kontraktov v rdmci globdlneho obchodovania, najmd tzv. gas-on-gas competition, sa
viak tento vztah vyrazne oslabuje. V sucasnosti je preto vzhladom na slabnuce vzdjomné
vdzby medzi cenou tychto komodit nutné koeficient prenosu prehodnotit smerom k nizsie-

mu percentu.

Tradi¢ne sa vztah medzi cenami ropy a cenami
zemného plynu pre domacnosti povaZoval za
stabilny a odvijajuci sa od vzajomnej nadvaznosti
obchodovatelnych cien tychto komodit, kedze
zemny plyn a surova ropa su na jednej strane
spotrebnymi substitdtmi a na druhej strane kom-
plementmi. Narast cien ropy motivuje subjekty
k substitucii ropnych produktov a derivatov prave
zemnym plynom. Podla EIA minimélne 18 % rop-
nych produktov méze byt priamo nahradenych
zemnym plynom a viac ako 20 % kapacit vyroby
elektrickej energie moze byt postavenej na oboch
tychto surovinach. V prospech hypotézy o vza-
jomnej zavislosti medzi cenami ropy a zemného
plynu hovorfifakt, ze v rdamci cenovych mechaniz-
mov a globdlneho obchodovania so zemnym ply-
nom sa znacna cast obchodov stéle uskutocriuje
prostrednictvom indexovania na ropu a ropné
produkty vzorcom na baze dlhodobych kontrak-
tov, a to s najvacsim podielom obchodov v juznej
a juhovychodnej Europe a Azii. Pomer tychto ob-
chodov sa vyrazne znizuje v prospech obchodov
ocenovanych na béaze gas-on-gas competition.
V roku 2014 v3ak stale predstavoval takmer 20 %
z celosvetového objemu obchodov.V rdmci Ciast-
kovych trhov je tento pomer casto ovela vyssi.
V roku 2014 bol napriklad v Azii az 45 %, v juhovy-
chodnej Eurdpe priblizne 40 % a v juznej Eurdpe
az 60 %. V strednej Europe predstavoval v roku
2014 pomer obchodov ocerovanych na baze in-
dexovania na ropné produkty podiel 32 %.
Zakladny rozdiel pri obchodovani s ropou
a zemnym plynom spociva v tom, ze ropné trhy
su trhmi svetovymi a cena ropy je tak ovplyvno-
vana vyvojom globdlneho dopytu, zatial ¢o trh
so zemnym plynom je regionalne segmentova-
ny a jednotlivé lokélne trhy s omnoho mensie
ako samotné trhy s ropou. Je to najmd z dévodu
finan¢ne ndrocnejsieho transportu a limitova-
nych moznosti uskladrovania plynu.V porovnani
s trhom v USA je eurdpsky trh ovela koncentro-
vanej$i, kde obchodovanie s touto komoditou
nema za sebou takd dIhd histériu, a preto ho stale

nemozno povazovat za tradicny. V pociato¢nom
obdobf sa pri obchodovani so zemnym plynom
vyuzivali vylu¢ne dlhodobé kontrakty s cenamiin-
dexovanymi na ropné produkty. Napriek snaham
o liberalizaciu trhu, rozvoju hybridnych Struktur fi-
nancovania a narastu obchodovania prostrednic-
tvom alternativnych foriem cenovych mechaniz-
mov zaloZenych na huboch je v3ak kontinentélna
Eurdpa stale do istej miery zavisla od dlhodobych,
na ropu indexovanych kontraktov. Napriek vy-
znamnému poklesu tychto hodnoét od roku 2005
tvori obchodovanie zaloZzené na indexovani cien
stale viac ako 30 % celkového objemu obchodov.

Pre vyvoj cien amerického plynu Henry Hub pla-
tf, Ze su dlhodobo najnizsie spomedzi svetovych
cien plynu, ¢o je sposobené najma velkymi pre-
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Graf 2 Porovnanie percentudlneho objemu obchodov v zdvislosti od mechanizmu cenotvorby plynu
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bytkami na trhu USA v désledku rychleho nérastu
produkcie bridlicového plynu, presytenim trhu
a nedostato¢nou kapacitou plynovodov potreb-
nych pre export. Pri pohlade na graf vyvoja spoto-
vych cien americkej ropy WTI a cien amerického
plynu Henry Hub je mozné vidiet, Ze aZ do konca
roku 2009 sa vyvijali v rovnakom smere. Od tohto
momentu sa zacali vo vyvoji rozchadzat, pricom
rovnaky smer nadobudaju ¢iasto¢ne opat aZ od
roku 2014. Tento odklon cien plynu od cien ropy
je spdsobeny najma neustéle sa zvysujlucou taz-
bou bridlicového plynu. Pri pohlade na vyvoj ki-
zavej korelacie pre obdobie 5 rokov mozno vidiet,
Ze az do roku 2006 korela¢ny koeficient osciloval
v okoli hodnoty 0,8. Trend linedrneho poklesu je
viditelny od tohto obdobia az do roku 2013, ked
sa zac¢ina dostavat k nulovym, neskér az zépor-
nym hodnotadm. V dalSom obdobi uz véak mozno
pozorovat jeho narast, pricom v suc¢asnosti je jeho
vyska v okoli hodnoty 0,6. V obdobi rokov 2008
az 2014 doslo k naruseniu tohto vztahu, pri sucas-
nom vyvoji sa vsak oba ¢asové rady k pomerne
vysokym hodnotém koreldcie postupne vracaju,
vzhladom na to, ze stratégie OPEC-u nepriamo
smeruju i k postupnému oslabeniu vplyvu brid-
licovych investorov.

V Eurépe sa do roku 2010 velkoobchodné ceny
plynu pohybovali vo velmi silnej zavislosti od
cien ropy. Ceny eurdpskeho plynu su v porovna-
ni s americkymi o nieco vyssie, ¢o je spdsobené
prave tym, Ze znac¢na cast obchodov je stile za-
loZena na dlhodobych kontraktoch. V Eurépe sa
od roku 2010 obchodovanie v rdmci spotovych
obchodov rozvijalo pomerne dynamicky, a to naj-
ma v suvislosti s vysokymi cenami ropy a nizkym
dopytom po plyne ako doésledku stagnujiceho
globalneho dopytu v ¢ase financnej krizy. Viysled-
ky CTS prieskumu ECB naznacujy, Ze novi hraci na
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spotovom trhu s plynom zdmerne znizovali cenu
s cielom dostat pod tlak tradi¢nych dodavatelov
tejto komodity na baze dlhodobych kontraktov
(Enel, Engie, GAG Suez, RWE atd). V snahe o za-
chovanie konkurencieschopnosti na trhu sa tieto
spolo¢nosti snazili o prehodnotenie dlhodobych
kontraktov s tradi¢nymi dodavatelskymi partner-
mi (Nérskom, Ruskom), ¢oho vysledkom bolo, Ze
znacnd cast dlhodobych kontraktov uz dnes nie
je prepojena priamo na ropu, ale na vyvoj spoto-
vého trhu.

V sicasnosti tak v Eurdpe stéle existuju dve klu-
¢ové metddy ocefovania plynu — spotova cena
zaloZend podla amerického vzoru na vyvoji dopytu
a ponuky a cena dlhodobych kontraktov zaloZend
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Graf 4 Vyvoj korelacného koeficientu medzi
spotovymi cenami WTI a Henry Hub natural gas
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Graf 6 Vlyvoj korelacného koeficientu medzi cena-
mi ropy a plynu v Eurépe
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Graf 5 Vyvoj cien ropy Brent a plynu v Eurépe
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na indexovani na ceny ropy. Na grafe 5 je zobraze-
ny vyvoj oboch tychto cien spolu s cenami ropy
Brent. Na eurdpskom trhu doslo pri vyvoji cien
ropy a cien zemného plynu k trom vyraznejsim
prepadom hodnot korelacného koeficientu. K pr-
vému doslo po roku 2000. Druhy a zaroven najvy-
raznejsi nastal v obdobi néstupu liberalizacie cien,
konkrétne po roku 2005. Nasledkom prechodu na
dlhodobé kontrakty indexované na zaklade spo-
tového trhu s plynom sa priama zavislost medzi
cenami komodit mierne oslabila. Toto oslabenie
bolo znasobené narastajucim poctom obcho-
dov ocenovanych na gas-on-gas principe. Spo-
tovéd cena je omnoho volatilnejsia a odraza bez-
prostredny vyvoj dopytu a ponuky na trhu s touto
komoditou, teda aj vyvoj takych faktorov, ako je
napriklad pocasie. Najvacsi prepad v ramci kore-
la¢ného koeficientu nastal v rozpétf rokov 2010 az
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

2015, ked sa pomerne vysoky narast alebo pokles
cien ropy premietol do cien plynu len minimalne.
Paradoxnym obdobim je obdobie od roku 2013,
ked napriek silnejucemu napatiu v suvislosti s rus-
ko-ukrajinskym konfliktom ceny plynu klesali. Ge-
opolitické riziko ani neistota suvisiaca s dodavkami
ruského plynu do Eurdpy dostatocne nevyvazili
nizky dopyt po komodite v désledku stagnujicej
ekonomickej aktivity. Prepad cien v tomto obdobi
bol navyse znsobeny informaciami o tom, Ze Ulo-
Ziska plynu v rdmci Eurdpy su takmer plné. Kore-
la¢ny koeficient zacal opdt vyznamnejsie narastat
po odzneni financnej krizy, a to aj v ¢ase najvacsie-
ho prepadu cien ropy. Napriek zna¢nym vykyvom
sa jeho priemernd hodnota za celé sledované ob-
dobie pohybuje na urovni 0,52.

Vzhladom na to, Ze oba ¢asové rady su integ-
rované radu 1, ¢iZze nie su stacionarne, nemozno
na analyzu ich funkénej zavislosti vyuzit regresnu
analyzu. Nestacionaritu mozno okrem grafickej

Vysledky testu stacionarity casovych radov

Uroven (level)

ADF
t-stat Cr|t|cil*va|ue
Cena ropy Brent -2,128 -3,462
Cena plynu - spot -2,393 -3,462
Cena plynu - dlhodobé 3112 3462
kontrakty
First-difference

Cena ropy Brent -10,953 -3,462
Cena plynu - spot -5,589 -3,462
Cena plynu - dlhodobé 5,040 3462

kontrakty

Zdroj: Vlastné spracovanie.

p-value

0,2337
0,1447

0,0272

0,0000
0,0000

0,0000

Pozndmka: Kritické hodnoty su stanovené pri hladine vyznamnosti 0,01.
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Graf 7 Kointegracny vztah pre spotové ceny
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analyzy pri oboch ¢asovych radoch potvrdit aj
prostrednictvom ADF testu jednotkového korena.
Vysledky testov sa nachadzaju v tabulke.

Bertic do Uvahy preukdzanu nestacionaritu ca-
sovych radov, dlhodoby vztah mozno analyzovat
prostrednictvom Statistickych testov kointegracie.
V prvom kroku je modelovany dlhodoby koeficient
(predstavuje dlhodobu rovnovahu, ku ktorej maju
premenné tendenciu konvergovat) prostrednic-
tvom nasledujuceho modelu:

cena_plyn=,+ B, cena_brent +¢,

Analyza je vykonand zvlast pre priemernd cenu
spotovych obchodov (GOG) a zvldst pre ceny
dlhodobych indexovanych kontraktov (OPE), pri-
¢om vysledkom su tieto modely:

cena_plyn_. =463+ 0,3 cena_brent + ¢t

GOG

cena_plyn,. = 6,08 + 0,28 cena_brent +¢,

OPE

Vzhladom na to, Ze rezidud tychto vztahov su
stacionarne, ¢o potvrdil ADF test aj KPSS test, moz-
no dalej odhadovat kratkodobu dynamiku vztahu:

Acena_plyn =, + B, Acena_brent+Bu,_ +v

14
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Graf 8 Kointegracny vztah pre ceny dlhodobych
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vysledkom tohto modelu je koeficient B, ktory
v pripade, Ze nadobuda zaporné hodnoty a je Sta-
tisticky vyznamny, reprezentuje tu c¢ast nerovno-
vahy, ktord bude pri vychyleni korigovana v ramci
jedného mesiaca. Vysledky st nasledujuce:

Acena_plyn

GOG

=0,04 - 0,05Acena_brent-0,121 u.tv

Acena_plyn,,.=0,04 - 0,06Acena_brent-0,136u,_, + v

OPE

Znamena to, Ze v horizonte jedného mesiaca
bude systém korigovat 12 %, resp. 13 % z vychyle-
nia oproti dlhodobej rovnovahe. Tento kointegrac-
ny vztah mozno zobrazit i graficky (grafy 7 a 8).

Tato analyza vedie k zaverom, ktoré potvrdzuju
relativne okamyzity prenos cien ropy do cien plynu.
Opacny vztah sa preukéazat nepodarilo, a teda ceny
ropy spatne na ceny plynu nereaguju. Doposial sa
pri analyzach, najma pri odhadoch vplyvu exter-
nych $okov na vyvoj inflacie (tzv. BMEs) uvazovalo
s priblizne 50 % prenosom zmien ceny ropy do
ceny plynu (komodity na burze). Vysledkom ana-
lyz je, Ze sila tohto prenosu vyrazne slabne a v su-
¢asnosti ju mozno odhadovat len na drovni 15 a7
30 %. Na zaklade tejto analyzy je preto potrebné
prehodnotit vplyv smerom k nizsiemu koeficientu
prenosu.




